
Б а н к а ў с к i  в е с н i к ,  С Н Е Ж А Н Ь  2 0 0 4

ä é ç î Ö ê Ö ç ñ à à  

14

å‡„ËÒÚÂÒÍÓÂ ·‡ÌÍÓ‚ÒÍÓÂ
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бие “Деньги, банки, кредит”,
“Банковский бухучет”, то второй,
магистерский, уровень, безуслов-
но, требует глубокого знания и по-
нимания законов функционирова-
ния финансовых рынков, техноло-
гий конструирования современ-
ных финансовых инструментов и
эффективного управления финан-
совыми активами. А это как раз и
есть предмет современной финан-
совой теории.

Современная теория финансов
изучает движение денежных пото-
ков в экономике. В зависимости от
того, на каких денежных потоках
концентрируется внимание, выде-
ляют макрофинансы, то есть де-
нежные потоки домашних хо-
зяйств, реального сектора и госу-
дарства. Последние, в свою оче-
редь, подразделяют на блоки: пер-
вый — платежный, бюджетный и
банковский баланс; второй — мик-
рофинансы, то есть денежные по-
токи предприятий (корпоративные
финансы), организаций (общест-
венные финансы), коммерческих
банков (банковские финансы).

Словарь денег и финансов Мак-
миллана1 термин финансы опреде-
ляет как “подраздел экономичес-

кой теории со своим фокусом и ме-
тодологией. Главный фокус в тео-
рии финансов есть работа рынков
капитала и стоимость финансовых
активов”. Многие современные ав-
торы под теорией финансов пони-
мают науку о закономерностях
функционирования финансовых
рынков и оценке ценных бумаг.

Не будет преувеличением ска-
зать, что большинство заметных
достижений в области теоретичес-
кой экономики в последние пять-
десят лет в той или иной степени
связано с финансами. Свидетель-
ство тому — десятки Нобелевских
премий по экономике, присужден-
ных за вклад в современную тео-
рию финансов. Вспомним, что да-
же первая Нобелевская премия в
1969 году присуждена Яну Тин-
бергену и Рагнару Фришу за раз-
работку математических методов
анализа экономических процес-
сов, точнее, их финансовых моде-
лей (главная работа Я. Тинбергена
“Распределение доходов”, а 
Р. Фриша — “Сбережения и пла-
нирование оборота”). Известный у
нас автор учебников Пол Самуэль-
сон получил премию в 1970 году за
вклад в повышение уровня науч-
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Если для уровня бакалавра и

специалиста в области банковско-
го дела достаточно общеэкономи-
ческих и управленческих курсов,
а также некоторых курсов наподо-
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1 The new Palgrave Dictionary of Money & Finance. Ed. Newman P. Milgate M. Eatwell J. 1—3. Macmillan. 1992.
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ного анализа в экономических на-
уках, а точнее, за изучение роли
ожиданий в теории финансов (о его
взгляде на современную теорию
финансов см. вставку).

В чем причина роста значимос-
ти теории финансов в экономике?
Это связано с двумя тенденциями.
Первая тенденция — математиза-
ция экономики, то есть стремле-
ние к описанию ее законов в мо-
дельной форме, требующее точно-
го определения параметров (а они,
как правило, имеют стоимостную
денежную форму). Вторая тенден-
ция — использование результатов
теоретической экономики на прак-
тике, то есть в экономической по-

литике и в управлении экономиче-
скими процессами (бизнес-адми-
нистрирование), что требует де-
тальнейшего изучения и модель-
ного описания денежных потоков
и рисков применения моделей
(точности предсказаний).

В XX веке теория финансов по-
лучила существенное развитие, во-
первых, как теория корпоратив-
ных финансов, во-вторых, как тео-
рия инвестиций, или инвестици-
онный анализ. Если до XIX века
теория финансов развивалась как
теория государственных финан-
сов, то в XX веке она стала теори-
ей рынков капитала. Удивитель-
но, что Парижская и Амстердам-

ская биржи организованы еще в
XVII веке, а теория рынков капи-
тала (теория инвестиций) создана
только во второй половине XX ве-
ка. 

Важнейший раздел современ-
ной теории финансов — теория ин-
вестиций, или инвестиционный
анализ. Всем известно, что инвес-
тиции — это вложение капитала с
целью получения прибыли. Тео-
рия инвестиций базируется на
трех гипотезах и нескольких (шес-
ти-семи) действительно крупных
теориях (моделях), построенных в
последние десятилетия XX века,
все авторы которых получили Но-
белевские премии по экономике. 

Самуэльсон в своей известной лекции, посвящен-
ной 100-летию Башелье1, составил список тех со-
здателей современной теории финансов, кто, по
его мнению, достоин вымышленной премии Са-
муэльсона — Нобеля. Первую премию Самуэльсо-
на — Нобеля следовало бы присудить Гольбруку
Уоркингу (Holbrook Working) — специалисту по
статистике цен — за разработку в 1950 году те-
ории хеджирования и теории рациональных меж-
временных запасов.

