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эффективность контроля. Однако единого перечня показателей, позволяю-

щих провести такую оценку на национальном уровне, пока не разработано. 

Таким образом, подводя итог, можно сказать, что государственная ин-

вестиционная политика – это важнейший инструмент, обеспечивающий 

экономический рост и конкурентоспособность экономики, которому необ-

ходимо уделять пристальное внимание в условиях любой экономической 

системы. 
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В условиях развертывания и укрепления системы рыночных отношений 

в России начал формироваться новый сегмент экономики – рынок жилья, 

который играет значительную роль, поскольку с ним прямо или косвенно 
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связаны социальные интересы людей и хозяйственная деятельность. Не-

движимость выступает в качестве естественного пространственного бази-

са, на котором осуществляется жизнедеятельность людей, и составляет 

важную часть национального богатства страны. Улучшение жилищных ус-

ловий обусловлено характеристиками рынка жилья, а также современными 

механизмами и тенденциями его развития. За последние десятилетия в ры-

ночной экономике РФ были созданы основные институты, обеспечиваю-

щие функционирование рынка жилья. Однако его состояние не отвечает 

современным потребностям, действующий механизм функционирования 

данного сектора национальной экономики не позволяет улучшить качество 

и доступность жилья для населения в соответствующей мере. 

Структура рынка недвижимости в период перехода от централизован-

ной к рыночной экономике складывалась во многом стихийно, с учетом 

опыта стран с развитой экономикой (Германия, Франция, США), однако 

особенности развития России (технический уровень производства, низкая 

платежеспособность населения, специфика территориального планирова-

ния и др.) не позволяют механически копировать зарубежные образцы 

функционирования рынка жилья и приводят к необходимости разработки 

специфических эффективных механизмов реализации экономических от-

ношений в данной сфере [1].  

Результативность этих процессов во многом зависит от уровня развития 

инфраструктуры рынка жилья, в силу чего теоретические исследования 

сущности и закономерностей ее формирования приобретают большую зна-

чимость. 

Инфраструктура – это обязательный компонент любой целостной эко-

номической системы или подсистемы. Дословно «инфраструктура – это 

основание, фундамент, внутреннее строение экономической системы» [2]. 

Инфраструктура рынка недвижимости представляет собой вспомога-

тельные, технологические, организационные, экономические процессы, 

влияющие на создание и потребление полезных свойств недвижимости, их 

распределение в рыночной среде [3]. 

Субъектами инфраструктуры рынка жилья выступают как профессио-

нальные организации, которые наделены правом осуществлять соответст-

вующую деятельность (риэлтерские фирмы, биржи недвижимости и т.п.), 

так и государственные органы и организации (комитеты по земельным ре-

сурсам, по управлению имуществом и др.). Совокупность профессиональ-

ных и институциональных участников рынка жилья составляют инфра-

структурную базу рынка. 

Элементы инфраструктуры связаны и во многом детерминируют осно-

вополагающие показатели рынка, такие как спрос на жилье, предложения 

жилья и цена на жилье (рис. 1) [4]. 
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Рис. 1. Упрощенный механизм функционирования рынка жилья 

 
При анализе элементов инфраструктуры рынка жилья и их взаимосвя-

зей необходимо определить уровень, к которому они относятся. 
Следует выделить следующие уровни инфраструктуры рынка жилья [5]: 
 народнохозяйственный – макроуровень (на уровне национального 

рынка жилья); 
 региональный уровень (рынок жилья отдельного региона); 
 локальный (отдельный сектор рынка жилья); 
 объектный. 
Организация системы развития недвижимости в стране определяется 

формированием инфраструктуры рынка за счет усилий институциональ-
ных и неинституциональных участников рынка. 

К факторам детерминации институциональной инфраструктуры разви-
тия рынка жилья следует отнести: 

1) макроэкономические факторы; 
2) развитие института землепользования; 
3) инвестиционное и кредитно-финансовое обеспечение рынка; 
4) система налогообложения; 
5) политические и административные факторы; 
6) информационное обеспечение рынка. 
Данные факторы во многом определяют функционирование элементов 

институциональной инфраструктуры рынка жилья, которые могут быть 
представлены в виде следующей схемы (рис. 2). 

Неотъемлемым элементом инфраструктуры рынка недвижимости на 
любом уровне выступает информационная составляющая, включающая 
в себя сведения о существующих нормах и правилах работы на рынке и их 
ожидаемых изменениях; о структуре спроса и предложения по различным 
объектам; об уровне и динамике цен объектов по сегментам рынка, а также 
способы доведения этой информации до субъектов рынка (см. рис. 1) [4]. 

Спрос на жилье Предложение жилья 

Цена объектов жилья 

Инфраструктура рынка жилья: 

 информационная составляющая; 

 субъекты инфраструктуры: 

1) Органы власти и управления; 

2) Государственные и муниципальные организации; 

3) Профессиональные участники рынка 
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Рис. 2. Структурные элементы инфраструктуры рынка жилья 

 
Важность изучения и анализа информационной составляющей инфра-

структуры рынка жилья связана с тем, что с одной стороны, асимметрич-

ность информации (неравномерное распределение информации о товаре и 

процессах между сторонами сделки) относится к «провалам» рынка (с точ-

ки зрения неоклассического подхода к рынку жилья), приводящим к дис-

балансу спроса и предложения на рынке жилья и невозможности установ-

ления равновесной рыночной цены, а с другой, отсутствие полной и досто-

верной информации о рыночных процессах, вызывает повышение админи-

стративных и формальных барьеров (с точки зрения неоинституциональ-

ного подхода к рынку жилья) [6, 7]. 

