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Аннотация. В статье обосновано развитие подходов к финансовому моделированию в многоцелевой 
оптимизации централизованных ресурсов, а также исследованы подходы к финансовому моделированию и 
оптимизации ресурсов, способствующие повышению устойчивости финансовой системы, указаны их главные 
недостатки и проблемы использования, такие как недостаток комплексных методологических и инстру-
ментальных подходов к финансовому моделированию. Для устранения выявленных проблем в научной статье 
предлагается многоцелевая оптимизационная модель распределения централизованных ресурсов, в которой 
параметры робастной оптимизации динамически калибруются на основе анализа макроэкономических шоков, 
смоделированных с помощью скачкообразно-диффузионных процессов. Определены ключевые макро-финансо-
вые показатели для эмпирической апробации многоцелевой оптимизационной модели распределения центра-
лизованных ресурсов. Представлена интегрированная методологическая основа многоцелевой оптимизаци-
онной модели распределения централизованных ресурсов.
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Введение

Современная экономическая среда характеризуется нарастающей сложностью, динамичностью и 
неопределенностью, что предъявляет повышенные требования к эффективности управления ресурсами 
на всех уровнях. В условиях ограниченности ресурсов и необходимости достижения множественных, 
зачастую противоречивых, стратегических целей, особое значение приобретает совершенствование мето-
дологий финансового моделирования и оптимизации. Централизованное управление ресурсами, будь 
то государственные бюджеты, фонды крупных корпораций или стратегические инвестиционные порт-
фели, сопряжено с принятием решений, имеющих долгосрочные и широкомасштабные последствия.

Актуальность данного исследования обусловлена несколькими факторами. Традиционные подходы 
к финансовому моделированию, часто ориентированные на максимизацию единственного показателя 
(например, прибыли или доходности), оказываются недостаточными для адекватного отражения мно-
гокритериальной природы управленческих задач. Необходимость учета таких факторов, как устойчи-
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вость, социальная ответственность, минимизация рисков, экологические аспекты и другие нефинансо-
вые цели, требует перехода к парадигме многоцелевой оптимизации. Возрастающая скорость изменений 
в макро– и микроэкономической среде диктует потребность в моделях, способных оперативно адапти-
роваться к новым условиям, включать в себя элементы прогнозирования и сценарного анализа. Объем 
и сложность данных, которыми оперируют системы централизованного управления, требуют разработки 
более совершенных аналитических инструментов, способных обрабатывать большие массивы информа-
ции и выявлять неочевидные взаимосвязи.

Проблематика исследования заключается в недостаточном развитии комплексных методологиче-
ских и инструментальных подходов к финансовому моделированию, которые бы эффективно интегри-
ровали принципы многоцелевой оптимизации в процессы управления централизованными ресурсами. 
Существующие модели часто страдают от упрощений, неспособности адекватно учитывать множествен-
ность целей и динамику внешней среды, что приводит к субоптимальным решениям и снижению общей 
эффективности управления. Отсутствие универсальных и гибких инструментов для оценки компромис-
сов между различными целями усложняет процесс принятия стратегических решений, особенно в усло-
виях высокой неопределенности и ресурсных ограничений. Следовательно, развитие подходов к финан-
совому моделированию в многоцелевой оптимизации централизованных ресурсов требуют проведения 
научных исследований, адекватных современным вызовам.

Цель исследования 

Цель исследования – исследование и систематизация подходов к финансовому моделированию в 
многоцелевой оптимизации централизованных ресурсов, а также формирование модели распределения 
централизованных ресурсов на основе принципов многоцелевой оптимизации.

Материал и методы исследования

Написание научной статьи опиралось на комплекс методов. Методологическую основу составили 
принципы системного и структурно-функционального анализа, что позволило рассматривать подходы к 
финансовому моделированию как динамические элементы, требующие согласованной имплементации 
различных составляющих для формирования единой эффективной модели распределения централизо-
ванных ресурсов. Также использовались экономико-математические модели и алгоритмы стохастиче-
ской оптимизации, обеспечивающие устойчивость решений в условиях неопределенности. Метод логи-
ческого обобщения полученных результатов позволил интегрировать полученные результаты в целостную 
концептуальную модель распределения централизованных ресурсов.

