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Об авторах

Дэвид Мод — экономист отдела денежных инструментов и рынков Банка Англии. В настоящее время участвует в разработке ряда проектов, связанных с денежным рынком и рынком государственных облигаций Великобритании. Ранее работал в отделе экономики БА, где занимался разработкой банковской политики.

Автор ряда публикаций, посвященных депозитному страхованию и анализу соотношения риска и доходности различных финансовых инструментов, кроме того, принимал участие в подготовке второго издания книги «Investment Banking: Theory and Practice», осуществленного при содействии журнала Euromoney. Перед тем как стать сотрудником Банка Англии, работал в Price Waterhouse и Credit Suisse Financial Products (Лондон). Окончил Кембриджский университет и университет в Эксетере.

Филип Молино — доктор экономики, старший преподаватель банковского дела и финансов и содиректор Института европейских финансов. Вел курс лекций по банковскому делу в National Westminster Bank, являлся научным сотрудником Института европейских финансов. Соавтор книг «Structure and Regulation of UK Financial Markets» и «Changes in Western European Banking»; автор книг «Banking: An Introductory Text» и «Directory of European Banking and Financial Associations». Участвовал в подготовке второго издания «Investment Banking: Theory and Practice», соавтор книги «Efficiency in European Banking». Кроме того, им опубликован ряд статей в научных и профессиональных журналах.

Основная сфера исследовательской деятельности — структура и функционирование европейских банков и страховых компаний, конкурентная среда мировых финансовых центров и система регулирования европейских финансовых рынков. В настоящее время оказывает консультационные услуги ряду ведущих банков. 

Предисловие

Книга появилась своевременно. Банковскими операциями с крупным частным капиталом, подробности которых были тщательно скрыты, до сих пор занималось несколько специализированных компаний в Англии и Швейцарии, однако в последние годы они вошли в разряд услуг, предлагаемых многочисленными финансовыми учреждениями разных стран мира. Увеличивается интерес публики, расширяется круг клиентов, на финансовом рынке сектор относят к разряду растущих.

Этот рост не случаен. Послевоенный расцвет Европы, стремительное развитие Америки, взлет нефтяной промышленности на Ближнем Востоке, освоение азиатских рынков, с их возможностями огромных прибылей, — и, как следствие, появление большого числа людей, в чьем распоряжении находятся значительные суммы денег. Мир богатеет, богатство становится достоянием многих. Владельцы крупных состояний образуют особую группу инвесторов, привлечь которых на международный финансовый рынок в качестве кредиторов либо игроков важно как общественному, так и частному экономическому сектору.

Индивидуальный инвестор теряется перед многообразием рыночных инструментов. На помощь ему приходит банк, предлагая финансовые консультации либо беря на себя управление портфелем клиента. Так как инвестор обычно стремится поддерживать с банком постоянные отношения, выплаты комиссионных, которые он осуществляет в пользу банка, приобретают характер стабильного ежегодного процентного дохода. Работа с крупным частным капиталом оказывается поэтому выгодной для финансовых компаний. Участники волатильного финансового рынка подвергают себя высокой степени риска, доход от их деятельности непредсказуем и нестабилен. Банк, зарекомендовавший себя в области управления частным капиталом, получает постоянную стабильную прибыль, существование которой делает его устойчивым к влиянию неблагоприятных рыночных условий. Мощные швейцарские банки имеют возможность проводить самые рискованные операции, зная, что при любом исходе останутся надежно обеспечены за счет сумм, взимаемых со своих многочисленных частных и институциональных клиентов.

Управление активами, безусловно, является основной сферой деятельности банков, оказывающих услуги крупным частным инвесторам, однако в их компетенцию входит множество других сложных операций. Работа с частными клиентами предполагает среди прочего планирование имущества, консультации по торговле на иностранных рынках и работе с иностранными валютами, организацию пенсионного обеспечения и кредитование. Стремление сделать индивидуальное обслуживание более разнообразным поднимает репутацию финансовой компании в глазах клиента.

Рынок индивидуального банковского обслуживания столь широк, формы деятельности на нем так многообразны, что перед специалистами открывается простор для использования любых финансовых стратегий. Большинство банкиров, работая с частными лицами, следует принципам, традиционно принятым в их компаниях. Континентальные сберегательные банки, например, до сих пор выступали в основном в роли хранителей капитала. В английских клиринговых банках состоятельный клиент вправе рассчитывать всего-навсего на более высокий уровень обслуживания. Инвестиционные банки США заняты продажей сложных финансовых продуктов, заметная доля которых, по мысли создателей, предназначалась для нужд институциональных инвесторов. Увеличение числа клиентов и рост их финансовой компетенции приводят в последнее время к изменению первоначальных стратегий. Банкирам в Англии и на континенте приходится учитывать желание клиента не только хранить сбережения, но и приумножать их, лично участвуя в инвестиционном процессе. Американские специалисты вынуждены делать поправку на несходство корпоративных и индивидуальных задач: технологии, отлично зарекомендовавшие себя в среде финансистов, не всегда привлекают частных богатых инвесторов. Банку важно также приспособиться к национальным особенностям клиентов. Так, для англичан характерно традиционное уважение к ценным бумагам, одно из требований британских клиентов — высокий уровень профессионализма в этой области. Владельцы крупных состояний в Азии предпочитают размещать активы в недвижимость и другие виды собственности и ждут от банкиров компетентных советов касательно этой сферы финансов. Преуспеть в индивидуальном банковском обслуживании сможет та компания, где к любым запросам клиентов относятся с предельным вниманием. 

Банки, в которых наилучшим образом налажена работа с крупным частным капиталом, используют, как правило, одну из двух основных тактик. Либо, как это принято в среде английских и швейцарских банкиров, они прежде всего выступают в роли советчиков, а характер услуг приспосабливают к очень специфическим требованиям клиентов, принадлежащих к верхушке экономической элиты; либо, как в случае большинства инвестиционных банков США, сосредоточиваются на создании особо сложных финансовых продуктов, покупателей для которых находят как среди очень обеспеченных людей, так и в более широких слоях населения. Сегодня индивидуальное обслуживание нередко включает оба эти компонента. Уважаемые английские и швейцарские компании предлагают финансовые инструменты, предназначенные для освоения различных сегментов рынка, в то время как американские инвестиционные банки открывают отделения, обслуживающие нужды конкретных клиентов.

Рост благосостояния и более демократичное распределение богатств стали возможны благодаря либерализации торговли, ослаблению таможенных запретов и развитию телекоммуникационных систем. К сожалению, свободное обращение капиталов открывает простор для противозаконных действий. Банкирам, обслуживающим частных клиентов, равно как и специалистам правоохранительных организаций неизменно приходится балансировать между необходимостью осуществлять проверку и нежеланием сковывать активность честного инвестора или нанести ему обиду. Во многих странах юристами выработаны особые формы анкет, а также нормы поведения для специалистов, позволяющие финансовой компании оградить себя от криминальных денег. Строгость и осмотрительность обычно только привлекают клиентов, поскольку являются гарантией профессионализма и щепетильности банка. Разумные проверочные меры, проводимые в сотрудничестве с умелыми банкирами, позволяют законопослушному клиенту почувствовать свою защищенность.

Эта и многие другие темы подробно рассматриваются в книге. Первая глава посвящена увлекательной истории появления банков, занятых обслуживанием частных лиц. Исторический экскурс закономерен: авторам важно показать, насколько стремительно развивается описываемый финансовый сектор. Книга интересна и как справочник, и как практическое руководство: проведен тщательный анализ типов банков и клиентов, дано точное описание существующих на сегодня видов услуг. Глава, посвященная управлению активами и риском, представляет собой обзор современных теорий, инструментов и многочисленных производных продуктов. Впечатляет детальность изложения, стилистическая стройность и четкость мысли, особенно необходимая при описании сложных финансовых инструментов, которые авторы представляют со всей возможной доступностью. Внимание к мелочам сочетается с умением выявлять глобальные проблемы. Одна из них: как, не увеличивая расходы, сохранять высокий уровень обслуживания? В отдельной главе обсуждается вопрос тарифов, другая глава раскрывает суть взаимоотношений банков с правоохранительными органами. Задавшись целью дать исчерпывающее описание предмета, авторы обращаются к самым разным сюжетам, включая такой, как возможность осуществления индивидуального банковского обслуживания в развивающихся странах. Наконец, читателю предлагается вполне правдоподобный прогноз ожидающего отрасль будущего и трудностей, с которыми банкам предстоит столкнуться.

Книга может служить учебным пособием по индивидуальному банковскому обслуживанию. Материал, излагаемый здесь, обширен, как обширен сам сектор финансового рынка, совмещающий разные области знания, в каждой из которых авторы равно компетентны. Студентам текст поможет очертить общий экономический и исторический контекст, в котором развиваются банки, оперирующие крупным частным капиталом. Инвесторам интересно будет вникнуть в подробности работы специалистов. Начинающие банковские работники используют книгу как практическое руководство, а опытным специалистам она еще много лет будет служить подробным справочником.

Фрэнк Каноза, первый вице-президент
и глава отделения по работе с крупным частным капиталом
банка Julius Baer & Со., Ltd., Лондон 

Благодарности

Авторы выражают особую признательность Алану Моргану и Бернарду Бэйли (McKinsey & Со.) — за ценные советы и предоставленный материал; Яну Вудхаусу (Price Waterhouse) — за комментарии к первоначальному тексту и разрешение использовать материалы исследования европейских частных банков (Price Waterhouse European Private Banking Survey); Фрэнку Канозе (Julius Baer) и Юргу Роту (Pictet & Cie) — за глубокий анализ рукописи данной книги.

Авторы также хотели бы поблагодарить за помощь и поддержку ведущих специалистов в сфере банковского дела, в том числе:

Ричарда Чалмерса, Элестера Кларка, Джона Эллиса, Джона Футмана и Марка Робсона (Bank of England);

сотрудников Института европейских финансов (Бэнгор);

Джона Гаппера, редактора раздела «Банки» Financial Times (Лондон);

Яна Белински (Bank Julius Baer, Цюрих);

Майка Гэлера, (Bank Julius Baer, Лондон);

Сьюзан Олифант (Pictet & Cie, Лондон);

Жака де Бье (Chase Manhattan, Лондон);

Дэвида Питмана (Merrill Lynch International Bank, Лондон);

персонал Lombard Odier & Cie (Женева); 

Кейт Спек (UBS, Лондон);

Уолтера X. Хэйдока (Goldman Sachs & Со. Bank, Цюрих);

Брайана Хендерсона (WM and Company, Эдинбург);

Филипа Боллага (Credit Suisse, Цюрих);

Майкла Маслински, частного банковского консультанта (ранее сотрудника Coutts & Со., Лондон);

Сью Добсон (IBIS, Лондон);

Кэти Гвин-Уильямс (IBC Financial Focus Limited, Лондон);

Мишеля Деробера и Дэниса Мэтью (Groupement Des Banquiers Privés Genevois, Женева);

Рассела Тэйлора, частного банковского консультанта;

членов Association Des Banquiers Privés Suisses (Женева);

Элистера Хоуса (Midland Bank, Лестер);

Дэвида Льюэлина и Лэя Дрэйка (Университет Локборо);

Эдмунда Бенделоу (Офшорный институт, Джерси);

Франсуа Жилерона (Genève Place Financière, Женева);

Энтони Дж. Маршалла (The Private Bank and Trust Company Limited, Лондон);

членов International Private Banking Council (Лондон);

членов Association of Solicitor Investment Managers (Тонбридж, Кент);

членов International Tax Planning Association (Джерси);

членов Society of Trust and Estate Practitioners (Лондон).

Ответственность за любые ошибки или неточности,

допущенные в настоящей книге, целиком возлагается на авторов. 

1.
БАНКИ ИНДИВИДУАЛЬНОГО
ОБСЛУЖИВАНИЯ:
ИХ ПРОИСХОЖДЕНИЕ И ЭВОЛЮЦИЯ
Введение

В главе излагаются основные этапы истории банков индивидуального обслуживания, ставших с течением времени самостоятельными финансовыми посредниками. «Банками индивидуального обслуживания» в книге будут именоваться финансовые организации, создававшиеся для управления деньгами клиентов — наиболее состоятельных членов общества и их семей. Мы подробно рассмотрим швейцарскую банковскую традицию и представим несколько возможных объяснений неизменного успеха, сопутствующего этой стране в работе с крупным частным капиталом. Особый раздел посвящен Женеве — городу, где сложилось индивидуальное банковское обслуживание в его современном виде; из прочих банковских центров нас будет интересовать в первую очередь Лондон. Глава завершается обзором тенденций, характерных для работы с частным капиталом в послевоенные годы.

Банки и история

Банки, занятые индивидуальным обслуживанием, высоко ценят свое прошлое. Самые старые из них, традиционно существующие в форме товариществ, известны уже с середины XVIII века. Отрывок из проспекта Pictet & Cie позволяет оценить степень приверженности подобных банков своим корням: 

«Двести лет Pictet & Cie пользуется полным доверием клиентов. Наш банк основан в 1805 году, иными словами, он был свидетелем всех выпавших на долю Европы несчастий: Наполеоновских войн, Франко-прусской войны 1870 года, развала и падения империй, двух мировых войн, экономических и социальных неурядиц, инфляции, биржевых кризисов. Перед лицом многочисленных катастроф Pictet & Cie неизменно защищал интересы клиентов и обеспечивал сохранность их состояний.

Единственная реклама, в которой нуждался Pictet & Cie в эти два века, — добрый отзыв клиентов. Поколение за поколением, сотрудничая с банком, создавали ему имя: в сфере международного управления активами Pictet & Cie пользуется влиянием и уважением».

Огромное большинство банков индивидуального обслуживания (так же, как и банков, имеющих отделения по работе с крупным частным капиталом) открывают свои проспекты абзацами, повествующими об их историческом прошлом. Даже новички, до последнего времени чуждые этой финансовой сферы, — например, инвестиционные банки США, — включаются в игру, преподнося в наиболее заманчивом свете свою историю и традиции. Вот, скажем, что пишут составители проспекта Goldman Sachs Private Bank:

«Goldman Sachs стоит особняком среди многочисленных финансовых компаний. Банк, основанный в 1869 году... более ста лет работает на международном рынке. Все эти годы его работа строилась прежде всего на личных связях: банк, один из немногих, сохранил свою структуру товарищества».

Мы покажем далее, что индивидуальное банковское обслуживание претерпело (и претерпевает) в наше время существенные изменения. Между тем до сих пор жив особый стиль, принятый в обращении банкира с клиентом. Деловые отношения выстроены здесь достаточно своеобразно. Приведем сделанные в 1960-х годах заметки Т.Р. Ференбаха — они передают дух, царящий во многих уважаемых фирмах подобного рода.

«В банке Pictet нет лифтов. Они столь же неуместны здесь, как серая стальная мебель, компьютеры или жужжащие принтеры. Посетитель спускается вниз по ступенькам. Как и в Vontobel, он проходит не в «офис», а в комнату для приемов — несколько дверей из нее ведут в кабинеты. Обстановка Pictet отличается некоторой небрежностью — это общее свойство множества женевских банков. Чуть потертая мебель, выцветшие портреты на стенах, — между тем, попав сюда, очень скоро понимаешь, что подобное пренебрежение к роскоши могут позволить себе только очень богатые люди. 

Pictet, Bordier и Lombard сохраняют качества, уходящие из банковского мира, — обаяние, индивидуальный деловой стиль, неприятие безличности...

На свои деньги Pictet мог бы оснастить не одну контору лучшими IBM. Отсутствие компьютеров — знак верности традициям, которые так ценятся клиентами Pictet.

Документы здесь пишутся от руки. Напечатанные на листе мертвые значки вызвали бы неодобрение клиента. Форма деловых бумаг тоже зависит от желания посетителя: если французская леди желает, чтобы корреспонденцию с ней вели гусиным пером, синими чернилами на красном фоне, Pictet удовлетворит ее просьбу».

Такие факторы, как история, культура, характер, репутация компании, играют существенную роль в момент выбора советчика или управляющего. На первой странице проспекта Drummonds потенциальный клиент прочтет «правило, от которого банк никогда не отступал и не отступит в будущем... ставить превыше всего благосостояние клиента»(.

Банк Lombard Odier уверяет в своем проспекте: «Всякий, перешагнувший этот порог, попадает в неподвластный времени мир швейцарских банков, чьи истоки теряются в прошлом и которые открыты навстречу будущему». Швейцария — наша следующая тема.

Швейцарская банковская ветвь

Тип банковских операций, известных сегодня как индивидуальное банковское обслуживание, появился в Швейцарии, и для многих сегодня понятия «банк, работающий с крупным частным капиталом» и «швейцарский банк» синонимичны. История индивидуального банковского обслуживания насчитывает не одну сотню лет, ее невозможно описать вне ее связи с историческим прошлым Швейцарии.

Причины финансового успеха Швейцарии

Швейцарии удалось завоевать главенствующее положение как в области международных финансов, так и в сфере индивидуального банковского обслуживания благодаря ряду обстоятельств, среди которых можно назвать следующие:

· политическая стабильность;

· денежная стабильность;

· сильная национальная валюта; 

· нейтралитет, делающий невозможным закрытие банковских счетов по политическим причинам и не допускающий таких мер, как исполнение «Закона о вражеской собственности»;

· банковская секретность;

· географически выгодное расположение в центре Европы;

· правовая система, организованная более просто, чем, например, в США;

· хорошо подготовленные работники, владеющие несколькими языками.

Перечисленные условия характерны для многих стран, однако мало где они проявляют себя с такой полнотой.

С 1848 года Швейцария является конфедерацией штатов, в настоящее время в нее входят 23 штата или кантона(. Основным законодательным документом до сих пор является конституция, принятая в том же году, современная территория страны определяется согласно постановлениям Венского конгресса 1815 года. Государство, таким образом, 150 лет живет по одним и тем же законам в пределах границ, не изменявшихся 180 лет. С 1848 года страна не вела войн, ни разу не была оккупирована, ее правительство ни разу не искало убежища за границей и не свергалось. Швейцария сохраняла нейтралитет и не пострадала ни во время Франко-прусской войны 1870-1871 годов, ни в течение двух последних мировых войн.

Экономика Швейцарии никогда не была настолько обширна, чтобы естественным образом сделать страну центром международной торговли и финансов. Между тем фундаментальные политические и экономические факторы, а именно высокий ВВП, низкая инфляция, активный внешнеторговый баланс, стабильное государство и универсальная банковская система, сделали Швейцарию наиболее привлекательным из мировых финансовых рынков. Существует достаточно государств, в чьей экономике и политике проявляются схожие черты. Между тем только Швейцария так долго сохраняет всю их совокупность.

Активность внешнеторгового баланса не является основной причиной превращения страны в международный финансовый центр, хотя отчасти ускоряет этот процесс. Читатель увидит, что экспорт швейцарского капитала оказался возможен, поскольку внутренние сбережения превышали национальные нужды. По сравнению с прочими индустриальными государствами Швейцария всегда отличалась более высокой накопительной способностью.

С 1848 года основой денежных расчетов в стране остается швейцарский франк — влияние инфляции на него долгие годы было минимальным. С конца XIX века эта денежная единица выступает наравне с прочими валютами. Швейцарская банковская система привлекает клиентов не в последнюю очередь умением длительное время поддерживать стабильность национальной денежной единицы. За период с Первой мировой войны по 1971 год швейцарский франк девальвировался всего один раз (в 1936 году). По сравнению с другими государствами уровень инфляции в Швейцарии очень низок. Именно поэтому Швейцарию выбирают те, кто рассчитывает сделать вложения не на несколько лет, а на несколько поколений.

Швейцарские банки индивидуального обслуживания славятся своей конфиденциальностью; умение хранить чужие тайны должно быть свойственно людям, воспитанным в многовековых, оставшихся неизменными со времен феодализма традициях уважения к частной жизни. Правовая гарантия банковской секретности закреплена в документах, обеспечивающих законодательную защиту прав швейцарских граждан, то есть в Конституции, Гражданском кодексе, Своде обязанностей, частично в Уголовном кодексе, а также в Законе о швейцарских банках от 1934 года. Секретность, соблюдаемая швейцарскими банками, исключительна для современной финансовой системы; впрочем, Швейцария уже давно считается наиболее безопасным с точки зрения конфиденциальности местом вложения капитала (см. главу 11).

Удачное географическое расположение Швейцарии было немаловажно для становления страны как европейского финансового центра. Не случайно первые крупные банки появились в Женеве и Базеле — городах, наименее удаленных от Франции и Германии. Проведение международных банковских операций швейцарским банкирам облегчает умение свободно говорить на трех основных европейских языках — французском, немецком и итальянском. Национальный характер, отличительные черты которого выносливость и работоспособность (напомним, что рабочий день в Швейцарии до сих пор длится дольше, чем в прочих индустриальных странах), — еще один фактор, благотворно повлиявший на успехи страны в банковском деле. Швейцария предоставляет клиентам и тот род услуг, который на финансовом сленге зовут «упаковкой»: банки с быстрым обслуживанием на любом языке, прекрасные торговые центры, роскошные отели, надежные аэропорты.

Совокупность этих условий внушает доверие к стране, а доверие клиента — это первое и необходимое условие для успешной работы банкиров.

История индивидуального банковского обслуживания в Швейцарии
Современное индивидуальное банковское обслуживание исторически восходит к трем видам финансовой деятельности. Предшественниками нынешних банкиров были:

· меновщики денег;

· торговцы и купцы;

· инвесторы капитала. 

Меновщики денег зарабатывали на разнице в стоимости металлов, из которых были изготовлены монеты (местные и иностранные), а также на разнице в их покупательной способности. Деятельность меновщиков послужила основой для превращения Швейцарии в мировой центр торговли золотом. Как писал Т.Р. Ференбах, «в Цюрихе меновщики не только заполнили храм, они сделали город храмом международных финансов, став в нем наиболее уважаемыми из служителей».

Торговцы нуждались в многочисленных поручителях в разных странах, чтобы, путешествуя, выписывать под их гарантии векселя. Инвесторы, в свою очередь, искали возможность вложить капитал так, чтобы, не рискуя, получать хороший доход. Именно эти три типа предпринимателей, проводивших операции, отличные от тех, что интересовали финансистов, занятых привлечением и размещением депозитов, можно считать родоначальниками современного индивидуального банковского обслуживания.

Шестнадцатый и семнадцатый века в Швейцарии — время стремительного накопления капитала. Деньги поступали в страну частично за счет продажи производимых товаров, частично как доход, приносимый торговыми операциями. Оба вида деятельности вели к развитию одной области экономики — финансов. Торговцы становились меновщиками (что было только естественно при разнообразии монет, циркулировавших в кантонах). Купцы, возвращаясь с деньгами, искали хранителей для своих сбережений, меновщики охотно соглашались на эту роль.

Возникавшие таким образом «банки» являлись хранилищами монет и местами обмена, их деятельность нередко была связана с торговлей товаром; деньги почти не пускались в оборот. С точки зрения современных финансов, эти учреждения, собственно, даже не были банками, поскольку их фонды не подвергались риску. Между тем их с полным правом можно считать родоначальниками финансовых компаний индивидуального обслуживания, взявших на себя роль посредников, распоряжающихся чужим капиталом.

К концу XVII столетия, когда средств внутри страны накопилось больше, чем граждане могли тратить, швейцарские финансисты занялись освоением международных рынков. Излишек национальных денежных средств появился в Швейцарии как результат высокой финансовой обеспеченности правительств кантонов и городов — их денежная ситуация выгодно выделялась на фоне вечного дефицита средств, характерного для большинства европейских правительств и королевских фамилий, постоянно ведущих войну. Швейцарские банкиры смогли выделить ссуды на государственные нужды других стран, положив начало сотрудничеству со многими правящими династиями Европы.

Развитие текстильной промышленности привело к появлению многочисленных контор, занятых оформлением счетов и кредитов; вдоль основных торговых путей один за другим открывались банки. В начале XVIII века в крупных швейцарских городах — Женеве, затем Базеле, Цюрихе и Берне — появилось сообщество влиятельных финансовых компаний. Именно с тех времен ведут свою историю современные женевские банки Pictet, Hentsch, Lombard, Odier и Mirabaud. В XIX веке к ним присоединилось еще несколько банковских династий — Dariers и Bordiers в том числе, — однако круг уважаемых фирм заметно не расширялся. Такие банки занимались по преимуществу обслуживанием зарубежной клиентуры, в том числе иностранных правительств. Среди прочих услуг они предлагали обмен валют, трансфер фондов и учет векселей, осуществляли управление портфелями. Связь с национальной экономикой у банков, работавших с крупным частным капиталом, как видим, была минимальной.

Закон о банках от 1934 года подтвердил отличие банков индивидуального обслуживания от прочих финансовых организаций. Банки, оперирующие крупными частными состояниями, получили возможность не публиковать свои балансовые отчеты, а также не соблюдать установленное для прочих банков соотношение между величиной капитала, активами и пассивами(. В то же время они лишались права проводить рекламные акции для привлечения депозитов — мера, едва ли ущемлявшая свободу подобных компаний: открытая реклама противоречит принципу индивидуального подхода к клиенту; в 30-е и 40-е годы компания, активно предлагающая себя на рынке, могла вызвать только недоверие состоятельной клиентуры.

Банковские центры в Швейцарии:
историческая перспектива

К середине XVIII века многие крупные швейцарские города завоевали репутацию влиятельных банковских центров. Из таблицы 1.1 видно, что в сфере индивидуального банковского обслуживания главенствующее положение сохраняет Женева, за которой следуют Цюрих и Базель.

Заметим, однако, что самый старый швейцарский банк, основанный в 1741 году, располагается в Сент-Галлене — это единственный в восточной Швейцарии банк индивидуального обслуживания Wegelin & Companie.

Женева

Работа с крупным частным капиталом наилучшим образом налажена в Женеве. Финансовый успех города определило обстоятельство, ставшее гибельным для других поселений, а именно нехватка природных ресурсов. Во владении местных жителей оказалось слишком мало земли, вся жизнь протекала внутри городских стен, возможности вкладывать капитал были существенно затруднены, и наиболее выгодным делом стали финансовые операции с другими странами. Начиная с XIV века женев​ские банкиры предоставляют международные кредиты и удовлетворяют финансовые потребности европейских торговцев.
Таблица 1.1

Швейцарские банки индивидуального обслуживания — хронология появления

	Банк
	Дата основания
	Город

	Wegelin & Со., Inhaber Eugster & Со.
	1741
	Сент-Галлен

	Rahn & Bodmer
	1750
	Цюрих

	Bank Leu*
	1755
	Цюрих

	Landolt & Cie
	1780
	Лозанна

	La Roche & Co.
	1787
	Базель

	Darier Hentsch & Cie
	1796
	Женева

	Lombard Odier & Cie
	1798
	Женева

	Pictet & Cie
	1805
	Женева

	Mirabaud & Cie
	1819
	Женева

	Bank Sarasin & Co.
	1841
	Базель

	Bordier & Cie
	1844
	Женева

	Gonet & Cie
	1845
	Женева

	Mourgue d’Algue et Cie
	1869
	Женева

	Falck & Cie
	1875
	Люцерна

	Hentsch, Chollet & Cie
	1882
	Лозанна

	E. Gutzwiller & Cie
	1886
	Базель

	Bank Julius Baer**
	1890
	Цюрих

	Baumann & Cie
	1920
	Базель

	Bank Vontobel & Co.**
	1936
	Цюрих

	Hottinger & Cie
	1968
	Цюрих


* Частная компания с 1789 г., Bank Leu был приобретен Credit Suisse в 1990 г.

** Данные банки в настоящее время не сохранили организационно-правовую форму товарищества.

Источник: Swiss National Bank Statistical Abstract (1994) и материалы, предоставленные банками.
Одной из причин быстрого расцвета индивидуального банковского обслуживания в Женеве, безусловно, явилась ее близость к Франции. Предпринимателям удобно было переправлять в город деньги, скрывая их от французской налоговой системы; правительство Франции, в свою очередь, не раз получало здесь займы: в конце XVII — начале XVIII века Женева была центром финансовых операций Людовика XIV. Во второй половине XVIII века вся Европа знала имя женевского банкира Жака Некера, назначенного Людовиком XIV главой Государственного департамента финансов.

Европейские политические кризисы заставляли эмигрантов искать прибежища в мирной Женеве. Город пополнялся энергичными предпринимателями, складывались новые мощные компании, в том числе торговые. Городская экономика крепла, финансисты успешно конкурировали с банкирами многих стран.

Особенно благотворно сказалась на развитии местных банков революция 1789 года. Французская аристократия, чьи капиталы представляли собой не столько вложения в землю, как у большинства других европейцев, сколько ликвидные активы, стремилась перевести сбережения за границу. Женева как нельзя лучше подходила на роль хранилища: большинство городских банков, обслуживающих крупный частный капитал, появилось именно в 1789 году (следует помнить, однако, что к этому времени многие их владельцы уже зарекомендовали себя как удачливые финансисты). Банки, работавшие с состоятельными частными лицами, предпочитали не афишировать свою деятельность, принимая новых вкладчиков в основном по рекомендации старых клиентов. Аристократы, спасавшие деньги от революции, ценили надежность выше прибыльности (подобные требования, как правило, свойственны любой состоятельной клиентуре); задача банков тем самым была упрощена. Основной целью банкиров было строгое соблюдение конфиденциальности и умелое обхождение с властями, от которых следовало хранить тайну вкладов.

В начале XIX века в Женеве процветало производство часовых механизмов. Финансирование экспорта продукции часовщиков осуществляли в это время по преимуществу банки индивидуального обслуживания. Для обслуживания новых предпринимателей создавались новые банки — часть из них работает в Женеве до сих пор. Наконец, четыре наиболее значительных женевских банка, занятых операциями с крупным частным капиталом, объединились, чтобы совместно осуществлять международное кредитование. Группа получила название «Квартет», и три ее члена — Lombard Odier, Pictet и Hentsch —до сих пор занимают особое место в женевском индивидуальном банковском обслуживании (четвертый член «Квартета» Ferrier, Lullin & Cie в 1978 году слился со Швейцарской банковской корпорацией).

В середине XIX века в Женеве открылась фондовая биржа, и уже в 1860 году, следуя советам банкиров, состоятельные клиенты сделали первые вложения в международную экономику — речь идет о покупке акций американских железных дорог. Несмотря на Франко-прусскую войну, в 1870-1871 годах финансовая ситуация в Женеве продолжала оставаться стабильной. Банки по-прежнему процветали: в город в изобилии стекались средства состоятельных иностранцев, опасавшихся потерять капитал из-за политических неурядиц на родине. В послевоенные годы работа с частным капиталом шла особенно успешно: создание объединенных финансовых корпораций нового типа отнюдь не препятствовало развитию сложившейся к тому времени системы банков индивидуального обслуживания. Устойчивость этого типа банков объясняется в первую очередь широкими международными контактами его владельцев и разнообразием зарубежной клиентуры.

В 1872 году «Квартет» был преобразован в Финансовую ассоциацию, а в 1890-м — в Женевский финансовый союз. В 1931 году крупнейшие женевские банки индивидуального обслуживания (Ferrier, Lullin, Lombard Odier, Pictet, Hentsch, Bordier, Darier и Mirabaud) создали Ассоциацию женевских банков индивидуального обслуживания. Объединяя свои фонды, семь банков гарантировали размещение выпуска акций или облигаций на рынке. В 1930-е годы «Ассоциация» являлась владельцем самого ликвидного капитала в мире.

Наиболее заметный вклад в историю индивидуального банковского обслуживания в Женеве внесли четыре банка. Банк Hentsch & Cie был основан в 1796 году. Главной его задачей было «оказывать услуги иностранцам» — в число клиентов банка входил сам лорд Байрон. Банковская компания Ferrier, Lullin & Cie родилась в 1798 году под именем Ferrier-Lechet. В том же году Жан-Гедеон Ломбард и Анри Хенч открыли брокерское агентство, получившее в 1830 году название Lombard Odier & Cie. Банк Pictet & Cie появился на свет в 1805 году, первоначально он назывался Candolle, Mallet & Cie.

Кроме четверки банков, традиционно выступавших в роли управляющих крупным частным капиталом, в «Ассоциацию» вошли еще три финансовые компании. Mirabaud & Cie был основан в 1819 году Давидом-Марком Паккардом; Иван Мирабо, выходец из семьи миланских банкиров, стал партнером фирмы в 1875 году. В 1837 году сын женевского часовщика Жюль Дарье основал банк Darier & Cie — фирма проводила самые разные финансовые операции и, среди прочих дочерних компаний, открыла в 1872 году первую страховую контору в Женеве. Первым владельцем Bordier & Cie стал Ж. Реверден, с 1844 года занимавшийся торговлей недвижимостью.

Цюрих

Будучи главным финансовым центром Швейцарии, в области индивидуального банковского обслуживания Цюрих занимает второе, после Женевы, место. Работа с крупным частным капиталом была налажена в городе относительно поздно — факт, не нашедший отражения в таблице 1.1, составленной из названий компаний, существующих на конец 1994 года. К началу XVIII века, когда Женева уже являлась признанным авторитетом в области европейских финансов, в Цюрихе существовало не так много заметных банковских фирм. Большинство известных сегодня банков Цюриха датой своего основания считают середину XVIII столетия. 

Крупный современный банк индивидуального обслуживания Rahn & Bodmer появился в 1750 году для операций с капиталом семьи владельца шелкопрядильных производств Шультхесса. Вскоре, в 1755 году, в Цюрихе появился городской банк, организованный для осуществления зарубежных инвестиций. Банк, имевший государственное управление (однако без государственных гарантий) получил позднее известность под именем Bank Leu. В число его клиентов вошли многочисленные коронованные особы, среди прочих — императрица Мария-Терезия.

В начале XIX столетия основной деятельностью банкиров была торговля переводными векселями, как национальными, так и иностранными. Крупные компании, занятые торговлей шелком и хлопком, стремясь сохранить капитал, сами производили необходимые денежные трансакции, оставляя без дела банкиров, готовых заняться управлением крупными частными вкладами. Индивидуальное банковское обслуживание, таким образом, в этот период в Цюрихе развивалось достаточно вяло. В 1837 году, например, в коммерческий список кантона входило всего семь компаний, занимавшихся либо обслуживанием торговцев шелком, либо учетом векселей.

В 1890 году был основан Hirschhorn & Grob — банк, ставший предшественником современного Bank Julius Baer. В наши дни этой финансовой компанией управляет уже третье поколение семьи Баер. Основы будущего Bank Vontobel были заложены в 1918 году фирмой, созданной для проведения операций с фондовыми ценностями; Якоб Фонтобель перекупил компанию в 1936 году. Свою цель молодая фирма обозначила как «операции с ценными бумагами, хранение акций и управление портфелем».

Базель

Обмен денег процветал в Базеле со времен Средневековья, между тем банки индивидуального обслуживания появились здесь позднее, чем в других городах Швейцарии. На рубеже XVIII-XIX веков в городе стали возникать так называемые «спекулятивные лавки», занятые проведением банковских операций, получением комиссий и спекулятивными трансакциями. Подобную деятельность владельцы заведений, как правило, совмещали с торговлей товарами. Банковская фирма индивидуального обслуживания La Roche & Со. ведет свою родословную от одной из таких «лавок», открытой в 1787 году Бенедиктом Ля Рошем.

Банковским обслуживанием в Базеле занимались также конторы, осуществлявшие денежные переводы. В 1841 году Ж. Риггенбах-Юбер открыл торговую фирму, которая специализировалась в области пересылки денег и попутно вела некоторые банковские операции. В том же году с севера до Базеля дотянулись железнодорожные ветки из Франции и Германии. В 1876 году компания, известная как Riggenbach & Со, стала дилером на Базельской фондовой бирже; для своих клиентов фирма приобретала, в том числе, акции железных дорог. В 1900 году компания была преобразована в банк индивидуального обслуживания А. Sarasin & Со.

Еще до 1848 года — иными словами, до объявления Конфедерации и введения швейцарского франка — Базель считался важнейшим центром хранения международного капитала: в город стекались денежные средства не только со всей Швейцарии, но и из Верхней Баварии, вплоть до Карлсруэ и Штутгарта, а также из Франции. Удачное местоположение Базеля, находящегося в непосредственной близости от Эльзаса, позволяло банкирам поддерживать торговые отношения с Парижем, Лионом и Франкфуртом.

Традиционные центры
индивидуального банковского обслуживания
за пределами Швейцарии

Швейцария — не единственная страна, где зародилось индивидуальное банковское обслуживание. В Италии, например, управлявшие частным капиталом банки появились около 500 лет назад, — некоторые из старейших компаний с успехом работают по сей день. Для большинства из них, однако, работа с отдельными богатыми клиентами утратила первостепенную важность — сегодня эти банки заняты по преимуществу финансированием торговли и коммерции.

Почти одновременно с появлением банков индивидуального обслуживания в Швейцарии подобные, хотя и менее могущественные компании стали зарождаться в других частях Европы: во Франции, в Германии, Люксембурге и Австрии. Американский Chase Manhattan провел первые операции с крупным частным капиталом в 1799 году; Citibank — старейший из трастовых банков США — работает в области индивидуального обслуживания с 1840 года.

Развитие индивидуального банковского обслуживания
в Великобритании

Современные английские банки индивидуального обслуживания ведут свою родословную от одного из двух типов финансовых организаций, а именно — банков, традиционно работавших исключительно с крупным частным капиталом, а также коммерческих банков и брокерских контор.

Банки, традиционно работающие с крупным частным капиталом

Английские финансовые компании, исторически сложившиеся как банки индивидуального обслуживания, создавались первоначально либо писцами, либо ювелирами. Центром банковского дела в Англии довольно рано стал Лондон: здесь проводились финансовые операции с правительственным капиталом, осуществлялась международная торговля и, наконец, активно шел внутренний обмен товарами и деньгами.

Писцы, или переписчики, нанимались обычно для копирования юридической документации. Многие из них занимались также составлением актов о передаче собственности — впоследствии эти специалисты получили название нотариусов. Другая небольшая группа писцов состояла из людей, бравших на себя управление имуществом клиента, в дальнейшем они стали выступать в роли брокеров. Эти финансовые посредники довольно успешно обслуживали земельную аристократию вплоть до 1660 года, когда объем трансакций, связанных с передачей поместий, значительно сократился.

Ювелирное дело в Англии не знало столь резких спадов: начиная с XVI века — времени захвата монастырского имущества и появления на рынке больших запасов золота — гильдия ювелиров неизменно процветала. Уже в первом десятилетии XVII века к золотых дел мастерам обращались за ссудами Стюарты, а с 1640-х годов, в связи с обострением политической нестабильности, в частности после присвоения королевской казной золотых запасов, хранившихся в лондонском Тауэре, ювелирам стали доверять на хранение ценности. Большинство современных английских банков индивидуального обслуживания числят в своих предках ювелирные фирмы.

Старейший английский банк, занятый обслуживанием частных клиентов, Child & Со., ведет происхождение от ювелирной конторы, известной с 1548 года. Банк Hoare & Со. был основан в 1672 году — это единственная в своей области финансовая фирма, до сих пор сохранившая структуру товарищества; владельцы банка — прямые потомки его основателей. Coutts & Со., пожалуй самый известный из английских банков индивидуального обслуживания, начал работать с клиентами в 1692 году. Георг III, обратившись в Coutts, положил начало традиции сотрудничества банка и королевской семьи. Другой знаменитый лондонский банк, Drummonds, впервые провел операции с крупным частным капиталом в 1717 году.

В первые годы своего существования банки обычно совмещали ювелирную деятельность с финансовой. Появление в Англии собственно банковских фирм относится к концу XVIII столетия. На первых порах новые банки имели одного владельца, преобразовываясь, по мере расширения, в товарищества. До 1833 года в Лондоне действовал закон, запрещавший акционерные банки (таким образом правительство надеялось сохранить монополию Bank of England), а это значило, что банковский капитал принадлежал нескольким объединившимся в товарищества частным лицам, несшим неограниченную ответственность за вложения клиентов.

Банкиры обслуживали текущие и депозитные счета, работали с расписками, осуществляли платежи, организовывали пересылку денег, делали вложения в правительственные и прочие ценные бумаги, давали ссуды под залог драгоценностей или земли, а также выступали в качестве доверенных лиц своих клиентов. Владельцы банков предпочитали работать с частными лицами (аристократией и богатыми землевладельцами); вокруг каждой из финансовых компаний объединялись представители особых социальных групп. Клиентура Child, например, состояла по преимуществу из давних друзей семьи владельца, выпускников Оксфорда и юристов.

Конторы банков индивидуального обслуживания располагались в Уэст-Энде, тогда как банки, удовлетворявшие нужды торговли и производства, в основном концентрировались в Сити. Одним из крупнейших лондонских торгово-промышленных банков стал Bank of England, основанный в 1694 году для работы с государственными финансами. К началу XVIII столетия, таким образом, в Лондоне сложилась достаточно разветвленная банковская сеть.

За последующие двести лет клиентура английских банков неизменно расширялась: в нее вошли члены семей промышленников и предпринимателей, увеличивших свои состояния в ходе так называемой промышленной революции. Одновременно управление своим капиталом стали доверять банкирам разнообразные лондонские клубы и общества, а также владельцы некоторых картинных галерей и больниц.

Увеличение объема банковских операций в годы Первой мировой войны, равно как изменение экономического климата в стране, обусловили преобразования в банковской системе: в 1917-1918 году в Лондоне сложилась так называемая «Большая пятерка», в которую вошли Barclays, Lloyds, Midland, Westminster и National Provincial. Именно в эти годы многие небольшие банки индивидуального обслуживания были поглощены более крупными: Coutts в 1919 году вошел в состав National Provincial (в 1969 тот, в свою очередь, слился с Westminster — союз, благодаря которому на свет появился National Westminster Bank); Child в 1924 году попал в ведение Glyn Mills (в 1939 году компанию перекупил The Royal Bank of Scotland); Drummonds в 1924 году соединился c The Royal Bank of Scotland.

Годы с 1929 по 1932-й ознаменовали начало экономической депрессии и сопряженного с ней сокращения банковских операций: число крупных частных состояний сокращалось, государство в преддверии Второй мировой войны проводило кампанию займов.

Коммерческие банки и брокерские конторы

Обслуживанием крупного частного капитала в Англии традиционно занимался также целый ряд коммерческих банков и брокерских контор. В то же время, в отличие от исторически сложившихся банков индивидуального обслуживания, эти финансовые компании не рассматривали работу с состоятельными клиентами в качестве своей основной деятельности. 

Важнейшей задачей коммерческих банков было предоставление коммерческих кредитов. В число клиентов банков входили многие крупные торговые предприятия, и вполне естественно, что их хозяева обращались к знакомым банкирам за советом относительно управления собственным капиталом. Ротшильды, например, управляли частными вкладами с 1800-х годов; торговое товарищество Kleinwort Benson осуществляло индивидуальное обслуживание едва ли не со времени своего основания в 1792 году; финансовая фирма Rathbones, занятая сегодня в первую очередь обслуживанием своих состоятельных клиентов, организовывалась в 1742 году в Ливерпуле для проведения операций в торговле и кораблестроении.

Casenove & Со. оказывала брокерские услуги частным лицам с начала XIX века; около пятидесяти лет назад компания начала обслуживать крупные инвестиции своих клиентов. Это единственная влиятельная лондонская брокерская фирма, сохранившая после 1986 года структуру независимого товарищества.

Индивидуальное банковское обслуживание
в послевоенные годы

В послевоенный период система индивидуального банковского обслуживания заметно развилась и расширилась. Организация комиссионных выплат, консультации по размещению инвестиций, управление активами, иными словами финансовая деятельность, не приносящая процентного дохода и связанная с забалансовыми счетами, сделалась основной для банков индивидуального обслуживания, занятых в прежние годы преимущественно традиционными операциями, отражающимися на балансовых счетах. Политическая нестабильность и ужесточение финансового контроля в разных странах привели к тому, что подобные банки, имевшие богатый опыт работы с зарубежной клиентурой, стали особенно привлекательными для многочисленных иностранцев. Неблагоприятные условия на родине заставили многих состоятельных граждан вывезти капитал за границу.

Количество богатых иностранных клиентов увеличивалось по мере того, как росла необходимость защитить унаследованные капиталы от конфискации или непомерно высоких налогов. Вплоть до 1950-х годов Бейрут оставался финансовой столицей арабского мира, а Камбоджа — подлинной сокровищницей Азии. Война заставила ценить не столько выгоду, сколько надежность, ее искали прежде всего в традиционных центрах индивидуального банковского обслуживания; именно сюда в 1960-1970-х годах начал стекаться капитал. Первый резкий скачок цен на нефть в 1974 году вместе с событиями в Иране конца 1970-х также способствовали притоку денег в банки, работающие с крупными частными инвестициями. 

В 1960-х годах определилась роль Швейцарии как ведущего международного финансового центра. Инфляция в Америке заставила как банки, так и крупных частных инвесторов переводить резервы и сбережения из доллара в другую валюту. Очевидно было, что производить подобные операции удобнее всего в Швейцарии, с ее нейтралитетом, стабильной, надежной экономикой и свободно конвертируемой, мало подверженной инфляции валютой.

В период между 1961 и 1965 годами женевские банки индивидуального обслуживания распоряжались на Уолл-стрит акциями на сумму $3 миллиарда. Ошеломляющий успех женевской «Ассоциации», сумевшей мобилизовать и выгодно разместить огромный капитал, стал причиной объединения банков Цюриха: в 1961 году Julius Baer, Bank Vontobel, Rahn & Bodmer и Wegelin (из Сент-Галлена) создали «Цюрихскую ассоциацию». К тому же времени относится и знаменитый эпизод с «цюрихскими гномами». Размер находящихся в управлении активов, равно как и широкий международный характер инвестиций, к середине 60-х годов позволили швейцарским банкам стать силой, способной двигать рынок по своему усмотрению. К концу 1964 года новое лейбористское правительство Великобритании окончательно увязло в денежном кризисе; по мнению министров, виной всему была дискриминация фунта швейцарскими банкирами. Подобные утверждения редко бывают справедливыми, однако министр экономики Джордж Браун, очевидно, не сомневался в собственной правоте, клеймя «цюрихских гномов, которые вновь взялись за дело». Это прозвище прижилось в средствах массовой информации и до сих пор используется как уничижительное обозначение швейцарских банкиров(.

Многие банки — в первую очередь влиятельные американские — не раз пытались заняться переделом международного рынка индивидуального банковского обслуживания. Так, в 1960 году с крупными частными клиентами начинали работать Bank of America, Chemical Bank и Manufacturers Hanover, впрочем, все они довольно быстро вышли из игры. В 1970 году American Express приобрел швейцарский Trade Development Bank и попробовал на его основе наладить обслуживание частного капитала, однако через некоторое время вынужден был продать вновь образованное отделение Швейцарской группе. Основным препятствием в работе новичков явилась необходимость приспосабливаться к требованиям клиентов; индивидуальное банковское обслуживание имеет и еще одну неприятную особенность: доходным дело становится относительно нескоро. Неудачу американских банков на этом поприще можно объяснить различиями банковского менталитета в Америке и Европе. Европейские банкиры привыкли к личному общению с инвестором, они традиционно специализируются в области хранения денег и управления активами. Банки США нацелены на осуществление трансакций и получение дохода, основным источником которого всегда было кредитование.

За последние годы число швейцарских банков индивидуального обслуживания, сохранивших структуру товариществ, заметно сократилось: к концу Второй мировой войны их было 67, в 1972 году осталось 37, сегодня их всего 17. Вместе с тем уменьшение числа финансовых компаний не означало сокращения их клиентуры. Для послевоенного периода характерна тенденция к слиянию банков. Так, в 1991 году старейший женевский банк Hentch & Cie объединился с Darier & Cie в Darier Hentch & Cie. Объединение дало возможность не только модернизировать бэк-офисы, но и выявить многочисленные культурные и функциональные особенности, характерные для индивидуального банковского обслуживания.

Другая причина сокращения числа товариществ, проводящих операции с крупным частным капиталом, состоит в стремлении многих занятых в этой сфере финансовых компаний принять форму обществ с ограниченной ответственностью. Банк Julius Baer, например, стал обществом с ограниченной ответственностью в 1975 году. В 1984 году его примеру последовал банк Vontobel; вскоре был создан Vontobel Holding Ltd., в 1986 году преобразованный в Vontobel Group. В 1993 году Vontobel стал владельцем 33% небольшого женевского банка индивидуального обслуживания Bank Tardy de Watteville & Cie. Послевоенная тенденция к слиянию и объединению в корпорации позволила многим швейцарским банкам обосноваться в крупнейших финансовых центрах.

Послевоенное развитие Великобритании также благоприятно сказалось на организации индивидуального банковского обслуживания. Объединение крупных клиринговых банков в мощные финансовые компании заставило многих клиентов обратиться к услугам традиционных банков индивидуального обслуживания, более приспособленных для работы с частным капиталом. Учитывая это обстоятельство, некоторые крупные банковские фирмы, The Royal Bank of Scotland и NatWest например, предоставили отделам, занятым работой с состоятельными клиентами, статус самостоятельных дочерних компаний.

В послевоенный период банки стали оказывать частным клиентам более разнообразные услуги, одновременно прилагая усилия к повышению эффективности обслуживания. В 1950-е годы многие банки индивидуального обслуживания были заняты механизацией процесса ведения бухгалтерских книг и составления отчетов. В конце 1960-х в банках появились первые компьютеры. Между тем банковское обслуживание крупного частного капитала по природе своей индивидуально — именно поэтому, несмотря на развитие компьютерных технологий, многие банки индивидуального обслуживания вынуждены были увеличить число сотрудников.

В 1980-х годах начавшееся в некоторых индустриальных государствах финансовое дерегулирование стало поводом для обострения конкуренции между финансовыми посредниками. Одновременно как в развитых, так и в развивающихся странах значительно выросло число состоятельных граждан, что, естественно, привело к повышению спроса на индивидуальное банковское обслуживание. В результате рынок пополнился целым рядом участников: в 1984 году, например, был создан Adam & Со (купленный в 1992 году The Royal Bank of Scotland), в 1989-м — The Private Bank & Trust Company. К этому времени относится также появление контролируемых крупными банковскими группами отделений, занятых обслуживанием частного капитала: так, в 1985 году Lloyds Bank открыл свой Lloyds Private Banking.

Несмотря на то что число банков индивидуального обслуживания со времен Второй мировой войны сократилось, эта группа банков до сих пор является влиятельным участником международного финансового рынка. Очевидно, что в будущем опытные специалисты, работающие в сфере управления крупным частным капиталом, едва ли потеряют клиентуру. Прошлый опыт, однако, учит: выжить в конкурентной борьбе банк может, если не застывает в однажды найденной форме, но постоянно приспосабливается к разнообразным и переменчивым требованиям клиентов.

Заключение

В главе был представлен очерк исторического развития индивидуального банковского обслуживания. Многие банки работают с крупным частным капиталом более двухсот лет; некоторые — гораздо дольше: их деятельность началась значительно раньше, чем был сформирован современный рынок. Среди клиентов подобных банков есть семьи, чьи предки были родственниками или друзьями их основателей. Наиболее благоприятная для развития банков индивидуального обслуживания обстановка сложилась в Швейцарии, — по мнению многих, умение обслуживать крупный частный капитал присуще исключительно швейцарским банкирам. Между тем банки этого типа с успехом развивались во многих других частях Европы — сегодня они образуют особую группу финансовых посредников. Их успех объясняется в первую очередь богатым опытом, отличной репутацией и высокой стабильностью. Основная трудность обслуживания крупного частного капитала заключается в необходимости, не изменяя традиционным ценностям, постоянно приспосабливаться к новым социальным и экономическим условиям. 

2.
СОВРЕМЕННОЕ ИНДИВИДУАЛЬНОЕ
БАНКОВСКОЕ ОБСЛУЖИВАНИЕ:
КРАТКИЙ ОБЗОР

Введение

В главе 2 представлен обзор современного состояния рынка индивидуального банковского обслуживания. Работа с крупным частным капиталом претерпела за последние годы существенные изменения и продолжает меняться в связи с возникновением новых тенденций как в развитии экономики, так и в запросах клиентов. На деятельности банков индивидуального обслуживания сказываются такие факторы, как:

· расширение рынка и более разнообразный характер его участников;

· появление новых групп клиентов;

· появление новых участников рынка;

· законодательные изменения;

· глобализация финансовых рынков;

· технологический прогресс;

· изменения в сфере банковского обслуживания в целом.

Влияние большинства перечисленных тенденций на функционирование банков индивидуального обслуживания подробно рассмотрено в главе 2. Авторы исследуют наиболее существенные компоненты и характеристики рынка за период с начала 1990-х годов. Первая часть раскрывает суть современного индивидуального банковского обслуживания, вторая — рассматривает возможности будущего сокращения или расширения сферы деятельности банков. Третья часть — обзор услуг, предоставляемых банкирами клиентам, а также видов финансовой деятельности, внутри которых возможна конкурентная борьба. И, наконец, в четвертой части предлагается классификация типов финансовых организаций, работающих с крупным частным капиталом.

Сущность современного индивидуального
банковского обслуживания

В финансовом мире нет общепринятого определения индивидуального банковского обслуживания; в нескольких словах его суть может быть обозначена как оказание определенных финансовых и смежных услуг самого высокого уровня группе состоятельных клиентов, в основном частным лицам и их семьям.

Банки индивидуального обслуживания в состоянии осуществлять самые сложные виды операций с частным капиталом. В таблице 2.1 приводится перечень типов финансовой деятельности, принятых в сфере современного индивидуального банковского обслуживания.

Из таблицы 2.1 видно, что работа с крупным частным капиталом не имеет единственной узкой направленности; в действительности она решает множество разнообразных задач, отличных для каждой группы клиентов. Остается все меньше банков, чья деятельность охватывает все стороны индивидуального обслуживания: большинство финансовых компаний сосредоточивает профессиональный интерес в одной-двух областях. Подобная тенденция связана со стоящей перед банкирами необходимостью оказывать клиенту услуги самого высокого класса, что практически невозможно при стремлении широко охватить рынок.

Характерной чертой банков, работающих с состоятельными частными лицами, является наивысшее качество предоставляемых услуг. Для отношений банкиров с клиентами существенно:

· соответствие характера обслуживания специфическим требованиям клиента;

· умение угадать возможные в будущем запросы;

· ориентация на длительное деловое сотрудничество;

· личный контакт;

· конфиденциальность.

Задачи банкира следующим образом сформулированы в проспектах двух финансовых компаний, занятых обслуживанием частных инвесторов: 

«Наша цель— постоянно, не жалея потраченного на общение времени, вникать в насущные нужды клиента, заботиться о настоящем и будущем состоянии его капитала и предоставлять квалифицированную помощь в решении конкретных задач».

«Деловое общение мы не отличаем от дружеского. Уважение и понимание, зарождаясь с первой встречи, определяют наши отношения с клиентом. Доверие приходит постепенно, и так же неспешно, но прочно мы строим свое деловое сотрудничество».

Отношения с банком организует личный менеджер или небольшая команда личных менеджеров клиента. Банки, ориентированные на длительное управление капиталом, крайне редко обновляют штат личных менеджеров. В обязанности личного менеджера входит общение с клиентом в банке, быстрое исполнение клиентских требований, а также ответы на вопросы по телефону и факсу. Личный менеджер ежедневно отслеживает состояние портфеля клиента, он же устраивает клиенту встречи с обслуживающим персоналом. Менеджер, например, приглашает специалиста к клиенту, пожелавшему получить консультацию в какой-либо из финансовых областей. Заметим, однако, что разные банки индивидуального обслуживания предъявляют к своим личным менеджерам самые несхожие требования. Так, существуют банки, где личный менеджер занят непосредственным управлением активами клиента.

Банки индивидуального обслуживания принято делить по тому, каким именно — внутренним или международным — финансовым операциям они отдают предпочтение. Банки внутреннего обслуживания работают на рынке той страны, где проживает клиент. Международное индивидуальное обслуживание предполагает оказание услуг на рынках многих стран (иными словами, инвестиции капитала клиента в различные мировые экономики). Банки, занятые международным индивидуальным обслуживанием, располагаются, как правило, в мировых финансовых центрах, таких как Нормандские острова, Цюрих или Каймановы острова. В перечень основных услуг, оказываемых частным клиентам внутри страны, входят обычные банковские услуги, доверительное управление собственностью, планирование имущества и, с недавних пор, управление активами. Международное индивидуальное обслуживание включает, прежде всего, управление активами и финансовые консультации.

Таблица 2.1
Виды финансовой деятельности и типы клиентуры
	Виды финансовой
деятельности
	Типы клиентуры
	Продукты/услуги

	Офшорное хранение капитала
	· Предприниматели, политические деятели
· Граждане третьего мира
	· Банковская секретность
· Консультации в области доверительного управления и налогов
· Депозиты

	Персональное обслуживание наиболее состоятельных клиентов
	· Семьи жителей Ближнего Востока
	· Необычные персональные услуги
· Операции с недвижимостью
· Управление капиталом

	Организация доступа к рынкам ценных бумаг
	· Биржевые игроки из стран Азии
· Богатые спекулянты
	· Депозиты
· Операции с ценными бумагами
· Обмен валюты
· Маржинальные кредиты

	Высококвалифици​рованный инвестицион​ный менеджмент
	· Владельцы капитала, заинтересованные в получении прибыли
· Люди, недавно ставшие владельцами крупных состояний
	· Высококвалифици​рованные инвестиционные консультации
· Высокоприбыльные инвестиционные продукты

	Помощь доверенных советников
	· Владельцы капитала, не имеющие финансового образования
· Потомственные состоятельные клиенты
· Предприниматели (поддерживающие с банкирами тесные деловые и личные контакты)
	· Финансовое планирование
· Консультации в области доверительного управления/налогов
· Управление активами
· Деловые кредиты

	Элитное банковское обслуживание
	· Корпоративные служащие высших рангов и финансисты
· Владельцы капитала, не относящиеся к традиционным категориям клиентуры
	· Консультативные услуги
· Единичные трасты
· Операции с ценными бумагами
· Сложные банковские продукты


Источник: McKinsey & Со.

Другой принцип классификации финансовых компаний предполагает их деление, с одной стороны, на банки собственно индивидуального обслуживания и, с другой, — те, что имеют иные задачи, помимо работы с частным капиталом. Индивидуальное обслуживание предполагает управление частными активами и может, таким образом, осуществляться отделением любой крупной диверсифицированной банковской группы. Между тем банком индивидуального обслуживания, строго говоря, может быть названо лишь товарищество, члены которого несут личную финансовую ответственность за выполнение операций и чьей единственной деятельностью является управление активами. Справедливость данного определения будет подробно рассмотрена ниже, в заключительной части главы.

В последние годы особенно популярным стал смешанный тип индивидуального банковского обслуживания, совмещающий швейцарский дружеский стиль с американской деловой напористостью, внедренной в финансовый обиход Citibank. Таблица 2.2 показывает, как за последние годы, под влиянием развития рынка и модификации клиентских требований, изменился тип финансовых отношений банкир/клиент.

Таблица 2.2

Несколько примеров изменений в области взаимоотношений банкир/клиент

	От…
	К…

	«Я управляю вашими активами».
	«Мы внимательно изучаем ваши финансовые требования и вырабатываем наиболее приемлемую стратегию».

	«Вы найдете меня в банке с 9 до 17».
	«Мы к вашим услугам в любое время дня и ночи».

	«Я сам работаю со своими клиентами».
	«Вас обслуживает группа специалистов, каждый из которых — профессионал в своей области».

	«Решения относительно инвестиций принимаю я сам: мне известно, что выгодно клиенту».
	«В нашем банке разработана четкая инвестиционная политика, доходность портфелей сверяется с доходностью индексов, ведется постоянный мониторинг качества услуг».


Источник: McKinsey & Со.

Рост рынка индивидуального
банковского обслуживания

Рынок индивидуального банковского обслуживания является одним из наиболее быстрорастущих с точки зрения как внутренних, так и международных финансовых организаций. Важно отметить, однако, что границы его настолько размыты, что измерить величину этого сегмента с достаточной степенью аккуратности практически невозможно. Многие частные лица скрывают истинные размеры своих капиталов, значительная часть которых распределена между секретными счетами и доверительными вкладами, а также активами, величина которых остается неизвестной. Нелегко бывает и провести четкое разделение между корпоративным капиталом предпринимателей и их личной собственностью.

Финансисты сходятся, однако, в том, что начиная с 1990-х годов число владельцев частного капитала, операции с которым могли бы проводить банки индивидуального обслуживания, неизменно растет. Развитию этого сегмента финансового рынка способствует, в частности, экономический прогресс таких регионов, как Латинская Америка и Азия. Быстрый рост делает индивидуальное обслуживание выгодным даже в том случае, когда банку удается получить самую незначительную долю рынка. На рисунке 2.1 приведены данные о росте рынка индивидуального банковского обслуживания.

С точки зрения роста, принципиально важным оказывается деление индивидуального обслуживания на внутреннее и международное. На развитие финансовых компаний, проводящих операции с частными состояниями, непосредственное влияние оказывает характер появляющихся капиталов — им определяется и круг услуг, и выбор банка. Как показывает рисунок 2.1, большинство недавно накопленных капиталов относятся к внутреннему типу и хранятся в банках тех стран, где проживают клиенты. Традиционная сфера деятельности банков индивидуального обслуживания — международные операции — остается, как видим, менее популярной. Данный сегмент рынка мало подвержен росту, поскольку число людей, заинтересованных в международном управлении активами, равно как в доверительном управлении инвестициями, вложенными в мировые экономики, остается невелико (расцвет международного банковского обслуживания приходится на 1970-е годы — время обогащения нефтяных магнатов на Ближнем Востоке).

Рисунок 2.1

Динамика мирового рынка капитала (в триллионах долларов)
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Примечание: К началу 1996 года рынок, в сравнении с 1993 годом, увеличился на 15%. На схеме не приведены данные о $0,3 триллиона американского, канадского и африканского капитала, размещенного вне национальных рынков.

Источник: Chase Manhattan Private Bank (1993) и McKinsey & Co. 

Число миллионеров в мире быстро растет. Условно их можно разбить на две категории. Первые — это люди поколения «baby boom», граждане индустриальных стран, унаследовавшие от своих родителей размещенное в ценных бумагах и прочих активах состояние. Вторая — и, возможно, более многообещающая — группа состоит из предпринимателей, обогатившихся в результате экономического развития некоторых регионов, в частности Дальнего Востока, Индии и Латинской Америки. В 1995 году, например, в Китае появилось миллионеров больше, чем в США и Великобритании вместе взятых. Своим расширением рынок индивидуального банковского обслуживания обязан двум основным тенденциям.

Демографическая тенденция

Значительное число миллионеров насчитывается среди людей среднего возраста, относящихся к поколению «baby boom». К семьям, имевшим стабильный доход и немалую собственность, перешли по наследству ликвидные активы. Подобная концентрация унаследованной собственности сделала многих потенциальными клиентами банков индивидуального обслуживания. Рисунок 2.2 представляет прогноз распределения капитала в $6,9 триллиона среди граждан США в ближайшие два десятилетия.

Рисунок 2.2
Распределение унаследованного капитала среди граждан США (ближайшие два десятилетия)
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Источник: Отделение потребительской экономики и домашнего хозяйства Корнельского универси​тета.

Другая особенность демографической ситуации западных стран состоит в глобальном старении общества. В ближайшие 15 лет число граждан, чей возраст составляет 20-39 лет (возраст расходов), должно сократиться на 8%. Одновременно увеличится число 40-64-летних (возраст сбережений). Предполагается, таким образом, что чистый финансовый капитал за 10 лет возрастет на $12 триллионов, — вероятно, что существенная часть этих денег попадет в банки индивидуального обслуживания.

Тенденция либерализации

Контроль за денежными средствами и активами, препятствовавший инвестициям в зарубежные экономики во многих странах Латинской Америки, Европы и Азии, сегодня существенно ослаблен. Состоятельные граждане получили возможность выбирать способ инвестирования, а вместе с тем ощутили потребность получать от банков и занятых управлением капитала фондов советы относительно инвестиционного менеджмента.

Таблица 2.3 позволяет представить темпы предполагаемого роста рынка индивидуального банковского обслуживания в разных регионах.
Таблица 2.3

Темпы предполагаемого роста рынка по регионам

	Регион
	В 1995 году
	Тенденции
	Через пять лет

	Тихоокеанская Азия
	2
	(
	1

	Европейское Сообщество
	1
	(
	2

	Латинская Америка
	3
	(
	3

	Индия
	7
	(((
	4

	Ближний Восток
	4=
	(
	5=

	Восточная Европа (страны, не входящие в ЕС)
	4=
	(
	5=

	Северная Америка
	6
	(
	7

	Австралазия
	9
	(
	8

	Африка
	8
	(
	9


Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995).
Основные услуги
и особенности конкурентной борьбы

Индивидуальное банковское обслуживание состоит из множества видов финансовой деятельности и предполагает, таким образом, оказание самых разнообразных услуг. В таблице 2.4 дается список основных операций и оценивается их относительная значимость.

Главной задачей банков индивидуального обслуживания является забота о поддержании финансового и нефинансового благосостояния клиентов. Основным полем деятельности таких банков по традиции остается управление активами. Между тем в последнее время финансовым компаниям, работающим с крупным частным капиталом, пришлось расширить круг оказываемых услуг. Необходимость изменений была частично продиктована модификацией мирового рынка капитала, повлекшей за собой определенную перестановку ценностей. Так, особую значимость для клиентов стали приобретать сложные кредитные операции, равно как аналитические услуги, в первую очередь управление риском (см. главу 6). Умение проводить сложные финансовые операции требуется сегодня от банков индивидуального обслуживания, занятых в самых разных областях, включая наиболее традиционные, такие как производные инструменты и трасты.

Финансовые компании индивидуального обслуживания различаются, в первую очередь, набором оказываемых услуг, а это значит, что при выборе банка клиентом стоимость обслуживания до сих пор не была решающим фактором. Инвестора, как правило, не смущал размер премии, назначаемой банком, — при условии, разумеется, что обслуживание учитывало интересы клиента и проводилось на должном уровне. Та же премия являлась залогом особого уважительного отношения банка к клиенту. Финансовая компания, работающая с крупным частным капиталом, никогда не занимается активной рекламой своих услуг. Единственный возможный в этой области вид рекламы — это реклама символики или брэнда банка-новичка.

Таблица 2.4

Основные услуги, оказываемые владельцам крупного частного капитала

	Основные услуги, оказываемые владельцам крупного частного капитала
	Очень важно

(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
(
Менее важно

	Дискреционное управление портфелем

	

	Депозиты
	

	Недискреционное управление портфелем
	

	Внутрибанковские инвестиционные фонды
	

	Трасты и компании
	

	Операции с ценными бумагами
	

	Операции с обменными курсами валют
	

	Займы
	

	Управление наличными
	

	Производные и структурированные продукты
	

	Кредитные письма
	

	Драгоценные металлы
	

	Сейфовое хранение
	


Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995).
Однако в будущем цена, возможно, перестанет быть безразличной для конкурентной борьбы. В таблице 2.5 приводится список причин, которыми при выборе компании индивидуального обслуживания руководствуются клиенты сегодня и будут руководствоваться в будущем. 
Любопытно, что такое качество банка, как надежность, опрошенные поставили всего на пятое место. Заметим, однако, что, хотя таблица дает общее представление о распределении ценностей, конкретная картина будет разниться от группы к группе (см. главу 3).

Рост финансовой компетенции клиентов должен сделать их более разборчивыми по отношению к тарифам банков. Особую важность, согласно прогнозам, приобретут в будущем и такие характеристики, как эффективность инвестиций и гибкость. В то же время в связи с расширением объема внутренних операций с капиталом секретность, традиционно лежавшая в основе индивидуального банковского обслуживания, станет для инвестора менее актуальной.

Организационная структура

За последние несколько лет количество организационно-правовых типов компаний, работающих на рынке индивидуального банковского обслуживания, значительно увеличилось. Следует отметить, что доля небанковских организаций на данном рынке в последние годы также заметно выросла. Этот факт отражает размывание границ между банками, компаниями, занятыми управлением инвестициями, а также другими видами организаций, предоставляющих услуги по управлению активами. 

Таблица 2.5

Характеристики обслуживания, существенные для клиента, выбирающего банк

	Характеристики
	В 1995 году
	Тенденция
	В будущем

	Качество услуг
	2
	(
	1

	Личные отношения с банкиром
	1
	(
	2

	Рекомендации других клиентов банка
	3
	(
	3

	Имидж
	4
	(
	4

	Эффективность инвестиций
	9
	((((
	5

	Ассортимент продуктов
	6
	
	6

	Безопасность
	5
	((
	7

	Рекомендации третьих лиц
	8
	(
	8

	Гибкость
	10
	(
	9

	Секретность
	7
	(((
	10

	Цена
	13
	((
	11

	Количество филиалов
	12
	(
	12

	Удобное месторасположение
	11
	((
	13


Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995).

Основная тенденция, которую можно наблюдать в области индивидуального банковского обслуживания, сводится к глобализации деятельности банка и росту масштабов организаций. Рынок теперь благосклонен только к крупным структурам с разветвленной сетью филиалов. В 1995 году Price Waterhouse опубликовал данные, согласно которым 84% банков индивидуального обслуживания являются частью более крупной группы. В будущем, если данный тренд продолжится, участники рынка могут разделиться на два четко очерченных класса: с одной стороны, традиционные узкоспециализированные банки небольшого размера, с другой стороны — огромные универсальные банковские группы. Банки среднего размера без глобальной сети филиалов должны пострадать от существующей тенденции в наибольшей степени.

Наблюдающаяся в настоящее время организационная структура рынка описана в таблице 2.6.

Оценка долей рынка, принадлежащих каждому типу банков/компаний, представлена на рисунке 2.3, где указаны доли организаций, попадающих в различные широкие организационно-правовые категории, в процентах от общего количества банков и компаний, предоставляющих услуги на рынке обслуживания крупного частного капитала. Согласно диаграмме, на рынке лидируют универсальные банки, но, как говорилось выше, значительных успехов добились и другие участники рынка, включая инвестиционные банки и небанковские организации. Ниже отдельно описываются основные виды организаций, обслуживающих крупный частный капитал.
Таблица 2.6

Банки индивидуального обслуживания — старые и новые формы

Традиционные участники рынка

· Швейцарские банки, старающиеся сохранить торговую марку

· Инвестиционные банки, повышающие качество услуг в связи с тем, что прибыли от собственных позиций снижаются

· Основные мировые игроки рынка, расширяющиеся и повышающие свою квалификацию в отдельных областях рынка

· Узкоспециализированные игроки, старающиеся найти для себя место в новых рыночных условиях

Новые участники рынка

· Обычные розничные банки, сегментирующие свою клиентскую базу и предоставляющие специальные услуги наиболее богатым клиентам

· Брокеры, предоставляющие полный набор услуг, стремящиеся утвердиться на рынке крупного частного капитала

· Дисконтные/розничные брокеры, расширяющиеся и выходящие на международный рынок

· Новые банки и компании («выскочки»), поднимающие голову на рынке средних по размеру капиталов

Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995)

Частные товарищества

Многие считают, что только банки, созданные как частные товарищества, могут быть названы настоящими банками индивидуального обслуживания. Эти банки, большей частью швейцарские, были основаны не одно столетие назад и имеют богатую историю. Как уже было сказано в главе 1, швейцарские частные товарищества впервые появились в XVIII веке; большая часть из ныне работающих банков была основана в первые годы XIX века. Некоторые банки до сих пор располагаются в тех же самых зданиях, где они впервые начали работать, и управляет ими шестое или седьмое поколение одной и той же семьи.