В современной научной литературе сложилось 4 основных подхода 
к формированию инфраструктуры рынка недвижимости [3]: 
 трансакционный (психолого-поведенческий); 
 рыночный и макрорыночный; 
 социальный; 
 информационно-технологический. 
Учитывая важность информационной составляющей инфраструктуры 

рынка жилья наиболее значимым подходом для ее изучения является ин-
формационно-технологический (инженерно-технологический). С его точки 
зрения инфраструктура рынка представляет собой набор механизмов про-
фессиональной деятельности, обеспечивающих распределение достовер-
ной информации об объектах жилой недвижимости между различными ка-
тегориями потребителей [4]. 

В современных условиях развития и внедрения стандартизированных 

информационных систем и технологий именно информационно-технологи-
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ческий подход к формированию инфраструктуры рынка недвижимости 

приобретает особую актуальность. Развитие инфраструктуры рынка не-

движимости в данном контексте связано с созданием и совершенствовани-

ем единого информационного пространства рынка недвижимости и обес-

печением его открытости; разработкой и внедрением стандартов описания 

объектов недвижимости, применением информационных технологий взаи-

модействия субъектов рынка, прежде всего продавцов и покупателей [8]. 

Примером совершенствования информационной составляющей инфра-

структуры рынка жилья является разработка и внедрение федеральных 

информационных аналитических систем (ФИАС) рынка жилья.  

На современном этапе развития рынка недвижимости в РФ как на фе-

деральном, так и региональном уровне отсутствует система, позволяющая 

органам власти и населению, иным субъектам данного рынка получить 

объективную информацию о состоянии рынков жилья в разрезе регионов и 

городов, ценовой ситуации на них, предложении и спросе на конкретные 

объекты, аналитическую информацию о текущих и прогнозируемых тен-

денциях на рынке. Информационная закрытость рынков недвижимости 

связана с одной стороны с тем, что органы государственной власти не 

имеют достаточных средств сбора достоверной рыночной информации,  

а с другой, имеющаяся официальная информация от органов управления 

зачастую недоступна профессиональным участникам рынка. 

ФИАС рынка жилья предназначены для обеспечения заинтересованных 

органов государственной власти и местного управления, коммерческих 

структур, населения достоверной и своевременной информацией о пред-

ложении и спросе на рынке жилья, состоянии и тенденциях развития рын-

ка, ценовой ситуации на различных сегментах рынка, информацией, необ-

ходимой для составления и реализации федеральных целевых программ, 

формирования жилищной, миграционной, инвестиционной, налоговой по-

литики, развертывания и поддержания системы ипотечного кредитования, 

развития и повышения эффективности бизнеса и решения других вопросов 

хозяйственной деятельности в жилищной сфере. 

Так, в частности с января 2018 года в РФ начала функционировать еди-

ная информационная система жилищного строительства – «Наш.Дом.РФ.» 

Воспользоваться информационной платформой могут граждане, организа-

ции – участники строительства, контролирующие органы, органы власти, 

профессиональные участники жилищного рынка. Структурная схема дан-

ной информационной системы представлена на рис. 3 [9]. 

Использование данной информационной аналитической системы по-

зволит преодолеть проблему асимметричности информации в функциони-

ровании рыночного механизма в сфере жилищного строительства, являю-

щейся важнейшим элементом рынка жилья. 
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Рис. 3. Структурная схема информационно-аналитической системы Наш.Дом.РФ  

 
Таким образом, наличие развитой инфраструктуры, под которой следует 

понимать, посредническую деятельность по созданию условий развития 

рынка, а также сами созданные этой деятельностью условия, является обяза-

тельным условием сбалансированного и эффективного функционирования 

рынка жилья. Инфраструктура обеспечивает взаимодействие между участни-

ками процессов, происходящих на рынке; ее развитие позволяет снизить рис-

ки, сократить транзакционные издержки при сделках с жильем, уменьшить 

влияние административных барьеров, создать условия для конкуренции. 

Развитие инфраструктуры рынка жилья должно основываться на фор-

мировании системы, учитывающей возможности и особенности институ-

циональных и неинституциональных участников рынка при совершенство-

вании «пронизывающей» все элементы информационной составляющей 

рынка. 
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МЕЖДУНАРОДНАЯ ДИВЕРСИФИКАЦИЯ ПОРТФЕЛЯ  
ПАЕВОГО ФОНДА 

 

Д.В. Кандауров 
 

Протестирована модель оптимизации портфеля паевого фон-
да, в качестве критерия оптимальности рассматривается макси-
мизация стоимости чистых активов в управлении. Работа состоит 
из двух частей: моделирование взаимосвязи чистого притока 
средств пайщиков в фонд и результатов деятельности управляю-
щего (исторические показатели доходности и отрицательного по-
луотклонения); тестирование модели оптимизации портфеля на 
исторических данных о дневных доходностях акций 10 россий-
ских и 20 американских компаний. 

Ключевые слова: паевой фонд, оптимальный портфель, меж-
дународная диверсификация, чистый приток средств в ПИФ. 

 

Введение  
В условиях снижения барьеров на пути трансграничного движения ка-

питала, роста финансовых рынков развивающихся стран, снижения тран-
закционных издержек, международная диверсификация портфеля стано-
вится одним из основных трендов индустрии коллективных инвестиций в 
мире. Так, в США в течение последних 10 лет наблюдается миграция 
средств из национальных в глобальные фонды. В 2015 году эта тенденция 
продолжается, чистый отток средств из национальных фондов акций за год 
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