Результаты исследования 

Анализ существующей литературы показывает, что различные подходы к финансовому моделиро-
ванию и оптимизации разрабатываются в значительной степени изолированно. Традиционные методы, 
к примеру, статистическое моделирование, часто не справляются со сложными и быстро меняющимися 
данными [3]. Следовательно, как отмечает Н.А. Одинцова, «важно разработать комплексные подходы к 
устойчивому финансовому управлению» [2].

В области оптимизации широко используются методы многокритериальной оптимизации (Multi-
Objective Optimization, MOO), которые позволяют одновременно учитывать несколько конфликтующих 
целей [11]. Ключевыми методами решения таких задач являются Парето-оптимизация и скаляризация 
[7]. Метод Парето позволяет получить набор недоминируемых решений, известных как фронт Парето, 
где невозможно улучшить один показатель без ухудшения другого [11]. Метод скаляризации, в свою оче-
редь, преобразует многокритериальную задачу в однокритериальную, используя взвешенные суммы или 
другие функции полезности для агрегирования целей [12]. 

Другим важным направлением является робастная оптимизация (Robust Optimization, RO), кото-
рая была разработана для решения основной проблемы MVO – чрезмерной чувствительности к неточ-
ности входных данных [15]. В отличие от MVO, RO учитывает неопределенность в ожидаемых доходно-
стях, определяя так называемый «набор неопределенности», в рамках которого оптимальное решение 
должно оставаться надежным и работоспособным [13]. Этот подход позволяет найти более устойчивые 
решения, которые менее подвержены колебаниям оценок.

Параллельно с этим, в стохастическом моделировании активно применяются методы, которые позво-
ляют учитывать случайность и неопределенность. Модели Монте-Карло, например, используют слу-
чайные выборки для симуляции множества возможных исходов, что позволяет количественно оценить 
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риски и провести сценарный анализ. Однако для моделирования внезапных, дискретных шоков, кото-
рые не являются частью непрерывного случайного процесса, требуются более сложные методы, такие 
как скачкообразно-диффузионные (jump-diffusion) модели. Эти модели, в отличие от простых диффузи-
онных процессов (например, геометрического броуновского движения), включают в себя конечные раз-
рывы, возникающие в случайные моменты времени, что делает их идеальным инструментом для описа-
ния экстремальных событий, таких как глобальные кризисы или пандемии [13].

Проведенный обзор литературы выявил значительный научный пробел: существующие исследова-
ния в основном рассматривают вышеупомянутые подходы изолированно. Отсутствует интегрированная 
методологическая основа, которая бы объединяла: а) оптимизацию с несколькими целями; б) устойчи-
вость к неопределенности; в) способность моделировать дискретные макроэкономические шоки; г) воз-
можность формального включения экспертного суждения. Предлагается заполнить этот пробел, пред-
ставив модель, в которой параметры робастной оптимизации (в частности, «набор неопределенности») 
будут динамически калиброваться на основе анализа макроэкономических шоков, смоделированных с 
помощью скачкообразно-диффузионных процессов. Это позволяет перейти от чисто математической 
оптимизации к прогностической системе, которая не только находит наилучший компромисс между 
целями, но и готовит финансовую систему к возможным шокам, что является критически важным для 
повышения ее устойчивости в условиях глобальной неопределенности.