Второй премией Самуэльсона — Нобеля предла-
гается отметить Альфреда Коулза — наследни-
ка династии алюминиевых королей Америки, ко-
торый на основе экспериментов первым предло-
жил методы прогнозирования курсов акций и, по
существу, сконструировал будущий индекс
S&P500.

Третьей виртуальной премией Самуэльсона —
Нобеля предлагается отметить Ф. Рамсея, 
Б. Финетти, Л. Сэвиджа, Дж. Фон Неймана и 
Д. Маршака, которые после Бернулли и Лапласа
вновь вернули решающий критерий — максими-
зацию ожидаемой полезности — как компромисс
между доходом и риском.

Четвертую премию Самуэльсон отдает изве-
стному французскому экономисту М. Алле, ко-
торый показал, что у многих людей возникает
желание нарушить аксиому максимизации ожи-
даемой полезности.

Пятую — А. Тверски и Д. Коненману за теоре-
тические обобщения на нелинейные функциона-
лы.

Шестую — А. Эрроу и Дж. Дебре (оба, кстати,
в действительности получили премию Нобеля)
за концепцию совершенных рынков, которая ста-
ла фундаментальной и для финансовых рынков.

Седьмую премию Самуэльсон присудил бы себе
— за открытие положительных корреляций
(“голубой шум”) и отрицательных корреляций
(“красный шум”) в случайных рядах цен акций.

По Самуэльсону, премий Самуэльсона — Нобе-
ля заслуживают Г. Марковиц, Дж. Тобин и 
У. Шарп (все трое также получили настоящую
премию Нобеля) за оптимальную портфельную
теорию на базе квадратичного программирова-
ния, а также Модильяни и Миллер и Мандель-
брат и Фома за теорию капитала фирмы. Блес-
тящая формула Блэка — Шоулза — Мертона
венчает, по мнению Самуэльсона, плеяду великих
открытий в финансовой теории XX века. 

По мнению Самуэльсона, премиями следует
удостаивать не только личности, но и институ-
ты. В этом случае они были бы присуждены на-
учному семинару Школы финансов Вартона
(Wharton School Finance), научным семинарам
университетов Беркли, Стэнфорда, Кембриджа,
Массачусетса и Юкла, а также группе чикагских
финансовых экспертов.

Но, по мнению Самуэльсона, “даже полсотни
премий недостаточно, чтобы отметить фунда-
ментальные труды периода 1950—2000 гг.” —
ренессанса финансовой теории, к сожалению, про-
шедшего мимо советских ученых, занимавшихся
исследованиями в области распределения народ-
ных финансов.

Взгляды Самуэльсона

1 Основоположником современной теории финансов считают француза Башелье, который дал науке о финансах строгий математический фунда-
мент. В своей диссертации “Теории спекуляций” (1900 год) он предвосхитил многие идеи XX века: связь между случайными процессами и диффузи-
ей, марковские процессы, теорию броуновского движения и многое другое, что сегодня лежит не только в основе теории инвестиций. К сожалению,
до 1964 года, когда вышел английский перевод книги Башелье, его идеи были известны разве что специалистам по теории вероятностей.
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Кратко остановимся на основ-
ных постулатах теории инвести-
ций.

Первый постулат — гипотеза
о совершенности рынков капита-
ла (perfect capital markets), вклю-
чающая отсутствие налогов,
трансакционных затрат, затрат на
информационное обеспечение и
требующая наличия большого чис-
ла покупателей и продавцов,
вследствие чего действия отдель-
ных субъектов не влияют на цены.
Наиболее активно подвергает со-
мнению эту гипотезу известный
финансист Дж. Сорос в своей кни-
ге “Алхимия финансов”. 

Одна из первых моделей пред-
ложения заемных средств была по-
строена в начале XX века И. Фи-
шером. Изучение предпочтений
людей между текущим и будущим
потреблением стало широко иссле-
доваться только в наше время.
Уравнения равновесия между сбе-
режениями и инвестициями 
(IS-LM-модель и модель Манделла-
Флеминга) — основа современной
макроэкономики, а ее авторы 
Д. Хикс и Р. Манделл — лауреаты
Нобелевской премии. 

Кроме того, Р. Манделл создал
теорию оптимальных валютных
зон, что позволяет назвать его от-
цом евро. Его теория также явля-
ется фундаментом работ по созда-
нию монетарного союза Беларуси
и России. Этим обстоятельством
объясняются интерес белорусских
ученых к проблематике теории оп-
тимальных валютных зон, к миро-
вым тенденциям и эффектам со-
временной валютной политики и
последствиям введения единой ми-
ровой валюты “дей”1, а также по-
пытки проанализировать плюсы и
минусы перехода на единую валю-
ту в Союзном государстве.

