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!!! Доходность еврооблигаций, выпущенных российскими банками в долларах США, 
привязана к ставке доходности американских казначейских облигаций.

!!! 10-летние T-notes являются бенчмарком на мировом рынке процентных ставок, в том
числе и для американских корпоративных облигаций.

!!! Котировки в США даются в виде целых процентов от номинала и в долях процента (либо
в качестве доли через знак «:» указано также целое число, тогда подразумевается количество
долей по 1/32%).

финансовый актив, 
доходность по которому
служит образцом для
сравнения
результативности
инвестиций

измеряется в базисных пунктах. 
1 б.п. спрэда = 0,01 % доходности

 
 
 

Депозитарная расписка

- это документ, подтверждающий право вкладчика на ценности (денежные
средства, ценные бумаги и др.), находящиеся на хранении в банке–депозитарии.

Американские депозитарные
расписки

(АДР)

Глобальные депозитарные
расписки

(ГДР)
выпускаются и размещаются на
рынке США;

выпускаются и размещаются на
рынках двух и более стран за
пределами страны-эмитента акций.

- подтверждают права собственности владельцев АДР на
указанное в сертификате количество акций иностранных
эмитентов;
- акции, на которые выпускаются АДР, депонируются в
банке-кастоди, находящемся в стране выпуска акций;
- могут размещаться не только на рынке США, но и на
западноевропейских рынках.
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Привлекательность АДР и ГДР для инвесторов

Обеспечивают упрощенный доступ к акциям иностранных эмитентов:

1) не требуется перерегистрации у местного реестродержателя, что может
вызывать затруднения у иностранных инвесторов;

2) владельцы расписок не платят налогов страны-эмитента, поскольку торговля
происходит за ее пределами;

3) отчетность эмитента доступна в принятом в стране инвестора стандарте и на
английском языке;

4) надежность эмитента в определенной степени гарантирована именем банка-
депозитария, выпустившего депозитарные расписки, и жесткими
требованиями к регистрации и отчетности, применяемыми органами, 
регулирующими рынок обращения АДР и ГДР;

5) дивиденды выплачиваются, как правило, в долларах США.

 
 
 

Российский
рынок акций

Выпуск и
обращение
депозитарных
расписок
регулируются
регулятором той
страны, где
обращаются
депозитарные
расписки.

АДР российских
компаний
торгуются на
NYSE, NASDAQ, 
LSE, внебиржевом
рынке (ОТС).

Крупнейшим
эмитентом
АДР является
Bank of New 
York Mellon.
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Функции банка-депозитария и банка-кастоди

Банк-депозитарий Банк-кастоди
- ведение реестра владельцев депозитарных расписок;

- выпуск депозитарных расписок под
задепонированные в банке-кастоди акции в случае
размещения новых акций;

- конвертация акций в расписки и обратно в случае
сделок купли-продажи между владельцами расписок
и владельцами акций;

- распространение среди инвесторов в депозитарные
расписки отчетности эмитента и другой важной
информации;

- передача владельцам расписок дивидендов и иных
имущественных прав по акциям, лежащим в основе
расписок.

- учет и перерегистрация акций, на которые банк-
депозитарий выпустил расписки;

- представительство в реестре акционеров компании-
эмитента, где кастоди регистрируется в качестве
номинального держателя;

- получение дивидендов и других имущественных
прав от эмитента в национальной валюте страны и
перевод их в банк-депозитарий в валюте страны
обращения расписок.

 
 
 

Права владельцев АДР и ГДР

- право получать дивиденды (как правило, в валюте страны обращения
расписок);

- право участвовать в собраниях акционеров или передавать право голоса
по доверенности;

- право получать годовые отчеты и другую важную информацию.

При выпуске эмитентом акций преимущественных прав владельцы АДР
и ГДР автоматически получают только стоимость таких прав и не имеют
возможности выбирать, купить акции или продать права.
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НЕ требуют согласия
или участия эмитента
акций и могут быть
выпущены банком-
депозитарием только
на акции уже
находящиеся в
обращении, 
предназначены для
внебиржевого рынка.

Выпуск
производится по
инициативе
самого эмитента
акций!

Могут приобретать любые
американские инвесторы.

Могут приобретать ТОЛЬКО
квалифицированные институциональные
инвесторы (финансовые институты, под
управлением которых находятся
инвестиции в ценные бумаги на сумму не
менее 100 млн долл. США).
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Тема 3
Особенности

зарубежных рынков
ценных бумаг
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Причины создания мегарегулятора:

- растущая интеграция финансовых рынков;

- стирание функциональных различий между отдельными типами финансовых
учреждений;

- стремление уменьшить регулятивные издержки.

 
 
 

Основы законодательства США по ценным
бумагам

Год Название Содержание

1933 Закон «О ценных бумагах»
(The Securities Act)
ОСНОВОПОЛАГАЮЩИЙ

Регулирует деятельность эмитентов, размещение и продажу
ценных бумаг

1933 Закон Гласса - Стигала
(The Glass-Stegall Act)

Запрещает совмещение банками коммерческих и
инвестиционных функций

1934 Закон «О биржах»
(The Securities Exchange Act)
ОСНОВОПОЛАГАЮЩИЙ

Регулирует деятельность по торговле ценными бумагами, 
утверждает создание Комиссии по ценным бумагам и биржам
(SEC) – независимого органа регулирования

1999 Закон Гремма - Лича -
Блайли (The Gramm - Leach -
Bliley Act)

Допускает создание банками дочерних страховых компаний и
компаний по ценным бумагам. Исключение – операции с
корпоративными ценными бумагами, которые коммерческим
банкам запрещены

2002 Закон Сарнбэйнса - Оксли
(The Sarbanes - Oxley Act)

Ужесточает нормы, регулирующие деятельность финансовых
рынков в целом, а также требования по раскрытию
корпоративной информации со стороны компаний-эмитентов
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Органы регулирования РЦБ различных стран

Регулирование рынка
ПФИ США

Регулирование
банков в США

MIFID Directive – основной
нормативный акт, касающийся
операций на фондовом рынке в
странах ЕС.

В Китае регулирование финансового рынка
организовано по отраслевому принципу (у
каждого сектора есть свой регулятор).

