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В условиях интеграции России в миро-
вую экономику и ее глобализации, финан-
сово-экономический кризис, возникший в 
США, распространился и на российскую 
экономику. Многие промышленные пред-
приятия и хозяйствующие субъекты РФ 
сталкиваются сегодня со значительными 
трудностями в приобретении кредитных ре-
сурсов для пополнения оборотных средств, 
растущей инфляцией, возникающими слож-
ностями в развитии внешнеэкономической 
деятельности, необходимостью пересмотра 
своей промышленной политики и т.п. Для 
многих промышленных предприятий воз-
никший финансово-экономический кризис 
стал большой неожиданностью, что связано 
с недостаточным уровнем развития на этих 
предприятиях аналитических служб, ре-
шающих задачи мониторинга международ-
ных товарных и финансовых рынков и про-
гнозирования макроэкономических процес-

сов, отражающих особенности развития как 
отечественной, так и зарубежных экономик. 
Это обуславливает актуальность пробле-
мы совершенствования систем управления 
рисками в производственной и внешнеэко-
номической деятельности промышленных 
предприятий и оснащения их аналитичес-
ких служб развитым инструментарием по 
прогнозированию экономических процессов 
на макроуровне. Рассмотрению данных воп-
росов и посвящена настоящая работа.

К важным элементам системы управле-
ния финансовыми рисками промышленных 
предприятий относится прогнозирование 
возможных изменений значений потоков 
денежных доходов ДД (t), t∈T и платежей 
З(t), t∈T бюджета производственной и вне-
шнеэкономической деятельности предприя-
тий в прогнозном периоде T вследствие 
колебаний процентных ставок, уровней 
рыночных цен, валютных курсов и т.п., что 
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обуславливает необходимость построения 
на предприятии эффективной системы про-
гнозирования и анализа макроэкономичес-
кой динамики, функциональная структура 
которой представлена на рис. 1. Рассмотрим 
ее основные структурные элементы. 

Традиционно для прогнозирования зна-
чений макроэкономических показателей 
(фундаментальных индикаторов), отражаю-
щих динамику процессов на международ-
ных товарных и финансовых рынках, ис-

пользуются два вида анализа: технический и 
фундаментальный [1]. В основе большинс-
тва методов технического анализа лежит 
краткосрочное статистическое оценивание 
временных рядов, которыми представляется 
динамика изменений макроэкономических 
индикаторов на предшествующих анали-
зу временных периодах [2]. В тоже время 
существенное воздействие на динамику 
данных индикаторов (валютных курсов, 
процентных ставок, индексов фондовых и 

Рис.1.  Функциональная структура системы прогнозирования и анализа  значений показа-
телей макроэкономической динамики 
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товарных рынков и др. [3]) оказывают ре-
гулярные публикации мировыми инфор-
мационными агентствами «Reuters», «Dow 
Jones», «Bloomberg» сообщений об измене-
нии их значений по отношению к прошлым 
временным периодам. Данные сообщения 
выступают в качестве событий, которые мо-
гут корректировать представления участни-
ков международных рынков о текущей ди-
намике процессов развития национальных 
экономик, что приводит к изменению их по-
ведения и активности. Это указывает на то, 
что ключевая роль в анализе и прогнозиро-
вании международных финансовых и товар-
ных рынков принадлежит фундаментально-
му анализу. В дополнение к сказанному, рас-
смотрим пример формирования прогнозных 
оценок макроэкономической динамики при-
менительно к изображенной на рис. 2 идеа-
лизированной диаграмме взаимодействия 
валютного рынка, рынка облигаций, акций и 
товаров в рамках типичного экономическо-
го цикла [4]. Считается, что валютный курс, 
в качестве которого выберем курс доллара, 
и товарные рынки движутся в противопо-
ложных направлениях. Рост курса доллара 
противодействует инфляции, и, в конечном 
счете, вызывает снижение товарных цен. В 
свою очередь падение цен на товары при-
водит к снижению процентных ставок и по-
вышению цен на облигации. А рост цен на 
облигации способствует росту рынка акций. 
Падение курса доллара вызывает прямо про-
тивоположный эффект, а именно, рост инф-
ляции (повышение товарных цен), пониже-
ние цен на облигации и акции. Пик рынка 
облигаций на фоне подъема экономики слу-
жит сигналом перехода экономики от состоя-
ния нормального безинфляционного роста 
к фазе «нездорового» роста. Инвесторы 
продают облигации вследствие увеличения 
инфляционного давления и опасений пос-
ледующего увеличения процентных ставок. 
Спустя некоторое время повышение процен-
тных ставок начинает оказывать медвежье 
давление на рынок акций, и он также пово-
рачивает вниз. Когда рост инфляционного 
давления приводит к пику процентных ста-
вок, желание инвесторов покупать доллары 

