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Направление «Финансы и кредит» 
Профили:  
«Финансовые рынки и финансовые институты»    Код: 230 
«Стратегическое управление финансами фирмы»    Код: 231 

 
Время выполнения задания – 120 минут 

 
I. ОБЩАЯ ЧАСТЬ 

Выберите среди предложенных ответов свой единственный и заштрихуйте соответ-
ствующий ему овал в бланке ответов на пересечении номера вопроса и номера отве-
та. 
1. (5 баллов). Правительство принимает решение в целях обеспечения национальной 
безопасности о необходимости изменения регионального распределения предприятий ме-
таллургии, для чего выделяет квоты на производство металлургическим фирмам из раз-
ных регионов, но не ограничивает сделки между потребителями и производителями. Эту 
меру, вероятно, следует признать: 

1) эффективной, так как потребители продолжат приобретать металлургическую про-
дукцию у тех, у кого хотят; 

2) эффективной, так как потребители, которые больше всего ценят металлургическую 
продукцию, будут больше платить; 

3) неэффективной, так как некоторый объем производства не будет выпущен фирма-
ми, имеющими минимальные издержки; 

4) неэффективной, так как потребуется субсидирование производства; 
5) эффективной, так как в регионах нового производства будет реализован эффект 

масштаба. 

2. (5 баллов). При каком способе формирования инфляционных ожиданий при прочих 
равных потери общества от политики снижения инфляции на 1 процентный пункт будут 
наибольшими, если кривая Филлипса выглядит как  π(i)= πe(t)-α[u(t)-u*(t)]. 
(Обозначения: π e(t) – ожидаемый уровень инфляции в периоде i, π(i) – фактический уро-
вень инфляции в периоде i,  πI(i) – целевой уровень инфляции для Центрального Банка в пе-
риод i, u(t) – фактический уровень безработицы, u*(t)) – естественный уровень безрабо-
тицы) 

1) πe(t)=π(t-1) 

2) πe(t)=0.5 π(t-1)+0.5 πe(t-1) 

3) πe(t)=0.3 π(t-1)+0.7 πe(t-1) 

4) πe(t)=0.3 π(t-1)+0.7 πI(t-1) 

5) Верны ответы (1) и (4) 

Решите задачи. 
1. (20 баллов). Предположим, что фирма является единственной в городе, то есть облада-
ет монопсонической властью на рынке труда. Кривая предложения труда для данной 
фирмы имеет вид: Ls=100w, где w – уровень заработной платы. Фирма продает продукт на 
рынке совершенной конкуренции по фиксированной цене, равной р=2. В производстве 
используется единственный ресурс (труд): Q=4,5L-L2/200.  

1) Сколько работников наймет фирма, чтобы максимизировать прибыль? Какую зара-
ботную плату установит? (5 баллов). 

2) Определите уровень монопсонической власти фирмы (по аналогии с монопольной 
властью фирмы). (5 баллов). 



Олимпиада для студентов и выпускников вузов – 2013 г. 

Национальный исследовательский университет «Высшая школа экономики»      2 

3) Государство в целях увеличения занятости в городе установило минимальный уро-
вень заработной платы. Какой уровень заработной платы должно установить государство, 
чтобы фирма наняла максимальное количество работников? Какое количество работников 
наймет фирма в этом случае? (5 баллов). 

4) Обычный аргумент, используемый против установления минимальной заработной 
платы, заключается в том, что она снижает уровень занятости. Не противоречит ли это по-
лученным результатам задачи? (5 баллов). 

2. (20 баллов). Рассмотрим проблему сокращения бюджетного дефицита в рамках модели 
IS-LM с эндогенным денежным предложением. ЦБ управляет процентной ставкой, при 
этом денежное предложение подстраивается под требуемый уровень процентной ставки. 
Функция потребления задана как С=400+0.8Yd, где С – потребление, Yd – располагаемый 
доход, I=200+0.1Y-10i, I – инвестиции, i – ставка процента в процентных пунктах. Доходы 
правительства состоят исключительно из подоходных налогов, ставка подоходного налога 
– 25%. Государственные  закупки не зависят от выпуска и суммы собранных налогов и 
равны 500. Стоимость экспорта равна 100, и функция импорта задана как  Im=200+0.2Y. 
Центральный банк устанавливает процентную ставку на уровне 10%. 

1) Рассчитайте равновесный уровень выпуск и сальдо государственного бюджета. (2 
балла), мультипликатор расходов (2 балла). 