 
 
 

Разновидности государственных ценных бумаг развитых стран

GEMM – маркет-мейкеры по государственным
облигациям

в англосаксонских странах

Особенностями немецкого
рынка государственных

облигаций являются
преобладание длинных по
сроку обращения бумаг и
большая доля облигаций

государственных
финансовых институтов

Торгуются на
внебиржевом рынке
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Рынок муниципальных и корпоративных облигаций

Особенности рынка американских муниципальных облигаций:
- специфичный налоговый режим;
- фрагментарность рынка;
- преобладание среди инвесторов физических лиц,  страховых компаний и инвестиционных фондов;
- обусловленность большей части выпусков муниципальных облигаций финансированием конкретных инвестиционных проектов
(Revenue bonds).

Рынок муниципальных облигаций
наиболее развит именно в США.

На рынке германских негосударственных
облигаций преобладают банковские облигации.

Корпоративные облигации США торгуются
на внебиржевом рынке.

;

.

.
;,

 
 
 

Дополнительная информация
о финансовом рынке США

Коммерческие бумаги (по законодательству США) – это высокономинальные
долговые бумаги (простые векселя), выпускаемые корпорациями на срок до
270 дн без государственной регистрации. Размещаются среди ограниченного
круга инвесторов, средства от размещения используются на текущие операции, 
на пополнение оборотного капитала.

При прочих равных условиях повышение ФРС целевой ставки по федеральным
фондам приведет к тому, что цены акций и облигаций понизятся.

На американском фондовом рынке существует единая депозитарная система –
Depository Trust and Clearing Corporation.

В США «Series 7» – это профессиональный экзамен для служащих брокерско-
дилерских компаний.
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Финансовый рынок Китая
Тип акций Характеристика

А-акции Торговля A-акциями (около 50% всех рыночных акций) разрешена только в пределах Китая за
национальную валюту. Эти акции принадлежат преимущественно физическим лицам, и лишь их
небольшое число - китайским организациям. С декабря 2002 г акции типа A стали доступны и для
иностранцев. Однако приобрести A-акции можно только через квалифицированных иностранных
институциональных инвесторов. При этом китайские регуляторы устанавливают ежегодные квоты на
приобретение китайских активов. С 2003 г. акции класса А вправе приобретать иностранные
финансовые институты, получившие лицензию Комиссии по регулированию рынка ценных бумаг

B-акции Могут свободно приобретаться нерезидентами на внутреннем китайском рынке. Первоначально
предназначались только для иностранных инвесторов, но с февраля 2001 г доступны и китайским
гражданам, имеющим валютные счета. Эти акции продаются только за доллары США на Шанхайской
бирже и за гонконгские доллары - на Шэнь-Чжэньской при посредничестве китайских и иностранных
брокеров

H-акции Для китайских компаний наиболее привлекательным вариантом размещения своих акций является
получение двойного листинга: на одной из континентальных бирж и на бирже Гонконга. Доля
компаний, имеющих двойной листинг, в капитализации Гонконгской биржи более половины. Этим
классом акций могут владеть исключительно нерезиденты КНР

Это привело к снижению
сегментации рынка
материкового Китая.

 
 
 

Финансовый рынок Китая

Основные профессиональные участники китайского рынка ценных бумаг – брокерско-
дилерские компании.

На фондовой бирже Шанхая (самой крупной по капитализации бирже Китая) основной
оборот по акциям приходится на физических лиц.

В 2015 г. в Китае действовали 3 товарные биржи, 1 биржа финансовых деривативов и
2 фондовые биржи.

Основной метод торговли на китайских фондовых биржах – система продвижения
приказов.

Кросс-листинг запрещен.

На долю 4 крупнейших банков, контролируемых государством, приходится примерно
50% активов всех китайских банков. Банкам запрещена большая часть операций с
ценными бумагами.

Крупнейший коммерческий банк КНР – Промышленный и торговый банк Китая
(ICBC). В крупнейших китайских банках государству принадлежит контрольный пакет
акций.
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КОНТРОЛЬНЫЕ ЗАДАНИЯ 
 
1. "Yankee" - это... 
A. Облигации американских эмитентов, обращающиеся за пределами США. 
B. Облигации американских эмитентов, обращающиеся в Европе. 
C. Облигации неамериканских эмитентов, обращающиеся на рынке США. 
D. Акции американских эмитентов, обращающиеся в Европе. 
 
2. MBS - это... 
A. Муниципальные облигации в США. 
B. Облигации Банка международных расчетов. 
C. Денежная база (один из денежных агрегатов). 
D. Бумаги, обеспеченные пулом закладных на недвижимость. 
 
3. "Samurai" - это... 
A. Акции японских корпораций, торгуемые за границей. 
B. Облигации японских корпораций, обращающиеся в Европе. 
C. Облигации нерезидентов, обращающиеся на японском рынке. 
D. Любые бумаги нерезидентов, выпущенные в иенах. 
 
4. "Revenuebonds" - это... 
A. Облигации казначейства США, предназначенные для населения. 
B. Облигации корпоративных эмитентов США, имеющие приоритет по выплате про-

центов по сравнению с другими корпоративными облигациями. 
C. Высокодоходные облигации американских корпоративных эмитентов, имеющие 

низкий рейтинг. 
D. Облигации штатов, выпускаемые для финансирования конкретных инвестицион-

ных проектов (инвестиционные облигации). 
 
5. К какому ориентиру чаще всего привязана доходность еврооблигаций, выпущен-

ных российскими банками в долларах США? 
A. К ставке Федеральной резервной системы США. 
B. К ставке Европейского центрального банка. 
C. К ставке LIBOR. 
D. К ставке доходности американских казначейских облигаций. 
 
6. Определите доходность российских еврооблигаций Rus30 (в мае 2015 г.), если 

спрэд доходности к бенчмарку составлял 136 базисных пунктов, доходность амери-
канских казначейских 10-летних облигаций составляла 2,21%, немецких - 0,61%, 
японских - 0,43%, английских - 1,94%. 

A. 1,97%. 
B. 1,79%. 
C. 3,57%. 
D. 3,3%. 
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7. В каких странах из перечисленных действует модель финансовой системы, ос-
нованная на банках? 

I. В США. 
II. В Германии. 
III. В Австралии. 
IV. В Италии. 
 

Ответы: 
A. Только I и II. 
B. Только II. 
C. Только II и IV. 
D. Только I и III. 
 
8. Euroclear - это: 
A. Крупнейшая фондовая биржа в Европе. 
B. Крупная внебиржевая торговая система в Европе. 
C. Международная депозитарная система, в том числе учитывающая операции с евро-

облигациями. 
D. Подразделение биржи Euronext. 
 