В рамках данного исследования предлагается новая концептуальная основа, названная «многоце-
левая оптимизационная модель распределения централизованных ресурсов» (далее  – МОМРЦР). Эта 
модель представляет собой синергию принципов многокритериальной оптимизации и робастности к 
неопределенности. Традиционная оптимизация средней дисперсии (MVO) имеет ключевой недостаток – 
ее оптимальный портфель чрезмерно чувствителен к неточности входных данных, что может привести 
к созданию неадекватных позиций [15]. Идея робастной оптимизации (RO) заключается в преодоле-
нии этой проблемы путем создания «набора неопределенности», который защищает оптимизационное 
решение от отклонений в оценках.

Инновационная идея, лежащая в основе МОМРЦР, заключается в том, что этот «набор неопре-
деленности» может быть не просто статистическим, а динамическим и информационно-насыщенным. 
Вместо того чтобы полагаться исключительно на исторические статистические данные, параметры для 
этого набора будут сконструированы на основе всестороннего анализа макроэкономических скачков. 
Это создает прямую причинно-следственную связь между компонентами исследования: анализ реаль-
ных рисков (например, вызванных санкциями или пандемиями) напрямую влияет на параметры опти-
мизационной задачи. Таким образом, модель становится не просто математическим инструментом, а 
прогностической системой, где оптимизация и анализ рисков неразрывно связаны. В результате, вместо 
получения «оптимального» портфеля, который может быть хрупким в условиях шоков, исследователь 
получает «устойчивый» портфель, готовый к предвидимым и внезапным событиям.

Модель МОМРЦР формализована как задача многокритериальной оптимизации. Для ее решения 
использован метод скаляризации через функции полезности [9], что является более продвинутым подходом 
по сравнению с простым методом взвешенной суммы [12]. Такой выбор позволит преобразовать множество 
конфликтующих целей (например, доходность, ликвидность, устойчивость к шокам) в одну целевую функ-
цию, одновременно учитывая их относительную важность и предпочтения лица, принимающего решения. 

Формализация указанного подхода выглядит следующим образом:

1 2max ( ( ), ( ),..., ( )),n
x

f x f x f x


	 (1)

где U – это функция полезности; 
fi​(x) – набор конфликтующих целевых функций.
Особое внимание уделено конструированию набора неопределенности для робастного компонента 

[15]. Согласно данным, квадратичный набор неопределенности «quadratic uncertainty set» предпочтитель-
нее для практических задач по сравнению с другими формами, такими как «box uncertainty» [13]. Предла-
гаемый подход заключается в том, что параметры этого набора, такие как матрица неопределенности (Ωμ​)  
и уровень неопределенности (κ), определяются не только на основе исторических данных, но и с учетом 
параметров, полученных из моделирования скачков. Это обеспечивает, что модель не просто защищает 
от случайных отклонений, а целенаправленно учитывает риски, связанные с высокоимпактными событи-
ями. Например, интенсивность и амплитуда скачков из модели диффузии прыжков (jump diffusion model) 
могут быть использованы для калибровки уровня неопределенности (κ), гарантируя, что  птимизирован-
ное решение будет устойчиво к «внезапным всплескам», наблюдаемым в реальной экономике [4].
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Для проведения анализа влияния макроэкономических факторов, таких как санкции [10] или гло-
бальные кризисы [1], предлагается авторский метод, основанный на скачкообразно-диффузионных 
(jump-diffusion) моделях. В отличие от традиционных моделей, основанных на непрерывных диффузион-
ных процессах, эти модели включают в себя «скачки» – конечные разрывы, расположенные в случайные 
моменты времени. Такой подход идеально подходит для количественного описания событий, которые не 
являются результатом плавной эволюции, а представляют собой «внезапные всплески» [4]. Например, 
введение экономических санкций не приводит к постепенному ухудшению состояния рынка, а вызы-
вает значительное и резкое повышение экономической неопределенности [10]. Jump-diffusion модели, 
которые уже использовались для оценки влияния экстремальных ситуаций на процентные ставки [4], 
являются идеальным инструментом для количественного описания таких шоков. Они позволяют оце-
нить не только среднее изменение, но и вероятность наступления экстремальных событий и их потен-
циальное влияние.