Второй постулат — гипотеза
об эффективности (информацион-
ной) рынков (efficient markets
hypothesis, или EMH), которая
требует выполнения четырех сле-
дующих условий:

1) информация становится до-
ступной всем субъектам рынка од-

новременно, и ее получение не свя-
зано с какими-либо затруднения-
ми;

2) отсутствуют трансакцион-
ные затраты, налоги и другие пре-
пятствующие совершению сделок
факторы;

3) сделки, совершаемые отдель-
ными физическими или юридичес-
кими лицами, не могут повлиять
на общий уровень цен;

4) все субъекты рынка действу-
ют рационально, стремясь макси-
мизировать ожидаемую выгоду.

Очевидно, что все условия не со-
блюдаются ни на одном реальном
рынке. В связи с этим гипотеза
ЕМН подразделяется на три уров-
ня: слабая форма (weak form), уме-
ренная (semistrong form) и сильная
форма (strong form), отличающих-
ся степенью учета в текущих ры-
ночных ценах информации. 

Сильная форма ЕМН предпола-
гает, что в текущих рыночных це-
нах отражена вся информация: и
общедоступная, и доступная лишь
отдельным лицам, то есть сверхдо-
ходы не могут получить даже по-
священные менеджеры.

Умеренная форма гипотезы
ЕМН предполагает, что текущие
рыночные цены отражают не толь-
ко изменение в прошлом, но также
и всю остальную общедоступную
информацию. Из умеренной фор-
мы гипотезы ЕМН, в частности,
вытекает, что аналитики, пользу-
ющиеся лишь общедоступной ин-
формацией, не могут добиться ре-
зультатов, существенно превыша-
ющих среднерыночные (последние
скандалы с аналитиками в США
показывают, что в реальности это
не совсем так).

Слабая форма гипотезы ЕМН
подразумевает, что вся информа-
ция, содержащаяся в прошлых из-
менениях цен, полностью отраже-
на в текущих рыночных ценах. Ес-
ли на фондовом рынке имеется
слабая форма гипотезы ЕМН, то
бессмысленно заниматься техни-
ческим анализом.

Третий постулат теории ин-
вестиций — гипотеза компромис-

са между риском и доходностью.
При умеренной форме эффектив-
ности рынка, когда в ценах отра-
жена вся информация и, следова-
тельно, стоимости ценных бумаг
не содержат никаких искажений,
альтернативы заключаются в том,
что более высокие доходы сопря-
жены с более высоким риском. Те-
ория принятия решений в услови-
ях риска составляет предмет ряда
смежных дисциплин и в первую
очередь актуарной математики и
теории ожидаемой полезности
Неймана и Моргенштерна.

Эти три гипотезы, в той или
иной мере имеющие отношение к
совершенности рынков капитала и
невозможности получения сверх-
доходов, позволили построить
изящную портфельную теорию.
Несмотря на жесткость исходных
постулатов, портфельная теория
при применении к реальным рын-
кам дает вполне удовлетворитель-
ные результаты. На кафедре эко-
номической информатики и мате-
матической экономики БГУ иссле-
дования по портфельной теории
ведутся с применением собствен-
ного инструментария диверсифи-
кации рисков2. Поэтому публика-
ции по данному направлению вы-
звали значительный интерес за ру-
бежом.

Теория дисконтированных де-
нежных потоков с учетом факто-
ра времени (Discounted Cash Flow,
DCF) включает модели и методы
оценки финансовых инструментов
в зависимости от времени (анализ
межвременных альтернатив) 3 и ос-
нована на:

1) расчете прогнозируемых де-
нежных потоков;

2) оценке степени риска для де-
нежных потоков;

3) включении оценки риска в
анализ (метод безрискового экви-
валента или метод скорректиро-
ванной на риск ставки дискон-
та);

4) определении приведенной
стоимости денежного потока с по-
мощью техники расчета времен-
ной ценности денег;

1 В 2003 году Роберт Манделл (Robert Mandell), лауреат Нобелевской премии по экономике, предсказал, что уже в 2040 году мир может оказаться на по-
роге создания единой валюты. Ее основой могут стать денежные единицы США, Европейского союза и Японии. Манделл назвал гипотетическую валюту
“дей” (доллар, евро, йена), или “интор”.
2 Подробнее см.: Современная финансовая теория: Сб. статей / Под ред. М.М. Ковалева. Мн.: БГУ, 2003.
3 В известном учебнике (Боди З., Мертон Р. Финансы. М.: Вильямс. 2003. 584 с.) вообще финансы определяются как научная дисциплина, изучающая вопро-
сы недостаточных денежных средств во времени и в условиях неопределенности.
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5) оптимизации межвременных
альтернатив1. 

Теория инвестиционного порт-
феля (модель лауреатов Нобелев-
ской премии Г. Марковица и Дж.
Тобина), а также теория доходнос-
ти финансовых активов (Capital
Asset Pricing Model, CAMP), раз-
работанная лауреатом Нобелев-
ской премии за 1990 год У. Шар-
пом, позволяют решать задачи оп-
тимизации структуры активов и
пассивов банка.