9. Какие из нижеперечисленных зарубежных институтов коллективного инвести-

рования, как правило, подлежат менее жесткому государственному регулированию? 
A. Взаимные фонды (Mutualfunds). 
B. Хедж-фонды (Hedge funds). 
C. Инвестиционные трасты (Investmenttrusts). 
D. UCITS. 
 
10. В каких странах из перечисленных действует модель финансовой системы, 

основанная на рынке ценных бумаг? 
I. В США. 
II. В Германии. 
III. В Италии. 
IV. В Великобритании. 
 

Ответы: 
A. Только I и II. 
B. Только II и III. 
C. Только II и IV. 
D. Только I и IV. 
 
11. Выпуск еврооблигаций регулируется... 
A. Комиссией по ценным бумагам и биржам США. 
B. Европейскими органами регулирования. 
C. Правилами ICMA. 
D. Регулятором фондового рынка страны - эмитента еврооблигаций. 
 
12. Какие показатели могут характеризовать степень развитости фондового рынка и 

позволяют отнести его к развитым или развивающимся (developedoremerging)? 
I. Количество банков на душу населения. 
II. Величина ВВП на душу населения. 
III. Отношение капитализации рынка акций к ВВП. 
IV. Количество компаний, чьи акции торгуются на бирже. 
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Ответы: 
A. Только II. 
B. Только I, II, III. 
C. Только II, III. 
D. Только III, IV. 
 
13. Укажите, какие из приведенных бумаг появились в порядке секьюритизации долгов. 
I. ОВГВЗ. 
II. Облигации Банка России. 
III. MBS. 
IV. Еврооблигации Сбербанка и Газпрома. 
 

Ответы: 
А. I, II, III, IV. 
B. Только I, III. 
C. Только III. 
D. Только III, IV. 
 
14. Расчетно-депозитарная(ые) система(ы), обслуживающая(ие) участников 

рынка еврооблигаций, называе(ю)тся... 
I. Depository Trust and Clearing Corporation. 
II. Euroclear. 
III. Clearstream. 
IV. Morgan Guaranty. 
 

Ответы: 
А. Только II. 
B. Только III. 
C. Только I, II. 
D. Только II, III. 
 
15. Основными элементами расчетной инфраструктуры рынка еврооблигаций яв-

ляются... 
I. BIS. 
II. IOSCO. 
III. Clearstream. 
IV. Euroclear. 
 

Ответы: 
А. Только III, IV. 
B. I, II, III, IV. 
C. Только I, III. 
D. Только II, IV. 
 
16. ICMA (ISMA) - это... 
А. Международная организация комиссий по ценным бумагам. 
В. Международная ассоциация аудиторов. 
С. Международная ассоциация участников рынка слияний и поглощений. 
D. Ассоциация участников международного рынка капиталов. 
 
17. Какой уровень американских депозитарных расписок позволяет эмитенту ба-

зовых акций привлечь новый капитал путем выпуска акций дополнительной эмиссии? 
A. Только 1-й уровень. 
B. Только 2-й уровень. 
C. Только 2-й и 3-й уровни. 
D. Только 3-й уровень. 
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18. Отметьте справедливые утверждения. 
В США... 
I. АДР программ 1-го и 2-го уровней обращаются на фондовых биржах. 
II. АДР программ 2-го и 3-го уровней обращаются на фондовых биржах. 
III. Программы 1-го уровня позволяют привлечь новый капитал. 
IV. Программы 3-го уровня позволяют привлечь новый капитал. 
 

Ответы: 
A. Только II, IV. 
B. Только IV. 
C. Только III. 
D. Только I, III. 
 
19. Укажите различия в условиях выпуска и обращения между американскими де-

позитарными расписками (АДР) 3-го уровня и АДР, размещаемыми по Правилу 144-А. 
I. АДР 3-го уровня могут покупать любые американские инвесторы, включая физиче-

ских лиц, а АДР, размещаемые по Правилу 144-А, только квалифицированные институ-
циональные инвесторы (покупатели). 

II. АДР 3-го уровня торгуются в торговых системах биржевого рынка США, а АДР, 
размещаемые по Правилу 144-А, продаются в торговой системе ПОРТАЛ. 

III. АДР 3-го уровня выпускаются на новые выпуски акций с целью привлечения до-
полнительного капитала, а АДР, размещаемые по Правилу 144-А, только на уже выпу-
щенные акции иностранных эмитентов. 

 

Ответы: 
A. Только I. 
B. Только I и II. 
C. Только II и III. 
D. Верно все перечисленное. 
 
20. Укажите верные утверждения в отношении условий выпуска и обращения 

американских депозитарных расписок. 
I. АДР выпускаются американским банком-депозитарием. 
II. АДР подтверждают права собственности владельцев АДР на указанное в сертифи-

кате количество акций иностранных эмитентов. 
III. Акции, на которые выпускаются АДР, депонируются в банке-кастоди, находящем-

ся в стране выпуска акций. 
IV. АДР могут размещаться как на рынке США, так и на неамериканских (западноев-

ропейских) рынках. 
 

Ответы: 
A. Только I и II. 
B. Только II и III. 
C. Только I, II и III. 
D. Верно все перечисленное. 
 
21. Из нижеперечисленных укажите функции банка-депозитария, осуществляю-

щего выпуск АДР (ГДР). 
I. Ведение реестра владельцев АДР (ГДР). 
II. Распространение среди владельцев АДР (ГДР) отчетности эмитента и другой важ-

ной информации. 
III. Передача владельцам АДР (ГДР) дивидендов и других имущественных прав по 

акциям, лежащим в основе АДР (ГДР). 
IV. Представительство в реестре акционеров компании-эмитента путем регистрации в 

качестве номинального держателя. 
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Ответы: 
A. I и II. 
B. II и III. 
C. I, II и III. 
D. Все перечисленное. 
 
22. Из нижеперечисленных укажите функции банка-кастоди при выпуске и обра-

щении АДР (ГДР). 
I. Ведение реестра владельцев АДР (ГДР). 
II. Учет и перерегистрация акций, на которые выпущены АДР (ГДР). 
III. Представительство в реестре акционеров компании-эмитента путем регистрации в 

качестве номинального держателя. 
IV. Получение дивидендов в национальной валюте страны, выпускающей акции, и 

перевод их в банк-депозитарий в валюте страны обращения АДР (ГДР). 
 