Выходные параметры jump-diffusion модели (например, интенсивность скачков (λ), их средняя вели-
чина и распределение) использованы для калибровки «набора неопределенности» в оптимизационной 
модели МОМРЦР. Это позволяет интегрировать анализ рисков и оптимизацию в единый, взаимосвя-
занный процесс, где данные о реальных рыночных шоках напрямую влияют на параметры, определяю-
щие устойчивость оптимизированного решения.

Для получения наиболее полного и глубокого понимания динамики финансовой системы исполь-
зован фреймворк смешанных методов [14]. Этот подход сочетает строгий количественный анализ с каче-
ственными данными. Количественные данные, такие как финансовые метрики, макроэкономические 
показатели или данные о продажах [8], показывают «что» происходит, выявляя закономерности и тен-
денции в масштабе. Однако они не могут объяснить «почему» эти явления происходят. Именно здесь 
вступает в дело качественный анализ.

Качественные данные, полученные из отчетов регуляторов, новостных статей о санкциях или экс-
пертных интервью, предоставляют необходимый контекст и объясняют причины выявленных коли-
чественных закономерностей [14]. Например, количественная модель может выявить резкое изме-
нение валютного курса, но только качественный анализ, основанный на новостных данных, сможет 
определить, что это изменение вызвано введением новых санкций [10]. Таким образом, интеграция 
этих двух подходов позволяет перейти от чисто статистического прогнозирования к глубокому пони-
манию динамики системы, что критически важно для принятия решений в условиях высокой нео-
пределенности [8].

Для повышения точности и прогностической ценности модели использована совместная байесов-
ская прогностическая модель [6]. Статистические модели, основанные исключительно на исторических 
данных, могут быть неточными, особенно при прогнозировании будущего в условиях беспрецедентных 
событий. Например, исторические данные не могут в полной мере отразить эффект от введения новых, 
ранее не применявшихся санкций. Использование байесовского подхода позволяет формально инте-
грировать априорные экспертные оценки, полученные из интервью или аналитических отчетов, в ста-
тистическую модель [5].

Этот метод позволяет создать набор прогнозов, которые согласуются как с экспертным суждением, 
так и с последними наблюдениями [6]. Предлагается использовать «мягкое» кондиционирование («soft» 
conditioning) [5], которое, в отличие от «жесткого» кондиционирования, не фиксирует прогноз в одной 
точке (например, инфляция 5%), а позволяет ему иметь распределение, что сохраняет прогностическую 
неопределенность. Это особенно важно для моделирования в условиях динамичного и непредсказуемого 
рынка, где даже эксперты не могут быть абсолютно уверены в будущем [15].

Для применения и валидации предлагаемой методологии необходимо использовать комплексный 
подход к сбору данных. План включает в себя сбор данных из двух основных источников, необходимых 
для работы как с микро-, так и с макроуровнем финансовой системы.

Внутренние финансовые данные: для применения оптимизационной модели МОМРЦР на микро-
уровне необходимо использовать агрегированные и анонимизированные данные о финансовом капи-
тале, оборотном капитале, дебиторской и кредиторской задолженности. Также целесообразно исполь-
зовать данные о среднем чеке, количестве продаж и сроке удержания клиента, что позволит оценить 
эффективность модели в условиях реального бизнес-процесса.

Макроэкономические данные: для валидации модели на макроуровне необходимо использовать 
публичные базы данных, которые предоставляют широкий спектр показателей для различных стран. К 
таким источникам на федеральном уровне относятся:
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– Министерство финансов РФ (minfin.gov.ru)  – содержит детализированную статистику по дохо-
дам и расходам федерального бюджета, включая данные по нефтегазовым доходам, налоговым посту-
плениям и бюджетным ассигнованиям по разделам классификации. Статистический раздел Минфина 
России предоставляет актуальные данные о бюджетном процессе;

– Портал «Электронный бюджет» (budget.gov.ru) – централизованная система, содержащая данные 
об исполнении бюджетов всех уровней бюджетной системы РФ с детализацией по кодам классификации;

– Федеральная служба государственной статистики (Росстат) – публикует данные по государствен-
ным финансам, включая консолидированные бюджеты субъектов РФ, что позволяет анализировать меж-
бюджетные отношения и трансферты;

– региональные источники: официальные порталы субъектов РФ, содержащие данные о регио-
нальных бюджетах, что позволяет моделировать оптимальное распределение федеральных трансфер-
тов и субсидий.