Главная отличительная черта банка, организованного как частное товарищество, состоит в том, что обязательства такого банка обеспечены капиталом индивидуальных партнеров — владельцев банка, причем ответственность каждого их них не ограничена. Таким образом, залогом надежности банка является персональное состояние каждого из партнеров. Поэтому партнеры являются и владельцами банка, и его управляющими. Это качество подобных банков имеет огромное значение, так как в самой организационно-правовой структуре уже заложен механизм защиты и собственников банка, и его клиентов. Частные товарищества не аффилированы с промышленными или финансовыми группами — они независимы. Поэтому товарищества менее чувствительны к краткосрочным рыночным тенденциям, в отличие от большинства своих конкурентов, хотя и должны быть прибыльными в долгосрочной перспективе. (Подробнее конфликты интересов в банках индивидуального обслуживания обсуждаются в главе 10.)

Рисунок 2.3
Организационная структура
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Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995).

Количество банков — частных товариществ неуклонно уменьшается в течение многих лет. Чтобы сохранять независимость и побеждать в конкурентной борьбе, в каждом поколении семьи владельцев банка должны появляться талантливые и целеустремленные люди. Неудивительно, что в тех случаях, когда это условие не выполняется, банк часто теряет свою организационную структуру или оказывается перекуплен более успешным конкурентом.

В Швейцарии несколько банков индивидуального обслуживания были поглощены или присоединены к крупным швейцарским или иностранным банковским группам. Однако при этом они продолжали функционировать под своими старыми именами. К примеру, в Швейцарии банк Ferrier, Lullin & Cie был перекуплен Швейцарской банковской корпорацией в 1978 году; совсем недавно (в 1993) банк Vontobel приобрел 33% участия в капитале банка Tardy de Watteville & Cie. В Великобритании несколько старых брокерских компаний, работающих с частным капиталом, были поглощены инвестиционными банками в 1980-е годы, в том числе James Capel (поглощен HSBC) и Phillips and Drew (поглощен UBS).

В качестве способа защиты своей независимости многие частные товарищества формируют стратегические альянсы с другими подобными организациями. К примеру, в 1987 году банк Chollet, Roguin & Cie, расположенный с Лозанне, стал ассоциированным банком женевского банка Hentsch & Cie (с 1991 года называется Darier, Hentsch & Cie) и сменил название на Hentsch, Chollet & Cie.

Примерами банковских товариществ, сменивших свой организационный статус и ставших акционерными обществами, являются Bank Julius Baer (1975) и Bank Vontobel (1984). В обоих случаях, однако, семьи, основавшие банки, сохранили значительные доли в акционерных капиталах реорганизованных банков и продолжают играть значительную роль в их управлении.

Другим выходом для традиционного товарищества с неограниченной ответственностью, которое испытывает необходимость в дополнительном финансировании, является реорганизация в форме товарищества с ограниченной ответственностью. Так поступили владельцы Bank Sarasin в 1987 году. Эта организационно-правовая форма совмещает достоинства товарищества с преимуществами акционерной компании. Партнеры здесь по-прежнему владеют основной частью капитала банка и играют главную роль в его менеджменте. Некоторая часть капитала принадлежит публике; как правило, клиенты банка также участвуют в его капитале.

Традиционные качества банковских товариществ — надежность, стиль, конфиденциальность и личные отношения с клиентом. Кроме того, банковское дело для товариществ является единственным бизнесом и источником доходов, поэтому владельцы и менеджеры такого банка — настоящие специалисты. Они достигли высочайшей квалификации в деле управления активами и их сохранения. Как правило, клиенты приходят в такой банк через традиционные семейные связи или через рекомендации от других старых клиентов банка. Возможно, одной из важнейших задач для такого банка является нахождение оптимальной комбинации традиционного и нового походов к ведению бизнеса. В связи с этим следует отметить, что многие из этих банков организовали отдельные институционные бизнесы. Pictet, например, был одним из первых швейцарских банков, своевременно заметивших изменения в глобальных моделях накопления сбережений, которые привели к волне роста институциональных портфелей. 

Розничные банки

Работать с крупным частным капиталом могут и розничные банки, обслуживающие население страны, — так происходит в США, так функционируют некоторые английские клиринговые банки. Суть индивидуального обслуживания сводится в этом случае к разделению клиентов на группы и дифференциации оказываемых услуг. Подобные банки с особым вниманием относятся к состоятельным гражданам, чьи требования отличаются от обычных запросов банковских посетителей (еще 20-30 лет назад все обслуживание крупных английских банков было рассчитано исключительно на их удовлетворение). Богатым клиентам обеспечивается особое внимание: у личного менеджера редко бывает более 150 подопечных (менеджер банка, обслуживающего население, в среднем имеет 1500 клиентов). И Midland, и Lloids, и Barclays — все эти компании имеют отделения индивидуального обслуживания. Часть английских банков работают с состоятельными клиентами через дочерние фирмы. Так, NatWest осуществляет внутренние и международные операции с крупным капиталом через Coutts & Со; Royal Bank of Scotland обслуживает частный капитал в своем отделении Adam and Со., а также в двух дочерних фирмах — Drummonds и Child & Со.

Банки этого типа нередко используют отделения, занятые обслуживанием населения, как механизм для поиска состоятельной клиентуры. Банкиров интересуют, скажем, предприниматели, проводящие операции через обычную банковскую сеть; они очерчивают круг потенциальных богачей — например, молодых перспективных работников. Менеджер, работающий с населением, определяет лиц, которым в будущем могут понадобиться особые услуги, и организует их встречу с персоналом отделения индивидуального обслуживания. Подобные банки работают, как правило, с людьми, не относящимися к высшей социальной группе; в Соединенных Штатах этот сегмент рынка часто называют «несложившимся».

Многие банки имеют независимые штаты персонала и независимые офисы, один для осуществления обычного, другой — индивидуального обслуживания: Lloyds и Midland, например, вдвоем являются владельцами более 30 офисов индивидуального обслуживания по всей Великобритании. Помимо оказания традиционных банковских услуг самого высокого класса эти отделения занимаются инвестиционным менеджментом, трастами и планированием налогов; они особо специализируются на одновременной покупке и продаже одного пакета акций.

Универсальные банки

Данная категория финансовых организаций, оказывающих услуги состоятельным частным лицам, включает самые разные универсальные банки. Сюда входят как крупные, известные участники рынка — скажем, три швейцарских гиганта: Union Bank of Switzerland, Credit Suisse и Swiss Bank Corporation, — так и новые европейские и азиатские банки. 

Клиенту бывает выгодно проводить операции с крупным капиталом через компании, находящиеся в ведении больших банков, поскольку за выполнение обязательств отвечает в данном случае вся данная финансовая группа. Для увеличения числа услуг, проведения более точной аналитической работы, а нередко и для расширения международного охвата операций такие банки привлекают ресурсы товарищей по группе. Примером успешного сочетания собственно банковских и инвестиционных услуг, оказываемых состоятельным частным лицам, является деятельность HSBC.

Универсальный банк пользуется обычно всеми преимуществами сотрудничества, осуществляемого разными частями банковской группы. Основные направления взаимодействия участников группы суммированы в таблице 2.7.

Таблица 2.7

Проведение операций с крупным частным капиталом внутри универсального банка

	Оптимизация
инфраструктуры
	Обмен опытом
	Организация
и мониторинг

	Налаживание взаимо действия в различных областях:
· Работа бэк-офиса
· (например, оформление договоров по
· операциям с обменными курсами ва​лют)
· Деятельность специалистов
· Компьютерное обес​печение (бухгалтер​ские или относящиеся к данным о клиентуре программы)
Расчет дополнительной прибыли, возмож​ной при централиза​ции обслуживания, и, в случае благоприятных прогнозов, организа​ция совместной работы
	Определение наиболее успешных страте​гий в таких сферах, как, например:
· Технологии продаж
· Обслуживание клиентов
Перенесение лучших методов работы в прочие области банковского дела
Информирование сотрудников филиалов о функционировании самых действенных методов
	Проведение исследования для выяснения необходимости выделения индивидуального банковского обслуживания в отдельную компанию
Определение структуры управляющих органов и их функций
Поиск способов мониторинга эффективности и установление принципов вознаграждения персонала


Источник: McKinsey & Со. 

Инвестиционные банки

В последние годы развитие международных рынков капитала способствовало вступлению в сферу индивидуального банковского обслуживания инвестиционных банков, чьей основной деятельностью на этом поприще стал анализ рынка акций и рынка фиксированных доходов, а также управление риском. Прибыль инвестиционных банков традиционно волатильна и циклична. Одно из преимуществ работы с крупным частным капиталом для подобных финансовых организаций состоит в стабильности получаемого дохода.

Самые честолюбивые из банкиров заявляют, что их инвестиционные компании в состоянии предоставить желающим полный набор индивидуальных услуг. По их мнению, сотрудники, успешно управлявшие активами институциональных клиентов, могут использовать те же технологии и принципы анализа в работе с частным капиталом. Частные лица получают, таким образом, доступ к институционально-ориентированным инструментам, а также возможность размещать свой капитал и осуществлять специальные инвестиции (см. главу 5). Инвестиционные банки, как правило, компетентны в следующих областях:

Финансовый анализ: управление портфелем считается здесь невозможным без анализа финансовых перспектив. Подобное исследование — дело дорогостоящее; преимущество инвестиционных банков заключается в использовании ими уже существующей, разработанной для институциональных клиентов аналитической базы. Команды аналитиков, работающих с рынками акций и фиксированных доходов, составляют обзоры для организаций — эти же документы используют для своих нужд частные лица.

Фондовый менеджмент: многие инвестиционные банки, в том числе английские, имеют превосходные отделы, специализирующиеся на фондовом менеджменте. Значительная часть управляемых фондов принадлежит институциональным клиентам, между тем по созданным для них схемам нередко обслуживаются и частные лица. Некоторые инвестиционные банки включили фондовый менеджмент в число обычных услуг, оказываемых состоятельным клиентам.

Обслуживание на местах: наиболее крупные инвестиционные банки имеют филиалы по всему миру, что значительно удешевляет обслуживание частных лиц на местах. Широкий географический охват дает инвестиционным компаниям возможность сыграть на росте внутренних рынков капитала.

Корпоративные финансы и управление риском: наиболее успешным участникам этого рынка удалось придать индивидуальному банковскому обслуживанию черты, свойственные до сих пор только операциям с крупными корпоративными финансами. Состояние капитала многих частных клиентов напрямую зависит от состояния индустрии, в которой они работают. Инвестиционный банк предоставляет таким клиентам аналитические обзоры корпоративных финансов с рекомендациями относительно времени выгодной продажи предприятия, а затем проводит операции с образовавшимся частным капиталом. Исполняя пожелания клиента, сотрудники отделов индивидуального обслуживания могут также обратиться за помощью к коллегам из отдела управления риском.

Впрочем, работа с частным капиталом не всегда идет у инвестиционных банков успешно. Причина неудач, пожалуй, в особом менталитете этих банкиров: они привыкли иметь дело с рыночными инструментами, и в личном общении нередко страдают отсутствием такта, сдержанности и обходительности, которые так ценятся состоятельным частным клиентом. Специализация инвестиционных банков — продажа стандартных продуктов, именно поэтому они не всегда в состоянии дать совет относительно размещения конкретных инвестиций. Подобные банки не привыкли работать с населением, между тем многие частные клиенты нуждаются в обычном банковском обслуживании. В отличие от коммерческих банков, инвестиционные редко используют собственные балансовые счета для предоставления кредита частным лицам. И, наконец, будучи поручителями-гарантами выпусков акций, они едва ли в состоянии давать своим клиентам советы, отличающиеся полной объективностью.

Небанковские организации

Не так давно рынок индивидуального обслуживания (по преимуществу в США) пополнился компаниями, не занятыми в традиционной банковской сфере. Основные типы таких организаций вместе с перечнем оказываемых услуг представлены в таблице 2.8.

Появление таких организаций на рынке связано с более общей тенденцией, характерной в первую очередь для США, однако заметной и в Европе, а именно с тенденцией проведения банковского обслуживания населения небанковскими учреждениями. Исследования, проведенные McKinsey & Со (1995), показывают, что небанковские организации в сравнении с традиционными банками менее зависимы от кросс-субсидий и более приспособлены для совершения сделок купли-продажи и проведения маркетинга, особенно в интересах конкретной группы клиентов. Небанковские участники рынка привлекают клиента благодаря таким своим качествам, как:

· широкая клиентская база;

· установившиеся доверительные отношения с клиентурой; 

· известность торговой марки;

· физическое присутствие в месте оказания услуг.

Таблица 2.8

Основные типы небанковских организаций



	Тип компании 


	Примеры
	Виды услуг


	Компании полного


брокерского обслуживания
	· Merrill Lynch
	· Оформление счетов

· Полный набор банковских и инвестиционных услуг

	Дисконтные брокеры

	· Charles Schwab
	· Инвестиционные фонды

· Брокерское обслуживание ценных бумаг

	Компании взаимных


фондов
	· Fidelity investments
	· Инвестиционные фонды

· Брокерское обслуживание ценных бумаг

	Страховые компании



	· Metropolitan Life
· Prudential Insurance
	· Персональные ренты

· Планирование имущества

· Финансовое планирование

	Бухгалтерские фирмы



	· Price Waterhouse
· Arthur Andersen
	· Финансовое планирование

· Налоговые консультации

	Юридические конторы
	
	· Трасты

· Планирование имущества

· Налоговые консультации


Источник: McKinsey & Со. 

Таблица 2.9
Сильные и слабые стороны небанковских учреждений

	Тип
учреждения
	Достоинства
	Недостатки
	Возможности, наиболее привлекательные с точки зрения клиента

	Компании, предлагающие широкий ассортимент финансовых продуктов
	· Широкая клиентская база
· Тесный контакт с клиентом, знание клиентуры
· Небольшие затраты на распространение продуктов
· Сильная финансовая поддержка, большой уставный капитал
	· Слабая организация
	Объем (и заемные средства)

	Специалисты в области разработки глобальных рыночных продуктов
	· Высочайшая квалификация

· Присутствие на международных рынках

· Большой уставный капитал и сильная финансовая поддержка

· Широкая клиентская база
	· Ограниченный доступ к каналам распределения
	Объем (?)

	Ценовые арбитражеры
	· Возможность проводить финансовые операции без крупных денежных затрат

· Умение работать с ценами
	· Отсутствие устойчивой клиентской базы

· Концепции, легко перенимающиеся конкурентами

· Ограниченные финансовые ресурсы
	Заемные средства



Источник, McKinsey 4 Со. (1995) 

Эксперты из McKinsey делят занятые на рынке индивидуального обслуживания небанковские организации на несколько групп, наиболее заметные из которых:

Компании, предлагающие широкий ассортимент финансовых продуктов. В эту группу входят прежде всего страховые компании и сберегательные общества. Подобные организации ориентированы на продажу широкому кругу постоянных состоятельных клиентов самых разных финансовых продуктов. Дополнительное преимущество проведения банковских операций через страховую компанию заключается в том, что клиенту, имеющему депозитный счет, она может вернуть суммы, полученные от продажи страхового полиса. Если страховая компания не производит банковских операций, то получить страховую премию по полису страхования жизни с истекающим сроком едва ли удастся (скорее всего, ее присвоит себе банк владельца полиса). Страховая компания на этом этапе также обычно теряет клиента; но возможность открыть депозитный счет делает выгодным для клиента продолжение отношений с компанией — из статуса держателя полиса он переходит в статус владельца депозита.

Специалисты в области разработки глобальных рыночных продуктов. Крупные (в первую очередь американские) взаимные фонды и компании, занятые выпуском кредитных карт. Стратегии, предлагаемые частным клиентам, отличаются самым высоким профессионализмом.

Ценовые арбитражеры. Такие, как дисконтные брокеры. Пытаются воспользоваться неэффективностью рынка, находя возможности для арбитража (т.е. безрисковых прибыльных операций). Предоставляют финансирование и занимают средства у традиционных участников рынка.

В таблице 2.9 приводятся обобщенные характеристики всех трех типов небанковских учреждений, занятых обслуживанием крупного частного капитала.

Заключение

В главе была выявлена суть индивидуального банковского обслуживания, заключающаяся в оказании ряда высококвалифицированных финансовых и смежных услуг состоятельным клиентам, прежде всего частным лицам и членам их семей. В наши дни основные принципы работы с крупным частным капиталом в основном остаются прежними. Современное банковское обслуживание отличается от традиционного следующим: 

· более широким спектром услуг;

· более пристальным вниманием к некоторым видам финансовых операций;

· способом проведения операций;

· расширением круга организаций, занятых оказанием услуг состоятельным частным лицам.

Важно помнить, что современное индивидуальное банковское обслуживание представляет собой не одну характерную финансовую операцию, но целый ряд разнородных услуг. Данный сегмент рынка в последние годы переживает существенный рост, который, согласно прогнозам, будет продолжен. Между тем конкуренция также год от года становится все более сильной. 

3.
КЛИЕНТУРА БАНКОВ
ИНДИВИДУАЛЬНОГО ОБСЛУЖИВАНИЯ:
ОСНОВНЫЕ ЧЕРТЫ
Введение

Как следует из главы 2, одной из отличительных характеристик рынка индивидуального банковского обслуживания является особый тип клиентуры, состоящей по преимуществу из очень богатых частных лиц. До сих пор, однако, нами не было определено, что именно следует понимать под «богатством». Не были описаны и основные черты клиентской базы, равно как и их эволюция. Мы, наконец, не выявили круг требований, предъявляемых клиентами банкирам. Данная глава дает ответ на эти и подобные вопросы и предлагает анализ взаимоотношений, выстраивающихся между банками индивидуального обслуживания и их подверженной изменениям клиентурой.

В первой части намечены основные тенденции эволюции клиентской базы и обозначен круг лиц, пользующихся сегодня услугами банков индивидуального обслуживания. Следующая часть посвящена исследованию запросов, предъявляемых банкам клиентами. Далее рассматривается политика банков, определяемая в соответствии с особенностями клиентуры, — в частности, анализируются изменения, произошедшие за последние годы в требованиях к размеру капитала. В заключительной, четвертой, части описаны стратегии ресегментации клиентской базы, позволяющие банкам индивидуального обслуживания работать в соответствии с современными тенденциями рынка. 

Характеристика клиентуры

Определяя основные черты, свойственные клиентам банков индивидуального обслуживания, стоит обратиться к цитате, взятой из «Безопасности в цифрах», — книга была написана Николасом Фейтом в 1982 году. «Знаешь, — сказал мне один банкир, работающий с крупным частным капиталом, — мы не финансисты, мы психологи. Клиент приходит к нам, чтобы излить душу; через час разговора многие напрочь забывают о том, что собирались заниматься деньгами». Времена изменились, не правда ли?

В главе 2 речь шла о росте мирового рынка капитала. Выражением тенденции явилось не только расширение сети банков индивидуального обслуживания, но и появление особых, не свойственных прежде состоятельному клиенту черт. В развитых странах наряду с состоятельными семействами, сотрудничавшими с банками испокон веков, появилась целая плеяда новых богачей. В то же время бурно развивающиеся азиатские экономики способствуют появлению многочисленных миллионеров в этом регионе, а изменения в Центральной и Восточной Европе приводят к концентрации здесь крупного частного капитала.

Рост рынка индивидуального банковского обслуживания означает также заметное увеличение числа стран, чьи граждане являются клиентами банков данного типа. Культурные, социальные и образовательные характеристики клиента, соответственно, становятся более разнообразными. Существенно разнится и возраст состоятельных граждан.

Наиболее быстро обогащение идет в среде предпринимателей. За последние годы во многих странах произошла либерализация экономики, а это значит, что владельцы предприятий получили возможность накапливать капитал. Данная тенденция особенно заметна в развивающихся государствах, прежде всего латиноамериканских и азиатских, где правительства всячески поощряют предпринимательство; небольшое число свежеиспеченных миллионеров появилось и в бывших коммунистических странах. Многие из подобных предпринимателей — богачи во втором или даже первом поколении, и, разумеется, они хорошо знают, что такое риск.

В этой главе мы покажем, как сами банки влияют на состав и характеристики клиентской базы, пополняя ее за счет людей, не относящихся к разряду «очень богатых». Так, некоторые компании индивидуального обслуживания сегодня привлекают к сотрудничеству молодых предпринимателей, знаменитых спортсменов, успешных профессионалов. Другие банкиры ищут клиентов среди владельцев мелких частных фирм — адвокатских или страховых контор, например.

Процессы развития в характере клиентской базы связаны, однако, не только с ее расширением: традиционная часть клиентуры за последние годы также претерпела немалые изменения. Перемены в данном случае обусловлены модификацией общества в целом. 

Современная банковская клиентура, как правило, осведомлена о новейших технологиях и их достоинствах. Работа с персональными компьютерами сделала людей более восприимчивыми к информации, которую сегодня любой желающий может легко и быстро получить и обработать.

Тенденция к размыванию национальных границ также сыграла свою роль в изменении характера клиентской базы. Не только капитал, но и сами люди свободнее перемещаются из страны в страну. Растет количество экспатриантов, пользующихся услугами банков индивидуального обслуживания.

Поведение клиентов в немалой степени обусловила финансовая либерализация, прошедшая в 1980-х годах во многих развитых странах. Потребитель, в частности, приобрел с ее помощью заметную свободу выбора. Сегодняшний клиент, как правило, лучше разбирается в ситуации на рынке услуг: знает провайдеров, представляет себе основные виды финансовых продуктов и т. д. В целом финансовая компетенция клиентов в наше время существенно возросла.

Раньше клиентура по инерции сотрудничала с однажды выбранной компанией, сегодняшний состоятельный клиент отличается высоким динамизмом: ему и психологически, и физически несложно при необходимости сменить банк.

Итак, в сравнении с клиентами прошлых десятилетий современная клиентура банковского обслуживания:

· более разнообразна;

· мыслит более глобально;

· лучше знакома с современными достижениями;

· менее склонна избегать риска;

· более энергична;

· более динамична и лучше знает рынок.

Мировой рынок индивидуального обслуживания будет, согласно прогнозам, расти; учитывая обозначенные тенденции, к нему не следует относиться как к однородному целому. Напротив, исходя из того, в какой стране и каким образом люди приобрели капитал, банкирам придется особым образом строить свои отношения с каждой из групп клиентов.

Отличительные черты клиентов разных стран

Конкретные запросы клиентов одной и той же страны могут заметно разниться, однако для каждого региона и каждого государства характерны свои особенности, присущие клиентской базе в целом. В таблице 3.1 приведены данные относительно процентного распределения мирового частного капитала. 

Таблица 3.1

Распределение мирового капитала

	
	Владельцы крупного частного капитала
	Активы рынка капитала

	
	Количество (’000)
	%
	$ млрд.
	%

	Европа
	715
	28
	3,100
	27

	Северная Америка
	1100
	43
	4,400
	38

	Восточная Азия
	400
	16
	2,750
	24

	Латинская Америка
	190
	7
	500
	4

	Ближний Восток
	75
	3
	450
	4

	Прочие
	70
	3
	300
	3

	Всего
	2550
	100
	11,500
	100


Источник: Oliver, Wyman & Company (1995).

Западная Европа

Западноевропейский рынок индивидуального банковского обслуживания должен быть признан одним из наиболее развитых. Между тем значительное число индустриальных компаний в Западной Европе, как прежде, находится в частном владении; владельцами большинства их акций, как правило, является одна или несколько семей. В то же время капитал, особенно в некоторых странах, прочно связан с землей и недвижимостью, что в целом приводит к понижению уровня ликвидности капитала на рынке. Основная трудность работы с частными клиентами в этом регионе заключается в необходимости создавать специальные инструменты для использования капитала.

До недавних пор самые крупные счета в банках индивидуального обслуживания принадлежали людям, чьи предки два, а то и три поколения назад скопили капитал, с тех времен почти не пополнявшийся. Как правило, люди, активно управляющие делами компании, собственный капитал доверяют банкам индивидуального обслуживания или другим профессионалам-финансистам. В целом клиентов этого региона можно отнести к разряду консервативных инвесторов. Чаще всего управление капиталом поручается банку с условием выполнения следующих инструкций: на отданные деньги не играть, заботиться о сохранении капитала, диверсифицировать вложения, инвестируя в надежные инструменты, по преимуществу в Европе и США.

Еще одной отличительной чертой западноевропейских клиентов банков индивидуального обслуживания является своеобразное пренебрежение к контролю за ежедневным состоянием портфеля, объясняющееся либо нехваткой времени, либо невозможностью каждый день связываться с банком. В последние годы, однако, финансовая дерегуляция привела к появлению на рынке Западной Европы нового типа клиентов, состоящего из молодых, динамичных предпринимателей.

США

Огромное большинство состоятельных американцев и их семей сами создали свой капитал: считается, что только 20% существенно обогатились за счет наследства. Многими наиболее богатыми семьями были организованы частные инвестиционные фирмы, так называемые «семейные конторы», в которых штат профессиональных служащих занимается управлением капиталом семьи.

В период с 1950-х по 1970-е годы многие миллионеры вышли из среды старших корпоративных служащих. В 1980-е годы, однако, ситуация изменилась: как правило, богатство стало связываться с предпринимательской деятельностью. С середины до конца 1980-х годов американский рынок переживал особенный подъем: именно к этому времени относятся многочисленные выкупы контрольных пакетов акций за счет кредитов. К категории состоятельных граждан сегодня в Америке относятся по преимуществу бывшие владельцы производств, старшие корпоративные служащие либо другие профессионалы. Согласно данным, собранным Payment Systems Inc. (PSI), их средний возраст — 63 года, причем две трети из них семейные пары. Американский рынок продолжает быстро расти за счет развития малых и средних предприятий, большинство из которых находится вне традиционных центров сосредоточения капитала — Нью-Йорка, Чикаго, Флориды и Калифорнии.

Специалисты из Family Office Exchange разбили американскую клиентуру на три основных типа:

Созидающие капитал: люди, активно участвующие в работе собственных компаний и доверяющие заботу о своих деньгами профессионалам. Такие клиенты редко принимают участие в управлении капиталом — во всяком случае, до тех пор, пока размер их ликвидных активов не превышает $20 миллионов.

Сохраняющие капитал: люди, изъявшие капитал из предприятия. Их цель — предохранить полученные ликвидные активы от губительного влияния инфляции и налогообложения, а также от расходов на трансакции.

Унаследовавшие капитал: люди, разместившие свои активы в трастах, дабы избежать налогов на наследство. Это пассивные инвесторы — решения о размещении активов принадлежат не им. Случается, что стратегии, однажды принесшие им капитал, вдруг оборачиваются невыгодной стороной, поэтому такие люди часто бывают недовольны тем, что в свое время отстранились от процесса инвестирования.

Часть наиболее состоятельных американцев категорически не приемлет риск, иными словами не доверяет управляющим, считая, что те способны на хищение.

Восточная Европа

Клиенты банков индивидуального обслуживания из этих стран получили капитал самыми разными путями, в том числе в результате предпринимательской деятельности и реституции собственности. Для состоятельных граждан этих стран характерны особые психологические черты, связанные с переходным состоянием общества, стремление участвовать в развитии Европейского союза, желание сохранить капитал от инфляции и валютного контроля. Люди, накопившие капитал в эпоху командной экономики, будут требовать от банкира полнейшей конфиденциальности.

Многие из предпринимателей, чьи компании сотрудничали с банками Лондона или Цюриха, инвестируя собственный капитал, обращаются за помощью к специалистам тех же банков. Таким образом, универсальные и инвестиционные банки приобретают новых частных клиентов.

Лица, получившие собственность в ходе реституции, как правило, нуждаются в совете по поводу:

· возможности получения заемных средств для развития собственности;

· возможности инвестиции средств, образовавшихся после продажи собственности.

Наибольшую трудность представляет для клиентов этих стран сбор рекомендаций — процедура, введенная банками индивидуального обслуживания в качестве меры против отмывания денег (см. главу 11).

Латинская Америка

На латиноамериканском рынке капитала главенствуют Бразилия, Мексика, Аргентина и Венесуэла. Работая с состоятельными гражданами этих стран, банку следует помнить о таких особенностях местной клиентуры, как:

· желание сохранить анонимность;

· применение методов шантажа, похищения, терроризма;

· стремление избежать инфляции;

· беспокойство в связи с возможной национализацией или экспроприацией активов государством;

· стремление избежать валютного контроля;
· стремление вывести капитал из своей страны;

· стремление обойти законы о принудительном наследовании;
· планирование эмиграции/иммиграции.

Требование анонимности является в этом регионе актуальным не только как мера коммерческой предосторожности или способ ухода от налогов: у большинства клиентов развит — подчас имеющий реальную основу, порой мнимый — страх похищения и других видов насилия.

Большинство стран Латинской Америки живет по устаревшим гражданским законам; население поэтому мало знакомо с такими инструментами планирования, как, например, трасты. Использование трастов особенно рекомендуется в работе с клиентурой подобного рода, поскольку именно этот инструмент в состоянии защитить капитал от действия закона о принудительном наследовании, накладывающего ограничения на право отдельных лиц распоряжаться активами покойного. Вложения в трасты помогают клиенту сохранить капитал для оставшегося в живых супруга, а кроме того — о чем также иногда заботятся клиенты — не включать в число наследников нежелательных лиц.

Банкиру следует помнить, что деловые отношения многих из его латиноамериканских клиентов держатся в буквальном смысле «на честном слове». Для таких людей непривычны те сложности и формальности, на которых строят свою работу финансовые организации. Многомиллиардные сделки скрепляются в Латинской Америке парой написанных от руки документов и простым рукопожатием. Банкиру еще до начала финансовых операций следует разъяснить такому клиенту смысл обширной деловой документации и ее необходимость.

Тихоокеанская Азия

Накопление азиатского капитала началось всего два десятка лет назад. Богатство явилось следствием интенсивной предпринимательской активности в условиях быстро развивающихся экономик. Лидером рынка капитала является в этом регионе Гонконг; рынок неплохо развит в Сингапуре, Южной Корее, на Тайване, Филиппинах и в Японии. Значительный капитал начинает концентрироваться в Китае. Из таблицы 3.1 следует, что на долю азиатских стран приходится 16% от общего числа состоятельных граждан в мире, в то время как доля активов этого региона на рынке капитала составляет 24%.

Высокий уровень миграции населения на континенте содействовал развитию множества финансовых организаций. Благодаря личным контактам и обширным деловым связям внутри азиатских стран сложилось своеобразное информационное поле, нахождение в котором порой дает состоятельному гражданину преимущество перед профессиональным менеджером.

Живущий в Азии владелец крупного частного капитала будет строить деловые отношения традиционно: для сотрудничества он выберет человека, которому может доверять, с которым давно знаком, в чьей удачливости уверен и с которым приятно общаться. В целом, с точки зрения азиатских клиентов, профессиональные качества банкира играют второстепенную роль, и хотя совет специалиста им требуется не реже, чем прочим инвесторам, ценность подобной помощи они ставят не слишком высоко.

Крупный частный капитал, принадлежащий выходцу из Азии, распределяется обычно следующим образом:

· наибольшая часть — средства, вложенные в значительные деловые предприятия и собственность;

· «карманные деньги» — средства, отложенные на случай возможных выгодных местных финансовых операций, частной кооперации, на прочие несущественные инвестиции — в искусство, например;

· деньги «на гнездышко» — капитал, инвестированный таким образом, чтобы покрывать расходы на образование и самостоятельную жизнь детей; запасы на старость; защита имущества и целый ряд капиталовложений, призванный восполнить пробелы обычного страхования.

Передача Гонконга под юрисдикцию Китая в 1997 году до сих пор будоражит умы азиатских инвесторов. Сегодня многие семьи считают, что надежно сохранить капитал можно только за рубежом. Принятые на Западе стратегии планирования, и в первую очередь трасты, являются самыми популярными инструментами в регионе. Защищая активы, большинство клиентов здесь предпочитают работать с иностранными банковскими компаниями.

Ближний Восток и арабские государства

С 1970-х до середины 1980-х годов наиболее существенная часть ближневосточного капитала была сосредоточена в руках нескольких торговцев и их семей. Заметная доля всех средств была при этом вложена в зарубежные экономики. Одна из наиболее существенных черт, отличающих сегодняшних клиентов, — стремление находить локальные и региональные инвестиционные возможности внутри самих исламских стран. Данная тенденция получила развитие не в последнюю очередь благодаря мирным процессам на континенте.

В больших семьях торговцев дело родителей переходит в руки хорошо образованных молодых людей; на них же, как правило, ложится и управление семейным капиталом. Очевидно, что для подобного рода клиентов характерен интерес к самым сложным банковским инструментам. Ближневосточная клиентура обращает особое внимание на финансовые структуры, чья деятельность позволяет с наибольшей эффективностью совершить передачу капитала следующим поколениям.

Число клиентов, принадлежащих к разряду очень состоятельных, на Ближнем Востоке достаточно невелико — это всего около 2000 семей. 

Многие из них хорошо знакомы и, сравнивая банковские успехи друг друга, совершают совместные инвестиции. Для них характерно сознание своей социальной значимости, сказывающееся и на выборе банка. Подобные клиенты стремятся диверсифицировать свои финансовые отношения; особое предпочтение они отдают компаниям с элитным обслуживанием.

Здесь, как и в Соединенных Штатах, пользуются успехом «семейные конторы». Владельцы крупного капитала, как правило, обращаются за помощью к одному доверенному лицу. Чаще всего это хороший знакомый семьи, иногда он же ведет дела «семейной конторы». Такие конторы могут иметь штат в 50 и более сотрудников, работающих в разных частях Азии, Европы и США. Конторы обычно имеют прямой доступ к самой свежей рыночной информации, но отличаются порой низким уровнем организации.

Стоит отметить, что за последнее время среди клиентов банков индивидуального обслуживания появилось немало семей, чьи члены живут в разных частях мира. Многие родители сегодня отправляют детей учиться в Америку, а по окончании курса молодые люди открывают собственные дела в самых отдаленных уголках земного шара. Подобная тактика служит не только целям диверсификации, но и позволяет избежать потери капитала в случае политических кризисов.

Требования к банкам

Обозначенные выше характеристики клиентской базы в значительной мере определяют требования к финансовым продуктам и услугам, предоставляемым банками индивидуального обслуживания. Современному индивидуальному банковскому обслуживанию свойственны, таким образом, не только стремление расширить круг клиентов, но и потребность удовлетворить их нужды, разнообразя используемые инструменты. Традиционные депозиты, управление инвестициями и трастовые услуги кажутся современному клиенту недостаточными; в число его требований входит проведение быстрых, своевременных финансовых операций; его привлекает гибкость банка и сложность используемых продуктов.

Подобный подход к обслуживанию крупного частного капитала говорит, прежде всего, о повышенной требовательности современных клиентов. Далее мы приводим список основных задач, которые клиентура чаще всего ставит перед банкирами.

Требования к инвестициям

На инвестиционные стратегии сегодняшних клиентов существенно повлияла тенденция к приятию риска. До недавних пор большинство инвесторов видели в банке надежное убежище для своих капиталов, от которых клиенты получали не слишком впечатляющую, зато стабильную прибыль. Банки индивидуального обслуживания совершали вложения в относительно безопасные активы в твердой валюте. Финансовая тактика в этом случае была ориентирована на традиционного клиента, потомка состоятельного семейства; акцент делался на сохранении капитала.

Сегодняшних наследников капитала, как правило, не удовлетворяет принятый родителями осторожный подход к инвестированию. Инвестиционные стратегии прежних лет строились поколением, пережившим войну и гиперинфляцию середины XX века. Интерес современных инвесторов лежит в иной области: их, в первую очередь, занимает создание и увеличение капитала.

Предприниматели также хотят получать высокий процент со своих инвестиций — занимаясь на одних рынках профессиональной деятельностью и размещая на других частный капитал, подобные клиенты проводят своеобразную диверсификацию активов. Международные вложения в данном случае особенно предпочтительны, поскольку позволяют уменьшить риск в случае местного кризиса, такого, как, например, мексиканский в 1994-м — начале 1995 года.

Азиатские клиенты особенно терпимы к риску и склонны к игре. Они с удовольствием открывают краткосрочные позиции в различных казначейских продуктах и ждут от банкиров предложений не столько по управлению риском, сколько по инвестиционным возможностям валютных и других финансовых рынков.

Большинство современных клиентов хотели бы вложить частный капитал сразу в несколько финансовых продуктов мирового рынка. Они лучше, чем их предшественники, осведомлены об инвестиционных возможностях внутренних и зарубежных рынков, включая развивающиеся, и чаще обращаются к банкирам за квалифицированными консультациями в этой области.

Появление новых требований к банкирам обусловлено также изменением возрастных характеристик клиентской базы. Молодые люди — а они играют сегодня заметную роль на рынке индивидуального банковского обслуживания — предпочитают финансовые стратегии, отличные от традиционных. Многие из современных клиентов рассчитывают не на процентный доход, а на заметный прирост капитала.

Управление риском

Современные клиенты знают, что такое риск, и имеют представление о рыночных инструментах, позволяющих им управлять. Одна из причин тому — более продуманный подход к инвестициям в целом. Многие инвесторы хотят добиться успеха сразу в двух областях: доверяя банку индивидуального обслуживания сохранение основного капитала, они стремятся активно увеличить свои накопления. 

Корпоративные финансы

Частный капитал клиентов нередко имеет отношение к активам управляемых ими предприятий. Подобным клиентам обычно требуются консультации в области корпоративных финансов, а это значит, что банк индивидуального обслуживания должен быть готов оказать им помощь в вопросах:

· приобретения компаний и активов;

· реализации частей предприятий или дела целиком;

· привлечения денежных средств через размещение акций и долговых обязательств;

· слияний и поглощений компаний;

· специфических инвестиционных проектов.

От банкира может потребоваться помощь в поиске либо возможных объектов покупки, либо покупателей на имеющиеся предприятия. У него захотят получить консультацию в случае продажи дела или привлечения финансирования для работы компании; в подобной ситуации одновременно с этой не совсем традиционной работой банк получит возможность заняться более привычным делом — управлением полученным капиталом.

Займы

Клиенты сегодня часто нуждаются в услугах, связанных с привлечением займов. Заемные средства могут поступать на предприятие клиента, скажем на смену денег, вложенных в долгосрочные инвестиционные проекты. Займы бывают нужны и для увеличения левериджа самого инвестиционного портфеля. Увеличивая «финансовый рычаг» своего портфеля, клиенты подвергают себя повышенному риску, а значит, склонны требовать и более высокой отдачи.

Сеть филиалов

Значительная часть обслуживаемого в банках частного капитала отличается от традиционного своим сугубо внутринациональным характером. Это обстоятельство, а также тот факт, что сегодня клиентская база включает представителей огромного числа национальностей, заставляет банкиров обращать особое внимание на организацию широкой сети филиалов в самых разных частях земного шара. Так, клиенты, планирующие эмиграцию, должны иметь возможность контактировать с банком на новом месте жительства; азиатским клиентам, предпочитающим обращаться в офисы, располагающиеся ближе к дому, чем, скажем, Швейцария, также должна быть предоставлена подобная возможность. 

Трасты и финансовое планирование

Клиенты — в первую очередь предприниматели из развивающихся стран — часто просят у банкиров совета в сфере доверительного управления и налогового планирования. Помещая капитал в зарубежные трасты, такие клиенты уменьшают риск возможной конфискации имущества государством.

Напомним, что в среднем современная клиентская база сегодня моложе, чем прежде; спрос на услуги в области финансового планирования и финансовых консультаций, таким образом, растет.

Выстраивание взаимоотношений

Взаимоотношения, выстраивающиеся между банкиром и клиентом, сегодня также претерпевают существенные изменения. Владельцы капитала готовы тратить время на поиски подходящего банка и, при необходимости, сотрудничать одновременно с несколькими финансовыми компаниями. Клиенты осведомлены о специализации конкретных банков индивидуального обслуживания и, доверяя капитал одному из них, привлекают прочие для совершения отдельных финансовых операций. Человек живет у себя на родине, его активы управляются за границей, а банковские счета ведутся в третьей стране — подобная ситуация в наши дни отнюдь не редкость.

Обслуживающий персонал

Чем разнообразнее состав клиентской базы, ее культурные и языковые характеристики, тем более высокие требования предъявляются к уровню подготовки личных менеджеров. Обслуживающий персонал банка — и в первую очередь личные менеджеры — должны уметь общаться с клиентом на его родном языке. Личному менеджеру необходимо обладать тем же запасом культурных сведений, каким владеет клиент, принадлежать к близкой клиенту социальной группе и иметь схожее образование. Опыт работы, однако, может компенсировать недостаток какого-либо из перечисленных качеств.

Стиль обслуживания сегодня заметно варьируется в зависимости от страны. В Гонконге, например, клиенты банков индивидуального обслуживания по нескольку раз в день созваниваются с менеджерами, чтобы узнать, как были размещены активы и какие изменения произошли за истекшее время на финансовом рынке. В Великобритании деловое общение проходит куда менее напряженно. Для многих английских клиентов обращение к банку обусловлено прежде всего желанием полностью устраниться от финансовой деятельности; банкиры не имеют права тревожить клиентов — те сами, и, как правило, очень нерегулярно, поддерживают с ними связь.

Впрочем, большинство клиентов сегодня стремится своевременно получать свежую финансовую информацию. Обслуживающий персонал обязан, таким образом, с особой тщательностью проводить переоценки портфелей и анализировать результаты инвестиций. Полученные сведения должны быть подробными, получать их клиенты предпочитают регулярно, с достаточной степенью частоты — как правило, раз в неделю. Такую информацию, как, например, подтверждение сделки, клиенты банков индивидуального обслуживания также обычно хотят получать в самые короткие сроки.

Таблица 3.2 суммирует основные требования, предъявляемые к банкам двумя основными группами клиентов.

Таблица 3.2

Требования, предъявляемые к банкам различными клиентскими группами

	Профессиональные финансисты,
доход $100 000
	Инвесторы,
доход $250 000

	Кредит — коммерческий и личный
Сложные виды кредитования в соче​тании с традиционными банковски​ми продуктами

Ограниченный штат персонала при высоком уровне автоматизации

Эффективные системы кредит-контроля

Коммерческие консультанты
	Инвестиционные продукты с хоро​шей «упаковкой» и значительной степенью персонификации

Инвестиционный менеджмент и ор​ганизация финансовой деятельности
Тесный личный контакт, многочис​ленный персонал

Информационная система, служа​щая для организации финансовой деятельности клиента

Специалисты по продаже продуктов


Источник: McKinsey & Со. (1995).

Финансовые требования к капиталу клиента

Банки индивидуального обслуживания подбирают клиентов, руководствуясь двумя типами финансовых критериев: их интересует размер капитала и величина доходов. Подобные банки традиционно работают с лицами, чьи ликвидные активы превышают $1 миллион. Между тем уровень финансовых требований банков сегодня весьма различен; причина тому в разнообразии состава участников рынка обслуживания крупного частного капитала. Во многих банках существует своеобразная градация услуг, основанная на финансовом статусе клиентов. Так, клиент, чей суммарный годовой доход не превышает 100 000 фунтов, едва ли будет интересен для банка. Впрочем, как правило, решение принимается банкиром в зависимости от сложности конкретной финансовой ситуации. 

У многих банков индивидуального обслуживания не существует четких финансовых требований к потенциальным клиентам. Как известно, банкиры сегодня стремятся привлекать к сотрудничеству тех, кто, не имея крупного капитала, может оказаться состоятельным в будущем — с этой точки зрения, скорость роста капитала является одним из наиболее значимых критериев. Наиболее перспективными клиентами выглядят, таким образом, предприниматели: работая с ними, банки индивидуального обслуживания получают возможность одновременно продавать клиенту различные рыночные продукты и услуги. Заметим, что недавно образованные банки индивидуального обслуживания — в частности, соответствующие отделения национальных английских банков — подбирают клиентуру среди тех, кому нет еще тридцати: к сотрудничеству приглашаются молодые люди, чей годовой доход (в фунтах) соответствует возрасту.

Некоторые банки устанавливают минимальную величину годового дохода, который они рассчитывают получить от клиента. Эта сумма определяется в зависимости от услуг, оказываемых в области управления активами; чаще всего она рассчитывается как процент от величины находящихся в управлении фондов. Размер дохода банка говорит в этом случае не только об уровне благосостояния клиента, но и о стоимости банковских операций. Исходя из величины как желаемой прибыли, так и расходов на менеджмент, определяется минимальный капитал, принимаемый в управление в данном банке. Банк, например, может установить минимальную годовую прибыль в размере 5000 фунтов на клиента; тогда, если годовой доход составляет, скажем, 1%, к сотрудничеству будут приглашаться владельцы ликвидных активов на сумму 500 000 фунтов и более.

Таблица 3.3

Доход и капитал клиентов банков индивидуального обслуживания

	
	%

	Доход (тыс. долларов)
< 100
100-250
250-500
>500
	10
50
30
10

	Чистый капитал (млн. долларов)
<0,5
0,5-1
1-10
> 10
	50
20
20
10


Источник: McKinsey & Со. (1995). 

Напомним, что по традиции клиенту банка индивидуального обслуживания полагается иметь не менее $1 миллиона чистых ликвидных активов. Согласно исследованиям, проведенным McKinsey & Со., под этот критерий подпадает всего 1% взрослых жителей США. (Заметим, что 75% от состава этой группы владеют $1-3 миллионами, тогда как число владельцев более $12 миллионов равняется 3%.) Между тем, стоит одному из банков снизить требования к капиталу до $100 000, и количество потенциальных клиентов резко возрастает.

Часть банков — среди них клиринговые банки Великобритании и многочисленные американские коммерческие банки — расширяют круг клиентуры за счет снижения финансовых требований к принимаемому капиталу. В число обслуживаемых лиц, таким образом, наряду с очень богатыми людьми входят теперь те, чье обогащение — дело будущего. Исходя из данных PSI, 5,4 миллиона американцев сегодня являются клиентами специализированных финансовых структур, занятых оказанием особого рода услуг, не входящих в разряд обыкновенных банковских операций. Заметим, однако, что капитал «будущих миллионеров», как правило, уже сегодня настолько велик, что оправдывает особое внимание, оказываемое банкирами его владельцам.

Из таблицы 3.3 видно, что около половины всех клиентов банков индивидуального обслуживания обладают чистыми ликвидными активами в размере, не превышающем $ 500 000. В будущем количество подобных клиентов, скорее всего, возрастет: рынок мультимиллионных капиталов, по прогнозам аналитиков, растет медленнее, нежели рынок «зарождающейся элиты».

За последнее время предпринималось немало усилий для того, чтобы разбить рынок «не очень богатых» на группы и разработать для каждой из них свои финансовые продукты и системы. Между тем некоторые глобально ориентированные банки, учитывая национальное многообразие своих клиентов, предпочитают создавать стратегии, ориентируясь в первую очередь на особенности конкретной страны. Требования к капиталу варьируются у таких банков в зависимости от местонахождения. Так, для проведения международных операций через швейцарское отделение будет принят капитал в размере 1 миллиона фунтов; через отделение национального английского банка — 100 000 фунтов; через траст на Нормандских островах — 50 000 фунтов.

Ресегментация в области индивидуального
банковского обслуживания

Постоянное расширение сферы услуг, именуемой индивидуальным банковским обслуживанием, — одно из проявлений основного свойства современного финансового рынка, а именно тенденции к сегментации. Сегментация является своеобразным разделением сфер влияния: каждый участник рынка, не стремясь удовлетворить нужды всей клиентуры, сосредоточивает внимание на обслуживании отдельного ее сегмента. Банки, занятые индивидуальным обслуживанием, по природе своей ориентированы на определенный сегмент рынка — их клиенты принадлежат к группе особо состоятельных граждан. Между тем очевидно, что данная группа далеко не однородна — каждая ее часть по-своему видит задачи банка и требует для себя особых услуг.

Как ни странно, актуальное для банковской индустрии в целом «правило 80 к 20», согласно которому доход банку приносит относительно небольшой процент его клиентов, применимо и к банкам, работающим с крупным частным капиталом. Именно поэтому банкам индивидуального обслуживания, очертив круг прибыльной клиентуры, важно стремиться к тому, чтобы ее размеры, как в абсолютном, так и в процентном выражении, росли.

Задачей рыночной сегментации является деление клиентов на группы, для каждой из которых в условиях особой ценовой, рекламной и дистрибьюторской политики разрабатывается затем подходящий финансовый продукт. Подобное деление предполагает наличие у групп характерных черт. Сегментом может быть названа та группа, которая, во-первых, поддается измерению, во-вторых, доступна и, в-третьих, обширна. Иными словами, должны существовать инструменты, позволяющие измерить покупательную способность и размер клиентской группы; к членам группы должны иметь возможность обратиться работники рекламных служб и дистрибьюторы; и наконец, группа должна быть достаточно большой, для того чтобы она могла быть прибыльной. Примером удачной сегментации может служить разработанная в Citibank стратегия обслуживания состоятельных служащих международных организаций на юго-востоке Англии.

Стоит отметить, насколько изменилось за последние годы отношение банков индивидуального обслуживания к рекламным акциям. Приведем цитату из вышедшей в 1966 году книги Т.Р. Ференбаха «Цюрихские гномы»:

«Богатым клиентам неприятна мысль о том, что банк нуждается в их деньгах... о банке они узнают из устных отзывов. Банки индивидуального обслуживания не могут работать с большим числом клиентов. Чем больше клиентов, тем менее индивидуально обслуживание, тем менее интимна атмосфера».

В наше время реклама банков индивидуального обслуживания — явление обычное даже в среде традиционных швейцарских банков. Банки такого рода рекламируются как в популярных журналах, скажем в The Economist, так и в более специализированных изданиях: International in Britain и Investors Chronicle не так давно публиковали материалы на тему операций с крупным частным капиталом. Рекламные возможности банков, а также способы привлечения клиентов подробно рассматриваются в главе 10.

Банки индивидуального обслуживания заняты активной ресегментацией существующей и потенциальной клиентской базы — подобная ресегментация сделает возможными эффективный маркетинг, разработку и развитие рыночных продуктов, а также позволит увеличить прибыльность. Выделить, измерить и оценить подгруппы — вот цель, стоящая перед банкирами сегодня. Достигнув ее, специалисты смогут определить четкие стандарты обслуживания и разбить по категориям продукты.

Для проведения ресегментации клиентской базы банки индивидуального обслуживания используют новейшие достижения информационных технологий — отрасль, в которую финансисты делают немалые вложения. Ведется сбор и обработка данных, полученных во время первых переговоров и регулярных консультаций с клиентами. Особые компьютерные программы позволяют проследить тенденции инвестирования и выявить отношение к конкретным финансовым продуктам. Полученные сведения используются в работе с новыми клиентами — скажем, учитываются при составлении рекламы.

Стратегии ресегментации

Существует несколько стратегий рыночной сегментации. Банкам индивидуального обслуживания следует выбирать те, которые позволят разбить клиентов на группы, заметно рознящиеся по своим пристрастиям. Принципы деления могут быть следующими:

· географическими;

· демографическими;

· психологическими;

· по величине оборотов;

· по требованиям клиентов.

Географическая сегментация учитывает местонахождение клиента. Проведя ее, банк может на разных территориях продавать разные продукты либо заняться маркетингом в нескольких конкретных странах.

Демографическая сегментация предполагает разбиение клиентуры на подгруппы по таким признакам, как возраст, пол, доход, величина активов, род занятий, положение в жизненном цикле. Скажем, банк, ориентирующийся на род занятий клиента, подготовит специалистов для обслуживания адвокатов, бухгалтеров или врачей.

Психологическая сегментация проводится в соответствии с поведенческими характеристиками, такими, как, например, образ жизни или психический тип. 

Разбивка «по величине оборотов» делит клиентов на «активных», «средних» и «неактивных». Во всяком виде бизнеса заметное число сделок в основном совершается небольшим кругом лиц. «Правило 80 к 20» гласит: в коммерческих банках 20% клиентов являются владельцами 80% депозитов. Банку стоит, во-первых, понять, что общего у этих 20%, и, во-вторых, постараться привлечь к сотрудничеству как можно больше людей, обладающих выделенными качествами.
Таблица 3.4

Сегментация клиентуры на рынке сбережений

	Типы клиентуры

	
	Инвесторы-профессионалы
	Осторожные инвесторы
	Инвесторы, не желающие тратить вре​мя на работу с портфелями
	Инвесторы, откладываю​щие «на чер​ный день»

	Ожидаемая выгода
	Наилучшая прибыль на единицу инвестирован​ной валюты
	Уверенность в сохранности капитала
	Комфорт
	Обеспеченное будущее

	Демографические характеристики
	Образованные, квалифицированные финан​систы, высо​кие должнос​ти, существенный доход
	Менее образованные, старшая возраст​ная группа, более низкий доход
	Обремененные семьей, два источника дохода
	Менее
образованные, в том числе рабочие

	Социо​психологичес​кие характе​ристики
	Высшие клас​сы, продвига​ющиеся по со​циальной ле​стнице вверх
	Низшие классы
	Средний класс
	Низшие классы

	Специальные поведенческие характеристики
	Хотят оказаться в более выгодном по сравнению с прочими фи​нансовом по​ложении, по​бить инфля​цию
	Стремятся сохранить то, что уже накопили, не жела​ют испыты​вать новые продукты, склонны поль​зоваться толь​ко привычным
	Вечно занятые, завсегдатаи клубов, активные обще​ственные дея​тели
	Консервативные в поведении, тщательно планирую​щие бюджет

	Предпочтения в сфере инвестиции
	Акции, облигации, недвижимость, вза​имные фонды, драгоценные металлы, на​личные
	Банки, сберегательные учреждения, кре​дитные союзы, векселя и каз​начейские билеты
	Фонды денежного рынка, взаимные фон​ды, банки, сбе​регательные учреждения
	Банки, сберегательные учреждения, кре​дитные союзы, взаимные фон​ды


Деление «по требованиям клиентов» означает сегментацию в зависимости от того, какую пользу собираются получить от продукта те или иные пользователи. Таблица 3.4 показывает, как работает подобный принцип на рынке сбережений. Клиентура делится на четыре подгруппы: инвесторы-профессионалы, осторожные инвесторы, инвесторы, не желающие тратить много времени на работу со своими портфелями, и инвесторы, откладывающие «на черный день». Каждая из категорий, работая в системе сбережений, преследует собственные цели. Банк индивидуального обслуживания, положивший в основу сегментации принцип требований клиентов, выстроит свою стратегию вокруг возможностей продукта отвечать требованиям разных групп.

Для сегментации клиентов банки частного обслуживания, как правило, используют несколько критериев. Согласно данным исследования, проведенного Price Waterhouse в 1994-1995 годах, среди европейских банков индивидуального обслуживания более половины опрошенных, деля клиентов на подгруппы, руководствовались несколькими принципами. Наиболее распространенные критерии сегментации приведены в таблице 3.5.

Чем выше профессиональный уровень клиентуры, тем более тщательно проводится в ней сегментация. Так, в некоторых банках клиенты делятся по этническому принципу — его применение менее затруднительно и, возможно, более эффективно в сравнении с географическим критерием.

Таблица 3.5

Принципы сегментации клиентуры

	Критерии
	Процент респондентов, использующих данный критерий

	География
Величина капитала
Потребности клиентов
Склонность к риску
Использование продуктов
Уровень дохода
Финансовая квалификация
Приносимая прибыль
	44
38
35
21
17
13
13
11


Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995). 

Заключение

В главе были описаны типы клиентов и обозначены их требования к банкам в том виде, в каком они существовали прежде и существуют в наши дни. Изменение клиентских требований заставляет банки индивидуального обслуживания с особым вниманием отнестись к необходимости расширения ассортимента услуг и повышения профессионального уровня менеджеров. В главе было показано, как рознятся финансовые требования банка к капиталу клиента. Некоторые банки — прежде всего новички на рынке — предлагают индивидуальное обслуживание клиентам с небольшим капиталом, надеясь, таким образом, увеличить свою долю рынка; одна из их стратегий заключается в привлечении к сотрудничеству «потенциальных миллионеров». Другие финансовые компании строят свою работу на основе сегментации клиентской базы и добиваются тем самым увеличения собственного веса на рынке. Успех в области обслуживания крупного частного капитала в будущем окажется еще теснее связан с тщательной рыночной ресегментацией. 

4.
ИНДИВИДУАЛЬНОЕ ОБСЛУЖИВАНИЕ
НА СОВРЕМЕННОМ РЫНКЕ:
ЧЕГО ЖДЕТ ОТ БАНКА КЛИЕНТ
Введение

Индивидуальное обслуживание — это ряд сложных финансовых операций, требующих от банкира высокой квалификации и готовности выполнять самые разные просьбы клиента. Услуги владельцам частного капитала необходимо оказывать с безукоризненным профессионализмом, деловое общение должно отличаться динамизмом, ассортимент предлагаемых продуктов обязан быть самым широким — от управления инвестициями до налогового планирования и хранения активов. Одна из основных задач банка — «создать атмосферу», поддержать особый дух и стиль, а это, заметим, отнюдь не легкое дело. В условиях возросшей конкуренции со стороны многочисленных производителей финансовых продуктов, более пристального внимания клиентов к вопросам цены, а также постоянно меняющейся структуры рынка традиционные, работающие с частным капиталом банки делают акцент в первую очередь на качестве обслуживания и эффективности инвестиций. В главе 4 дается обзор основных финансовых потребностей современного состоятельного клиента и определяются его требования к качеству обслуживания; наиболее подробно будут рассмотрены банковские операции, традиционно входящие в перечень услуг крупному частному капиталу, а именно: управление инвестициями, кредитование инвестиционной и предпринимательской деятельности; доверительное управление и налоговое планирование. 

Потребности клиентуры
Задача индивидуального банковского обслуживания в традиционной его форме — предоставить владельцам крупного частного капитала возможность пользоваться рядом услуг и продуктов, предназначенных для поддержания и увеличения их благосостояния. Особый финансовый статус клиентов, а также необычный характер их требований не позволяют банкам индивидуального обслуживания работать согласно схемам, принятым в других коммерческих компаниях.

Клиентура банков индивидуального обслуживания неоднородна, деятельность финансистов, таким образом, имеет несколько направлений. В таблице 4.1 даются характеристики финансового поведения нескольких групп владельцев частного капитала; источник данных — исследование, проведенное Boston Consulting Group. Клиенты, нуждающиеся в индивидуальном обслуживании, распределены здесь по четырем основным категориям: люди, занятые приумножением капитала; сторонники консервативного менеджмента; те, чья цель — первоначальное накопление; наконец, клиенты, заинтересованные в сохранении имеющихся средств. Деление клиентов по возрастам, величине капитала, целям и методам их достижения позволяет банкирам подобрать для каждой группы оптимальный вид финансового обслуживания. Возрастной критерий в данном случае особенно важен: молодые клиенты, как правило, нуждаются в банковских инструментах, облегчающих первоначальное накопление; они более восприимчивы к современным тенденциям использования ценных бумаг и повышения эффективности инвестиций. Клиентов старшего возраста редко заботит накопление и приумножение, их главная цель — сохранить имеющиеся средства и передать их следующему поколению.

Таблица 4.1

Типы финансового поведения состоятельных клиентов
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Источник: The Boston Consulting Group 

Часть клиентов считает необходимым проведение активного инвестиционного менеджмента: их портфель будет иметь особую структуру, доходность будет отличаться от среднерыночной доходности; другая часть занимает более пассивную позицию, уместную с точки зрения их задач — сохранения накопленного и безубыточного управления имеющимся капиталом. Группа молодых людей, занятых приумножением и первоначальным накоплением, нередко связывает управление своими персональными финансами со своей предпринимательской деятельностью, используя личный капитал для получения кредитов на организацию предприятий. В таблице 4.2 приведены виды финансовой деятельности, наиболее актуальные для каждого из сегментов: очевидно, что молодые клиенты рассматривают получение займов и кредитование как необходимую часть индивидуального банковского обслуживания.

Между тем, составляя списки услуг, соответствующие потребностям разных групп клиентуры, не следует забывать о существовании многочисленных критериев сегментации анализируемого банковского сектора. Клиенты отличаются друг от друга не только возрастом, благосостоянием и инвестиционными предпочтениями — на их финансовую активность существенно влияет географический фактор. Национальная принадлежность сказывается, например, на отношении к качеству услуг. Клиенты, живущие в государствах политически и/или экономически нестабильных, нередко хотят передать капитал на хранение в более безопасные страны; их могут заинтересовать стратегии, позволяющие поместить сбережения в более благоприятную налоговую среду. Другая часть клиентуры, не ощущая политико-экономических и налоговых притеснений, сохраняет или приумножает капитал на внутренних рынках. 

Таблица 4.2

Финансовые потребности состоятельных клиентов
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Источник: The Boston Consulting Group.

Каждый банк, по-своему определяя нужды разных клиентских групп, особым образом определяет финансовую стратегию, позволяющую на должном уровне удовлетворять существующие потребности владельцев капитала. Банкирам необходимо выстраивать деятельность компании таким образом, чтобы она не только приносила сиюминутную выгоду клиентам, но и была им полезной на всех этапах жизненного цикла.

Согласно данным опросов, проведенных Price Waterhouse в 1995 году, европейским банкам для успешной работы с крупным частным капиталом следует обратить внимание на:

· необходимость с особой тщательностью изучать требования клиентов, поскольку именно правильно организованные отношения банк/клиент дают финансовой компании возможность выжить в условиях ужесточения конкурентной борьбы. Ни цена, ни важная для прошлых поколений конфиденциальность обслуживания не являются сегодня критериями, определяющими выбор банка клиентом; на смену им пришло понятие полноты и разнообразия финансового обеспечения: владелец частного капитала хочет, чтобы банк не только удовлетворял его существующие нужды, но и предугадывал будущие;

· повышение эффективности инвестиций: клиент должен быть уверен в том, что его капитал будет сохранен для будущих поколений. Важно, чтобы в то же время не были повышены затраты на менеджмент, поскольку современный рынок уже вступил в эпоху жесткого ценового соревнования.

Немаловажным, с точки зрения потребителей индивидуального банковского обслуживания, является и уровень услуг. Степень финансовой подготовки части клиентов возросла, а это значит, что от банка они ждут квалифицированной помощи в работе с наиболее сложными рыночными инструментами — имея в виду это обстоятельство, современные банки используют (или пытаются использовать) для обслуживания клиентуры стратегии нескольких типов.

Одновременное использование нескольких банковских стратегий является сложной задачей, поскольку индивидуальное обслуживание, как видно из данных исследований McKinsey and Со., приведенных в главе 2, не является однородной деятельностью и представляет собой набор разнонаправленных финансовых операций. Напомним, что специалисты из McKinsey and Со. выделяют шесть типов услуг, оказываемых крупному частному капиталу; в них входят:

· хранение капитала на зарубежных рынках;

· полное финансовое обслуживание наиболее состоятельных клиентов;

· выход на «оптовые» финансовые рынки (т.е. получение котировок и заключение сделок с крупными институциональными инвесторами на равных правах);

· инвестиционный менеджмент самого высокого класса;

· консультации по доверительному управлению;

· элитное банковское обслуживание.

Всякий состоятельный клиент, вне зависимости от того, какого типа операции проводятся с его капиталом, ценит тактичное, высококвалифицированное обслуживание и одновременно предъявляет к банку ряд собственных требований, также не связанных с характером оказываемых услуг. Конфиденциальность является еще одной категорией, одинаково важной для разных клиентских групп, — анализируя свои взаимоотношения с клиентурой, банкиру следует помнить о том, что ее потребности не могут быть поняты исходя исключительно из финансовых целей. Совокупность самых разных причин приводит к тому, что два человека, один из которых занят размещением капитала за границей, а другой ищет рыночные инструменты, позволяющие успешно использовать частный капитал в качестве обеспечения корпоративной деятельности, оказываются одинаково заинтересованы в соблюдении строжайшей секретности. Повышение эффективности инвестиций может в равной степени интересовать и особо состоятельного клиента, и человека, пользующегося элитным банковским обслуживанием. Задача банкира — на самых ранних стадиях делового общения определить нужды потребителя индивидуального обслуживания, постоянно корректируя в процессе сотрудничества полученные данные. Иными словами, характер банковского обслуживания должен определяться пожеланиями клиента. Богатые люди обладают, как правило, ярко выраженной индивидуальностью — нередко именно она становилась причиной их жизненного успеха. Их привычки и образ жизни заметно отличаются от общепринятых. Тем не менее состоятельные клиенты имеют несколько общих устремлений, а именно:

· стремление к эффективности, т. е. заметной выгоде капиталовложений;

· к безопасности: состоятельные люди не склонны чрезмерно рисковать, владельцы крупного капитала традиционно придерживаются консервативных взглядов на инвестиции;

· к выбору конкурентоспособной цены;

· к выбору банка, работающего гибко, быстро, удобно, тактично, соблюдающего конфиденциальность и, главное, способного оказывать услуги самого высокого класса. Престиж и необычность финансовых операций также могут цениться достаточно высоко;

· к установлению долгого и прочного делового сотрудничества.

Таблица 4.3

Возможности организации и инфраструктура банка индивидуального обслуживания
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Источник: McKinsey & Со.

Определив круг требований, предъявляемых владельцами капитала к индивидуальному обслуживанию, банк должен создать организационную структуру и наладить внутренние деловые отношения так, чтобы наиболее полно удовлетворить все запросы клиентов. Заметим, что и эта деятельность требует немалых усилий. Осуществляя ее, каждый банк руководствуется собственной политикой: одни компании стремятся предоставить полный ассортимент услуг и открыть доступ ко всем финансовым инструментам международных рынков; другие специализируются в одной из областей: работают с зарубежными инвестициями, занимаются элитным банковским обслуживанием или инвестиционным менеджментом. Развернутая характеристика организационных потребностей и инфраструктуры индивидуального банковского обслуживания приводится в таблице 4.3. 

Традиционное индивидуальное
банковское обслуживание

Состоятельные клиенты, в зависимости от собственных целей, требуют от банка совершения самых разных и самых сложных финансовых операций. Проведенное выше деление клиентов на категории показывает, насколько высок уровень сегментации на анализируемом рынке. К индивидуальному обслуживанию владельцы капитала прибегают как для того, чтобы передать специалистам управление собственными и/или семейными средствами, так и для финансирования и развития своей предпринимательской деятельности.

Удовлетворяя нужды состоятельных клиентов, банкир берет на себя множество функций: он является и коммерческим банкиром, и инвестиционным банкиром, и консультантом по вопросам налогообложения, и юристом, и бухгалтером и доверенным управляющим.

Работники коммерческих банков традиционно выполняют многие из этих ролей, однако в их компетенцию входит в первую очередь прием депозитов и кредитование, тогда как юридической, бухгалтерской и консультационной деятельности уделяется менее пристальное внимание. Общепринятое инвестиционное обслуживание также строится, как правило, без учета потребностей клиента: взамен инвестиционных консультаций, оценки эффективности и инструментов, позволяющих осуществить управление активами, коммерческие банки предлагают клиенту стандартный набор рыночных продуктов. Образовавшуюся нишу и заполняют банки, работающие с крупным частным капиталом. Ниже приводится список основных услуг, оказываемых клиентам банками индивидуального обслуживания.

Большинство банков предлагают владельцам крупного частного капитала помощь в следующих финансовых областях:

Управление денежными средствами / счета «основного капитала»
· Полное банковское обслуживание.

· Мультивалютные депозиты.

· Займы, залоговые операции, маржинальная торговля, кредитование ценными бумагами.

· Кредитные карты, чековые книжки и т.п.

· Операции с наличными средствами на зарубежных рынках.

· Управление денежными позициями (привлечение финансирования, размещение денежных средств в различные виды активов, прочие виды казначейского обслуживания).

Счетом «основного капитала» (его называют еще счетом сохранения капитала) принято называть счет, посредством которого клиент осуществляет и контролирует все операции со своими денежными средствами и другими активами. Такой счет используется для размещения средств в депозиты и фонды денежного рынка, приобретения собственности, покупки и продажи инвестиционных активов, получения дивидендов и т.д.

Инвестиционные счета

· Брокерское обслуживание.

· Рекомендации аналитиков.
· Управление инвестициями, одно из условий которого — сохранение конфиденциальности вложений; стратегия инвестирования вырабатывается на основе документально подтвержденного изложения стоящих перед клиентом задач, основным критерием ее пригодности является приемлемое соотношение риска и прибыли.

· Инвестиции в индексы.

· Финансовые консультации разного уровня в зависимости от вели чины находящегося в управлении портфеля.

Управление портфелем

· Инвестиции в управляемые фонды.

· Формирование нескольких портфелей, управляемых либо банком индивидуального обслуживания, либо квалифицированным менеджером.

· Структурирование портфелей в соответствии с нуждами клиента.

· Агрессивные инвестиционные фонды, т.е. хедж-фонды; любые акционерные фонды на рынках развивающихся стран; фонды, инвестирующие в различные виды собственности; фонды, инвестирующие в товары; фонды с высоким оборотом.

· Учредительный взнос и комиссия, взимаемая за управление инвестициями, составляют, как правило, около 1% в год каждое; для крупных инвесторов обыкновенно делаются скидки.

· Предоставление клиенту активной или пассивной роли в управлении фондами в зависимости от вида фонда и размера капитала.

Обслуживание инвестиций

· Предоставление аналитических отчетов; услуги экспертов.

· Регулярные (как правило, ежемесячные) оценки доходности инвестиций.

· Подробные данные о выплачиваемых дивидендах.

· Обоснование комиссионных и (иногда) данные об обороте фонда.

· Услуги поверенных и хранение активов.

Трастовые операции

· Совокупность исполнительных функций.

· Выполнение доверительных функций.

· Страхование (жизни; прочие виды).

· Хранение материальных ценностей.

· Планирование операций с имуществом.

· Налоговое планирование.
Финансовые консультации

· Консультации по вопросам менеджмента наличных средств и управления ценными бумагами.

· Консультации в области инвестиционного менеджмента.

· Оценка политического риска, прогнозы курсов валют.

· Консультации в сфере производных продуктов и хеджевых фондов.

· Помощь экспертов при составлении коллекций, проведении операций с предметами искусства, покупке-продаже лошадей и т.д.

· Исследования в области экономики.

Услуги персонального управляющего портфелем

· В задачи персонального управляющего портфелем входит организация взаимоотношений банк/клиент. Персональный управляющий портфелем консультирует клиента по вопросам общей рыночной ситуации, оказывая помощь в формировании портфеля. В работе с очень крупным капиталом могут участвовать несколько персональных управляющих, однако и в этом случае только один из них получает особые полномочия и несет особую ответственность перед клиентом и банком.

Как видим, список услуг, предоставляемых владельцам крупного частного капитала, разнообразен и достаточно велик, впрочем, их все не обязательно оказывает один банк. Заметим также, что индивидуальное обслуживание становится сегодня частью работы многих универсальных банков. Занятое работой с частным капиталом отделение крупной универсальной компании выступает в роли своеобразного менеджера, мобилизующего в интересах клиента все возможности мощной финансовой структуры. Небольшой банк индивидуального обслуживания, в свою очередь, нередко действует как специалист в одной из финансовых областей — ведет счета, осуществляет менеджмент кредитов, работает с активами — и одновременно берет на себя роль посредника, привлекая к сотрудничеству другие специализированные банки. Учитывая степень квалификации и уровень аналитической подготовки, необходимые для работы в перечисленных областях, неудивительно, что маленькие независимые банки индивидуального обслуживания все чаще берут на себя роль организаторов и, исполняя простейшие банковские функции, отдают более сложные (инвестиционный менеджмент, например) в ведение специалистов «со стороны». В наши дни даже универсальные банки, предлагающие клиенту полный набор финансовых услуг, бывают не в состоянии оказать владельцу частного капитала профессиональную помощь в таких областях, как страхование, налоговое планирование или юридическое обеспечение.