Теория ценообразования опцио-
нов (формула Блэка-Шоулза
(Black-Scholes Option Pricing
Formula) оказала огромное влия-
ние на финансовую практику. Мо-
дели стоимости производных фи-
нансовых инструментов Р. Мерто-
на и М. Шоулза (фьючерсов, опци-
онов, свопов) стали основными ме-
ханизмами хеджирования рисков.
Оба стали Нобелевскими лауреата-
ми в 1997 году. 

Годом раньше Д. Мирлис и 
У. Викри, разработавшие модели
анализа аукционов при асиммет-
ричной информации, также стали
Нобелевскими лауреатами. Теория
финансовых аукционов позволила
формализовать процессы рыночно-
го ценообразования финансовых
активов. В частности, В. Смит об-
ратил внимание на то, что равно-
весная цена зависит не только от
спроса и предложения, но и от мо-
дели аукциона. В 2002 году его ра-
бота была также отмечена Нобе-
левской премией.

Теория структуры капитала,
то есть модель Модильяни—Мил-
лера о том, что стоимость любой
фирмы определяется исключи-
тельно ее будущими доходами и,
следовательно, не зависит от соот-
ношения акционерного и заемного
капитала, лежит в основе теории
корпоративных финансов — слож-
нейшей и интереснейшей дисцип-
лины современной финансовой на-
уки. Модильяни и Миллер доказа-
ли с помощью теории арбитраж-
ных операций, что способ привле-
чения средств в фирму на совер-
шенных рынках капитала при ну-
левом налогообложении не влияет
на ее будущую стоимость. Позднее
теория Модильяни—Миллера бы-
ла модифицирована в теорию ком-
промисса между экономией от

снижения налоговых выплат и за-
тратами от финансовых затрудне-
ний (tax saving-financial costs
tradeoff theory). Оба стали лауреа-
тами Нобелевской премии в 1985 и
1990 годах соответственно.

Теория агентских отношений
позволила формализовать кон-
фликты интересов собственников
капитала и менеджеров — лиц, ко-
торым предоставлено право приня-
тия решений. Формализация осу-
ществлена в рамках теории асим-
метричной информации, принад-
лежащей лауреатам Нобелевской
премии за 2001 год Дж. Акерлофу,
М. Спенсу и Дж. Стиглицу.

По общепринятому в мире
классификатору JEL (Journal
Economic Literature) в теории фи-
нансов выделяют следующие раз-
делы: 
● теорию денег, монетарную по-

литику, учение о центральных
банках — раздел в группе Е:
макроэкономика и монетарная
экономика;

● теорию налогов и бюджета —
разделы в группе Н: экономика
общественного сектора (public
economics); 

● теорию инвестиций, портфель-
ную теорию, теорию корпора-
тивных финансов — разделы
группы G: финансовая эконо-
мика; 

● банковское дело, финансовые
институты, пенсионные фонды,
финансовые рынки, финансо-
вое счетоводство (financial
accouting) — разделы группы
М: бизнес-администрирование;

● международные финансы —
разделы в группе F: междуна-
родная экономика.
Зародившись как наука о дохо-

дах и расходах королей, теория
финансов стала, с одной стороны,
важной составной частью (моне-
тарная политика, финансовая эко-
номика, фискальная политика) со-
временной экономической теории,
с которой она неразрывно связана
и вместе развивается. С другой
стороны, теория финансов — ос-
новной инструмент в инвестицион-
ном процессе, финансовом ме-
неджменте и бизнес-администри-
ровании. 

Важным новым направлением
в финансовой науке стала финан-

совая инженерия (financial
engineering), под которой понима-
ют проектирование, развитие и
внедрение инновационных финан-
совых инструментов и процессов и
формулировку инновационных
(creative) финансовых задач. В
этом определении важен термин
“инновационных”, то есть новых
(оригинальных) инструментов и
задач. Некоторые ученые и даже
“Словарь денег и финансов Мак-
миллана” считают, что сложилась
отдельная теория финансовых ин-
новаций. 

Ученые-финансисты, несмотря
на то, что они входят в экономиче-
ские ассоциации и публикуют
свои работы в общеэкономических
журналах, по-прежнему, как и в
начале века, тяготеют к собствен-
ным научным сообществам и соб-
ственным журналам. Крупнейшие
из них — Американская финансо-
вая ассоциация (American Finance
Association) с журналом Journal of
Finance, который, безусловно, яв-
ляется мировым лидером по пуб-
ликациям в области финансовой
теории, и ее аналог в Европе, су-
ществующий с 1972 года, — Евро-
пейская финансовая ассоциация
(European Finance Association, по-
дробнее см. www.EFA-on-line.org)
с журналом European Finance
Review. 

Прикладные финансисты мира
объединены в международную ас-
социацию финансового менедж-
мента (www.FMA.org). Подробнее
о проблемах, которые волнуют со-
временных финансистов, можно
прочитать в сети Financial
Economics Network, которая вхо-
дит в систему сетей по социаль-
ным наукам (см. www.ssrn.com).