начинает изменяться на противоположное. 
Товарные рынки также начинают разворачи-
ваться вниз вследствие возможного после-
дующего торможения производства. Далее в 
связи с замедлением экономического роста 
снижается потребность в товарах и деньгах, 
инфляционное давление ослабевает, цены на 
товары начинают падать. По мере снижения 
товарных цен и процентных ставок начинает 
повышаться рынок облигаций. Постепенно 
за ним поворачивается рынок акций. После 
этого в фазу роста переходит и товарный ры-
нок, начинает формироваться инфляционное 
давление. У инвесторов вновь возникает же-
лание покупать доллар и т.д. 

Рассмотренный пример показывает, что 
необходимой составляющей в работе менед-
жеров предприятий является организация 
мониторинга публикуемых значений фун-
даментальных макроэкономических инди-
каторов, отражающих процессы развития 
национальных экономик, товарных и финан-
совых рынков. При этом наряду с контролем 
множества фундаментальных индикаторов 
важным элементом в системе анализа и про-
гнозирования макроэкономической динами-
ки является формирование схемы причинно-
следственных связей данных индикаторов, 
раскрывающей структурные особенности 
исследуемой макросистемы и возможные 
пути развития кризисных явлений. А это 
обуславливает необходимость включения в 
функциональную структуру указанной сис-
темы задачи по структуризации процессов 
международного движения капитала, раз-
вития национальных экономик и финансовых 
рынков (см. рис. 1). Построенную в резуль-
тате решения задачи структуризации схему 
причинно-следственных связей фундамен-
тальных макроэкономических показателей 
иногда еще называют схемой когнитивных 
связей фундаментальных индикаторов или 
когнитивной картой. При этом, касаясь ме-
тодов представления концептуальной схемы 
исследуемой системы связей, следует отме-
тить, что в качестве последних целесообраз-
но использовать графовые структуры, при-
меняемые при разработке моделей сложных 
динамических систем [1]. Приложениями 
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данных разработок, активно осуществляе-
мых также в настоящее время и в Российской 
академии наук, являются системы анализа 
и прогнозирования в области социологии, 
развития экономик регионов и т.п. Перспек-
тивность этого направления определяется, 
во-первых, его относительной математичес-
кой простотой, а во-вторых, возможностью 
отражения на графах направлений влияния 
макроэкономических параметров друг на 
друга, что позволяет отразить причинно-
следственные воздействия одних фундамен-
тальных индикаторов на другие. 

Вторым важным элементом функцио-
нальной структуры, представленной на 
рис. 1, является задача оценки динамики 
и взаимодействия процессов междуна-
родного движения капитала, развития 
национальных экономик и финансовых 
рынков. При этом в качестве динамичес-
кой характеристики указанных процессов, 
связан ных с изменением того или иного 
фундаментального индикатора, можно ис-
пользовать их представления в виде вре-
менных рядов FI (xi, tik), xi∈X, tik∈T, k∈K, 
где xi – информационный блок данных по 
фундаментальному индикатору с именем 
FI(xi), зафиксированный в момент времени 
tik, K - количество членов временного ряда. 
В общем случае отображение временного 
ряда в виде временной последовательности 
данных по фундаментальному индикатору 
FI(xi) может быть представлено как множес-
тво упорядоченных по возрастанию време-
ни пар вида <(xi, tik)>, xi∈X, tik∈T, k∈K, ко-
торое иначе называется экспериментальной 
кривой или трендом фундаментального ин-
дикатора. При этом значение xi может быть 
как количественным, так и качественным. 
Например, если ежедневно фиксируется 
значение валютного курса ЕEUR/USD, то может 
иметь место следующий временной ряд: ЕEUR/

USD : <1,5612; 10/04/08>; <1,5576; 11/04/02>; 
<1,5486; 12/04/08>, … и т.п. Данная форма 
представления достаточно широко исполь-
зуется на практике. Подобным образом во 
временном ряде может отражаться характер 
изменения тренда FI(xi) через регистрацию 
качественных оценок его состояния в виде 