Качество обслуживания
и взаимоотношения банк/клиент

Определив потребности своей клиентуры и составив соответствующий ассортимент продуктов и услуг, банк должен позаботиться о том, чтобы качество исполнения операций и квалификация персонала отвечали требованиям владельцев крупного частного капитала. Успешное развитие банка индивидуального обслуживания по-прежнему напрямую зависит от качества предоставляемых им услуг, поскольку:

1. Особая атмосфера, свойственная банкам индивидуального обслуживания, создается в первую очередь за счет высококлассной работы персонала.

2. Именно высокое качество услуг отличает банки, работающие с крупным частным капиталом, от организаций, обслуживающих прочие слои населения.

3. Тесное сотрудничество клиента с банкиром невозможно при более низком уровне обслуживания.

Исследования, проведенные в 1995 году Price Waterhouse, показали, что высокое качество обслуживания и особое внимание, оказываемое клиенту банкиром, явились решающими факторами, обусловившими обращение новых клиентов к банкам данного типа. Согласно прогнозам специалистов, именно повышение уровня обслуживания позволит банкам, проводящим операции с частным капиталом, сохранить и расширить свою клиентуру. Европейские банкиры считают улучшение обслуживания насущным требованием современного рынка. Приведенные тезисы наглядно демонстрируют рисунки 4.1 и 4.2.

Рисунок 4.1

Качества, необходимые банку, желающему сохранить клиентуру
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Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995). 

Взаимоотношения состоятельного клиента со своим банком строятся на его доверии к финансовой компании в целом и, в частности, к ее служащим. Одна из основных задач, стоящих перед банками индивидуального обслуживания, — организация безупречной работы персонала всех уровней. Безукоризненное выполнение требований клиента служит упрочению доверия к финансовой компании, скрепляет дружеские отношения владельца капитала с банкиром, являясь тем самым выгодным для обеих сторон. Обеспечение должного уровня обслуживания заботит любого банкира, занятого в сфере крупного частного капитала; на его основе выстраивается вся дальнейшая финансовая стратегия. 

«К клиенту предельно внимательны все, кто работает в нашем банке, от привратника до личного менеджера, от телефонистки до владельца банка...

О качестве обслуживания клиент может судить по самым мелким деталям: улыбка, реплика в телефонном разговоре, форма одежды, качество и оформление аналитических отчетов, время, затраченное на выполнение просьбы, реакция на жалобу...» (Pierre Poncet, партнер банка Bordier & Cie и президент Geneva Private Bankers Association, 1995 г.).

Рисунок 4.2

Направления, в которых предстоит работать банкам индивидуально​го обслуживания
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Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995). 

Высококлассное обслуживание требует также налаженного внутреннего контроля за исполнением операций: всякая неточность должна быть быстро замечена и устранена. Сведения об ошибках персонала и недовольстве клиента обычно регулярно доводятся до сведения старшего менеджера.

Внимание к владельцу капитала и безупречное выполнение его требований составляют суть индивидуального обслуживания — это основа, передающаяся финансистами из поколения в поколение. Работа с состоятельными клиентами строится банкиром на основе богатого опыта. Хорошо управлять чужими делами можно только в том случае, если человек тебе близко знаком — известны финансовая ситуация его и его родных, его пристрастия, привычки, цели, страхи, заботы, его отношение к риску. Очевидно, что установить с клиентом столь тесный контакт в состоянии лишь финансист, отточивший свое профессиональное мастерство.

Как явствует из главы 1, особая атмосфера, влияющая, как правило, на отношение клиента к банку, является следствием сохранения традиций. Так, предки работающих на Флит-стрит С. Ноаrе and Со. основали свою компанию в 1672 году — их фирма оказалась единственной дожившей до наших дней из 4000 семейных банков, процветавших в Лондоне 150 лет назад. Владельцы компании называют основными ее достоинствами безупречное обслуживание и приверженность традиционным ценностям, — богатое историческое прошлое служит в данном случае гарантией сохранения высокого качества услуг. Американский Citibank также не упускает случая поведать о своих корнях: этот старейший национальный трастовый банк занялся индивидуальным обслуживанием в 1840 году. Chase Manhattan вправе гордиться еще большей древностью: его первые операции с частным капиталом датируются 1799 годом. Эти и многие другие банки отмечают как особую доверительность, сложившуюся в их отношениях с клиентами, так и длительность таких отношений. Выстроить работу подобным образом банки смогли в первую очередь благодаря высокому качеству оказываемых услуг.

Из приведенных фактов следует, что, с точки зрения работников индивидуального банковского обслуживания, важнейшим в их деятельности является качество оказываемых услуг. Некоторые эксперты склонны объяснять этот факт исходя из соображений конкуренции: банку, занятому исключительно в сфере крупного частного капитала, трудно обогнать традиционного инвестиционного менеджера по доходности и легко по уровню обслуживания. Высококлассное обслуживание предполагает тесное общение личного менеджера и клиента, между тем похоже, что некоторые сегменты рынка, в частности владельцы частного капитала средней величины, сегодня (незаметно для них) обойдены вниманием: личный менеджер помимо их обслуживания занимается операциями с активами многих других клиентов.

Исследования показывают, что в некоторых банках индивидуального обслуживания клиенты, инвестирующие менее $1 миллиона, работают с менеджером, отвечающим за операции с активами 200 человек. Владельцы особо крупных капиталов обслуживаются сегодня на самом высоком уровне, между тем, по мнению многих, о прочих сегментах рынка заботятся куда меньше, чем кажется. Отсюда особый акцент на качество, делаемый банками, занятыми в сфере частного капитала средней величины; отсюда же — возросшая активность независимых финансовых советников, имеющих возможность вступить в более тесный контакт с клиентом.

Появление новых клиентских запросов
и ужесточение конкурентной борьбы

В 1980-х годах в странах Организации экономического сотрудничества и развития завершился длившийся почти два десятилетия период роста семейных сбережений, и в то же время произошли существенные изменения в финансовом поведении владельцев капитала: сбережения стали в первую очередь направляться в средне- и долгосрочные активы — нередко коллективные инвестиционные инструменты, такие как пенсионные фонды, страхование жизни, взаимные фонды. Между тем популярность краткосрочных, более ликвидных сбережений — банковских депозитов, например — заметно упала. Своим возникновением данная тенденция обязана следующим факторам:

· изменение демографической и налоговой ситуации;

· рост чистого капитала и, как следствие, стремление совершать инвестиции в более прибыльные, однако подчас менее ликвидные активы; 

· инфляция, вынуждающая инвесторов использовать продукты рынка капитала в качестве инструментов, способных обеспечить долгосрочную эффективность;

· ориентация экономики на рынок, снижение влияния государства.

Данные факторы оказали существенное влияние на все категории владельцев сбережений, однако общая тенденция к замене краткосрочных инвестиций долгосрочными наиболее заметно сказалась на финансовой среде, занятой операциями с крупным частным капиталом. Традиционная схема, согласно которой банки и прочие кредитные организации заняты в основном краткосрочными продуктами, поручая фондовым менеджерам заботиться о долгосрочных, нуждается в пересмотре. В наши дни наметилось движение к интеграции: и компании, работающие в области страхования жизни, и инвестиционные фонды осознали все преимущества распространения коллективных инвестиционных продуктов через структуры фондового менеджмента. Управляющие фондами и активами все чаще предпочитают институциональным клиентам частных, сегодня многие из них заняты продажей продуктов самым разным сегментам розничного рынка. Перемещение акцентов в финансовом обслуживании оказалось особенно актуально в сфере операций с частным капиталом — именно здесь развернулась наиболее жестокая конкурентная борьба между фирмами, занятыми фондовым менеджментом, именно отсюда специалисты по страхованию жизни надеются получить новых состоятельных клиентов.

Ужесточение конкурентной борьбы дает возможность клиенту быть более требовательным к банку. Владельцы частного капитала получают обширную информацию о предлагаемых на рынке инвестиционных инструментах. Они знают о существовании многочисленных служб, готовых оказать им консультативную помощь и провести операции с капиталом.

Напомним, что индивидуальное обслуживание сегодня может быть оказано несколькими типами финансовых организаций, а именно:

· международными/универсальными банками;

· традиционными (структурированными в форме товариществ) банками индивидуального обслуживания;

· инвестиционными/торговыми банками;

· фирмами, занятыми инвестиционным менеджментом;

· небольшими независимыми финансовыми компаниями с элитным обслуживанием (финансовыми бутиками).

Наибольшую угрозу для традиционных банков представляют, по-видимому, профессионалы, имеющие узкую специализацию в одной из финансовых областей, скажем в инвестиционном менеджменте. Вот несколько примеров, демонстрирующих обострение конкурентной борьбы: 

· Merrill Lynch и Goldman Sachs сообщают о рекордных прибылях, полученных в результате успешной работы в области индивидуального банковского обслуживания;

· французские банкиры, занятые операциями с крупным частным капиталом, вынуждены вести конкурентную борьбу с нотариусами, адвокатами, дипломированными бухгалтерами и даже страховщиками, являющимися, по мнению многих, более компетентными специалистами в сфере управления активами;

· В Германии привлечение состоятельных лиц в банки индивидуального обслуживания невозможно без содействия налоговых консультантов потенциальных клиентов;

· универсальные банки продолжают расширять сеть отделов индивидуального обслуживания, передавая им ведение дел наиболее состоятельных из своих клиентов;

· клиенты многих стран, например Испании, наряду с традиционным индивидуальным обслуживанием и управлением активами ждут от банкиров помощи в вопросах налогового планирования;

· наиболее состоятельные представители всех национальностей требуют от банков повышения уровня обслуживания, увеличения эффективности и снижения цен.

Рисунок 4.3

Параметры измерения эффективности работы банков индивидуаль​ного обслуживания, принятые в WM Company

	· Оценка качества управления инвестициями
	· Описание процесса банковских инвестиций

	· Объективный подсчет прибылей
	· Одобренная мировыми специалистами методология вычислений
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	· Уникальный источник сведений об эффективности отрасли
	· Многоуровневый анализ портфелей

	· Электронная пересылка данных
	· Команда специалистов, работающих в интересах клиента


Источник: WM Company 

С точки зрения многих современных клиентов, банки индивидуального обслуживания недостаточно эффективно работают в сфере инвестиционного менеджмента, — сложившееся таким образом общественное мнение заставляет мелкие финансовые компании, занятые операциями с частным капиталом, отказаться от работы с инвестициями; в то же время более крупные участники рынка прикладывают усилия к централизации своего фондового управления.

В целом банки индивидуального обслуживания уступают в эффективности фирмам, специализирующимся в области инвестиционного менеджмента, — это одна из причин, заставляющих банкиров обращать столь пристальное внимание на качество своих услуг. Заметим также, что современные банки индивидуального обслуживания продолжают работать в таких нетрадиционных для большинства банковских компаний областях, как страхование жизни, искусство и антиквариат, коммерческие и ипотечные кредиты с выплатами, зависящими от прибылей товарищества и т.п.

Современные клиенты с заметным вниманием относятся к вопросу цен. В крупнейших центрах индивидуального банковского обслуживания, таких как Цюрих, Женева, Люксембург, Лондон и Гонконг, действуют консультативные фирмы, предоставляющие клиентам информацию о ценовой политике и эффективности инвестиций выбранного банка. Подобный мониторинг цен и определение лидеров рынка служат дальнейшему усилению конкуренции и позволяют клиенту составить объективное представление о компании, управляющей его капиталом. Так, WM Company, дочерняя фирма Bankers Trust, предоставляет отчеты о бухгалтерской, аналитической и инвестиционной деятельности банков индивидуального обслуживания 850 клиентам в 23 странах мира. Основные параметры, по которым специалисты из WM Company проводят свои оценки, приведены на рисунке 4.3.

Управление инвестициями

Индивидуальное банковское обслуживание включает три основных направления: банковские операции, доверительное управление и управление инвестициями. Именно сфера инвестиционного менеджмента, в которой, по мнению большинства экспертов, банки индивидуального обслуживания работают недостаточно эффективно, стала в наши дни полем обострившейся конкурентной борьбы. Таблица 2.5, приведенная в главе 2, обобщает данные последних опросов, согласно которым, качество обслуживания и особые доверительные отношения банкир/клиент являются сегодня факторами, определяющими обращение клиентов к услугам финансовых организаций данного типа, — доходность инвестиций, напротив, представляется слабым местом деятельности подобных банков. (Отметим, что материал таблицы дает представление о менталитете клиентуры в целом, между тем у каждого сегмента сложилось особое представление об индивидуальном обслуживании: так, требование конфиденциальности, оказавшееся на седьмом месте, для многих владельцев крупного капитала представляется первостепенным.)

Эффективность инвестиций является, однако, важнейшим показателем, характеризующим работу банка. Заботясь о ее повышении, банкиры, занятые в сфере крупного частного капитала, поставили себе целью квалифицированное оказание необходимых услуг в предельно короткие сроки. Перегрин Банбери, глава отдела управления активами Cottus and Со., на ежегодной конференции IBC в 1995 году обозначил насущные задачи банкиров, зашифровав его в простом пожелании — «УДАЧИ!»:

· Упрощение банковских процедур — экономит время и силы клиента.

· Действительное присутствие — развитие сети филиалов, личное присутствие, контакт по телефону.

· Активное реагирование — быстрое проведение операций любой сложности; возможность получить немедленную консультацию в момент кризиса.

· Человеческое взаимопонимание — осознание реальных потребностей клиента; разработка стратегий исходя из пожеланий владельца капитала.

· Инвестиционная эффективность — абсолютная вместо относительной. 

Процесс создания инфраструктуры банков индивидуального обслуживания может идти согласно нескольким схемам: так, развитие глобальной сети филиалов признается необходимым одними банкирами и не является стратегически важным для других. Часть финансистов, работающих с крупным капиталом, отказалась от организации новых местных отделений, считая, что менеджер в случае необходимости должен выезжать в страну клиента. Основной аргумент в пользу подобной стратегии сводится к следующему: банк индивидуального обслуживания должен иметь особое «лицо», сохранить которое при наличии широко разветвленной сети филиалов в разных частях мира было бы нелегко.

Создав соответствующую инфраструктуру (действительное присутствие), банку следует выяснить инвестиционные потребности клиента. Принципы управления активами вырабатываются менеджером исходя из обсуждения с владельцем капитала и анализа таких проблем, как: накопление активов, минимизация долговых обязательств, защита семейного капитала, наследование, механизмы защиты портфеля от риска, структура портфеля. Менеджеру следует выяснить, нуждается ли клиент в оригинальных стратегиях фондового менеджмента (разрабатываемых для наиболее состоятельных клиентов) или он более пассивен и согласен использовать стандартные инструменты управления фондами.

Размещение активов в большинстве случаев зависит от потребностей и целей клиента, а также от наиболее приемлемой для него инвестиционной политики. Рисунок 4.4 дает наглядное представление о ходе принятия решений и показывает динамический характер процесса.

Портфель структурируется в соответствии с инвестиционным профилем клиента, эффективность вложений регулярно оценивается и, как правило, об этом еженедельно или ежемесячно сообщается владельцу капитала. Клиент, таким образом, получает всю информацию как о показателях эффективности, так и о действиях менеджера, вносящего изменения в принятую структуру активов. Очевидно, что управление портфелем строится в данном случае на основании современных теоретических принципов, а его результаты анализируются в сравнении с соответствующими рыночными индексами (см. рисунок 4.5)

Активы владельцев крупного капитала традиционно размещаются в акции, облигации и разнообразные инструменты денежного рынка, включая депозиты, казначейские векселя и фонды денежного рынка. Между тем за последние годы на рынке появилось немало новых любопытных инвестиционных инструментов и технологий, среди них:

· индексные фонды;

· индексные фонды малой капитализации;

· хедж-фонды;

· фонды с несколькими управляющими; 

· нейтральные к рынку портфели и фонды;

· фонды фондов;

· фонды закрытого типа;

· фонды производных инструментов;

· финансовые деривативы (свопы, опционы, фьючерсы, свопционы и др.);

· фонды-«зонтики».

Большинство банков индивидуального обслуживания предоставляют владельцам небольших портфелей возможность делать вложения в управляемые фонды, — цены на услуги в данном случае ниже стоимости полного управления инвестициями. Требования к величине капитала, принимаемого в управляемые фонды, также существенно снижены.

Таблица 4.4 демонстрирует различные этапы сотрудничества управляемых фондов и клиентов банка — члена Швейцарской группы Банковской лиги Cantrade Private Bank Switzerland (CI) Limited Jersey. Из схемы видно, каким образом банк определяет финансовые потребности клиента и как проходит последующая структуризация инвестиционных фондов. Следует особо отметить тот факт, что круг предлагаемых к услугам владельцев капитала управляемых фондов не ограничивается организациями, находящимися в подчинении Швейцарской группы Банковской лиги.

Рисунок 4.4

Принятие решений о размещении активов
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Источник: Ibbotson Associates и отделение управления активами Coutts & Со.
Таблица 4.5 дает представление о разнообразии зарубежных финансовых структур, сотрудничество с которыми клиенту предложит типичный фондовый менеджер.

Причиной неудач традиционных банков индивидуального обслуживания в сфере инвестиционного менеджмента является недостаточная величина как самих банковских структур подобного рода, так и имеющихся в их распоряжении денежных ресурсов, не позволяющая им успешно конкурировать с крупными игроками фондового рынка, например с пенсионными фондами, страховыми компаниями и инвестиционными банками. Ряд мощных мировых универсальных банков, работая с частным капиталом, проводят крупные операции в сфере инвестиционного менеджмента, между тем даже эти участники рынка предпочитают консервативный подход к инвестированию. Доказатель​ством тому служат данные, полученные в 1994 году Salomon Brothers, исследовавшими эффективность инвестиционного менеджмента аме​риканских коммерческих банков. Суть полученных аналитических вы​водов такова:

«Многочисленные компании традиционно работают в сфере до​верительного управления и индивидуального банковского обслу​живания; к данной категории относятся такие фирмы, как Boatmen’s Bancshares (благодаря покупке Centerne), Chase Manhattan, Citicorp, Key Corp, (за счет сотрудничества c Society и Ameritrust), JP Morgan, Northern Trust (крупнейший управляющий частных трастовых активов), Sun Trust (крупнейший трастовый уп​равляющий в каждом из трех штатов, охватываемых его сетью), US Trust и Wilmington Trust (созданный в 1903 году). Подавляющее большинство американских коммерческих банков имеют отделе​ния, занятые трастовыми операциями, — все они слывут чрезвы​чайно надежными, но как инвесторы крайне консервативны. Дан​ный сектор, как правило, слабо ориентирован на продажу и не зани​мается активным маркетингом. В результате подобной политики заметная часть предназначенных для инвестиций активов владель​цев крупного капитала скапливается в брокерских фирмах, успеш​но переманивающих банковских клиентов».

Рисунок 4.5

Процесс формирования портфеля
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Источник: Отделение управления активами Coutts & Со.

Между тем Salomon Brothers отмечают ставший заметным уже в сере​дине 1980-х годов интерес американских коммерческих банков к таким видам финансовой деятельности, как брокерское обслуживание (дис​конт), трасты (включая индивидуальное обслуживание) и взаимные фонды. Аналитики обращают внимание и на проявившуюся в 1980-х го​дах тенденцию коммерческих банков, особенно имеющих репутацию не​достаточно эффективных, организовывать независимые дочерние инве​стиционные фирмы, лишенные многих недостатков обычных отделов трастовых операций. Многие из подобных фирм сумели доказать свою жизнеспособность — в наши дни часть из них снова слилась с банками; их работа характеризуется большой гибкостью и умением использовать в интересах разных сегментов клиентуры несхожие инвестиционные ин​струменты. Наиболее успешными участниками рынка инвестиционного менеджмента считаются сегодня такие коммерческие банки, как Bank One и PNC Bank.

Таблица 4.4

Управляемые фонды

Для работы с небольшими портфелями мы предлагаем услуги по инвестициям в управляемые фонды рынков акций и облигаций всего мира.

Мы поможем создать портфели, отвечающие персональным инвестиционным целям клиентов. Минимальная величина таких портфелей — 100 000 фунтов стерлингов. Клиентские портфели строятся на основе модельных портфелей в фунтах, долларах США, немецких марках или швейцарских франках. Портфели делятся на две группы: одна рассчитана на получение процентного дохода, другая — на прирост капитала. Тем не менее клиент может использовать комбинацию этих двух видов портфелей для достижения своих инвестиционных целей. Решения по распределению активов в модельных портфелях регулярно принимаются на совещаниях по выработке инвестиционной политики.

	Класс портфеля
(по величине риска)
	Характеристика
инвестора
	Инвестиционные фонды

	Процентный доход
	Готовы принять только незначительный риск
	Валютные или облигационные фонды; фонды денежного рынка

	Прирост капитала
	Готовы к достаточно высокому риску
	Фонд акций определенных регионов или рынков

	Комбинированный
	Осторожный компромисс между риском и доходностью
	Комбинация двух предыдущих видов фондов; зависит от долей портфеля, посвященных процентному доходу и приросту капитала


Мы не ограничиваем выбор только фондами, управляемыми Union Bank of Switzerland Group. Мы следим за деятельностью других фондов и за развитием их инвестиционных стратегий с целью обнаружения тех изменений в их политике или кадровом составе, которые могут повлиять на эффективность данного фонда.

Для клиентов создана первоклассная система сбора информации, включающая оценку доходности фондов на двухлетней основе, а также анализ большинства мировых финансовых рынков. Все инвестиции содержатся в независимых депозитариях, что облегчает задачу сбора дивидендов и процентных платежей, а также любую отчетность перед клиентами.

	Тариф управляемого фонда
	

	Для всех портфелей
	1,00% в год


Комиссионный сбор взимается раз в полгода — в июне и декабре. Его величина рассчитывается исходя из среднегодового размера портфеля и не может быть меньше 500 фунтов стерлингов. Комиссия покрывает расходы на управление портфелем, в том числе депозитарные и административные расходы. Кроме того, за каждую сделку взимается фиксированная комиссия в размере 100 фунтов стерлингов, помимо расходов на оплату услуг сторонних брокеров и корреспондентов.

Источник: Cantrade Private Bank Switzerland (C.I.) Limited, Jersey.
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Приведенные выше факты свидетельствуют о трудностях, встречае​мых банками на пути инвестиционного менеджмента; рынок индивиду​ального банковского обслуживания — один из тех, где сложность инвес​тиционной деятельности ощущается особенно остро. Банкам, обслужи​вающим крупный частный капитал, приходится:

· проводить тщательные измерения эффективности инвестиций;
· проводить финансовые операции в соответствии с требованиями современных клиентов, уделяющих особое внимание эффективности;

· удовлетворять потребность клиентуры в использовании взаимных фондов и прочих специальных инструментов управления активами;

· бороться с последствиями уменьшения прибыли, неизбежного в условиях снижения комиссионных и цен на обслуживание;

· вести конкурентную борьбу с инвестиционными банками, консультационными фирмами и иностранными банками.

Впрочем, несмотря на трудности в работе, инвестиционный менеджмент по-прежнему остается для банков индивидуального обслуживания источником дохода. Цены на управление частным капиталом существенно превышают стоимость менеджмента институциональных, например пенсионных, фондов. Средний тариф за подобного рода услуги приближается к 1% от величины находящихся в управлении активов. По данным Merrill Lynch, суммарный крупный частный капитал в 1994 году составлял около $12 триллионов (из которых на зарубежные активы приходится примерно $3,3 триллиона). Таким образом, рынок инвестиционного обслуживания может дать $120 миллиардов дохода.

Размер оплаты услуг, в отличие от прочих характеристик фондового менеджмента, традиционно не является областью конкуренции. Организации выбирают фондовых менеджеров, руководствуясь опубликованными финансовыми отчетами. Банки индивидуального обслуживания редко предают гласности результаты своей работы (впрочем, в наши дни ситуация начинает меняться) и заявляют, что привлекают клиентов не столько эффективностью управления, сколько качеством оказываемых услуг. Кроме того, средства, сэкономленные владельцами крупного частного капитала благодаря умелой работе консультантов в области налогообложения и трастовых операций, подчас превышают потенциальную выгоду, недополученную из-за неудач фондового менеджмента.

Инвестиционные и бизнес-кредиты

Кредитование является одним из направлений финансовой деятельности банков индивидуального обслуживания — факт, вызывающий недоумение, учитывая размеры состояния людей, пользующихся услугами таких банков. Заемные средства, получаемые владельцами крупного частного капитала, уместно разделить на три основные категории:

· инструменты, позволяющие клиенту получить доступ к собственным фондам для покрытия текущих расходов и трат, связанных с оплатой налогов или юридического обслуживания. Сюда входят и так называемые кредиты «на жизнь», в частности закладные и другие займы под залог находящихся в банке активов клиента;

· инвестиционные кредиты для работы с ценными бумагами; коммерческие закладные; кредиты на приобретение предприятий;

· бизнес-кредиты для развития предпринимательской деятельности, для финансирования торговли, для удовлетворения нужд предприятий, финансирования менеджмента и выкупа контрольных пакетов акций.

Инвестиционные и бизнес-кредиты, как правило, обеспечиваются либо размещенными в инвестициях активами клиента, либо будущими доходами от портфеля. Владельцы крупного капитала используют кредитные инструменты, сходные с теми, которые предлагают своим клиентам банки обычного типа; разница заключается лишь в размерах займов. Бизнес-кредиты предназначены для финансирования предпринимателей, в то время как инвестиционные кредиты в основном используются для левериджа инвестиционных позиций (в настоящее время подобный вид займов теряет свою актуальность из-за появления на рынке сложных производных инструментов с большим плечом).

В разряд кредитных операций, существенных для банков индивидуального обслуживания, входят и такие, как предоставление заемных средств семейным предприятиям, предпринимательским группам, частично финансируемым семейным капиталом, ряду профессиональных организаций — юридических, медицинских и прочих. Подобная деятельность является неотъемлемой частью работы с крупным частным капиталом, поскольку:

· существенная часть семейного и личного капитала появилась или приумножилась в процессе деловой активности;

· владельцы крупного частного капитала традиционно не пользуются услугами коммерческих банков, предоставляя банкам индивидуального обслуживания разработку единой стратегии для управления всеми своими активами;

· современные демографические тенденции ведут к изменению менталитета состоятельных клиентов: если старшее поколение относилось к финансовой деятельности безразлично, то теперешние владельцы крупного капитала обладают достаточным запасом экономических знаний и ведут активное финансовое планирование.

Бизнес-кредиты в большинстве случаев обеспечиваются инвестированными активами клиента или предполагаемыми денежными поступлениями, связанными с частным капиталом, впрочем, в некоторых случаях в качестве гарантии выступают активы и денежные поступления, имеющие отношение непосредственно к предприятию. Предоставление подобного рода кредитов — не самая приятная из обязанностей банкира. Клиент, в особенности такой, у которого с банком сложились давние теплые отношения, естественно, ждет, что будет обслужен в короткие сроки и с максимальной для себя выгодой. Между тем финансистам далеко не всегда ясно, как в подобной ситуации разделить активы, ответственность и задачи на деловые и личные. Отказ быстро выдать заем может стать причиной прекращения самого выгодного для банка сотрудничества с клиентом. Предотвратить подобные недоразумения банкир может, если с самого начала деловых отношений составит ясное представление о том, какая доля капитала клиента является личной, какая — семейной и какая принадлежит предприятию; банкир должен верно поделить капитал на составляющие, а затем регулярно проводить тщательный мониторинг каждой из частей. По мнению таких специалистов, как Дирк Деукс, вице-президент консультативной службы отделения индивидуального обслуживания US Trust Company, и Бонни Браун, директор программы семейного бизнеса Университета штата Орегон, финансистам, занятым операциями с крупным частным капиталом, следует собирать информацию и вести исследования в следующих направлениях:

· разграничение семейного, личного капитала и капитала, связанного с деятельностью предприятий; если проведение четких границ невозможно, следует хотя бы в общих чертах представлять, о чьей собственности в каждом случае идет речь;

· развитие собственной внутренней классификационной системы, включающей изучение характеристик деятельности предприятий, а также распределение пакета акций;

· выявление круга лиц, ответственных за принятие решений относительно судьбы семейного бизнеса сегодня и в будущем.

Банкиру необходимо наладить работу финансовой компании таким образом, чтобы:

· менеджеры имели представление о роли клиента в семейном бизнесе;

· руководство банка располагало сведениями о семейных связях и семейных ценностях клиента, а также об их влиянии на развитие его семейного предприятия;

· набирать многопрофильные команды специалистов, состоящие из работников отделов индивидуального обслуживания, трастовых операций, коммерческого кредитования и личного менеджмента, для оперативного оказания услуг в любой из финансовых областей.

И наконец, заботясь о долгосрочном сотрудничестве с клиентом, банкир должен: 

· вступать в стратегические альянсы с другими организациями, обслуживающими семейные предприятия, а именно со специалистами в области финансового планирования, планирования имущества, адвокатскими, бухгалтерскими конторами и пр.;

· оказывать владельцам семейных предприятий такие нетрадиционные услуги, как, например, проведение образовательных курсов на тему подготовки преемников и т.п.;

· подготавливать почву для успешного сотрудничества с будущими поколениями владельцев семейного бизнеса.

Подобные требования к работе банкира, без сомнения, могут показаться излишне суровыми, между тем, сформулировав их, специалисты в области обслуживания крупного частного капитала получают возможность ясно представить себе сложный и поэтапный характер взаимоотношений «клиент — семейное предприятие — банк». Из приведенного материала очевидно также, насколько выгодным для банка может оказаться налаживание отношений «владельцы капитала — семейное предприятие», особенно в случае предстоящей в ближайшие 10-15 лет передачи существенной части бизнес-капитала в руки преемников.

Трасты, консультационные службы
и налоговое планирование

В то время как инвестиционные и бизнес-кредиты, равно как и прочие формы обычного финансового планирования, особенно актуальны для предпринимателей и профессионалов, занятых накоплением капитала, клиенты банков индивидуального обслуживания, ставящие себе целью сохранение имеющихся средств, как правило, нуждаются в использовании других, менее распространенных инструментов финансового планирования. Таким образом, наряду с принятием решений относительно управления инвестициями, личному менеджеру приходится заниматься определением финансовых целей клиента и его отношения к риску, чтобы затем, на основании полученных данных, выработать единую инвестиционную стратегию. В компетенцию личного менеджера входит решение таких вопросов, как:

· налоговый менеджмент, минимизация налогов в случае наследования, получения дохода и прироста капитала;

· охрана прав наследования и осуществление преемственной передачи капитала;

· хранение активов.

Особое значение приобретают в этой связи административная и трастовая функции банков индивидуального обслуживания. 

В стандартном трасте, действующем на основании трастового соглашения, лицо Y доверяет лицу X некую собственность. Лицо X управляет доверенной собственностью от имени лица Z (частного лица или группы) и в пользу лица Z вплоть до момента его кончины. Правила доверительного управления различаются, суть их, однако, в разных странах остается неизменной. Руководствуясь традиционными принципами проведения трастовых операций, финансистам удалось разработать рыночные инструменты, позволяющие третьим лицам организовывать или контролировать процесс обращения капитала и получения дохода в период до кончины клиента, а в некоторых случаях и после его смерти. Трасты часто помещаются в странах с низким налогообложением и служат целям уменьшения налогов. Лицо А, проживающее в стране X, хочет осуществить инвестиции в страну Z через компанию, располагающуюся в стране Y, где финансовые операции со страной Z облагаются меньшим налогом, нежели в стране X. Причины, по которым клиент банка индивидуального обслуживания отдает свое имущество в доверительное управление за рубежом, могут быть различными. Так, в Соединенных Штатах иностранные трастовые операции сводятся к двум типам:

· экспортные: зарубежные трасты, организованные жителями США;

· импортные: организованные иностранными гражданами зарубежные трасты, чьими бенефициарами являются жители США.

Подобные зарубежные трасты переживают в последние годы трудный период — виной тому, в первую очередь, деятельность налоговых служб, которые видят в данных финансовых инструментах орудия, позволяющие обойти внутреннее налоговое законодательство. Выберем в качестве примера Соединенные Штаты. Считается, что американцы разместили в депозиты на Каймановых островах около $300 миллиардов, в Люксембурге — $200 миллиардов, на Багамах — $180 миллиардов. Большинство подобных трастов создавалось для защиты активов от кредиторов и не преследовало целей ухода от налогов, между тем в наши дни мало кто из американцев предоставляет государству требуемую по закону полную информацию об экспортных трастах. Импортные трасты, как правило, создаются владельцами крупного капитала в пользу кого-либо из родственников, проживающих в США. Согласно современному законодательству, владельцами активов признаются в данном случае иностранные граждане, а распределение дохода от операций среди американских подданных рассматривается как акт дарения, не облагаемый налогом. Америка предполагает изменить налоговые правила, касающиеся деятельности экспортных и импортных фондов, таким образом, чтобы полученный от операций по доверительному управлению доход облагался положенным налогом. 

Как правило, трасты контролируют приток капитала и доход в течение всей жизни клиента, а иногда и после его смерти, хотя управление активами после смерти владельца фактически может быть осуществлено лишь одним или одновременно всеми бенефициарами, — организовать работу в иных формах было бы весьма затруднительно. Между тем за последние годы появилось несколько законодательных постановлений, облегчающих подобную деятельность — прежде всего для клиентов банков индивидуального обслуживания из развивающихся стран. Джо Филд, совладелец юридической фирмы Bryan Cave, на последней конференции IBC (1995) отметил, что трасты служат для этих клиентов:

· средством обеспечения владения инвестиционными и бизнес-холдингами;

· инструментом отделения функций получения дохода и владения от функций, связанных с управлением, — для каждого из двух направлений могут применяться особые методы.

Владельцы крупного частного капитала, сами управляющие портфелями либо нанимающие для этих целей независимых инвестиционных менеджеров, оценивают банки индивидуального обслуживания прежде всего с точки зрения опытности и профессионализма в сфере глобальных депозитарных операций. Было время, когда глобальные депозитарные операции заключались в хранении ценных бумаг. В наши дни эта сфера финансовой деятельности связана с многомиллиардными капиталами и включает инвестиционную бухгалтерию, управление средствами на денежном рынке, операции с драгоценностями, измерение результативности инвестиций и кредитование ценными бумагами.

Депозитарная функция является немаловажной среди прочих услуг, оказываемых банками инвесторам крупного частного капитала. Как правило, состоятельные клиенты видят в банке индивидуального обслуживания надежное хранилище и доверяют ему проведение трансакций с ценными бумагами; в то же время оказание дополнительных услуг, таких как операции с драгоценностями, наличными, иностранной валютой и кредитование ценными бумагами, часто поручается другим финансовым организациям.

Банки индивидуального обслуживания организуют хранение инвестиций клиента, помещают торговые приказы на покупку и продажу и следят за своевременным и эффективным осуществлением всех трансакций. Для оказания такого рода услуг банк использует собственных либо приглашенных специалистов; применяемые технологии и финансовые стратегии отличаются в этой сфере высочайшей степенью сложности. Банками создаются особые механизмы, обеспечивающие заключение торговых соглашений и проведение сделок в мировом масштабе. Отчеты и переоценки счетов проводятся специалистами раз в квартал или чаще, по предварительному соглашению с клиентом. Банковские службы, занятые депозитарными операциями, тесно сотрудничают с отделами, осуществляющими дополнительное обслуживание, связанное с получением дохода и участием в корпоративной деятельности. Любые движения на депозитарных счетах обыкновенно производятся клиентом после консультаций со специалистами.

И владельцы крупного частного капитала, и институциональные инвесторы склонны сегодня к диверсификации через вложения в развивающиеся рынки. Перед депозитариями, таким образом, встает задача приспособиться к новой коммерческой ситуации. Клиенты не готовы увеличивать затраты на банковское обслуживание, между тем требования их растут, а это значит, что банкирам приходится исследовать возможности внедрения новых технологий. Перед современными банками стоит задача обеспечения квалифицированной экономической и юридической помощи на нескольких различных рынках. Технологии, разрабатываемые финансистами, соответственно, должны подразделяться на национальные, региональные и глобальные.

В 1995 году многочисленные мировые депозитарии были перекуплены или слились с более крупными финансовыми организациями — факт, позволивший аналитикам утверждать, что в будущем число участников данного рынка будет ограничено несколькими очень крупными операторами и единичными национальными компаниями в ключевых географических точках. Подобные изменения обусловлены, в частности, более медленными по сравнению с концом 1980-х годов темпами роста прибыли от операций с ценными бумагами. Согласно прогнозам, только те банки, чья прибыль существенно зависит от операций с ценными бумагами, решатся в ближайшее время на затраты, необходимые для внедрения современных глобальных депозитарных технологий.

Примером подобной банковской структуры может служить Citicorp, получающий 20-25% прибыли от операций с ценными бумагами. В опубликованном Financial Times (ноябрь 1995 года) обзоре мировых депозитариев приводятся данные о работе соответствующих банковских отделов, на основании которых авторы делают вывод о необходимости дополнительного финансирования в данной сфере — задача, актуальная как для банков обычного типа, так и для независимых компаний индивидуального обслуживания. Отделы индивидуального обслуживания, входящие в состав крупных универсальных структур, могут использовать для повышения эффективности депозитарных операций инструменты, имеющиеся в распоряжении всей материнской структуры.

Еще одним важным направлением деятельности банков индивидуального обслуживания является налоговое планирование. Сумма налогов на доход, прирост капитала, приобретение драгоценностей, на наследство и имущество разнится в зависимости от страны. Заметно отличаются друг от друга и принципы деятельности национальных налоговых служб. Клиенты банков индивидуального обслуживания, таким образом, нередко нуждаются в советах специалистов по вопросам налогового планирования. Некоторые налоговые службы, например, признают только технику планирования, соответствующую государственной налоговой политике, в то время как другие (в том числе английские и американские) допускают нетрадиционное налоговое планирование, до тех пор, пока оно осуществляется в рамках закона. В такой стране, как, скажем, Германия, компании, необычным (но законным) способом планирующие свои налоги, скорее подвергнутся преследованию со стороны государства, нежели в Великобритании или Нидерландах.

Банкир, осуществляющий индивидуальное обслуживание, должен, таким образом, не только оценивать преимущества, связанные с различиями в налогообложении финансовых операций, но и иметь представление об отношении государственных служб к некоторым специфическим видам налогового планирования. Владельцы крупного частного капитала предпочитают вести финансовую деятельность в наиболее либеральных странах. В разряд особенно эффективных, с налоговой точки зрения, операций входят кредитование под коммерческую недвижимость в государствах, где полученный процент компенсирует установленные налоги на доход; трасты и разнообразные продукты страхования, предоставляющие существенные налоговые скидки; осуществление передачи капитала в странах с наиболее либеральными правилами наследования (определяющими долевое участие супругов и детей) и наименее высокими налогами на капитал. Как видим, налоговое планирование — область, требующая серьезной профессиональной подготовки; основная задача специалистов, занятых в сфере крупного частного капитала, — составление глобальных налоговых планов, пригодных для действенного сохранения и умножения капитала.

Заключение

В главе были описаны основные финансовые потребности клиентуры и наиболее эффективные инструменты, используемые для их удовлетворения банками индивидуального обслуживания. Основная задача специалистов, работающих с крупным частным капиталом, — обеспечить самый высокий уровень банковского, инвестиционного и трастового обслуживания. Состоятельная клиентура особенно чувствительна к качеству услуг — именно критерий качества, по мнению большинства, отличает банки индивидуального обслуживания от прочих участников финансового рынка. Современные владельцы крупного капитала склонны обращать внимание на цену обслуживания, а также заботиться об эффективности инвестиций; клиенты требуют от банкира знания (подчас исчерпывающего) своих внутрисемейных и деловых отношений. В зависимости от них должно строиться дифференцированное и динамичное управление разными видами капитала. В сфере индивидуальных услуг должна проводиться самая тщательная сегментация, предполагающая гибкое взаимодействие менеджмента семейных и деловых средств, планирование процедур наследования и надежное хранение имеющегося капитала. 

5.
Управление активами

Введение

Управление активами — основной вид деятельности банков индивидуального обслуживания. Глава начинается с обзора информации, необходимой для определения круга финансовых интересов клиента. Собранные сведения, независимо от конкретного типа последующего менеджмента, окажутся полезными для выработки стратегии. Далее мы рассмотрим процесс дискреционного (т.е. основанного на личном выборе и интуиции управляющего) управления активами, по традиции предлагаемого банками наиболее состоятельным клиентам. Между тем в последние годы расширение клиентской базы банков индивидуального обслуживания привело к заметному повышению спроса на недискреционное обслуживание — речь о нем пойдет в предпоследнем разделе. В заключительной части вниманию читателя будет предложен анализ деятельности консультантов по вопросам управления активами и служб, занятых осуществлением трансакций.

Определение финансовых интересов клиента
Независимо от того, какой тип управления активами выбирает для себя клиент, банки, как правило, начинают процесс сотрудничества с определения финансовых задач, нужд и обязательств владельцев капитала. Таким образом, советы относительно наиболее подходящего для клиента вида менеджмента банкир дает на основании тщательно собранной и проанализированной информации. Полученные сведения касаются обычно следующих данных о клиенте:

1. Происхождение.
2. Персональные характеристики:

· возраст;

· семейное положение;

· профессия;

· гражданство и место жительства.

3. Доход:

· источники и размер;

· пенсионное обеспечение.

4. Активы:

· размер инвестиций, даты приобретения и объем затрат;

· прочие виды активов, включая собственность.

5. Денежные обязательства:

· семейные, включая непогашенный кредит на получение образования;

· задолженность, включая предоставленные гарантии.

6. Ожидания:

· карьерный рост, возможности получения капитала, вознаграждения, пенсии;

· участие в трастовых операциях, надежды на наследство.

7. Требования к инвестициям:

· задачи инвестирования могут быть самыми различными, от получения определенного дохода, установления твердой процентной ставки до осуществления прироста капитала за счет, например, игры на бирже;

· необходимость аналитических данных;

· необходимость дискреционного управления;

· области инвестирования: клиент может потребовать, например, чтобы некая часть его активов была вложена в национальные ценные бумаги. Или наоборот: клиент запретит делать вложения в определенную отрасль, скажем в акции табачных предприятий.

8. Финансовое планирование — требования клиента к методам работы. 

Таблица 5.1

Список вопросов, позволяющих определить отношение клиента к риску

1. Срок, на который рассчитаны инвестиции

Если Вы желаете совершить инвестиции на длительный срок, укажите, пожалуйста, сколько времени пройдет, прежде чем Вы решите изъять 30 или более процентов вложений.

Подчеркните, пожалуйста, подходящий ответ:

□ менее года

□ от года до трех
□ от трех до пяти лет
□ более пяти лет

2. Доля от общей суммы активов

Какой процент чистой стоимости Ваших активов (т. е. стоимости всех активов за вычетом кредитов и долгов) составляют инвестиции?

Подчеркните, пожалуйста, подходящий ответ:

□ 1-20%

□ 21-50%

□ 51-70%

□ 71-100%

Какая доля ликвидных активов (наличные, депозитные счета, единичные трасты, ценные бумаги и пр.) приходится на инвестиции?

Подчеркните, пожалуйста, подходящий ответ:

□ 1-20%

□ 21-50%

□ 51-70%

□ 71-100%

Хватит ли оставшихся после инвестирования ликвидных активов (наличных, депозитных счетов, единичных трастов, ценных бумаг и пр.) для оплаты Ваших насущных расходов в течение полугода?

□ да

□ нет

3. Портфельный риск

Чем рискованнее портфель, тем, как правило, выше получаемая от него прибыль. Выберите, пожалуйста, ОДНО из утверждений, наилучшим образом отражающее Ваше отношение к инвестиционному риску:

□ Я хотел бы инвестировать весь портфель в активы с низкой степенью риска, стоимость которых подвержена самым незначительным колебаниям.

□ Я хотел бы инвестировать большую часть портфеля в активы с низкой степенью риска, выделив некоторое количество капитала на инвестиции в более рискованные и, возможно, более прибыльные активы.

□ Я хотел бы инвестировать существенную часть портфеля в более рискованные и, возможно, более прибыльные активы.

□ Я хотел бы инвестировать весь портфель в более рискованные и, возможно, более прибыльные активы.

Как бы Вы охарактеризовали свою инвестиционную манеру? (Обведите подходящее наименование.)

Консервативная

Умеренная

Агрессивная

Насколько Вы уверены в том, что в ближайшие пять лет получите доход, достаточный для покрытия насущных расходов? (Обведите подходящее утверждение.)

Не уверен

Совершенно уверен

Какой размер нереализованных убытков Вы согласны терпеть? (Подходящую цифру обведите кружком.)
10%

20%

30%

40%

50%

70%

4. Возраст

Ваш возраст

□ между 20 и 29
□ между 30 и 39
□ между 40 и 49
□ более 50

Источник: Standard Chartered. 

Полученные сведения позволят банкиру определить принципы финансового сотрудничества с клиентом в следующих областях:

· Временные рамки: клиент, чья задача — долгосрочные инвестиции, способные обеспечить его старость или облегчить передачу капитала наследникам, отличается иным отношением к риску и к ценным бумагам, нежели человек, нуждающийся в деньгах для удовлетворения сиюминутных нужд.

· Налоговое планирование: начиная формирование портфеля, банкир обязан четко представлять налоговые обязательства клиента. Создание эффективной налоговой структуры в некоторых случаях должно предшествовать разработке собственно инвестиционной стратегии.

· Отношение (терпимость) к риску: приступая к работе на волатильных финансовых рынках, банкиру следует выяснить, насколько рискованные операции клиент расположен вести. Портфель нетерпимого к риску инвестора будет существенно отличаться от портфеля человека, готового рисковать. Отношение к риску может быть выяснено после анализа ответов клиента на ряд вопросов — пример подобной анкеты приведен в таблице 5.1. За каждую группу ответов выставляется некое количество баллов, затем результаты суммируются. В зависимости от количества баллов клиент попадает в одну из четырех категорий, объединяющих людей сходного положения, финансовых интересов и отношения к риску. Заметная доля портфелей инвесторов, расположенных рисковать, приходится на акции и/или инвестиции, финансируемые за счет кредитов на основе залогового обеспечения.

Дискреционное управление активами

Дискреционный (предоставляющий свободу действий управляющему) менеджмент выбирают клиенты, намеренные передать ежедневные заботы о принятии инвестиционных решений специалистам банка индивидуального обслуживания. Ни для одной из финансовых организаций, занятых управлением активами, подобный вид услуг не является основополагающим — с этой точки зрения, банки индивидуального обслуживания безусловно выглядят уникальными финансовыми структурами. Дискреционное управление активами — основной вид деятельности всех банков, работающих с крупным частным капиталом, однако в разных странах спрос на него неодинаков. Так, согласно данным, приведенным на рисунке 5.1, число владельцев крупного частного капитала, выбравших дискреционное управление своими портфелями, особенно велико во Франции и Великобритании.

Рисунок 5.1

Среднее долевое распределение клиентских активов по регионам

[image: image16.jpg]Hopmanpckue
ocTposa

Benukobputanusa

®dpaHums

Fepmanus

Jokcembypr

Lsenuapus

[J AuckpeumorHoe

[ HeawckpeumoHHoe

Bl [lenoauTsl
[ Mpoyee

10

T T T I 1
20 30 40 50 60

(nons B %)




Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995).

Банк индивидуального обслуживания управляет активами на основе конкретных указаний клиента, не выходя за рамки полученных от владельца капитала полномочий. Принципы менеджмента определяются исходя из анализа собранной о клиенте информации, а также в ходе личных переговоров. Личный менеджер обязан осуществлять контроль за деятельностью управляющих портфелями, следя за тем, чтобы распределение активов происходило в соответствии с пожеланиями клиента. Формируя портфель, управляющему важно точно представлять себе финансовые задачи владельца капитала и его отношение к риску. Зная их, менеджер может верно распределить, а затем оптимизировать инвестиции.

Процесс инвестирования

В ведении банка индивидуального обслуживания находятся обычно несколько мультивалютных портфелей, каждый из которых управляется на дискреционной основе исходя из конкретных пожеланий клиента. Для успешной работы в условиях столь широкой диверсификации банку необходимо, во-первых, иметь собственную инвестиционную философию, общую для разных направлений менеджмента, и, во-вторых, организовать инвестиционный процесс таким образом, чтобы управляющий, не отвлекаясь на решение посторонних задач, мог целиком сосредоточиться на принятии решений. Пример организации типичного процесса инвестирования дает рисунок 5.2.
 Рисунок 5.2
Организация инвестиционного процесса
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Размещение активов

Один из наиболее важных этапов процесса инвестирования активов владельцев крупного частного капитала — стратегически верное размещение активов, иными словами рассчитанная на долгий срок структура портфеля. Данная процедура включает определение долей классов активов в зависимости от уровня риска и вероятной прибыли; внутри каждого класса для стран, регионов и рынков устанавливается верхняя граница количества инвестиций. Эффективность всего последующего управления активами напрямую зависит от успешного проведения этой начальной стадии размещения капитала.

Для осуществления стратегически верного распределения активов банку потребуется информация:

· о финансовой ситуации клиента, а именно: о его финансовых затруднениях, предполагаемых временных рамках инвестиций, требуемой ликвидности активов, налоговых и юридических возможностях;

· о предполагаемой доходности каждого класса активов;

· об оценке риска каждого класса активов;

· об оценке корреляции доходности различных классов активов.

Дискреционное управление портфелем владельца крупного частного капитала, как правило, предполагает работу с тремя основными классами активов: акциями, ценными бумагами, приносящими фиксированный доход, и денежными средствами (или их эквивалентами). Часть клиентов размещает свои активы в четвертый класс, а именно в товары. Каждая из перечисленных групп характеризуется особым отношением риска к прибыли, актуальным для всех входящих в нее многочисленных инструментов. Так, рыночная цена на акции по традиции считается наиболее быстро растущей. Ценные бумаги, приносящие фиксированный доход, менее подвержены перепадам цен, их прибыльность связана в первую очередь с размером регулярно начисляемых процентов. Эквиваленты наличных представляют собой многочисленные краткосрочные инструменты получения фиксированного процентного дохода. В любой рыночной ситуации они приносят наименьшую прибыль, являясь в то же время наименее рискованным видом активов. Перечисленные характеристики являются основополагающими, с точки зрения инвесторов, делающих долгосрочные вложения в самые разные рынки.

Доходность каждого класса активов непосредственно связана с характерной для него степенью риска. Основная задача менеджера, управляющего портфелем крупного частного инвестора, — защитить вложения от пагубного действия инфляции, иными словами сохранить реальную стоимость клиентского капитала. Об отношении клиента к риску обычно можно судить по месту, которое занимают в его портфеле ценные бумаги. Всякий класс активов характеризуется специфическим соотношением риск/прибыль, — задача менеджера объяснить клиенту, каким образом действуют рыночные механизмы, вознаграждающие инвестора за готовность понести убыток.

Из данных, приведенных в главе 2, очевидно, что современные клиенты заинтересованы не столько в сохранении, сколько в приумножении капитала. Данная тенденция проявляется среди прочего в увеличении доли акций в портфелях. В Великобритании управляющие активами всегда с удовольствием инвестировали в акции, в то время как швейцарские банки до сих пор предпочитали работать с облигациями. Спрос на финансовые инструменты, позволяющие осуществить прирост капитала, заставляет сегодня многие банки индивидуального обслуживания открывать отделения в Лондоне — центре акционерного инвестирования; возможно, именно желание оказаться в среде специалистов соответствующего профиля стало решающим для швейцарских банков, наладивших за последнее время в Лондоне работу нескольких филиалов.

Разрабатывая стратегию размещения активов, менеджеру предстоит решить также, какую долю капитала он может вложить в иностранные валюты и как защитить от риска активы, вложенные в национальную валюту клиента. Существует несколько подходов к проблеме управления валютными инвестициями, в целом они сводятся к следующему:

· валюта рассматривается как нехеджируемый остаточный элемент портфеля; разбивка валютных средств идет в соответствии с разбивкой портфеля по странам, отраслям и ценным бумагам;

· движение курсов валют анализируется и прогнозируется с тем, чтобы его изменения в наименьшей степени сказались на риске портфеля в целом, а также в надежде извлечь выгоду из таких изменений;

· валюта используется как инструмент активного менеджмента; выбор валюты является частью процесса размещения активов; валютные опционы и фьючерсы могут быть частично использованы для хеджирования и спекуляций.

Очевидно, что от выбора стратегии работы с иностранной валютой во многом зависит стратегия управления портфелем в целом. Более подробную информацию об управлении риском и валютном обслуживании читатель найдет в главах 6 и 7.

Разрабатывая стратегию размещения активов, менеджеры банков индивидуального обслуживания нередко пользуются компьютерными технологиями оптимизации портфеля. Соответствующие программные продукты сконструированы таким образом, чтобы при минимальном риске обеспечить клиенту максимальную выгоду. Между тем, занимаясь оптимизацией, банк обязан учитывать и конкретные пожелания клиента, и ограничения, наложенные им на выбор класса активов. Оптимизация портфеля, как правило, включает также использование информации о стоимости трансакций. 

Формирование портфеля всегда проходит в тесном сотрудничестве с клиентом. Выбор инвестиционной стратегии, как было указано выше, предполагает выяснение всей касающейся владельца капитала информации, включая сведения о наиболее приемлемой, с точки зрения конкретных вложений, налоговой системе. Обсудив с клиентом подробности размещения активов, банкир набрасывает план будущего портфеля; в нем указаны:

· классы активов и их соотношение;

· предполагаемая средняя прибыль от каждого класса;

· общий доход, который принесет владельцу портфель.

Инвестиции, размещенные в портфеле, будут активно управляться менеджером в соответствии с общей финансовой политикой банка. Те или иные ценные бумаги будут докуплены или проданы — решения в каждом конкретном случае принимаются исходя из многочисленных стратегических соображений. Как правило, банки индивидуального обслуживания широко используют в работе данные инвестиционных и экономических аналитических обзоров. Выбор ценных бумаг основывается как на пожеланиях клиента, так и на осознании большинством подобных банков необходимости глобальной диверсификации. Инструментом подобной диверсификации являются в первую очередь иностранные ценные бумаги, они же дают менеджеру возможность работать с самым широким набором финансовых инструментов. И, наконец, еще один стимул к покупке или продаже дает необходимость структурировать портфель в соответствии с конкретными задачами клиента.

В ходе управления банк индивидуального обслуживания продолжает сотрудничество с владельцем капитала и регулярно — ежемесячно, а иногда и чаще — представляет свои рекомендации относительно перераспределения активов. Эта процедура получила название динамического, или тактического, размещения активов. Необходимость в перераспределении может возникнуть как следствие изменения рыночной ситуации; порой ее причиной бывает перемена в финансовых настроениях самого клиента. В большинстве случаев тесный двусторонний (клиент — банк) контакт позволяет менеджеру подготовить и осуществить данную процедуру без особых хлопот.

Определение оптимального времени сделки (тайминг рынка)
Верно выбранная стратегия размещения активов позволяет добиться эффективности вложений, рассчитанных на длительный и средний срок, между тем конкретные рыночные условия могут оказаться неблагоприятными для совершения немедленной сделки по приобретению желаемого класса инвестиций. Таким образом, менеджеры, обслуживающие крупный частный капитал, в ряде случаев вынуждены применять в работе некоторые принципы тайминга рынка. 

В целом процедура выглядит таким образом: 50% капитала инвестируется немедленно; размещение активов проходит в соответствии с определенной заранее стратегией. Остальная часть будет размещена в тот момент, когда, по мнению менеджера, рыночная ситуация сложится наиболее выгодным образом; инвестирование пройдет либо постепенно, либо разом. Как правило, банки индивидуального обслуживания целиком размещают капитал своих новых клиентов не позднее чем через три месяца после инвестиции первой части активов. Вплоть до момента заполнения портфеля «неиспользованные» средства наличными содержатся в особом портфеле.

Дополнительные средства, внесенные клиентом в течение этих трех месяцев, будут размещены наравне с остальными. Любые денежные поступления в портфель по окончании указанного срока станут объектом тайминга рынка только после получения от клиента соответствующих указаний.

Эффективность портфеля: аналитические обзоры и отчеты
Оценка эффективности инвестиций предполагает регулярное — часто ежемесячное, иногда ежеквартальное — предоставление клиенту отчетов. Балансовые счета находящихся в управлении активов составляются в единицах наиболее существенной для портфеля валюты. В последние годы возросшая финансовая подготовка владельцев капитала привела к необходимости составлять отчеты в единицах выбранной клиентом валюты или разных валют. Банковские аналитические системы оценки эффективности используются менеджерами как для предоставления клиентам информации о портфелях, так и для внутреннего контроля инвестиционного процесса.

Исследование эффективности предпринимается для того, чтобы клиент и банкир получили ответы на следующие, касающиеся данного портфеля, вопросы:

· Какова текущая общая стоимость портфеля?

· Какова прибыль, полученная от портфеля за данный период?

· Какова разбивка прибыли в сфере прироста капитала, курсов валют и дохода?

· Какие факторы (скажем, покупка конкретных акций, выбор валюты и пр.) и в какой степени повлияли на доходность портфеля?

· В какой степени удалось диверсифицировать риск?

· Как сказалась на общем результате деятельность конкретного менеджера?

Ответ на подобного рода вопросы предполагает проведение серьезных аналитических исследований, которые, в свою очередь, требуют использования сложнейшего программного обеспечения, способного свести воедино многочисленные разнородные сведения. Программы этого типа уже разработаны и могут быть установлены в любом банке индивидуального обслуживания. Задача специалистов — интегрировать новый продукт в существующую информационную систему.

Не реже одного раза в год (как правило, чаще) личный менеджер, иногда вместе с управляющим портфелем, обсуждает с клиентом результаты управления портфелем. Подобные встречи позволяют финансистам объяснить суть предпринятых действий и инвестиционных решений за прошлый год, и вместе с тем дают возможность выработать совместные планы на будущее. С точки зрения клиента, это подходящий повод выразить свое мнение о работе банкиров и высказать новые пожелания, которые будут учтены в ходе дальнейшего менеджмента.

Институциональные клиенты любят определять эффективность управления активами, сравнивая результаты работы банков индивидуального обслуживания с показателями соответствующих индексов, — от банка требуется, чтобы за длительный период времени он перекрыл эти показатели. Частные клиенты руководствуются, как правило, критерием абсолютной эффективности — они менее склонны терпимо относиться к временным падениям стоимости.

Оценить относительную эффективность управления конкретными активами клиенту банка индивидуального обслуживания бывает достаточно сложно, поскольку банки этого класса до сих пор почти не публикуют данных об эффективности инвестиций. В то же время и принципы составления, и регулярность написания отчетов, предоставляемых клиенту, заметно разнятся от банка к банку. Впрочем, как уже отмечалось в главе 4, в последнее время на рынке появились компании, предлагающие владельцам крупного капитала услуги независимых аналитиков. Специалисты в этой области не только снабжают клиентов объективными данными о состоянии портфеля, но и предоставляют инструменты контроля за менеджментом и процессом принятия решений.

Недискреционное управление активами

В главе 3 мы описывали некоторые характерные черты, присущие клиентской базе банков индивидуального обслуживания. Из приведенных данных, в частности, следовало, что ряд банков привлекают клиентов из среды «будущих миллионеров». Управление активами этих клиентов существенно отличается от дискреционного менеджмента, связанного, по традиции, с наиболее крупным капиталом. Подобное разделение обусловлено относительной дороговизной полного дискреционного обслуживания, выгодного только в случае работы с особо крупными портфелями. Глобализация финансовых рынков привела к ужесточению требований, предъявляемых к портфелям: сегодня дискреционное управление доступно владельцам не менее $1 миллиона. 

Клиентам с меньшими портфелями банки предлагают услуги недискреционного менеджмента. Его суть — предоставление владельцам капитала доступа к инвестиционным фондам, известным как взаимные фонды, управляемые фонды или единичные трасты. Указанные инструменты — это профессионально управляемые структуры, владение которыми инвестор осуществляет через покупку акций. Данные фонды относятся к фондам открытого типа, иными словами, инвестору, желающему внести необходимую сумму, будет предоставлена возможность купить акции, количество которых постоянно пополняется.

Работая с инвестиционными фондами, банки индивидуального обслуживания имеют возможность с малыми затратами вести активное и диверсифицированное управление активами клиента. Преимущества метода заключаются в рационализации труда: управляющий портфелем может не думать о задачах, стоящих перед конкретным инвестором, ему важно заключить сделку в интересах общего портфеля фонда. Популярность инвестиционных фондов связана с характерной для банковской отрасли в целом тенденцией к перестановке акцентов: продукты, ориентированные на денежные депозиты, сегодня находят меньше потребителей, нежели инвестиционные инструменты.

В Швейцарии инвестиционные фонды, управляемые самим банком индивидуального обслуживания, получили название «домашних фондов», или fonds maison. Типичный fond maison управляет активами, стекающимися с 300-400 счетов, составляющих от 600 тысяч до 2 миллионов швейцарских франков для каждого счета. Фонды стали для банков индивидуального обслуживания удобным инструментом, позволяющим получить доступ к специфическим рынкам и легко диверсифицировать портфели. (Швейцарские акции, например, обладают, как правило, крайне высокой стоимостью за единицу и оказываются, таким образом, практически недоступными для не слишком крупных частных инвесторов — ситуация, отражающая стремление государственных служб свести к минимуму число частных лиц — обладателей акций швейцарского рынка.)

Банк предоставляет клиенту широкий ассортимент фондов, каждый из которых наиболее пригоден для решения конкретной группы финансовых задач; компании индивидуального обслуживания организуют для владельцев капитала консультации, посвященные выбору фонда. Таким образом, несмотря на то что работа с конкретными счетами в данном случае не ведется, банкиры имеют возможность оказать клиенту целый ряд услуг, связанных со структуризацией портфелей в соответствии с поставленными индивидуальными задачами. Не так давно банки индивидуального обслуживания наряду с собственными фондами стали предоставлять в распоряжение владельцев капитала фонды некоторых других финансовых фирм. 

Типы инвестиционных фондов

За последние годы на рынке появилось огромное число самых разных инвестиционных фондов. Приведем лишь некоторые, наиболее распространенные их типы.

Активно управляемые фонды

Деятельность подобных структур направлена на удовлетворение многочисленных потребностей клиентов. Инвестиции в них могут совершаться с помощью разных видов валют; активы размещаются по преимуществу в:

· акции международных компаний;

· региональные акции;

· конвертируемые ценные бумаги;

· инструменты получения фиксированного дохода;

· суверенные долговые ценные бумаги;

· инструменты денежного рынка;

· фонды, имеющие конкретную направленность.

Существует ряд активно управляемых фондов, чья цель — вложения в экономику нескольких стран — осуществляется путем использования разных классов активов. Заметим, однако, что в первом случае размещение активов клиента характеризуется более высокой степенью диверсификации, поскольку предполагает работу не только с многочисленными классами активов, но и с многими мировыми рынками. Размещение активов проводится банком индивидуального обслуживания в соответствии с его видением финансовой ситуации. В одном банке может сосуществовать несколько активно управляемых фондов; распределение инвестиций в каждом из них зависит от отношения соответствующих групп клиентуры к риску.

Фонды активов определенных классов

В отличие от активно управляемых фондов, фонды этого типа предполагают инвестирование в ряд заранее определенных специалистами финансовых инструментов. Как правило, подобные фонды работают с разными видами валют; их клиентами могут стать как люди, занятые приумножением капитала, так и инвесторы, ориентированные на получение фиксированного дохода. Вложения совершаются по преимуществу в:

· корпоративные облигации;

· акции отдельных секторов;

· правительственные облигации;

· облигации с нулевым купоном. 

Индексные фонды
Индексный фонд является пассивно управляемой структурой, ориентированной на один из индексов, скажем FT-A All Share Index или S&P 500. Цель индексного фонда — моделировать портфель по образцу выбранного индекса; эффективность долгосрочных инвестиций в этом случае не отличается от эффективности индекса, в то же время стоимость трансакций сведена к минимуму; управляющим фондов, как правило, не приходится принимать самостоятельных решений относительно выбора класса активов, типа акций и тайминга рынка. Индексные фонды предпочитают работать с индексами своей страны, однако в настоящее время растет число управляющих, формирующих портфели в соответствии с моделями международных индексов. Основной аргумент защитников подобного — пассивного — подхода к инвестициям таков: менеджер, выбирающий активную стратегию, добивается успеха только в том случае, если ему присущи особые, выдающиеся способности, благодаря которым он может заранее верно угадывать движение рынка; к тому же активное управление неизбежно влечет повышенные затраты на трансакции.

Среди методов составления индексных портфелей особенно распространены следующие:

Точное повторение индекса или взвешивание по капитализации — наиболее простой способ индексации. Ценные бумаги приобретаются в пропорции, точно соответствующей их пропорции в индексе. Между тем при работе с индексом, содержащим большое количество наименований, — любым международным индексом, например, — расходы на повторение индексной структуры могут оказаться весьма существенными.

Типический выбор — портфель моделирует индекс, беря за основу характерную выборку ценных бумаг. Ценные бумаги группируются по нескольким признакам (капитализация, отрасль, сектор и т.д.); из каждой категории выбирается несколько наиболее представительных компаний. Метод отличается заметной дешевизной и простотой.

Соответствие риска — метод, оценивающий ценные бумаги с точки зрения риска: риска рынка в целом, риска отрасли и т.п. Оптимизационные техники, в основе которых лежит изучение исторических данных, позволяют скомпоновать ценные бумаги таким образом, чтобы их степень риска наиболее точно соответствовала степени риска индекса.

Синтетическая стратегия — предполагает использование как фьючерсов на индексы, так и денежных позиций. Работа с фьючерсами на индексы, благодаря справедливости их цен, позволяет добиваться эффективности индекса; расходы на трансакции при этом удается удерживать на минимальной отметке. 

Фонды с гарантированной прибылью

Фонды с гарантированной прибылью обеспечивают клиенту прибыль, равную определенному проценту роста (доля участия) некоего рыночного индекса за установленный период времени; в случае если индекс упадет за означенный срок, то стоимость активов клиента не изменится. Приведем простейший пример:

Прибыль:


125% от процента роста индекса FTSE100 за указанный срок.

Срок:



С 1 июня 1995 по 1 июня 1998.

Гарантии:
Возврат инвестиций в случае, если за указанный срок индекс FTSE100 упадет.

Изъятие фонда раньше

указанной даты:

Возможно с ограничениями; наказывается штрафами.

Структурируя подобные продукты, банки индивидуального обслуживания выбирают одну из возможных стратегий, а именно:

· покупают трехгодичную бескупонную облигацию с номинальной стоимостью, равной размеру инвестиций, плюс трехгодичный колл-опцион при деньгах на сумму, составляющую 125% от размера инвестиций;

· либо размещают инвестиции в широко диверсифицированный портфель английских акций, плюс трехгодичный пут-опцион при деньгах и трехгодичный колл-опцион при деньгах на сумму, составляющую 25% от размера инвестиций (покупка опционов производится на средства, полученные в качестве дивидендов на акции).

Эти стратегии приносят сходный результат; их выбор зависит в первую очередь от инвестиционных предпочтений банкира.

Фонды-зонтики

Организуя фонды-зонтики, или фонды фондов, банк индивидуального обслуживания размещает активы любого клиента в несколько фондов, имеющих несхожие инвестиционные задачи. В случае, если часть этих фондов составляют структуры, внешние по отношению к банку, специалистам приходится проводить тщательный и трудоемкий анализ их деятельности. Подобная работа требует дополнительных денежных затрат. В качестве компенсации за потраченные силы и деньги банкиры могут установить для клиентов подобных фондов более высокие комиссионные.

Хедж-фонды

В состав фондов-зонтиков нередко входят и хедж-фонды. Хедж-фонды, или леверидж-фонды, устроены таким образом, чтобы не иметь ограничений, связанных с защитой клиентских активов, и вести наиболее гибкую инвестиционную политику Клиентская база фондов состоит из состоятельных клиентов разных национальностей, а также институциональных инвесторов.

Инвестиционные стратегии хедж-фондов включают, как правило, открытие и длинной, и короткой позиций, а также использование финансового рычага. Подобные позиции нередко оказываются незащищены, а это значит, что фонды этого типа уместнее было бы называть леверидж-фондами. Работа с финансовым рычагом строится на основе заимствования (либо необеспеченного, либо под залог существующих активов фонда, иногда с использованием механизмов РЕПО) и инвестирования полученных средств, а также торговли производными инструментами. Финансовый рычаг делает прибыль, получаемую от открытых фондом позиций, более чувствительной к небольшим движениям цен задействованных активов.

Менеджеры хедж-фондов стремятся обычно получить высокую абсолютную прибыль, не связывая ее с прибылью индексов. Свои услуги они оценивают в зависимости от доходности; комиссионные чаще всего рассчитываются как процент от дохода (потери не учитываются) плюс сумма, соответствующая количеству находящихся в управлении активов. В Соединенных Штатах хедж-фонды устроены по принципу инвестиционных товариществ индивидуального обслуживания. В них может входить до 99 партнеров, каждый из которых обязан быть аккредитованным инвестором, вложившим не менее $1 миллиона. Зарубежные хедж-фонды имеют иную юридическую структуру и располагаются по преимуществу в таких зонах, как Бермуды или Британские Виргинские острова. В этих фондах число инвесторов не ограничено, а это значит, что нижний порог инвестиций также заметно снижен.

Существует несколько типов фондов, различающихся инвестиционными принципами. Среди них:

· макро/глобальные — фонды, занятые спекуляциями на движении рынков и макроэкономических переменных (процентные ставки, курсы валют и пр.); используют значительный финансовый рычаг;

· нейтральные по отношению к рынку — играют на разницах цен внутри рыночных секторов. Могут также использовать значительный леверидж;

· фонды с высокорискованными активами (distressed funds) — спекулируют на многочисленных высокодоходных инструментах.

В последнее время популярность хедж-фондов постоянно растет. Между тем в связи с недостатком общедоступной информации деятельность их не всегда оценивается с верных позиций. В мире существует около 800 хедж-фондов, оперирующих инвестициями, составляющими примерно $50 миллиардов. Размер фондов весьма различен, однако в целом эта финансовая область тяготеет к повышенной концентрации: несколько крупнейших (и наиболее известных) фондов управляют половиной всех имеющихся активов. Большинство хедж-фондов нацелено на работу с американскими рынками и инвесторами, между тем в последнее время в Европе также заметен подъем интереса к подобным структурам. Подобно американским, европейские фонды также по преимуществу располагаются за рубежом, в странах, где не действуют ограничения, накладываемые на инвестиции национальных фондов.

Целевые инвестиции

Некоторые банки индивидуального обслуживания предлагают клиентам совершать целевые инвестиции через фонды, структурированные в форме товариществ, где в роли генерального партнера выступает сам банк. Клиенты, таким образом, получают доступ к финансовым инструментам, разработанным для институциональных инвесторов и приносящим прибыль, значительно превышающую средние показатели. Примером подобной организации может служить товарищество с ограниченной ответственностью Goldman Sachs Capital Partners. Капитал фонда составляет более $1 миллиарда, $300 миллионов из которых внесены самим Goldman Sachs. Стратегия фонда строится на перекупке и реорганизации компаний, а также сделках с недооцененной низколиквидной собственностью. Не так давно были разработаны специальные инвестиционные инструменты, позволяющие совершать вложения в такие виды собственности, как нефте- и газоперерабатывающие предприятия, проблемные американские коммерческие банки, а также валютные инструменты и финансовые инструменты, связанные с товарами.