Приведем список авторитет-
нейших современных западных
финансовых и банковских науч-
ных журналов, на сайт каждого из
которых можно попасть с выше-
указанной сети: Accounting and
Finance, European Finance Review,
European Financial Management,
Financial Analyst Journal, Finance
& Development, Financial Account-
ability and Management, Financial
Markets, Institutions and Instru-
ments, Journal of Applied Finance,
Financial Review, Global Finance
Journal, International Journal of

1 Подробнее см., например: Аванесов Э.Т., Ковалев М.М., Руденков В.Г. Инвестиционный анализ. Мн.: БГУ, 2002.
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Business, International Journal of
Theoretical & Applied Finance,
International Review of Economics
and Finance, International Review
of Finance, International Review of
Financial Analysis, Journal of
Applied Corporate Finance, Journal
of Banking and Finance, The Jour-
nal of Business, Journal of Compu-
tation Finance, Journal of Econo-
mics and Finance, Journal of Equip-
ment Lease Financing, Journal of
Finance, Journal of Financial Eco-
nomics, Journal of Financial Educa-
tion, Journal of Financial Enginee-
ring, Journal of Financial Interme-
diation, Journal of Financial Mar-
kets, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Journal of
Financial Research, Journal of In-
ternational Money and Finance,
Journal of Risk and Insurance,
Mathematical Finance, Multina-
tional Finance Journal, Municipal
Finance Journal, Risk Publications,
World Banking Abstracts.

Этот далеко не полный пере-
чень научных журналов дает пред-
ставление о широте и глубине со-
временных финансовых исследо-
ваний как в области теории фи-
нансов, так и в области финансо-
вой практики. И финансовые тео-
ретики, и финансовые практики
сегодня работают в двух перспек-
тивах. Одна принимает как задан-
ное существующую институцио-
нальную структуру провайдеров
финансовых услуг и строит модели
более эффективного (прибыльного)
комбинирования существующих
инструментов и возможностей
(портфельные аналитики). Другая
исследует, как необходимо изме-
нить институты, чтобы финансо-
вые рынки функционировали ста-
бильно и эффективно. В последние
два десятилетия именно финансо-
вые институты бурно развивались.
Наиболее известный случай инно-
вации в финансовую практику —
теория выбора цен Блэка—Шоул-
за. Глубокие прогнозы финансовой
практики для четырех классов по-
требителей финансовых услуг —
домашних хозяйств, нефинансо-
вых фирм, институтов пожертво-
ваний и правительств сделал 
Р. Мертон1. С широким доступом к
Интернету, по мнению Мертона,
произойдут глубинные изменения;

взамен изолированных появятся
интегрированные финансовые про-
дукты и услуги и, следовательно,
новые индивидуальные модели ин-
теграции финансовых активов, то
есть модификации портфельных
моделей типа Марковица—Тоби-
на. 

Существенные изменения в бу-
дущем могут произойти на рынках
государственных заимствований,
которые до сих пор мало использо-
вали современные финансовые
технологии. Не исключено, что не-
большие государства вместо физи-
ческого расширения электронного
завода и закрытия убыточного ав-
томобильного, например, заклю-
чат контракт свопа, в котором они
будут плательщиками в мировом
портфеле акций электронных
предприятий и получателями в
портфеле мирового автомобилест-
роения. Таким образом государст-
ва смогут хеджировать конъюнк-
турные риски на рынках реальных
товаров.

Современная теория финансов
дает поистине фантастические воз-
можности для финансовой практи-
ки. Необходимо только динамич-
ное освоение новых финансовых
технологий, а это требует сущест-
венных изменений в программах
подготовки финансистов. Факти-
чески финансовое образование в
Беларуси нужно строить заново. 

á‡Û·ÂÊÌ˚È ÓÔ˚Ú 
ÙËÌ‡ÌÒÓ‚Ó„Ó Ó·‡ÁÓ‚‡ÌËfl
Основную массу специалистов

для банков США поставляют уни-
верситеты. Бакалавров использу-
ют как банковских клерков для
бумажной работы и простой рабо-
ты в front-offis. В США выпускни-
ки магистерских программ “Фи-
нансы” могут попасть на работу в
банковский и инвестиционный
сектор без необходимости иметь
специальное банковское образова-
ние. Однако в США существует
также несколько специальных
программ в области подготовки
специалистов для банков, но эти
программы менее популярны сре-
ди молодых специалистов, чем
программы в хороших университе-
тах (список лучших магистратур в
области финансов см. в таблице).

Узкая банковская специализация,
несмотря на положительные сто-
роны, с точки зрения работодате-
лей, не дает выпускникам возмож-
ности изменить направление рабо-
ты в дальнейшем. Поэтому доста-
точно часто банки и инвестицион-
ные компании направляют своих
сотрудников на целевое обучение в
университетские магистратуры по
финансам.