нечетких переменных [1,5]: ЕEUR/USD : <интен-
сивный рост котировок, 10/04/08>, <слабый 
рост котировок, 11/04/02>, <неопределен-
ное состояние тренда, 12/04/08>, <слабое 
падение котировок, 13/04/08>, … и т.п. При 
этом применение нечетких переменных для 
качественного описания сегментов тренда 
того или иного фундаментального индика-
тора позволяет, в частности, отразить имею-
щие место неопределенности в оценках 
данных трендов аналитиками и представить 
тренд как символьную цепочку из нечетких 
переменных. Это обеспечивает возможность 
использования для формального анализа 
развития тренда того или иного фундамен-
тального индикатора структурных методов 
распознавания образов, весьма успешно 
зарекомендовавших себя в автоматическом 
распознавании речевых сигналов, в медици-
не, технической диагностике [5] и т.п.

Далее следует отметить, что вышеука-
занные процессы развития национальных 
экономик, финансовых рынков и междуна-
родного движения капитала, как правило, 
имеют нестационарный характер, который 
является следствием воздействия на участ-
ников финансовых и товарных рынков пуб-
ликаций информационными агентствами от-
четов по текущей динамике фундаменталь-
ных индикаторов. Аналогичный вывод вы-
сказывает и Дж. Сорос в работе [4] , где он 
утверждает, что развитие рынков безуслов-
но определяется фундаментальными факто-
рами, но также верно и обратное – фунда-
ментальные факторы определяются рынком, 
т.е. поведением его участников, их оценка-
ми и ожиданиями. Данное обстоятельство 
обуславливает необходимость включения в 
структуру, представленную на рис. 1, такой 
функциональной задачи как оценка взаимо-
действия процессов, связанных с множест-
вом фундаментальных индикаторов FI(xi), 
xi∈X. Это дает возможность выделить для 
последующего анализа в исследуемой со-
вокупности причинно-следственных свя-
зей лишь те отношения фундаментальных 
индикаторов FI(xi), xi∈X, где имеет место 
реальное влияние одного фундаментального 
индикатора на тренд другого, что приводит 
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к сжатию концептуальной схемы рассматри-
ваемой макросистемы. 

Построение схемы причинно-следствен-
ных связей фундаментальных индикаторов, 
наряду с решением задачи структуризации 
процессов международного движения ка-
питала, развития национальных экономик и 
финансовых рынков позволяет также поста-
вить задачу распознавания возникновения и 
отслеживания распространения кризисных 
ситуаций в системе связей экономических 
процессов на макроуровне (см. рис. 1), ко-
торые могут возникать вследствие иррацио-
нального поведения таких активных элемен-
тов системы, как национальные банки, пра-
вительства, ключевые игроки финансовых и 
товарных рынков (ОПЕК) и др. Указанные 
активные элементы существенно влияют на 
процессы движения капитала на мировых 
товарных рынках, рынке акций, облигаций, 
денежном и валютном рынках и соответс-
твенно через них на развитие национальных 
экономик. При этом следует отметить, что 
развитие кризисных ситуаций, как правило, 
связано с возбуждением контуров с обрат-
ной связью в цепочках причинно-следствен-
ных связей фундаментальных индикаторов, 
определяющих характер возникающих в 
них колебательных процессов [4]. Данное 
обстоятельство указывает на то, что важное 
место в исследовании динамики фундамен-
тальных индикаторов в системе связей эко-
номических процессов на макроуровне, дол-
жен занимать анализ контуров с обратной 
связью, поскольку принцип обратной связи 
является ключевым в сложных системах, 
включающих в себя управляющие элемен-
ты. На это обращает внимание в своей ра-
боте и Дж. Сорос [4], анализируя процессы, 
возникающие в исследованных им «кругах 
благоденствия» и «кругах порочности». На 
это же указывают и идеи М. Эйгена [6], ко-
торый ввел в рассмотрение понятие гипер-
цикла – циклического комплекса взаимо-
действующих химических и биохимических 
реакций. Эйгену удалось выделить сущест-
венный элемент самоорганизации в разви-
тии динамических процессов - кольцевую 
структуру связей. И этот элемент является 

основой не только воспроизведения биоло-
гических макромолекул, но и развития ди-
намических процессов в сложных системах 
вообще. Применительно к рассматриваемой 
макросистеме это означает, что в кольцевых 
структурах причинно-следственных связей 
исследуемой системы при определенных 
условиях может возникать структурная не-
устойчивость, приводящая к существенно-
му изменению значений фундаментальных 
индикаторов, входящих в данную струк-
туру. Распознавание и моделирование раз-
вития таких ситуаций и составляет с точки 
зрения авторов ключевой момент в системе 
прогнозирования и анализа макроэкономи-
ческой динамики, поскольку при этом обес-
печивается учет тенденций в развитии и 
взаимодействии влияющих на тот или иной 
индикатор факторов, что в свою очередь су-
щественно усиливает возможности системы 
прогнозирования. 