Ответы: 
A. I, II и III. 
B. II, III и IV. 
C. I, II и IV. 
D. Все перечисленное. 
 
23. Укажите права владельцев АДР (ГДР). 
I. Право получать дивиденды в валюте страны обращения АДР (ГДР). 
II. Право участвовать в собраниях акционеров или передавать право голоса по дове-

ренности. 
III. Право получать годовые отчеты. 
IV. Право преимущественного приобретения акций новых выпусков, на которые вы-

пущены АДР (ГДР). 
 

Ответы: 
A. I и II. 
B. I, II и III. 
C. I, III и IV. 
D. Все перечисленное. 
 
24. Укажите преимущества приобретения инвесторами АДР по сравнению с 

приобретением акций иностранных эмитентов. 
I. Не требуется регистрация прав собственности реестродержателем в стране выпуска 

акций. 
II. Не требуется уплаты налогов в соответствии с законодательством страны-эмитента. 
III. Отчетность эмитента акций раскрывается в соответствии со стандартами страны 

обращения АДР (ГДР). 
 

Ответы: 
A. Все, кроме I. 
B. Все, кроме II. 
C. Все, кроме III. 
D. Все перечисленное. 
 
25. Какие из нижеперечисленных видов АДР выпускаются по инициативе эми-

тента акций, могут быть выпущены банком-депозитарием только на ранее выпу-
щенные эмитентом акции и обращаются на внебиржевом рынке США? 

A. Не спонсируемые АДР. 
B. АДР 1-го уровня. 
C. АДР 2-го уровня. 
D. АДР 3-го уровня. 
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26. Какие из нижеперечисленных видов АДР выпускаются по инициативе эми-
тента акций, могут быть выпущены банком-депозитарием на ранее выпущенные 
эмитентом акции и обращаются в США на фондовой бирже? 

А. Не спонсируемые АДР. 
В. АДР 1-го уровня. 
С. АДР 2-го уровня. 
D. АДР 3-го уровня. 
 
27. Какие из нижеперечисленных видов АДР выпускаются по инициативе эмитента 

акций и могут быть выпущены банком-депозитарием на акции новых выпусков? 
I. "Ограниченные" АДР (Rule 144a/Reg.S) 
II. АДР 1-го уровня. 
III. АДР 2-го уровня. 
IV. АДР 3-го уровня. 
 

Ответы: 
A. Только I, IV. 
B. Только II, III и IV. 
C. Только III и IV. 
D. Только IV. 
 
28. Выпуск каких из нижеперечисленных видов АДР не требует согласия эмитен-

та акций и осуществляется банком-депозитарием только на акции, находящиеся в 
обращении? 

A. Не спонсируемые АДР. 
B. АДР 1-го уровня. 
C. АДР 2-го уровня.. 
D. АДР, размещаемые по правилу 144-А Комиссии по ценным бумагам США. 
 
29. Выпуск и обращение депозитарных расписок регулируются... 
A. Регулятором страны происхождения эмитента акций, лежащих в основе депозитар-

ных расписок. 
B. Наднациональным регулятором. 
C. Регулятором той страны, где обращаются депозитарные расписки. 
D. Никем не регулируются. 
 
30. Укажите правильное утверждение в отношении спонсируемых и не спонси-

руемых депозитарных расписок. 
A. Спонсируемые расписки выпускаются по инициативе эмитента базовых акций. 
B. Неспонсируемые расписки могут выпускаться на акции новой эмиссии. 
C. Неспонсируемые расписки могут торговаться на фондовых биржах. 
D. Спонсируемые и неспонсируемые расписки торгуются на биржевом рынке. 
 
31. Кто из нижеперечисленных лиц является квалифицированным институцио-

нальным инвестором (покупателем) QIB согласно правилу 144-А Комиссии по ценным 
бумагам США? 

A. Институт, под управлением которого находятся инвестиции в ценные бумаги на 
сумму не менее 100 млн долл. США. 

B. Институт, под управлением которого находятся инвестиции в ценные бумаги на 
сумму не менее 50 млн долл. США. 

C. Институт, созданный в форме публичной корпорации, занимающийся исключи-
тельно инвестированием в акции. 

D. Институт, более 50% капитала которого инвестировано в активы, находящиеся в США. 
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32. Какая депозитарная система существует на американском фондовом рынке? 
A. Наличие депозитариев и регистраторов в каждом сегменте американского рынка. 
B. Единая депозитарная система Depository Trustand Clearing Corporation (Депозитар-

ная трастовая и клиринговая корпорация). 
C. Мост между различными депозитариями бирж. 
D. На каждом рынке существует своя депозитарная система. 
 
33. Согласно какому закону США, принятому в 2002 г., произошло резкое ужесто-

чение требований по раскрытию корпоративной информации со стороны компаний-
эмитентов? 

A. Закону Гласса - Стигала. 
B. Закону о фондовых биржах. 
C. Закону Грэма - Лича - Блайли. 
D. Закону Сарбэйнса - Оксли. 
 
34. За счет каких средств осуществляет выплаты The Securities Investor Protection 

Corporation (Корпорация по страхованию инвестиций в ценные бумаги) в США? 
I. За счет средств федерального бюджета. 
II. За счет средств бюджета штатов. 
III. За счет средств американской Комиссии по ценным бумагам и биржам (SEC). 
IV. За счет взносов самих инвестиционных посредников, работающих со средствами 

физических лиц. 
 

Ответы: 
А. Только II. 
В. Только III, IV. 
C. Только I, IV. 
D. Только IV. 
 
35. В США взаимные фонды (mutualfunds) могут создаваться в форме 
A. Корпораций (акционерных обществ). 
B. Паевых фондов (не юридических лиц). 
C. Трастов. 
D. Государственных организаций. 
 
36. Как называется крупнейшая американская СРО, объединяющая брокерские 

компании США? 
A. FINRA. 
B. NASDAQ. 
C. BaFin. 
D. ICMA. 
 
37. SEC (Комиссия по ценным бумагам и биржам США): 
I. Создана в 1934 г. 
II. Создана в 1929 г. 
III. Подчинена министерству финансов (казначейству) США. 
IV. Является независимым органом регулирования. 
 

Ответы: 
А. Только I, III. 
В. Только I, IV. 
С. Только II, IV. 
D. Только II, III. 
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38. Рынок производных инструментов в США является объектом регулирования 
со стороны... 