Консультативные службы
и обслуживание трансакций

Среди общей массы клиентуры особняком стоит группа, состоящая из инвесторов, поддерживающих с банком ежедневную связь и участвующих в управлении либо части портфеля, либо всех активов. Люди, принадлежащие к этой категории, как правило, обладают достаточным запасом экономических знаний, готовы при случае рисковать и намерены получать от инвестиций существенную прибыль. Работая с подобного рода клиентами, банку индивидуального обслуживания приходится быстро реагировать на арбитражную ситуацию, а также другие, в основном краткосрочные, инвестиционные возможности. Задачей банка является определение и выгодное использование всех ситуаций, дающих возможность увеличить клиентский капитал. Очевидно, что данная категория клиентов особенно нуждается в проведении операций с ценными бумагами — инструментом, охватывающим значительную часть финансового рынка. 

Для подобных инвесторов в банках индивидуального обслуживания существуют особые виды счетов. Пользуясь таким счетом, владелец капитала имеет возможность самостоятельно принимать инвестиционные решения, рассчитывая на помощь банка в проведении аналитической деятельности и осуществлении торговой поддержки. Подобный вид обслуживания предполагает совершение сделок только по прямому указанию клиента — оно может быть дано, например, по телефону. В задачи банка входит также организация в удобное для клиента время консультаций со специалистами, компетентными в интересующей владельца капитала области финансов.

Обслуживание клиентов данной группы включает четыре основных компонента:

Инвестиционные консультации

Банк индивидуального обслуживания в состоянии обеспечить полное консультационное обслуживание активных инвесторов, заинтересованных в осуществлении прямого доступа к международным финансовым рынкам и ожидающих от банка непрерывной торговой поддержки. Консультант предоставляет каждому из клиентов полную информацию о рынках и инвестициях, а также советует, как наилучшим образом воплотить в жизнь заранее разработанную стратегию. Выбрав вместе с владельцем капитала наиболее подходящие из рыночных инструментов, консультант помогает ему в осуществлении повседневного менеджмента, как консервативного, так и агрессивного.

Финансовый анализ

Прогнозирование движения рынка, составление стратегии и подготовка к сделкам проводятся в банках индивидуального обслуживания на основании детальных аналитических исследований. Подобные исследования могут включать макроэкономический анализ, технический анализ, обзоры секторов и рыночных стратегий, а также финансовый анализ отдельных компаний.

Основная забота многих банков индивидуального обслуживания — добиться своевременного предоставления клиенту аналитических данных: каждый инвестор должен быть уверен в том, что в желаемые сроки получит полный и компетентный отчет. Так, Goldman Sachs предлагает клиентам аналитические исследования, построенные на основе базы данных, обновляемой в реальном времени, — получить к ним доступ инвестор может через интернет-систему, установленную на его персональном компьютере.

Осуществление сделок

Банки индивидуального обслуживания предоставляют своим клиентам доступ ко всем крупнейшим международным рынкам ценных бумаг — для этих целей в большинстве банков существуют отделы прямого дилинг-обслуживания. Клиент может позвонить дилеру и узнать последнюю рыночную информацию, а также совершить сделку, отдав рыночный или лимитный торговый приказ (см. главу 7). Владельцы крупного капитала предпочитают работать с такими финансовыми инструментами, как:

· акции и облигации на всех основных рынках;

· варранты на акции;

· торгуемые опционы;

· индексные опционы;

· финансовые фьючерсы.

Обслуживание операций с ценными бумагами предполагает наличие в банке целого ряда административных служб, включающих хранилища документарных ценных бумаг и других физических активов, клиринговые отделы, отделы сбора доходов, отделы расчетных операций, а также отделы отчетности и хранения информации.

Маржинальная торговля

Многие банки индивидуального обслуживания предлагают клиентам обслуживание маржинальной торговли. Маржинальной торговлей называют совершение сделок, финансируемых заемными средствами, полученными под залог портфелей облигаций и акций. В Швейцарии кредиты, обеспечением которых являются котируемые ценные бумаги, носят название ломбардных кредитов. Как правило, на время кредита банк индивидуального обслуживания удерживает отданные в залог ценные бумаги в собственном депозитарии.

Маржинальная торговля дает клиенту возможность открыть позицию, превышающую его денежные средства (при обычной покупке ценных бумаг) или депозиты активов и наличных (при сделках на фьючерсы и опционы, а также при открытии коротких позиций на ценные бумаги). Таким образом, кредитное «плечо» в несколько раз увеличивает прибыль (или убыток) инвестора по сравнению с выгодой (убытком), возможной при обычной (не маржинальной) позиции. Так, если маржинальное требование при покупке ценных бумаг составляет 25% их стоимости, прибыль от роста цены окажется в четыре раза выше прибыли от соответствующей немаржинальной позиции. Клиенты, использующие заемные средства, нередко получают плечо, в 10, 20 и даже 40 раз превышающее стоимость капитала, — конкретная цифра зависит в первую очередь от кредитной политики банка. Основная причина, заставляющая клиентов банков индивидуального обслуживания осуществлять сделки с плечом, — надежда ценой повышения риска добиться значительного увеличения прибыли. 

Заключение

Управление активами является основным видом деятельности банков индивидуального обслуживания. Задача сделать инвестиции эффективными сегодня в связи с понижением процентных ставок стоит особенно остро. Изменение методов менеджмента связано также со значительными переменами в составе клиентуры банков индивидуального обслуживания. Описывая услуги, предоставляемые банками владельцам крупного частного капитала в сфере управления активами, мы выделили три основных вида менеджмента: дискреционное управление, недискреционное управление и, наконец, консультативное обслуживание и обслуживание трансакций. Виды менеджмента различаются в первую очередь степенью ежедневного участия клиента в работе с инвестициями. Между тем данные три группы не являются взаимоисключающими: клиент может провести сегментацию портфеля, а затем использовать все типы менеджмента одновременно. 

6.
УПРАВЛЕНИЕ РИСКОМ
Введение

Глава представляет собой обзор рыночных продуктов и услуг, связанных с управлением риском; авторы анализируют типы финансовой деятельности, необходимые для осуществления риск-менеджмента в условиях банка индивидуального обслуживания. Следует иметь в виду, что услуги подобного рода оказываются по требованию клиента, то есть пользуются ими в основном инвесторы, имеющие особые счета. Глава начинается с выяснения сути финансового риска. Далее следуют замечания о роли хеджирования в управлении риском. В следующей части перечисляются некоторые продукты управления риском, предлагаемые клиентам банками индивидуального обслуживания. Наконец, в последней части главы авторы исследуют возможности расширения основного круга услуг по управлению риском в сфере крупного частного капитала.

В качестве примеров в главе рассмотрены несколько случаев инвестиций, связанных с процентными ставками, между тем следует помнить, что большинство анализируемых продуктов может успешно применяться и в управлении другими типами риска, в частности риска в области ценных бумаг и товаров. Риск, характерный для рынка обменных курсов иностранных валют, а также используемые в этой сфере техники хеджирования излагаются в главе 7. 

Финансовый риск

Риск можно приблизительно определить как колебания доходности. Клиенты банков индивидуального обслуживания, как правило, бывают обеспокоены лишь одной его стороной, а именно падением доходности, то есть возможностью неожиданного нежелательного изменения рыночной ситуации, либо возникновением непредсказуемых неблагоприятных обстоятельств. Понятие финансового риска тесно связано с понятием убытка. В области инвестиций риск означает примерно следующее: клиенты, сделавшие вложения в надежде получить доход, могут потерять свои инвестиции, поскольку гарантий роста капитала не существует.

Специалисты отмечают рост финансового риска, наблюдаемый в последние несколько лет. Кризис рынка акций в 1987 году, выход стерлинга из ERM (механизма валютных курсов) в 1992 году, лопнувший пузырь рынка облигаций в 1994 году — эти и другие подобные события оставили глубокий след в умах — не говоря уже о счетах — владельцев крупного частного капитала. Тенденция к увеличению риска вместе с ростом финансовой подготовки клиентов, имеющих представление о техниках и продуктах, позволяющих защитить вложения, привели к заметному повышению спроса на услуги, связанные с риск-менеджментом.

Риску подвержены самые разные стороны финансовой деятельности инвестора. Его источник кроется, в первую очередь, в выбранном типе инвестиций; в целом его можно разделить на риск, имеющий отношение к изменению процентных ставок, и риск, связанный с изменением цен на товары и акции, а также с изменением курсов обмена валют.

Управление финансовым риском

Хеджированием называется попытка ограничить риск путем открытия противоположной позиции в одном или нескольких финансовых инструментах. Наиболее безопасной можно считать ситуацию, при которой защитные инструменты полностью, по всем параметрам соответствуют исходным. Инвестор, имеющий доступ к подобным инструментам, может целиком упразднить риск. На практике, однако, подобная идеальная корреляция достигается не всегда; хеджирование, таким образом, подчас бывает далеким от совершенства. Между тем не следует забывать о том, что любая должным образом организованная хеджевая тактика сделает инвестиции более безопасными по сравнению с незащищенными вложениями.

Существует множество форм хеджирования. Стратегия, отлично подходящая для одного клиента, может привести другого к краху. Именно поэтому, прежде чем выстраивать принципы хеджирования, и уж, конечно, до того, как претворять их в жизнь, работнику банка следует четко определить задачи данной конкретной стратегии. Цель хеджирования выясняется в ходе ответа на четыре основополагающих вопроса:

1. Хочет ли клиент добиться полной защиты инвестиций от любых движений цен?

2. Если клиент допускает возможность риска, в каком соотношении должны использоваться механизмы приумножения капитала и защитные механизмы?

3. Сколько клиент готов заплатить за ограничение риска?

4. Что думает клиент о направлении, размахе и тайминге колебаний рыночных цен?

Полная защита от колебаний цен означает хеджирование на случай как нежелательных, так и благоприятных перемен. Именно такой вид защиты от риска, предполагающий полную безопасность инвестиций, выбирают часть клиентов банков индивидуального обслуживания. Инструменты, используемые в подобной ситуации, должны прежде всего отвечать требованию симметричности.

Другая часть владельцев крупного капитала хотела бы поймать двух зайцев разом, а именно: защитить инвестиции от падения цены и увеличить сбережения за счет ее роста. В этом случае наиболее подходящим инструментом хеджирования являются опционы, а также продукты, созданные на основе опционов. Впрочем, клиенту должен быть предложен самый широкий спектр средств и стратегий управления риском. Инвестор должен сопоставить желание получить прибыль со страхом потерь. Два этих фактора едва ли будут равны: у большинства клиентов боязнь убытка обычно пересиливает жажду приобретения. Многие виды хеджирования, предлагая действенные способы защиты от риска, не позволяют в должной мере использовать потенциал выигрыша. Управление риском, однако, всегда учитывает конкретные особенности клиента, подгоняя под них стратегию в целом.

Как ни странно, люди, подготовленные к оплате риска в быту — страхованию от пожара или кражи, например, — не желают тратить деньги на защиту от финансового риска. Подобный феномен может быть отчасти объяснен укоренившейся в сознании клиентов за много веков работы страховщиков идеей необходимости покупки полисов. Между тем традиция управления риском еще очень молода: большинство технологий не использовались вплоть до 1980-х годов. Другая причина отказа оплачивать риск-менеджмент состоит в кажущейся дороговизне многих инструментов, в первую очередь связанных с опционами, по сравнению с величиной предполагаемых убытков. Клиенты порой склонны недооценивать масштабы и последствия финансового риска — возможно, потому что он менее ощутим, нежели риск физический.

В создавшейся ситуации банки изыскивают средства удовлетворить желание клиента как можно более скупо финансировать управление риском: за последние годы было создано немало дешевых и бесплатных стратегий защиты. Так, банки заключают договор о присвоении части прогнозируемого дохода в обмен на предоставление хеджевых услуг: установление должного баланса между обеими суммами сводит затраты на нет.

Существует группа клиентов — в нее входят преимущественно люди финансово образованные, — имеющая собственные оригинальные взгляды на перспективы развития рыночной ситуации. Владелец капитала может счесть, например, что в ближайшие три месяца стерлинг вырастет относительно немецкой марки или что процентные ставки в Японии будут повышены. Составляя стратегии управления риском, банк индивидуального обслуживания учитывает особое мнение клиента. Очевидно, что внимательное отношение к идеям владельца капитала необходимо банкиру, составляющему программу риск-менеджмента: человек, рассчитывающий на рост доллара, едва ли станет платить за инструменты, защищающие инвестиции от падения этой валюты.

Изучив финансовые привычки, взгляды и предпочтения клиента, банк может приступать к выработке конкретной стратеги. Как правило, внедряя стратегию в жизнь, банк индивидуального обслуживания регулярно сообщает клиенту данные об эффективности хеджирования, а также о необходимых корректировках.

Продукты управления риском

Банки индивидуального обслуживания предлагают клиентам широкий выбор разнообразных продуктов, существующих в нескольких видах валют и приспособленных к нуждам конкретных владельцев капитала. Продукты, как правило, являются производными, хотя хеджирование может происходить и на соответствующих денежных рынках. Инструменты защиты позволяют клиенту сделать более гибкой работу с инвестициями. Следует иметь в виду, что, несмотря на сходство инструментов, их характер зависит от индивидуальных особенностей и уровня финансовой подготовки клиента.

Соглашения по форвардным ставкам

Банк индивидуального обслуживания заключает с клиентом соглашение о продаже форвардных ставок (forward rate agreement — FRA), защищающее инвестиции от движения вверх краткосрочных процентных ставок; или, напротив, банк обязуется купить FRA у клиента в ситуации движения ставок вниз. Подобные инструменты используются для хеджирования краткосрочных — на период от нескольких месяцев до двух лет — позиций на денежном рынке или на рынке иностранных валют.

FRA покупается и продается на внебиржевом рынке и имеет ряд преимуществ по сравнению с прочими инструментами, а именно: обладает большей гибкостью, простотой, не требует использования заемных средств, может быть подогнано под особенности инвестиций.

FRA дают клиенту возможность защитить инвестиции, не снижая их ликвидности, при этом и балансовые, и кредитные счета остаются практически незадействованными. В последние годы на рынке наблюдается всплеск интереса к FRA. Их использование особенно рекомендуется для хеджирования инвестиций в валютах, не имеющих фьючерсных рынков.

Предположим, английский клиент собирается вложить на полгода £1 миллион в денежный рынок по процентной ставке спроса на лондонском рынке межбанковского кредитования (Libid). Он хочет иметь возможность изъять инвестиции не позднее, чем через три месяца. Единственный верный способ добиться подобной ликвидности — депонировать наличные на три месяца максимум.

В то же время клиента пугает возможное понижение процентных ставок — он хотел бы зафиксировать прибыль на весь шестимесячный срок. Полугодовые ставки предложения на лондонском рынке межбанковского кредитования (Libor), равные 10,5% годовых, ниже трехмесячных Libor, составляющих 11,125% годовых; клиенту за период в шесть месяцев хотелось бы получить доход от инвестиций в размере, как минимум, 10,8125% годовых. Разница между Libor и Libid составляет 0,125% годовых.

Помогая клиенту добиться желаемого результата, банк проводит трансакцию в два этапа:

1. Наличные депонируются на счет клиента на денежном рынке: срок — три месяца, годовые — 11% (трехмесячный Libid). По окончании срока деньги реинвестируются на оставшиеся три месяца по Libid на тот момент (то есть по ставкам, возможно, более низким, нежели современные).

2. Банк индивидуального обслуживания продает клиенту FRA на £1 миллион; договор вступает в силу через три месяца и истекает к концу полугодия. Ставки FRA составят 10,75%.

Таким образом, на конец третьего месяца назначаются компенсационные выплаты, зависящие от установившегося к этому сроку Libor. При Libor, составляющей менее 10,75%, банк выплачивает разницу клиенту. Банк индивидуального обслуживания ведет с клиентом переговоры о покупке и продаже FRA, как правило, по телефону. Подробности трансакции затем закрепляются в письменном виде. Наконец, на подпись клиенту будет дан официальный контракт о сделке с FRA.

Банк индивидуального обслуживания не требует от клиента комиссионных с продажи FRA. Сделка не оплачивается при покупке (продаже) FRA, все наличные выплаты откладываются до даты истечения контракта. Банк индивидуального обслуживания извлекает выгоду из:

· торговли FRA — за счет разницы между ставками покупки и предложения; 

· хеджирования на рынке фьючерсов процентных рисков по собственным позициям (в случае, если количество проданных и купленных FRA не совпадает). Банк также получает прибыль, используя разницу, существующую между ставками покупки/продажи FRA и ставками, по которым совершаются покупки/продажи на фьючерсном рынке.

Банки индивидуального обслуживания, как правило, устанавливают ставки на FRA таким образом, что они слегка превышают соответствующие ставки на рынке фьючерсов, — подобная стратегия используется для компенсации затрат на дополнительную административную деятельность.

Фьючерсы

Фьючерс — это торгующийся на бирже контракт на покупку и продажу базовой единицы по установленной цене; срок исполнения контракта приурочивается к определенной дате в будущем. Очевидно, что этот продукт имеет много общего с FRA, от которого отличается, однако, большей упорядоченностью. Фьючерсы являются очень ликвидным инструментом; клиент без особых хлопот может отказаться от этого вида хеджирования в любое время до истечения договора. Фьючерсные контракты применяются для хеджирования вложений в денежный рынок, иностранную валюту, фондовые индексы и товары.

Фьючерсы на процентные ставки распределяются по двум основным категориям. Краткосрочные фьючерсы используются в ситуации, когда клиент желает зафиксировать процентную ставку на краткосрочные займы или инвестиции. Фьючерсы на облигации позволяют защитить позицию в облигациях от повышения процентных ставок и, следовательно, от падения стоимости инвестиций. Этот инструмент хорошо использовать также клиентам, в чьи намерения входит покупка облигаций: фьючерсы хеджируют риск падения процентных ставок и повышения цен на облигации в период, предшествующий акту покупки. Оба типа фьючерсов защищают инвестиции, чей срок не превышает двух лет.

Сделки с фьючерсами совершает за клиента фьючерсный брокер. Торговый приказ по телефону передается брокеру, находящемуся непосредственно на бирже фьючерсов. Затем банк индивидуального обслуживания письменно подтверждает приказ.

Свопы

Своп процентных ставок — это заключаемый между двумя сторонами контракт, предусматривающий обмен денежными потоками, деноминированными в одной валюте, но по-разному рассчитываемыми. Контракты на своп действительны в течении 10 или менее лет; чаще всего они заключаются на срок от трех до пяти лет. Следует выделить в особые группы свопы обязательств, предполагающие обмен платежами, и свопы активов, используемые для обмена процентным доходом. Прежде чем советовать клиенту заключать контракт на любой из описанных свопов, банку индивидуального обслуживания следует тщательно проанализировать направление текущих экономических тенденций.

Свопы обязательств особенно уместно использовать в ситуации, когда клиент желает зафиксировать стоимость привлечения заемных средств. Своп обязательств позволит ему поменять заимствования с плавающей процентной ставкой на заимствования с фиксированной ставкой и наоборот. Свопы активов дают клиенту возможность изменить тип процентного дохода инвестиционного портфеля, не продавая его.

Скажем, клиент получил кредит с плавающей ставкой, однако хотел бы платить фиксированный процент. Инвестор может выкупить старый заем и получить новый под фиксированные ставки, однако в этом случае ему придется понести дополнительные расходы. В данном случае банк индивидуального обслуживания мог бы посоветовать клиенту оставить кредит с плавающей ставкой и заключить своп-контракт.

Предположим, клиент платит в настоящее время шестимесячный Libor плюс 2%. Банк индивидуального обслуживания организует своп: фиксированные выплаты 8% годовых обмениваются на выплаты шестимесячного Libor; обмен будет происходить раз в полгода. Результат подобного свопа будет выглядеть следующим образом:

[image: image18.jpg]Mnatexw no ceony
8% ropoBbIx

LIBOR

MpoueHT
no KpeauTy

LIBOR + 2%





Данный своп позволит клиенту зафиксировать стоимость привлечения заемных средств на 10% годовых.

Банк индивидуального обслуживания может либо сам выступать в качестве оной из сторон свопа, либо берет на себя роль посредника в договоре двух или более клиентов. Выступая принципалом по отношению к каждому из клиентов, банк индивидуального обслуживания имеет возможность сохранить конфиденциальность операции. Допустим, что клиент А хочет получать проценты по фиксированной ставке и платить по плавающей, в то время как клиент В желает платить процент с фиксированной ставкой и получать с плавающей; в этом случае, зная о нуждах обоих клиентов, банк индивидуального обслуживания проводит две независимые трансакции, а именно:
[image: image19.jpg]Ceon 1 Ceon 2

DukcuposaHHas dukcmnpoBaHHasn
cTaBka cTaBka
Knuent A Knuent B
Mnasatowas Mnasatowan

cTaBka cTaBka





Банк индивидуального обслуживания получает прибыль за счет разницы, существующей между полученными и заплаченными ставками в обоих свопах. Разница включает плату за организацию и обслуживание свопа.

Желание клиента заключить своп не всегда выполнимо: обмен может быть невыгоден или невозможен, как с точки зрения объема сделки, так и с точки зрения тайминга. Банк индивидуального обслуживания может выступать в качестве своеобразного хранилища свопов: заключив сделку с одной стороной, он ждет появления клиента с противоположными нуждами. В случае, когда количество проданных и купленных свопов не совпадает, банк индивидуального обслуживания относит разницу на собственную открытую позицию. Подобная позиция хеджируется с помощью других рыночных инструментов, например фьючерсов на процентные ставки.

Контракт на своп, как правило, заключается по телефону, а затем письменно подтверждается в почтовом отправлении. Контракт теряет силу в известный срок при соблюдении обеими сторонами известных условий.

Опционы

Опционы защищают инвестиции от риска колебаний цены; данный инструмент используется на денежном рынке и рынке иностранных валют, существуют опционы на отдельные акции, рынки акций и товары. Опционный контракт хеджирует позицию, открытую на короткий и средний срок.

Защищая вложения от нежелательных движений рыночных цен, опцион позволяет своему владельцу извлекать выгоду из благоприятных ценовых изменений. Если опцион по истечении срока договора оказывается не при деньгах, он теряет силу, и держатель опциона имеет право совершить сделку по текущей рыночной цене. Опционные контракты исполняются только тогда, когда это выгодно держателю опциона, — данный рыночный продукт, таким образом, должен быть отнесен к условным инструментам хеджирования. Именно в этом состоит суть отличия опционов от обязательных для исполнения контрактов — FRA или фьючерсов, являющихся безусловными защитными инструментами.

Клиенту, желающему обеспечить минимальный эффективный процентный доход от будущих краткосрочных вложений, банк индивидуального обслуживания может посоветовать купить опцион пут. С помощью этого инструмента инвестор защитит позицию от движения цены вниз и в то же время извлечет выгоду из повышения рыночных процентных ставок, если таковое случится ко времени размещения капиталовложений. Банк назначает за опцион премию, ее размер рассчитывается по стандартным формулам. Клиент совершит инвестиции под принятые на тот момент рыночные процентные ставки и, в случае если эти ставки окажутся ниже цены страйк-опциона, получит компенсацию от банка. Реальная процентная ставка, полученная клиентом, вычисляется исходя из существующих ставок минус затраты на опцион (премия), плюс выплаты, полученные в результате исполнения опциона.

Предположим, что клиент собирается через месяц инвестировать £5 миллионов на трехмесячный срок. Он опасается надвигающегося падения процентных ставок, однако хотел бы получить дополнительную выгоду в случае их внезапного повышения. Клиент рассчитывает депонировать средства под трехмесячный Libor минус 0,7%. Трехмесячный Libor составляет на данный момент 11%, и инвестор хочет, чтобы минимальный доход от его инвестиций равнялся 9%. Банк индивидуального обслуживания предложит клиенту приобрести опцион пут с такой ценой страйк и с такой премией, чтобы их сочетание сделало возможным получение желаемого 9%-ного минимума:

	
	%

	Цена страйк
	10,0

	Желательная процентная ставка для инвестиций, ниже Libor на
	-0,7

	Премия за опцион
	-0,3

	Минимальная эффективная процентная ставка по инвестициям
	9,0


В случае если ко времени исполнения опциона (т.е. через месяц) трехмесячный Libor опустится ниже 10%, например до 8,5%, опцион вступит в действие и клиент получит свои 9% дохода. Он разместит инвестиции по ставке 7,8% (Libor минус 0,7%), однако получит компенсационную выплату от продавца опциона (банка индивидуального обслуживания) в размере разницы между трехмесячным Libor и ценой страйк:

	
	%

	Процентная ставка по инвестициям (8,5-0,7)
	7,8

	Компенсационная выплата (10-8,5)
	1,5

	минус премия за опцион
	-0,3

	Чистая эффективная процентная ставка по инвестициям
	9,0


Клиент, таким образом, достигнет поставленной цели. Допустим теперь, что через месяц трехмесячный Libor превысил 10,5%; в этом случае опцион не исполнится, клиент воспользуется поднявшимися процентными ставками, а банк индивидуального обслуживания оставит себе премию.

Верхняя планка, нижняя планка и рамка

Цель этих продуктов — удержать процентные ставки по позициям клиента в заранее установленных границах.

Нижняя планка может служить защитой от падения процентных ставок, она позволяет инвестору зафиксировать минимальный процентный доход. Данный инструмент представляет собой набор опционов пут. Используя его, владелец капитала ограничивает риск, связанный с падением ставок, не теряя потенциальной прибыли в случае роста ставок. Клиент получает нижнюю планку у банка индивидуального обслуживания в обмен на установленную премию. Банк в этом случае обязуется компенсировать потери клиента от падения ставок ниже цены страйк. Устанавливаются ключевые даты, в которые производится возврат и новое размещение депозита клиента (roll-over), а также сверка процентных ставок, оговоренных в опционном контракте, с рыночными ставками. Ставки на депозиты равняются принятым в данный момент рыночным процентным ставкам, однако, если цена страйк оказывается ниже рынка, банк выплачивает клиенту компенсацию. Условия контракта — цена страйк, ключевые даты, процентные ставки, по которым производится сверка, срок исполнения — строятся на основе конкретных требований клиента.

Верхняя планка, в свою очередь, предлагается клиенту, желающему установить контроль за стоимостью заемных средств. Данный инструмент особенно подходит для случаев финансирования инвестиций заемными средствами с целью увеличения финансового рычага.

Основной недостаток верхних и нижних планок — их дороговизна. Премия составляет обычно 1-5% от основной суммы и выплачивается авансом. Рамки были задуманы как более дешевый аналог верхних и нижних планок. Рамка является комбинацией операций: она включает покупку верхней планки и продажу нижней, либо продажу верхней и покупку нижней. Скажем, клиент хочет зафиксировать минимальную прибыль от инвестиций с плавающими ставками, оставляя за собой (хотя и не в полном объеме) право с выгодой для себя воспользоваться повышением рыночных процентных ставок. Подобную задачу удобно решить с помощью рамки, а именно: купить нижнюю планку с ценой страйк, равной желаемому минимальному уровню прибыли, и одновременно продать банку индивидуального обслуживания верхнюю планку с более высокой ценой страйк. Чистая величина премии, заплаченной клиентом, окажется равной разности премии, отданной за нижнюю планку, и премии, полученной за верхнюю. Суть рамки — фиксация минимальной прибыли (равной цене страйк нижней планки) с одновременным ограничением максимального дохода (он не может превысить цену страйк верхней планки). Рамка, таким образом, уменьшает не только потери, но и прибыль, что особенно ощутимо в ситуации роста рыночных процентных ставок.

Экзотические опционы

Экзотический опционный контракт отличается от стандартного одним или несколькими условиями. Данный продукт хеджирования позволяет банкам индивидуального обслуживания приспособить защитные инструменты к самым разнообразным требованиям клиентов. Приведем два примера подобных опционов:

Опционы на корзину ценных бумаг

Ряд стратегий защиты от риска приходится применять в ситуации, когда портфель шире, нежели вложения в отдельные акции, но уже, чем рынок в целом. Например, клиент хочет хеджировать свой портфель, состоящий из акций определенного промышленного сектора, строительного например. В этом случае опционы на индекс не подойдут из-за его излишней широты. Покупка опционов на каждый из видов акций — неплохая защита, однако подобная процедура потребовала бы огромных затрат: клиенту пришлось бы оплатить все трансакции, при этом он не получил бы скидку на хеджирование, даваемую при единовременной защите от риска существенной части портфеля.

В подобных случаях используется опцион на корзину ценных бумаг. Выплаты, производимые по истечении срока контракта, рассчитываются, исходя не столько из цен на отдельные инструменты, сколько из взвешенного среднего цен на все компоненты. Клиент предоставляет банку индивидуального обслуживания информацию о составе портфеля или той его части, которой требуется защита; банк выстраивает опцион в соответствии с особенностями данных ценных бумаг. При расчете цены используются котировки по всем бумагам, входящим в портфель; заметим, что цены на подобный опцион всегда ниже стоимости опционов, поодиночке набранных в портфель. Клиент покупает корзину опционов пут и устанавливает таким образом предел, ниже которого стоимость портфеля не упадет. И наоборот: клиент может продать корзину опционов колл — в этом случае прибыль (премия) будет получена в обмен на установление верхнего потолка роста портфеля.

Кванто-опционы (Quanto options)

Предположим, что живущий в Великобритании владелец капитала хотел бы совершить вложения в американский рынок, который, по его мнению, должен начать расти. Инвестор полагает, однако, что доллар может упасть, а значит, и прибыль в фунтах станет меньше. В подобной ситуации банк индивидуального обслуживания предлагает клиенту приобрести кванто-опцион. Этот финансовый инструмент особенно популярен среди инвесторов, имеющих собственное мнение о рынке акций, но недостаточно ориентирующихся в рынке валют; кванто-опционы с удовольствием покупают и те из клиентов, кто не готов рисковать, работая с иностранной валютой. Выплаты по кванто-опциону деноминируются в национальной валюте клиента, курс обмена устанавливается заранее.

Допустим, что банк индивидуального обслуживания советует одному из английских клиентов купить одногодичный опцион колл на S&P 500 с ценой страйк 420; размер опциона составляет $1 за пункт S&P 500; установленный обменный курс для кванто-опциона равен 52р за доллар (процедура, равносильная установлению стоимости пункта S&P 500 в фунтах). Предположим теперь, что к сроку исполнения контракта S&P 500 поднялся до 440, доллар, между тем, упал до 48р. Обычный опцион кол принесет прибыль, равную:

0,48 (440 - 420) = £9,60.

Кванто-опцион защитит инвестиции клиента от убытков, связанных с падением доллара; прибыль от него составит:

0,52 (440 - 420) = £10,40.

Кванто-опционы — прекрасный инструмент хеджирования иностранных валют, особенно если его характеристики точно соответствуют задачам, количеству и направленности инвестиций клиента. Так, американский клиент, желающий защитить от убытка портфель английских акций, скорее всего выберет кванто-опцион пут FTSE100. Несмотря на более высокую стоимость, кванто-опцион более выгоден: он хеджирует как от уменьшения стоимости портфеля, так и от падения самого фунта, тогда как стандартный деноминированный в фунтах опцион пут не несет элемента защиты от валютного риска. 

Структурированные продукты

Данные продукты позволяют реструктурировать отдельные характеристики трансакций и открытых позиций. Создавая структурированные продукты, банки индивидуального обслуживания проявляют максимум изобретательности, подгоняя свои разработки под сложные, а порой весьма оригинальные требования клиента. Структурированные продукты делятся на две большие группы: одна часть имеет отношение к управлению пассивами, другая — активами; данные инструменты позволяют особым образом изменить, соответственно, либо тип обязательств, либо вид денежного потока. Защищая инвестиции клиента, банк индивидуального обслуживания нередко комбинирует несколько продуктов управления риском и создает, таким образом, новые финансовые инструменты.

Изменения в структуре активов обеспечивают повышение доходности. Банк индивидуального обслуживания может, например, предложить включить в состав портфеля ценную бумагу, чья прибыль связана с поведением индекса, выбранного в соответствии с экономическими предпочтениями клиента. Увеличение степени риска компенсируется в этом случае возможностью получить прибыль, значительно превышающую среднерыночную. Еще один способ подобной структуризации — привязывание стоимости купона или цены выкупа облигации, а также обоих параметров одновременно к какому-либо финансовому индексу.

В качестве примера реструктуризированных активов рассмотрим инвестиции в ноты со встроенными свопами. В условиях падения доходности рынка цены на облигации поднимаются. Чем больше времени осталось до погашения облигации, тем выше будет ее цена при данном изменении доходности. Долгосрочные облигации оказываются в этой ситуации наиболее привлекательным финансовым инструментом. Между тем доходность долгосрочных облигаций, к сожалению, изменяется меньше, чем доходность краткосрочных — с этой точки зрения, краткосрочные продукты, обладающие высокой волатильностью процентных ставок, кажутся более приемлемыми для решения инвестиционных задач. Инвестору, как правило, приходится идти на компромисс. Один из возможных путей — структуризация краткосрочных нот: их номинальная стоимость привязывается к ставкам среднесрочных свопов. При этом используется множитель, что придает данному инструменту ценовую чувствительность, свойственную более длинным облигациям. При падении ставок свопов на 1% номинал данной ноты будет всякий раз умножаться на определенное число, увеличивая тем самым прибыль клиента.

Следующий пример имеет отношение к реструктуризации управления пассивами. Предположим, что группа держателей акций частной компании исследует возможности внесения изменений в финансирование их предприятия; они могут быть также заинтересованы в реализации части прироста капитала — процедура, которую следует осуществить, не изымая из предприятий всего капитала данных инвесторов, В этом случае банк индивидуального обслуживания, как правило, находит финансовые инструменты, позволяющие наиболее аккуратно исполнить требования клиента.

Стоимость управления риском:
из чего она складывается

Службы, отвечающие за проведение риск-менеджмента в банках индивидуального обслуживания, делятся на две категории: консультативные отделы и отделы, осуществляющие трансакции. В свою очередь, консультативные отделы состоят из подразделений, занятых мониторингом риска, то есть постоянным сбором и анализом данных о степени риска позиций клиента, и подразделений, работающих над исследованием эффективности выбранных хеджевых стратегий. Такого рода полное обслуживание управления риском доступно сегодня клиентам многих банков индивидуального обслуживания.

Специалисты, занятые в сфере управления риском, создают серии финансовых продуктов, ориентированные на клиентов, желающих принять более активное участие в процессе инвестирования. Ряд подобного рода продуктов имеет отношение к продаже инвестиций и позволяет банкам индивидуального обслуживания, в частности, вести операции по одновременным продажам и покупкам предприятий. Многие банкиры успешно используют инструменты, предназначенные изначально исключительно для осуществления риск-менеджмента, в других областях финансового обслуживания, скажем в управлении активами. Возможность получить квалифицированные консультации относительно управления риском — одна из немаловажных причин, побуждающих владельцев капитала обращаться к услугам банков индивидуального обслуживания.

Управление риском — одна из наиболее динамичных финансовых областей. Один за другим на рынке появляются и приобретают известность новые продукты — очевидно, что в этих условиях банкам индивидуального обслуживания приходится прилагать немало усилий, чтобы быть в курсе самых последних достижений. Современные продукты управления риском отличаются подчас таким хитроумием, что без помощи специалистов клиент не всегда в состоянии их оценить — именно поэтому банки индивидуального обслуживания, как правило, организуют у себя соответствующие отделы, куда клиент всегда может обратиться за советом. Финансовая подготовка клиентуры возросла, однако продолжает оставаться неоднородной, — одной из задач банка в этих условиях является доступное и точное изложение основ риск-менеджмента на языке, понятном неспециалисту. Банкиры сегодня нередко выступают в качестве пропагандистов и преподавателей, объясняя необходимость хеджирования и описывая его законы. 

Банки индивидуального обслуживания изыскивают самые разные способы для повышения уровня финансовых услуг, связанных с управлением риском. Предлагаем читателю краткий обзор основных услуг и мер по их усовершенствованию.

Консультативные службы

Советы относительно выбора способов управления риском даются банком индивидуального обслуживания после тщательного изучения всех финансовых обстоятельств клиента, его отношения к риску, его инвестиционных планов. Проводится сбор информации обо всех совершенных клиентом капиталовложениях, а также об имеющихся в его распоряжении заимствованных средствах. Банку индивидуального обслуживания следует с особым вниманием отнестись к количеству и основным параметрам инвестиций и займов, к соотношению вложений с фиксированными и плавающими ставками, срокам кредитов и инвестиций и, наконец, к валюте или валютам, в которых они деноминированы. Банкир должен удостовериться в том, что располагает данными обо всех заемных и собственных средствах клиента; ему необходимо своевременно получать всю информацию о вносимых в портфель изменениях. Сбор данных может стать составляющей частью процесса размещения инвестиций (см. главу 5).

Обобщив и проанализировав полученные сведения, банк может приступать к поиску подходящего инструмента управления риском. Выбирая финансовый продукт или продукты, банк индивидуального обслуживания руководствуется такими критериями, как простота в употреблении, соответствие поставленным задачам, гибкость и цена; заметную роль играет также отношение к продукту клиента. Степень хеджирования зависит от таких параметров, как размер инвестиций, размер той части инвестиций, которую клиент желает защитить, и, наконец, предполагаемое направление движения рыночных цен.

Осуществление квалифицированного консультационного обслуживания возможно только при наличии в банке соответствующих аналитических инструментов и систем. Так, в ходе выработки стратегии может быть применено компьютерное моделирование, позволяющее представить возможную судьбу хеджируемого капитала в самых разных рыночных ситуациях. Представляя свои рекомендации, специалистам следует, однако, приспосабливать изложение выводов к уровню финансовой подготовки клиента. Специальный жаргон, равно как и специальные термины, должен использоваться в самом минимальном объеме.

В этой главе мы сосредоточились на описании управления риском позиций тех клиентов, цель которых — увеличение безопасности инвестиций, между тем следует иметь в виду, что среди владельцев крупного капитала есть люди, желающие увеличить степень риска своих вложений. Такие клиенты рассчитывают получить доходы, превышающие среднерыночные, и используют для этого подходящие среднесрочные инструменты. Работа с подобной клиентурой предполагает консультации относительно открытия позиций, а также поиск возможностей увеличения риска с наименьшими комиссионными затратами.

Банку индивидуального обслуживания, не имеющему собственных служб, занятых проведением трансакций в сфере управления риском, приходится налаживать сотрудничество с другими банками и специальными финансовыми организациями, — целью совместных усилий является в данном случае предоставление состоятельному клиенту наиболее квалифицированных услуг.

Проведение трансакций

Банкам индивидуального обслуживания, способным самостоятельно проводить трансакции, следует обратить внимание на такие важнейшие стороны своей деятельности, как ценовая политика и скорость осуществления операций. Время между заключением соглашения о применении данной стратегии и проведением трансакции должно быть сведено к минимуму. Подтверждение сделки обязано поступить к клиенту немедленно. Банковский дилер должен быть в курсе всех деталей финансовой позиции клиента, чтобы иметь возможность в любой момент внести в защитные механизмы необходимые изменения.

Мониторинг риска и контроль за эффективностью хеджирования
Запустив в ход стратегию управления риском, банк индивидуального обслуживания, как правило, продолжает отслеживать уровень риска позиций клиента. Специалисты производят оценки эффективности хеджирования в условиях развития рынка и изменений, производимых клиентом в структуре инвестированных и привлеченных средств. В случае необходимости банк предлагает внести соответствующие корректировки в стратегию и/или применить новые методы защиты.

Заключение

За последние годы существенно возросла популярность хеджирования; причиной тому отчасти усиление волатильности финансовых рынков, отчасти — лучшая осведомленность клиентов об опасностях, подстерегающих незащищенные позиции. Риск-менеджмент в современном его виде оформился в банках, работающих по преимуществу с институциональными и корпоративными клиентами; инструменты, применяемые в данной финансовой сфере, отличаются повышенной степенью сложности. Тем не менее банки индивидуального обслуживания в наши дни успешно работают в этой области, предлагая клиентам широчайший выбор продуктов. Следует заметить, что интерес к управлению риском и структурным продуктам в банковских кругах продолжает неизменно расти. 

7.
ОБСЛУЖИВАНИЕ
НА РЫНКЕ ОБМЕННЫХ КУРСОВ
ВАЛЮТ (FOREX)

Введение

Финансовая деятельность владельцев крупного частного капитала, как правило, так или иначе связана с рынками обменных курсов валют (FX); очевидно, что для банков, работающих с состоятельными инвесторами, организация обслуживания на этих рынках является задачей первостепенной важности. В настоящей главе приводится обзор FX-услуг, а также самых современных тенденций, характерных для данной сферы рынка.

В первой части исследуется суть валютных запросов клиентов банков индивидуального обслуживания; далее обсуждается глобальная природа FX-рынка и различные виды котировок. В главе приводится ряд данных об аналитической и консультативной деятельности, осуществляемой банками в ходе управления портфелями на международных рынках. Третья часть посвящена характерным особенностям прибылей, получаемых на зарубежных рынках, и их отличиям от прибылей, связанных с национальной экономикой; в четвертом разделе речь идет о типах аналитической помощи, которую оказывают банки клиентам, желающим увеличить свой доход за счет открытия стратегически важных позиций в отдельных валютах. Глава завершается обзором услуг, осуществляемых банками индивидуального обслуживания в сфере управления позициями в разнообразных мировых валютах; особенно подробно описываются типы хеджирования, а также самые распространенные стратегии управления валютными инвестициями. 

Клиентские требования
в сфере обменных курсов валют

Одной из аксиом международных финансов является следующее утверждение: каждое из государств эмитирует собственную валюту, причем относительная стоимость валют меняется быстро, существенно и неожиданно.

Заметим, однако, что волатильность FX-рынка не всегда была настолько высока. Всего каких-нибудь 30 лет назад стабильность ставок обменных курсов валют лишь изредка нарушалась случайными малозаметными изменениями. Лишь в начале 1970-х годов крушение Бреттон-Вудской системы, закреплявшей фиксированные курсы обмена, позволила стоимостям валют колебаться относительно свободно. Сегодняшний FX-рынок таков, что работа на нем предполагает обязательный активный менеджмент на непрерывной основе.

Растущая волатильность многих валютных курсов заставляет клиентов все более внимательно относиться к стратегиям хеджирования: в наши дни инвестор, открывший на FX-рынке незащищенную позицию под влиянием ошибочных расчетов, несет огромные потери. 

Необходимость в FX-обслуживании чувствуют, как правило, те клиенты банков индивидуального обслуживания, чей уровень финансового образования достаточно высок, а отношение к риску отличается особой терпимостью. Наиболее частый и простой случай обращения за помощью к специалистам — необходимость управлять денежными потоками, деноминированными в различных мировых валютах. Клиентам, например, нередко приходится переводить в национальную валюту доход от ренты, полученной в иностранной валюте от инвестиций в собственность, находящуюся за рубежом. Такому клиенту бывает нужно получить иностранную валюту для урегулирования денежных обязательств, связанных с обслуживанием данной собственности; подобного рода операции могут проводиться достаточно регулярно. Владельцы капитала, лучше знакомые с финансовыми стратегиями, инвестируют в международные рынки с целью диверсифицировать портфель и в то же время в надежде увеличить доходность капиталовложений.

Рисунок 7.1

Обменный курс US$/£
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Отправной точкой для выработки линии обслуживания должно стать четкое определение потребностей клиента. Клиент в беседе с личным менеджером высказывает свои пожелания, которые затем обобщаются и учитываются при создании стратегии. Большинство клиентов банков индивидуального обслуживания хотело бы доверить специалисту выбор наиболее подходящей техники защиты от риска — самостоятельно ориентироваться в их многообразии владелец капитала, как правило, не в состоянии. В задачи сотрудника банка входит объяснение как сложных механизмов хеджирования, так и основных отличительных черт разных стратегий. Банки индивидуального обслуживания стремятся совмещать самые современные подходы к риск-менеджменту на FX-рынке с традиционной предупредительностью и заботой о клиенте. Так, при желании владелец капитала может познакомиться с одним из трейдеров, с которым затем наладит непосредственное сотрудничество.

Запросы клиентуры банков индивидуального обслуживания на FX-рынке условно делятся на две большие группы. Во-первых, банк работает с позициями клиента и проводит трансакции — такого рода деятельность предполагает осуществление FX-дилинга и мониторинга трансакций. Во-вторых, банк выступает в роли аналитика и консультанта; управление валютными позициями клиента рассматривается либо как результат прямых FX-спекуляций, либо как побочное направление работы с входящими в портфель международными инвестициями.

Дилинг на мировых рынках
обменных курсов валют

В отличие от фондовых бирж, число которых ограничено, а местоположение известно, FX-рынок рассредоточен по всему миру; связь с его участниками осуществляется по телефону, факсу и через компьютерную сеть. Существует три крупных временных FX-пояса, каждый из которых имеет несколько центров.

Рынок открывается ежедневно в 01.00 по Гринвичскому времени (GMT) в соответствии с открытием торгов в Токио. Такие крупные центры, как Бахрейн, Кувейт и Дубай, работают во временном поясе, располагающемся между азиатским и западноевропейским, то есть между 05.30 и 14.00 GMT; крупнейшее скопление капитала на этой территории делает ее особенно привлекательной для банков индивидуального обслуживания, равно как и для крупнейших банков прочих типов, также открывающих здесь зарубежные филиалы. Работа в азиатском временном поясе длится до 09.00 GMT — времени открытия торгов в европейском поясе, а именно в Лондоне, Франкфурте, Париже и Цюрихе. В 14.00 GMT открываются торги в Нью-Йорке, представляющем американский временной пояс. Нью-йоркский рынок закрывается в 22.00 GMT. После этого у дилеров есть возможность поработать на рынке Лос-Анджелеса и Сан-Франциско и таким образом дождаться новых торгов в Токио.

Объемы FX для каждой страны приводятся в таблице 7.1. Самым значительным мировым центром рынка обменных курсов валют по традиции остается Лондон. Он по-прежнему опережает американский (по преимуществу нью-йоркский) и японский (в основном токийский) рынки.

На большинстве рынков, особенно в крупных торговых центрах, число своп-сделок превосходит количество спот-сделок. На долю форвардных сделок, как правило, приходится менее 10%.

Таблица 7.1

Международные центры рынка FOREX
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Источник: BIS Foreign
Exchange Survey, Апрель 1995 (предварительные данные).

 Сегодняшний рынок концентрируется вокруг трех основных типов валют: американского доллара, немецкой марки и японской иены. За последние годы две трети валют — включая фунт, швейцарский франк, французский франк и канадский доллар — заметно снизили свои доли рынка; на современном FX-рынке заметна и еще одна важная тенденция: увеличение числа сделок по валюте развивающихся (экзотических) стран, часть которых только недавно вышла из-под строжайшего государственного контроля.

Банк индивидуального обслуживания должен своевременно предоставить конкурентоспособные обменные курсы любому клиенту, желающему конвертировать свои фонды из одной валюты в другую. Торговые приказы клиентов в большинстве случаев бывают рассчитаны на немедленное исполнение — перед банком, таким образом, стоит задача обеспечить владельцам капитала круглосуточный доступ ко всем FX-рынкам. Выполнение подобного требования возможно только в случае постоянного присутствия банка в крупнейших международных финансовых центрах — именно поэтому банки индивидуального обслуживания имеют разветвленную сеть филиалов и/или банков-сотрудников по всему миру(.

Передать банку свои пожелания относительно проведения трансакции клиент может в одной из возможных форм — она зависит как от размера, так и от характера сделки. Многие банки индивидуального обслуживания предпочитают получать торговые приказы в письменном виде; факс, телефон и телекс также могут использоваться, однако, как правило, после подписания клиентом специальной гарантийной формы.

Виды котировок

Котировки обменных курсов разделяются на прямые и обратные. Вид котировки зависит от того, какая из валют признается местной, а какая — иностранной. С точки зрения американского клиента, например, местной валютой будет американский доллар, а любые другие денежные единицы, скажем швейцарский франк, войдут в разряд иностранных валют. Прямые котировки — это число единиц местной валюты, предлагаемых в обмен за единицу иностранной валюты. Обратные котировки — количество единиц иностранной валюты, которые получают за единицу местной валюты. Исходя из прямых котировок, всегда можно вычислить обратные и наоборот.

Банки индивидуального обслуживания предпочитают заключать по большинству валют спот- и форвардные сделки. Между тем клиенты нередко требуют предоставления кросс-курсов: марка/франк, франк/иена и фунт/марка; для проведения подобной работы банкам необходимо иметь собственный штат квалифицированных специалистов.

При отсутствии специальных внутригосударственных законов деятельность арбитражеров неизбежно приводит к установлению в разных странах одинаковых обменных курсов на валюты этих стран. Кросс-курсы валют рассчитываются исходя из отношения данных валют к американскому доллару. Вычисляемые таким образом курсы получили название теоретических. Теоретический кросс-курс для стран А и В рассчитывается следующим образом:

котировка валюты А в долларах

котировка валюты В в долларах

Допустим, нам надо узнать кросс-курс немецкой марки (ОМ) и иены. Обменные ставки данных валют по отношению к доллару составляют $0,66490 для марки и $0,00794 для иены. В этом случае количество иен (В) за марку (А) составит:
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Обратная пропорция покажет, сколько марок дается в обмен за иену; в нашем случае это ОМ 0,01194.

На практике теоретические кросс-курсы, рассчитываемые исходя из актуальных на данный момент обменных долларовых курсов, редко отличаются от реальных кросс-курсов, предлагаемых дилерами. Как только расхождение становится достаточно большим по сравнению с транс-акционными издержками, возникающими при продаже/покупке валют, появляется возможность безрисковой арбитражной прибыли(. Арбитраж — гарантия того, что реальные кросс-курсы не разойдутся с теоретическими.

Любая котировка выглядит как спред между курсами, устанавливаемыми банком на покупку (слева) и продажу (справа); котировка доллара против фунта выглядит таким образом:

$1,4115 - 1,4125.

Обслуживая клиента на рынке обменных курсов валют, банк получает прибыль из нескольких источников. Прежде всего, он выигрывает на спреде между предложением и спросом — спред дает валовую прибыль банка от обменных операций. FХ-спреды на важнейшие валюты являются предметом острейшей конкурентной борьбы. Например, спред типичных современных котировок доллар/марка составляет пять сотых процента (пять пипсов) — скажем, 1,4205/10 — против 10 пипсов, характерных для прошлого десятилетия.

Другой источник дохода банка — взимаемая с клиентов комиссия. Размер ее устанавливается каждым банком особо, в среднем он равен 0,2% от стоимости трансакции. Комиссия на обмен иностранных валют составляет от 10 до 100 фунтов. В последнее время банки, работающие с крупным частным капиталом, включают в число оплачиваемых услуг мониторинг позиций и FХ-консультации; размер конкретной суммы обсуждается в этом случае с клиентом особо.

Прибыль иностранных
и национальных инвесторов

Инвестиции в зарубежные ценные бумаги связаны с большим, нежели вложения во внутренний рынок, риском: степень финансового риска, свойственная любым инвестициям, увеличивается за счет необходимости проводить операции с иностранной валютой, получаемой клиентом в качестве денежного потока от своих ценных бумаг. Данный денежный поток окажется практически бесполезным в случае, если владелец капитала не получит возможность конвертировать его в национальную валюту. Привлечения заемных средств в иностранной валюте также являются более рискованной, по сравнению с получением кредитов в национальных денежных единицах, процедурой. Дополнительный риск, связанный с конвертированием иностранных денежных потоков в национальную валюту, включает риск обменных курсов валют (валютный риск) и менее существенный политический риск.

Суть валютного риска — неуверенность, существующая относительно курса, по которому иностранная валюта будет обмениваться на национальную валюту клиента в будущем. Данная форма риска разделяется, в свою очередь, на трансакционный риск, влияющий на результаты ежедневной торговой деятельности, и трансляционный риск, затрагивающий стоимость активов и пассивов на балансовых счетах.

Политический риск связан с неуверенностью в возможности провести в будущем саму операцию конвертирования иностранной валюты в национальную. Случается, что правительства облагают более высоким налогом, делают затруднительным с юридической точки зрения или вовсе запрещают обмен. Подобные ситуации время от времени возникают в самых разных странах, а это значит, что клиент не может быть безусловно уверен в успешной репатриации иностранных денежных потоков.

Колебания валютных курсов являются причиной несоответствия прибылей, получаемых на одном и том же рынке инвесторами, для которых данный рынок — национальный, и владельцами капитала, совершающими нехеджируемые вложения в рынок зарубежной страны. Изменения курса иностранной валюты нередко сокращают, а порой и уничтожают доход от инвестиций. Представим себе, что американский и швейцарский инвесторы покупают торгующиеся только в Швейцарии акции швейцарской компании. Представим цену акции в швейцарских франках (Swfг) как Р0 в момент начала некоего периода и Р1 в конце периода. Доход национального инвестора, равный rd может быть вычислен исходя из следующей формулы:
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Например, при Р0 = 10 Swfr и Р1 = 12 Swfr, rd  = (12-10)/10 = 20%.

С точки зрения швейцарского инвестора, rd равен прибыли с акций. Между тем прибыль американского инвестора рассчитывается иначе. Предположим, что в начале периода стоимость (в американских долларах) одного Swfr составляла 0,50. Обозначим этот первоначальный обменный курс как Х0, тогда стоимость одной акции, купленной американским инвестором, будет равняться Х0 P0 US$. В нашем примере:

$0,50 × 10 = $5,00.

Допустим теперь, что к концу периода обменный курс упал до $0,40 на Swfr. Обозначим конечный курс как Х1; долларовая стоимость акции в конце периода, соответственно, может быть рассчитана по формуле Х1 Р1. В нашем случае стоимость окажется равна:

$0,40 × 12 = $4,80.

Доходность иностранного инвестора (назовем ее rf) составит:
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В рассматриваемом примере доходность американского инвестора будет равняться:

rf = ($4,80 - $5,00)/$5,00 = - 4%,

то есть четырехпроцентному убытку. Очевидно, что несмотря на рост цены на акцию в швейцарских франках, сделка в результате падения курса Swfr оказалась невыгодной.

В целом прибыль от иностранных инвестиций зависит прежде всего от обменного курса, установленного на момент конвертирования денежного потока в национальную валюту клиента.

В рассматриваемом примере иностранный инвестор совершил два капиталовложения: (1) инвестиции в акции швейцарской компании; (2) инвестиции в Swfr. Общая прибыль, таким образом, может быть разложена на прибыль от инвестиций в акции и прибыль от инвестиций в валюту. Обозначим прибыль от валютных вложений, равную [(Х1 – Х0 )/Х0], как rc, тогда:

rf = rd + rc + rdrc
или

rf ( rd + rc.
Рассматривая возможность будущих капиталовложений в иностранные рынки, следует иметь в виду не только предполагаемый доход от ценных бумаг, но и доход от операций с валютой. Например, доход от облигаций в странах с высокой инфляцией обычно бывает большим. Между тем иностранный инвестор, живущий в стране с более низкими темпами инфляции, должен помнить о том, что валюта его страны скорее всего поднимется по отношению к валюте страны с сильной инфляцией. Соответственно, общая прибыль от иностранных инвестиций rf будет далеко не так высока, как могло показаться исходя исключительно из rd. Только в ситуации полностью интегрированных рынков размеры rd и rc в сумме давали бы результат rf равный доходу от тех же облигаций, на который вправе рассчитывать инвестор, живущий внутри страны.

Анализ валюты

Клиенты, предпочитающие работать со сложными финансовыми инструментами, наряду с обычным обслуживанием на рынке FХ нуждаются в услугах аналитиков рынка, а также консультантов по вопросам выбора торговой стратегии и поиска арбитражных ситуаций.

Как правило, услуги этого рода оказывают владельцам капитала специалисты, входящие в штат сотрудников банка. В аналитических отделах банков индивидуального обслуживания работают как макроэкономисты, строящие прогнозы исходя из данных экономических теорий, так и аналитики, ответственные за выработку стратегий управления портфелями — в их компетенцию входит либо пристальное изучение рынков отдельных стран, либо детальное исследование какого-либо из инвестиционных инструментов (например, акций или облигаций). Не так давно в финансовой среде стала популярной тенденция к выделению валюты в отдельный класс активов — для выработки стратегий управления ими банки назначают специальных сотрудников. Чаще всего это люди, специализирующиеся в области международной экономики: с их точки зрения, наиболее существенное влияние на обменные курсы оказывает появление на рынке новой информации. (Под «новой информацией» здесь понимаются экономические данные и политические события, отличные от прогнозируемых.) 

Таблица 7.2

Пример еженедельного аналитического обзора

Италия: экономический рост замедляется

К середине 1995 года замедление роста итальянского ВВП стало очевидным. Данные за третий квартал были выше данных второго квартала только за счет роста складских запасов. В последнем квартале ВВП на самом деле упал на 1%. Несмотря на это замедление, к концу года ожидается рост ВВП в пределах 3,25%. Дальнейший прогноз, однако, менее оптимистичен, учитывая ожидание резкого падения темпов роста ВВП в этом году.

Последние данные подчеркивают риски, связанные с темпами роста ВВП, что подтверждается ведущими индикаторами. Первый график ниже поясняет этот момент. По опыту известно, что официальный ведущий индикатор имеет довольно высокую прогнозную ценность. Сейчас он указывает на замедление экономики. Следует также отметить, что за последние 20 лет ни разу не было отмечено падение данного индикатора в отрицательную область без того, чтобы годовые темпы роста ВВП не снизились до уровня 1% или менее.

В чем причина такого замедления? Существует три основных причины:
1. Фискальная политика по-прежнему ограничивает развитие экономки. В бюджет 1996 года заложены сбережения в размере около 32 триллионов лир (примерно 2% ВВП). Затем мини-бюджет подразумевает заимствования в размере 10-15 триллионов лир (после выборов). Благодаря этому государственные расходы будут постепенно снижаться, что приведет к падению реальных доходов населения и ударит по потребительскому сектору экономики.
2. Монетарная политика еще достаточно жесткая и с середины 1995 года ограничивает развитие экономики благодаря сильной лире. Второй график, на котором отражено поведение индекса монетарной политики, иллюстрирует этот факт. Данный индекс является композицией взвешенных краткосрочных процентных ставок и курсов обмена лиры, взвешенных по объемам торгов.
3. Прогнозы роста экономики в странах, являющихся основными торговыми партнерами Италии, неутешительны. Это особенно значимо в отношении Франции и Германии, где темпы роста в этом году должны снизиться до 1,2% и 1,3% соответственно. В прошлом году чистая торговля составила около 1% итальянского ВВП. В 1996 году, благодаря стагнации экспорта и реальному укреплению взвешенного по объемам торгов курса лиры, вклад торговли в ВВП может снизиться до нуля. Таким образом, полагаясь только на внутренний спрос, можно предположить, что темпы роста ВВП в Италии в этом году упадут до уровня 1,8%.

Следствия замедления роста. Как замедление экономики повлияет на инфляцию, процентные ставки и торговый дефицит? Ценовое давление уже ослабевает — инфляция, скорее всего, упадет ниже 4%. Национальный банк, по прогнозам, должен снизить процентные ставки на 50 базисных пунктов вскоре после выборов 21 апреля. Что касается дефицита, то в ближайшем будущем практически нет поводов для беспокойства: оценки OECD предполагают, что падение темпов роста ВВП на 0,5% добавит 0,4% в соотношение дефицит/ВВП. Тем не менее снижение ставок на 0,5% должно понизить указанное соотношение на ту же самую величину.

Таблица 7.2 (продолжение)
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·  Композиция взвешенных краткосрочных процентных ставок и курсов обмена лиры, взвешенных по объемам торгов.
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Источник: Reuters. % изменения м/м, если не указано другое.



США

Экономика

Обзор NAPM: ключевой индекс вырос до 45,2 в феврале с 44,2 в январе, что указывает на небольшой подъем в стагнирующей экономике. Увеличилось количество новых заказов, тогда как запасы, импорт и цены упали.

Инфляция: хуже чем ожидалась, но возможны ошибки в расчетах. Розничные цены выросли на 0,4% м/м и на 2,7% г/г по сравнению с прошлым годом, за исключением продовольствия/энергии (+0,3%, +3,0%). Цены производителей выросли на 0,3% м/м, причем цены на энергию на 2,7%, цены на сырье на 2,1%.

Другие данные: розничные продажи упали на 0,3% в январе. Однако, если исключить цены на автомобили, то розничные цены не изменились. Возможно, что плохая погода привела к снижению покупательной активности населения. Продажи домов также упали на 4,1% в январе, но последние данные о первых обращениях за пособием по безработице были более оптимистичными. Торговый разрыв в США в декабре был равен $6,8 млрд.

На этой неделе: опубликование «Бежевой книги» и статистики экспорта рабочей силы. Принимая во внимание небольшие опасения инфляции, следует внимательно следить за комментариями представителей Федеральной резервной системы относительно рынка труда. Кроме того, обратите внимание на данные по среднечасовому доходу. 

Рынки

Валюта: слабые немецкие показатели и ожидающееся снижение японских процентных ставок должны помочь доллару. Тем не менее слабые показатели рынка занятости в феврале могут привести к повышенной волатильности.

Процентные ставки: опасения повышенного предложения на рынке казначейских бумаг в последнее время ослабли; возможен рост. Слабые показатели рынка занятости приведут к ожиданиям снижения ставки на заседании FOMC 26 марта.

Акции: На этой недели Dow укрепился выше важного уровня 5500. Более стабиль​ный рынок облигаций должен обеспечить продолжение роста в ближайшие дни.

Статистика (данные на момент закрытия в пятницу; данные предыдущей недели указаны в скобках)

	США

	TWI
	95,6
	(95,1)

	Swfr
	1,203
	(1,179)

	Ставка по евродепозитам на 3 месяца
	5,19
	(5,13)

	Доходность 10-летних госбумаг
	5,99
	(5,98)

	Dow
	5536,6
	(5630,5)


Германия

Экономика

Активность: заказы на строительство новых зданий резко упали в четвертом квартале 1995 года (в Западной Германии на 8% за квартал, в Восточной Германии — на 12% за квартал). В целом в 1995 году строительные заказы в Западной Германии упали на 7%, причем заказы на строительство новых жилых домов продемонстрировали падение на 16%.

Инфляция: по предварительным оценкам, цены в Западной Германии выросли на 0,5% м/м и на 1,4% г/г в феврале (в январе на 0,1%, 1,4%). Несмотря на то что инфляции г/г в феврале не изменилась, в трех из четырех земель ожидается менее высокая годовая инфляция.

Зарплаты: шахтерский профсоюз IG Bergbau und Energie заключил соглашение об уровне зарплат с работодателями и правительством. Взамен на приостановку временных увольнений и обещание принимать на работу учеников профсоюзы согласились на задержку выплат заработной платы 95 тыс. рабочих.

На этой неделе: будут опубликованы февральские данные по безработице. По слухам, безработных в феврале было 4,5 миллиона. Январские данные по производству и новым заказам будут, скорее всего, довольно слабыми.

Рынки

Валюта: немецкая марка на прошлой неделе ослабла по отношению к доллару. Мы ожидаем продолжения этой тенденции в ближайшее время. Падению марки должны способствовать слабые показатели производства и занятости.

Процентные ставки: мы ожидаем, что рост краткосрочных ставок, отмеченный на прошлой неделе, продолжится, так как дальнейшее падение долгосрочных процентных ставок должно быть отражено в рыночных ценах.

Акции: слабая немецкая марка и возросшие ожидания дальнейшего снижения процентных ставок окажут поддержку индексу DAX над уровнем 2500. 

Статистика (данные на момент закрытия в пятницу; данные предыдущей недели указаны в скобках)

	Германия

	$
	1,476
	(1,451)

	Swfr
	81,53
	(81,23)

	Ставка по евродепозитам на 3 месяца
	3,31
	(3,36)

	Доходность 10-летних госбумаг
	6,32
	(6,26)

	Dax
	2501,2
	(2451,8)


Япония

Экономика

Обзор Банка Японии: «Танкан» немного разочаровал: ключевой индекс был -12 в феврале по сравнению с -14 в ноябре. Прогноз -6 на май свидетельствует о том, что фирмы смотрят в будущее с оптимизмом. Обзор капитальных расходов менее оптимистичен: большинство компаний ожидают роста расходов в 1995 фискальном году на 3,8%, так же как и в ноябрьском обзоре, а в 1996 фискальном году рост ожидается всего на 0,6%.

Рост: согласно непроверенным январским данным, розничные продажи выросли на 1,7% г/г, продажи новых домов — на 7,2%. Более достоверны следующие данные: промышленное производство выросло на 0,5% м/м, безработица не изменилась (3,4%), отношение количества вакантных мест к числу желающих устроиться на работу равно 0,67 (в декабре 0,64).

Инфляция: в Токио потребительские цены в феврале упали на 0,1% м/м, 0,2% г/г. Это падение произошло за счет снижения цен на свежие продовольственные продукты. Цены на остальные товары и услуги не изменились. Цены в масштабах всей страны упали на 0,1% м/м, 0,4% г/г.

На этой неделе: благодаря небольшому количеству публикуемых экономических данных, рынок на этой неделе будет значительно спокойнее, чем на прошлой.

Рынки

Валюта: движения курса иена/доллар будут определяться событиями и экономическими данными США (и Германии). Японские данные в последнее время слабо влияют на курс национальной валюты.

Процентные ставки: слабый отчет по промышленному производству окажет поддержку рынку облигаций. Рынок уже не боится роста процентных ставок в ближайшее время.

Акции: «Никкей» на прошлой неделе опять упал ниже уровня 20 000. Перед истечением фьючерсных и опционных контрактов в марте волатильность рынка возрастет, но рост прибылей компаний должен оказать рынку поддержку.

Статистика (данные на момент закрытия в пятницу; данные предыдущей недели указаны в скобках)

	Япония

	$
	105,5
	(104,9)

	ОМ
	71,45
	(72,26)

	Ставка по евродепозитам на 3 месяца
	0,56
	(0,69)

	Доходность 10-летних госбумаг
	3,07
	(3,15)

	Торiх
	1564,8
	(1568,2)


Великобритания

Экономика

Активность: в феврале в производственном секторе наблюдалось незначительное замедление роста. Индекс закупочных менеджеров упал до 49,8 с 50,3 в январе. Индекс новых заказов также упал, что привело к увеличению складских запасов. Ценовой индекс при этом упал до 44,4, что является минимальным уровнем с 49,1 в январе.

Денежный рынок: в феврале показатель МО вырос на 1,0% м/м, 6,1% г/г (в январе -0,3%, 5,3%). Объем потребительского кредитования в январе снизился до £549 млн. с £827 млн. в декабре. Январские данные сравнимы со средним значением £759 млн. в четвертом квартале 1995 года.

Торговля: глобальный торговый дефицит снизился в декабре до £557 млн. В четвертом квартале объем экспорта упал на 0,6% кв/кв, в то время как импорт увеличился на 2,1% кв/кв. В январе дефицит торговли с неевропейскими странами вырос до £890 млн. с £613 млн. в декабре.

На этой неделе: наиболее важным событием недели станет заседание по процентным ставкам в четверг. Кроме того, следует внимательно отнестись к февральскому обзору СВI.

Рынки

Валюта: скорее всего, в ближайшее время фунт сохранит свои сильные позиции, приобретенные в течение последней недели. Возможное снижение процентных ставок уже учтено в текущем курсе.

Процентные ставки: ожидается, что на ежемесячном заседании, посвященном монетарной политике (в четверг), процентные ставки будут снижена на 25 б. п., то есть до уровня 6%.

Акции: ожидание дальнейшего снижения процентных ставок должно оказать поддержку рынку акций. Однако последние разочаровывающие экономические данные могут оказать негативное влияние на рынок.

Статистика (данные на момент закрытия в пятницу; данные предыдущей недели указаны в скобках)

	Великобритания

	$
	1,528
	(1,540)

	DM
	2,256
	(2,236)

	Ставка по евродепозитам на 3 месяца
	6,09
	(6,13)

	Доходность 10-летних госбумаг
	7,81
	(7,85)

	FTSE
	3752,7
	(3740,3)


Источник: Baer Essentials, Bank Julius Baer, 4 марта 1996.

Валютный анализ использует также все сведения, поступающие от банковских трейдеров, полученные ими в ходе общения с другими трейдерами.

Аналитическая информация включает письменные исследования развития рынка, прогнозы курсов важнейших валют, а также данные относительно предполагаемых глобальных экономических изменений в ближайшие один-два года. Для проведения графического и технического анализа специалисты используют компьютерные и электронные информационные системы — по просьбе клиента результаты проделанной работы предоставляются банками в письменном виде.

Технический анализ

Наряду с фундаментальным анализом, проводимым экономистами и специалистами в области выработки стратегий, банки индивидуального обслуживания пользуются данными технического анализа. Технический анализ — один из наиболее широко распространенных методов предсказания движений валютных курсов, особенно на короткие промежутки времени. Краткосрочный характер прогнозов делает их использование наиболее удобным в случае работы с ликвидными активами клиента; еще одна область применения технического анализа — выработка стратегий валютного хеджирования.

Рисунок 7.2

Пример технического анализа
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£/DM (2,263). На этой неделе может произойти «бычье» пересечение скользя​щих средних с периодами в 3 месяца и 1 год. Ранее, с момента выхода стер​линга из ERM в 1992 году, такое пересечение наблюдалось всего три раза. При развитии растущего тренда первая цель — 2,32 (Е), затем 2,42 (F).

Источник: Goldman Sachs.

Наиболее существенным, с точки зрения технических аналитиков, параметром является история цены на валюту. Предсказания основываются на экстраполяции проявившихся за предыдущий период ценовых тенденций и поиске повторяющихся специфических фигур. Стоит колебаниям обменного курса принять вид одного из начальных элементов фигуры, как аналитики, мысленно достраивая модель, прогнозируют поведение курса в ближайшем будущем.

Существует два основных типа технического анализа: графический и квантитативный. Графический метод основывается на интерпретации графиков изменения FХ-курсов. Графики имеют несколько видов: вертикальные графики дневных изменений цены; линейные, учитывающие только цены закрытия; наконец, «крестики-нолики», отражающие серии движений цены в одном и том же направлении.

Аналитик пытается найти на графике аналог среди стандартного набора фигур, например «голова и плечи», — каждая из таких моделей указывает на возникновение особой рыночной ситуации. Каждой фигуре соответствует определенный прогноз; таким образом, в результате анализа специалист получает сигналы, указывающие на необходимость покупки или продажи валюты.

Суть квантитативного метода — статистическое исследование последних по времени движений FХ-курсов. Цель анализа — выявить складывающуюся тенденцию и получить выгоду от ее особенностей. Статистические вычисления совершаются с помощью специально разработанных компьютерных программ и ведутся в трех основных направлениях:

· скользящие средние — подсчитываются на основе нескольких «окон» данных, как правило краткосрочных (30-дневных) и долгосрочных (год). Графики скользящих средних располагаются на одной оси; сигналы к покупке/продаже генерируются исходя из полученного соотношения; 

· фильтры — иными словами, движения, скажем х-процентные, от последних «вершин» или «впадин» FX-курса. Изучение подобных движений позволяет провести фильтрацию дневных изменений цены. Скажем, в качестве сигнала к покупке будет выступать повышение FX-курса на х% по сравнению с последней «вершиной»;

· моментум (скорость изменения цены) — определяется, исходя из наклона графика цены. Возрастающая скорость падения FX-курса служит сигналом к продаже.

Согласно исследованиям, проведенным The Bank of England, сегодня 90% организаций, работающих с обменными курсами валют, так или иначе используют при совершении сделок данные графического или технического анализа. Две трети подобных организаций считают, что, с точки зрения краткосрочного — от внутридневного до недельного — прогнозирования, данные методы дают результат не худший, чем фундаментальный анализ. Если вспомнить, что внутридневная торговля составляет 90% от общего объема операций с иностранной валютой, становится очевидной важнейшая роль, отводимая на современном рынке техническому анализу.