2) Правительство желает достичь сбалансированного бюджета, при этом политика Цен-
трального банка остается неизменной. На сколько единиц следует сократить государст-
венные закупки, чтобы достичь этой цели? (6 баллов). Проиллюстрируйте ответ на гра-
фике IS-LM, указав начальный и конечный уровень выпуска (2 балла). 

3)  Пусть государственные закупки остаются на прежнем уровне (G=500). Как следует 
изменить ставку подоходного налога, чтобы достичь сбалансированного бюджета? (6 
баллов).Проиллюстрируйте ответ на графике IS-LM, указав начальный и конечный уро-
вень выпуска (2 балла). 

Важное замечание: ставка процента (i) измеряется в процентных пунктах (напри-
мер, при i=10% инвестиции I=200+0.1Y-10*10=100+0.1Y). 

II. СПЕЦИАЛЬНАЯ ЧАСТЬ 
В соответствии со своим выбором программы магистерской подготовки выберите и 
выполните только один

Блок 1. «Финансовые рынки и финансовые институты»  Код: 230 

 из следующих блоков заданий специальной части. 

Выберите среди предложенных ответов свой единственный и заштрихуйте соответ-
ствующий ему овал в бланке ответов на пересечении номера вопроса и номера отве-
та. 
3. (5 баллов: 2 балла за правильный ответ и 3 балла при наличии расчетов в обосно-
вание). В 2012 году ЛОКОбанк предлагает инвесторам следующие условия по депозиту 
на 400 дней: с 1 по 300-ый день ставка доходности 10% годовых, с 301 по 400-ый день 
15% годовых. Инвестор может разместить денежные средства (например, 500 тыс. рублей) 
и в МЕТбанк, который предлагает 10,5% годовых с полугодовой  капитализацией.  Какой 
вклад более выгоден для инвестора с точки зрения получения максимальной доходности 
(сопоставьте вклады по доходности)? 

1) Вклад  ЛОКОбанка дает большую доходность (в процентах годовых). 
2) Вклад  ЛОКОбанка дает меньшую доходность (в процентах годовых). 

Выберите все правильные ответы и отметьте их в бланке ответов. 
4. (6 баллов, по 2 балла за каждый правильный ответ). Публичная  компания развитого 
рынка капитала (назовем компанию «Лютик»), работающая в нормальных  экономических 
условиях финансового рынка, рассматривает вопрос о привлечении заемных средств. При 
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этом учитываются ряд известных фактов (выберите по одному правильному ответу в каж-
дом из вариантов А , Б и В): 

А). Ставка по долгосрочным облигационным заимствованиям будет (2 балла): 
1) выше, чем по краткосрочным; 
2) ниже, чем по краткосрочным. 
Б). Процентная ставка, предлагаемая инвесторам при размещении конвертируемых об-

лигаций этой компании «Лютик», будет(2 балла): 
3) выше, чем по обыкновенным биржевым облигациям компании «Лютик» того же 

срока; 
4) ниже, чем по обыкновенным биржевым облигациям компании «Лютик» того же сро-

ка. 
В). Если при размещении облигаций цена их продажи окажется выше установленного 

номинала, то доходность к погашению облигации окажется (2 балла): 
5) ниже и текущей доходности облигации и купонной ставки; 
6) ниже купонной ставки, но выше текущей доходности облигации; 
7) выше и текущей доходности облигации и купонной ставки.  

5. (15 баллов, по 3 балла за каждый правильный ответ). Аналитик инвестиционной 
компании «Купим все» озадачен оценкой инвестиционной привлекательности компаний 
потребительского сектора. При этом он должен отвергнуть заведомо неверные варианты 
применения мультипликаторного метода для публичных компаний рынка. Помогите ему 
сделать правильный выбор алгоритма проведения анализа (выберите наиболее корректные 
рекомендации по одной в каждом из вариантов А , Б, В, Г и Д)): 

А) Выбор компаний-аналогов для расчета «нормального значения мультипликатора» (3 
балла): 

1) страновая принадлежность компаний для попадания в выборку аналогов не важна. 
Компании должны относиться  к одной отрасли, характеризоваться схожим темпом роста 
бизнеса, близкими значениями по доходности бизнеса;  

2) Важна страновая принадлежность компаний для попадания в выборку аналогов, ва-
жен финансовый рычаг (компании должны иметь одинаковую долговую нагрузку), а вот 
темпами роста бизнеса по сравниваемым компаниям можно пренебречь.  