A. SEC (Комиссии по ценным бумагам и биржам). 
B. CFTC (Комиссии по товарной и фьючерсной торговле). 
C. SEC (Комиссии по ценным бумагам и биржам) и CFTC (Комиссии по товарной и 

фьючерсной торговле) совместно. 
D. FINRA (Ведомства по регулированию финансовой индустрии). 
 
39. Закон о финансовой модернизации 1999 г. США (Закон Грэма - Лича - Блайли) 

разрешает банковским холдинговым компаниям заниматься... 
I. Андеррайтингом акций. 
II. Страхованием. 
III. Отменяет основные положения закона Гласа - Стигала. 
 

Ответы: 
А. Только I. 
В. Только I, II. 
С. Только III. 
D. Все перечисленное. 
 
40. Как отразится при прочих равных условиях на ценах финансовых активов по-

вышение правлением ФРС целевой ставки по федеральным фондам? 
I. Цены облигаций повысятся. 
II. Цены облигаций понизятся. 
III. Цены акций повысятся. 
IV. Цены акций понизятся. 
 

Ответы: 
A. Только I. 
B. Только II. 
C. Только II и IV. 
D. Только II и III. 
 
41. Регулированием банков в США занимается... 
I. Федеральная резервная система. 
II. Контролер денежного обращения (OCC). 
III. Федеральная корпорация страхования депозитов. 
 

Ответы: 
A. Только I. 
B. Только I и III. 
C. Только III. 
D. Все перечисленные. 
 
42. Каков срок обращения казначейских векселей (Treasurybills) на фондовом рынке 

США? 
A. Не более 6 месяцев. 
B. Не более 1 года. 
C. От 1 года до 10 лет. 
D. От 10 до 30 лет. 
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43. Структура TIPS (Treasury Inflation Protection Securities )предполагает, что... 
А. Основная сумма долга индексирована по индексу розничных цен. 
В. Основная сумма долга и процентные выплаты привязаны к индексу цен. 
С. Процентные выплаты привязаны к индексу цен. 
 
44. Рассчитайте курсовую стоимость T-bonds в долларах при номинале в 1000 долл. 

при котировке 98 : 4. 
A. 981,25. 
B. 984,1. 
C. 985,4. 
D. 984,5. 
 
45. General obligation bonds в США - это... 
A. Облигации, имеющие гарантию от правительства США. 
B. Облигации, обеспеченные всей налоговой базой администрации штата (города) - 

эмитента облигаций. 
C. Облигации, обеспеченные доходами от инвестиционных проектов штата (города) - 

эмитента облигаций. 
D. Все облигации, которые выпущены администрациями американских штатов (городов). 
 
46. T-bill с номиналом в 10 000 долл. и с погашением через 120 дн. котируются по 

1,6 и 1,5%. База - 360 дн. Определите цены cпроса и предложения по этой облигации (в 
долларах СШA) с округлением до целого. 

A. 9947 и 9950. 
B. 9840 и 9850. 
C. 9850 и 9840. 
D. 9520 и 9550. 
 
47. T-bill с номиналом в 10 000 долл и с погашением через 120 дн котируются по 

1,6 и 1,5%. База - 360 дн. Определите эквивалентную доходность по этой облигации 
по ценам спроса и предложения. 

A. 1,62 и 1,52%. 
B. 1,6 и 1,51%. 
C. 1,59 и 1,49%. 
D. 1,6 и 1,5%. 
 
48. Коммерческие бумаги (по законодательству СШA) - это... 
A. Долговые бумаги, выпускаемые торговыми компаниями США с целью привлече-

ния денежных средств сроком до 30 лет. 
B. Высокономинальные долговые бумаги (простые векселя), выпускаемые корпора-

циями на срок до 270 дн без государственной регистрации. 
C. Краткосрочные корпоративные облигации, подлежащие государственной регистра-

ции в Комиссии по ценным бумагам и биржам США. 
D. Разновидность долгосрочных облигаций, выпускаемых американскими корпора-

циями. 
 
49. Крупнейшими эмитентами MBS в США являются... 
A. Инвестиционные банки Morgan Stanley и Goldman Sachs. 
B. Компании Fannie Mae и Freddie Mac. 
C. Правительства американских штатов. 
D. Федеральное казначейство. 
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50. Определите величину первого купона по TIPS в долларах США. Купон (годовая 
ставка - 2%) выплачивается два раза в год. Номинал облигации - 1000 долл. США. За 
полугодие индекс потребительских цен в годовом исчислении составил 1%. 

A. 15 долл. США. 
B. 30 долл. США. 
C. 10,05 долл. США. 
D. 10,1 долл. США. 
 
51. T-bonds - это... 
A. Долгосрочные казначейские облигации США сроком более10 лет. 
B. Среднесрочные казначейские облигации США сроком до 10 лет. 
C. Краткосрочные казначейские облигации США сроком до 1 года. 
D. Вид корпоративных облигаций, обеспеченных ипотекой. 
 
52. Назовите особенности рынка американских муниципальных облигаций. 
I. Специфичный налоговый режим. 
II. Фрагментарность рынка. 
III. Преобладание среди инвесторов физических лиц, страховых компаний и инвести-

ционных фондов. 
IV. Связь большей части выпусков муниципальных облигаций с финансированием 

конкретных инвестиционных проектов (revenuebonds). 
V. Связь большей части выпусков муниципальных облигаций с покрытием бюджет-

ного дефицита(generalobligationbonds). 
 

Ответы: 
A. Только I и II. 
B. Только I, II и IV. 
C. Все перечисленное. 
D. I, II, III, IV. 
 
53. Спрэд доходности по американским корпоративным облигациям составляет 

150 базисных пунктов. Чему равна доходность этих облигаций, если доходность  
90-дневных T-bills равна 0,5%, T-notes - 2,5%, целевая ставка по федеральным фондам 
(federalfundstargetrate) - 0,3%, LIBOR в долларах - 0,6%. 

А. 1,8%. 
B. 2,0%. 
C. 2,1%. 
D. 4%. 
 
54. Рассчитайте в долларах курсовую стоимость T-notes номиналом в 1000 долл 

при котировке в 99 : 5. 
A. 990,5. 
B. 995. 
C. 990,05. 
D. 991,56. 
 