Управление позициями на рынке
обменных курсов иностранных валют

Управление FX-позициями в сфере крупного частного капитала предполагает постоянные технические консультации относительно выбора стратегий хеджирования, а также мониторинг открытых позиций и непосредственное проведение хеджирования.

Лимитные приказы

Наиболее простой метод осуществления управления позициями по обменным курсам валют — использование лимитных торговых приказов. Лимитный приказ — это предложение купить (либо продать) определенное количество валюты по определенной цене. Лимитный приказ позволяет клиенту определить наихудшую возможную цену, по которой будет совершена сделка. Это позволяет оценить величину риска, связанного с движением цен по каждой валютной позиции. В случае необходимости специалисты банка индивидуального обслуживания окажут помощь клиенту в определении уровней, на которых следует разместить приказы.

Хеджирование

В главе 6 были описаны принципы и методы использования самых разных инструментов защиты от риска. Валютное хеджирование может быть обозначено как попытка снизить риск вложений в обменные курсы валют путем открытия противоположной позиции в одном или нескольких защитных инструментах.

В качестве хеджирования риска вложений в обменные курсы наиболее часто используются операции на форвардном рынке. Обменные курсы, о которых шла речь, принято называть спот-курсами — это цены, по которым валюта может быть приобретена в данный момент («on the spot», прямо на месте)(. В дополнение к ним банки назначают форвардные курсы обмена, то есть цены на валюту, получение которой откладывается на будущее. Поставка по данным ценам осуществляется в установленные сроки — скажем, через месяц, два или три.

Форвардные курсы обмена валют котируются обычно как спот плюс спред. Валюты, более дорогие на форвардном рынке, чем на рынке спот-сделок, называются носителями премии; те, что на форвардном рынке дешевле, нежели на рынке спот, продаются с дисконтом; нулевой спред предполагает, что форвардный и спот-курс равны. Спред между курсами рассчитывается обычным образом. Например, спот- и форвардный курсы на доллар к фунту могут выглядеть следующим образом:

Спот 

$1,4115 — 1,4125

Один месяц 
$ 0,0044 — 0,0041 премия

Три месяца 
$ 0,0115 — 0,0100 премия

Форвардные курсы валют определяются прежде всего колебаниями процентных ставок на европейском валютном рынке. Участники рынка большинства стран используют процентные ставки европейского валютного рынка для совершения покрытых процентных арбитражей. Данный рынок — нерегулируемый и неформальный рынок проведения сделок с банковскими депозитами и банковскими кредитами, деноминированными в валюте, отличной от валюты той страны, где располагается проводящий трансакцию банк. Примером трансакции на европейском валютном рынке может служить депонирование японским клиентом американских долларов в швейцарский банк. Клиент, намеревающийся совершить покрытый процентный арбитраж, проведет намеченную операцию, используя краткосрочные кредиты и займы на европейском валютном рынке.

Крупнейший сектор европейского валютного рынка включает банковские депозиты и банковские кредиты в американских долларах — данный сектор принято называть рынком евродоллара.

Управление портфелем: общие соображения

Для позиций, открытых в валютах и непосредственно связанных между собой, банк индивидуального обслуживания может предложить стратегию кросс-хеджирования. Подобная стратегия особенно уместна в ситуации, когда портфель содержит инвестиции в акции Италии, Швеции, Норвегии и других стран, где на национальных рынках нет активной фьючерсной торговли. Так, японский клиент может с помощью фьючерсов на немецкую марку хеджировать валютный риск инвестиций в голландские акции — тактика, представляющаяся вполне разумной, поскольку между голландским гульденом и немецкой маркой существует достаточно жесткая корреляция.

Вырабатывая стратегию управления портфелем, банку индивидуального обслуживания следует обратить особое внимание на мнение клиента, касающееся развития валютного рынка. Клиента, например, может беспокоить возможное падение только одной или двух входящих в состав портфеля валют — в этом случае специалисты предлагают обычно выборочную защиту от риска. Другой клиент может чувствовать себя неуютно в ожидании повышения курса его национальной валюты относительно всех прочих. В случае действительного возникновения подобной ситуации полученный отрицательный доход от валютного компонента портфеля в состоянии, как мы помним, нивелировать всю прибыль от инвестиций в зарубежные акции. Организовав общее валютное хеджирование портфеля, банк индивидуального обслуживания позволяет увеличить прибыль, исчисляемую в национальной валюте клиента.

Специалистам банка индивидуального обслуживания следует объяснить клиенту, что ему не обязательно в полном объеме хеджировать каждую из валют, входящих в портфель. В подобных портфелях риск частично компенсируется диверсификацией. В данном случае банк индивидуального обслуживания скорее всего предложит владельцу капитала применить методы оптимизации и организовать хеджирование с помощью фьючерсных контрактов на несколько основных валют. Таким образом, несмотря на то что часть валют останутся незащищенными, портфель в целом будет надежно хеджирован от падения национальной валюты.

FX-хеджирование: несколько примеров

Хеджирование валютного риска инвестиций в акции

Вспомним приведенный в начале главы пример: американский инвестор терпит 4%-ный убыток в результате неблагоприятного движения обменного курса доллар/швейцарский франк. Допустим теперь, что период, в течение которого клиент является владельцем акций, составляет 12 месяцев. Каким образом инвестор мог бы избежать FХ-риска и зафиксировать долларовую прибыль в швейцарских акциях?

Инвестирование в ценные бумаги рискованно в первую очередь из-за непредсказуемости возможного дохода. Абсолютно точные предсказания рынка, как известно, в реальности невозможны, поэтому единственное, что можно сделать в такой ситуации, — хеджировать предполагаемую от швейцарских акций прибыль. Предположим, что владелец капитала надеется получить по 2 Swfr за акцию; цена при продаже (Р1, как и в первом примере, составит 12 Swfг. Напомним, что первоначальная стоимость одной акции (Р0) равнялась 10 Swfr. Приобретая акции, клиент купил по спот-курсу швейцарские франки и зафиксировал предполагаемую долларовую прибыль продажей двенадцатимесячного форвардного контракта объемом 14 (12+2) Swfr. Пусть спот-курс покупки швейцарского франка равняется $l=2Swfr, а 12-месячный форвард-курс продажи швейцарского франка составляет $1 = 2,2 Swfr, тогда:
Стоимость инвестиций на акцию



$5

Предполагаемая прибыль на акцию



= 12+2 Swfr

= $14/2,2 Swfr
= $6,36 

Следовательно, доходность от инвестиций в долларах 
= 6,36-5

       5

Таким образом:






Е[rf] = 27,2%

Допустим, однако, что к концу года инвестор получил на одну акцию 2 Swfr (дивиденд) плюс 15 Swfr (помимо дивидендов), то есть всего 17 Swfr. Как мы помним, инвестор продал форвардный контракт всего на 14 Swfr, таким образом, ему придется теперь продавать и оставшиеся 3 Swfr по текущему обменному курсу $/Swfr. Очевидно, что полностью избежать риска удается только в том случае, когда реальная прибыль в Swfr совпадает с ожидаемой.

Использовать форвардный рынок для хеджирования рискованных инвестиций в обменные курсы валют, действительно, очень не просто. Во-первых, инвестиции могут быть совершены на период, превышающий 12 месяцев, в то время как для форвардных курсов этот срок по традиции является максимальным. Заметим, однако, что в последние годы на рынке начали появляться долгосрочные форвардные валютные контракты, чей срок исполнения отодвинут в будущее более чем на год. Во-вторых, инвестиции могут периодически давать дивиденды, для хеджирования которых необходимы новые форвардные контракты, — между тем поступающие денежные потоки часто бывают недостаточны для использования их на форвардном рынке.

Основное преимущество форвардных контрактов заключается в том, что данный продукт принадлежит к разряду внебиржевых, а значит, любой из его аспектов может быть модифицирован банком в соответствии со специфическими пожеланиями клиента. Контракты заключаются на любые объемы; дата исполнения может быть как стандартной, так и оговоренной отдельно; не существует ограничений и на вид валюты.

Другой метод защиты от риска обменных курсов предполагает привлечение заемных средств в той же валюте, в какой деноминированы соответствующие ценные бумаги. В нашем случае американскому инвестору следовало бы взять кредит в швейцарских франках на приобретение акций швейцарской компании. Данный метод хеджирования получил название «балансирования», поскольку инвестор имеет здесь дело с балансированием активов и пассивов по срокам и типам валюты. Для уменьшения риска инвестору необходимо получить кредит в достаточно крупных размерах, так чтобы после уплаты процентов его долг оказался равен предполагаемому доходу от продажи акций. Как и в случае с хеджированием рискованных инвестиций на форвардном рынке, инвестор проигрывает, если реальная прибыль не совпадает с ожидаемой.

Хеджирование валютного риска инвестиций в ценные бумаги с фиксированным доходом

Организовать полную защиту от риска инвестиций в большинство иностранных ценных бумаг, к сожалению, невозможно — полное хеджирование осуществимо, однако, если капитал размещен в ценных бумагах с фиксированным доходом либо в депозиты с фиксированным процентом. Обязательное условие успешного хеджирования сводится в этом случае к следующему: срок, на который были произведены инвестиции или депонирование, должен совпадать с периодом действия инструментов форвардного или фьючерсного рынка (например, один, три, шесть месяцев); его продолжительность может также равняться сроку исполнения соответствующего («сбалансированного») кредита; важно также, чтобы размер ожидаемой прибыли в иностранной валюте был заранее точно известен.

Представим себе английского клиента, который на месяц депонирует деньги в евродолларовый рынок. Английскому инвестору следует приобрести по спот-курсу доллары, разместить их на евродолларовый депозит с фиксированной процентной ставкой сроком на один месяц, а затем продать по форвардному курсу со сроком исполнения месяц долларовый контракт в объеме, равном сумме денежного потока, ожидаемого от инвестиций. Расчеты, приведенные ниже, показывают, каким образом, несмотря на существующий валютный риск, клиент через месяц добивается полупроцентной фунтовой прибыли.

Инвестирование





£100 000

(a). Клиент тратит £100 000 на покупку долларов по спот-курсу: за £1 он получает, скажем, $1,495, то есть всего $149 500.
(b). Размещает доллары на евродепозите процентные ставки по евродоллару — за месяц.

Результат к концу месяца



= $149 500 × 1,00833

= $150 745

(c). Продает форвардный долларовый контракт в объеме, равном сум ме будущих долларовых поступлений.

Месячный форвардный курс продажи доллара:

= $(1,495 + 0,005)

= $1,5

Прибыль от инвестиций в фунтах

= £(150 745/1.5)

= £100 497

(d). Доходность инвестиций:



= 100 497 - 100 000
100 000

Таким образом:





rf = 0,5%
В подобной ситуации банки индивидуального обслуживания могут предложить клиенту еще ряд стратегий — окончательный выбор будет зависеть от конкретных особенностей инвестиций. Валютные свопы, FX-фьючерсы и опционы — удобные инструменты хеджирования; заметим, однако, что размер премий нередко делает их недоступными для большинства клиентов (см. главу 6). Валютные свопы помогают порой существенно увеличить доход от инвестиций. Переведя FX-риск в другую валюту, инвестор может затем хеджировать позицию опционами, фьючерсами или непосредственно лимитными приказами.

Валютное управление

Валютное управление — техника менеджмента, развившаяся не так давно. Суть ее в управлении собственно валютными позициями, открытыми в результате инвестирования в иностранные акции. (Стратегия валютного управления применяется в основном к портфелям, сформированным из акций зарубежных компаний, поскольку прибыль от облигаций колеблется в более строгом соответствии с изменениями курсов валют.)

Валютный менеджер регулярно получает сведения о типах валют, задействованных в финансовых операциях клиента. Его задача — проводить стратегию хеджирования таким образом, чтобы избежать возможных трансляционных потерь. Предположим, что управляющий портфелем акций американского клиента вложил значительную часть капитала в японские акции — в этом случае, особенно если, согласно прогнозам, иена может в ближайшее время упасть, валютный управляющий скорее всего продаст форвард иена/американский доллар. Управляющий портфелем выиграет, таким образом, от низких процентных ставок на иену и благоприятной налоговой политики японского правительства. Валютному управляющему, в свою очередь, будет выгодно ужесточение денежной политики в США — благодаря ему иена упадет по отношению к доллару.

Существует два основных подхода к валютному управлению. Цель первого, известного как «контроль риска», — получить асимметричный результат, иными словами извлечь максимум выгоды из благоприятных движений валютных курсов, избегая потерь, вызванных неблагоприятными колебаниями. Второй метод, метод «прогнозирования», строится на использовании данных фундаментального и технического анализа, с помощью которых выясняется направление движения курса валют. Исходя из вероятности роста или падения управляющие стараются провести успешный тайминг рынка.

Валютное управление сегодня особенно популярно в США; его принципы используются в первую очередь для управления институциональными портфелями, носящими ярко выраженный международный характер. Клиентура банков индивидуального обслуживания сегодня все более охотно работает со сложными финансовыми инструментами, а это значит, что интерес владельцев капитала к валютному управлению также будет расти. 

Заключение

Работа с обменными курсами валют по традиции является одной из наиболее важных сфер деятельности банков индивидуального обслуживания. Рост финансовой образованности клиентуры приводит к повышению популярности сложных мультивалютных инструментов, позволяющих более успешно осуществлять управление активами и пассивами владельцев крупного частного капитала. Согласно данным проведенного в 1995 году исследования Price Waterhouse, FX-обслуживание — одно из шести главнейших направлений деятельности европейских банков индивидуального обслуживания; данные опросов указывают также на то, что в ближайшие пять лет значимость FX-услуг продолжит расти. Повышенный интерес клиентов к работе на FX-рынке выгоден банкам; между тем это в некоторой степени может увеличивать волатильность рынка, а следовательно, и риск для банков индивидуального обслуживания. 

8.
ПРОЧИЕ УСЛУГИ: НАЛАЖИВАНИЕ
ОТНОШЕНИЙ С КЛИЕНТОМ
КАК ОСНОВА ДЕЯТЕЛЬНОСТИ БАНКОВ

Введение

В главе приводится обзор услуг, оказываемых финансовыми компаниями состоятельным клиентам. Деятельность банков индивидуального обслуживания частично совпадает с общебанковской, однако частично выходит за ее пределы, находясь в исключительной компетенции специалистов, проводящих операции с крупным личным и семейным капиталом. Авторы подробно анализируют роль трастов и частных инвестиционных компаний — финансовых инструментов, так или иначе применяемых всеми банками индивидуального обслуживания. Главу продолжает описание некоторых специфических услуг, таких как страхование, консультации по вопросам коллекционирования предметов искусства и инвестирования в драгоценные металлы, а также другие виды консультаций. Приводимые в главе данные наглядно иллюстрируют широту и разнообразие услуг, предлагаемых банками крупному частному капиталу.

Трастовое обслуживание и частные
инвестиционные компании
(private investment companies — PIC)

В главе 4 трасты описывались в ряду важнейших финансовых механизмов, позволяющих сохранить капитал клиента. В настоящем разделе будут выделены основные черты трастового обслуживания; здесь же читатель найдет информацию о частных инвестиционных компаниях (PIC) — другом не менее известном и достаточно эффективном средстве сохранения частного капитала. И трасты, и PIC обеспечивают эффективное с налоговой точки зрения дискреционное управление активами, их использование служит гарантией того, что посмертное перераспределение капитала пройдет в соответствии с волеизъявлением клиента. В определенной ситуации наиболее разумным путем может оказаться сочетание траста с PIC: PIC в этом случае выступит в роли законного владельца активов клиента, тогда как траст станет держателем акций PIC. Приводимые далее данные почерпнуты в основном из посвященной трастам брошюры Union Bank of Switzerland, великолепно объясняющей суть инструментов, предназначенных для сохранения капитала.

Владелец капитала считается учредителем траста в том случае, если он/она передает активы (трастовый фонд) попечителю — обычно трастовой компании банка индивидуального обслуживания — для администрирования, организованного таким образом, что его плодами имеет право воспользоваться только назначенный клиентом бенефициар. Трастовая компания банка индивидуального обслуживания, будучи попечителем, ведет свою деятельность в границах, установленных трастовым соглашением или трастовым актом — списком сформулированных клиентом требований. В целях придания трасту гибкости трастовое соглашение нередко предусматривает дискреционное управление активами — форма, позволяющая попечителю быстро реагировать на неожиданную смену финансовой ситуации. Владелец капитала в этом случае снабжает попечителя письменными инструкциями, известными как «пожелания»: не имея обязательной силы, они, однако, диктуют компании основные принципы работы. Клиент банка индивидуального обслуживания имеет право в любое время увеличить список административных обязанностей, ложащихся на плечи попечителя.

Напомним: траст — это конфиденциальное, эффективное с налоговой точки зрения и крайне гибкое средство финансового планирования, обеспечивающее осуществление долгосрочных стратегий, чья цель — повысить благосостояние бенефициаров во время жизни и после кончины владельца капитала. С точки зрения учредителя, основные достоинства траста сводятся к следующему:

Конфиденциальность: держателем активов формально является попечитель; личность и материальные обстоятельства бенефициара содержатся в тайне. Конфиденциальность соблюдается вплоть до завершения доверительного управления. (В Швейцарии имена бенефициаров известны банкам.)

Налоговое планирование: трасты, как правило, облагаются низким налогом или не подлежат ему вовсе. Трасты учреждаются в тех странах, где доход от активов, находящихся в доверительном управлении, равно как и прирост трастового капитала, свободен от налогов. Трасты, учреждаемые в офшорных зонах, не облагаются принятым в государстве налогом на наследство.

· Защита активов: траст — надежный инструмент сохранения активов в ситуации, когда кредиторы членов семьи учредителя хотят обратить взыскание на его капитал.

· Диверсификация суверенного риска: в случае, если владельцем активов клиента на законном основании является попечитель, суверенный риск страны проживания владельца капитала может быть диверсифицирован.

· Консолидация активов и успешное управление: учреждение траста — один из способов объединить глобальные активы в руках одного владельца, облегчая тем самым и управление, и составление финансовой отчетности.

· Пожертвования: траст является одним из наиболее эффективных способов осуществления пожертвований.

В ситуации доверительного управления банк индивидуального обслуживания выступает в роли консультанта по вопросам инвестирования и эксперта в области трастовых продуктов: совместно с частными юридическими и налоговыми консультантами клиента (а также прочими специалистами) он определяет тип трастового соглашения, наиболее подходящий для осуществления целей, стоящих перед владельцем капитала. Установив тип и условия траста, клиент (в качестве учредителя) и трастовая компания банка индивидуального обслуживания (как попечители) подписывают соглашение. После этого клиент передает активы попечителю, который управляет ими и сохраняет их для бенефициара. Активы в этом случае передаются номинально: реальное их местонахождение остается прежним или меняется в соответствии с пожеланиями клиента. Трастовая компания несет попечительскую ответственность с того момента, как активы поступают в ее распоряжение. В траст могут входить добавочные активы, подлежащие дискреционному управлению самим клиентом. Клиент также имеет право назначить протектора — лицо, близкое самому клиенту или его семье; в ряде ситуаций протектор имеет право давать попечителю особые указания.

Помимо обычных трастовых услуг банки предлагают владельцам крупного частного капитала участие в PIC — холдинговых компаниях, учрежденных для управления принадлежащими клиенту активами. В таблице 8.1 приведены основные характеристики PIC и дана информация относительно их устройства и способов администрирования.

Таблица 8.1

Частные инвестиционные компании (PIC)

Что такое PIC?

PIC (частная инвестиционная компания) — это корпорация, организованная, как правило, в странах с щадящим налоговым законодательством и законами, охраняющими банковскую секретность. Менеджером вашей PIC, выступающей в роли холдинговой компании для ваших частных активов, станет одна из наших трастовых фирм. PIC — это самостоятельная, независимая от вас юридическая единица, имеющая собственные права и владеющая активами. Между тем, будучи собственником и бенефициаром PIC, вы имеете возможность осуществлять полный контроль над решениями директоров компании, управляющих инвестиционным процессом. PIC, таким образом, является действенным средством сохранения финансовой конфиденциальности.

Почему PIC?

PIC предоставляет владельцу капитала следующие преимущества:

Соблюдение конфиденциальности. Активы вашей PIC — самостоятельной юридической единицы — зарегистрированы на ее, а не на ваше имя. В целях соблюдения большей анонимности и финансовой секретности владельцами акций компании могут стать номинальные держатели.

Выгодная налоговая ситуация. PIC расположены, как правило, в государствах, облагающих доход компании минимальными налогами.

Ограниченная ответственность. Одна из основных побудительных причин создания PIC — желание акционеров иметь ограниченную ответственность.

Возможность без хлопот передать права на владение капиталом. Передача акций — наиболее легкий способ передачи активов новому владельцу.

Гибкость. PIC — удобный инструмент финансового планирования семьи. В ряде обстоятельств акции PIC, находящиеся в доверительном управлении, оказываются более гибкими и дают их владельцу больший выбор стратегий, нежели другие формы размещения капитала.

Организация PIC

Прежде всего, мы проводим детальный анализ вашего финансового положения. Затем, в сотрудничестве с вашими юридическими и налоговыми консультантами, наши специалисты помогут вам выбрать страну и совершить необходимые формальности для оформления PIC. Международная трастовая компания UBS имеет возможность организовать PIC в любой точке земного шара: вся процедура, в зависимости от государства, занимает один день.

Администрирование PIC

Организовав PIC, мы налаживаем ее деятельность, а именно:

· назначаем директоров, служащих и номинальных держателей акций;

· поставляем необходимое офисное оборудование;

· проводим ежегодные собрания акционеров;

· составляем отчеты о важнейших решениях менеджеров;

· оформляем бухгалтерские документы;

· составляем документацию, необходимую с точки зрения законов выбранного государства: от ежегодных отчетов по прибылям до публикации данных.

Источник: Союз швейцарских банков (UBS), 1995. 

Страховое обслуживание

Страховое обслуживание рассматривается сегодня всеми банкирами (и традиционными, и занятыми в сфере крупного частного капитала) как одна из наиболее перспективных финансовых областей. Включая страхование в область своих интересов, банки индивидуального обслуживания углубляют контакты как со страховщиками, так и с самими владельцами капитала. Причины, заставляющие личных менеджеров предлагать своим клиентам продукты страхования, таковы:

· страхование за рубежом — отличный способ снизить налоги на ряд иностранных инвестиционных продуктов;

· продавая состоятельному клиенту приспособленные к его непосредственным нуждам страховые продукты, банки индивидуального обслуживания поднимают свою репутацию в глазах клиента;

· страхование жизни, здоровья, медицинского и политического риска может казаться необходимым клиенту, живущему в нестабильной политической и экономической обстановке;

· страхование жизни позволяет банкам индивидуального обслуживания привлекать к сотрудничеству наследников нынешних владельцев капитала. Так, продажа трастового продукта вместе с продуктом страхования может стать для банка источником постоянной комиссионной прибыли.

Перечисленные обстоятельства делают данный вид деятельности особенно привлекательным для банкиров, существенный ее недостаток заключается, однако, в том, что между финансистами, работающими с частным капиталом, и страховыми агентами традиционно существует огромный культурный разрыв. Личные менеджеры, в чьи обязанности входит защита интересов клиента, как правило, тщательно контролируют продаваемый страховой фирмой продукт. Ряд финансовых компаний индивидуального обслуживания — в их числе Union Bank of Switzerland и Swiss Bank Corporation — еще в начале 1990-х годов занялись разработкой продуктов страхования жизни, предназначенных для наиболее состоятельной части клиентуры: приобретение данных страховых продуктов могло быть выгодно в связи с их налоговой эффективностью. Предлагая клиенту страховые продукты собственного производства, банки индивидуального обслуживания делают акцент в основном на их налоговой эффективности и выгодности с точки зрения организации наследования. Часть банков, а именно те, кто работает с наименее состоятельными из владельцев капитала, предлагают своей клиентуре инструменты управления фондами, дополненные пожизненным страхованием.

Обслуживание инвестиций
в произведения искусства

Замечательная, хотя и не совсем обычная услуга, оказываемая многими банками владельцам крупного частного капитала, — помощь при инвестировании в произведения искусства. Лидером на этом рынке считается Citibank Private Bank — в штат его сотрудников входят многочисленные аналитики и эксперты, работающие по преимуществу в Лондоне и Нью-Йорке и предлагающие свои услуги гражданам многих стран. Консультативные отделы Citibank Private Bank обслуживают самые разные связанные с искусством потребности клиентуры. Их деятельность строится в трех основных направлениях: консультации, кредит и управление коллекциями.

Консультации. Отдел искусства Citibank выполняет специфические пожелания клиентов, оказывая им помощь :

· в приобретении произведений искусства;

· в оценке качества и стоимости;

· специалисты отдела представляют интересы клиента на аукционах и частных распродажах;

· они организуют упаковку, перевозку, реставрацию и оформление купленных произведений;

· сотрудники банка предлагают наиболее приемлемые для клиента условия страхования.

Кредит. Citibank Private Bank, первым начавший кредитование под залог коллекций, по праву считает себя лидером в этой сфере. Суть кредитования сводится к следующему: коллекция клиента рассматривается как актив, под залог которого его владелец может получить фонды для Других видов инвестирования. Кредиты выдаются под залог только тех произведений искусства, стоимость которых бесспорно высока, а достоинство общепризнано.

Управление коллекциями. Citibank Private Bank разрабатывает стратегии управления имуществом и трастами, включающими значительное количество произведений искусства.

Инвестирование в искусство — занятие сложное и трудоемкое. Многочисленные экономисты от Адама Смита до Джона Мейнарда Кейнса приступали к изучению рынка произведений искусства и в недоумении останавливались перед его загадками. Главный (и неразрешимый) вопрос: как соотнести эстетическую и денежную ценность произведения и какими инвестиционными и стоимостными характеристиками наделить предметы искусства, вписывая их в ряд торгующихся на рынке товаров? Отношение к искусству в немалой степени зависит от субъективных факторов, таких как, скажем, степень получаемого удовольствия или уровень воображения воспринимающего. Между тем произведениями искусства (картинами, скульптурами и прочим) на рынке торгуют давно и успешно. Мало того: место, занимаемое художником в творческой иерархии, часто зависит от коммерческого успеха его продукции.

Зависимость рыночного успеха от эстетической ценности произведения до сих пор изучена мало, между тем существует немало работ, посвященных анализу прибыли рынков искусства в сравнении с прибыльностью более распространенных инвестиционных инструментов. Профессора Бруно Фрей и Райнер Айхенбергер в выступлении на проходившей в 1994 году в Маастрихте ежегодной конференции Экономической ассоциации представили блестящий обзор исследований этого типа. Приведенные в докладе данные читатель найдет в таблице 8.2.
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Анализ таблицы 8.2 позволяет сделать следующий вывод: прибыль, получаемая от живописных и прочих коллекций, оказывается ниже прибыли, приносимой обычными финансовыми инструментами (в то время как степень риска у первого вида инвестиций значительно выше). Профессора Фрей и Айхенбергер указывают, однако, на пять методологических недостатков, присущих основной массе анализируемых работ:

1. Большинство исследователей пользуются данными, касающимися аукционов (как более надежными и доступными), и практически полностью игнорируют другие виды продаж, через которые скорее всего проходит больший поток произведений и где, возможно, выявляются иные ценовые закономерности.

2. Ученые не принимают в расчет высокие комиссионные, принятые на аукционах (они составляют 10-15% с покупок и продаж), а также страховые и другие расходы, поскольку они варьируют в зависимости от страны, исторических обстоятельств, характера аукциона и особенностей сделки.

3. Научные работы не касаются проблемы налогов на приобретение и хранение произведений искусства, между тем общеизвестно, что во многих странах именно финансовые операции в области искусства позволяют существенно снизить налог на инвестиции в целом.

4. Сравнение с прибыльностью других финансовых инструментов страдает предвзятостью.

Основной недостаток подобных исследований — увлечение механическими подсчетами, оставляющее в стороне поведение участников. Аналитики забывают о том, что прибыль, получаемая от произведения, должна оцениваться в категориях не только финансовых, но и психологических. 

Очевидно, что банкиру, работающему в этой области, приходится приспосабливаться как к собственно инвестиционным, так и к психологическим особенностям клиента. Как правило, коллекционер специализируется в одной или нескольких конкретных областях искусства. Характерной чертой любителей искусства является и приверженность достигнутому (произведения, вошедшие в собственную коллекцию, оцениваются выше, чем те, что принадлежат другому собирателю). Многие коллекционеры не допускают мысли о возможности иного использования капитала и, принимая решение о продолжении инвестиций в искусство, руководствуются в первую очередь мыслью о совершенных ранее затратах, не позволяющих отступиться от начатого. «Произведения искусства — достойная форма наследства» — идеи подобного рода также близки собирателям: переданная детям картина или скульптура, с их точки зрения, предпочтительнее аналогичной денежной суммы, поскольку заключает частицу души дарителя.

Рынки, где торгуются произведения искусства, в большинстве своем очень невелики. Раздробленность рынков, частично занятых институциональными инвесторами, не позволяет провести подсчет средней прибыли от инвестиций (скажем, в живопись) в целом. Несбалансированность рынков может быть использована инвесторами как с большой выгодой, так и весьма неудачно.

Профессора Фрей и Айхенбергер выделяют два типа участников рынка произведений искусства: коллекционеры и спекулянты. Как правило, клиентами банков индивидуального обслуживания являются представители первой категории. Заметим, что поведение обеих групп в отношении приобретения произведений искусства существенно различается.

· Спекулянты выходят из рынка, стоит цене неожиданно измениться, их отпугивают и прочие факторы риска (сомнительная атрибуция, например); коллекционеры в массе не чувствительны к подобным факторам.

· Изменение комиссионных, равно как и принятые правительством ограничения на продажу, заставляет спекулянтов отступать; для коллекционеров такого рода обстоятельства представляются несущественными, поскольку они не собираются (намерение, не всегда воплощающееся в жизнь) продавать свои приобретения.

· Повышение налогов на трансакции заставляет спекулянтов переходить на другие рынки — и наоборот, в случае глобального повышения налогов инвестиции в искусство могут казаться им привлекательными, поскольку дают возможность избежать налогов или сократить их. Вопрос, волнующий коллекционеров: поднимутся ли ставки налога на коллекцию в случае увеличения ее стоимости (в большинстве стран налогообложение предусматривает это, однако законы не всегда проводятся в жизнь) или налог увеличится лишь при продаже. 

· Ужесточение ограничений на торговлю искусством приводит к возникновению локальных рынков и идет на пользу коллекционерам, приобретающим произведения для себя.

· Перемены во вкусах и пристрастиях публики по-разному сказываются на деятельности коллекционеров и спекулянтов.

Вот что писали Фрей и Айхенберг:

«Существуют определенные циклы, в течение которых интерес к некоторым живописным жанрам разгорается или затухает. Так, портрет в первое время после написания обычно бывает интересен только членам семьи модели, а потому торгуется вяло. Если же с течением времени художник становится знаменит, жанровые характеристики теряют первостепенное значение, и картина поднимается в цене... Ценность произведения определяется также отношением общества к данному жанру. Скажем, религиозная живопись, посвященная сценам распятия или мученичества, изображения, обидные для представителей прочих конфессий, кровавые военные полотна... сегодня непопулярны у публики и, следовательно, пользуются меньшим спросом среди коллекционеров. Институциональный рынок — в случае, если он существует, — регулируется соображениями чисто исторического или другого, традиционного для данного музея, порядка. Очевидно, что рынок в целом выстраивается согласно законам, принятым в среде коллекционеров, — низкая финансовая прибыль компенсируется здесь моральным удовлетворением. Спекулянты будут активны на этом рынке, только если сумеют предсказать грядущее изменение вкусов, — маловероятная удача».

Изложенные выше наблюдения Фрея и Айхенберга являются блестящей демонстрацией особенностей мирового рынка произведений искусства; соображения исследователей, безусловно, следует принять в расчет сотрудникам банков индивидуального обслуживания, проводящим консультации по вопросам инвестирования в искусство. Как видим, нравственное удовлетворение от обладания произведением представляется клиенту более существенным, нежели краткосрочная прибыль от спекулятивных операций.

Обзор данных, демонстрирующих современное состояние рынка, показывает: после упадка начала 1990-х годов отрасль начинает постепенно набирать силу. За аукционный сезон 1994-1995 годов, закончившийся 30 сентября, оборот в мировых масштабах достиг $1,5 миллиарда (информация, опубликованная Art Sales Index — фирмой, занятой в сфере анализа рынка искусства). Эта сумма на 16% выше показателей предыдущего сезона, хотя и существенно ниже пика 1989-1990-х годов, когда оборот составлял более $4 миллиардов.

Рисунок 8.1

Оборот рынка аукционов произведений искусства
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Источник: Art Sales Index. 

Рисунок 8.1 — наглядное доказательство лидирующего положения рынка США: в 1994 —1995 годах продажи здесь составили $670 миллионов. Наиболее быстрыми темпами увеличивался спрос на американскую живопись XIX и начала XX века, а также на европейскую и латиноамериканскую живопись XIX века. (Еще несколько примеров, относящихся к специфическим рынкам произведений искусства, приведены на рисунке 8.2).

Следует иметь в виду, что инвестиции в искусство составляют очень незначительную часть капиталовложений клиентов банков индивидуального обслуживания, в особенности европейских. Фрэнк Каноза, первый вице-президент банка Julius Baer, считает, что большинство европейцев рассматривают приобретение предметов искусства и антиквариата как хобби, значимое с точки зрения эстетической, а не инвестиционной. В последнее время искусство как объект инвестирования стало популярным в Японии и Гонконге, однако до сих пор неясно, какое участие принимали (если принимали вообще) в подобных финансовых операциях с предметами искусства банки индивидуального обслуживания.

Фрэнк Каноза замечает, что:

«...Инвестиционный цикл на рынке произведений искусства долог, поэтому возможность компенсировать затраты незначительна. Чарльз Олсоп (Christies) считает, что для большинства работ торговый цикл составляет по меньшей мере 15 лет, и даже известные своей энергичностью организаторы аукциона Sotheby’s называют минимальным пятилетний цикл».

Citibank — единственный из банков индивидуального обслуживания, располагающий полным набором инструментов для инвестирования в произведения искусства, разработанных банкирами в сотрудничестве co специалистами Sotheby’s. Минимальный размер капитала, инвестируемого в искусство каждым из клиентов Citibank, составляет $10 миллионов — низкий оборот компенсируется здесь за счет большого объема размещаемой суммы. Сфера специализации Citibank — покупка произведений; их продажу состоятельным клиентам помогает осуществлять, в первую очередь, финансовый отдел Sotheby’s. Сотрудники Sotheby’s организуют финансовые консультации для коллекционеров и оказывают им помощь при составлении портфелей. Впрочем, основной сферой деятельности отдела остается финансирование клиентов: как известно, между принятием решения выставить предмет на продажу и самим аукционом проходит обычно около полугода.
Рисунок 8.2

Процесс формирования портфеля
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Sotheby’s финансирует 30-40% предполагаемой стоимости произведения (экспертные оценки могут быть как занижены, так и завышены). Получатель кредита (он же продавец произведения) в случае, если товар не нашел покупателя, обязан возвратить кредит в течение 30 дней с момента аукциона. Sotheby’s также предоставляет кредиты под залог коллекций: владелец произведений может держать их у себя при условии организации соответствующего страхования.

Инвестиции в золото

Инвестиции в золото — наиболее характерный для клиентов банков индивидуального обслуживания тип капиталовложений. Приобретение золота традиционно рассматривалось как наиболее безопасный способ сохранить деньги: данный металл, как известно, не вступает в химические реакции (в обычных условиях) и всегда легко конвертируется в деньги. В золоте владельцы капитала нередко искали спасения от инфляции. Этот вид инвестиций, имеющий самую долгую и богатую историю, является наиболее активно используемым международным финансовым инструментом. Обслуживание инвестиций в золото и прочие драгоценные металлы многим банкирам, занятым в сфере крупного частного капитала, представляется самой насущной задачей. В данном разделе читатель найдет краткий обзор современного состояния рынка золота, а также анализ основных трудностей, связанных с инвестированием в этот металл.

Конвертируемость доллара в золото была формально приостановлена в августе 1971 года — эту дату принято считать днем рождения особого финансового рынка, на котором золото выступает в роли полноправного актива. Рынок золота функционирует подобно прочим рынкам: он имеет часы открытия и закрытия и использует множество производных инструментов. Рыночные цены на золото отличаются высокой волатильностью: с $850 за унцию (январь 1980 года) они упали до $285 (февраль 1985), а затем снова выросли до $330 (конец 1993 года). В последнее время график цены постепенно идет вверх, его пиком был конец 1995 — начало 1996 года, когда спот-цена на лондонском рынке достигла $417 за унцию. Рисунок 8.3 демонстрирует доходность золота в сравнении с доходностью других классов активов. 

Рисунок 8.3

Прибыль от инвестиций в золото и другие классы активов
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Источник: Ibbotson & Bloomberg.

С точки зрения владельцев крупного частного капитала, ценность золота как финансового инструмента связана с использованием его для защиты от инфляции, а также с возможностью безопасного сейфового хранения подобного рода инвестиций. Аналитики из Consolidated Gold Fields — известной на рынке добывающей компании — в отчете за 1987 год отмечают: «Спрос инвесторов на золото растет, благодаря осознанию способности данного инструмента служить своеобразным страхованием не только от инфляции, но и от многих политических и экономических катаклизмов». С подобным мнением согласятся не все специалисты, однако следует признать, что пристальное внимание к этому рынку экономической прессы и инвестиционных аналитиков продиктовано неослабевающим спросом на этот актив, чья цена и экономическая эффективность волнуют сегодня многих.

Рынок золота включает физический рынок, где участники обмениваются слитками и монетами, и «бумажный» рынок, на котором совершаются сделки с правами на обладание товаром, а не с самим товаром. Оба рынка тесно связаны как арбитражем, так и необходимостью физического удовлетворения прав бумажного рынка; цены на бумажном рынке напрямую зависят от роста и падения рынка физического, первым реагирующего на изменения спроса или предложения.

На физическом рынке золото торгуется чаще всего в виде слитков, однако совершаются сделки и с монетами — официальными и имитационными, — а также с медалями и украшениями (в основном низкого ювелирного качества и с высокой концентрацией драгоценного металла). Операции с монетами и другими физическими формами золота представляют особый интерес для специалистов, поскольку повышение или понижение спроса на этот товар позволяет судить о направлении движения цен на слитки: предложение на рынке монет отражает грядущее предложение на рынке слитков. Золотые слитки представляют собой золотые бруски, в которых металл содержится либо в неочищенном виде (80% чистого золота), т. е. в том виде, в каком его добывают из месторождений, либо уже очищенным — в этом случае на слитке указывается проба. На всех крупнейших рынках установлены нормы веса слитков и содержания в них чистого золота. Требования варьируются, но в целом сводятся к следующему: вес должен составлять от 1 килограмма (32,151 тройской унции) до 400 унций; количество чистого золота в слитке равняется 995-999 частям на тысячу (99,5-99,9%). Один карат равен 41,667 частям золота на тысячу частей сплава; таким образом, качество очищенных слитков приближается к 24 каратам.

Рынок золотых слитков — это место, где встречаются крупные поставщики золота (добывающие и очищающие компании, центральные банки) и более мелкие инвесторы и фабриканты. В число участников рынка входят дилеры, выступающие в роли принципалов, открывающих собственные рыночные позиции, брокеры и банкиры, занятые финансированием трансакций. Заметим, что многие работающие с золотом компании объединяют все или несколько данных функций; дилеры также нередко имеют предприятия по очистке золота. На спот-рынке золота существует целый ряд бумажных инструментов, с которыми также совершаются сделки: сюда входят фьючерсы, опционы, варранты, леверидж-контракты и прочие виды спот-бумаг на золото (сертификаты, депозитные расписки, счета слитков, счета накопления золота).

Среди традиционных физических рынков золота лидирует Лондонский золотой рынок, за ним следует Цюрихский рынок золота. Крупные рынки золота располагаются также в Гонконге, Нью-Йорке и Сингапуре. Мелкие мировые рынки расположены:

В Европе

· Париж (трансакции здесь производятся в основном местными производителями; французские инвесторы, как правило, размещают и хранят свои инвестиции в Швейцарии); 

· Люксембург;

· Брюссель;

· Франкфурт.

На Ближнем Востоке

· Дубай (торговля была перенесена сюда из Бейрута, бывшего до начала в нем гражданской войны основным рынком золота в регионе);

· Кувейт;

· Каир и Александрия (в Египте запрещен импорт и экспорт золота, поэтому рынки носят сугубо локальный характер).

В Индии и Азиатско-Тихоокеанском регионе:

· Бомбей, Мадрас и Калькутта (ограничения на импорт золота в Индию вкупе с высоким спросом делают торговлю на этом рынке особенно активной; относительно лондонских цен в Индии золото торгуется со значительной премией);

· Токио, Кобе, Осака и Иокогама;

· Манила (активный, хотя и небольшой рынок);

· Сидней (рынок активен и относительно невелик).

В Америке:

В Южной Америке крупнейшим признается рынок Сан-Паулу; за ним следует Рио-де-Жанейро. Золотые рынки Канады связаны с товарными биржами Монреаля и Виннипега.

В области торговли фьючерсами и опционами на золото безусловное первенство принадлежит Товарной бирже Нью-Йорка (СОМЕХ).

С точки зрения определения спот-цен, наиболее ликвидным и влиятельным рынком признается лондонский. Большинство мировых рынков в дополнение к собственным котировкам дает котировки Лондона. Здесь базируются холдинговые счета всех крупнейших мировых торговцев золотом; именно лондонские цены на золото определяют цены в других странах мира.

Не удивительно, что при таком разнообразии рынков и инструментов золото остается наиболее популярным из международных финансовых активов. Участники рынка золота сформированы самыми разными политическими и экономическими системами. Поведение инвесторов очень плохо поддается прогнозу и анализу. Причины, приводящие к изменению уровня спроса и предложения, также чрезвычайно сложны, а это значит, что прогнозирование цен на этом рынке практически невозможно. Поведение рынка золота определяется множеством факторов, в том числе: уровнем инфляции, положением американского доллара, процентными ставками, альтернативными инвестициями, уровнем роста производства, спросом на ювелирную продукцию, политикой центральных банков, психологическими установками и особенностями международной политической ситуации.

Примером непредсказуемости рынка золота может служить ситуация, сложившаяся на нем после биржевого кризиса октября 1987 года. Банковский кризис, девальвация американского доллара, угроза инфляции в связи с предпринятым Центральным банком дополнительным вливанием денежных средств должны были привести к быстрому росту цен на золото. В первые несколько недель цена действительно поднималась, однако затем начала постепенно снижаться. Причин тому было несколько. Во-первых, золото начали продавать инвесторы, когда-то разместившие капитал в металл из-за того, что фондовый рынок, по их мнению, поднялся чересчур высоко. Такие инвесторы спешили обменять инвестиции на наличные, нужные для погашения возникших в условиях кризиса денежных обязательств. Во-вторых, сами производители, стремясь фиксировать прибыль, стали продавать форварды чуть ли не на всю будущую продукцию.

Еще один пример: неожиданный рост цен в декабре 1995 — январе 1996 года. Объяснение данной ситуации аналитики видят в более активной, нежели обычно, хеджевой деятельности производителей, в первую очередь южноафриканских: спрос на золотые кредиты возрос, в то же время центральные банки не стремились давать взаймы свои обширные золотые запасы. В результате впервые за последнее десятилетие спот-цены превысили цены форвардные. Мы уже отмечали, что унция золота стоила в этот период $400, однако фундаментальные факторы не позволили столь высокой цене стабилизироваться — подъем оказался кратковременным. Упал, в частности, спрос на азиатском рынке; уменьшение числа покупателей золота вкупе с повышением его цены отразилось и на деятельности ювелирной промышленности. Как отмечала Financial Times, «роль золота как инструмента борьбы с инфляцией была к тому времени дискредитирована, поэтому покупателей на рынке оказалось немного. Продавцы, таким образом, не выиграли от повышения цен». Заметим, что ситуация на рынке золота в целом определяется прежде всего состоянием азиатских рынков. Отчеты Gold Field Mineral Services показывают, что в 1995 году Тихоокеанская Азия была наиболее крупным потребителем этого драгоценного металла: на ее долю приходится 811 тонн, то есть четверть всего объема в 3216 тонн. Только Китай приобрел за этот период 192 тонны.

Приведенные примеры показывают, как сложно переплетаются на рынке золота тенденции движения спроса и предложения. Своеобразие рынка отчасти объясняется характерными свойствами самого металла. Золото, как известно, отличается огромной химической стойкостью и не исчезает в процессе потребления. Действительно: значительное количество золота, добытого человечеством, хранится до сих пор, — специалисты считают, что местонахождение 80% извлеченного из-под земли запаса известно. Именно это свойство привлекает к золоту инвесторов, однако оно же служит источником опасений: постоянно существует вероятность того, что при существенном повышении цены в дополнение к ежегодно добываемой продукции на рынке появится сколь угодно большое количество металла, сберегаемого до поры до времени владельцами. Так, эксперты считают, что к 1968 году во Франции было скоплено около 5000 тонн золота — это, по-видимому, наиболее крупный запас неучтенного золота в западном мире. Владельцами золотых запасов — как слитков, так и ювелирных украшений — являются также граждане Индии, Ближнего Востока и Азиатско-Тихоокеанского региона. Данное обстоятельство делает еще более затруднительной оценку инвестиционных возможностей данного инструмента.

Серебро, платина и палладий

Для рынка серебра, так же как и для рынка золота, характерны непредсказуемые изменения уровня спроса и предложения, волатильность его столь же — если не более — высока. Исторические данные свидетельствуют: во времена экономической нестабильности инвестиции в серебро оказываются более эффективными, нежели капиталовложения в золото. В то же время подъем интереса к драгоценным металлам вообще, как правило, бывает связан с повышением популярности серебра. Рынок серебра, таким образом, представляет особый интерес для владельцев капитала, желающих совершить краткосрочные спекулятивные инвестиции в волатильные рынки. В число металлов, подверженных тем же колебаниям спроса-предложения и представляющих интерес для клиента банка индивидуального обслуживания, входят платина и палладий.

Прочие консультативные службы

Пытаясь удовлетворить разнообразные запросы своих наиболее состоятельных клиентов, банки индивидуального обслуживания предлагают консультативную помощь в любых нетрадиционных областях. Личные менеджеры рекомендуют владельцам капитала наиболее квалифицированных экспертов-консультантов, которые, в свою очередь, руководят непосредственно процессом инвестирования. Клиент, например, может хотеть вложить деньги в дорогостоящие вина — в этом случае банк направляет инвестора на консультацию к аукционистам или торговцам, хорошо изучившим данную область рынка.
Разберем подробнее пример инвестиций в вина. Инвестору будет предоставлена полная информация, полученная от крупнейших аукционистов, скорее всего представителей Sotheby’s и Christies; после ее изучения и принятия клиентом решения относительно характера инвестиций личный менеджер приступит к воплощению стратегии в жизнь. Еще один способ изучить винный рынок — познакомиться с кем-нибудь из производителей: встречи подобного рода также организует банк индивидуального обслуживания, он же определяет круг вопросов, ответы на которые надлежит получить. Данный тип обслуживания предполагает, что консультативную помощь клиенту окажет эксперт, однако мониторинги эффективности инвестиций клиент либо проведет сам, либо поручит провести аукционистам или торговцам. Едва ли (хотя в ряде случаев такое возможно) личный менеджер станет изучать целесообразность и эффективность вложений в, скажем, лучшие Pomerlo или St. Emilion. Между тем менеджер, скорее всего, даст (в случае необходимости) клиенту совет относительно основ инвестирования в вина: расскажет о необходимости выбирать наиболее плодородные местности (а также лучших погрузчиков, отправителей) и виноградники с высоким потенциалом роста; о выгоде покупки больших бутылок, поскольку в них вино созревает медленнее. Ценовая премия, таким образом, перекроет первоначальные вложения. На рисунке 8.4 показана прибыль, полученная от инвестиций в виноградники Бордо за период с 1980 по 1990 год.

Важно помнить, что в сфере обслуживания нетрадиционных областей инвестирования не существует раз и навсегда установленных правил. Задача банков, работающих с состоятельными клиентами, сводится, в первую очередь, к налаживанию связей с самыми разными специалистами таким образом, чтобы в случае необходимости клиент мог получить заслуживающую доверия информацию о виноделии, коневодстве и любом другом выбранном им предмете.

Рисунок 8.3

Вина виноградников Бордо урожая 1981-1990 годов (Движение цен в 1982-1995 годах)
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Источник: Джон Армит, директор John Armit Wines Limited, Лондон.

Заключение

Перед банкиром, посвятившим себя обслуживанию состоятельных клиентов, стоит множество трудновыполнимых задач. Ему приходится примирять требования экономической теории и портфельного менеджмента, согласовывать их с рутинными банковскими правилами и в то же время заниматься осуществлением инвестиций и проведением финансовых консультаций в таких малоизученных областях, как рынок произведений искусства или рынок драгоценных металлов. В одной из своих брошюр Citibank Private Bank описывает обычную для банка ситуацию, когда специалистам пришлось планировать кругосветное путешествие клиента одновременно с устройством празднования окончания университета для его дочери, проживающей в США. В данной главе мы коснулись нескольких наиболее показательных услуг, оказываемых банками индивидуального обслуживания в оригинальных областях инвестирования. Мы описали основные черты части нетрадиционных рынков и выделили некоторые специфические характеристики, присущие трастам и частным инвестиционным компаниям. 

9.
ТАРИФЫ; КАЧЕСТВО ОБСЛУЖИВАНИЯ;
РОЛЬ ТЕХНОЛОГИИ В РАБОТЕ БАНКОВ
ИНДИВИДУАЛЬНОГО ОБСЛУЖИВАНИЯ

Введение

Настоящая глава посвящена принципам ценообразования и структуризации тарифов в сфере обслуживания крупного частного капитала. Характерная для современной банковской системы прозрачность цен заставляет финансистов уделять особое внимание качеству обслуживания, а также разработке стратегий минимизации затрат. Во втором разделе читатель найдет сведения, касающиеся роли технологий в современном индивидуальном банковском обслуживании; здесь же приводится описание наиболее популярных мировых электронных банковских систем, таких как глобальная балансовая отчетность, глобальные депозитарные системы и системы перечисления денежных платежей в международных масштабах. Глава завершается кратким описанием банковских IТ-систем и анализом их применения как в среде элитных банков индивидуального обслуживания, так и в сфере универсальных банков.

Тарифы на услуги банков,
занятых в сфере крупного частного капитала

Деятельность банков индивидуального обслуживания предполагает необходимость использования многочисленных дорогостоящих инструментов. Такие банки работают на рынках, отличающихся острейшей конкуренцией, а это значит, что требования к эффективности и умелому использованию ресурсов здесь особенно высоки. Качество услуг, оказываемых крупному частному капиталу, должно быть превосходным, — между тем, выполняя поставленные клиентом задачи, банк не может забывать и о собственной выгоде. Банки индивидуального обслуживания, будь то независимые фирмы или отделы крупных универсальных банков, предлагают владельцам капитала широчайший ассортимент балансовых и забалансовых продуктов. Банки подобного рода — это своеобразный конгломератный рынок огромного количества услуг, многие из которых порой трудноразделимы. Большинство банковских услуг можно выделить в отдельные категории и тарифицировать, однако целесообразность подобной процедуры не всегда очевидна. Приступая к оценке продуктов, банку стоит решить, что выгоднее — разбивать их на компоненты и оценивать по отдельности или взимать плату за комплекс услуг. Иными словами, финансисты должны выбрать стратегию тарификации либо на основе трансакций, либо на основе комплексного сотрудничества, либо с одновременным использованием тех и других элементов. Действительно, целый ряд предлагаемых состоятельному клиенту услуг банки, как правило, оценивают в комплексе. Причина тому не только в синтетическом характере операций, но и в свойствах самих требований, предъявляемых клиентом.

Между тем, несмотря на неразрывную связь, существующую между многими банковскими продуктами, часть из них почти всегда разбивается на составляющие, каждая из которых оценивается особо. Так проводится, например, тарификация счета основных фондов. С точки зрения клиента, он представляет собой единое целое, однако в действительности состоит из нескольких разнородных продуктов: сюда входит депозитарное обслуживание национальной и иностранных валют; операции с чеками; системы, обеспечивающие доступ к электронным формам платежа; организация доступа к депозитным ставкам различных денежных рынков; системы кредитования и так далее. Все клиенты в разной степени нуждаются в каждом из видов услуг, часть из них вообще не используется многими владельцами капитала. Счет основных фондов не может быть оценен как единое целое и потому, что затраты банка на входящие в его состав элементы также неравнозначны. Подобная ситуация возникает и в случае тарификации управления инвестициями или трастового обслуживания.

Банкам индивидуального обслуживания, назначающим цены на свои продукты, приходится, таким образом, учитывать как синтетический характер многих услуг и клиентских запросов, так и необходимость в целях получения прибыли разбивать единое целое на составляющие. Стратегии ценообразования в сфере крупного частного капитала, как правило, отличаются большей прозрачностью и в большей степени ориентированы на трансакции, нежели принципы тарификации обычных банков. В то же время часть продуктов и услуг оценивается здесь комплексно, — иными словами, для банков индивидуального обслуживания характерно совмещение имплицитных и эксплицитных элементов ценообразования.

Стратегии ценообразования:
двухчастные тарифы, оплата единичных
трансакций, комплексная оплата

Цены на услуги банков, занятых в сфере крупного частного капитала, устанавливаются исходя из принципов трех основных видов тарификации: стратегия двухчастных тарифов, оплата единичных трансакций и комплексная оплата.

Двухчастные тарифы

Двухчастные тарифы предполагают сочетание фиксированной платы (размер которой не зависит от объема использования клиентом данной услуги или продукта) и платы, дифференцированной в соответствии с количеством и качеством используемых продуктов. Двухчастная структура тарифов непосредственно связана с самим устройством банков описываемого типа. В прочих отраслях — скажем, в коммунальном обслуживании, — где тоже применяется двухчастная тарификация, фиксированная плата, как правило, взимается для покрытия фиксированных затрат, тогда как вторая часть суммы предназначена для компенсации маржинальных средств, затраченных в ходе производства товара. В сфере индивидуального банковского обслуживания суть двухчастных тарифов иная. Фиксированная плата по сути является вступительным взносом и зависит от размера капитала, принятого банком для управления. Наличие такого рода взноса является характерной чертой, отличающей банки, работающие с состоятельными клиентами, от прочих финансовых учреждений; именно этот взнос дает банкирам возможность обеспечивать требуемое высочайшее качество продуктов и услуг. Чаще всего минимальный счет в банке, осуществляющем дискреционное управление портфелем, равняется $500 тысячам — 1 миллиону. (Заметим, что в обычных банках состоятельные клиенты могут рассчитывать на индивидуальное обслуживание уже начиная с $50—75 тысяч.) Размер вступительного взноса указывает как на уровень услуг, оказываемых компанией клиенту, так и на широту ассортимента предлагаемых продуктов. Тип и объем клиентуры также находят отражение в величине принимаемой в управление суммы. Очевидно, что чем выше требования банка к минимальному капиталу, тем больший выбор продуктов он предоставляет в распоряжение клиента и, следовательно, тем более сбалансированными могут быть расценки. Из данного утверждения не следует, что банки индивидуального обслуживания не назначают цену, исходя из принципа «издержки плюс»; требование уплаты вступительного взноса указывает только на то, что банки заранее устанавливают ценовой порог, благодаря которому могут обеспечить высокое качество услуг и широкий ассортимент продуктов, а также покрыть часть возникающих в ходе управления капиталом расходов. Высокий вступительный взнос позволяет клиенту требовать от банка самых разных услуг, что, в свою очередь, дает финансистам возможность продавать продукты, цена на которые не прозрачна и не может быть эксплицирована. Так, высокое качество обслуживания, будучи категорией субъективной, не поддается эксплицитной оценке, хотя имплицитно его стоимость включается в сумму вступительного взноса.

Чем более разнообразен набор предлагаемых и используемых услуг, тем больше у банка возможностей осуществить балансирование цен. Ценовая структура может строиться в расчете на параллельное использование множества инструментов, однако личный менеджер в случае необходимости почти всегда может изменить конкретные расценки на отдельный продукт. Высокий вступительный взнос позволяет банкирам осуществлять тарификацию с особой гибкостью.

Определяя размер второй части тарифа, банк может руководствоваться различными типами стратегий. Так, оценка счета основных фондов проводится обычно одним из четырех способов:

· трансакции проводятся бесплатно; выплачивается процент от общей суммы баланса; размер процентной ставки зависит от величины фонда и типа счета; крупные депозиты, как правило, оплачиваются по ставкам денежного рынка.

· процент выплачивается по группам счетов; для некоторых счетов существуют требования к минимальному размеру остатка;

· взимаются комиссионные в размере средней стоимости трансакций; процентная ставка выплачивается по среднему размеру балансов (заметим, что подобная ценовая стратегия позволяет банку компенсировать как фиксированные, так и переменные издержки);

· взимаются комиссионные в размере маржинальной стоимости трансакций; процентная ставка взимается по среднему размеру балансов (данный метод дает возможность покрыть только переменные издержки). Ценовая политика рассчитана в первую очередь на наиболее состоятельную часть клиентуры: фиксированные издержки компенсируются здесь за счет сумм, получаемых от оплаты клиентом других операций.

Цена управления инвестициями складывается из нескольких компонентов, сюда входят: комиссионные, взимаемые за управление (обычно от 0,5 до 1% годовых в зависимости от размера инвестиций), комиссии за брокерское обслуживание, комиссионные за проведение операций с инвестиционными фондами, оплата депозитария и в некоторых случаях оплата услуг приглашенных специалистов. 

Плата за управление портфелем и фондами (объединенными инвестициями) обычно взимается ежегодно и носит фиксированный характер. Оплата брокерских услуг варьируется в зависимости от оборота. Цена депозитарных услуг весьма незначительна, так же мала и сумма, запрашиваемая за привлечение внештатных специалистов (наиболее крупные клиенты чаще всего не оплачивают эту статью расходов). Ценовая структура управления инвестициями сложна и разнообразна; стоит заметить, однако, что ежегодный характер выплат комиссионных по портфельному и фондовому менеджменту указывает на недостаток гибкости и прозрачности в способе тарификации этого вида обслуживания. Подобная ситуация возникла не случайно. Нижнюю планку комиссионных, взимаемых с владельцев крупного частного капитала, банки устанавливают в зависимости от процентной ставки, принятой для институциональных инвесторов, — она составляет обычно 0,5% годовых, — в то время как верхняя планка диктуется расценками, принятыми в сфере трастового управления, — не менее 2% с учетом комиссионных за управление и оплаты услуг специалистов со стороны. Ставки по бизнес- и инвестиционным кредитам устанавливаются как в зависимости от рыночных ставок, так и в соответствии с общей структурой сложившихся отношений банка с конкретным клиентом. Большинство прочих услуг оплачивается клиентом либо по договоренности, либо на основе расценок за проведение единичной трансакции.

Оплата единичных трансакций

В дополнение к двухчастной тарификации, описанной выше, при расчете стоимости услуг, таких как брокерское обслуживание например, банки руководствуются стратегией определения цены единичной трансакции. Мы уже отмечали, что суть ценообразования, принятого в банках индивидуального обслуживания, заключается в следующем: клиент оплачивает первую часть тарифа (вступительный взнос) и получает, таким образом, доступ в закрытую для посторонних систему. Возникает законный вопрос: почему все дальнейшее ценообразование не строится, подобно ценообразованию в сфере брокерских операций, на основе эксплицитной оплаты каждой единичной трансакции? Наиболее простой (хотя, вероятно, не самый лестный для банкиров) ответ таков: компании, занятые в сфере крупного частного капитала, не желают показывать клиентам (и конкурентам), в каких областях располагаются основные источники банковской прибыли и за счет чего происходит построение тарифов.

Банки индивидуального обслуживания осуществляют оценку единичных трансакций, пользуясь одним из следующих методов:

· цена конкретной трансакции должна покрывать минимально допустимые издержки на ее проведение;

· цена трансакций покрывает фиксированные и переменные издержки на их проведение, то есть назначается в соответствии со средними издержками; 

· в цену трансакции входят все издержки и добавка, которая является прибылью банка.

Первая стратегия, очевидно, не предполагает покрытия фиксированных накладных расходов (в этом случае для частичной компенсации подобного рода издержек может использоваться вступительный взнос), поэтому применяется достаточно редко. Стратегия оказывается действенной лишь в сфере некоторых специфических продуктов и услуг, где накладные расходы могут быть покрыты за счет других операций. Огромное стратегическое превосходство получают, таким образом, банки индивидуального обслуживания, входящие в состав крупных универсальных структур. Банки этого типа могут использовать разнообразные универсальные оперативные системы, сложные инструменты инвестиционного менеджмента, квалифицированный персонал и пр. для субсидирования накладных расходов в сфере обслуживания крупного частного капитала, приближая, таким образом, цены к маржинальным издержкам. В то же время банку, имеющему возможность частично компенсировать издержки на проведение операций с крупным частным капиталом за счет своего учредителя (который является крупной универсальной организацией), легче сохранить в тайне структуру расходов/доходов.

Первые две стратегии дают банку возможность покрыть расходы и получить прибыль, однако они невыгодны клиенту, потребляющему услуги и продукты в количестве ниже среднего: такой клиент вынужден будет платить непропорционально высокую сумму за фиксированные издержки. Наилучшим выходом из положения был бы, пожалуй, следующий: распределить потребителей продуктов и услуг по нескольким группам и, в зависимости от объема трансакций, установить для них оплату по принципу «средние издержки» либо «средние издержки плюс».

Каждая из приведенных выше стратегий в разной степени задевает разные типы клиентуры. В случае оплаты минимальных издержек накладные расходы останутся неоплаченными; стратегии оплаты средних издержек невыгодны потребителям, недостаточно активно пользующимся услугами и продуктами. В ситуации, когда внутри банка происходит кросс-субсидирование, клиенты, участвующие в субсидируемых операциях, выигрывают, а та часть клиентуры, за счет которой происходит субсидирование, остается в проигрыше. Таким образом, выгоды и недостатки каждой стратегии тарификации должны изучаться применительно к особенностям конкретной клиентской группы.

Комплексная оплата

Бывают случаи, когда цена на услуги не зависит от объема их потребления. Примером подобного ценообразования может служить оплата фуникулеров на горнолыжных курортах: клиент один раз уплачивает сумму, гарантирующую доступ к подъемнику, и может далее пользоваться им по своему усмотрению. В банках индивидуального обслуживания иногда практикуется тот же тип комплексной оплаты: на содержание счета основных фондов ежемесячно или ежеквартально делается выплата, освобождающая клиента от всех дальнейших расходов. Комплексная оплата устанавливается банком в ситуации, когда:

· расходы на каждую трансакцию малы по сравнению с фиксированными издержками;

· сложно определить стоимость каждой конкретной трансакции;

· заранее очерчен круг услуг и издержки поставщика не зависят от поведения клиента;

· клиенту почему-либо неудобно оплачивать каждую трансакцию в отдельности;

· клиент хочет точно знать уровень предполагаемых расходов;

· подобная стратегия сочетается с другими, налагающими определенные ограничения на клиента: скажем, комплексная оплата при установленном количестве трансакций.

Комплексная оплата обычно с удовольствием принимается клиентами, поскольку, во-первых, дает возможность заранее установить сумму расходов и, во-вторых, является механизмом, не требующим сложных расчетов и объяснений. В то же время, с точки зрения банка, такая стратегия обладает существенными недостатками, а именно: клиенту не за чем экономить на оплаченных заранее услугах — он, таким образом, не склонен помогать банку уменьшать издержки на проведение операций. Комплексная оплата не является, следовательно, оптимальной стратегией ценообразования в сфере счетов основных фондов; большинство банков индивидуального обслуживания используют ее следующим образом: отданная заранее сумма гарантирует бесплатное проведение некоторого числа трансакций, все дополнительные операции оплачиваются отдельно. Комплексная оплата широко применяется лишь в одной сфере, а именно в области сейфового хранения.

Ценообразование в сфере обслуживания
крупного частного капитала:
реальное положение дел

Мы предложили вниманию читателя обзор основных типов ценообразования, характерных для индивидуального банковского обслуживания. Проведенное исследование позволило установить: тарифы на операции с крупным частным капиталом устанавливаются в ходе использования одной из трех стратегий — стратегии двухчастной тарификации, оплаты единичных трансакций и комплексной оплаты. В таблице 9.1 приведен список наиболее популярных услуг, оказываемых состоятельной клиентуре; здесь же указан вид стратегии ценообразования. Каждый банк устанавливает цены на продукты особым образом, однако в целом данные таблицы 9.1 верны для всех участников рынка. Конкретные примеры, подтверждающие общие правила, читатель найдет в таблицах 9.2 и 9.3 — здесь указаны раскладки цен, принятые в двух банках индивидуального обслуживания: Cantrade Private Bank Switzerland (член Швейцарской банковской группы) и С. Hoare and Со. (Лондон).

Таблица 9.1

Тарифные стратегии для различных видов продуктов

	Вознаграждение
за управление инвестициями
	Двухчастные тарифы

	Оплата услуг управляемого фонда
	Двухчастные тарифы

	Оплата услуг депозитария
	Комплексные/двухчастные тарифы

	Облигации
Акции
Слитки
Фьючерсы и опционы
	Оплата отдельных трансакций
(Фиксированная сумма или процент от суммы сделки)

	Платежи
Предъявление чеков к оплате
	Оплата отдельных трансакций (Фиксированная сумма)

	Номерные счета или счета с условным обозначением
Хранение поступающей корреспонденции
	Комплексные тарифы с ограничением или оплата отдельных трансакций

	Услуги попечителя
	Оплата отдельных трансакций/ двухчастные тарифы/комплексные тарифы

	Услуги по персональному налоговому планированию
	Оплата отдельных трансакций/ двухчастные тарифы/комплексные тарифы


Из приведенных материалов видно: управление инвестициями и сделки с акциями управляемых фондов оплачиваются в соответствии с двухчастной тарифной структурой. Первая часть тарифа — ежегодный взнос размером от 0,5 до 1%. Минимальный размер принимаемого в управление капитала, как правило, заранее определен. Полученная сумма компенсирует издержки на управление портфелем и включает оплату депозитарных и административных услуг (в некоторых случаях, однако, услуги этого рода выделяются в отдельную группу и оплачиваются особо). Вторая часть тарифа — комиссионные, взимаемые за проведение трансакций. Большинство прочих услуг оценивается исходя из стоимости единичной трансакции — цена в этом случае может иметь вид как денежной суммы, так и процентной ставки. Услуги, с трудом поддающиеся стандартизации, а именно трастовое обслуживание, налоговое обслуживание и консультативные услуги, оцениваются в зависимости от сложности и особенностей требований клиента.

Прозрачность цен и ее стратегическое значение

Характерная для современной банковской ситуации прозрачность цен может как затруднять, так и существенно облегчать деятельность банков индивидуального обслуживания:

· Клиенты сегодня имеют возможность выбрать из многочисленных тарифных ставок ту, которая в наибольшей степени соответствует их финансовым запросам и требованиям к банковским продуктам. Помощь в выборе банка владельцам капитала оказывают консультанты, имеющие возможность квалифицированно описать эффективность разных ценовых политик; те же консультанты подчас выступают в роли брокеров. Крупным банкам индивидуального обслуживания приходится теперь конкурировать с мелкими специалистами: к их услугам клиенты нередко обращаются исключительно из соображений цены.

· Чем более детальной становится ценовая структура, тем более остро чувствуется необходимость использования информационных банковских систем, освещающих эффективность работы с клиентскими счетами и использования финансовых продуктов.

· В областях, до сих пор непрозрачных и не являющихся сферой внутренней и международной конкуренции, в наши дни возрастает необходимость сокращения издержек и уменьшаются возможности кросс-субсидирования расходов.

· Растущая прозрачность цен делает невозможным повышение качества обслуживания только за счет повышения минимальных требований к капиталу (увеличения вступительного взноса). Поднять уровень услуг смогут сегодня только те банки, которым удастся сократить издержки и в то же время установить конкурентоспособные в мировых масштабах цены.

· Следствием прозрачного ценообразования явилась тенденция к единообразию услуг, возникшая в среде банков индивидуального обслуживания, не справляющихся с задачей установления эффективных цен. Возможно, именно это обстоятельство сделало возможным появление на рынке крупного частного капитала многих банков обычного типа. 

Таблица 9.2



Стоимость услуг Cantrade private bank Switzerland (C.I.) Ltd, Джерси
Стоимость услуг
Вознаграждение за управление инвестициями
	Для портфелей
	менее £1 млн.
	0,90% годовых

	Для портфелей
	от £1 млн до £5 млн.
	0,75% годовых

	Для портфелей
	более £5 млн.
	0,50% годовых


Вознаграждение взимается дважды в год — в конце июня и декабря. Его величина рассчитывается исходя из среднегодового размера портфеля и не может быть меньше 2000 фунтов стерлингов. Вознаграждение покрывает расходы на управление портфелем, в том числе депозитарные и административные расхо​ды. Кроме того, за каждую сделку взимается фиксированная комиссия в раз​мере 100 фунтов стерлингов помимо расходов на оплату услуг сторонних брокеров и корреспондентов.
	Оплата услуг управляемых фондов
	

	Для всех портфелей
	1,00% годовых


Вознаграждение взимается дважды в год — в конце июня и декабря. Его величина рассчитывается исходя из среднегодового размера портфеля и не может быть меньше 500 фунтов стерлингов. Вознаграждение покрывает расходы на управление портфелем, в том числе депозитарные и административные расходы. Кроме того, за каждую сделку взимается фиксированная комиссия в размере 100 фунтов стерлингов помимо расходов на оплату услуг сторонних брокеров и корреспондентов.

	Оплата услуг депозитарного хранения
	

	Для всех счетов (за исключением управления инвестициями и управляемых фондов)
	0,25% годовых


Вознаграждение взимается дважды в год — в конце июня и декабря. Его величина рассчитывается исходя из среднегодового размера портфеля и не может быть меньше 500 фунтов стерлингов. Оно покрывает все услуги по сбору дивидендов, корпоративные действия и другие депозитарные услуги.
Вознаграждение за отдельные трансакции
Акции

	Сумма сделки
	до £25 000
	1,00%

	Сумма сделки
	от £25 000 до £50 000
	0,80%

	Сумма сделки
	более £50 000
	0,60%

	Минимум
	
	£100


Слитки
	Сумма сделки
	до £50 000
	0,50%

	Сумма сделки
	более £50 000
	0,25%

	Минимум
	
	£100


Облигации
	Все сделки
	0,375%

	Сделки по замене ценных бумаг в портфеле
	0,1875%

	Минимум
	£100


Фьючерсы и опционы
	За один контракт
	£30

	Минимум
	£50


Расходы на услуги сторонних брокеров взимаются дополнительно

Другие вознаграждения
Платежи
	Чеки
	£10

	Межбанковские переводы
	£30


Номерные счета или счета с условным обозначением

	Ежегодный взнос
	£100


Предъявление чеков к оплате

	По счету в британском банке
	Бесплатно

	По счету в зарубежном банке
	0,50%

	Минимум
	£10

	Максимум
	£50


Хранение поступающей корреспонденции

	Ежегодный взнос
	£200


Таблица 9.3

Стоимость финансовых услуг С. Ноаrе and Со., Лондон

Сбор дивидендов по акциями британских и зарубежных компаний

	Комиссия за сбор дивидендов, на каждую документарную акцию
	£5,0

	Заявление на возврат удержанного иностранного налога
	£20


Золотые монеты (соверены и крюгерранды)

	Сделки до £5000
	1,5%

	Свыше
	0,25%

	Минимум
	£15,00


Общие условия

Налог на добавленную стоимость взимается в необходимых случаях. Стоимость услуг, не включенных в данный проспект, особенно в случае сложных операций, обговаривается с клиентом отдельно.