Чем известнее магистратура в
США, тем больше финансовых ма-
гистерских специализаций она мо-
жет предложить своим студентам:
бухгалтерский учет (Accounting),
финансы (Finance), финансовая
инженерия (Financial Engineering)
и т. д. Значительные отличия мо-
гут наблюдаться также в глубине
получаемых знаний. В зависимос-
ти от подготовки и структуры пре-
подавательского состава существу-
ют различные специализации про-
грамм. В такой ситуации важен не
только общий рейтинг университе-
та, но и рейтинг избранной специ-
ализации. Если университет имеет
хороший преподавательский со-
став, он в состоянии предложить
больший выбор предметов специа-
лизации для программ по финан-
сам (Мaster of Science in Finance
(MsF), например, ценные бумаги,
портфельный менеджмент, между-
народные финансы и т. д.

Несмотря на все перечислен-
ные выше общие черты, различий
между магистерскими программа-
ми для финансистов в США более
чем достаточно, прежде всего в ка-
честве и направленности образова-
ния. Обычно чем лучше универси-
тет или бизнес-школа, тем больше
аналитических и математических
подходов к анализу проблем пред-
лагается (quantitatively oriented
programs). 

Университеты высокого уровня
готовят специалистов в области
финансовой инженерии и анали-
тиков, способных строить модели
анализа, прогноза и оценки пока-
зателей для управления активами
на финансовых рынках. В универ-
ситетах более низкого уровня гото-
вят лишь к необходимости интер-
претировать изученные результа-
ты. 

Такое разделение показало себя
в США достаточно эффективным.

1 Bachelier Congress 2000 (Ed. Gemen H., Madan P., Pliska S., Vorst T.) Springer, 2002.
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Только хорошо математически
подготовленные и способные к ис-
следовательской работе студенты
(попадающие в лучшие учебные
заведения) изучают более сложные
теоретические конструкции и ста-
новятся банковскими (инвестици-
онными) аналитиками (см. табли-
цу).

В европейских университетах
финансистов готовят, как прави-
ло, на экономических факультетах
классических университетов. В
рамках Болонского процесса при
переходе на двухуровневую мо-
дель возникают университетские
магистерские программы подго-
товки финансистов. Кроме того, в
Европе существовало несколько
бизнес-школ, входящих в миро-
вую элиту, которые присваивают
степень Master in Finance. Во-пер-
вых, это Лондонская школа бизне-
са, созданная по американскому
образцу в 1965 году, которая изве-
стна подготовкой магистров имен-
но в области финансов, в чем ей,
видимо, нет равных в Европе. Во-
вторых, это оригинальная фран-
цузская INSEAD, во всех рейтин-
гах признаваемая лучшей бизнес-
школой Европы. Хотя INSEAD
имеет только специализации
General Management и Internatio-
nal Management, элитность позво-
ляет ее выпускникам находить ра-
боту в ведущих финансовых ком-
паниях и банках мира. В-третьих,
это испанская IESE
(www.iese.edu), обучающая на анг-
лийском языке по стандартам
МВА студентов из более чем 50
стран. В-четвертых, Роттердам-
ская школа менеджмента, основ-
ная сфера работы выпускников ко-
торой — финансы и консалтинг.

Ñ‚ÛıÛÓ‚ÌÂ‚‡fl ÙËÌ‡ÌÒÓ‚‡fl
ÔÓ‰„ÓÚÓ‚Í‡ ‚ ÅÉì
На экономическом факультете

БГУ на основании постановления
Совета Министров от 24 мая 2001
года № 758 и в духе Болонского
процесса1 реализована двухуровне-
вая система подготовки банков-
ских специалистов с 2001 года. На
первом уровне осуществляется че-
тырехлетняя подготовка бакалав-
ров (пятилетняя — специалистов)
экономики. 

В БГУ считают, что проведя че-
тыре года в университете, студент
не должен получить узкую специ-
фикацию. Недостаток практичес-
кого опыта не позволяет выпуск-
никам-бакалаврам четко опреде-
лить, чем именно они хотят зани-
маться в перспективе. Поэтому мы
предлагаем для бакалавров специ-
альностей “Экономика”, “Эконо-
мическая теория”, “Финансы и
кредит” фактически единую уни-
версальную подготовку по типу
российского направления “Эконо-
мика” или американского
“Economics”.

После получения диплома ба-
калавры идут на предприятия,
фирмы, в банки на должности низ-
кого уровня, что подразумевает
работу ассистентом более квали-
фицированных и опытных сотруд-
ников. На их плечи ложится вся
бумажная работа, работа с данны-
ми и клиентами. Проработав в
компаниях или банках 2—3 года,
бакалавры приобретают опыт и
специальные знания. Но, что бо-
лее важно, способны четко опреде-
лить, какая именно специализа-
ция их привлекает. Получение
степени магистра финансов сразу
после академической степени ба-
калавра не должно приветство-
ваться. Специалисты, получившие
два образования подряд, автомати-
чески становятся слишком квали-
фицированными для позиций низ-

кого уровня, но в то же время не-
достаточно квалифицированными
(в силу отсутствия опыта) для по-
зиций более высокого уровня. 