Специализированные данные:
– данные Центрального банка РФ по денежно-кредитной статистике для анализа влияния моне-

тарных факторов на бюджетные доходы;
– статистика Федеральной налоговой службы по налоговым поступлениям для оценки налогового 

потенциала регионов.
Ключевым источником на международном уровне является база Международного Валютного Фонда 

(МВФ) (International Financial Statistics – IFS). Эта база данных охватывает около 200 стран и содержит 
широкий спектр индикаторов, включая обменные курсы, процентные ставки, национальные счета, пока-
затели денежной и банковской системы, инфляцию, а также международные транзакции. Это делает ее 
хорошим источником для анализа макроэкономических факторов, таких как влияние санкций [10] или 
глобальных кризисов. Данные доступны с различной частотой – ежемесячно, ежеквартально и ежегодно.

Модель МОМРЦР калибруется на основе исторических данных, при этом параметры скачкоо-
бразно-диффузионного процесса определяются из анализа определенных периодов, характеризующихся 
высокой волатильностью и шоками. Проводится ретроспективная проверка (back-testing), чтобы оце-
нить, насколько хорошо модель предсказывает или, по крайней мере, объясняет поведение системы 
в прошлом. С помощью ретроспективного анализа модель, использующая динамически настроенный 
набор неопределенности, позволяет получить более устойчивые результаты по сравнению с традицион-
ными методами.

В таблице 1 отражены основные показатели для апробации модели МОМРЦР.

Таблица 1

Ключевые макро-финансовые показатели для эмпирической апробации многоцелевой 
оптимизационной модели распределения централизованных ресурсов 

Индикатор Источник Частота данных Обоснование релевантности

Валютный курс, реальный 
эффективный валютный 
курс (REER)

Банк России;
МВФ (IMF Data) – для 
международных срав-
нений

Ежемесячно, ежеквар-
тально, ежегодно

Ключевой показатель для оценки влияния санк-
ций и нестабильности рынка; используется в 
качестве переменной в jump-diffusion модели.

Процентные ставки, меж-
банковские ставки

Банк России;
Московская биржа 
(MOEX) – ставки 
RUONIA

Ежемесячно, ежеквар-
тально, ежегодно

Отражают монетарную политику и рыноч-
ную ликвидность; критически важны для 
моделирования денежного рынка и стресс-
тестирования.

Индекс потребительских 
цен (CPI) / Инфляция

Росстат;
Банк России – аль-
тернативные расчеты 
инфляции

Ежемесячно, ежеквар-
тально, ежегодно

Важный показатель для оценки инфляционных 
рисков и калибровки байесовской модели с 
экспертными суждениями о будущем росте 
цен.

Международные транзак-
ции и платежный баланс

Банк России;
МВФ (IMF Data) – для 
международных срав-
нений

Ежемесячно, ежеквар-
тально, ежегодно

Позволяют оценить влияние санкций на внеш-
нюю торговлю и финансовые потоки, что явля-
ется ключевым механизмом воздействия.

Валовой внутренний (на-
циональный) продукт 
(ВВП/ВНП)

Росстат;
Банк России; МВФ

Ежеквартально, еже-
годно

Общий индикатор состояния экономики, кото-
рый помогает понять контекст для финансовых 
показателей.