Управление инвестициями

Оплата услуг производится два раза в год в расчете на портфель:
Дискреционное управление

0,3% от величины портфеля до £500 000

0,15% от величины портфеля свыше £500 000

Минимум £200

Недискреционное управление

0,4% от величины портфеля до £500 000

0,2% от величины портфеля свыше £500 000

Минимум £250

Персональные планы по акциям

£50,00 открытие/возобновление

(за исключением планов стоимостью более £40 000)
1% в год от стоимости плана

£ 15 за каждую последующую трансакцию

Персональные планы по акциям отдельных компаний

£30,00 открытие
1% в год от стоимости плана

£15 за каждую последующую трансакцию

Инвестиционные консультации
£100,00 за час
£15,00 минимум
Дилинговые услуги
£15,00 за британские ценные бумаги, комиссия по которым может делиться
£30,00 за британские ценные бумаги, комиссия по которым не может делиться

£30,00 за торгуемые опционы
£30,00 за иностранные ценные бумаги
Услуги доверенного лица

Квартальное вознаграждение по каждой позиции:

Стандарт £3 (минимум £5 в квартал)

Стандарт плюс отчетность: £5

Стандарт плюс отчетность плюс налог на прирост капитала:

£5 за каждый расчет (минимум один расчет по каждой позиции в год)

Услуги попечителя


См. раздел «Услуги попечителя» в данном проспекте

Услуги персонального налогового планирования

Подробное объяснение тарифов этого раздела можно получить у одного из менеджеров банка 

Депозитарное обслуживание акций

	Квартальное вознаграждение по каждой позиции:

	инвестиции, зарегистрированные на имя клиента
	£1,00

	предъявительские ценные бумаги
	£5,00

	инвестиции, хранящиеся за границей; подробное объяснение тарифов этого раздела можно получить у одного из менеджеров банка
	

	Отзывы, за каждый сертификат
	£ 1,00

	Переводы в зарубежные депозитарии
	£25,00

	Отчеты по количеству ценных бумаг или по оценке их стоимости

	Один лист бесплатно, затем
	£15,00


Тарифы на другие услуги

	Замена доверенных лиц
	£15,00

	Подготовка трансферов (плюс расходы)
	£15,00

	Процессинг дивидендов, полученных в виде скрип-акций (т.е. временных расписок, удостоверяющих право на часть акции)
	£10,00

	Юридическая поддержка, выкуп акций, участие в поглощениях компаний, подготовка других инвестиционных схем, регистрации
	£ 12,50

	Получение компенсации за утерянные сертификаты акций
	

	До £10 000
	£30,00

	Свыше £30,00
	0,1%

	Покупка и погашение Национальных сберегательных сертификатов, сберегательных облигаций, размещение и отзыв депозитов в строительных обществах
	£12,50

	Выплаты дивидендов, расчеты и поставка ценных бумаг по сделкам с банками и третьими сторонами
	£12,50

	Оплата сделки против поставки ценных бумаг
	£12,50

	Подтверждение смерти/женитьбы, за каждую позицию
	£10,00

	Оценка заверенных копий завещания, за каждую позицию
	£5,00

	Получение дубликатов налоговых ваучеров (плюс расходы)
	£15,00


Повышенное внимание клиентуры к издержкам и ценам заставило многих банкиров заняться самым тщательным измерением эффективности счетов и продуктов. Данные подобных исследований должны предложить ответ на вопрос, какой путь выбрать банку индивидуального обслуживания: стать универсальным банком или специализироваться в одной узкой сфере.

В целом рост прозрачности в сфере тарификации ведет к обострению конкурентной борьбы (между традиционными, а также нетрадиционными поставщиками); его следствием является и стремление к преобразованиям в сфере менеджмента, необходимым в ситуации общего снижения цен. В современных условиях особенно остро чувствуется и необходимость повышать качество услуг. Очевидно, что подобные тенденции характерны для любой отрасли, оказавшейся в ситуации жестокой конкуренции и стремящейся сохранить свое положение на рынке. Каждый банк индивидуального обслуживания сегодня старается воплотить в жизнь одну (или обе) из следующих стратегий;

1) дифференциация обслуживания;

2) уменьшение издержек.

Дифференциация обслуживания предполагает дальнейшее повышение его качества; уменьшение издержек, в свою очередь, связано с более эффективным использованием капитала, персонала и технологий.

Уровень обслуживания: возможности технологий

В главе 4 мы определили качество обслуживания как основной дифференцирующий фактор, действующий в сфере крупного частного капитала. С понятием качества связаны методы обслуживания, ассортимент услуг и тип клиентуры, на который рассчитана деятельность банка. Качественное обслуживание характеризуется пятью признаками:

1. Оно внушает доверие: работа банка должна быть организована таким образом, чтобы клиент всегда получал обещанное — в точности и в нужные сроки.

2. Оно квалифицированно: деловые качества личного менеджера и прочего персонала должны вызывать уважение клиента.

3. Оно не раздражает; внешний вид как оборудования, так и персонала должен радовать глаз.

4. Оно отличается заботливостью: в банке каждого клиента окружает атмосфера тепла и внимания.

5. Сотрудникам банка присуща исполнительность: персонал с готовностью откликается на просьбы клиентов, делает все от него зависящее для выполнения поставленных задач.

Перечисленные характеристики делают возможным возникновение особых доверительных отношений между клиентом и банкиром; использование технологий, равно как и привлечение высококлассного персонала, делает возможным наиболее адекватное воплощение указанных черт в жизнь. Очевидно, однако, что начинать работу над качеством обслуживания банку следует с определения круга существующих и/или потенциальных клиентов, благодаря которым компании удастся окупить затраты, связанные с повышением уровня услуг. Как правило, банки ориентируются на наиболее состоятельную часть клиентуры — именно для выполнения их требований запускаются особые системы и технологии. 

Самая важная задача банка — выделить в отдельную группу наиболее выгодных, или «правильных», клиентов. Рисунок 9.1 показывает развитие ситуации в случае верного и неверного выбора такой группы. Из схемы видно: в условиях, когда «стоимость» клиента не соответствует стоимости оказанных услуг, ресурсы от наиболее «выгодной» клиентуры оттягиваются к «невыгодной»; обслуживание таких клиентов совершается по более низким расценкам и не приносит, таким образом, должной прибыли. Обычно «выгодная» клиентура вычисляется специалистами банков в ходе системного мониторинга эффективности капиталовложений отдельных инвесторов.

Очертив круг «выгодной» для банка клиентуры и определив уровень обслуживания, подходящий для каждой из подгрупп, банку следует попытаться выяснить причины, побуждающие часть клиентов уйти. Анализируя причины отказа владельцев капитала от услуг банков, специалисты Bain and Со. выстроили своеобразную пирамиду, приведенную на рисунке 9.2.

Выяснив причины ухода клиентов и смоделировав механизмы, позволяющие защитить систему от его нежелательных последствий, банку следует организовать свою деятельность таким образом, чтобы учесть все требования как к качеству обслуживания, так и к характеру отношений банкир/клиент. Как правило, банки индивидуального обслуживания следят за:

· распространением и маркетингом продуктов, созданных в ответ на заявленные клиентом требования;

· соответствием характера услуг конкретным особенностям клиентуры;

· организацией финансовой среды, наиболее благоприятной для данной клиентской группы;

· выстраиванием и структуризацией банковских систем вокруг нужд клиентской базы.

Рисунок 9.1

«Правильные» и «неправильные» клиенты
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Источник: Bain and Со. (1995).

Аккуратное выполнение перечисленных задач возможно только в условиях применения банком соответствующих технологий. Информационные технологии используются банками индивидуального обслуживания для определения «стоимости» клиентских групп; для обеспечения качественного и эффективного обслуживания; для выполнения сложных клиентских требований; для составления информационных отчетов; для выявления основных областей издержек и прибыли; для реструктуризации операций. Иными словами, информационные технологии являются, с точки зрения банков, орудиями менеджмента, коммуникации и контроля — суть этих трех видов деятельности демонстрирует таблица 9.4.

Рисунок 9.2
Анализ причин ухода клиентов
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Источник: Bain and Со. (1995).

Использование информационных систем также жизненно необходимо современным банкам индивидуального обслуживания. Информационные технологии с успехом применяются в самых разных финансовых сферах, однако наиболее заметную роль они играют в трех областях: налаживания отношений с клиентом, управления портфелем и осуществления трансакций. Исследование, проведенное в 1995 году Price Waterhouse, показало, что:

«Инвестиции в IT призваны служить развитию не только систем осуществления трансакций, но и, в первую очередь, отделов по работе с клиентами. Сбор качественной информации о клиентах сегодня многими банками индивидуального обслуживания признается делом первостепенной важности. Технологии применяются банками также для сегментации клиентской базы и определения «выгодности» каждой из подгрупп. Данные в этой области обычно далеки от полноты и носят в основном исторический характер. Методологии, позволяющие осуществить эффективный маркетинг и выяснить, например, потенциальные возможности владельцев капитала или перспективы их предпринимательской деятельности, также далеки от совершенства.

Технологии, разработанные в целях совершенствования портфельного менеджмента, традиционно активно финансировались банками индивидуального обслуживания. Между тем в наши дни жестокая конкурентная борьба заставляет банкиров с особым вниманием отнестись к деятельности отделов по работе с клиентами. Данная тенденция развивается параллельно другой, не менее важной: считать управление портфелем деятельностью более широкой, нежели размещение активов и анализ ценных бумаг. И, наконец, IТ-технологии в сфере крупного частного капитала будут в ближайшем будущем развиваться в соответствии с такими важными задачами, как осуществление контроля за работой инвестиционных консультантов и проведение операций, призванных удовлетворить конкретные нужды каждого из клиентов».

Таблица 9.4

Технологии в банке индивидуального обслуживания

	1. Средства для менеджмента
	· Системы, предоставляющие своевременную информацию для отдела отчетности

· Средства оценки прибыльности отдельных систем, продуктов и клиентов

· Процессинг трансакций

· Администрирование трастов

· Системы клиентского менеджмента

· Системы управления портфелем

· Средства сегментации рынка, маркетинга и продаж

	2. Коммуникационные системы
	· Платежные системы

· Системы оценки эффективности портфелей

· Системы определения стоимости

· Интеграция с другими банковскими системами, например с глобальной межбанковской платежной системой, глобальной депозитарной системой

· Телекоммуникационные системы типа «Банк-Клиент», предназначенные для того, чтобы полностью использовать потенциал современных компьютеров и обеспечить более гибкую и удобную связь с клиентом

	3. Инструменты контроля
	· Внутренняя отчетность/аудит

· Управление кредитным портфелем

· Управление риском

· Безопасность и конфиденциальность


Источник: Из материалов презентации, проведенной Аленом Файсом, заместителем управляющего директора Union Bank of Finland International SA, и Дэвидом Каррутерсом, директором по маркетингу International Banking Information Systems (IBIS), на четвертой ежегодной конференции IBC по индивидуальному банковскому обслуживанию в марте 1995 г. 

Приведенные материалы свидетельствуют о том, что применение новых технологий и/или систем обусловлено в первую очередь требованиями повышения качества обслуживания, функциональными потребностями, а также необходимостью повышения оперативности и гибкости при обслуживании клиентов. Заметим, что технологические потребности каждой отдельно взятой финансовой компании сложны и разнообразны, однако в целом структуры индивидуального обслуживания крупного частного капитала испытывают нужду в электронных инструментах, способных обеспечить доступ к международным банковским системам. Ниже мы приводим обзор нескольких продуктов указанной группы, куда входят: глобальная балансовая отчетность; глобальное депозитарное обслуживание, а также международные платежные системы.

Счета основных фондов
и глобальная балансовая отчетность

Банк индивидуального обслуживания, включающий в число своих услуг предоставление глобальной балансовой отчетности, снабжает клиента электронной информацией относительно текущего состояния балансов основных счетов, открытых владельцем капитала в отделениях банка по всему миру, а также в других банках. Данная услуга, как правило, носит стандартизированный характер, поскольку форма отчетности является общей для разных мировых рынков, а владельцы крупного капитала, в какой бы стране они ни жили, обычно предъявляют схожие требования к информации. Подобную услугу может оказывать банк, имеющий сеть международных филиалов и проводящий интегрированные финансовые операции. Именно поэтому глобальную балансовую отчетность предоставляют владельцам капитала, в основном, глобальные банки индивидуального обслуживания (и прочие международные банки).

Глобальная балансовая отчетность, как явствует из самого названия, предполагает:

централизацию информации;

· наличие базы данных о финансовых операциях, проводимых в международном масштабе;

· ограничение объема отчетности по локальным операциям (исключение составляют банки индивидуального обслуживания, работающие на ограниченном числе региональных рынков);

· существенное снижение операционных издержек — акцент делается на глобальном характере операций;

· быстрый сбор международных данных, возможный благодаря развитию телекоммуникационных систем и организации финансового контроля на глобальной основе. 

 Международный характер отчетности, равно как и интернациональные свойства клиентской базы, предполагает развитие банковских технологий и продуктов, использование которых возможно в международном масштабе. Мелкие банки индивидуального обслуживания должны налаживать сотрудничество с более крупными операторами, через посредничество которых будет осуществляться оказание этого рода услуг. В свою очередь, крупные банки могут включать в свои базы данных сведения, поставляемые национальными и региональными информационными системами менее крупных банков. Глобальный характер клиентуры и участников рынка указывает также на необходимость международного маркетинга услуг данного типа.

Глобальные депозитарные системы

Глобальные депозитарии участвуют в хранении торгующихся на международных рынках ценных бумаг, в исполнении сделок с ними и составлении соответствующей отчетности.
Глобальные депозитарии:

· принимают от инвестиционных менеджеров и брокеров распоряжения относительно расчетов по сделкам;

· занимаются исполнением сделок (в том числе осуществляют регистрацию смены собственников и сбор дохода, проводят налоговые операции, платежи и конвертирование иностранной валюты);

· осуществляют хранение ценных бумаг;

· предоставляют клиентам отчетность по проведенным операциям;

· по требованию клиентов и инвестиционных менеджеров собирают информацию о состоянии рынков.

Как и во многих других банковских областях, в депозитарной сфере наиболее высоко ценятся скорость и аккуратность — именно эти качества требуются для успешного осуществления глобального обращения ценных бумаг, бухгалтерской отчетности, контроля и прочих подобных функций. Требования к депозитариям заметно рознятся в зависимости от типа клиентуры и рынка; депозитарное обслуживание, таким образом, осуществляется, как правило, на трех уровнях: национальном, региональном и глобальном. В каждой стране существуют, например, свои нормы, устанавливающие период исполнения сделки, тип расчетов, требования по составу портфеля и форму отчетности.

Депозитарное обслуживание, имеющее право называться глобальным, осуществляют сегодня только крупные универсальные банки — объяснение подобной ситуации можно искать в разнообразии рыночных требований к депозитариям. Более мелкие поставщики услуг — банки-корреспонденты, проводящие расчеты конторы, фирмы, занимающиеся сбором информации, — работают в основном на региональном и национальном уровне. Разделение депозитарного обслуживания на глобальное, региональное и национальное актуально также в сфере сбора и хранения данных и передачи информационных потоков. Банкам, предлагающим клиенту полное глобальное депозитарное обслуживание, следует структурировать свою деятельность таким образом, чтобы сведения о национальных и региональных операциях, а также их результатах органично входили в глобальную систему

Лидером рынка глобальных депозитарных услуг в сфере крупного частного капитала считается сегодня Pictet & Cie. В обзоре рынка, помещенном в номере Global Investor за май 1995 года, отмечается, что:

«Pictet чрезвычайно успешно обслуживает портфели владельцев крупного частного капитала. В данной сфере у банка, пожалуй, нет конкурентов. Pictet всегда аккуратно и быстро исполняет операции... а точность его отчетов, равно как и дружелюбие и компетентность персонала, заслуживает особой похвалы».
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Pictet & Cie был в числе первых финансовых компаний, взявших на себя заботу о депозитарном обслуживании частных и институциональных клиентов в Швейцарии и за рубежом. Банк работает на многочисленных рынках: свои операции он проводит в 65 странах, в том числе на развивающихся рынках Азии, Восточной Европы, Африки и Латинской Америки. Главная отличительная черта деятельности Pictet & Cie — наличие разветвленной депозитарной сети, позволяющей приспособить тип обслуживания к конкретным нуждам каждого клиента. Как правило, депозитарные потребности владельцев крупного частного капитала представляют собой комбинацию следующих задач:

· международные расчеты по сделкам;

· международное хранение активов;

· международный сбор дохода и дивидендов;

· отчеты: оценки стоимости портфелей, денежные позиции, эффективность;

· обслуживание операций в иностранной валюте и управление денежными средствами;

· выплаты налогов на проценты и дивиденды;

· организация доступа к электронной информации о состоянии портфеля;

· подготовка бухгалтерских отчетов;

· администрирование фондов и трастов.

Заметим, что отчеты предоставляются депозитариями в любой удобной для клиента валюте на одном из пяти языков и во множестве форматов. Информация может приниматься получателем с помощью персонального компьютера и модема.

Основы своей депозитарной деятельности Pictet & Cie подробно и доступно излагает в брошюре, озаглавленной «Глобальный депозитарий».

Принципы организации эффективных глобальных депозитариев достаточно просты, между тем сами подобные системы отличаются высокой степенью сложности и чрезвычайной дороговизной. Основная трудность, с которой сталкиваются работающие в этой сфере организации, — нестандартизированный характер процедуры расчета по сделкам с ценными бумагами вкупе с отсутствием реальной передачи физических активов при исполнении сделки. Дополнительные неудобства возникают из-за того, что торговля сегодня все чаще совершается без учета национальных границ, циклы исполнения сделок сокращаются, а количество используемых финансовых инструментов растет. В подобной ситуации выработка адекватной депозитарной системы становится делом весьма трудоемким. Крупнейшим участникам рынка, таким как Chase Manhattan или Citicorp, удалось установить у себя лучшие на сегодняшний день технологические системы, между тем даже эти гиганты испытывают значительные затруднения, связанные с недостатком стандартизации: современным депозитариям приходится работать с многочисленными сообщениями, несовместимыми друг с другом и с информационной системой самого депозитария. Перевод и расшифровка сообщений требуют дополнительных временных затрат. В условиях сокращения циклов исполнения сделок одной из важнейших задач рынка ценных бумаг становится выработка международных расчетных стандартов и повсеместная установка систем электронной торговли.

В целом расширение ассортимента и рост сложности рынка ценных бумаг, а также повышение спроса на информационные услуги и услуги по управлению активами ведут к значительному увеличению требований, предъявляемых в последние годы к депозитарному обслуживанию. Ответом на создавшуюся ситуацию явилась реструктуризация депозитариев; ее основными направлениями стали:

· совместная деятельность: депозитарии, занятые глобальными операциями, объединяются таким образом, что клиент остается в неведении относительно того, кто именно из провайдеров оказывает ему услуги. Примером подобного рода сотрудничества может служить недавний альянс Bankers Trust и Credit Lyonnais;

· поглощения: крупнейшие участники мирового рынка расширяют свое оперативное пространство. Так, в 1994 году Bank of New York приобрел депозитарии, находившиеся в ведении Bank of America, европейские депозитарии, принадлежавшие JP Morgan, перешли к Paribas, a Chase Manhattan и Chemical Bank объединили свои депозитарные ведомства.

По мнению аналитиков, к концу нынешнего десятилетия на рынке депозитариев останется всего несколько наиболее крупных операторов, через которые оставшиеся мелкие банки смогут анонимно оказывать ряд услуг.

Euroclear и Cedel

Euroclear и Cedel являются двумя авторитетнейшими депозитарными и клиринговыми организациями на международном рынке ценных бумаг, — заметим, что обе компании обслуживают сделки и с национальными бумагами.

Euroclear управляется Morgan Guaranty Brussels через самостоятельную административную структуру Euroclear Clearance System, Société Coopérative, организованную в соответствии с правилами, установленными бельгийским законодательством. Контроль над Coopérative осуществляется как разнообразными участниками системы (11,5% акционерного капитала), так и английской Euroclear Clearance System Public Limited Company (88,5%). Владельцами последней являются более 120 банков, брокерских и инвестиционных фирм. Cedel (Centrale de Livraison de Valeurs Mobilières) SA — это базирующаяся в Люксембурге компания с ограниченной ответственностью, осуществляющая платежи, занимающаяся депозитарными операциями и менеджментом в сфере ценных бумаг и драгоценных металлов. Ее владельцами являются более 100 финансовых организаций в 20 странах мира. Среди участников и клиентов Euroclear и Cedel крупнейшие банки и фирмы ценных бумаг (около 2500 на каждую из компаний) из многих стран.

Финансовая деятельность обеих компаний отличается следующими особенностями:

· обе они служат депозитариями для международного рынка ценных бумаг;

· осуществляя депозитарное обслуживание, компании используют свои разветвленные международные банковские сети;

· депозитарное обслуживание включает: хранение ценных бумаг и администрирование выплат купонов; выплату дивидендов и погашение ценных бумаг; соответствующие налоговые операции; работу с варрантами, конвертирование и прочие подобные услуги;

· в целях ограничения физического движения ценных бумаг и увеличения безопасности каждый выпуск помещается на обязательное хранение в один депозитарий. Все ценные бумаги данного выпуска становятся полностью идентичными: владелец бумаги имеет право на некоторое количество ценных бумаг, хранящихся в клиринговой организации (без указания номеров и серий конкретных бумаг);

· перерегистрация права собственности происходит путем внесения записей на лицевых счетах участников сделки в Euroclear и/или Cedel. 

· обе компании оказывают ряд прочих услуг, а именно: исполнение сделок по технологии ПУР, направление подтверждений по сделкам, осуществление денежных платежей, осуществление связи посредством телекоммуникационных систем, предоставление доступа к программам кредитования ценными бумагами;

· перечисление и прием денежных платежей осуществляется в различных валютах через банки-корреспонденты в соответствующих странах. Банки-корреспонденты Euroclear и Cedel подключены к локальной межбанковской платежной системе.

Перечисление денежных платежей
в международных масштабах

Системы международного перечисления платежей предоставляют банкам индивидуального обслуживания и их клиентам возможность осуществлять платежи в иностранной валюте. Данный вид обслуживания может быть успешным при соблюдении трех основных правил: расчеты должны производиться быстро и аккуратно; ответы на запросы предоставляться своевременно; наконец, ценам на обслуживание следует быть низкими. Системы осуществления международных платежей являются высокотехнологичными продуктами, конкуренция в этой сфере возможна исключительно в области цен. Большинство банков индивидуального обслуживания подключены к системе Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunicatons (SWIFT) — коммуникационной системе, обслуживающей исключительно межбанковские сделки. Некоторые компании параллельно работают с сетями и системами, специально разработанными в расчете на банки индивидуального обслуживания. Владельцы крупного частного капитала нуждаются также в обслуживании их собственных международных платежей; такого рода операции банки осуществляют обычно через Europay, Visa International и Mastercard.

Системы международного перечисления денежных
платежей: значение SWIFT

Международные платежи по межбанковским сделкам банки индивидуального обслуживания осуществляют, как правило, посредством системы SWIFT. SWIFT — крупнейший поставщик глобальных межбанковских услуг. Его основная задача — передача финансовой информации, отправителями или получателями которой являются банки — владельцы его акций, а также ряд других финансовых организаций. За 1994 год через SWIFT передали свои сообщения 3582 финансовых организации, располагающиеся в 80 странах. Основными пользователями системы являются банки, в число прочих потребителей входят: работающие с ценными бумагами брокеры и дилеры, фирмы, занятые управлением инвестициями, и прочие компании, как правило специализирующиеся в сфере ценных бумаг, Euroclear и Cedel например. Возможность работать с системой предоставляется также чисто национальным компаниям. Банки, являющиеся владельцами акций SWIFT, имеют право на пользование всем набором услуг; деятельность прочих потребителей сопряжена с некоторыми ограничениями. Так, ряд пользователей не может ни получать, ни отправлять сообщения определенного типа; другие категории потребителей имеют право обмениваться сообщениями (подтверждениями сделок, например) только со своими банками, но не друг с другом.

Основная услуга, предоставляемая SWIFT, — передача финансовых сообщений через собственную сеть. Данная сеть дает возможность получать, хранить, верифицировать и отправлять информацию. Доступ к сети осуществляется 24 часа в сутки, семь дней в неделю. Передаваемые сообщения охватывают широкий спектр банковских операций: сюда входят платежные поручения, подтверждения сделок с иностранной валютой и поручения на перевод ценных бумаг. Банковские сообщения 150 типов подразделяются на девять основных категорий, каждая из групп оформлена в соответствии со специфическим характером передаваемых финансовых данных. SWIFT постоянно обновляет существующие стандарты передачи сообщений; для разных пользователей в системе существуют разные стандарты. Вся информация, передаваемая через SWIFT, благодаря кодировке носит строго конфиденциальный характер; индивидуальные пользователи имеют доступ к автоматическим системам учета потока сообщений в целом и не отправленных в частности. Клиент может потребовать также предоставления отчетности об ошибках и статусе сообщений. SWIFT несет финансовую ответственность за передачу и получение клиентами сообщений.

В дополнение к основным сетевым операциям SWIFT предоставляет банкам, занятым в ряде специфических областей, особые процессинговые услуги. Одна из них — доступ к клиринговой и расчетной системе Ecu Banking Associations. Другой популярный механизм — Interbank File Transfer (IFT) — делает возможным передачу больших файлов. Система IFT была разработана таким образом, что с ее помощью может осуществляться сегодня обмен сообщениями типа Electronic Data Interchange (EDI). Крупнейшая дочерняя фирма SWIFT — Terminal Services (STS) — поставляет клиентам специальное компьютерное и программное оборудование.

Характер сообщений, передаваемых посредством системы SWIFT, прекрасно описан в отчете BIS (за 1993 год), посвященном системам перечисления денежных платежей:

«Сообщение SWIFT, содержащее платежное поручение, по сути своей отлично от поручений, проходящих через национальные системы перечисления платежей, поскольку не налагает на банк-отправитель никаких обязательств. Финансовые организации, обменивающиеся информацией через SWIFT, должны самостоятельно осуществлять клиринг поступающих платежных поручений — либо на основе двусторонних соглашений, либо путем передачи поступающих поручений в национальные системы перевода денежных средств. Тем не менее все большее число банков вводят автоматическую связь между информацией, поступающей по каналам SWIFT, и национальными платежными системами. Банки склонны относиться к сообщениям SWIFT как к обязательным для исполнения инструкциям, особенно если в сообщении содержится номер счета бенефициара. Обычно, как и в случае ручной обработки информации, эти процедуры содержат средства оценки платежной позиции банка по отношению к его корреспондентам и клиентам. Однако SWIFT часто является неотъемлемой частью системы межбанковских платежей, особенно в случае международных денежных переводов. Более того, там, где сообщения SWIFT передаются (или копируются) для нужд клиринговых организаций, таких как французская Saggitaire или клиринговая и расчетная система Еси, они являются основой функционирования подобных систем. Технические стандарты, разработанные обществом SWIFT для международных финансовых сообщений (включая созданные совместно с такими международными системами, как ISO или Edifast), все больше берутся на вооружение и сторонними организациями, а также становятся нормой языка финансовых сообщений во многих странах» (BIS , 1994, стр. 485).

Системы осуществления международных клиентских платежей
Банки индивидуального обслуживания (подобно прочим банкам) предлагают своим клиентам широкий ассортимент систем осуществления международных платежей. В их число входят:
	Система
	Пользователи

	Europay
	· держатели карт Eurocheque
· держатели карт Eurocard/Master Card
· банкоматы Eurocheque
· банкоматы Eurocard/Master Card
· банкоматы Circus
· коммерческие представители Eurocheque
· коммерческие представители Eurocard/ Master Card

	Visa International
	· держатели карт Visa

	Master Card International
	· держатели карт Master Card

	Различные частные
организации
	· например, IBOS (Banco Santander, Royal Bank of Scotland, JP Morgan)
· TAPS (Bank of Scotland)
· Unitime (Credit Lyonnais and others)


Банки индивидуального обслуживания разработали за последнее время немало инструментов, позволяющих владельцу капитала чувствовать себя увереннее в отношении как стоимости международных платежей, осуществляемых в пределах Европы, так и времени, необходимого для проведения операции. Часть банков предпочитают работать с большими по объему и недорогими платежами; другие участники рынка, не ограничиваясь одной узкой сферой, обслуживают самые разные платежные потребности частных и корпоративных клиентов. Характерной особенностью многих платежных схем является передача групп платежных инструкций местным (национальным) автоматическим клиринговым домам и другим платежным системам. Ряд платежей осуществляется банками через собственные сети передачи данных, функционирующие наряду с/вместо SWIFT, — наличие подобной сети гарантирует клиенту прямой доступ к системе непосредственно с терминала компьютера. Как правило, сетевые межбанковские расчеты происходят по неттингу на конец дня. Заметим, что в одну платежную систему входят чаще всего члены одной банковской группы либо банки, имеющие корреспондентские отношения с одними и теми же банками. Банки США активно развивают системы, позволяющие более успешно осуществлять платежи малой стоимости, получателями которых являются граждане других стран, в первую очередь Канады. Многие из подобных систем были в последнее время заметно усовершенствованы, — создатели этих инструментов видят в них альтернативу принятым сегодня системам межбанковских и клиентских платежей.

Международные межбанковские нетгинговые и расчетные системы

На мировых рынках действует немало клиринговых и неттинговых систем, позволяющих осуществить операции с иностранной валютой. Для проведения собственных операций в этой сфере банкам индивидуального обслуживания нередко приходится участвовать в работе такого рода сетей. Неттинг трансакций позволяет сократить взаимный риск при проведении сделок. FXNET, владельцем которого являются дочерние компании 12 крупнейших английских банков, — это система, в чьих рамках осуществляется обмен обязательствами по форвардным и спот-сделкам в иностранной валюте. Данная система — децентрализованный механизм; ее участников объединяет использование общего программного обеспечения, поставляемого компанией Quatron Foreign Exchange Banks; система охватывает крупнейшие рынки иностранной валюты, а именно Лондон, Нью Йорк, Токио, Гонконг, Сингапур и Цюрих; каждый из участников имеет право самостоятельно вести переговоры с другими, определяя, таким образом, характер неттинговых операций и используемую валюту. Подтверждающая информация поступает к участникам FXNET через SWIFT.

Проводя клиринг трансакций с иностранной валютой, североамериканские банки пользуются, как правило, системой Multinet. Участники системы подтверждают сделки и осуществляют двусторонний неттинг через центральный механизм, контролируемый International Clearing Systems, Inc (сокращенно ICSI), дочернюю фирму Options Clearing Corporation. Не так давно система была модифицирована с тем, чтобы с ее помощью можно было осуществлять многосторонний неттинг. Многосторонний неттинг форвардных и спот-сделок с иностранной валютой проводится также с помощью некоторых других систем, например Exchange Clearing House Organisation (ECHO).

IT-системы, используемые банками
индивидуального обслуживания:
независимые операторы и универсальные банки

Банкам индивидуального обслуживания, помимо оказания обычных глобальных электронных услуг, приходится заниматься финансовой деятельностью, требующей использования специфических IТ-систем. Системы подобного рода должны совмещать такие разнородные процессы, как проведение трансакций, управление портфелем, администрирование трастов, риск-менеджмент и другие. Существует целая группа поставщиков IT-систем, работающих непосредственно на нужды банков индивидуального обслуживания и создающих программное обеспечение, позволяющее быстро и точно проводить операции с крупным частным капиталом, а также предоставлять финансовые отчеты клиентам. Исследования, проведенные в 1994 году KPMG, показали, что наиболее популярными системами являются сегодня IBSY-EMOS, DATALUX-OLBAS, BIS-MIDAS, ERI-OLYMPIC и IBIS-IBIS, работать с которыми можно на компьютерах типа IBM и DEC (участники опроса назвали также системы WATKINS, IBSY, DECBANK APSYS, MERCURY, GLOBUS FINTECH и BEST). Многие компании индивидуального обслуживания пользуются собственными, разработанными в самом банке системами. Любопытный факт: согласно данным KPMG (подтвержденным информацией, собранной в 1995 году Price Waterhouse), большинство традиционных систем едва ли может быть применено в условиях постоянно меняющейся операционной среды; как клиенты, так и менеджеры жалуются на то, что не получают от них должной помощи в работе.

Банки индивидуального обслуживания уделяют в последнее время особое внимание совершенствованию сетей типа «клиент-сервер»: системы такого типа позволяют наиболее оперативно реагировать на меняющиеся запросы клиентуры. Специалисты Price Waterhouse отмечают, что такая политика «может нанести существенный урон производителям традиционных систем, хотя в задачи сетей “клиент — сервер” входит модификация существующих программ и комбинация их с новыми элементами». 

Отметим особо одно весьма любопытное обстоятельство: результаты, полученные Price Waterhouse, позволяют утверждать, что независимые операторы не проигрывают универсальным банкам в области использования IT-технологий. Рисунок 9.4 показывает примерные затраты, выделяемые на организацию и финансирование информационно-технологических систем независимыми банками индивидуального обслуживания и соответствующими отделениями крупных универсальных банков.

Эксперты утверждают: независимые операторы более мобильны и гибки в сравнении с универсальными банками, отличающимися чрезвычайно сложной административной структурой.

«Независимые фирмы, должным образом структурировавшие свою деятельность, смогут выработать более четкую стратегию и быстрее отреагировать на нужды клиента. В то же время опыт, накопленный универсальным банком, равно как и высочайшая квалификация его сотрудников, позволяет финансовым учреждениям этого типа оказывать самые сложные, требующие особой подготовки персонала услуги. Успешное использование IТ-систем на современном этапе зависит, таким образом, не столько от количества инвестированных в технологии средств, сколько от методов использования данных инвестиций».

Рисунок 9.2
Сравнение расходов на высокотехнологичные системы в независи​мых банках индивидуального обслуживания и отделениях универ​сальных банков
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Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995).

Заключение

Мы рассмотрели в главе три важнейшие составляющие деятельности банков индивидуального обслуживания: ценообразование, повышение уровня обслуживания и использование технологий. Из приведенных материалов ясно: растущая прозрачность цен служит усилению конкурентной борьбы, которая, в свою очередь, увеличивает популярность стратегий, нацеленных на дифференциацию продуктов и минимизацию издержек. Проведение подобной финансовой политики невозможно без эффективного использования информационных технологий, в задачу которых входит обеспечение как быстрого и точного реагирования на требования клиентуры, так и повышения уровня обслуживания. 

10.
ЭФФЕКТИВНОСТЬ
И УПРАВЛЕНИЕ РИСКОМ
Введение

Глава посвящена исследованию характера издержек в сфере индивидуального банковского обслуживания. Здесь же рассматривается проблема эффективности и анализируются пути возможного роста отрасли. Часть приведенного материала свидетельствует о наличии в части рыночных сегментов излишних производственных мощностей — данный фактор, вкупе с другими подобными, диктует необходимость скорейшей реструктуризации.

Издержки в сфере индивидуального
банковского обслуживания

Как структура, так и стратегии банковского обслуживания состоятельных клиентов претерпевают в наши дни кардинальные изменения, затрагивающие самые основы отрасли. И банки индивидуального обслуживания, и другие финансовые организации, занятые в сфере крупного частного капитала, делают все возможное, чтобы сохранить и расширить свои сферы влияния на национальных и международных рынках, — результатом подобной политики явилось резкое возрастание концентрации в таких рыночных сегментах, как управление инвестициями, глобальные депозитарии, операции с иностранной валютой и прочие. Банкиры, работающие с состоятельной клиентурой (равно как и руководители обычных коммерческих банков), при разработке стратегии переносят акценты с понятий «роста» и «объема» на другие, не менее важные элементы банковской деятельности, а именно: сокращение издержек, прибыльность и эффективность. Характерной чертой современной банковской и финансовой системы является движение рынков в сторону повышения открытости и ужесточения конкурентной борьбы. Данный процесс — следствие дерегуляции, прошедшей за последнее время в финансовых структурах многих стран. Такая дерегуляция способствовала, среди прочего, обострению соревнования в сфере банковского обслуживания крупного частного капитала, она же привела к переделу исторически сложившихся областей влияния на рынках. Параллельно с широкомасштабной дерегуляцией на рынке проходит своеобразная перерегуляция, цель которой — защита прав инвесторов и выработка более современных нормативных актов. Результатом дерегуляции явилось усиление конкуренции, перерегуляция, в свою очередь, ведет к необходимости дополнительных затрат. Как прибыли, так и издержки банков индивидуального обслуживания, таким образом, находятся сегодня под воздействием достаточно неблагоприятных тенденций.

В сложившейся ситуации естественной реакцией банкиров стала забота о совершенствовании коэффициента расход/доход. Наиболее существенными задачами управления финансовые работники, осуществляющие обслуживание состоятельных клиентов, считают сегодня уменьшение издержек и увеличение прибылей. Исследования, проведенные в 1993 году Salomon Brothers, показали, что управление расходами — это «наиболее значимая сфера банковской деятельности сегодня». Из материалов исследования явствует также, что на каждом из рынков существуют свои характерные коэффициенты расход/доход, отражающие стратегические особенности управления расходами в разных странах и среди различных банковских групп. Работа, проделанная Salomon Brothers, заслуживает всяческого доверия, однако данные ее были бы не полны без сведений, предоставленных экспертами в сфере индивидуального банковского обслуживания.

Специфика коэффициентов расход/доход в сфере крупного частного капитала наиболее квалифицированно описана специалистами Price Waterhouse (1995 год); результаты их анализа показаны нами на рисунке 10.1.

Рисунок 10.1

Отношение расход/доход в европейских банках в 1993-1994 и 1994-1995 годах

[image: image40.jpg]% PEeCcnoHAEHTOB

D Mpownbin rog

E TekyLwmi rog

10-20 21-30 31-40 41 50 51-60 61 70 71 80 >80

OTHOLLIEHWE pacxon/aoxon B %

HeT
AaHHbIX




Источник: Исследования европейских банков Price Waterhouse (1994/1995).

Как видим, средний коэффициент для банков индивидуального обслуживания составляет 60%, при том что колебания вокруг этой цифры достаточно велики. Как правило, коэффициент, превышающий 40%, характеризует независимые банки, в то время как более успешные показатели свойственны банкам индивидуального обслуживания, чьи издержки частично берет на себя более крупная организация. Проведенный опрос показал, что коэффициент расход/доход возрос за период с 1993/94 по 1994/95 годы. «Данные изменения обусловлены, в первую очередь, расширением выборки, однако демонстрируют также тенденцию к включению в коэффициент ряда непрямых расходов (операционных и системных)». Неблагоприятное воздействие на коэффициент оказала, возможно, и тяжелая рыночная инвестиционная ситуация, возникшая в этот промежуток времени. По мнению экспертов, наиболее высокий коэффициент расход/доход отличает немецкие и швейцарские банки индивидуального обслуживания — факт, объясняемый как дороговизной финансовых операций на рынках этих стран, так и необходимостью существенных инвестиций в технологии.

Специалисты из Price Waterhouse замечают, однако, что, несмотря на все их усилия, нарисовать четкую картину распределения расходов в сфере индивидуального банковского обслуживания аналитикам до сих пор не удалось. Большинство респондентов не могли ответить на вопросы, затрагивающие проблему соотношения официальных зарплат и премий; информация об издержках вообще также не может считаться полностью достоверной. В целом проводившие опрос эксперты констатировали недостаток достоверной информации и повышенную секретность, свойственные сфере банковского обслуживания состоятельных клиентов. Так, из 70 опрошенных финансовых работников только «каждый шестой имел представление о сумме расходов на привлечение новых клиентов, хотя большинство полагало, что подобная деятельность сопряжена с большими материальными издержками».

Отсутствие точных сведений о расходах служит тревожным знаком, особенно в ситуации, когда коэффициент расход/доход многих банков оказывается достаточно высок. Специалисты уверяют, что минимальное соотношение расхода/дохода для банка, оказывающего полное индивидуальное обслуживание, составляет 50-55%.

Согласно рисунку 10.1, коэффициент части европейских банков, занятых операциями с крупным частным капиталом, значительно превышает минимальный — заметим, что большинство таких банков не имеет разветвленной сети филиалов и не несет дополнительных издержек, связанных с обеспечением их деятельности. Очевидно, что сфера индивидуального обслуживания сегодня недостаточно эффективно использует возможности снижения расходов.

Повышение эффективности на рынке крупного частного капитала могло бы привести к улучшению качества многих финансовых продуктов и услуг, увеличению объема находящихся в управлении фондов, внедрению более современных методов и, наконец, к общему обновлению отрасли. Повышение эффективности важно также с точки зрения управления риском: средства, сэкономленные на расходах, могут быть направлены на организацию защитных механизмов, потребность в которых особенно остро чувствуют небольшие независимые банки индивидуального обслуживания.

Доходность и эффективность;
использование статистических методов

Индивидуальное банковское обслуживание принято было считать финансовой сферой, в которой:

· прибыли стабильны и предсказуемы;

· требования к достаточности капитала невелики;

· доход в сильной степени связан с комиссионными;

· допустимый уровень риска невысок;

· расходная база низка.

Отрасль, таким образом, признавалась малорискованной и высокоприбыльной. Мы уже имели возможность убедиться в том, что расходы большинства банков индивидуального обслуживания ни в коем случае не могут быть названы низкими. Остается проверить верность остальных традиционно признаваемых характеристик.

Сфера обслуживания состоятельных клиентов сегодня требует существенных капитальных вложений, необходимых для финансирования технологий, повышения уровня квалификации персонала и, наконец, расширения ассортимента услуг. В то же время банкам индивидуального обслуживания приходится выдерживать жестокую конкуренцию со стороны инвестиционных банков, брокерских фирм, взаимных фондов, инвестиционных менеджеров, дисконтных брокеров и прочих финансовых организаций. Развертывающаяся борьба носит очень жесткий характер; в некоторых секторах концентрация участников рынка такова, что ее следствием может явиться излишек производственных мощностей. Результатом подобных тенденций явилось существенное уменьшение дохода, связанного с комиссионными ото всех операций инвестиционного менеджмента.

Традиционным банкам сегодня угрожают не только новички: последние приведенные в журнале Euromoney обзоры демонстрируют общее для всего рынка частного капитала увеличение концентрации. Вот несколько примеров, охватывающих наиболее существенные банковские сферы:

Управление инвестициями: «За последние два года здесь прошли десятки слияний и поглощений; банки, страховые компании и крупные участники фондового рынка стремятся усилить свои позиции. Объединение идет темпами, превышающими скорость аналогичных процессов в последние три десятилетия» (Euromoney, июль 1995 года).

Глобальные депозитарии: «Конкуренция среди банков, оказывающих международные депозитарные услуги, достигла такого размаха, что, несмотря на непрекращающийся рост объемов рынка, отрасль находится в серьезном кризисе... большинство операций контролирует сегодня небольшая группа депозитариев-гигантов» (Euromoney, август 1995 года).

Иностранная валюта: «Начался передел рынка иностранных валют... Мелкие фирмы вытесняются; издержки, связанные с проведением многочисленных, разнородных и очень высококачественных операций, способны взять на себя лишь несколько крупных банков. В 1987 году 37% сделок с иностранной валютой, зарегистрированных в Лондоне, были проведены 10 финансовыми организациями... В 1992 году доля такого рода операций составила уже 44%. Эксперты полагают, что тенденция продолжит свое действие» (Euromoney, январь 1995 года).

Рост концентрации, характерный едва ли не для всех областей индивидуального банковского обслуживания, оказывает влияние на деятельность большинства банков. В качестве примера приведем данные Уоллстрит. Годовой доход, в процентном соотношении к капитализации фондового рынка, с 30-40 базисных пунктов (начало 1980-х годов) упал до 20 базисных пунктов. Комиссии на входящие в листинги биржи ценные бумаги в процентном соотношении к сумме сделки снизились к началу 1994 года до 40 базисных пунктов (в начале 1980-х годов их величина составляла от 70 до 90 базисных пунктов). Цены на внебиржевом рынке также заметно упали. Подобное положение сложилось на большинстве мировых рынков, в большинстве секторов индивидуального банковского обслуживания; учитывая это обстоятельство, банки сегодня стараются уделять особенно пристальное внимание управлению расходами и прибылями, поскольку только усовершенствования в этой сфере позволят им поддержать достигнутый к настоящему времени уровень доходности. Наиболее выгодной стратегией становится в современных условиях разработка новых высококлассных продуктов с параллельным снижением издержек.

Принимая решения относительно размеров комиссионных, доходности инвестиций, эффективности издержек, прибыльности и ассортимента услуг, банки индивидуального обслуживания нередко используют статистические методы, позволяющие сравнивать собственные показатели с характеристиками деятельности основных конкурентов. Между тем, как правило, сравнительный анализ не проводится с другими отраслями экономики — обстоятельство, едва ли идущее на пользу отрасли.

Большая часть недавно созданных программ делает акцент на качестве услуг и сокращении расходов, уделяя заметно меньшее внимание генерации прибылей. Специалисты из Price Waterhouse выделяют несколько основных стратегий, принятых банками, желающими уменьшить издержки и повысить доходность:

· более тщательная сегментация клиентской базы, проведение подробных анализов прибыльности каждой из групп; установление долгих и прочных взаимоотношений с клиентом;

· совершенствование управления расходами в области работы с клиентами и проведения операций с капиталом;

· определение и устранение излишних затрат в проведении бэк-офисных операций;

· повышение эффективности и качества путем использования статистических и высокотехнологических методов;

· регулярные измерения прибыльности, совершенствование отчетности;

· совершенствование информационно-технологических систем, приспособление их к нуждам и задачам индивидуального банковского обслуживания.

Следует заметить, однако, что, несмотря на влияние указанных неблагоприятных факторов, операции с крупным частным капиталом по-прежнему остаются более прибыльными, нежели многие другие банковские операции. Согласно данным McKinsey and Со., в 1992 году средняя прибыль на акцию швейцарских банков индивидуального обслуживания составила 42%, с прибылью на одного служащего (доход минус издержки), равной $800 000. За последние годы доходность отрасли снизилась, впрочем, многие банки индивидуального обслуживания все еще обгоняют по доходности финансовые организации, занятые в других областях рынка. Доказательством тому могут служить материалы, представленные в таблице:

	Банк
	Доход на капитал
	Доход на активы

	
	1993
	1994
	1993
	1994

	Bank Sarasin
	15,83
	13,44
	1,81
	2,22

	Vontobel
	17,46
	20,72
	2,23
	2,90

	Bank Heuser & Cie
	14,13
	24,04
	5,15
	5,71

	Bank Ehinger & Cie
	40,86
	37,07
	5,40
	5,15

	Bank Julius Baer
	18,40
	10,90
	1,90
	1,39

	Merrill Lynch Bank (Suisse)
S.A., Geneva
	13,40
	32,56
	1,14
	3,81

	Merrill Lynch International Bank Limited
	17,03
	16,05
	1,15
	1,11

	Coutts and Co. Group
	14,93
	12,19
	0,25
	0,65


Источник: Отчетность компаний.

Как видим, уровень прибыли в сфере обслуживания состоятельной клиентуры высок, между тем банкиров сегодня серьезно беспокоит возможность сохранения достигнутых показателей; наиболее тревожной финансистам представляется ситуация, возникшая в сфере контроля расходов на содержание персонала. Выплаты персоналу составляют основу издержек банков индивидуального обслуживания. Обострение конкуренции должно привести к осуществлению более тесной взаимосвязи между вознаграждением сотрудников (во всяком случае, тех из них, кто занят в сфере управления инвестициями) и общей прибыльностью банковских операций. Конкурентоспособность каждого конкретного банка индивидуального обслуживания будет обеспечиваться в первую очередь благодаря правильной структуризации расходов на содержание штата.

Внутренний риск и методы контроля

Операции в сфере крупного частного капитала, подобно другим банковским процедурам, должны находиться под постоянным регуляционным контролем, цель которого — обеспечить должное функционирование отрасли и защитить от злоупотреблений капитал клиента. Надзор за деятельностью работников банков индивидуального обслуживания особенно необходим, поскольку, как мы помним, сотрудники таких банков достаточно автономны в принятии инвестиционных решений. В каждой финансовой организации, занятой обслуживанием состоятельных клиентов, существуют, таким образом, системы внутреннего контроля, чья задача — не допустить возникновения конфликта между банком и клиентом и в то же время обеспечить бесперебойное функционирование всех банковских систем.

И конфликт интересов, и вытекающая из него необходимость защиты состоятельного клиента от произвола банкиров являются следствием особых агентских отношений, складывающихся в сфере крупного частного капитала между агентом (компанией индивидуального обслуживания) и принципалом (клиентом). Информационный дисбаланс, характеризующий финансовые рынки, позволяет агенту, чьи объективные задачи не совпадают с задачами клиента, использовать полученные конфиденциальные сведения в собственных корыстных целях. Пеннингтон (1986 год) так определяет суть складывающегося противодействия:

«Лицо, представляющее на рынке другое лицо, находится в конфликте с последним, если либо в то время, когда заключается договор о сотрудничестве, либо после данное лицо преследует собственные или предложенные третьими лицами финансовые цели, забота об осуществлении которых может помешать представителю наилучшим образом действовать в интересах того, кого он представляет».

Всякий конфликт интересов можно отнести к одной из пяти основных категорий:

1. Конфликт «акционеры — клиент».

2. Конфликт «клиент — клиент».

3. Конфликт «клиент — банк».

4. Конфликт «клиент — персонал».

5. Конфликт «персонал — банк».

Конфликт «акционеры – клиент»
Конфликт возникает в случае, если банк индивидуального обслуживания попадает в зависимость от одного или нескольких держателей контрольного пакета акций: тогда деятельность банка на операционном уровне может наносить ущерб интересам клиентов и/или прочих акционеров. Так, управляя инвестициями клиента или собственным портфелем, банк может приобретать бумаги, выпускаемые его влиятельными акционерами, по ценам, не выгодным для покупателей. В подобной ситуации консультативные и аналитические службы банка порой дают клиенту заведомо ложную информацию. Иногда руководящие менеджеры сами являются крупными акционерами и, жертвуя повышением капитализации банка, добиваются увеличения собственных зарплат и премий.

Конфликт «клиент – клиент»
Возникает, когда консультативными услугами банка пользуются два клиента с противоборствующими интересами. Наиболее распространенной является ситуация, когда банк дает одному из своих клиентов совет относительно размещения инвестиций таким образом, что в результате существенную прибыль получает другой (пользующийся особым предпочтением) клиент.

Конфликт «клиент – банк»
Именно к этой категории принадлежат большинство конфликтов интересов, возникающих в сфере индивидуального банковского обслуживания. Подобные конфликты возникают, во-первых, когда одно подразделение банка, выступая в качестве агента, отстаивает интересы клиента, а другое подразделение, как принципал, преследует собственно банковскую выгоду. Следует иметь в виду, что результатом конфликта интересов может явиться не только обогащение банка за счет клиента, но и обратная ситуация: клиент выигрывает, нанося ущерб банку. Такое может произойти, скажем, в случае, если клиентскому или брокерскому отделу банка известны размеры и цены позиций маркет-мейкерской книги банка. Интересы отделов, обслуживающих клиентов, вступят, таким образом, в противодействие с глобальными интересами банка. Конфликты такого рода возможны в компаниях с высокой конкуренцией между различными подразделениями; поводом для возникновения подобных конфликтов служат также высокие показатели прибылей, установленные для подразделений. И наоборот: если портфельный менеджер делится имеющейся конфиденциальной информацией с маркет-мейкером, последний, выбирая акции и назначая цены, получает возможность дополнительной выгоды за счет клиентов. Второй тип конфликтов данной группы связан с выполнением банком индивидуального обслуживания роли консультанта в области фондового менеджмента. Приведем несколько характерных примеров:

· Менеджер включает ценные бумаги в управляемый фонд (или советует клиенту купить их) не потому, что считает подобное приобретение выгодным, но поскольку поддерживает интересы маркетмейкера, который, являясь держателем большого количества этих бумаг, затрудняется разместить их на рынке.

· Банк размещает (или советует разместить) капитал клиента в собственные ценные бумаги (либо ценные бумаги своих дочерних компаний). Конфликт интересов возможен, если банк не предоставляет клиенту всю имеющуюся на рынке информацию относительно цен и типов риска, связанного с инвестициями. 

· Конфликты возникают в случае принудительного навязывания ассортимента (продавая услуги «пакетом», клиента лишают возможности получить более дешевое обслуживание в других финансовых организациях); несовпадение интересов проявляется и в злоупотреблениях количеством сделок (управляющие активами наращивают оборот не столько для повышения эффективности инвестиций, сколько для увеличения размера комиссионных).

Конфликт «клиент – персонал»
Возможен, если персонал банка индивидуального обслуживания не прилагает усилий для скорейшего выполнения торговых приказов клиента, но использует в корыстных целях информацию о размере и целях предполагаемых сделок. Неправомерное использование ценных сведений дает инсайдеру преимущества на рынке.

Конфликт «персонал – банк»
Возникает при использовании персоналом внутренней информации, относящейся, скажем, к позициям в маркет-мейкерской книге банка, в собственных интересах, противоречащих интересам не клиента, но банка в целом.

Из приведенного обзора видно, что отношения клиента с банком могут принимать нежелательное для одной из сторон направление. В целях защиты интересов клиента большинство национальных банковских систем разработали и ввели в обиход особые правила и законы делового поведения. Наиболее эффективным, с точки зрения обеспечения прав клиента, механизмом является законодательно установленное определение границ разных видов финансовой деятельности. Прекрасный пример подобной юридической акции — принятый в США закон Гласса — Стигала о запрете совмещения коммерческого и инвестиционного банковского обслуживания. Гарантией разграничения может служить как запрет на одновременное выполнение компанией нескольких банковских функций, так и организация действенных внутренних заслонов, позволяющих избежать обмена информацией между подразделениями, чье сотрудничество способствовало бы возникновению конфликта интересов. Во втором случае банку дозволяется проводить операции самого разного характера при условии, что его руководству удалось принять эффективные организационные, административные и бухгалтерские меры, обеспечивающие независимое функционирование подразделений. Система подобных «китайских стен» может возводиться как добровольно (с целью поддержать репутацию банка), так и вследствие подчинения регуляционным нормативам.

В среде банков индивидуального обслуживания действует целый ряд профессиональных правил. Так, например: 

· отношения банк/клиент отличаются прозрачностью; компании вменяется в обязанность предупреждать клиента о возможной заинтересованности посредника в проведении той или иной сделки;

· накладываются ограничения на распространение информации, использование которой могло бы привести к злоупотреблениям со стороны должностных лиц;

· выполнение торговых приказов регламентируется таким образом, чтобы интересы клиента были максимально защищены.

Несоблюдение такого рода правил приводит к последствиям, хорошо описанным в недавней статье Фернандо де Эскориаца, помещенной в «Private Wealth Management» (1995/1996 год):

«Подчас трудно бывает определить, на кого именно работает менеджер: на клиента, на фирму или на себя самого. Известны случаи, когда облигации, заведомо не котирующиеся на рынке, оказывались в клиентских портфелях, причем по номинальной цене.

Не менее опасно, когда доходы менеджера поставлены в зависимость от комиссионных, не ограниченных и не привязанных к эффективности управления капиталом клиента, а рассчитывающихся исходя из количества трансакций. Кто поручится за то, что все сделки диктуются инвестиционной необходимостью, а не желанием менеджера увеличить собственную прибыль?

Порой независимые менеджеры скрывают тот факт, что часть комиссионных, полученных в результате предложенных ими трансакций, переходит к ним в качестве вознаграждения. Так же поступают и брокеры, не сообщающие клиенту, что комиссионные от затеянных ими операций составляют основу их бонусов».

Банковские законы и правила разнятся в зависимости от страны; в Германии, например, законодательное регулирование внутренних отношений в банке сведено к минимуму, в Великобритании оно, напротив, очень сильно развито, во Франции — умеренно. Коммерческие и инвестиционные банки до сих пор законодательно разделены в Японии и Соединенных Штатах, хотя в настоящее время наметились тенденции к сближению двух финансовых сфер. Заметим, однако, что несходство юридических систем не должно препятствовать банкам индивидуального обслуживания принимать организационные меры, способные предотвратить возникновение конфликта интересов.

Торговый риск и Базельское соглашение

За последнее десятилетие банки индивидуального обслуживания значительно увеличили размеры своих торговых активов позиций по облигациям, акциям, процентным ставкам, производным инструментам, иностранной валюте и товару. Объяснение подобной политики — и желание выиграть на торговле, и стремление хеджировать инвестиции, размещенные в прочих активах. Возможность увеличить доход от разного рода инструментов, не нарушая баланса портфеля, появилась у банков не в последнюю очередь благодаря успешному развитию рынка свопов.

Перенос акцента с традиционно важного для сферы индивидуального банковского обслуживания кредитного риска на риск торговый заставил специалистов пересмотреть требования к достаточности капитала, установленные в 1988 году Базельским соглашением. В 1988 году внимание финансистов было сконцентрировано преимущественно на проблеме избежания кредитных рисков — круг вопросов, связанных с торговым риском, был отодвинут на второй план. Так, соглашение не принимало в расчет коротких позиций или позиций по государственным ценным бумагам. Позиции по внебалансовым счетам рассматривались с точки зрения риска, связанного с контрагентом по сделке, но не в связи с риском открытой позиции.

Требование достаточности капитала, предусмотренное соглашением 1988 года, предполагало минимальный размер собственного капитала, равный 8% от всех активов банка, — при этом ни разница в сроках погашения бумаг, ни волатильность цен не учитывались. Очевидно, что подобная политика делала для банков индивидуального обслуживания работу с низкорискованными краткосрочными облигациями куда более невыгодной, чем, скажем, с долгосрочными корпоративными долговыми обязательствами. Именно поэтому на некоторых рынках в конкурентной борьбе нередко побеждали небанковские инвестиционные компании: требования к капиталу для них (в Великобритании и США, например) разработаны куда более детально.

Подобного рода несоответствия побудили и Базельский комитет, и Европейскую комиссию пересмотреть отношение к риску торговых позиций. Директивы Комиссии относительно адекватности капитала (CAD), принятые в 1996 году, и выработанный Базельским комитетом стандартный подход к управлению риском внесли серьезные изменения в отношение к проблеме риска. В соответствии с новыми постановлениями, основу которых составили правила, разработанные регуляторами рынков ценных бумаг Великобритании и США, величина капитала должна превышать взвешенную сумму позиций банка в различных категориях активов — вес в данном случае является отражением волатильности цен активов (расчеты производятся после исключения хеджерских позиций).

Аддитивный характер требований к капиталу

Серьезным недостатком CAD и Базельского стандартного подхода к управлению риском явился аддитивный характер требований к капиталу для многочисленных категорий активов. Так, например, если длинная позиция в английских акциях захеджирована короткой позицией на этом же рынке, то не возникает дополнительных требований по капиталу. Однако если короткая позиция открыта на рынке в США, она не признается хеджерской, несмотря на высокую корреляцию фондовых рынков Великобритании и США. Подобный подход может считаться оправданным только в случае строго положительной корреляции доходов по короткой и длинной позициям — случай, очевидно, достаточно редкий.

В целом аддитивный подход к определению требований к капиталу не принимает в расчет диверсификацию на международных фондовых рынках. Узкоспециализированные маркет-мейкеры получают, таким образом, преимущество перед глобально диверсифицированными банками. Финансовые компании, управляющие капиталом, размещенным в международные активы, не раз заявляли Базельскому комитету о необходимости, предъявляя требования к капиталу, поощрять диверсификацию.

Очевидно, что рассчитывать отдельные процентные требования к капиталу по каждому виду открытых позиций было бы чрезвычайно сложно. Между тем часть банков выработала собственные методы измерения общего риска потерь для портфеля в целом (такие модели часто называют Value at Risk, или VaR). Благодаря этим моделям задача определения адекватных требований к капиталу кажется разрешимой: специалисты надеются, что в ближайшем будущем будет принят альтернативный подход, более совершенный, нежели Базельский.

Децентрализация оценки риска

В соответствии с альтернативным подходом расчет процентных значений требований к капиталу по каждой из позиций будет заменен введением стандарта на внутренние модели, которые, собственно, и составят основу вычислений требований к капиталу. Дополнительным преимуществом такого метода станет возможность включения работ по определению требований к капиталу в общее русло банковской деятельности, связанной с определением степени риска.

Опубликованная в Базеле в 1996 году статья «Обзор моделей определения достаточности капитала с целью отражения рыночного риска» предлагает регулирующим органам установить стандарты и принять альтернативный подход к январю 1997 года. Использование внутренних моделей для установления требований к капиталу радикально меняет принятый подход к проблеме, однако первые шаги в этом направлении были сделаны регулирующими органами уже некоторое время назад. И CAD, и Базельский стандартный метод признавали важность внутренних банковских моделей, поскольку для некоторых позиций только благодаря им возможно осуществление адекватных подсчетов.

Так, внутренние модели всегда использовались при работе с опционами; они же помогали производить расчеты, связанные с позициями по облигациям и курсам иностранных валют. Опираясь на внутренние модели, банк может привести требования к капиталу конкретного портфеля в соответствие с реальным риском убытков по тому же портфелю и, таким образом, уменьшить неудобства, связанные с необходимостью исполнения требований.

Между тем новый подход требует от регулирующих органов введения ряда дополнительных мер, цель которых — проверка адекватности полученного банком результата. Базельский комитет предусмотрел в этой связи несколько обязательных требований к моделям. Первое из них — требование стандартизации. Так, исходя из как минимум годовых данных, должно быть подсчитано распределение убытков за 10-дневный период удержания позиции; требования к капиталу обязаны покрывать убытки в 99% случаев.

Выработка общих стандартов необходима, поскольку, во-первых, обеспечивает согласованное функционирование финансовой системы в целом и, во-вторых, позволяет проверить соответствие полученного результата поставленной задаче. Между тем регулирующие органы допускают некоторые отклонения конкретных моделей от общепринятых. Так, обычные внутренние модели рассчитываются исходя из данных за два года и имеют в виду 95%-ное покрытие убытков. Заметим, что Базельский комитет не предполагает установления типа модели (параметрическая/непараметрическая).

Тесты на исторических данных

Устанавливая «постфактум» безошибочность работы моделей, регулирующие органы будут производить проверку задним числом, а именно: сравнивать текущие торговые результаты с оценками риска, сгенерированными моделями. Сложность подобной проверки обусловлена тем, что за время, прошедшее с момента VaR-вычислений, в составе портфеля могли произойти существенные изменения, оказавшие заметное влияние на результат. Базельский комитет предписывает банкам разрабатывать механизмы, позволяющие определить уровень гипотетических убытков, понесенных за 24 часа, при условии сохранения всех позиций. Проверка задним числом предполагает как использование такого рода механизмов, так и сбор разнообразной аналитической информации, относящейся к оценке аккуратности функционирования модели.

Проверка на прошлых ценовых данных, равно как и система штрафов, — это инструмент, используя который регулирующим органам удастся заинтересовать компании в усовершенствовании моделей. Базельский комитет считает, что для банков, деятельность которых в результате проверки на исторических данных будет признана неудовлетворительной, должны быть повышены требования достаточности капитала. Другим защитным средством станет, по мнению регуляторов, «превышающий» характер требований. Таким образом банки обеспечат себе «неприкосновенный запас» на случай, скажем, длительного периода рыночной неустойчивости или существенного просчета в модели. Базельский комитет предлагает установить требования к капиталу в размере 1) наибольшей из текущих оценок VaR и 2) средней оценки VaR за последние 60 дней, помноженной на три.

Использование «превышающей» оценки риска удобно, поскольку она, с одной стороны, обеспечивает большую стабильность системы и, с другой, позволяет более свободно управлять торговыми позициями, имеющими разные профили риска. Впрочем, «превышение» не должно быть чрезмерным, поскольку в этом случае банкам окажется невыгодно развивать собственные внутренние модели и они предпочтут пользоваться стандартизированным методом, альтернативу которому пытается сейчас разработать Базельский комитет.

Заметим также, что разработка собственных VaR-моделей, скорее всего, по силам только достаточно крупным банкам индивидуального обслуживания, — таким образом, мелкие операторы в результате введения альтернативного подхода попадают в ущемленное положение.

Расширение банковской структуры
и привлечение новых клиентов

Стратегии расширения, принятые в сфере индивидуального банковского обслуживания, предполагают как увеличение прибылей, получаемых от имеющихся клиентов, так и приобретение новой клиентской базы. Как правило, привлечение новых клиентов происходит посредством:

· рекомендаций существующих клиентов, корпораций или посредников;

· рекомендаций банков-коллег/вступления во владение акциями других банковских фирм;

· рекламной деятельности;

· работы с отдельными лицами.

Таблица 10.1, составленная на основе материалов, собранных McKinsey and Со., показывает, как рекомендации имеющихся клиентов позволяют распространить сеть услуг на местах и за рубежом и какие пути выбирают различные банки для работы с новыми клиентами. Банки могут расширяться, либо организуя независимые филиалы, либо получая контроль над существующими в данных регионах финансовыми компаниями. Если речь идет о перекупке, банку следует решить, что именно приобретать: организацию целиком или только отдел личных менеджеров. Необходимо определить также и местоположение будущего филиала. Наконец, банку следует провести анализ расходно/доходных статей и убедиться в том, что долгосрочные вложения, связанные с инвестированием в расширение клиентуры, действительно выгоднее, чем альтернативные краткосрочные вложения. 

Основным методом пополнения клиентской базы банкиры, занятые в сфере частного капитала, считают работу с рекомендациями имеющихся клиентов. Диана Фрейзер, управляющий директор чикагской компании Family Office Exchange (осуществляющей инвестиции по поручению наиболее состоятельных американских семей), замечает, что приход новых клиентов — это всегда следствие личных рекомендаций. Выбор конкретного банка владельцы капитала основывают также на советах семейных финансовых консультантов, сведениях о репутации банка и изучении аналитической информации. Соотношение критериев выбора наглядно продемонстрировано на рисунке 10.2 — приведенные данные согласуются как с материалами исследований Price Waterhouse, так и со свидетельствами банкиров и клиентов.

Не так давно наряду с поглощениями и использованием рекомендаций клиентов банки индивидуального обслуживания стали внедрять не свойственные раньше этой финансовой отрасли ориентированные на потребителя стратегии маркетинга, рекламы и развития брэндов. Подобного рода политику впервые использовали вступившие на рынок крупного частного капитала коммерческие банки и прочие нетрадиционные организации. Международную маркетинговую кампанию начал в середине 1994 года Chase Manhattan Private Bank; затем последовали широкомасштабные компании Citibank Private Bank, Union Bank of Switzerland, Credit Suisse и Swiss Banking Corporation. В условиях ужесточения конкуренции большинство локальных и региональных участников рынка также проводят собственные рекламные акции — об этом свидетельствует среди прочего информация, получаемая из прессы.

Как и следовало ожидать, особое внимание в рекламе индивидуального обслуживания уделяется брэнду и имиджу отрасли в целом. Крупнейшие акции строятся на использовании таких черт рынка, как привлекательный имидж, сильный корпоративный дух, активное профессиональное сотрудничество. Как ни странно, многие рекламные кампании носят скорее общий характер, о конкретной принадлежности продукта свидетельствует, как правило, только название торговой марки (логотип). Между тем сегодня все больше финансовых организаций индивидуального обслуживания озабочены распространением собственной рекламы, обращающей внимание публики на высокую квалификацию или отличную репутацию компании в каком-либо из сегментов рынка. Примеры подобного рода рекламы приведены нами в таблице 10.2.
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Обеспечивая себе победу в конкурентной борьбе, банки, проводящие операции с крупным частным капиталом, как и любые другие финансовые организмы, должны неустанно заботиться о совершенствовании продуктов и способов их поставки. Среди наиболее перспективных, с точки зрения инноваций, областей сегодня следует назвать: продукты по управлению корпоративными финансами, фонды развивающихся рынков, хедж-фонды, гибридные производные инструменты, специальные консультативные услуги, структурированные продукты и пр.

Рисунок 10.2

Как потенциальные клиенты узнают о менеджерах
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Источник: Family Office Exchange Inc.

В области поставки продуктов и услуг первенство стоит отдать развитию таких сфер, как внутренние и процессинговые сети, а также проведение операций по управлению и размещению активов. Совершенствование этих и других областей было обусловлено реструктуризацией отрасли в целом, а также наметившейся тенденцией уделять особо пристальное внимание критерию эффективности.

Таблица 10.2

Сильные стороны различных банков (небанковских организаций) в обслуживании крупного частного капитала

	Банк
	Сильные стороны

	Goldman Sachs
	· Сильные связи с чрезвычайно состоятельными клиентами, в основном в США
· Высокая доходность от инвестиционных продуктов и ценных бумаг

	JP Morgan
	· Сильные связи с клиентами
· Популярный всемирный брэнд
· Быстрый рост за пределами США

	Citibank
	· Высокое качество работы с депозитными продуктами
· Присутствие по всему миру

	Mellon Bank
	· Сильные связи с клиентами в США
· Эффективная сегментация клиентской базы, различные уровни обслуживания

	(Некоторые)
швейцарские банки
	· Высочайший уровень персонального обслуживания
· Преемственность менеджеров по связям с клиентами
· Особая атмосфера

	Global Asset
Management
	· Высокая эффективность инвестиций
· Великолепный анализ и выбор фондов


Источник: McKinsey &Со.

Реструктуризация отрасли

Данные, приведенные в главе, указывают на то, что индивидуальное банковское обслуживание подверглось в наши дни серьезным структурным изменениям, проходящим на фоне растущего на местном, региональном и мировом уровнях конкурентного давления со стороны самых разных международных финансовых и нефинансовых фирм. Возможным следствием действия указанных тенденций является появление на рынке излишних производственных мощностей. Уроком и предостережением банкирам, занятым в сфере крупного частного капитала, могут стать события, не так давно происходившие в среде инвестиционных банков. Вот что пишут в этой связи аналитики McKinsey & Со. (1995 год):

«Излишек производственных мощностей, снижение стоимости посреднических услуг, отсутствие существенных компенсаций — наиболее заметные черты сложившейся ситуации. Прибыль не настолько велика, чтобы компенсировать риск. Цикличность и особые структурные характеристики инвестиционной банковской сферы делают ее непривлекательной с точки зрения среднего участника финансового рынка. Управляющим следует, таким образом, в корне изменить принятые до сих пор стратегии. Основной вопрос, стоящий перед руководством каждого банка: продолжить работу или уйти? Искать ли себе замену? А если остаться, то в какой области сконцентрировать усилия? Где в будущем получать доход?»

Уменьшение прибылей и переизбыток производственных мощностей в среде инвестиционных банков заставили финансистов заново задуматься над тем, какой метод работы предпочесть — глобальный или локальный. Аналогичная ситуация складывается и в сфере индивидуального обслуживания: здесь мировой рынок также окажется поделен среди нескольких наиболее крупных компаний, в то время как более мелким фирмам придется сфокусироваться в узкоспециальных областях. 

К счастью, операции с крупным частным капиталом предполагают работу с таким множеством продуктов и рынков, а изменения, происходящие в отрасли, так благотворно на нее влияют, что большинство банков, скорее всего, выживет в конкурентной борьбе. У каждого из участников рынка свой путь: одни станут выстраивать стратегию в расчете на определенный род услуг, другие предпочтут ориентироваться на нужды отдельной страны. Работая в новых условиях, банкам индивидуального обслуживания придется приспосабливаться к географическим условиям, к специфике продуктов и, наконец, к характеру выбранных сегментов клиентской базы.