Для получения дополнитель-
ных, более глубоких знаний в из-
бранной области бакалавры со ста-
жем поступают на магистерские
программы. Уже очевидна тенден-
ция, что в Беларуси, как и в дру-
гих странах, любое предприятие
(фирма), начиная с крупных кор-
пораций и заканчивая мелким и
средним бизнесом, и особенно бан-
ки, поощряют получение своими
сотрудниками магистерской степе-
ни. Необходимость магистерского
образования в сфере финансов вос-
принимается руководителями на-
ших банков очень серьезно. Во
многих банках работники без сте-
пени магистра не могут получить
повышение по службе, а порой со-
кращаются, так как с приобрете-
нием практического опыта стано-
вятся специалистами слишком вы-
сокой квалификации для своей
старой должности, но недостаточ-
ной без магистерской степени для
повышения. Незыблемый в рыноч-
ной экономике принцип: образова-
ние и опыт в профессии повышают
шансы на рынке труда и учитыва-
ются в заработной плате — толка-
ет людей к получению образова-
ния второй ступени, причем мно-
гие банки осознали, что для прак-
тики магистр ценнее кандидата

Лучшие магистратуры США в области финансов

êÂÈÚËÌ„                          U. S. News and World Report                             Business Week

1 U. Pennsylvania (Wharton) U. Chicago

2 New York U. (Stern) Wharton
3 U. of Michigan-Ann Arbor U. Harvard

4 U. of California-Berkeley (Haas) U. Columbia

5 Massachusetts Inst. of Technology (Sloan) U. Michigan

6 U. of Texas-Austin (McCombs) Kellog
7 Indiana U.-Bloomington (Kelley) Stern
8 U. of North Carolina-Chapel Hill (Kenan-Flagler) U. Indiana

9 U. of Virginia (McIntire) U. Ouke

10 Ohio State U.-Columbus (Fisher) U. Stanford

í‡·ÎËˆ‡ 

1 Суть процесса состоит в формировании в перспективе общеевропейской системы высшего образования.
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наук с его абстрактно-теоретичес-
кой подготовкой. 

В БГУ на втором уровне в двух-
годичной магистратуре в рамках
специальности “Финансы и кре-
дит” существует специализация по
четырем программам: “Централь-
ные банки”, “Банковское дело”,
“Инвестиционный анализ”, “Фи-
нансовый менеджмент”. Магистер-
ская подготовка ведется очно и за-
очно.

Можно выделить следующие
практические задачи преподава-
ния в финансовой магистратуре:
● обеспечить всестороннее пони-

мание сферы финансовых ус-
луг;

● развить стратегический подход
при решении задач в высоко-
конкурентной инвестиционной
среде и показать, как измене-
ния в деловом окружении вли-
яют на инвестиционную страте-
гию и политику;

● привить способности к самосто-
ятельному мышлению, нахож-
дению неординарных и уни-
кальных подходов к решению
проблем, принятию решений и
организационным изменениям;

● поощрять инициативу в созда-
нии новых подходов в ведении
банковского бизнеса, а также
восприимчивость к инициативе
и нововведениям других;

● добиться компетентности в ис-
пользовании современных под-
ходов и методов в каждой от-
дельной области финансов;

● привить понимание важности
межличностного общения как
критического фактора эффек-
тивности организации;

● обеспечить возможность разви-
тия навыков работы в коллек-
тиве, а также поощрять взаи-
моуважение в персональных и
профессиональных отношени-
ях.
Особое внимание при обучении

уделяется современным трендам в
финансовой индустрии, а также
практическому применению полу-
ченных знаний и изученных мето-
дов.

Важную роль играет работа в
группах по 3—5 человек. Состав-
ной частью большинства препода-
ваемых предметов являются кур-
совые проекты, которые подразу-
мевают групповую работу. Данный
вид домашних заданий имеет чис-
то практическую направленность
(рассматриваются случаи из реаль-

ной жизни), и их результаты на
20—70 процентов определяют ито-
говую оценку. Участие в таких
проектах поможет будущему бан-
ковскому аналитику успешно ра-
ботать в коллективе. Кроме того, в
такой работе проявляются органи-
заторские способности. Основа
практической работы — информа-
ционное обеспечение. Его мы по-
степенно накапливали с CD-дис-
ков и интернет-ресурсов междуна-
родных финансовых организаций
и институтов
(www.worldbank.org/eca,
www.bloomberg.com,  
http://kelloy.iu.edu/finweb/soft-
ware.html). 