Источник: составлено автором.
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Предлагаемая модель МОМРЦР преодолевает ограничения традиционных подходов, объединяя в себе 
многокритериальную оптимизацию, робастность, стохастическое моделирование скачков и байесовские методы 
прогнозирования (табл. 2). Такой синтез позволяет создать более реалистичную и прогностически ценную 
модель, способную адаптироваться к динамичной и непредсказуемой природе современных финансовых рынков. 

Таблица 2

Интегрированная методологическая основа многоцелевой оптимизационной модели распределения 
централизованных ресурсов 

Компонент метода Методология Цель Связь с другими компонентами

Оптимизационная мо-
дель (МОМРЦР)

Многокритериальная ро-
бастная оптимизация с ис-
пользованием скаляризации 
через функции полезности

Поиск устойчивого портфе-
ля, который балансирует 
между конфликтующими 
целями (например, доход-
ность, риск, ликвидность)

Получает параметры для «набора 
неопределенности» из анализа 
макроэкономических шоков (Jump-
Diffusion) и качественного анализа.

Моделирование шоков
Скачкообразно-диффузи-
онные (Jump-Diffusion) про-
цессы

Количественное описание 
внезапных макроэконо-
мических шоков (санкции, 
кризисы)

Выходные параметры (интенсив-
ность и амплитуда скачков) исполь-
зуются для калибровки робастного 
компонента модели МОМРЦР.

Комплексный анализ
Интеграция количественных 
и качественных методов

Обеспечение глубокого 
понимания причинно-след-
ственных связей (почему 
происходят шоки)

Качественные данные (отчеты, но-
вости) предоставляют контекст для 
количественных аномалий, помогая 
в интерпретации результатов моде-
лирования.

Прогнозирование
Совместная байесовская 
модель с экспертным суж-
дением

Повышение точности про-
гнозов путем включения 
априорных знаний экспертов

Экспертное суждение о будущих 
событиях формально интегрируется 
в модель, корректируя прогнозы, 
полученные на основе исторических 
данных.

Источник: составлено автором.

Практическое значение исследования состоит в разработке инструментов, которые могут быть 
напрямую использованы финансовыми институтами и регуляторами. Модель МОМРЦР может служить 
основой для создания более устойчивых инвестиционных портфелей, способных выдерживать серьез-
ные макроэкономические шоки. Результаты анализа могут быть использованы для повышения финан-
совой устойчивости, оценки рисков и принятия решений о регулировании, а также для оптимизации 
капитала и стратегий передачи рисков.

Выводы

В ходе проведенного исследования, был проведен анализ существующих подходов к финансовому 
моделированию и оптимизации ресурсов. Было определено, что подходы к финансовому моделирова-
нию и оптимизации разрабатываются в значительной степени изолированно, т.е. отсутствует интегриро-
ванная методологическая основа, которая бы объединяла оптимизацию с несколькими целями; устойчи-
вость к неопределенности; способность моделировать дискретные макроэкономические шоки. С целью 
преодоления выявленных недостатков была сформирована многоцелевая оптимизационная модель рас-
пределения централизованных ресурсов, представляющая собой синергию принципов многокритери-
альной оптимизации и робастности к неопределенности.

Результаты исследования могут стать основой для дальнейших работ в области количественных 
финансов и риск-менеджмента.

Несмотря на широту охвата, предлагаемое исследование имеет ряд ограничений. Моделирование 
экстремальных событий всегда сопряжено с нехваткой данных и сложностью их прогнозирования. Буду-
щие исследования могут сосредоточиться на:

– разработке новых, более совершенных функций полезности для скаляризации, которые могли 
бы более точно отражать сложные предпочтения инвесторов;

– интеграции поведенческой экономики в модель, чтобы учесть иррациональное поведение участ-
ников рынка, которое, как показал GFC, играет ключевую роль в развитии кризисов;

– расширении эмпирической апробации на более широкий спектр стран и исторических событий.
Эти направления позволят еще больше повысить прогностическую ценность и практическую при-

менимость предлагаемой методологической основы.
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