Б) Выбор типа мультипликатора (3 балла). Рекомендуемые мультипликаторы: 
3) «Рыночная капитализация/Выручка», «Р/Е», «EV/EBIT»; 
4) «EV/S»,  «EV/EBITDA». 
В) Выбор метода расчета мультипликатора (3 балла): 
5) числитель и знаменатель в формуле мультипликатора должны обязательно относить-

ся к одной дате (например, рыночная капитализация на 31 декабря 2012 года и данные из 
финансовой отчетности на 31 декабря 2012 года); 

6) рыночные оценки фиксируются на текущий момент времени, а значения знаменателя 
желательно спрогнозировать по результатам текущего года или даже следующего финан-
сового года. 

Г) Если аналитик будет ориентироваться только  на мультипликатор Р/Е, то компании 
выборки с большим финансовым рычагом покажут в расчете мультипликатора (3 балла):  

7) более высокое значение, чем компании безрычаговые или с низким значением фи-
нансового рычага; 

8) более низкое  значение, чем компании безрычаговые или с низким значением финан-
сового рычага. 

Д). Если аналитик сравнивает две компании, которые работают в одной отрасли (пище-
вая) и схожи  по операционным и финансовым характеристикам, но ведут свою деятель-
ность на  разных  рынках  (одна компания работает в США, другая – в Украине), то сде-
лайте вывод о переоцененности или недооцененности украинской компании относительно 
компании США по мультипликатору PEG  и с учетом различий в страновых рисках при 
наличии следующей информации (цифры в условных единицах) (3 балла): 
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 Украинская компания Компания с рынка США 

Рыночная капитализация 100 140 
Операционная прибыль 20 20 
Чистая прибыль 10 14 
Темп роста чистой прибыли, % в 
год 

10 5 

Темп роста выручки, % в год 5 4 
Темп роста отрасли, % 3 3 
Доходность гос бумаг на рынке, % 
годовых 

6 2 

PEG  (правильный расчет = 1 балл) ? ? 
Правильный выбор оценивается в 2 балла при наличии пояснения 
9) украинская компания переоценена; 
10) украинская компания недооценена. 

Решите задачи. 
1. (10 баллов). Цена портфеля финансовых активов составляет 10 млн. руб., ожидаемая 
доходность портфеля – 15%, волатильность доходности – 20%. Доходность подчиняется 
нормальному распределению. Доверительный уровень выбран равным 90%, данной веро-
ятности соответствует 1,28 стандартных отклонений. Найдите величину максимальных 
потерь VaR. 

2. (14 баллов). Задача инвестора состоит в определении ожидаемой доходности по компа-
нии «А», ориентируясь на известную информацию по компании «В».  По компании «A»  
собственный капитал равен $800, а заемный капитал – $1500. Вероятность получения 
убытка от инвестирования в акции компании «А» оценена аналитиками в 30,85% (при 
предположении  о нормальности распределения доходности). Компания "B" финансирует-
ся полностью за счет собственных средств, в остальном она схожа с компанией "A". Ана-
литики пришли к заключению, что корреляции годовой доходности по акциям компаний 
"A" и "B" с годовой доходностью хорошо диверсифицированного (рыночного) портфеля 
равны 0,4. Ожидаемая доходность рыночного портфеля равна 15%, а стандартное откло-
нение рыночной доходности – 10%. Ставка налога на прибыль – 20%. Известно, что оце-
ненная аналитиками ожидаемая доходность по акциям компании "A" (rA) в 1,5 раза выше 
ожидаемой доходности по акциям компании "B" (rB). 
Обозначения, рекомендованные для записи решения,: σA, σB – стандартные отклонения 
доходностей по акциям компаний "A" и "B" соответственно; βА, βB – бета-коэффициенты 
для акций компаний "A" и "B" соответственно; rf – безрисковая ставка на рынке. 

Задания по задаче 2:  
1) По таблице приложения определите, какова вероятность того, что ожидаемая доход-

ность акции некой компании (например, компании «С») не будет превышать среднюю до-
ходность по этой акции более, чем на 1,26 стандартных отклонений (при предположении  
о нормальности распределения доходности) (3 балла);   

2) Выпишите 7 равенств, характеризующих соотношения между rA, rB, σA, σB, βА, βB, rf. 
(7 баллов, по 1 баллу за каждое равенство). 

Подсказки:  Как соотносятся доходность акции А и стандартное отклонение доходно-
сти по акции А? 

Как рассчитать  бета-коэффициенты по акциям А и В? 
Как расписать выражения для доходности акций А и В на основе мер их рыночного 

риска? 
3)  Найдите rA. (4 балла). 
Приложение к задаче 2 
Таблица плотности стандартного нормального распределения.  