Заключение

Подобно любой отрасли, где усиливается конкуренция, сокращаются прибыли, затрудняется рост и ужесточаются требования к управлению расходами, сфера индивидуального обслуживания крупного частного капитала ощущает острую нужду в преобразованиях, цель которых — совершенствование продуктов и обновление операционных процессов, а также признание особой важности для всех уровней банковского дела параметров эффективности и прибыльности. Характерная тенденция сегодняшнего рынка — продажа и перекупка брэндов. Отражением новых структурных и стратегических веяний в сфере крупного частного капитала является налаживание отношений «банк-потребитель». Перед лицом неминуемых изменений банки консолидируются: создаются альянсы, проходят слияния; не менее важную роль на современном этапе играет и специализация: индивидуальное обслуживание сегодня сильно дифференцировано в зависимости от страны, типа продуктов и клиентской группы. 

11.
РЕГУЛИРОВАНИЕ БАНКОВ
ИНДИВИДУАЛЬНОГО ОБСЛУЖИВАНИЯ

Введение

Глава обрисовывает законодательную и нормативную среду, внутри которой функционируют банки индивидуального обслуживания. Первый раздел посвящен истории законодательства, направляющего работу на рынке крупного частного капитала. Банки индивидуального обслуживания никогда не отказывались обслуживать состоятельных людей, чей капитал сложился в результате противоправных операций; один из разделов главы посвящен методам, принятым в финансовой среде для привлечения подобного рода клиентов. Мы рассматриваем далее две присущие банкам индивидуального обслуживания черты — секретность и конфиденциальность, — углубление которых дает юристам повод для беспокойства; изложенный в следующей части материал свидетельствует об изменениях, происходящих в банках, а именно о большей прозрачности операций, частично явившейся следствием давления со стороны регулирующих органов.

В предпоследнем разделе собраны данные, позволяющие выяснить суть проблемы отмывания денег и понять, каким образом регуляторы борются с этим явлением. И, наконец, читателю предлагается перечень прочих нормативных документов, включая постановления, регламентирующие деятельность по управлению активами и предоставлению сведений о счетах. Основной материал для примеров дал авторам швейцарский рынок, поскольку именно в этом мировом центре индивидуального банковского обслуживания деятельность регуляторов имеет наиболее богатую историю. 

Регулирование

В 1980-х годах на устах у всех финансистов был только один термин: «дерегуляция». Именно в это время многие страны упразднили большинство мер надзора за капиталом и отменили налог на доход от инвестиций.

В 1990-е годы, однако, внимание публики снова обратилось к регулированию и «регуляционному арбитражу»: многочисленные финансовые скандалы побудили власти усилить контроль за деятельностью банкиров. Заметим, что методы надзора, используемые сегодня, существенно отличаются от принятых ранее: вместо того чтобы предлагать к исполнению установленные для всех жесткие правила, регуляторы стараются вникнуть в суть банковских механизмов измерения риска и управления им.

Как и в финансовой сфере вообще, в области обслуживания крупного частного капитала нормативные акты призваны в первую очередь обеспечить защиту кредиторов. Напомним, что еще не так давно депозитно-кредитная часть операций, проводимых банками индивидуального обслуживания, заметно отличалась от аналогичной деятельности, осуществляемой прочими банками: 1) привлекаемые заемные средства были невелики, следовательно, кредитный риск носил ограниченный характер; 2) значительная часть трансакций проводилась на доверительных, то есть внебалансовых депозитных и инвестиционных счетах, открытых в пользу клиентов, при этом риск — валютный, кредитный и операционный — принимал на себя клиент; 3) подобные банки традиционно не открывали собственных торговых позиций и, таким образом, практически не были подвержены рыночному риску.

Между тем, как видно из материалов глав 2 и 3, изменение требований клиентуры привело к переменам в стратегиях: большинство финансовых компаний сегодня предлагают владельцам крупного капитала кредиты, дающие банкам возможность заработать на комиссионных, уровень которых значительно выше, чем в розничных банках. В то же время банки, занятые обслуживанием состоятельных клиентов, сегодня все чаще открывают торговые позиции на собственных счетах — тенденция, появление которой обусловило вступление в конкурентную борьбу нетрадиционных участников данного рынка, таких как инвестиционные банки.

Возрастание степени риска связано и с усложнением банковских операций, в частности с использованием необычных производных инструментов, а также с высоким уровнем самостоятельности некоторых категорий сотрудников банка — мы имеем в виду, например, дискреционное управление.

Нормативные документы выделяют еще четыре направления деятельности по снижению риска. Сюда входит борьба: 

· с повышенной секретностью;

· с отмыванием денег;

· с инсайдерским дилингом;

· с мошенничеством.

Общая тенденция, свойственная работе органов регулирования сегодня, — перенос акцента с совершенствования внутреннего национального регулирования на создание слаженной мировой системы борьбы с финансовыми злоупотреблениями. Появление этой тенденции обусловлено признанием очевидной глобализации банковской индустрии, стремлением сделать регулирование как можно менее стандартизированным и, наконец, желанием сократить возможности регуляционного арбитража.

Из истории регулирования

Секретность со времен основания банков индивидуального обслуживания традиционно считалась одним из основных присущих им качеств. В главе 1 мы писали о первых таких банках — они появились в Женеве в XVIII столетии. Деятельность финансистов была направлена в первую очередь на управление активами состоятельных французских семей. Клиенты требовали от банкиров соблюдения строжайшей секретности: французские власти не должны были знать о хранящемся в Швейцарии каптале.

Именно тогда были выработаны основные принципы, принятые затем всем сообществом банков индивидуального обслуживания. Так, письма, адресованные клиенту, отправлялись банкирами не из Швейцарии, а из самой Франции; такие письма редко посылались на домашний адрес клиента или адрес его фирмы: владельцы капитала часто предпочитали держать жен и компаньонов в неведении относительно состояния своих финансов.

Когда банкир отправлялся в путешествие для встречи с клиентом, он также принимал ряд мер предосторожности. Деловые документы, например, редко перевозились с багажом: данные о состоянии активов заучивались наизусть, а не записывались; сами встречи, как правило, происходили не дома или в конторе, а на «нейтральной территории» — скажем, на постоялом дворе. Секретность, разумеется, соблюдалась и владельцами капитала, приезжавшими в Швейцарию. До сих пор представителям банка деловые свидания порой назначают в перерывах между транзитными рейсами в аэропортах. Сама планировка офиса банка индивидуального обслуживания учитывает необходимость соблюдения тайны. Во многих из них — по нескольку выходов, догадаться о существовании которых, глядя на главный вход, невозможно.

Швейцарские федеральные законы, признающие ответственность банкира за соблюдение финансовой тайны, были приняты в 1916 году; стоит заметить, однако, что швейцарские финансисты издавна славились своим умением действовать в обход иностранных властей — на их молчание клиенты рассчитывали уже во времена Французской революции. В 1930-х годах по настоянию банкиров их отношения с владельцами капитала были признаны столь же конфиденциальными, как отношения со своими подопечными священников, адвокатов и врачей. Многочисленные законы, охраняющие банковскую секретность, появились в 1934 году — их целью была защита депозитов жертв фашистских режимов. После окончания Второй мировой войны те же законы доставили немало хлопот союзникам, пытавшимся найти в швейцарских банках капитал, принадлежавший нацистам.

Секретность и конфиденциальность

Как отмечалось в главе 2, секретность является одной из отличительных черт банков индивидуального обслуживания. Соблюдение секретности можно счесть отдельной услугой, стоимость которой банкиры оценивают достаточно высоко, хотя, разумеется, в тарифах банка вы не найдете ставку комиссии за секретность. Тем не менее клиенты, рассчитывающие на особую секретность, как правило, должны быть готовы к особо высокой плате за обслуживание.

Банковскую секретность можно определить как неразглашение финансовой информации. Конфиденциальность — не менее важное качество отношений между банком индивидуального обслуживания и клиентом. Предприниматели предпочитают скрывать многие сведения, относящиеся к деятельности своих компаний, от конкурентов, поставщиков, кредиторов и потребителей. Владельцы крупного капитала часто не хотят делиться деловой информацией ни со своими служащими, ни с партнерами, не говоря уже о налоговых структурах — между тем большинство состоятельных клиентов настаивают на том, чтобы их финансовые операции осуществлялись в законном порядке. Стандартные требования к конфиденциальности обычно предусматриваются каждым национальным банковским законодательством, однако в сфере индивидуального обслуживания они особенно жестки.

О том, какую роль отводят секретности и конфиденциальности в осуществлении обслуживания сами банки и их клиенты, можно судить по приведенному ниже отрывку из брошюры, составленной специалистами Lombard Odier:

«Соблюдение финансовой тайны не является требованием закона, но это наш железный принцип. Охрана частной жизни клиента — ядро, вокруг которого строится вся наша этика; выполняя эту задачу, наши сотрудники создают защитные механизмы внутри каждой операции, включая и те, что проходят через компьютерные системы». 

Индивидуальное банковское обслуживание, в частности швейцарское, долгое время ассоциировалось с анонимными номерными счетами. Между тем, вопреки общепринятому мнению, анонимность счета — не более чем миф. Банку всегда известно имя бенефициара любого счета, даже если такой счет обозначен всего лишь номером или паролем. Известно, что всякий открытый в банке счет имеет свой номер. Особенность банков индивидуального обслуживания Швейцарии заключатся в том, что имя владельца капитала известно, как правило, нескольким стоящим во главе управления людям, тогда как остальные знают только номер. Цель номерных счетов — облегчить проведение трансакций: их может осуществлять любой сотрудник, при этом инкогнито бенефициара не подвергается опасности разглашения. Внутренняя нумерация и контроль, принятые в разных банках Швейцарии, имеют свои характерные черты. Суть процедуры, между тем, везде остается прежней: номерной счет позволяет скрыть от сотрудников банка личность владельца капитала и сводит к минимуму количество посвященных.

Клиент, окружающий свои финансовые операции особой секретностью, может желать скрыть таким образом некие противозаконные махинации, однако само по себе стремление к сохранению тайны не должно считаться предосудительным. Деньги, лежащие на «тайном» счету, не обязательно появились в результате преступных деяний или неуплаты налогов. Существует целый ряд причин, руководствуясь которыми владелец капитала может избегать разглашения данных о состоянии своих финансов. Здесь могут быть замешаны:

· политические мотивы; особенно если бенефициар — гражданин страны, нестабильной с политической точки зрения, или такой страны, где готовятся правительственные перестановки, в результате которых возможен политический кризис. Традиционной причиной соблюдения финансовой тайны банкирами была необходимость защищать клиента от несправедливых национальных законов;

· деловые обстоятельства, например желание скрыть информацию о прибылях и проводимых финансовых операциях от конкурентов и кредиторов (как реальных, так и потенциальных);

· личные причины: скажем, недоверие к наследникам, которым не следует знать о размере будущего наследства.

Перед банком, таким образом, встает нелегкая задача — отличить оправданное и законное желание клиента сохранить свои финансовые обстоятельства в секрете от стремления накинуть покров тайны на преступные деяния. Разница между «грязным» криминальным капиталом и честно приобретенным состоянием не всегда очевидна. В подобной ситуации банк индивидуального обслуживания, как правило, старается тактично провести проверку и вникнуть в детали операций, чтобы выяснить, с какого рода капиталом имеет дело (см. ниже). 

Разные специалисты по-разному оценивают требования современной клиентуры к соблюдению секретности. Опросы, проведенные Price Waterhouse среди европейских банков индивидуального обслуживания, показали, что «прозрачность, характеризующая рынок как благодаря усилиям, предпринятым регуляторами, так и в связи с общей тенденцией открыто декларировать свои доходы, отодвинула критерий секретности на второй план». Так, банкиры уверяют, что многие их клиенты сегодня платят в своих странах налоги на сбережения, хранящиеся в Швейцарии. Впрочем, другие финансисты не менее определенно заявляют, что соблюдение строжайшей тайны по-прежнему является главнейшим требованием владельца капитала к банку.

Секретность и конфиденциальность, отличающие индивидуальное обслуживание, привлекают в банки этого типа немало клиентов. Однако возможности современного банка полностью сохранять тайну капиталовложений сильно ограничены законодательством. Большинству банкиров сегодня приходится балансировать между необходимостью держать в секрете доверенную клиентом информацию и стремлением исключить возможность операций с капиталом, полученным его владельцем незаконно. Многие государства объединились в борьбе против отмывания денег, они солидарны и в решении других международных проблем, таких как распространение наркотиков например. С течением времени одно за другим исчезают различия в законодательных и полицейских мерах, принятых в разных странах.

Отмывание денег

Отмыванием принято называть «очищение» «грязного» капитала, иными словами, финансовые операции, цель которых — спрятать и преобразовать полученные в результате преступных деяний суммы, включив их в финансовую систему под видом легальных доходов.

Процесс отмывания денег включает три стадии: внедрение, расслоение и интеграцию (деньги «отмываются, отжимаются и высушиваются»). Характерные черты каждой из стадий таковы:

Внедрение — физическое помещение криминального капитала в финансовую систему. Оно может произойти путем непосредственного помещения наличных на депозит или расчетный счет, а также путем осуществления денежного перевода. Таким образом, деньги попадают в систему и процесс отмывания начинается.

Расслоение — удаление денег от их незаконного источника путем взаимного наложения многочисленных «слоев» трансакций. Как правило, в ход идут продажа и покупка ценных бумаг на международных рынках, операции с валютой и товаром, использование ценных бумаг в качестве обеспечения займов. Трансакции на этом этапе редко совершаются с целью получения прибыли: основная задача — разнообразные, быстрые перемещения денег, как правило с одного национального рынка на другой; владелец капитала хочет таким образом ввести в заблуждение проверяющие инстанции.

Интеграция. Если расслоение прошло успешно, деньги интегрируются в экономику и получают вид обычных фондов. Интеграция проходит, например, путем формирования портфеля внешне законных инвестиций или с помощью приобретения предприятия.

Банки индивидуального обслуживания могут использоваться владельцами незаконного капитала на всех трех стадиях. Они оказываются особенно привлекательными для клиентов, нуждающихся в отмывании денег, поскольку:

· славятся соблюдением секретности;

· обычно расположены в странах, где контроль за капиталом и иностранной валютой ограничен или отсутствует и законодательство которых запрещает банкирам разглашать личность владельца счета;

· привыкли работать с крупными клиентскими депозитами — в частности, размещать их на международных рынках.

В последнее время банкиры особенно остро чувствуют отрицательное влияние на репутацию банка «грязных» денег, в ходе отмывания депонированных или инвестированных через данную финансовую структуру. Доброе имя традиционно признается важнейшим элементом престижа банка, работающего в сфере индивидуального обслуживания; между тем любая, даже официально неподтвержденная, но ставшая достоянием гласности связь с отмытыми деньгами существенно вредит коммерческой репутации фирмы. Базельский комитет банковской регуляции отмечал в декабре 1988 года, что:

«Доверие к банку, вера в его стабильность могут быть поколеблены, если обществу станут известны факты сотрудничества банка с преступниками. В то же время банк может потерпеть реальный ущерб, если вовремя не распознает в своих клиентах людей, занятых противозаконной деятельностью, или если работники сами окажутся замешаны в мошеннических операциях клиентов».

Банк индивидуального обслуживания, подозреваемый в соучастии в отмывании денег, может понести огромные, гибельные для себя убытки. В этом случае он потеряет не только своих клиентов, но и кредиторов. 

Для частного банка, который помимо обслуживания крупного частного капитала проводит другие финансовые операции, урон окажется еще более ощутимым. Едва ли убытки сосредоточатся только в отделении, занятом работой с состоятельными клиентами, — сильнейший удар будет нанесен по банковской группе в целом. Пострадают фонды, возможно, уменьшится и кредитоспособность. Одновременно, в случае проведения расследования, возникнет потребность в дополнительных расходах на судебные издержки.

В ситуации, когда подозрения падут на систему индивидуального обслуживания в целом, под угрозой окажется деятельность целого ряда банков. Даже не слишком обоснованные обвинения в состоянии подорвать доверие ко многим банкам и банковским группам, действующим в сфере крупного частного капитала.

Проблема отмывания денег в последние годы оказалась в центре особо пристального внимания регулирующих органов. Расширение масштабов деятельности и рост финансовой квалификации мошенников заставили власти принять ряд законов, цель которых — борьба с преступностью на национальных и, что еще более важно, международных рынках.

Международные инициативы
в области регулирования финансовых рынков

Растущая интеграция мировых финансовых систем существенно усложнила задачу национальных регуляторов, занятых поиском и конфискацией капитала, полученного в результате преступных махинаций. Владелец «грязных» денег, внедривший свои незаконные фонды в финансовую систему, начинает быстро перемещать активы с рынка одной страны на рынок другой. В этой связи многие правительства сегодня осознают необходимость тесного сотрудничества, в целях развития которого соответствующими инстанциями было подписано несколько международных соглашений.

В 1988 году Венский конгресс постановил считать отмывание денег, полученных в ходе торговли наркотиками, противоправным деянием; в случае если соблюдение банковской секретности мешает эффективному поиску преступников, тайна счета может быть нарушена.

Директива Европейского союза об отмывании денег, изданная в 1991 году, была разработана с целью защиты объединенного рынка от махинаций с отмыванием денег и обеспечения стабильности и взаимодействия всех элементов Европейского сообщества.

В 1989 году на саммите «большой семерки» в Арче была создана Организация по борьбе с финансовыми нарушениями (FATF). В то время отмывание денег признавалось особого рода преступлением всего в семи странах — членах FATF (заметим, что уголовное наказание за отмывание денег было установлено в некоторых из этих стран еще позже). Сегодня законы, препятствующие отмыванию денег, приняты почти во всех 26 государствах, входящих в FATF; многие другие страны также принимают соответствующие регуляционные постановления. Основные рекомендации FATF в этой связи приводятся в таблице 11.1.

Группа надзора за офшорными банками со времени своего основания в 1980 году активно работает над налаживанием сотрудничества в области надзора за банковской деятельностью в крупнейших офшорных центрах. Группа включает 19 членов: Арубу, Багамы, Бахрейн, Барбадос, Бермудские острова, Каймановы острова, Кипр, Гибралтар, остров Гернси, Гонконг, острова Мэн и Джерси, Ливан, Мальту, Маврикий, Нидерланды, Антильские острова, Панаму, Сингапур и Вануату. Члены группы претворяют в жизнь стратегии, разработанные FATF; члены FATF и сотрудники Группы находятся в постоянном и тесном взаимодействии.

Группа занята установлением регулярных и хорошо структурированных деловых отношений между надзирающими инстанциями разных стран. Большинство членов группы не разрешит функционировать на своей территории иностранному банку, если либо качество его работы, либо качество проверки, осуществляемой национальными регулирующими органами, может быть подвергнуто сомнению. На Джерси, например, филиал получает лицензию только в том случае, если банк-основатель по размеру балансовых счетов входит в число первых 500 мировых банков.

Роль банков индивидуального обслуживания

Действенная борьба с отмыванием денег возможна только в том случае, когда регулирующие органы работают бок о бок с банками индивидуального обслуживания и прочими финансовыми организациями. Подобный комбинированный подход составил основу стратегии, разработанной в Базеле в 1988 году. Цель стратегии — не допустить использования банковских структур для операций с «грязными» деньгами; этические принципы, руководствуясь которыми финансовый организм может защитить себя, вкратце сводятся к следующему:

1. Необходимо знать своего клиента. Банкам следует позаботиться об установлении истинной личности владельца капитала и предпринять усилия для выяснения реальных обстоятельств жизни нового клиента. Должна быть собрана достоверная информация как о лицах, разместивших деньги на депозите, так и о тех, кто пользуется услугами депозитарного хранения, например.

2. Нужно быть в согласии с законом. Управление капиталом должно осуществляться в соответствии с наивысшими этическими нормами, определяемыми как законами, так и прочими нормативными документами; в случае возникших подозрений о связи проводимых операций с отмыванием денег трансакция должна немедленно прекращаться.
3. Сотрудничество с полицией. Исполнение требований конфиденциальности не должно мешать банку оказывать помощь национальным полицейским службам; в случае возникновения обоснованных подозрений в отмывании денег финансовые работники должны применить предписываемые законом меры.

4. Разработка стратегии, обучение персонала. Все банковские стратегии должны быть согласованы с принципами, принятыми Базельским постановлением; руководству следует убедиться в том, что все работники, где бы ни находился их офис, осведомлены о позиции банка в отношении отмывания денег. Банки должны обучать персонал эффективно воплощать соответствующие правила в жизнь. В этой связи банки могли бы разработать системы идентификации клиента, а также организовать отчетность таким образом, чтобы она позволяла судить о характере всех международных сделок. Международные регуляционные органы должны иметь возможность проводить более широкий аудит, эффективный с точки зрения прекращения операций с «грязными» деньгами.

Таблица 11.1

Краткое изложение основных рекомендаций НАТР

· Все страны должны принять соответствующие меры для ратификации Венской конвенции.

· Законы о финансовой тайне не должны препятствовать установлению фактов отмывания денег.

· Каждая страна должна как минимум ввести уголовное наказание за отмывание сумм, полученных в результате торговли наркотиками. Отвечать за совершенные преступления должны сами организации, а не только их сотрудники.

· Необходимо принимать меры для обнаружения, замораживания и конфискации активов, полученных от торговли наркотиками или в результате другой незаконной деятельности.

· Данные рекомендации должны быть приняты в качестве правил не только для банков, но для максимально широкого спектра организаций.

· Финансовые организации не должны вести анонимные счета или счета на имя фиктивных лиц. Необходимо тщательно проверять личность клиентов, открывающих счета.

· Информация о проведенных трансакциях должна храниться не менее 5 лет, чтобы финансовая организация могла оперативно ответить на запрос правоохранительных органов.

· Следует внимательно относиться к трансакциям, не имеющим очевидного экономического или юридического смысла.

· Необходимо принятие законов, позволяющих сообщать правоохранительным органам о подозрительных трансакциях и предоставляющих защиту в суде от исков, связанных с нарушением финансовой тайны в подобных случаях.

· Клиент не должен знать о том, что правоохранительным органам было сообщено о подозрительных трансакциях.

· Финансовые организации должны принять внутренние меры и процедуры контроля, включая назначение комплаенс-офицера, и использовать адекватные скрининговые методы при приеме на работу новых сотрудников. Сотрудники должны регулярно проходить обучение; система контроля должна предусматривать функцию аудита для проведения независимой проверки.

· Следует внимательно относиться к связям с контрагентами в странах, которые не приняли адекватных мер по борьбе с отмыванием денег.

· Филиалы и отделения финансовых организаций также должны принять меры по борьбе с финансовыми махинациями, насколько это возможно в рамках местного законодательства. 

· Следует изучить выполнимость мер по обнаружению источников сомнительных платежей за границей.

· Следует изучить целесообразность предоставления в регулирующие органы отчетности по всем трансакциям, размер которых превышает установленную величину.

· Следует поощрять методы оплаты без использования наличных денег.

· Регулирующие организации должны обеспечить принятие мер по борьбе с финансовыми махинациями в подотчетных им банках и финансовых компаниях.

· Организации, регулирующие финансовые рынки, должны сотрудничать с правоохранительными органами и предлагать им свои услуги по анализу подозрительных трансакций.

· Должны быть созданы специальные регулирующие органы, которые обеспечивали бы соблюдение мер по борьбе с отмыванием денег в нефинансовых организациях, которые оперируют крупными денежными суммами.

· Следует разработать рекомендации, облегчающие финансовым организациям задачу отслеживания подозрительных трансакций.

· Следует разработать меры, препятствующие получению преступными группами контроля над финансовыми организациями.

· Следует изучать типичные модели денежных потоков.

· Следует собирать, анализировать и передавать информацию о методах отмывания денег.

· Необходимо повышать качество международного сотрудничества с целью передачи информации о подозрительных финансовых трансакциях.

· Различия в национальных законодательствах не должны препятствовать сотрудничеству в области борьбы с отмыванием денег.

· Необходимо заключать как можно больше двусторонних и многосторонних соглашений между странами с целью расширения возможностей взаимной помощи.

· Должно поощряться проведение совместных расследований, не ограниченных национальными рамками.

· В ответ на запросы других стран следует незамедлительно принять меры по обнаружению, замораживанию и конфискации денежных средств, полученных преступным путем.

· Следует принять законы, обеспечивающие экстрадицию лиц, участвующих в отмывании денег.
Надеясь обеспечить своей стратегии особую действенность, Базельский комитет передал изложенные принципы на рассмотрение регулирующих органов прочих, то есть не входящих в G10 стран. Таким образом, стратегия была принята как руководство к действию, в частности Группой надзора за офшорными банками.

Банкам индивидуального обслуживания следует проявлять особую бдительность, принимая в управление фонды новых клиентов. С особой тщательностью должно быть рассмотрено финансовое прошлое клиента, источники его денежных поступлений, изучены рекомендации. Необходимой является также процедура установления личности как доверителя, так и бенефициара. Заметим, однако, что правило «узнай клиента» с трудом может быть выполнено на рынках развивающихся стран, где практика ведения деловых отношений находится в зачаточном состоянии: в Китае, например, система рекомендаций, как правило, не функционирует.

В ходе обучения персонала старшие управляющие наставляют младших относительно принятых в компании правил определения личности клиента, методов ведения отчетности и мер, допустимых в случае возникновения подозрений в отмывании .денег. Все сотрудники (включая привлеченных по контракту) должны быть осведомлены о своей персональной, установленной законом ответственности. Сотрудников, проводящих соответствующие финансовые операции, следует научить распознавать трансакции, предпринимаемые в целях превращения «грязных» денег в «чистые». Руководству банка рекомендуется проводить специальные тренинги. Они окажутся особенно действенными, если будут поочередно охватывать одну за другой разные группы персонала. Эффективные тренировочные программы могут быть разработаны для таких категорий работников, как:

· новые служащие;

· кассиры, консультанты, дилеры и специалисты по продажам (имеющие дело с самими клиентами);

· работники, занятые оформлением новых счетов/ привлечением новых клиентов;

· личные менеджеры;

· сотрудники подразделений, занятых составлением отчетности.

Частные банки должны сохранять имеющуюся у них информацию; адекватное хранение данных во многих странах является обязательным с точки зрения закона. Банкам индивидуального обслуживания следует хранить отчеты, имеющие отношение как к личности клиента, так и к проводимым трансакциям: документы этого рода могут понадобиться правоохранительным органам в случае начала процесса об отмывании денег.

Документация должна складироваться в любом пригодном для долгого хранения виде (так, некоторые виды фотокопий очень быстро приходят в негодность), банки должны иметь возможность быстро предоставить ее регуляторам; данные, таким образом, могут существовать как в виде оригинальных бумаг, так и в виде микрофильмов или в любом электронной виде.

Подобные требования могут предъявляться и к структурам, занятым переводами денежных средств. Так, все пользователи SWIFT, отправляя поручения на перевод клиентских денежных средств в формате SWIFT МТ 100, обязаны убедиться в том, что в соответствующих полях указаны имена и адреса плательщика и получателя платежа. Клиент, отправляющий деньги, должен включать информацию этого рода во все внутренние и международные электронные платежные поручения, независимо от вида системы, используемой при осуществлении платежа или пересылке сообщения. В случае отсутствия в сообщении подобного рода информации сотрудникам следует сохранять сведения о личности и адресе клиента иными способами. Данные об электронных платежах и сообщениях должны храниться в компании не менее пяти лет.

Примеры отдельных стран

В таблице 11.2 приведены примеры инициатив, предпринятых правительствами разных стран в борьбе с отмыванием денег. 

До последнего времени швейцарские законы не давали права и тем более не обязывали граждан делиться с полицейскими органами своими подозрениями относительно отмывания денег. Банковская секретность оставалась незыблемой. Банк не мог сообщать полицейским факты, указывающие на причастность клиента к операциям с «грязными» деньгами. Раскрытие подобного рода информации считалось нарушением конфиденциальности и само приравнивалось к преступлению.

В 1990 году в швейцарский уголовный кодекс были внесены пункты, предусматривающие наказание за отмывание денег (Статья 305 bis); в то же время определялись меры, побуждающие банкиров проявлять бдительность при проведении трансакций (Статья 305 ter). В 1994 году были сделаны дальнейшие дополнения: в них предусматривалось право финансовых работников сообщать правоохранительным органам о своих подозрениях, связанных с возможностью отмывания денег ( Статья 305 ter (2)). Кроме того, был разработан проект закона, относящегося к борьбе с отмыванием денег в финансовом секторе: согласно его статьям, банкир обязан сообщать полиции о своих обоснованных подозрениях.
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Закон был отвергнут около года назад, поскольку послужил поводом для серьезного разногласия финансистов и регуляторов, однако власти со всей определенностью заявили, что надеются в ближайшем будущем ввести его в действие. Швейцарские банкиры объясняют свое сопротивление тем, что подобное постановление, по их мнению, не столько послужит борьбе с отмыванием денег, сколько отвлечет от нее. Финансисты считают, что как только закон вступит в силу, сотрудники компаний начнут передавать в правоохранительные органы данные о каждом клиенте, снимая таким образом с себя ответственность на случай возможных недоразумений. Полиция окажется не в состоянии справиться с потоком информации, и поимка реальных преступников будет затруднена. В условиях столь резкого неприятия закон едва ли будет принят раньше конца 1997 года. Швейцарская Федеральная банковская комиссия предложила участникам обсуждения, не дожидаясь конца этого срока, прийти к компромиссному решению. Банку, подозревающему клиента в отмывании денег, предлагается заморозить его счет и начать затем собственное расследование. Правоохранительные органы в этом случае останутся в неведении до тех пор, пока банк не сочтет, что дело действительно заслуживает вмешательства полиции.

Современные швейцарские законы обязывают банкиров знать личности всех бенефициаров счетов. Таким образом, владелец капитала не может оперировать от имени своего адвоката или доверенного лица. В случае возбуждения уголовного дела банки обязаны сообщать полиции имена владельцев счетов, они также имеют право делиться с властями своими подозрениями относительно незаконного использования капитала. Законодательные изменения этого рода приближают швейцарскую систему индивидуального обслуживания к аналогичным банковским системам других стран. Политика законотворцев объясняется отчасти тем фактом, что множество финансовых скандалов, разразившихся в мире, в частности в Италии, приводят полицию к швейцарским банкирам.

Джон Роупер, генеральный директор Guernsey Financial Services Commission, заметил что «в Западную Европу хлынул настоящий поток капитала, обладателями которого являются выходцы из стран Центральной и Восточной Европы. К таким людям финансовые организации должны относиться с особым вниманием. Коммерческая мораль жителей Восточной Европы сегодня определенно не выше морали западноевропейской».

Принято считать, что в прошедшие годы Центральная и Восточная Европа не были регионами, в первую очередь нуждающимися в отмывании денег. В то же время в наши дни, когда экономика этих стран интегрируется в глобальную финансовую систему, а их валюты становятся конвертируемыми, потребность в «очищении» «грязного» капитала может возрасти. Отмывание денег на рынках этих стран облегчается тем, что сегодня путем разнообразных и многочисленных трансакций они могут быть быстро переброшены на другие зарубежные рынки.

Прочие постановления

Существует еще целый ряд законов и нормативов, имеющих непосредственное отношение к деятельности банков индивидуального обслуживания. Ниже обсуждаются наиболее важные из них.

Налогообложение

Уклонение от уплаты налогов констатируется в случае, если размер выплат оказался заниженным вследствие существования невольных или преднамеренных ошибок в предоставленной налоговым органам информации либо в результате нарушений, совершенных налогоплательщиком в ходе процедуры уплаты. Уклонение от уплаты следует отличать от налоговых махинаций, предполагающих фабрикацию поддельных или фальсификацию имеющихся документов с целью уменьшения платежей. Как правило, имея дело с уклонением от уплаты, налоговые органы общаются непосредственно с владельцем капитала, не прибегая к помощи третьих лиц. Это означает, что банк индивидуального обслуживания не будет непосредственно задействован в деле и секретность, таким образом, будет соблюдена.

Все швейцарские банки и швейцарские отделения зарубежных банков обязаны отчислять пошлины за проведение некоторых типов трансакций и платить налоги на дивиденды и проценты по швейцарским облигациям и депозитам. Банк обязан поставлять налоговым органам всю информацию, относящуюся к собственной облагаемой налогом деятельности. Эта мера представляется совершенно необходимой в условиях, когда соблюдение банковской секретности может вести к уклонению банка от уплаты налогов на проводимые им операции. Заметим, однако, что данные этого рода могут быть использованы только против самого банка и никаким другим образом, в частности, они не могут быть привлечены в качестве информации против клиента. Впрочем, представители банка могут фигурировать как свидетели на процессах, посвященных мошенничеству, неуплате пошлин и сокрытию доходов.

Фискальная структура, принятая в Люксембурге, не облагает налогом доход от инвестиций, полученный иностранными депозиторами. Подобное правило не раз служило яблоком раздора между этой страной и прочими членами Европейского сообщества. Один из последних примеров — быстрая переброска капитала из Германии в Люксембург, причиной которой стал одобренный в январе 1993 года в Германии 30-процентный налог на прирост капитала, превышающий установленный уровень. За первые четыре месяца 1993 года, по подсчетам специалистов, за границу было переправлено около 100 миллиардов немецких марок (примерно $60 миллиардов) — обстоятельство, заставившее многие немецкие банки спешно открыть филиалы в Люксембурге.

Инвестиционные фонды

В последнее время швейцарские банки предпочитают через свои иностранные дочерние компании создавать инвестиционные фонды за рубежом, в частности в Люксембурге. Законы и налоговая политика иностранных государств оказываются более гибкими и привлекательными для деятельности инвестиционных фондов, нежели современное швейцарское законодательство. Кроме того, многие европейские страны, ссылаясь на то, что швейцарские инвестиционные фонды не выпускают проспектов и не устанавливают четких границ между компанией, занятой управлением фондами, и попечителем фонда, осуществляющим функции хранения активов и надзора за управляющей компанией, запрещают распространение у себя таких фондов. Функционирование дочерних компаний швейцарских банков, между тем, разрешено, так что эти компании с успехом продают в Швейцарии акции своих люксембургских фондов.

Выдача сведений бухгалтерского учета

Швейцарские банки и швейцарские отделения зарубежных банков обязаны поставлять швейцарским государственным органам всю бухгалтерскую информацию о своей финансовой деятельности на швейцарском рынке. Уполномоченными органами в данном случае являются Швейцарский национальный банк и Банковская комиссия.

Более того, законы требуют, чтобы бухгалтерская отчетность банка подвергалась ежегодным аудиторским проверкам независимыми, официально признанными аудиторскими фирмами. В задачи аудиторов входит проверка соответствия деятельности байка многочисленным и разнообразным нормативным актам, а это значит, что подобного рода работа неизбежно сопряжена с частичным разглашением конфиденциальной информации. Требование соблюдения секретности распространяется, однако, и на персонал аудиторских фирм. Зарубежные дочерние структуры швейцарских банков не обязаны отчитываться перед швейцарскими регуляторами, и необходимость выдачи информации властям диктуется в этом случае законами той страны, где располагается дочерний банк.

В последнее время, в связи с увеличением объемов операций на внебалансовых счетах, особое значение приобрела публикация бухгалтерских данных. Заметим, однако, что банки индивидуального обслуживания, структурированные в форме товариществ, освобождаются от необходимости осуществлять публикацию своих балансовых счетов, а также отчетов о прибылях и убытках.

Заключение

Традиционная задача регуляторов — защита клиентов и вкладчиков банков — не так актуальна в сфере индивидуального обслуживания, поскольку банки, занятые операциями с крупным частным капиталом, по характеру своей деятельности отличаются от прочих финансовых структур. Регуляторов в первую очередь беспокоят другие аспекты деятельности банков индивидуального обслуживания, а именно их приверженность к секретности и конфиденциальности. За последние годы международными организациями было принято немало инициатив, цель которых — борьба с отмыванием денег. В соответствии с этими и другими законодательными инициативами банки индивидуального обслуживания должны стремиться к большей прозрачности своей деятельности, бывшей до этого традиционно закрытой от публики. 

12.
ОФШОРНОЕ ИНДИВИДУАЛЬНОЕ
БАНКОВСКОЕ ОБСЛУЖИВАНИЕ

Введение

Возможность осуществлять офшорное банковское обслуживание принципиально важна для компаний, работающих с крупным частным капиталом. В главе анализируются причины, заставляющие многих клиентов предпочесть офшорное индивидуальное обслуживание внутреннему, и описываются характерные особенности основных офшорных центров, здесь же приводятся краткие заметки, относящиеся к внутренним и офшорным финансовым операциям с крупным частным капиталом, осуществляемым в Лондоне и Нью-Йорке. Офшорные операции банков индивидуального обслуживания организованы в соответствии с распределением часовых поясов: банки стремятся оказывать услуги клиентам близких временных зон. Наиболее существенными побудительными причинами, заставляющими клиентов прибегать к помощи инструментов офшорного индивидуального обслуживания, являются: соблюдение секретности/конфиденциальности; стремление избежать/уменьшить налоговые выплаты; уход от неприемлемых, с точки зрения клиента, законов; желание провести мошеннические операции на рынках, не подвластных внутренним органам надзора; наконец, стремление получить выгоду благодаря договорам о недопустимости двойного налогообложения.

Внутренние и офшорные операции

Примерный размер мирового рынка индивидуального обслуживания составляет $11-12 триллионов; четверть этих денег не подпадает под контроль национальных банковских систем клиентов. Рисунок 12.1 демонстрирует географическое распределение капитала, а на рис. 12.2 приводится процентное распределение капитала, хранящегося в офшорных компаниях.

Состав участников и их доли на мировом рынке изучены сегодня гораздо лучше, чем ситуация на рынке офшорном: для анализа глобального рынка используются многочисленные национальные статистические данные и достаточно полные отчеты; рынок офшорных операций отличается крайней степенью закрытости и практически не дает материалов для составления серьезных научных работ. На рис. 12.3 указана примерная расстановка сил в области офшорного индивидуального банковского обслуживания — очевидно, что лидируют здесь Лондон и Швейцария.

Несмотря на недостаточность сведений о рынке офшоров, специалисты уверены в его значимости для мировой финансовой системы в целом и индивидуального обслуживания в частности.

Рисунок 12.1

Оценка величины капитала наиболее богатых частных лиц (НБЧЛ)
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Источник: Gemini Lorenz Curve analysis: НБЧЛ, владеющие более чем $500 000 в финансовых ак​тивах. Интервью представителей швейцарских банков Oliver, Wyman and Со., проведенные Швей​царским национальным банком и Gemini. Оценки за 1994 год приведены в скобках.

Рисунок 12.2

Оценка величины капитала НБЧЛ, находящегося в офшорных активах

... четверть этого капитала находится в офшорных структурах

Размер капитала НБЧЛ, размещенного в офшорные активы,
равен $3,3 триллиона.
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Фонды частных иностранных клиентов,
размещенные в швейцарских банках, оцениваются в $1,1 триллиона
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Источник: Gemini Lorenz Curve analysis: НБЧЛ, владеющие более чем $500 000 в финансовых активах. Интервью швейцарских банкиров, проведенные Швейцарским национальным банком и Gemini.

Рисунок 12.3

Международный рынок офшоров
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Источник: McKinsey & Со.

Что такое офшорное банковское обслуживание?

Офшорное обслуживание помогает клиенту переводить получаемые на родине деньги за рубеж таким образом, что весь доход формально переходит от его владельца к компании или юридической структуре, находящейся вне действия налоговых законов, принятых в большинстве стран. Типы таких компаний и юридических структур различны: это могут быть существующие только на бумаге фирмы, созданные для централизованного сбора глобально рассредоточенных доходов; холдинговые, торговые, инвестиционные или страховые компании, цель которых — проведение международных финансовых операций; трасты, что особенно актуально в случае индивидуального обслуживания. Из материалов, приведенных в главе 4, ясно, что офшорные трасты организуются для передачи прав на владение активами и капиталом в любых его формах, а также для накопления капитала и защиты его от внутренних налогов на прибыль, прирост капитала и налогов на наследство. Члены OECD (Париж, 1987 год) отмечают в своем заявлении, что, хотя репатриация офшорных прибылей сопряжена с налоговыми обязательствами, компенсирующими первоначальный налоговый выигрыш, исполнения подобных обязательств удается избежать путем вторичного сокрытия дохода. В этом случае используются как «исключения, предусмотренные договорами об избежании двойного налогообложения или другими правилами, так и прочие возможности... например, реализация прироста капитала способом, не предусматривающим уплаты налогов».

Конфиденциальный характер офшорных трастовых операций обеспечивается, как правило, не только соглашениями банк/клиент, но и местным законодательством. Часть юридических установлений этого рода призвана защитить офшорные компании индивидуального обслуживания от экстерриториального действия национальных налоговых служб, стремящихся привлечь клиента к ответственности за мошенничество или сокрытие доходов от налогообложения. Развитие офшорного бизнеса обусловлено следующими факторами:

· трансакции, не связанные с уходом от налогообложения. Причиной таких операций может стать необходимость защиты от политической нестабильности на родине; стремление уклониться от исполнения внутреннего законодательства; деловые и инвестиционные возможности, ограниченные внутри страны. Иногда специалисты утверждают, что причиной размещения капитала в офшорные компании служит инфляция на национальном рынке, однако такое объяснение едва ли верно. Большинство офшорных операций производится в национальной валюте депозиторов (одно из редких исключений — латиноамериканские клиенты, использующие доллар США). Страны, где располагаются офшорные компании, мало подвержены инфляции, поэтому процентные ставки здесь низки, а прибыли невысоки;

· трансакции, обусловленные желанием сократить налоги: банкиры, обслуживающие крупный частный капитал, располагают набором инструментов, позволяющих законным путем избежать излишних налогов на семейный и предпринимательский капитал; наиболее удобным, с этой точки зрения, является траст. В финансовой среде принято разграничивать налоговое планирование и агрессивное налоговое планирование. Первое предполагает безусловное следование букве и духу закона. Второе допускает использование возможных административных и юридических просчетов властей в собственных интересах;

· мошеннические операции, призванные избавить клиента от законных обязательств. Можно выделить три основные побудительные причины, движущие этого рода клиентами: желание уклониться от уплаты налогов на честно заработанный капитал; уклонение от налогов на капитал, приобретенный незаконным путем, включая деньги, полученные в результате обычных уголовных преступлений, торговли наркотиками, инсайдерского дилинга, — владельцы этого капитала, как правило, бывают озабочены отмыванием денег; наконец, стремление спасти капитал от конфискации, предусмотренной решением национального суда; 

· надежда выиграть благодаря договорам об избежании двойного налогообложения. Налогоплательщик изыскивает способы получить выгоду от соглашения об избежании двойного налогообложения, не рассчитанного (первоначально) на граждан его страны; наиболее распространенный метод проведения таких операций — трасты, зарегистрированные на законных основаниях в стране с подходящей налоговой системой;

· забота о сохранении активов. Речь идет о вполне законном сокрытии активов, предпринимаемом с целью уменьшения потерь в пользу третьей стороны (скажем, муж прячет капитал от жены, чтобы не делить его при разводе).

Офшорный рынок включает в себя традиционно лидирующий рынок Швейцарии, а также другие традиционно популярные рынки, такие как люксембургский, бермудский и панамский. За последние три десятилетия международный рынок индивидуального банковского обслуживания заметно вырос за счет новых, стратегически важных, территорий, преимущественно островов, где сегодня активно идет развитие офшорных операций. Мировой офшорный рынок в соответствии с расположением временных зон поделен на четыре относительно независимых сегмента, каждый из которых контролирует свою часть мирового/регионального рынка капитала:

1. Карибский/Центральноамериканский бассейн — обслуживает Северную и Южную Америку; работает по нью-йоркскому времени.

2. Европейская территория, побережье, независимые острова; временной пояс Лондона и континентальной Европы.

3. Государства Персидского залива — обслуживают нефтяных магнатов стран Ближнего Востока.

4. Гонконг, Сингапур, Вануату, Лабуан и Макао — обслуживают Азиатско-Тихоокеанский регион; работают чаще всего по токийскому времени.

В последнее время, однако, конкуренцию традиционным офшорным центрам начали составлять банки индивидуального обслуживания, расположенные в Великобритании и США. Из рисунка 12.3 видно, что на Лондон и США приходится по 15% мирового офшорного рынка. Обычные банки получили возможность оказывать офшорные услуги, поскольку:

· дерегуляция и интернационализация банковской деятельности сделали возможной конкуренцию между внутренними и офшорными компаниями. Дерегуляция рынка капитала и банковской деятельности в разных мировых центрах (преимущественно в Лондоне) привела к тому, что их привлекательность в сравнении с традиционными офшорными территориями возросла; 

· сотрудничество и координация правительств разных стран, включая офшорные, помогли осуществить стандартизацию законодательных и контролирующих стратегий, в частности, почти повсеместно принято требование по достаточности капитала в размере 8% от активов, пропагандируемое с 1987 года Банком международных стандартов;

· были предприняты небезуспешные попытки открыть ряд офшорных компаний в традиционно национальном финансовом окружении — например, в Дублине;

· произошли изменения в фискальной политике ряда стран: прибыльность операций на офшорном рынке сократилась в сравнении с выгодой от трансакций на рынках внутренних; пример тому — описанная в главе 4 попытка американских властей внести поправки в налоговое законодательство, относящееся к национальным и зарубежным трастам.

Швейцария

Политическая стабильность, финансовая конфиденциальность, профессионализм банкиров и богатые традиции — четыре элемента, из которых складывается престиж Швейцарии, являющейся сегодня хранительницей 35% (равных примерно $1 триллиону) офшорных активов состоятельных клиентов всего мира. Политическая стабильность Швейцарии — факт, не нуждающийся в комментариях; что касается банковской конфиденциальности (породившей немало легенд), то именно она до сих пор определяет выбор офшорного рынка владельцами капитала. Реальное состояние швейцарского законодательства, очерчивающего границы соблюдения секретности, таково:

· согласно швейцарским законам, банкир обязан сохранять в тайне всю информацию, относящуюся к личности и состоянию активов клиента; поведение финансовых работников регулируется в этом случае, во-первых, Статьей 28 Гражданского кодекса, закрепляющей право гражданина на неприкосновенность его частной жизни, и, во-вторых, соответствующим обязательством, по традиции включаемым в договор банка индивидуального обслуживания с клиентом;

· информация может быть разглашена только по требованию законодательных или судебных органов Швейцарии;

· законом о банковской тайне охватывается самый широкий спектр информации;

· клиент может отказаться от предлагаемых банком мер соблюдения конфиденциальности, однако такой отказ признается действительным, только если он был собственной инициативой клиента, не связанной с давлением с чьей-либо стороны;

· помощь в поимке преступников оказывается юридическими органами только в том случае, если страна, испросившая помощь, гарантирует такую же юридическую поддержку Швейцарии;

· принудительные меры, такие как дача свидетельских показаний или выдача документов, могут применяться к банкам только в том случае, если дело, по которому начато следствие, считается уголовным преступлением в обеих странах (то есть в стране проживания клиента и в Швейцарии);

· в случае нарушения налогового законодательства помощь налоговым органам заинтересованных стран оказывается, только если данное нарушение будет признано, согласно швейцарским законам, мошенничеством, а не просто уходом от налогов. Существует, однако, ряд специальных соглашений, таких как Швейцарско-американское соглашение о помощи в криминальных расследованиях, допускающих сотрудничество с соответствующими зарубежными налоговыми службами даже в случае ухода от налогов, если он каким-либо образом связан с деятельностью организованных преступных групп;

· свидетельские показания, полученные в Швейцарии, чаще всего не могут использоваться в судебных процессах, не связанных с исходным делом;

· швейцарский банк имеет право обнародовать конфиденциальную информацию только по требованию швейцарского суда; иностранные судебные и исполнительные органы не вправе обращаться к банку напрямую; 

· в Швейцарии не существует анонимных счетов. Банк индивиду​ального обслуживания обязан обладать информацией о личности своих клиентов и бенефициаров депонированных активов;

· инсайдерные торговые операции с ценными бумагами считаются в Швейцарии преступлением — в случаях осуществления таких опе​раций за пределами страны иностранные органы правосудия полу​чают помощь от швейцарских властей;

· уклонение от налогов преследуется только гражданским кодексом;

швейцарский уголовный кодекс включает статьи, посвященные от​мыванию денег и ответственности, ложащейся в этом случае на представителей финансовых организаций (материал статей выстроен в соответствии с рекомендациями FATF; см. главу 10). Любой сотрудник финансовой организации имеет право — но не обязан — сообщать властям о своих подозрениях, относящихся к клиенту или трансакции;
· Швейцария и Каймановы острова — единственные страны, где соблюдение финансовой тайны охраняется уголовным, а не гражданским законодательством.

Банковская тайна является предметом многочисленных швейцарских законодательных актов, именно поэтому Швейцария традиционно остается одной из наиболее престижных среди владельцев крупного частного капитала стран. Между тем едва ли все потенциальные клиенты осведомлены о том, что данные, относящиеся к бенефициару счета, должны быть известны банкирам и зафиксированы в документах. Так называемые номерные счета, открываемые третьими лицами, действующими по поручению анонимного владельца капитала, остались в прошлом. По-видимому, секретность, соблюдаемая финансистами Швейцарии, вопреки мнению некоторых обозревателей, не является абсолютной: доказательством тому служит информации о Бэби Доке Дювалье и президенте Маркосе, в кратчайшие сроки поступившая от швейцарских властей.

Швейцария продолжает лидировать как в сфере международного индивидуального обслуживания, так и в области портфельного менеджмента, хотя за последнее десятилетие ее позиции слегка пошатнулись под напором крупнейших европейских и прочих офшорных центров, включая Люксембург и не так давно завоевавший особую популярность Лондон. В отчете Европейского сообщества указывается: «Люксембург обслуживает владельцев капитала средних и крупных размеров, оставляя на долю Швейцарии только очень состоятельных клиентов». Отчет отмечает, однако, что:

· Швейцария имеет репутацию лидера — факт, существенный для многих владельцев частного капитала;

· Швейцария успешно борется с недостатками принятой в стране системы комиссионных на ценные бумаги. Банковская конфиденциальность является еще одним преимуществом в конкурентной борьбе.

Обострение конкуренции на международном рынке индивидуального банковского обслуживания сказалось и на усилении конкурентных тенденций внутри самой Швейцарии. Характерные для сектора низкие требования к капиталу и высокие прибыли, в особенности от операций трастового обслуживания и инвестиционного менеджмента, делают данную финансовую отрасль особенно привлекательной. Никогда за всю историю своего существования швейцарским банкам, занятым обслуживанием состоятельных клиентов, не приходилось участвовать в столь жестокой схватке.

По-видимому, обилие филиалов и финансовый размах универсальных банков (таких, например, как швейцарская «большая тройка» — UBS, SBS и Credit Suisse) оказываются для современных клиентов качествами более привлекательными, нежели традиционные — надежность, конфиденциальность, внимательность и особая атмосфера, присущие более мелким участникам рынка, скажем женевским Mirabaud & Cie или Lombard Odier & Cie. В конце Второй мировой войны подобных небольших финансовых структур было 67, к 1972 году их число сократилось до 37, к 1995 году — до 17. Множество мелких независимых банков было скуплено крупными компаниями, занятыми в сфере универсального банковского обслуживания. Напомним, что банки индивидуального обслуживания, сохранившие свое традиционное устройство, как правило, структурированы в форме товариществ с неограниченной ответственностью (подробности см. в главе 2). Их владельцы считают себя более независимыми и (возможно) более ответственными и внимательными по отношению к клиенту по сравнению с прочими финансистами. Между тем даже самым консервативным из банкиров приходится сегодня приспосабливаться к новым рыночным условиям: инвестировать в технологии, выбирать для себя специализацию в одной из областей индивидуального обслуживания и «даже» заниматься маркетингом и рекламой услуг.

Изменения в способах работы с клиентами коснулись не только мелких участников рынка — их не удалось избежать самим гигантам швейцарской «большой тройки». Многие финансовые организации индивидуального обслуживания проводят операции не только с особо крупным, но и с более незначительным капиталом, а также с вложениями институциональных клиентов. Одной из причин такого рода стратегических перемен стал характерный для современной Швейцарии рост популярности инвестиционных фондов. Начиная с 1988 года размер активов, вложенных в эти фонды, возрос едва ли не семикратно, составив к началу 1995 года 20 миллиардов швейцарских франков. Счета состоятельных частных лиц по-прежнему управляются менеджерами банков особо, в то время как для более мелких клиентов компании индивидуального обслуживания создаются так называемые «внутренние фонды», объединяющие активы нескольких инвесторов и позволяющие осуществлять управление, избегая существенных затрат. Типичный внутренний фонд включает активы, собранные с 300-400 счетов, составляющих от 600 до 2 миллионов швейцарских франков каждый. Банки индивидуального обслуживания с удовольствием берутся и за работу с институциональными клиентами — особенно выгодным в этой сфере представляется управление портфелями пенсионных вкладов.

Впрочем, большинство бурно развивающихся инвестиционных фондов предпочитают родному швейцарскому рынку рынок Люксембурга. Необходимость удерживать фонды на родине доставила немало хлопот регулирующим органам Швейцарии. В 1988 году почти 75% всех общественных фондов, управляемых швейцарскими финансовыми организациями, располагались в Швейцарии, к концу 1994 года, однако, их количество уменьшилось почти наполовину. Ареной роста отрасли стал в наши дни Люксембург. Основной причиной миграции явился устаревший запретительный характер законодательства: налоги взимались как с выпуска, так и с оборота; в обязанность инвесторам — гражданам страны вменялась уплата высоких налогов (35%); постановление ЕС от 1989 года разрешало компаниям проведение зарубежного маркетинга фондов, однако, поскольку Швейцария не входит в ЕС, на швейцарские финансовые организации действие постановления не распространялось. За последнее время налоговые законы подверглись пересмотру и изменениям, однако власти Люксембурга все еще предоставляют общественным инвестиционным фондам больше свободы, нежели правительство Швейцарии. По-видимому, начавшийся процесс перемещения фондов уже необратим — его поддерживает, в частности, деятельность Европейского сообщества, направленная на установление четких законодательных границ функционирования фондов внутри Объединенной Европы. Швейцарии, скорее всего, не удастся удержать первенство даже в области развития и маркетинга хедж-фондов — финансовой деятельности, которая разрешена новым инвестиционным законодательством страны. (Согласно принятым постановлениям, кредитный рычаг таких хедж- или специальных риск-фондов может составить всего лишь 25%.)

В сфере индивидуального банковского обслуживания у Швейцарии появились и другие серьезные конкуренты — инвестиционные банки и компании ценных бумаг. Как внутри страны, так и за рубежом успешно работают сегодня Merrill Lynch и Goldman Sachs. Независимые менеджеры не менее активно пробивают себе дорогу: по мнению некоторых аналитиков, от 10 до 15% активов, размещенных в стране, находится под их контролем. Независимые менеджеры работают по преимуществу в Женеве: они переманивают состоятельных клиентов, предлагая им более выгодные, нежели в банках, условия, оставляя на долю банков функции хранения капитала. (Максимальный размер комиссионных составляет 1,5% от находящихся в управлении активов; в среднем эта сумма составляет 1%. Комиссионные, привязанные к доходности, равняются 10-20% чистой прибыли портфеля.) Принято считать, что независимое по отношению к банку положение позволяет менеджеру повысить качество оказываемых услуг за счет особой гибкости используемых стратегий, равно как и благодаря отсутствию конфликта интересов, возникающего между банком как участником рынка и управляющим. Некоторые эксперты полагают, что современные состоятельные клиенты предпочитают отдавать деньги в управление фирме, не являющейся хранителем их капитала.

Инвестиционные компании и фонды ценных бумаг представляют себя как «истинных» экспертов в сфере инвестиционного обслуживания — достоинство, которое традиционным банкам индивидуального обслуживания, действительно, трудно не признать за конкурентами. Небольшие (не только швейцарские) банки, проводящие операции с крупным частным капиталом, сосредоточивают сегодня внимание на установлении доверительных отношений с клиентом и создании «атмосферы» и выступают, в первую очередь, в роли консультантов, привлекая для оказания услуг инвестиционного менеджмента специалистов со стороны. Использование привлеченных специалистов уменьшает прибыль банка, однако позволяет банкирам сохранить традиционный имидж надежных советчиков и умелых организаторов. Более крупные банковские фирмы — в первую очередь те, что работают на мировых рынках, — централизованно контролируют портфели инвестиций либо сообща управляют ими таким образом, чтобы владельцы крупного капитала могли воспользоваться всеми финансовыми возможностями, предоставляемые институциональным инвесторам. Швейцарская банковская корпорация в отчете за 1992 год следующим образом объясняет причины, побудившие ее предпринять подобные шаги:

«Наши клиенты выигрывают, поскольку отныне вопросы, связанные с управлением их инвестициями, будут решаться наиболее квалифицированными специалистами Группы, — подобным преимуществом смогут воспользоваться все владельцы капитала вне зависимости от того, где и когда они впервые обратились к нам».

Другими заметными участниками швейцарского рынка индивидуального банковского обслуживания являются зарубежные банки. Данные, обнародованные в ходе Ежегодной встречи Ассоциации зарубежных банков, прошедшей в Швейцарии в 1995 году, позволяют утверждать, что финансовые организации подобного рода за последние годы упрочили свое положение в области обслуживания крупного частного капитала.

«...В сфере услуг, оплачиваемых комиссионными (т.е. не связанных с кредитами и привлечением депозитов), в частности в области трастового обслуживания, где кривая роста очевидно направлена вверх, их доля рынка составляет 48%. Приходящаяся на эти банки доля чистых комиссионных (получаемых прежде всего за управление активами и организацию эмиссий акций) также достаточно велика (21%). Согласно отчетам банков о прибылях и убытках, в 1990 году размер чистых комиссионных в 2,5 раза превысил сумму процентных доходов; к 1993 году эта цифра возросла до 3,5. Аналогичные показатели швейцарских банков... составляют за оба года 1,3. Имея в виду тот факт, что 1) дилинговые комиссионные не являются приоритетной сферой интересов иностранных банков и 2) в целом выпуск новых бумаг считается менее прибыльным, чем в прошлые годы, придется признать, что размеры комиссионных, полученных за управление активами, выросли весьма существенно как в абсолютном, так и относительном выражении».

Управление активами является основной сферой деятельности зарубежных банков в Швейцарии, их доля рынка индивидуального обслуживания (согласно данным Ассоциации зарубежных банков) составляет 30% — финансовые компании этой категории оказываются, таким образом, на втором, после швейцарской «большой тройки», месте. Материалы данной главы свидетельствуют о том, что главенствующее положение Швейцарии в мировом индивидуальном банковском обслуживании сохраняется до сих пор, поддерживаемое как успехом собственно швейцарских компаний, так и удачной финансовой деятельностью банков-нерезидентов, использующих страну как плацдарм для проведения своих операций. Швейцария издавна считается своего рода торговой маркой — во всем мире страна славится политической и денежной стабильностью. Здесь есть и то, что банкиры привыкли называть «упаковкой», — хорошо обученный, говорящий на многих языках персонал, отличные магазины, многочисленные развлечения и удобные аэропорты. Совокупность этих факторов позволяет Швейцарии и в наши дни оставаться лидирующим офшорным банковским центром.

Люксембург

На долю Люксембурга — этого крупнейшего участника рынка международного индивидуального банковского обслуживания — приходится, по подсчетам специалистов, от 5 до 10% офшорных операций. Успех страны связан в первую очередь с необычной для большинства европейских центров узкой специализацией в нескольких областях: а) Люксембург контролирует 10% евровалютного депозитного рынка — его опережают только Лондон (40%) и Париж (около 15%); б) здесь активно проводятся операции с еврооблигациями; в) третье направление деятельности — развитие взаимных фондов (заметим, что за последнее десятилетие число и размер активов зарегистрированных в Люксембурге фондов стремительно возросли). Управление крупным частным капиталом является заметной составляющей финансовой жизни Люксембурга; развиваются и прочие виды услуг, в частности связанные с торговлей ценными бумагами и страхованием. В таблице 12.1 описана структура финансового рынка и приведен список основных конкурентов. Основные особенности Люксембурга как мирового офшорного центра сводятся в целом к следующему:

· Люксембург обслуживает в основном иностранных клиентов;

· центр достаточно молод, древние традиции не мешают нововведениям;

· Люксембург — арена самой жестокой в Европе конкурентной борьбы;

· в стране не предусмотрен налог на инвестиционный доход иностранных клиентов. 

В начале 1995 года в Люксембурге работало более 220 иностранных банков, более 70 из которых были созданы в Германии. За период с 1987 года число зарегистрированных в Люксембурге зарубежных банков возросло на 70%. Количество фондов увеличивается еще более стремительно. С 1987 по 1993 год их стало больше почти на 700% — количество фондов приблизилось к 1700, находящийся в управлении капитал равен $250 миллиардам.

Наиболее очевидной причиной подобного подъема стало принятие в январе 1993 года в Германии закона об установлении 30%-ного налога на прирост капитала. Только за первые четыре месяца 1993 года за границу ушло более $60-80 миллиардов, немецкие банки спешно открывали филиалы в Люксембурге, была начата массовая рекламная кампания, призывающая инвесторов экономить на налогах, переводя сбережения в герцогство.

Таблица 12.1

Структура бизнеса в Люксембурге

[image: image54.jpg]Baxcrocmy Hons OcHosnbie

ons 80 BCEMUPHOM Oxcudaemas axkcnopmuwvie  [nasnwie
Puinox Jhokcembypea  poinke dunamuka PHIHKU KOMKYpenmyl
PpiHok Boabmas bBosbmas Huxe IO Jlonon,
€BPOBAJIOT cpeHeit Huio-Hopk
EBpoo6mraunn
* TOpProBis Cpennsist Cpennsist Jlonaon
* IMHUCCHS Boabmas Beoime cpeaneit @, b, CIIA  JloHaoH,
[Tapux
* KJIMPHHT bBosbuas Buiwe cpeaneit Bpioccenn
* JIMCTHHT Cpenuss Ouenb Gonbias  Huke cpeaneit  CIIA Jlonaon
HuauBuayanbHoe Bosbmas IO H b IBeitapus,
6aHKOBCKOE Hopmanjickue
obcayxuBanne 0CTpOBa,
bBarambl
Baaumubie pouns  Honbias Ouenb Gonbias  Beicokast JlxepcH,
Jy6mn
IlepecrpaxoBanne Cpe/nas Bcee ewe nuskas  Bbicokas bpuranus, Bepmy bl
Ckanaunasus, Kaiimanosbi
D 0CTpOBa,
[l seitapus
Toprosas akumsiMu Ouenb Huskass  OueHb HU3Kas Bricokas H Jlonaou

I=Tepmanns, @ = Opanuns, b = Beabrus, H = Huzepaanni





Немецкие власти считают, что введение подоходного налога не нанесло вреда экономике Германии: большинство люксембургских фондов инвестированы в немецкую марку, а это значит, что данные фонды возвращаются на национальный рынок капитала. Налоговая полиция страны, однако, обеспокоена создавшейся ситуацией: доказательство тому — прошедшие недавно судебные разбирательства, где в качестве ответчиков выступили несколько крупных немецких банков, обвиненных в пропаганде нелегального ухода от налогов (первый приговор был вынесен в 1996 году).

Впрочем, привлечение немецкого капитала — не единственный способ, позволяющий Люксембургу добиться расширения своих фондов и банков индивидуального обслуживания. Профессионализм сотрудников и строжайшее соблюдение конфиденциальности привлекают в герцогство состоятельных граждан многих государств Европы и Азии. Действительно, Люксембург во многих отношениях является страной, наиболее приспособленной для проведения операций с крупным частным капиталом: здесь сложилась благоприятная налоговая структура (никакого налога на дивиденды — они выплачиваются целиком); наблюдается политическая стабильность; разумное финансовое законодательство (включающее предписанные европейскими постановлениями пункты об ответственности за отмывание денег); развитая юридическая, бухгалтерская и банковская инфраструктура (не говоря уже о широком рынке зарегистрированных фондов, где относительно несложно получить листинг). Люксембург находится в особенно выгодном финансовом положении, поскольку существование соответствующих европейских постановлений о деятельности взаимных фондов дает банкирам возможность осуществлять маркетинг своих фондов и прочих инвестиционных инструментов по всей Европе.

Перед исследователями современной экономики страны неизбежно возникает вопрос: сможет ли Люксембург, этот основной на сегодняшний день офшорный финансовый центр, сохранить статус «финансового рая» в условиях все более согласованной деятельности регулирующих органов стран — членов Европейского союза? Напомним, что в то время как власти Бельгии, Германии и Франции активно борются за введение единого налога на прибыль, Великобритания и Люксембург неизменно отказываются от подобных предложений. На европейском уровне принятие решения невозможно без единодушного одобрения его всеми государствами — Люксембург, таким образом, скорее всего, сможет предохранить свою налоговую систему от вмешательства. Заметим, что потеря страной имеющегося статуса принесет выгоду в первую очередь Джерси и Гернси, а не Швейцарии. Установления единообразия в налоговой сфере могло бы повысить налоговые поступления многих европейских стран — очевидно, однако, что у некоторых государств есть особые причины не допускать принятия такого рода мер.

Часть аналитиков считает, что именно Люксембург сыграет решающую роль в процессе введения единой европейской валюты. Сохранение сильного финансового сектора внутри страны приобретает, таким образом, важнейшее значение не только для самого герцогства, но и для его соседей по Европе — возможно, что в этой связи со стороны членов Европейского союза Люксембургу будут сделаны некоторые послабления. 

Нормандские острова

Острова Джерси и Гернси, два крупнейших британских офшорных центра, занимают совершенно особое положение внутри Европы. Они не являются ни членами, ни участниками Европейского союза. В 1972 году, когда в состав Европейского сообщества вошла Великобритания, был принят ряд решений относительно юридического статуса островов: так, в сфере торговли товаром Великобритания и острова рассматриваются как единое государство. В области налогового законодательства, финансового обслуживания и свободного обмена информацией Нормандские острова признаются независимой страной. Объединение Европы и организация единого рынка не повлекут за собой пересмотра указанных положений. Джерси и Гернси и в будущем призваны остаться влиятельнейшими офшорными центрами.

Джерси является офшорным центром с 1961 года. Комитет по финансам и экономике, осуществляющий регулирование экономической деятельности страны, поставил своей целью привлечение на остров наиболее могущественных мировых банков. К началу 1995 года на Джерси обосновались 76 банков — 16 из них открылись в последние четыре года. Общий размер их депозитов составляет около 65 миллиардов фунтов. Большинство этих финансовых организаций целиком или частично контролируются пятью сотнями крупнейших банков мира: в их число входят 5 из 10 лучших банков США и вся английская десятка сильнейших. За последнее время свою деятельность на Джерси развернули Союз швейцарских банков, Швейцарская банковская корпорация и Швейцарский союз банков индивидуального обслуживания. Две трети банковских депозитов представляют собой валютные счета. За период с начала 1992 года депозиты стран Европейского союза возросли с 0,4 миллиарда фунтов до 5,4 миллиарда; депозиты в прочей иностранной валюте увеличились вдвое, составив к 1995 году 15 миллиардов фунтов (особенно заметно выросли депозиты владельцев капитала из стран Ближнего Востока).

Банки Джерси предоставляют клиентам широкий ассортимент услуг, включая управление наличными, глобальное сейфовое хранение, управление инвестициями и прочие виды индивидуального банковского обслуживания. Местные банкиры традиционно славятся своим умением управлять трастами. На острове насчитывается около 180 трастовых компаний, их активы составляют не менее 70 миллиардов фунтов. Быстрыми темпами развивается и сектор взаимных фондов: на сегодняшний день взаимные фонды Джерси признаются наиболее конкурентоспособными в мире, величина их активов приближается к 30 миллиардам фунтов. Впрочем, будущая судьба взаимных фондов на острове пока неясна — законы Великобритании предоставляют Джерси все меньше офшорных преимуществ.

· Английские офшорные центры сталкиваются с существенными трудностями в работе, поскольку власти Великобритании, подстегиваемые необходимостью участвовать в конкурентной борьбе внутри Европы, стремятся развивать фонды в пределах самой страны.

· Фондовые компании, зарегистрированные на Джерси, могли бы функционировать успешнее, следуй они требованиям принятого в ЕС закона об обязательствах по коллективным инвестициям в обращаемые ценные бумаги, что, однако, представляет известную трудность с организационной точки зрения.

· Фондовые менеджеры предпочитают регистрировать фонды в странах с наиболее благоприятной налоговой атмосферой, таких как Люксембург, например.

Еще одна трудность, с которой сталкиваются банкиры Джерси, — необходимость, законно ведя дела, соблюдать строжайшую конфиденциальность. На Джерси, как и в Великобритании, не существует особых постановлений, защищающих банковскую секретность; регулирующими документами в этой сфере служат общие правила, выработанные в 1924 году в ходе расследования дел Tournier, National Provincial и Union Bank of England. Власти острова признают, однако, первостепенную важность фактора секретности в финансовой сфере; именно поэтому судебные органы примут решение об обязательном раскрытии банковской тайны лишь после подробного разбирательства, в ходе которого данный случай будет отнесен к категории исключений, подобных делу Tournier. Существует, однако, еще целый ряд ситуаций, в которых, согласно законам Великобритании, принятым и на острове, банкир обязан поделиться с властями имеющимися у него сведениями. К ним относятся: инсайдерные торговые операции с ценными бумагами, подделка финансовой отчетности служащими, торговля наркотиками, мошенничество, терроризм, угроза банкротства.

Заметим, что соблюдение секретности банками Джерси совсем недавно было поставлено под сомнение: речь идет о той легкости, с которой иностранным властям удалось получить информацию о местных банковских счетах. В июле 1993 года английская Sunday Times поместила отчет о судебном скандале: ирландские следователи, пытавшиеся — при поддержке Генерального прокурора Джерси — получить информацию о счетах государственных ирландских компаний, вынуждены были отвечать на обвинения, предъявленные им их владельцами, которые, защищая конфиденциальность своих счетов, заявили, что ирландские власти собирались расследовать не уголовное преступление, а нарушения в налоговой сфере. Страсти достигли такого накала, что исполнительный директор отдела надзора Финансового комитета Джерси вынужден был обещать банкирам и их клиентам, что раскрытие тайны счета будет возможно лишь в случае серьезного мошенничества или факта уголовного преступления. Стремясь упрочить позицию Джерси как центра индивидуального банковского обслуживания, исполнительный директор заявил, что законы Нормандских островов предписывают банкирам вести борьбу с отмыванием денег, но не обязывают собирать налоги в пользу иностранных государств. Регулирующие органы Джерси готовятся сегодня выпустить новый свод постановлений, охватывающих такие проблемы, как борьба с терроризмом, политика в отношении фондов, принадлежащих террористам, конфискация средств, полученных в ходе преступной деятельности, международное сотрудничество правоохранительных органов.