55. Каков срок обращения казначейских нот (Treasurynotes) на фондовом рынке 

США? 
A. Не более 6 месяцев. 
B. Не более 1 года. 
C. От 1 года до 10 лет. 
D. От 10 до 30 лет. 
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56. На какой вид государственных облигаций приходится основная часть рыноч-
ного долга США? 

A. На долгосрочные казначейские облигации США до 30 лет. 
B. На среднесрочные казначейские облигации США до 10 лет. 
C. На краткосрочные казначейские облигации США до 1 года. 
D. На индексированные облигации (TIPS). 
 
57. Укажите справедливый ответ. 
I. Капитализация NYSE больше, чем NASDAQ. 
II. NASDAQ - рынок продвижения котировок (quote-driven). 
III. NYSE основана в 1830 г. 
IV. Средняя величина компаний NASDAQ больше, чем компаний NYSE. 
 

Ответы: 
A. I, II, III, IV. 
B. I, II. 
C. I, III, IV. 
D. Только I. 
 
58. В США "Series 7" - это... 
А. Свод правил ведения торгов на НФБ. 
B. Свод правил регистрации ценных бумаг в Комиссии по ценным бумагам  

и биржам США. 
C. Иной вариант ответа. 
D. Профессиональный экзамен для служащих брокерско-дилерских фирм. 
 
59. Система ЭДГАР (EDGAR) является системой... 
A. Сбора и распространения информации NYSE. 
B. Сбора и распространения информации FINRA. 
C. Сбора и распространения информации SEC. 
D. Иной вариант ответа. 
 
60. Выделите компании, имеющие листинг в NASDAQ. 
I. MICROSOFT. 
II. IBM. 
III. DELL. 
IV. INTEL. 
V. HEWLETT-PACKARD. 
 
Ответы: 
A. I, II, III, IV, V. 
B. Только I, III, IV. 
C. Только II, III, V. 
D. Только I. 
 
61. Казначейские облигации США торгуются... 
A. На Нью-Йоркской фондовой бирже. 
B. На НАСДАКе. 
C. На внебиржевом рынке. 
D. На специальной фондовой бирже для торгов государственными облигациями. 
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62. Что такое STRIPS (Separate Trading of Registered Interest and Principal Securities)? 
A. Вид облигаций с разделенными купоном и номиналом. 
B. Разновидность привилегированных акций. 
C. Название органа регулирования рынка муниципальных ценных бумаг в США. 
D. Разновидность муниципальных облигаций во Франции. 
 
63. Американские корпоративные облигации торгуются... 
A. На Нью-Йоркской фондовой бирже. 
B. На НАСДАКе. 
C. На внебиржевом рынке. 
D. В торговой системе PORTAL. 
 
64. Нью-йоркская фондовая биржа по своему организационно-правовому статусу 

является... 
A. Корпорацией. 
B. Товариществом с ограниченной ответственностью. 
C. Компанией публичного права. 
D. Некоммерческой организацией. 
 
65. Euronext - это: 
A. Панъевропейская биржа, возникшая в результате слияния бирж Парижа, Брюсселя, 

Амстердама и Лиссабона. 
B. Панъевропейская биржа, возникшая в результате слияния бирж Парижа, Люксем-

бурга, Милана и Мадрида. 
C. Подразделение Лондонской фондовой биржи, торгующее ценными бумагами раз-

вивающихся стран. 
D. Биржа, возникшая в результате объединения бирж Скандинавии и Балтии. 
 
66. Где осуществляется торговля золотом в Лондоне? 
A. На Лондонской фондовой бирже (LSE). 
B. На Лондонской бирже металлов (LME). 
C. На внебиржевом рынке. 
D. На бирже ЛАЙФ (LIFFE/Euronext). 
 
67. Что такое AIM (Alternative Investment Market)? 
A. Подразделение Euronext, торгующее акциями компаний малой и средней капитали-

зации. 
B. Подразделение Немецкой фондовой биржи. 
C. Подразделение Лондонской фондовой биржи, торгующее акциями компаний малой 

и средней капитализации. 
D. Подразделение Токийской фондовой биржи. 
 
68. Регулированием финансового рынка в Великобритании с 2012 г. занимается... 
I. Financial Services Authority (FSA). 
II. Securities Exchange Commission (SEC). 
III. Prudential Regulatory Authority (PRA). 
IV. Financial Conduct Authority ((FCA). 
 

Ответы: 
A. Только I. 
B. Только II. 
C. Только III. 
D. III, IV. 
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69. GEMM (Gilt-edged Market Makers ) - это... 
A. Маркет-мейкеры на рынке золота в Лондоне. 
B. Маркет-мейкеры по государственным облигациям в США. 
C. Маркет-мейкеры по государственным облигациям Великобритании. 
D. Маркет-мейкеры по государственным облигациям в англосаксонских странах. 
 
70. Определите величину одного купона по index-linked gilts в английских фунтах 

стерлингов (купон выплачивается 2 раза в год). Номинал облигации 1000 фунтов 
стерлингов. Годовая процентная (купонная) ставка по облигации - 3%. Индекс потре-
бительских цен за первое полугодие составил 100,75%. 

A. 15,75. 
B. 15,11. 
C. 15. 
D. 18,75. 
 
71. Используя необходимые данные (из предложенных), определите рыночную це-

ну английских консолей (номинал 1000 фунтов стерлингов, купонная ставка 2,5%). 
Инфляция (индекс розничных цен) составляет 2,2%. Учетная ставка Центрального 
банка 0,5%. Ставка LIBOR 0,7%. Консоли торгуются на рынке с доходностью 3,5%. 

A. 357,1. 
B. 1025,0. 
C. 714,3. 
D. 925,9. 
 
72. Какой орган осуществляет надзор за фондовым рынком в Германии? 
A. BaFin. 
B. SEC. 
C. DB. 
D. FSA. 
 
73. Как называются федеральные долгосрочные облигации Германии? 
A. Bobls. 
B. Bubills. 
C. Bunds. 
D. Schatze. 
 
74. Федеральные среднесрочные купонные облигации Германии называются: 
A. Bobls. 
B. Bubills. 
C. Bunds. 
D. Schatze. 
 
75. Какие облигации преобладают на рынке германских негосударственных обли-

гаций? 
A. Облигации машиностроительных компаний. 
B. Облигации химических компаний. 
C. Банковские облигации. 
D. Облигации страховых компаний. 
 