Кроме лекционного материала
и учебников при обучении исполь-
зуются статьи из деловых журна-
лов и еженедельных газет. Ежене-
дельные короткие письменные тес-
ты по материалам периодических
финансовых изданий являются до-
статочно распространенной прак-
тикой. Данные курсы преподают-
ся небольшим группам магистран-
тов (8—14 человек) в связи с необ-
ходимостью постоянного участия
всей аудитории в обсуждении про-
блем.

Для получения степени магист-
ра необходимо в течение 2 лет изу-
чить примерно 16 (не считая бан-
ковского английского языка и фи-
лософии) предметов. Стандартный
учебный план состоит из набора
обязательных предметов, а также
предметов по специализации (до
трети от требуемого для получе-
ния степени). Список обязатель-
ных дисциплин соответствует при-
нятой классификации разделов те-
ории финансов и включает курсы:
макроэкономика и монетарная по-
литика, мировые финансы, инвес-
тиции и управление портфелем,
управленческий и бухгалтерский
учет в банке, анализ финансового
состояния банка и контроллинг,
менеджмент финансовых институ-
тов, маркетинг финансовых услуг,
анализ рисков, опционы и фью-
черсы. 

Инструментарий, применяе-
мый сегодня в теории финансов,
можно выделить в следующие са-
мостоятельные научные дисцип-
лины: 1) актуарная (финансовая)
математика; 2) эконометрика и
финансовая (в том числе банков-
ская) статистика; 3) финансовое
право; 4) информационные техно-
логии в банке. 

1) Актуарная (финансовая)
математика включает методы
анализа финансовых потоков: дис-
контирование, эффективную про-
центную ставку, аннуитеты, дюра-
цию, влияние налогов, методы
подсчета и прогнозирования “дей-
ствительной” стоимости ценных
бумаг, отношение риск—доход-
ность, анализ стоимости инвести-
ционных проектов и компаний, об-
лигации, векселя, акции, страхо-
вая математика. Большое внима-
ние уделяется модели ценообразо-
вания капитальных активов
(CAPM — Capital Asset Pricing
Model).

2) Цель эконометрики и фи-
нансовой статистики (включая
банковскую статистику и социоло-
гию) — ознакомить студентов с ос-
новами сбора и анализа финансо-
вых данных как макроэкономиче-
ских, так и в разрезе банков. Изу-
чаются необходимые вопросы из
теории вероятностей, математиче-
ской статистики (распределение
вероятностей, математическое
ожидание, дисперсия), модели ре-
грессионного и корреляционного
анализа, расчет коэффициентов и
качество эконометрических моде-
лей, проверка гипотез, каузуаль-
ный анализ, прогнозирование.
Курс обязательно включает озна-
комление со статистическими па-
кетами (SAS, SPSS, STAT) и стати-
стическими функциями EXCEL.
Даются основы банковской социо-
логии.

3) Финансовое, или банков-
ское, право состоит из двух час-
тей: международного банковско-
го права (МБП), включающего ие-
рархию источников МБП (ООН,
ЮНСИТРАЛ, МТП, ЕС, корпора-
тивные акты), разрешение споров
в МБП, международные расчетные
и кредитные операции, активные
операции в МБП (международный
кредит, факторинг, лизинг, доку-
ментарный аккредитив, междуна-
родное инкассо, валютное регули-
рование и валютный контроль), и
национального банковского пра-
ва (НБП), состоящего из изучения
Банковского кодекса, а также дру-
гих законодательных актов.

4) Будущий финансист, несо-
мненно, должен хорошо знать ин-
формационные технологии в
банке. Студенты приобретают на-
выки работы с отдельными при-
кладными пакетами: Power Point
(умение делать презентации про-
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ектов и разработок), Access (работа
с локальными базами данных),
умение работать с базами данных
по технологии клиент—сервер.
Большое внимание уделяется изу-
чению возможностей ORACLE,
SQL. Кроме того, изучаются ин-
формационные технологии в бан-
ке, Internet-banking, осуществля-
ется обзор существующих автома-
тизированных банковских систем,
критериев для их сравнения. Курс
обязательно включает изучение
подсистем “Операционный день
банка”, а также пакетов по анали-
зу кредитоспособности клиентов и

оптимальному управлению акти-
вами и пассивами банков.

Кроме обязательных курсов в
магистратуре предлагаются для
изучения специальные курсы по
выбору (ELECTIVES), состоящие
из не менее чем четырех предме-
тов, которые магистрант изучает
по своему выбору. 

В заочную магистратуру при-
нимаются также лица, имеющие
неэкономическое образование, но
проработавшие не менее двух лет
на должностях, связанных с фи-
нансовой работой. Ведь заочные
магистерские программы созданы

для того, чтобы без отрыва от ос-
новной работы повысить квалифи-
кацию низшего и среднего звена
банковских клерков и менедже-
ров, подготовить их к выполнению
обязанностей старшего руководя-
щего состава. 

Магистерская программа вклю-
чает практику в банке, государст-
венные экзамены, защиту магис-
терской диссертации, по которой
магистранты имеют, как правило,
две-три публикации в научно-
практических изданиях.