Как и Джерси, Гернси ставит перед своими банкирами задачу привлечения на остров известных международных компаний; в то же время местные финансисты заботятся о дальнейшей специализации своих продуктов и услуг. На Гернси сегодня быстрыми темпами растет рынок страхования. Между тем ассортимент услуг, связанных с индивидуальным банковским обслуживанием, здесь тот же, что и на соседнем острове. За период с 1983 по 1995 год число зарегистрированных здесь банков возросло с 41 до 72, депозиты с 4,2 миллиарда фунтов увеличились до 42,1 миллиарда. За последние четыре года число находящихся в управлении фондов удвоилось: сегодня оно составляет 14 миллиардов фунтов. Несмотря на подобный рост, Гернси продолжает проводить суровую иммиграционную политику: количество иностранного персонала зарубежных банков строго ограничено. В качестве компенсации за подобные иммиграционные ограничения власти Гернси разработали целую систему администрирования, позволяющую вновь открывающимся банкам за определенную плату использовать офисы и штат существующих финансовых компаний. В настоящее время на острове существует 18 банковских объединений, организующих работу коллег: так, Midland администрирует деятельность Sabanci Bank, Royal Bank of Canada — Yorkshire Building Society. Подобные стратегии разрабатываются и для управления инвестициями. Как на Гернси, так и на Джерси получили развитие необыкновенно гибкие и легко приспосабливающиеся к изменению финансовых условий системы управления фондами; основные фонды денежного рынка островов признаны британскими властями и имеют, таким образом, полную возможность функционировать на рынке Великобритании. Острова, издавна занимающие прочное положение в области обслуживания наиболее состоятельной части клиентуры, сегодня обращают все большее внимание на владельцев более мелкого капитала: индивидуальные портфели и дебитовые карты на офшорные счета может позволить себе владелец суммы всего в 25 000 фунтов.

Гонконг и Сингапур

В Азиатско-Тихоокеанском регионе, по подсчетам специалистов, сконцентрировано 22-29% крупного мирового капитала, а Гонконг с Сингапуром ведут 10% международных офшорных операций. Рынок Гонконга переживает в наши дни бурный рост. Здесь расположено 179 банков, рынок индивидуального банковского обслуживания оценивается в $250 миллиардов, финансовый сектор бывшей (до 1997 года) британской колонии привлекает все больше зарубежных банкиров. Некоторые аналитики полагают, что рынок индивидуального обслуживания страны является на сегодняшний день наиболее динамичным в мире. Гонконг сегодня переживает ситуацию, аналогичную той, в которой оказалась в 20-е годы Америка, когда семьи, подобные Рокфеллерам, накапливали свое состояние, — заметим, однако, что сегодня богатство измеряется не миллионами, а миллиардами.

Журнал Fortune пишет, что в Гонконге сейчас проживает не менее 15 миллиардеров и множество мультимиллионеров. Именно на эту часть владельцев капитала рассчитывают вновь создаваемые банки индивидуального обслуживания и коммерческие банки, предлагающие клиентам широкий ассортимент услуг. Азиатских клиентов уже не устраивает сотрудничество с традиционными финансовыми организациями наподобие швейцарских — состоятельные граждане Азии хотели бы проводить операции со своим капиталом через банки Гонконга, Сингапура и других офшорных центров (Лабуана, например), работающие в одной временной зоне с клиентом и не расходящиеся с ним в корпоративных и культурных воззрениях. Рынок индивидуального обслуживания Гонконга до сих пор представлял собой своеобразный заповедник, призванный оберегать банковскую секретность. В наши дни конкуренция, развернувшаяся между банками индивидуального обслуживания и коммерческими банками, превращает сектор из пассивной в весьма энергичную финансовую зону.

Некоторые обозреватели рынка считают, что изменения, происходящие в банковской системе страны, настолько кардинальны, что привели к появлению гибридной формы индивидуального обслуживания, совмещающей черты швейцарского, ориентированного на тесное личное общение, стиля с более агрессивным американским подходом (заметим, что тенденция к такого рода объединению характерна и для многих других банковских центров). Клиентура, находящаяся в верхней части рынка, как правило, инвестирует не менее $5 миллионов, тогда как менее богатые владельцы капитала имеют возможность разместить $1 миллион или даже $250 000. Наиболее выгодными для банков клиентами являются, по-видимому, предприниматели в первом либо втором поколении, накопившие состояние, как правило, благодаря деятельности в таких отраслях экономики, как электроника, текстиль, операции с недвижимостью или торговля. Большинство клиентов проживают либо в самой стране, либо в соседнем Китае. Серьезная конкуренция, характерная для рынка Гонконга, заставляет некоторые банки индивидуального обслуживания, работая на рынке страны, пользоваться посредничеством уже существующих здесь коммерческих финансовых компаний. Мелким банкам обычно бывает нелегко войти в местный рынок и тем более успешно на нем работать.

Офшорный рынок индивидуального обслуживания Сингапура характеризуется многими чертами, присущими его северному соседу, — банки здесь также стремительно развиваются благодаря увеличению спроса на проведение операции с крупным азиатским капиталом. До недавнего времени банковский рынок Сингапура подчинялся более суровым законам, нежели гонконгский, однако за последние пять лет в законодательство было внесено немало изменений, цель которых — сближение обоих центров. Основная задача местных финансовых властей — создание рыночных условий, благоприятных для привлечения капитала, подобных тем, что создал у себя Гонконг. Усилия страны в этой области увенчались успехом — ему в некоторой степени способствовала неопределенность, возникшая в вопросе присоединения Гонконга к Китаю (1997 год). Рынок FOREX Сингапура — четвертый по величине после лондонского, нью-йоркского и токийского; привлечение депозитов в иностранной валюте, как и операции на денежном рынке, не представляет, таким образом, для местных банкиров особого труда. Сингапур может претендовать на третье место в области торговли некоторыми видами валют — так, в 1994 году он обошел рынок Токио по показателям торговли немецкой маркой.

Владельцы частного капитала, проживающие в Азии, переводят свои фонды в Сингапур в надежде получить выгоду от налогового режима страны, чьи преимущества среди прочего заключаются в действующих в ней соглашениях об избежании двойного налогообложения и щадящих налогах на операции на офшорном рынке капитала. Представители финансовых властей Сингапура хотели бы способствовать росту инвестиций в страну и организовать управление портфелями азиатских инвесторов из Сингапура. По данным на март 1995 года, операции в Сингапуре поводят 136 инвестиционных консультативных организаций, в число которых входят и фондовые менеджеры; размер управляемого капитала равен S$100 миллиардам. Фондовые менеджеры также получают определенные налоговые льготы. Так, налог на прибыль, полученную менеджерами, в чьем управлении находится более S$5 миллиардов, снижается на 5%.

В июне 1995 года финансовые власти Сингапура увеличили лимит займа для офшорных банков с S$20 миллионов до S$120 миллионов — офшорные банки получили, таким образом, возможность решать финансовые задачи, стоящие перед корпоративными и частными клиентами. Властями задуманы и другие меры, успешное введение которых позволит сделать Сингапур основным офшорным финансовым центром региона.

Другие офшорные центры

В таблице 12.2 представлены список прочих финансовых центров и их основные характеристики.

Карибский/ Центральноамериканский регион

Этот офшорный центр обслуживает Северную и Южную Америку по преимуществу внутри нью-йоркской часовой зоны; основные центры: Ангвилла (остров восточнее Пуэрто-Рико), Антигва, Багамские и Бермудские острова, Барбадос, Британские Виргинские острова, Каймановы острова (пятый по величине мировой офшорный центр), Монсеррат, Нидерландские Антильские острова (здесь операции с хедж-фондами впервые начал проводить Джордж Сорос), Панама, острова Теркс и Кайкос, Американские Виргинские острова.

Европейское побережье и независимые государства

Работают внутри лондонской и континентальной европейской временной зоны; основные центры: Андорра, Кипр, Дублин, Гибралтар, остров Мэн, Лихтенштейн, Мадейра, Мальта и Монако.

Район Персидского залива

Обслуживает ближневосточные нефтяные государства; центры: Бахрейн и Дубай.

Тихоокеанская Азия и Океания

Острова Кука, Лабуан, Макао, Науру, Вануату и Западное Самоа.

Район Индийского океана

Обслуживает Индию и Южную Африку; центры: Маврикий и Сейшелы (подробное описание и характеристику большинства центров читатель найдет в Ежегодном путеводителе по офшорным финансовым центрам (Yearly Guide to Offshore Financial Centres), издаваемом Euromoney).

Стоит обратить особое внимание на несколько центров, выделяющихся благодаря либо своему размеру, либо особой специализации. Карибские/центральноамериканские государства ведут операции в первую очередь с деноминированными в долларах активами владельцев капитала США и Латинской Америки. Наиболее влиятельный офшорный центр региона — Каймановы острова, здесь работают более 500 банков, 220 из которых зарегистрированы как трастовые компании. К началу 1995 года их общие депозиты приблизились к $500 миллиардам. На островах функционируют более 900 зарегистрированных фондов, прекрасно развита юридическая и инвестиционная инфраструктуры. Центр предоставляет банкам в основном организационную базу — основные фонды инвестированы в других странах. Каймановы острова — территория, на которой прекрасно развит сектор страхования, сравнимый по мощи с аналогичным сектором на Бермудах. (Напомним, однако, информацию, приведенную в главе 4: возможные изменения в американском законодательстве, затрагивающие налогообложение зарубежных трастов, скорее всего, отрицательно скажутся на финансовой деятельности обоих центров.) Бермуды — признанный мировой лидер в области страхования: инвесторы разместили здесь более $70 миллиардов. 

Оба офшорных центра Персидского залива — Бахрейн и Дубай — предлагают своим состоятельным, по большей части ближневосточным, клиентам целый ряд особых банковских услуг. Часть центров — Кипр, например, — специализируются на привлечении клиентов из бывших стран Советского Союза, в первую очередь из России. Мальта торопится заключить законодательные соглашения со странами — членами Европейского союза и прочими государствами Европы, надеясь получить дополнительную выгоду от объединительных тенденций на континенте. И, наконец, Сейшелы и Маврикий продолжают работать на индийский рынок крупного частного капитала — рынок, который, по прогнозам Price Waterhouse, в будущем принесет банкирам немало выгоды: согласно проведенному исследованию, операции с частным капиталом жителей Индии в ближайшие несколько лет дадут финансистам наилучшие возможности для роста.

Несмотря на все стремление к переменам, мелким офшорным центрам становится все труднее соперничать с более крупными офшорными и национальными соседями. Экономика крупных офшорных центров широко диверсифицирована: там работают инвестиционные фонды, трасты, большие холдинги и страховые компании. На долю мелких операторов остается специализация на одном из видов финансовой деятельности.

Единообразие налоговых систем, введение международных стандартов в сферах банковской секретности и конфиденциальности, растущее сходство банков и самих финансовых законов разных стран делают разницу между внутренними и офшорными центрами куда менее значимой, нежели в прежние годы. Подобные тенденции, с одной стороны, побуждают владельцев капитала хранить большую часть своих сбережений на родине, а с другой — заставляют банки, ведущие офшорные операции, возвращаться на национальные рынки. Во многих государствах крупный частный капитал облагается налогом в соответствии с мировыми стандартами, таким образом, преимущества постоянного хранения активов за рубежом оказываются недостаточно вескими в сравнении с затратами, неизбежными в процессе репатриации этих денег клиентом или его наследниками. В современных условиях банкам индивидуального обслуживания — в частности, банкам Лондона или Нью-Йорка, — приходится по-новому расставлять акценты, планируя внутреннюю и офшорную деятельность.
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Традиционные финансовые центры,
предоставляющие офшорные услуги

Очевидно, что с точки зрения иностранцев, офшорным может быть назван любой национальный финансовый центр, — неудивительно поэтому, что такие города, как Лондон и Нью-Йорк, например, с успехом сочетают оба вида обслуживания крупного частного капитала. Исследования показывают, что на долю обоих приходится 10-15% всех мировых офшорных операций.

Наиболее состоятельная часть клиентуры предпочитает работать одновременно в нескольких финансовых центрах: клиенты, живущие на Ближнем Востоке, например, как правило, ведут операции через банки Швейцарии, Лондона и Нью-Йорка. Состоятельные латиноамериканцы размещают капитал в банках Швейцарии, Карибского бассейна, Флориды и Нью-Йорка, доверяя свои инвестиции управляющим с Уолл-стрит. В наши дни, когда все наиболее экономически развитые державы осознают выгоду, приносимую хорошо развитым финансовым рынком, способным предоставить клиенту целый ряд глобальных банковских продуктов, правительства многих стран принимают меры, цель которых — возрождение на родине многочисленных традиционно офшорных видов деятельности. Власти Великобритании, например, не так давно осознали, что некоторые финансовые операции банки проводят за рубежом, спасаясь от внутреннего налогообложения, — правительство решило «добровольно» пойти на некоторые уступки. Впрочем, введение новых финансовых законов носит характер скорее запаздывающий, нежели упреждающий. Так, в Великобритании только недавно — в 1996 году — было разрешено создание инвестиционных компаний открытого типа (OIC), к этому времени большинство взаимных фондов уже перебрались в Люксембург или Дублин. Заметим, однако, что предпринятый властями шаг в любом случае едва ли мог увенчаться успехом: дивиденды по-прежнему выплачиваются за вычетом налога — ситуация, очевидно, не устраивающая большинство владельцев крупного частного капитала.

Лондону и Нью-Йорку присущи все основные качества, характерные для успешного офшорного центра: политическая стабильность, отлаженное законодательство, развитая юридическая, банковская и бухгалтерская инфраструктура, репутация надежности, — между тем налоговая система обеих стран, с точки зрения владельцев крупного частного капитала, выглядит не слишком привлекательно. В Лондон и Нью-Йорк состоятельные иностранцы едут, как правило, в надежде получить помощь высококвалифицированных инвестиционных консультантов; не менее важна для них и та особая культура, которой славятся оба города.

Заключение

Офшорное банковское обслуживание развилось под влиянием четырех основных факторов: безопасности, возможности сократить налоги, проводить мошеннические операции вдали от надзора местных властей, а также использовать результаты договоренностей об отмене двойного налогообложения. Офшорные операции проводятся с четвертью всего мирового крупного частного капитала, то есть примерно с $3,3 триллиона. Примерно треть этих денег хранится в швейцарских банках, остальная часть поделена между Лондоном (15%), США (в основном Нью-Йорк и Майами — 15%) и другими участниками рынка, наиболее влиятельные из которых — Гонконг, Сингапур, Люксембург, Нормандские и Каймановы острова. Пытаясь отстоять свое место в жестокой конкурентной борьбе, многие офшорные центры предлагают клиентам специализированное индивидуальное обслуживание. Так, на Бермудах наиболее развит рынок страхования ( в Европе наибольшее развитие эта финансовая сфера получила на Гернси); Каймановы острова — территория, где сконцентрировано наибольшее количество банков и трастов (около 700); а Британские Виргинские острова — место, где частные и институциональные клиенты охотно регистрируют свои компании. Деятельность большинства центров зависит от характеристик соответствующего временного пояса; банки индивидуального обслуживания стремятся заполучить клиентуру, живущую в данном и ближайших регионах, — на ее особенности ориентированы основные услуги. Маврикий, к примеру, заключил в свое время чрезвычайно выгодное соглашение об отмене двойного налогообложения с Индией, Барбадос — с Канадой, карибские центры — с США. Иными словами, наиболее значимым при выборе клиентом банка фактором является географическая близость: Гонконг и Сингапур обслуживают Азию и Тихоокеанский бассейн; Люксембург ищет клиентов в Германии; Мальта работает с киприотами и жителями Ближнего Востока. В прошлом между центрами не существовало ярко выраженной конкуренции, поскольку сферы влияния практически не пересекались, в наши дни борьба заметно ожесточается, причиной тому — как развитие сети глобального банковского обслуживания, так и объединительные тенденции внутри мировых законодательных систем. Офшорные преимущества, связанные с низкими налогами и высоким уровнем конфиденциальности, внутренние рынки компенсируют возможностями получить большую прибыль с инвестиций и иметь легкий доступ к своему капиталу. 

13.
ИНДИВИДУАЛЬНОЕ БАНКОВСКОЕ
ОБСЛУЖИВАНИЕ НА РАЗВИВАЮЩИХСЯ
РЫНКАХ И В УСЛОВИЯХ ПЕРЕХОДНЫХ
ЭКОНОМИК
Введение

Первая часть главы представляет собой описание экономических перспектив развивающихся рынков; здесь же приводятся требования, предъявляемые к банкам состоятельными предпринимателями, проживающими в этих регионах. Вторая часть посвящена возможностям развития индивидуального обслуживания в странах с бывшей централизованной системой планирования, то есть в государствах Центральной и Восточной Европы, причисляемых к категории переходных экономик.

Рост развивающихся рынков

В 1990-е годы темпы экономического роста и накопления капитала в самых разных странах и среди самых разных групп населения достигли невиданных высот. Владельцы крупного частного капитала перестали исчисляться единицами: многочисленные предприниматели, проводя операции по всему миру, скопили заметные состояния. Последние исследования, проведенные Chase Manhattan Private Bank, показали: в то время как Европа, США и Ближний Восток представляют собой зрелые рынки с относительно медленным ростом, для Азии и Латинской Америки характерен стремительный рост (до 15%). Темпы роста азиатских и других развивающихся экономик, как видим, заметно опережают европейские, а это значит, что банкам индивидуального обслуживания может быть выгодно работать на этих территориях. Действительно, многие финансовые компании сегодня торопятся завоевать долю развивающегося рынка и помочь таким образом предпринимателям увеличить и сохранить накопленный капитал.

Пробуждение интереса банкиров к частному капиталу жителей развивающихся стран не в последнюю очередь было обусловлено изменениями, происшедшими в финансовых структурах и экономических стратегиях соответствующих регионов.

Десятилетие запретов, в течение которого местные предприниматели находились в изоляции от мировых рынков, сменилось периодом обмена потоками капитала с зарубежными странами. Для 1990-х годов характерно, однако, не только увеличение потоков капитала, но и изменение их характера: в то время как прежде доминирующими являлись государственные деньги и кредиты коммерческих банков, выдаваемые заемщикам из национализированных секторов экономики, в наше время основную часть потоков капитала составляют прямые частные инвестиции и кредиты, получаемые частными лицами, которых привлекают высокие прибыли, получаемые в условиях развивающихся экономик. И, наконец, существенный прирост как валового, так и чистого денежного потока свидетельствует о диверсификации инвестиций в странах как экспортирующих, так и импортирующих.

Характерный для последних лет приток иностранного капитала в развивающиеся экономики напрямую связан с совершенствованием экономических политик и повышением эффективности многих региональных рынков. Согласно данным МВФ (1995 год), чистый приток капитала в развивающиеся страны за период с 1990 по 1994 годы составил в среднем более $130 миллиардов в год — цифра, в четыре раза превышающая аналогичные показатели 1983-1989 годов. График на рисунке 13.1 представляет собой наглядное доказательство тому, что в отличие от 1970-х и 1980-х годов, когда основная доля поступающего в страны третьего мира частного капитала представляла собой кредиты, выдаваемые правительственным организациям, сегодня потоки капитала, идущие из-за рубежа, — это, в первую очередь, портфельные инвестиции в рынки акций и облигаций.

Подобного рода тенденции служат отражением характерного для современных институциональных инвесторов стремления обезопасить и диверсифицировать в мировом масштабе свои портфельные инвестиции. Они связаны также и с целым рядом структурных изменений, произошедших на рынках развивающихся стран. Так, дерегуляция финансового сектора, например, либерализовавшая процентные ставки и отменившая ограничения на деятельность небанковских финансовых посредников, позволила существенно вырасти национальным рынкам акций и облигаций.

Во многих развивающихся странах рынок акций по некоторым показателям не отстает от аналогичных рынков крупных индустриальных государств. В Чили, Корее, Малайзии, Мексике и Сингапуре капитализация рынка ценных бумаг как процент от ВВП превышает соответствующие результаты зрелых рынков Германии, Франции и Италии. Расширение внутренних рынков капитала различных развивающихся экономик способствовало укреплению финансовых систем в целом, поскольку инвестиционные риски оказались, таким образом, распределены среди более широкой базы инвесторов, а финансовые активы на вторичных рынках смогли быть оценены более эффективно.

Рисунок 13.1

Приток капитала в развивающиеся страны

В последние годы основная доля поступающего в развивающиеся страны капитала

приходится на прямые и портфельные инвестиции.
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Источник: Обзор мировой экономики МВФ.

С конца 1980-х годов наблюдается заметный рост прямых зарубежных инвестиций в развивающиеся рынки. Причиной тому стала либерализация торговли и процесса инвестирования, а также развитие межрегиональных коммерческих связей, в результате которого многие международные производители осознали выгоду размещения предприятий на очень недорогих территориях стран третьего мира. Приватизационные программы, действующие в некоторых развивающихся государствах, также стали способом привлечения прямых инвестиций из-за рубежа. Наиболее крупные, в частности азиатские, развивающиеся рынки притягательны для иностранных инвесторов как высокими доходами, так и политико-экономической стабильностью.
Рисунок 13.2

Развивающиеся страны: чистый приток капитала по регионам (1989-1994)

Основная доля капитала, поступающего в Азию, приходится на прямые инвестиции:
для западного полушария характерен приток, в первую очередь,
портфельных инвестиций.
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Источник: Обзор мировой экономики МВФ (1995).

Рисунок 13.2 показывает характер компонентов, составляющих приток зарубежного капитала в развивающиеся экономики. Около 40% чистого капитала, поступившего в страны Азии за период с 1993 по 1994 год, приходится на прямые иностранные инвестиции, между тем как в Латинской Америке основной зарубежный капитал связан с портфельными операциями. Факторами, повлиявшими на увеличение прямых иностранных инвестиций, стало как повышенное внимание экспортеров к странам Азии (в сравнении с латиноамериканскими странами), так и недавнее укрепление позиций японской иены. Впрочем, хотя рост притока капитала наблюдается сегодня, в первую очередь, в Латинской Америке и Азии, некоторые страны Ближнего Востока и Европы — Египет и Турция, например, — также переживают подъем в этой финансовой области.

Сложившаяся таким образом экономическая ситуация открыла перед живущими в этих регионах предпринимателями новые возможности накопления капитала. Совершенствование рыночных систем привело к росту стоимости компаний и, соответственно, к появлению в большинстве развивающихся стран категории владельцев крупного капитала. Состоятельные клиенты из государств третьего мира — это не столько богатые наследники, сколько успешные предприниматели, именно поэтому их запросы порой существенно отличаются от традиционных требований, предъявляемых к банкам индивидуального обслуживания. Такие клиенты требуют от банкира знания местной финансовой специфики, они склонны сами участвовать в процессе управления капиталом и хотели бы использовать в процессе проведения операций самые современные технологии. Предприниматели обычно лучше осведомлены о функционировании сложных хедж-продуктов (фьючерсы, опционы, свопы, индексные ценные бумаги): в ходе собственной деятельности им, скорее всего, приходилось использовать эти или аналогичные инструменты. Иными словами, новое поколение предпринимателей — клиентов банков индивидуального обслуживания гораздо больше заинтересовано в активном, нежели пассивном менеджменте. Владельцы капитала из развивающихся стран предпочитают выбирать в качестве объекта для инвестирования несколько конкретных региональных экономик — скажем, экономики стран Тихоокеанского бассейна, — проводя в то же время ряд сделок в таких крупных финансовых центрах, как Лондон или Швейцария.

Прогнозы роста экономик различных развивающихся стран позволяют предположить, что число состоятельных предпринимателей здесь в ближайшее время увеличится. Несмотря на отрицательные последствия мексиканского кризиса декабря 1994 года, в результате которого в январе и феврале 1995 года цены на акции заметно упали, большинство рынков Азии и Латинской Америки в оставшуюся часть года показали очень неплохой результат. Возрождение рынка ценных бумаг Аргентины, Бразилии и Мексики стало возможным благодаря падению доходов от облигаций индустриальных стран, вере инвесторов в возможность положительного движения собственных экономик и обнародованию разумных макроэкономических программ. В государствах Азии цены на акции сумели подняться еще выше, в основном благодаря повышению конкурентоспособности местных валют по сравнению с иеной (см. график на рис. 13.3). Исследования специалистов указывают на усиление тенденций либерализации и продолжение внедрения успешных макроэкономических преобразований в странах Латинской Америки и Азии — условия, которые и в будущем должны обеспечить увеличение притока капитала и рост развивающихся рынков. Бесперебойное функционирование рынков акций в развивающихся странах может привести к более глубокому взаимодействию различных мировых рынков ценных бумаг.

Рисунок 13.3

Развивающиеся рынки: цены на акции

Рынки акций вполне оправились после мексиканского кризиса.
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Источник: Обзор мировой экономики МВФ (1995).

Перечисленные факторы указывают на высокую вероятность роста числа клиентов банков индивидуального обслуживания в развивающихся странах. Исследования, проведенные аналитиками из Price Waterhouse (1995 год), позволили предположить, что к 2000 году именно в Тихоокеанской Азии будет возможен наибольший рост индивидуального банковского обслуживания. В ближайшие годы существенный рост рынка крупного частного капитала ожидается также в Индии и Австралии (см. таблицу 2.3 в главе 2).

Частный капитал на развивающихся рынках

Общий размер крупного частного капитала, обращающегося на развивающихся рынках, с трудом поддается оценке; услуги, предлагаемые банками индивидуального обслуживания, заметно различаются в зависимости от страны и типа клиентуры. По-видимому, самым большим развивающимся рынком можно назвать азиатский: размер капитала здесь оценивается в пределах от $3 до 5 триллионов, ежегодные темпы роста составляют около 20%. Азиатский капитал был накоплен за последние несколько десятилетий в ходе предпринимательской деятельности в условиях быстрорастущей экономики. Местные состоятельные предприниматели предпочитают, как правило, работать на самом азиатском рынке; успехом своих операций они нередко обязаны эксклюзивной инвестиционной информации, полученной через собственные каналы. Предприниматели, таким образом, находятся в более выгодном, нежели фондовые менеджеры, положении, позволяющем им распознавать наиболее перспективные инвестиционные возможности в регионе. Авторы Private Wealth Management (1995/1996 годы) отмечают, что состоятельные клиенты азиатских стран чаще всего разделяют свои фонды на три части:

1. Наибольшая часть капитала с наименьшим уровнем диверсификации предназначена для ведения основной предпринимательской деятельности и размещения в местные активы.

2. Часть, меньшая по стоимости, однако более широко диверсифицированная — «деньги на ветер», — дает возможность использовать случайные региональные и местные инвестиционные возможности, участвовать в чужих инвестиционных проектах и заниматься неосновной деятельностью (совершать капиталовложения в произведения искусства, например). 

3. Запасы «на черный день» включают деньги на будущее образование детей, пенсию и т.п.; эта часть капитала требует офшорного хранения, а также использования ряда других защитных механизмов, действующих в странах, не имеющих отлаженной системы страхования не связанных с бизнесом рисков.

Запросы азиатских состоятельных клиентов, как видим, сходны с требованиями, предъявляемыми клиентурой к системе банковского обслуживания торговли.

Международные банковские организации, занятые индивидуальным обслуживанием, давно работают и на латиноамериканском рынке, основной чертой которого долгое время являлась политическая и экономическая нестабильность. В таблице 13.1 приводятся данные относительно географического распределения капитала и инвестируемых активов, владельцами которых является один процент самых богатых граждан этих стран. Сумма всех инвестируемых активов составляет $783,8 миллиарда, то есть около $1,2 миллиона на семью. (Для сравнения: в США соответствующие показатели равняются $2,8 триллиона и $2,9 миллиона.)

«Наиболее развитым следует признать бразильский рынок: его размеры наиболее велики, средняя величина активов на семью составляет более $1,2 миллиона. Второе место, очевидно, занимает Мексика, где средняя величина семейных активов также достаточно высока, а сам рынок капитала широк. Аргентина идет третьей. Наиболее состоятельные семьи Венесуэлы являются владельцами весьма значительных сумм, однако они составляют не более 6% всех активов. Рынки Чили и Колумбии невелики» (Джон Дж. Де Марко в Private Wealth Management, 1995/1996 г.).

Таблица 13.1

Инвестируемые активы состоятельной верхушки (1%) населения некоторых стран Латинской Америки
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Источник: Private Wealth Management, (1995/1996).

Приведенные факты свидетельствуют о возможности получить определенную выгоду от налаживания индивидуального банковского обслуживания в Латинской Америке, с той, однако, оговоркой, что прибыль здесь окажется менее существенной, нежели в Азии, где рынок обладает большей широтой, растет быстрее и менее волатилен.

Определить размеры и основные характеристики рынков крупного частного капитала других развивающихся стран практически невозможно. Считается, что размер ближневосточного рынка равен примерно $75 миллиардам и растет на 15% в год. Высказывания некоторых специалистов позволяют предположить, что в ближайшее десятилетие капитал большинства состоятельных мусульман будет храниться внутри исламских стран. Клиенты с Ближнего Востока предпочитают работать с такими финансовыми инструментами, как инвестиции в рынок ценных бумаг, прямое инвестирование и недвижимость. Недвижимость по традиции является наиболее уважаемым на Ближнем Востоке видом капиталовложений, — стремясь удовлетворить нужды своей клиентуры, банки индивидуального обслуживания создают все новые продукты инвестиционных фондов недвижимости.

Согласно мнению, высказанному исследователями из Price Waterhouse, широкие возможности для банкиров, занятых операциями с крупным частным капиталом, открываются сегодня в Индии. Заметим, однако, что определить точные размеры местного рынка специалистам до сих пор не удалось. Приблизительные подсчеты инвестируемых активов потенциальных клиентов банков индивидуального обслуживания дают результат в $240-350 миллиардов. Несмотря на существующие в стране запреты на ввоз и вывоз капитала, финансисты, очевидно, могли бы извлечь выгоду из оказания консультативных услуг местным состоятельным клиентам. Данное предположение вполне подтверждается тенденцией к расширению отделов по работе с клиентами во многих индийских отделениях иностранных банков, а также появлением специализированных филиалов национальных инвестиционных банков, занятых оказанием финансовых услуг владельцам крупного частного капитала.

Потребности клиентов из развивающихся стран
Изменения, происшедшие в экономической ситуации многих стран, сделали возможной репатриацию крупного частного капитала: его владельцы стремятся сегодня вернуть деньги в собственные предприятия внутри страны или вложить их в экономику своих государств и регионов. Офшорный капитал переходит на национальные рынки капитала, недвижимости, используется для перекупки и приватизации национальных предприятий. Эта и прочие благотворные тенденции, перечисленные выше, приводят к возрождению экономик развивающихся стран, а также способствуют ускорению процесса накопления частного капитала, операции с которым могут с выгодой для себя проводить банки индивидуального обслуживания. Наиболее широкий выбор возможностей открывают перед финансистами местные рынки капитала: банкиры могут как управлять фондами клиента, так и организовывать кредитование в твердой валюте, позволяющее делать инвестиции в локальные рынки. Сегодня многие финансовые организации — такие как инвестиционные компании и банки, а также банки индивидуального обслуживания — организуют в регионах взаимные фонды, которые затем продают состоятельным иностранным клиентам. Допустим, например, что банк индивидуального обслуживания решил сформировать инвестиционный механизм, позволяющий делать капиталовложения в сингапурскую экономику, — очевидно, что финансистам будет несложно найти среди состоятельных сингапурцев людей, знающих собственный рынок и готовых работать на нем. В последнее время также становится популярной и такая форма обслуживания состоятельных клиентов, как кредитование под залог офшорных активов. При этом кредиты, полученные под залог офшорных активов, часто используются для инвестиций в местные экономики. Подобного рода операции в 1995 году с успехом проводились в Мексике, где после кризиса песо в декабре 1994 года состоятельным клиентам с трудом удавалось получать взаймы национальную валюту.

Основное отличие современных клиентов банков индивидуального обслуживания на развивающихся рынках — в первую очередь на рынках Азии и Индии — состоит в том, что владельцы крупного капитала здесь почти все являются предпринимателями в первом или втором поколении. Проведенное в 1995 году журналом Forbes исследование особенностей мировой состоятельной верхушки показало: из каждых десяти владельцев капитала четыре — азиатские предприниматели. Ца Ван-линь, основавший в 1960-х годах тайваньскую Cathay Life Insurance, владеет шестым по величине капиталом — его чистая стоимость равна $8,5 миллиарда. Ли Шау Ки, контролирующий расположенный в Гонконге Henderson Land, занимает восьмое место: его капитал составляет $6,5 миллиарда. Чунг Жу-юнг (Корея) и Ли Кашинг (Гонконг), владеющие капиталами в размере $6 миллиардов, также являются предпринимателями в первом поколении. Согласно данным Forbes, географическое распределение владельцев особо крупного личного и семейного капитала организовано следующим образом: за США (129), Германией (47) и Японией (35) следуют Гонконг и Таиланд, где также сконцентрировано огромное количество долларовых миллиардеров (по 12 на каждую страну). Следующие места занимают Франция (11,5), Мексика (10), Бразилия (8), Швейцария (8), Корея (7), Малайзия (7) и Тайвань (6). Анализ приведенных цифр позволяет предположить, что за последние десятилетия жителям развивающихся стран удалось скопить немалые частные состояния, — если начавшийся рост продолжится, страны третьего мира неизбежно обгонят западных соседей как по количеству сверхсостоятельных частных лиц и семей, так и по общей стоимости персонального капитала. Подобные тенденции, безусловно, выгодны банкирам, занятым в сфере индивидуального обслуживания, — им следует помнить, однако, что запросы клиентов развивающихся стран во многих отношениях отличаются от тех, которые финансисты привыкли удовлетворять, работая с традиционной клиентурой. Напомним выводы, сделанные нами на основании материала, приведенного в главе 11: клиенты из Гонконга или Сингапура требуют от банков значительно более активного сотрудничества, нежели это принято в Европе или США.

Богатый предпринимательский опыт не позволяет этому типу клиентов удовольствоваться пассивным, консервативным обслуживанием; работа с ними требует энергичных, эффективных методов. Данную категорию клиентов отличают:

· молодость, хорошее экономическое образование, знание сложных финансовых инструментов;

· опыт в области предпринимательства;

· желание использовать как сложные инвестиционные механизмы, приспособленные к особенностям местных условий, так и обычные глобальные продукты и услуги.

В индивидуальном банковском обслуживании клиенты из развивающихся стран прежде всего ценят хорошо налаженные взаимоотношения между владельцем капитала и персоналом банка, конфиденциальность, качество услуг и безопасность, однако в число их требований входят также:

· рост капитала;

· использование локальных, региональных и глобальных инвестиционных продуктов;

· использование передовых технологий;

· предоставление самой сложной финансовой информации и отчетов; мониторинг соотношения риск/прибыль в портфеле;

· использование любых выгодных рыночных инструментов, включая случайные капиталовложения, хедж-фонды, производные и т. д. 

Владельцы крупного частного капитала, особенно в странах Азии, нуждаются в самых разнородных услугах. В большинстве своем это люди, занятые накоплением капитала, понимающие суть риска и умеющие с ним работать; банки индивидуального обслуживание для таких клиентов — механизм, открывающий новые инвестиционные возможности и способствующий дальнейшему обогащению; недискреционные услуги, как правило, не пользуются популярностью у этого типа клиентуры. Представители каждой культуры по-своему строят свои отношения с банком. В Азии, например, принято несколько раз на дню созваниваться с менеджером и получать информацию о движении цен. Обслуживающему персоналу, таким образом, приходится приспосабливаться к местным условиям, видоизменяя соответствующим образом принятый стиль общения с клиентом.

Индивидуальное обслуживание
в условиях переходной экономики

В условиях переходных экономик — то есть в странах с бывшим центральным планированием, расположенных в центре и на востоке Европы, — индивидуальное обслуживание до сих пор налажено недостаточно хорошо. За последние пять лет в этих странах была отмечена стабилизация, началась широкая структурная реорганизация. Экономики, существовавшие в условиях центрального планирования, переживают, таким образом, новый, благотворный для их развития период, между тем в финансовой сфере здесь до сих пор остаются заметные лакуны.

Невозможность проводить высококвалифицированное индивидуальное обслуживание на внутренних рынках этих стран объясняется, в первую очередь, слабостью национальных банковских систем — свидетельство тому латвийский и российский кризисы. Недостаточная величина активов, равно как и характерная для последних лет неэффективность кредитов, приводит к разорению многих местных банков. Подобная хрупкость финансовой организации ставит под сомнение возможность быстрого возрождения экономик и служит существенным препятствием для осуществления нормальной рыночной деятельности.

В начале 1990-х годов, с зарождением рынка, в странах Восточной и Центральной Европы появилось множество мелких банков и прочих финансовых компаний, таких как частные страховые фирмы, пенсионные фонды, взаимные фонды, инвестиционные компании, работающие с акциями и облигациями. Так, с 1990 по 1991 год в Польше было создано 60 новых банков. В Литве количество банков с шести в 1990 году возросло до 63 в 1993-м. В России к концу 1994 года насчитывалось более 2500 банков. Заметим, однако, что нередко такие банки создавались при отсутствии достаточного начального капитала; деятельность органов надзора в отношении их велась неквалифицированно. Банки этого типа работали с неэффективными (часто государственными) кредитами и нередко оказывались вовлеченными в мошеннические операции. Подобное положение дел приводило к частым отказам выполнять свои обязательства и к банкротствам. К началу 1994 года 15 из 73 частных банков Польши оказались на грани разорения. В России треть всех банковских кредитов к началу 1995 года были признаны просроченными; за период с 1993 года Центробанк лишил лицензии 160 банков. Подобного рода процессы характерны и для финансовых организаций Казахстана, Киргизии, Туркменистана, Грузии, Армении, Болгарии, Украины и большинства других переходных экономик. Кризисное состояние банковской системы наглядно продемонстрировал российский кризис последней недели августа 1995 года: неспособность нескольких банков выполнить межбанковские обязательства привела к стремительному скачку процентных ставок, выросших задень до 1000% годовых, и к фактической парализации межбанковского рынка. Правительство взяло на себя задачу обеспечения ликвидности, и к середине сентября подобие нормального межбанковского рынка было восстановлено. События этого лета показали, однако, насущную необходимость изменения финансового законодательства и ускоренного проведения структурных реформ банковской системы.

Финансовая нестабильность делает проведение операций в странах с переходными экономиками чрезвычайно рискованным. Очевидно, что реформирование здесь затянется надолго; развитие национальных систем индивидуального банковского обслуживания также едва ли возможно в ближайшее время. Между тем существует целый ряд соображений, руководствуясь которыми банки индивидуального обслуживания могли бы открыть филиалы в таких коммерческих центрах, как Москва, Варшава, Будапешт, Прага и другие. Некоторые европейские и американские банки уже начали организовывать свою деятельность таким образом, чтобы охватить ею крупные города в странах, переживающих переходных период (в первую очередь речь идет о Москве).

Основной побудительной причиной в данном случае является уверенность в том, что успешное коммерческое банковское обслуживание может со временем перерасти в выгодное личное сотрудничество клиента с банком. Банк, таким образом, получит доступ к капиталу наиболее состоятельных клиентов. Русские предприниматели, подолгу службы общающиеся с банкирами Лондона, Цюриха или Франкфурта, собираясь инвестировать собственный капитал, скорее всего, обратятся за советом к уже известным им финансистам. Существенная часть капитала, накопленного в Центральной и Восточной Европе, хранится сейчас за рубежом. Банки индивидуального обслуживания, активно работающие в этих регионах, как правило, являются частью крупных банковских групп, занятых кредитованием местных коммерческих проектов. Швейцарские банки также пользуются здесь популярностью, причина которой — традиционно высокая репутация финансовых учреждений этой страны. Еще в 1993 году лицензию на ведение деятельности и офис в Москве имели такие банки, как Credit Swiss, Citicorp, Chase Manhattan, Barclays и Dresdner Bank. За последние годы число иностранных банков, занятых операциями на рынках стран с переходными экономиками, значительно возросло.

Сложности в осуществлении индивидуального
банковского обслуживания

Следует заметить, что осуществление операций с крупным частным капиталом через филиалы, расположенные в странах Центральной и Восточной Европы, не всегда выгодно банку. С одной стороны, организуя работу в условиях переходных экономик, банк расширяет свою клиентскую базу. С другой — законность многих операций не всегда очевидна. Идеальными, с точки зрения банка, клиентами являются люди, имеющие длительные коммерческие связи с одним из западных банков; из соображений конфиденциальности такие клиенты предпочитают лично проводить операции со своим капиталом в Цюрихе, Лондоне или Нью-Йорке. Инвесторы этого типа с удовольствием открывают зарубежные и офшорные счета, однако не всегда готовы соблюдать нормы безопасности, обычные для западных банков. Банкиры, как правило, утвердительно отвечают на вопрос о том, могут ли они работать в странах с переходными экономиками, между тем в действительности лишь немногие из них согласны управлять активами растущего в России и Восточной Европе класса владельцев криминального капитала. Вот что писала Herald Tribune:

«Банк требует от клиента рекомендаций... Их нет у большинства русских, решивших депонировать за рубежом капиталы, полученные в результате темных махинаций... грязные деньги едва ли примут в крупных банках России или Запада, — частные юристы или бухгалтеры устраивают этот капитал в офшорные финансовые компании».

Опасения банкиров, не желающих оказаться вовлеченными в процесс отмывания денег, торговлю наркотиками или оружием, по-видимому, не лишены оснований, подтверждением тому могут служить следующие недавние события:

· сообщения FATF о том, что многие банки Центральной и Восточной Европы широко используются для отмывания денег; 

· движение валют этих стран к полной конвертируемости, которое, скорее всего, сделает их особенно привлекательными с точки зрения людей, занятых отмыванием денег;

· вложения в переходные экономики совершают самые разные иностранные инвесторы, причем от них не требуется объяснять происхождение их капитала;

· существуют доказательства того, что в Болгарии, Чехии, Словакии, Венгрии, Польше и России велись операции по отмыванию денег. Есть сведения, что преступники из Полыни и других стран Центральной Европы отмывают «грязные» деньги в России;

· склады фальшивой, сомнительного происхождения валюты были обнаружены в Венгрии (форинты), Польше (злотые), России (были найдены доллары и печатные станки), Эстонии (доллары, немецкие марки, шведские кроны), — ряд примеров можно продолжить.

Возможно, индивидуальное банковское обслуживание в странах с переходной экономикой ждет великое будущее, однако в настоящее время уровень рисков в них настолько высок, что экспансия банков, сравнимая с азиатской, вряд ли будет оправданна.

Развитие банковского обслуживания крупного частного капитала в континентальном Китае отличают аналогичные проблемы. Несмотря на то что в Китае, так же как в России и Восточной Европе, уже сложилось подлинное плодотворное сотрудничество банков и богатых предпринимателей, банкиры по-прежнему с недоверием относятся к происхождению большинства частных состояний. В Гонконге, например, большинство «сомнительных» китайских денег попадает на рынки акций и недвижимости. Банки индивидуального обслуживания требуют рекомендации, которых нет у «новых китайцев». Тем не менее мало кто сомневается, что после 1997 года эта ситуация изменится и банковское обслуживания частного капитала станет в Китае респектабельным и доходным бизнесом.

Заключение

В этой главе были рассмотрены перспективы индивидуального банковского обслуживания в развивающихся странах и странах с переходной экономикой. За последнее десятилетие страны Азии и Латинской Америки пережили значительный экономический рост, который явился катализатором процесса накопления крупных частных состояний в этих регионах. Экономические реформы в данных странах способствовали появлению поколения предпринимателей, которые являются наиболее перспективными клиентами для банков индивидуального обслуживания и требуют от них гораздо более активного сотрудничества, чем практиковавшееся в Западной Европе. Скорее всего, в ближайшее десятилетие именно развивающие страны дадут новый импульс расширения глобальной системы индивидуального банковского обслуживания. Страны с переходной экономикой (или бывшие плановые экономики Восточной и Центральной Европы) также являются весьма перспективным рынком для банков, обслуживающих крупный частный капитал. Однако развитие банковского бизнеса в этих странах в настоящее время сдерживается высоким уровнем политического и экономического риска. 
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Цели/Области интереса

Представление интересов следующих банков — членов ассоциации: Базель (Baumann & Cie, E.Gutzwiller & Cie Banquiers, La Roche and Co, Bank Sarasin & Cie), Женева (Bordier & Cie, Darier Hentsch & Cie, Gonet & Cie, Lombard Odier & Cie, Miraband & Cie, Pictet & Cie), Lausanne (Hentsch, Chollet & Cie, Landolt & Cie), Lucerne (Falck & Cie), St Gall (Wegelin & Co, Inhaber Eugster & Co), Zurich (Hottinger & Cie, Hugo Kahn & Co, Rahn & Bodmer).

Ключевая область деятельности

Швейцарские банки индивидуального обслуживания.

Членство в организации: 17 банков, работающих с крупным частным капиталом. 

Groupement des Banquiers Privés Genevois
Ассоциация женевских банков индивидуального обслуживания
Groupement des Banquiers Privés Genevois

8, rue Bouy-Lysberg

Case Postale 5639

1211 Genève 11

Телефон: Швейцария
(022) 320 1280

Международный (+4122)3201280

Факс:
Швейцария
(022)320 1289

Международный (+4122) 3201289

Дата создания: 1931

Руководители:

Генеральный секретарь: Michel Y. Dérobert

Цели/Области интереса

Представление интересов пяти банков — членов ассоциации: Bordier & Cie (основан в 1844), Darier Hentsch &Cie (1796), Lombard Odier &Cie (1798), Mirabaud &Cie (1819) и Pictet &Cie (1805). Эти банки также представлены в Женевской группе Ассоциации швейцарских банков индивидуального обслуживания (см. выше).

Ключевая область деятельности

Женевские банки индивидуального обслуживания.

Членство в организации: пять банков, работающих с крупным частных капиталом. 

Fondation Genève Place Financière

Женевский фонд «Финансовый центр»

Fondation Genève Place Financière
15, rue de la Cite

Case postale

1211 Genève 11

Switzerland

Телефон: Швейцария
(022) 311 4650

Международный (+4122) 3114650

Факс:
Швейцария
(022)310 6107

Международный (+4122)316107

Дата создания: 1991 (80 банков — членов Женевской фондовой биржи)

Руководители:

Операционный директор: François Gillieron

Цели/Области интереса

Основные цели Женевского фонда «Финансовый центр»:

· сделать Женеву известным и признанным мировым финансовым центром;

· привлекать новые таланты для повышения потенциала города в области финансовых технологий;

· развивать сотрудничество между членами финансового сообщества, чтобы они стали активными проводниками имиджа Женевы как финансовой столицы мира;

· укреплять связи между швейцарскими и зарубежными финансистами.
 Женевский фонд «Финансовый центр не оказывает услуги по обучению финансовых специалистов самостоятельно. Тем не менее фонд ставит своей задачей всяческое поощрение сотрудничества между любыми частными и общественными организациями, направленного на развитие программ обучения финансам и банковскому делу в Женеве и во всей франкоговорящей Швейцарии. Фонд наиболее заинтересован в:

· росте квалификации представителей женевского финансового сообщества;

· признании имиджа и статуса Женевы как центра наиболее современных финансовых и банковских технологий; 

· развитии стратегического планирования финансового и банковского образования, в тесном сотрудничестве с Институтом Высшего образования в области банковского дела (Institut Supérieur de Formation Bancaire).

Ключевая область деятельности

Обеспечение преемственности традиций и развития новых финансовых технологий в Женеве как в мировом финансовом центре.

Другие виды деятельности

· публикации — годовые отчеты, обзоры банковской конфиденциальности в Швейцарии, руководства по обучению;

· деятельность, способствующая развитию образования;

· проект создания образовательного и исследовательского центра в области управления активами и финансовых технологий;

· конференции/семинары по финансовым вопросам;

· презентации;

· пресс-конференции.

Членство в организации

Фонд действует от имени всего женевского делового сообщества вместе с Ассоциацией женевских кредитных организаций (Association of Geneva Lending Institutions), Ассоциацией женевских банков индивидуального обслуживания (Geneva Private Bankers Association), женевскими членами Ассоциации иностранных банков в Швейцарии (Association of Foreign banks in Switzerland), Швейцарской ассоциацией управляющей активами (Swiss Association of Asset Managers), Женевской гильдией управляющих активами (Geneva Asset Managers Guild), Швейцарской ассоциацией фьючерсов, опционов и товаров (Swiss Commodities, Futures and Options Association), Женевским отделением Общества швейцарских аудиторов (Geneva chapter of the Society of Swiss Auditors). 

Offshore Institute

Офшорный институт

Offshore Institute

PO Box 207
14/16 Hill Street
St Helier

JerseyJEl 1BD
Channel Islands
British Isles

Телефон: Великобритания (01534) 888777

Международный (+44 534) 888777

Факс:
Великобритания (01534) 888778

Международный (+44 534) 888778

Дата создания: 1979

Руководители:

Председатель правления: Edmund Bendelow

Цели/Области интереса

Офшорный институт был основан в 1979 году. В настоящее время его членами являются организации из более чем 30 стран. Он был и остается единственной мультидисциплинарной профессиональной организацией офшорной индустрии. Приоритетной для института является образовательная деятельность, а также исследования в области международного бизнеса и финансов в офшорных центрах. Институт поддерживает тесную связь с ежегодным курсом по офшорному и международному бизнесу в Exeter College в Оксфорде. Кроме того, институт каждый год организует несколько однодневных конференций. Члены института получают квартальный обзор офшорного рынка, подготовленный институтом. Ранее члены института получали значительные скидки на участие в конференциях и на печатные издания. Задачами института является достижение высоких профессиональных стандартов в офшорной индустрии. Для этого институт разработал Кодекс профессионального поведения, которого должны придерживаться члены института.

Руководящим органом института является выборный сенат. В каждой офшорной юрисдикции, а также во всех традиционных финансовых центрах есть выборные сенаторы института. Стать членом института может любой финансист, обладающий одним из общепринятых квалификационных аттестатов и изучающий международное финансовое планирование. Институт является одной из наиболее авторитетных международных организаций офшорной индустрии. Члены института получают бесценную возможность профессионального общения со специалистами во всех мировых финансовых центрах.

Ключевая область деятельности

Обучение и тренинг профессиональных консультантов и финансистов в области офшорных и международных финансов.

Другие виды деятельности

· конференции;

· собственные тренинговые программы;

· связи с академическими организациями;

· связи с государственными и регулирующими органами;

· презентации посвященные офшорной финансовой деятельности, организуемые для офшорных властей;

· публикация обзоров новых тенденций в офшорной индустрии;

· публикации по юридическим, налоговым и финансовым проблемам, связанным с офшорной деятельностью.

Членство в организации: более 400 банкиров, доверительных управляющих, юристов и бухгалтеров.
International tax planning association (ITPA)

Международная ассоциация налогового планирования

International Tax Planning Association

Members Registry

PO BOX 129

St Helier

Jersey

JE4 8QS

Channel Islands

British Isles

Телефон: Великобритания (01534) 24462

Международный (+44 1534) 24462

Факс:
Великобритания (01534) 873707

Международный (+44 1534) 873707

Дата создания: 1985

Руководители:

Президент: Milton Grundy

Секретарь: Christos Mavrellis
Казначей: Francis Hoogewerf

Цели/Области интереса

ITPA представляет более 1200 банкиров, финансовых директоров, бухгалтеров и юристов, которых объединяет практический интерес к налоговым аспектам международных финансовых трансакций. ITPA изучает данные вопросы с точки зрения налогоплательщика. Согласно правилам ассоциации, сотрудники налоговых органов не могут стать ее членами. Это единственная ассоциация, посвященная исключительно исследованиям в области международного налогового планирования. Ассоциация помогает своим членам налаживать контакты с профессионалами в других юрисдикциях. Ассоциация публикует в электронной форме два «Портфеля законов» (в ближайшее время ожидается выход третьего портфеля). Портфель, посвященный Карибскому бассейну и Бермудам, содержит основные законодательные акты, связанные с офшорными трансакциями в Вест-Индии.

Портфель Европы и Африки посвящен законодательству основных европейских юрисдикций, а также Либерии, Маврикия и Сейшел; в третьем портфеле будут собраны законы офшорных центров Азии и государств Тихого Океана. Стоимость портфелей равна £150/$250; содержимое портфелей постоянно обновляется. 

Ключевая область деятельности

Налоговые аспекты международных финансовых трансакций.

Другие виды деятельности

· конференции — три раза в год (в 1996 в Будапеште, Монте-Карло и Фениксе, Аризона);

· публикации — Каталог членов IТРА, портфели законов (размещены в Интернете);

· статьи и аналитические обзоры;

· Книжный магазин.

Членство в организации: более 1200 банкиров, доверительных управляющих, финансовых директоров, бухгалтеров и юристов.

International private banking council (IPBC)

Международный совет по индивидуальному банковскому обслуживанию

International Private Banking Council

Diana House

4th Floor

33/34 Chiswell Street

London

EC1Y 4SE

United Kingdom

Телефон: (0171)782 0590 Международный (+44 171) 782 0590
Факс: 
(0171)782 0595 Международный (+44 171) 782 0595

Дата создания: июль 1995

Руководители:

Председатель правления: Michael Lafferty

Цели/Области интереса

Международный совет по индивидуальному банковскому обслуживанию (IPBC) является глобальной программой, направленной на повышение уровня клиентского обслуживания организациями — членами IPBC. IPBC помогает своим членам увеличить эффективность основной деятельности и повысить капитализацию акционерного капитала. Международный совет привержен принципам свободной и открытой конкуренции и старается помочь своим членам стать более конкурентоспособными организациями. IPBC предоставляет своим членам возможность творческого общения, совместной работы и проведения исследований. Все результаты исследований IPBC, Каталог IPBC, Бюллетень IPBC и другие материалы доступны только для членов Совета или Форума IPBC.

Членами IPBC могут стать:

1) Банки, предоставляющие консультационные и финансовые услуги владельцам крупного частного капитала;

2) другие организации, оказывающие услуги на финансовых рынках, такие как управления инвестициями, попечительство, юридические и бухгалтерские услуги. Ассоциированное членство предлагается консультантам и компаниям, предоставляющим технологическую поддержку. 

Ключевая область деятельности

Международный клуб, создающий возможности для творческого общения профессионалов в области обслуживания крупного частного капитала.

Другие виды деятельности

· конференции и семинары;

· специальные группы по интересам;

· секретариат;

· аналитические исследования;

· публикации — Квартальный бюллетень IРВС, Каталог IРВС.

Членство в организации: более 40 банков к середине 1995 года. 
Society of Trust and Estate Planners (STEP)

Общество планирования собственности и трастов

Society of Trust and Estate Planners

STEP Office

PO BOX 2136

One Hanover Square

London

W1A 1RQ

Телефон: Великобритания (0171) 408 1080

Международный (+44 171) 408 1080

Факс:
Великобритания (0171) 408 1081

Международный (+44 171) 408 1081

Руководители:

Президент: George Tasker

Председатель правления: Geoffrey Shindler

Заместитель председателя правления: Ralph Ray, Timothy Bennet
Почетный казначей: Richard Citron

Цели/Области интереса

Общество планирования собственности и трастов (STEP) — профессиональный орган участников трастового рынка в Великобритании и за рубежом. Членами STEP являются профессионалы, работающие в области юриспруденции, бухгалтерской отчетности, корпоративных трастов, банковского дела и участвующие в процессе планирования и создания трастов и других видов собственности, их администрирования и уплаты налогов. Членами STEP становятся наиболее опытные и компетентные профессионалы, занимающие руководящие должности в организациях, работающих в области управления трастами. Целью STEP является организация плодотворного творческого общения участников рынка и преодоление сложившихся национальных и профессиональных границ. STEP организует конференции, семинары, лекции, публикует аналитические обзоры. Члены STEP обмениваются информацией, знаниями и опытом через контактную сеть, доступ к которой предоставляется при получении членства STEP. STEP активно развивает свою международную деятельность, создавая отделения по всему миру, включая Австралию, Багамы, Бермуды, Британские Виргинские острова, Канаду, Каймановы острова, острова Кука, Кипр, Гибралтар, о. Гернси, Гонконг, Ирландию, Израиль, о. Джерси, Лихтенштейн, Люксембург, Нидерланды, Новую Зеландию, Швейцарию и США. Членами STEP могут стать граждане всех стран мира, при условии, что они обладают необходимой профессиональной квалификацией. 

Ключевая область деятельности

Профессиональный орган участников рынка трастов и собственности в Великобритании и за рубежом.

Другие виды деятельности

· конференции — национальные и международные;

· встречи членов местных отделений STEP;

· образование и профессиональный тренинг;

· каталог членов STEP;

· публикация регулярных обзоров.

Членство в организации: более 4000. 

Association of Solicitor Investment Managers (ASIM)

Ассоциация юридических консультационных фирм, оказывающих услуги в области управления инвестициями

Association of Solicitor Investment Managers

Chiddingstone Causeway

Tonbridge

Kent

TN11 8JX

Телефон: Великобритания (01892) 870065

Международный (+44 1892) 870065

Факс:
Великобритания (01892) 870160

Международный (+44 1892) 870160

Дата создания: 1993

Руководители:

Председатель правления: David Lough

Цели/Области интереса

1. ASIM поощряет выход юридических консультационных фирм на рынок управления инвестициями, при условии наличия у них высокой профессиональной квалификации и качества обслуживания клиентов. Фирмы могут оказывать консультационные услуги, связанные с инвестициями клиента в определенный набор рыночных ценных бумаг, а также напрямую управлять портфелем клиента за комиссионное вознаграждение. Такие услуги, как правило, включают периодические обзоры состояния портфеля и его рыночную оценку.

2. ASIM стремится к более широкому признанию уникальной роли фирм-солиситоров на рынке управления инвестициями, заключающейся в независимости, надежности, высокой квалификации и приемлемых ценах.

3. ASIM представляет интересы организаций, входящих в ассоциацию, в государственных, саморегулируемых и других профессиональных органах, включая юридические общества Англии, Уэльса и Шотландии (Law Societies of England and Wales and of Scotland).

4. ASIM организует форум, через который члены ASIM могут обмениваться информацией и опытом в области портфельных инвестиций. 

Ключевая область деятельности

Британские юридические консультационные фирмы, оказывающие услуги в области управления инвестициями.

Другие виды деятельности

· представление интересов членов ASIM;

· публикации — Каталог членов ASIM, Инвестиционные буклеты и обзоры;

· консультации относительно требований регулирующих организаций в области портфельных инвестиций.

Членство в организации: более 70 британских фирм-солиситоров.
Institute of European Finance (IEF)

Институт европейских финансов
Institute of European Finance (IEF)

University of Wales

Bangor

Gwynedd

LL57 2DG

United Kingdom

Телефон: Великобритания (01248) 382277

Международный (+44 1248) 382277

Факс:
Великобритания (01248) 364760

Международный (+44 1248) 364760

Дата создания: 1979

Руководители:

Председатель правления: Edward Gardener

Директор: Philip Molyneux

Директор по информации: Christine Owen

Цели/Области интереса

Институт европейских финансов (IEF) является некоммерческой организаций при Школе бухгалтерского учета, банковского дела и экономики (SABE) Университета Уэльса в городе Бангор.

Университет Уэльса является вторым по величине университетом в Великобритании, a SABE, в свою очередь, — одним из крупнейших в Европе образовательных учреждений в области банковского и финансового дела. Аналитические исследования и консультации всегда были важнейшей чертой взаимодействия университета с финансовой и банковской индустрией Европы. Институт европейских финансов имеет признанную международную репутацию в данной области.

Ниже перечислены основные услуги, предоставляемые институтом:

· аналитические исследования и консультации в сфере деятельности банков индивидуального обслуживания, а также коммерческих и инвестиционных банков;

· библиографическая помощь при поиске печатных изданий и книг, а также доступ к информационному центру института;

· издание World Banking Abstracts;

· подготовка и публикация исследовательских монографий и статей по банковскому делу и финансам. 

· Институт имеет следующие преимущества:

· богатый опыт проведения исследований и консультаций по финансовым системам и учреждениям многих стран, в Европе и за ее пределами;

· огромное собрание книг и специализированного исследовательского материала в информационном центре института;

· проверенный подход к анализу проблем банковского дела и других аспектов финансовых систем;

· высококвалифицированный штат. Сотрудники института являются опытными специалистами по решению стратегических и практических задач, встающих перед финансовыми учреждениями;

· активные связи с исследовательскими институтами, ассоциациями финансовых организаций, университетами и индивидуальными исследователями по всему миру.

Ключевая область деятельности

Оказание консультационных услуг и проведение исследований в сфере деятельности банков индивидуального обслуживания, а также коммерческих и инвестиционных банков на европейских и мировых рынках.

Другие виды деятельности

· консультационные проекты;

· исследовательские монографии и статьи;

· информационные услуги;

· доступ к библиотечным фондам;

· обзоры рынков и поиск информации по запросам клиентов;

· научные публикации;

· ежегодный отчет.

International Private Banking Advisory Group

Международная консультационная группа по банкам индивидуального обслуживания

International Private Banking Advisory Group
c/o British Bankers Association

10 Lombard Street

London EC3V 9EL

Дата создания: 1995.

Руководители:

Председатель правления: Mr G.F.O. Alford

Цели/Области интереса

Целями и задачами Консультационной группы является:

1. Идентификация и мониторинг событий, имеющих отношение к международной банковской деятельности по обслуживанию крупного частного капитала, а также уведомление о данных событиях Британской ассоциации банкиров (British Bankers Association, ВВА) или Лондонской Ассоциации инвестиционных банков (London Investment Banking Association, LIBA).

2. Анализ и обсуждение вышеуказанных событий с ВВА и LIBA.

3. Распространение информации о деятельности Консультационной группы среди членов ВВА и LIBA, а также, по возможности, ознакомление с ней других организаций и учреждений.

4. Защита интересов международного сообщества банков индивидуального обслуживания, представленных в ВВА и LIBA.

Ключевая область деятельности

Международная деятельность банков индивидуального обслуживания, базирующихся в Великобритании.

Другие виды деятельности

· встречи и конференции;

· обзоры рынка. 

15.
ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ
ИНДИВИДУАЛЬНОГО
БАНКОВСКОГО ОБСЛУЖИВАНИЯ
Большинством аналитиков индивидуальное банковское обслуживание признается сегодня одним из наиболее быстро растущих секторов мировой финансовой индустрии. Исследование, предпринятое авторами, позволило выделить несколько наиболее характерных черт отрасли, а также определить возможные перспективы ее развития. Приводим список важнейших тенденций, оказывающих влияние на современное и будущее состояние банков и подразделений, занятых обслуживанием крупного частного капитала.

· Наиболее благоприятная для проведения операций с крупным частным капиталом обстановка сложилась в Швейцарии — стране, чьи банки, по мнению многих, являются единственными «настоящими» финансовыми организациями индивидуального обслуживания. Исторически сложившийся здесь тип банков, работающих с состоятельными клиентами, отличается особыми, нехарактерными для прочих финансовых структур чертами. Накопленный веками опыт, безупречная репутация, умение стойко переносить любые превратности рынка позволяют швейцарским банкам лидировать в конкурентной борьбе. Между тем сегодня перед банкирами стоит труднейшая задача — сохраняя традиционные ценности, приспособиться к происходящим в обществе социальным и экономическим переменам.

· Индивидуальное обслуживание принято определять как предоставление состоятельным клиентам, в основном частным лицам и семьям, высококвалифицированных финансовых и смежных услуг. Со времени основания первых банков и до наших дней суть обслуживания крупного частного капитала остается неизменной. Однако за последнее время другими стали:

· ассортимент услуг;

· относительная значимость разных областей обслуживания;

· методы обслуживания;

· виды организаций, работающих с крупным частным капиталом.
Современное индивидуальное банковское обслуживание, таким образом, должно рассматриваться не как единая операция, но как совокупность нескольких типов финансовой деятельности. Данный сектор переживает сегодня стремительный рост — согласно прогнозам, он продолжится и в ближайшие годы. Заметим, однако, что никогда прежде между банкирами не разворачивалась конкурентная борьба такой остроты.

· Меняется и сама клиентура банков индивидуального обслуживания. Новые клиентские группы ставят задачи, отличные от тех, что традиционно привыкли решать банкиры, — следовательно, как набор услуг, так и сложность используемых инструментов неизбежно должны увеличиваться. Часть банков, особенно те из них, кто впервые выходит на рынок индивидуального обслуживания, снижают требования к размеру капитала, надеясь тем самым расширить свою клиентуру. В частности, специальные программы разрабатываются для «новых» состоятельных граждан. Успех банка индивидуального обслуживания в этих условиях связан с умением провести самую тщательную сегментацию клиентской базы.

· Наиболее ценная, с точки зрения клиента, черта банка индивидуального обслуживания — высочайшее качество проводимых здесь банковских, инвестиционных и трастовых операций. Именно качество услуг чаще всего определяет выбор банка владельцем крупного капитала; оно же отличает финансовые организации индивидуального обслуживания от всех прочих участников банковского рынка. Банкир, занятый в сфере частного капитала, обязан не только обеспечивать высокую эффективность инвестиций, но и самым тщательным образом разбираться во всех сложных перипетиях личной и деловой жизни своего клиента. Отношения банкира с клиентом должны строиться на основе гибкости и динамичности. Конкретные стратегии персонал может разрабатывать, только проведя тщательную и эффективную рыночную сегментацию, учитывающую сложившиеся личные и деловые связи, перспективы наследования и необходимость сохранения накопленного капитала.

· Основной вид деятельности банков индивидуального обслуживания — управление активами. В период, когда процентные ставки низки, особенно важно добиться эффективного размещения капитала клиента. Подход к управлению активами за последнее время существенно изменился — виной тому, в частности, перемены, произошедшие в составе клиентской базы. Изучая оказываемые крупному частному капиталу услуги в сфере управления активами, следует различать три их основных типа: дискреционное управление, недискреционное управление и, наконец, консультации и отчетность. Выбирая один из методов управления, клиент обозначает степень своего ежедневного участия в финансовом процессе. Следует помнить, однако, что все три типа не являются взаимоисключающими: владелец капитала может провести сегментацию портфеля, определяя для каждой его части особый способ управления. В ближайшее десятилетие интерес всех клиентских групп к недискреционным формам управления активами, как ожидается, продолжит расти.

· В последнее время владельцы крупного частного капитала осознают особую важность риск-менеджмента, — рост популярности этой формы банковской деятельности связан как с повышением волатильности финансовых рынков, так и с появлением более полной информации об опасности, связанной с рискованными инвестициями. Управление риском зародилось в сфере институционального и корпоративного обслуживания, — именно поэтому инструменты, применяемые в операциях данного типа, отличаются особой сложностью. Сегодня банки индивидуального обслуживания предлагают своим клиентам как консультации по вопросам риск-менеджмента, так и широкий ассортимент соответствующих продуктов. Предполагается, что популярность структурированных финансовых инструментов и продуктов управления риском в ближайшее время останется столь же высокой.

· Банкирам, проводящим операции с крупным частным капиталом, приходится руководствоваться положениями финансовой теории, учитывать требования портфельного управления и современные банковские стандарты. Им приходится также оказывать консультативную помощь в таких далеких друг от друга областях, как коллекционирование предметов искусства, инвестиции в дорогие вина или драгоценные металлы. Усложнение клиентских запросов приводит к расширению спектра инвестиционных возможностей, — работая в этом направлении, банки индивидуального обслуживания привлекают к сотрудничеству внештатных консультантов, скажем сотрудников аукционов, исследователей индексов рынка произведений искусства, специалистов-виноделов, фирмы недвижимости, торговых операторов и пр.

· Ожидаемое в будущем повышение прозрачности ценообразования неизбежно ужесточит конкуренцию. Банки индивидуального обслуживания, таким образом, вынуждены будут заняться как дифференциацией предлагаемых продуктов, так и разработкой стратегий минимализации цен. Этот процесс, очевидно, будет сопровождаться внедрением эффективных информационных технологий, позволяющих существенно улучшить качество и расширить количество услуг.

· Банковское законодательство, традиционно нацеленное на защиту клиентов, не всегда актуально для деятельности банков индивидуального обслуживания, во многих отношениях отличной от деятельности обычных коммерческих банков. Существует, однако, ряд областей индивидуального обслуживания, требующих особого внимания властей, — в первую очередь речь идет, конечно, о банковской тайне. В последние годы было принято немало международных законов, затрудняющих проведение финансовых операций, связанных с отмыванием денег. Власти, как правило, требуют от банков большей прозрачности и более строгой отчетности о ведении дел.

· В сфере международного индивидуального банковского обслуживания лидером и в будущем останется Швейцария. Около трети чистого мирового офшорного капитала хранится в швейцарских банках; крупные доли рынка получили также Лондон (15%), США (прежде всего Нью-Йорк и Майами — 15%), Гонконг/Сингапур, Люксембург, Нормандские и Каймановы острова. В то время как часть офшорных центров предлагает клиентам полный набор услуг, другая часть выбирает специализацию в некой узкой области.

· Большинство офшорных операций регулируются в соответствии с особенностями конкретной временной зоны; офшорные центры, как правило, обслуживают владельцев капитала, проживающих в ближайших регионах; услуги банков учитывают особенности местной клиентуры. До последнего времени четкое разделение сфер влияния препятствовало возникновению конкуренции, между тем развитие глобального индивидуального банковского обслуживания, наряду с тенденцией унификации финансовых законодательств разных стран, сделало возможной конкуренцию офшоров и национальных юрисдикций, заставило участников офшорного рынка вступить в соревнование. Выгода, обеспечиваемая низкими налогами и повышенным уровнем секретности, нередко компенсируется более существенными доходами от инвестиций, легкостью доступа к собственным деньгам и прочими преимуществами работы с капиталом на внутренних рынках.

· За последнее десятилетие развивающиеся рынки Азии и Латинской Америки претерпели существенные благотворные изменения, результатом которых явился рост частного капитала в этих регионах. Экономические реформы в странах третьего мира дали возможность банкам расширить свою клиентскую базу за счет состоятельных предпринимателей, нуждающихся в четком и энергичном индивидуальном обслуживании. Ожидается, что в ближайшее десятилетие рынок индивидуального банковского обслуживания может получить большой импульс к росту за счет клиентов из развивающихся стран. Напротив, в странах с переходной экономикой (или в бывших плановых экономиках Центральной и Восточной Европы), несмотря на большие перспективы роста рынка, значительный уровень делового риска сдерживает развитие банков индивидуального обслуживания.

· Как и в любой отрасли экономики, увеличение конкуренции приводит к падению цен, снижению прибыли и, следовательно, к стремлению минимизировать расходы. Банкам индивидуального обслуживания приходится быстро приспосабливаться к изменяющейся экономической среде, предлагая новые продукты и услуги и повышая эффективность каждого операционного звена в общем банковском механизме. Многие банки встают перед необходимостью продать свой брэнд. Эти изменения указывают на структурное и стратегическое давление, которое испытывает в настоящее время индустрия банков, работающих с крупным частным капиталом. В ближайшем будущем рынок ожидает череда слияний и поглощений, банковских альянсов и других форм совместной деятельности. Многим банкам индивидуального обслуживания придется искать для себя некую узкую профессиональную нишу, а также фокусировать свою деятельность в расчете на определенные группы клиентов, географические зоны или финансовые продукты. 
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( Любые мнения, высказанные в этой книге, целиком принадлежат авторам�и не всегда совпадают с официальной точкой зрения Банка Англии





( Views expressed in this text are entirely those of the authors and


do not necessarily reflect those of the Bank of England





( Цитируется по: Эндрю Беркли Драммонд. Установления для деловых отноше�ний, 1792.


( Три из них разбиты на два полукантона


( Сегодня к традиционным банкам индивидуального обслуживания предъявляются те же требования, что и к прочим банкам. Они проходят тот же контроль, однако до сих пор не обязаны публиковать свои счета.


( Любопытно, что тот же сценарий повторился и в 1992 году при выходе фунта из ERM, когда виновником происшедшего был объявлен ведший активные финансовые операции Джордж Сорос.


( Обзор деятельности таких банков читатель найдет в Correspondent Banking Handbook, изданной Euromoney Books.


( Арбитраж, извлекающий выгоду из кросс-курсового расхождения цен, получил название треугольного, поскольку предполагает открытие позиций сразу по трем валютам, в нашем случае это американский доллар и две иностранные валюты.


( В действительности расчеты по спот-сделкам производятся через два рабочих дня после заключения контракта.
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