76. С какой целью выпускаются немецкие облигации Pfandbriefe? 
A. Для финансирования ипотечных кредитов. 
B. Для финансирования ипотечных кредитов и правительств земель. 
C. Для финансирования федерального правительства. 
D. Для финансирования проектов Федеральным банком развития (KfW). 
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77. Кто выступает эмитентом немецких облигаций Pfandbriefe? 
A. Ипотечные и земельные банки. 
B. Государственные органы. 
C. Гроссбанки. 
D. Строительные сберегательные кассы. 
 
78. Особенностями немецкого рынка государственных облигаций являются... 
A. Преобладание длинных по сроку обращения государственных облигаций и боль-

шая доля облигаций государственных финансовых агентств. 
B. Преобладание среднесрочных государственных облигаций с высокой доходностью. 
C. Низкая доля государственных облигаций в общем объеме облигационного рынка 

Германии и низкий уровень ликвидности рынка. 
 
79. "Мусорная" облигация (junk bond) - это... 
А. Облигация компании-банкрота. 
B. Государственная облигация правительства развивающейся страны, допустившей 

дефолт. 
C. Облигация неинвестиционного класса. 
D. Корпоративная облигация эмитента, допустившего дефолт. 
 
80. Как называются крупнейшие участники рынка коллективных инвестиций 

 в США? 
A. Инвестиционные компании закрытого типа (closed-endinvestmentcompanies). 
B. Взаимные фонды (mutual funds). 
C. Хедж-фонды (hedge funds). 
D. Паевые трасты (unittrusts). 
 
81. Где преимущественно осуществляется торговля европейскими государствен-

ными бумагами? 
A. На бирже EURONEXT. 
B. На Немецкой бирже. 
C. На внебиржевой торговой площадке (MTS). 
D. На Люксембургской бирже. 
 
82. Купонная ставка по FRN (FloatingRateNotes) обычно привязана... 
A. К показателю инфляции. 
B. К ставке LIBOR. 
C. К ключевой ставке Центрального банка. 
D. Иной вариант ответа. 
 
83. В какой из перечисленных стран рынок муниципальных облигаций наиболее 

развит? 
A. В Великобритании. 
B. В Германии. 
C. В США. 
D. В КНР. 
 
84. Какие из перечисленных институтов коллективного инвестирования отно-

сятся к корпоративным фондам открытого типа? 
I. Американские взаимные фонды (mutualfunds). 
II. Британские юнит-трасты (unittrusts). 
III. Российские открытые паевые инвестиционные фонды. 
IV. Японские инвестиционные трасты. 
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Ответы: 
A. Только I. 
B. Только I и IV. 
C. Только I, II и III. 
D. Только II, III и IV. 
 
85. Переход к системе единого регулятора в Англии, Германии, Японии и других 

странах связан... 
I. С растущей интеграцией финансовых рынков. 
II. Со стиранием функциональных различий между отдельными типами финансовых 

учреждений. 
III. Со стремлением уменьшить регулятивные издержки. 
 

Ответы: 
A. Только I. 
B. Только I, II. 
C. I, II, III. 
D. Только III. 
 
86. В каких странах из перечисленных создан единый регулятор финансового рын-

ка (мегарегулятор)? 
I. В США. 
II. В КНР. 
III. В Германии. 
IV. В Японии. 
 

Ответы: 
A. Только I и II. 
B. Только II и IV. 
C. Только I и III. 
D. Только III и IV. 
 
87. Что характеризует казначейские облигации США, индексированные по ин-

фляции (TIPS)? 
A. Фиксированный номинал и изменяющаяся купонная ставка, привязанная к индексу 

потребительских цен. 
B. Фиксированная купонная ставка и изменяющийся номинал, привязанный к индексу 

потребительских цен. 
C. Изменяющиеся номинал и купонная ставка, привязанные к индексу потребитель-

ских цен. 
D. Фиксированная купонная ставка и изменяющийся номинал, привязанный к ставке 

рефинансирования. 
 
88. Что характеризует государственные облигации Великобритании, привязан-

ные к инфляции (index-linkedgilts)? 
A. Фиксированный номинал и изменяющаяся купонная ставка, привязанная к индексу 

потребительских цен. 
B. Фиксированная купонная ставка и изменяющийся номинал, привязанный к индексу 

потребительских цен. 
C. Изменяющиеся номинал и купонная ставка, привязанные к индексу потребитель-

ских цен. 
D. Фиксированная купонная ставка и изменяющийся номинал, привязанный к ставке 

рефинансирования. 
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89. Чем характеризуются коммерческие бумаги в США? 
I. Не требуется регистрация проспекта эмиссии у регулятора. 
II. Короткий срок обращения (до 270 дн). 
III. Размещаются среди ограниченного круга инвесторов. 
IV. Средства от размещения используются на текущие операции, на пополнение обо-

ротного капитала. 
 

Ответы: 
A. Только I и II. 
B. Только I, II и III. 
C. Только II и IV. 
D. Все перечисленное. 
 
90. Каких участников финансового рынка принято относить к институциональ-

ным инвесторам? 
A. Только коммерческие банки и пенсионные фонды. 
B. Страховые компании, пенсионные фонды, инвестиционные фонды, суверенные 

фонды. 
C. Только страховые компании и негосударственные пенсионные фонды. 
D. Только коммерческие и инвестиционные банки. 
 
91. Как называется второй по значимости (частоте использования) фондовый 

индекс Японии? 
A. Bovespa. 
B. Hang Seng. 
C. Topix. 
D. Kospi. 
 
92. По отношению к государственным облигациям какой страны рассчитывается 

спрэд по государственным облигациям стран еврозоны? 
A. Великобритании. 
B. Франции. 
C. Германии. 
D. США. 
 
93. К какой группе стран имеет отношение понятие "UCITS"? 
A. К странам ЕС. 
B. К США и Канаде. 
C. К странам Латинской Америки. 
D. К странам - членам АСЕАН. 
 
94. В каких странах из нижеперечисленных действует преимущественно нако-

пительная система пенсионного обеспечения? 
I. В США. 
II. В Нидерландах. 
III. В Германии. 
IV. Во Франции. 
V. В Италии. 
 

Ответы: 
A. Только в I, III. 
B. Только в I, IV. 
C. В I, II. 
D. Во всех странах. 



 48 

95. Отметьте логически близкие понятия. 
I. Эмиссионные ценные бумаги (Россия) - investmentsecurities (UCC, США). 
II. Неэмиссионные ценные бумаги (Россия) - negotiableinstruments (UCC, США). 
III. Valeursmobilieres (Франция) - negotiableinstruments (UCC, США). 
IV. Effetsdecommerce (Франция) - неэмиссионные ценные бумаги (Россия). 
 

Ответы: 
A. Только I. 
B. Только I, II, IV. 
C. Все верно. 
D. Только II и IV. 
 
96. Какой показатель определяет ликвидность национального рынка акций?  
A. Отношение капитализации к ВВП. 
B. Отношение оборота торговли к капитализации. 
C. Оборот торговли. 
D. Количество брокерских счетов. 
 
97. SICAV - это... 
A. Английские государственные облигации. 
B. Французские корпоративные облигации. 
C. Французские корпоративные инвестиционные фонды с изменяющимся уставным 

капиталом. 
D. Немецкие инвестиционные фонды. 
 
98. FCP - это... 
A. Английские государственные облигации. 
B. Французские корпоративные облигации. 
C. Французские корпоративные инвестиционные фонды с изменяющимся уставным 

капиталом. 
D. Французские паевые инвестиционные фонды. 
 
99. Как называются долгосрочные государственные купонные облигации Франции? 
A. BTFs (Bons du Trèsor a Taux Fixe InteretPrercomptes). 
B. Bobls. 
C. OA (T Obligations Assimilables du Trèsor). 
D. F-bonds. 
 
100. Financial Supervisory Agency (Агентство по надзору за финансовыми рын-

ками) - это... 
A. Саморегулируемая организация брокеров-дилеров в США. 
B. Мегарегулятор фондового рынка в Великобритании. 
C. Ведущее издание профессиональных менеджеров денежного рынка в США. 
D. Регулятор японского финансового рынка. 
 
101. Укажите причину того, что при огромной величине государственного долга 

Японии (более 200% ВВП) эта проблема не так остра, как в странах, где величина го-
сударственного долга значительно меньше? 

I. Почти весь долг находится у японских инвесторов. 
II. Низкий уровень процентных ставок не вызывает слишком большой нагрузки по об-

служиванию долга. 
III. Правительство Японии обладает большими резервами, благодаря чему чистый 

долг (нетто) значительно ниже. 
IV. Мощный экономический и научно-технический потенциал Японии. 
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Ответы: 
A. Только II и IV. 
B. Только I и II. 
C. Только II и III. 
D. I, II, III, IV. 
 
102. BOVESPA - это... 
A. Разновидность еврооблигаций. 
B. Индекс бразильского фондового рынка. 
C. Индекс итальянского фондового рынка. 
D. Индекс мексиканского фондового рынка. 
 
103. KOSPI - это... 
A. Индекс акций китайских компаний. 
B. Взвешенный по капитализации индекс корейских компаний. 
C. Индийский фондовый индекс. 
D. Японский фондовый индекс. 
 
104. Что представляет из себя индекс EuroStoxx 50? 
A. Индекс, рассчитываемый по 50 крупнейшим компаниям стран, входящих в еврозону. 
B. Облигационный индекс европейского рынка. 
C. Индекс, рассчитываемый биржей Euronext для европейских компаний. 
D. Индекс, рассчитываемый Лондонской биржей для европейских компаний. 
 
105. Nikkei 225 - это... 
A. Среднеарифметический индекс Японии. 
B. Средневзвешенный индекс Японии. 
C. Средневзвешенный индекс Кореи. 
D. Геометрический индекс Японии. 
 
106. Что представляет из себя индекс MSCIEM (Мorgan Stanley Capital 

International Emerging Markets)? 
A. Сводный индекс облигаций развивающихся стран. 
B. Сводный индекс акций развивающихся стран. 
C. Сводный индекс стран Азиатско-Тихоокеанского региона. 
D. Сводный индекс восточноевропейских стран. 
 
107. К средним (averages) арифметическим и геометрическим невзвешенным ин-

дексам относятся... 
I. Value Line. 
II. DJIA. 
III. Nikkei 225. 
IV. S&P500. 
V. DAX. 
 

Ответы: 
A. Только I, II, III. 
B. Только IV, V. 
C. Только II, III. 
D. Все перечисленные индексы. 
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108. К среднеарифметическим индексам, взвешенным по капитализации, отно-
сятся… 

I. Value Line. 
II. DJIA. 
III. Nikkei 225. 
IV. S&P500. 
V. DAX. 
 

Ответы: 
A. Только I, II, III. 
B. Только IV, V. 
C. Только II, III. 
D. Все указанные индексы. 
 
109. Как изменится делитель в индексе Доу - Джонса (DJIA), если у одной из ком-

паний выборки произошел сплит? 
A. Это не повлияет на делитель. 
B. Делитель уменьшится. 
C. Делитель увеличится. 
D. Вопрос поставлен некорректно. 
 
110. Как изменится делитель в индексе Доу - Джонса (DJIA), если у одной из ком-

паний выборки произошла консолидация? 
A. Это не повлияет на делитель. 
B. Делитель уменьшится. 
C. Делитель увеличится. 
D. Вопрос поставлен некорректно. 
 
111. Укажите индексы акций европейских стран: 
I. FTSE 100. 
II. Value Line. 
III. DAX. 
IV. CAC 40. 
V. BOVESPA. 
 

Ответы: 
A. Только I, III. 
B. Только I, III, IV. 
C. Только I, II, V. 
D. Только III, IV. 
 
112. Укажите индексы акций азиатских стран. 
I. Footsie One Hundred. 
II. Value Line. 
III. Hang Seng. 
IV. KOSPI. 
V. TOPIX. 
 

Ответы: 
A. Только I, III. 
B. Только III, IV, V. 
C. Только I, II, III. 
D. Только III, IV. 
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113. Укажите индексы акций развивающихся рынков: 
I. BOVESPA. 
II. Value Line. 
III. Hang Seng. 
IV. KOSPI. 
V. WIG. 
 

Ответы: 
A. Только I, III. 
B. Только I, IV, V. 
C. Только I, II, III. 
D. Только III, IV. 
 
114. Наиболее репрезентативным индексом фондового рынка США считается... 
A. Средний промышленный индекс Доу - Джонса (DJIA). 
B. S&P 500. 
C. S&P Industrials. 
D. NASDAQ Composite. 
 
115. DAX 30 - это... 
A. Индекс немецкого фондового рынка. 
B. Индекс французского фондового рынка. 
C. Название немецкой фондовой биржи. 
D. Индекс итальянского фондового рынка. 
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