Рассмотрим теперь особенности фун-
кциональной задачи прогнозирования по-
казателей макроэкономической динамики, 
входящей в структуру системы, представ-
ленной на рис. 1. В настоящее время, как 
уже отмечалось, для прогнозирования фун-
даментальных индикаторов используются 
методы технического и фундаментального 
анализа. При этом применение методов тех-
нического анализа, в основе большинства из 
которых лежит упрощенное статистическое 
оценивание временных рядов, сталкивается 
со сложными задачами идентификации слу-
чайных нестационарных дискретных про-
цессов, в качестве которых выступают коле-
бания значений фундаментальных индика-
торов. Это стимулирует постоянную разра-
ботку новых методов технического анализа, 
базирующихся, в частности, на алгоритмах 
рекуррентного предсказания [7], обладаю-
щих такими положительными качествами 
как возможность обработки входной после-
довательности данных в реальном масштабе 
времени при неизвестных априори парамет-
рах модели предсказания.

Рассмотрим постановку задачи получе-
ния прогнозных оценок с использованием 
алгоритмов рекуррентного предсказания. 
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делает разумным использование алгоритмов 
рекуррентного предсказания в плане полу-
че ния краткосрочных прогнозов при усло-
вии их дополнения моделирующими про-
цедурами, позволяющими отражать такие  
аспекты, характерные для принятия решений  
в экономических системах, как учет противо-
речий в текущих рыночных ситуациях, изме-
нение настроений участников рынка и т.п. 

Получение среднесрочных прогнозных 
оценок макроэкономических процессов в  
большинстве известных разработок осущест-
вляется с использованием многофакторных 
эконометрических моделей, в основе кото-
рых лежат гипотезы «эффективного рын-
ка» и «рациональных ожиданий», а также 
линейная парадигма развития рыночных 
ситуаций. В частности, в [9] приведена 
модель экономики США, разработанная в 
ЦЭМИ АН СССР и предназначенная для  
анализа структуры экономики, средне-
срочного прогнозирования основных тен-
денций экономического развития, а также 
количественной оценки эффективности 
государственного регулирования. Общим 
для вышеуказанных моделей является то, 
что в их основе лежит линейная парадиг-
ма, опирающаяся на гипотезы «эффектив-
ного рынка» и «рациональных ожиданий» 
[4]. Но рыночные процессы, как правило, 
являются нелинейными, что обуславлива-
ет необходимость пересмотра тех посылок, 
которые стоят во главе угла нынешней тео-
рии рынков капитала. Нельзя не выделить и 
такие недостатки используемых экономет-
рических моделей макросистем как то, что 
эти модели не позволяют распознавать воз-
никновение структурной неустойчивости 
при взаимо действии экономических процес-
сов на макроуровне, не обеспечивают уче-
та имеющих место изменений в структуре 
влияний фундаментальных индикаторов, а 
также учета отношения участников рынка к  
неопределенностям и противоречиям в  
развитии рыночных ситуаций и т.п. Это  
обуславливают целесообразность разработки 
иных подходов и методов к задачам средне-
срочного прогнозирования валютных курсов  
и фундаментального анализа макроэконо-

Пусть наблюдается реализация входной 
временной последовательности данных xt 
и в каждый момент t известны m значений 
данной последовательности, образующие 
вектор xt

t – m + 1 . Требуется оптимально 
предсказать будущее значение xt+1 , если задан 
крите рий качества, который определяется, 
на пример, среднеквадратичной ошибкой, а 
класс процессов, для которого ищется опти-
мальный алгоритм, ограничен моделью, 
задаваемой уравнениями авторегрессии, в  
частности, линейной моделью авторегрессии

  xt = at
Txt -1 

t – m + bξt  
или нелинейной моделью авторегрессии

xt = at
Tϕ(xt -1 

t – m) + bξt.
Здесь ξt – текущая ошибка предсказания, па-
раметры которой априори неизвестны, at ,  
b – параметры модели последовательности 
данных xt , также неизвестные априори. При 
этом оптимальные в среднеквадратическом 
оценки вектораat , а также xt+1 рекуррентно 
пересчитываются во времени [7] и зависят 
от таких вероятностных характеристик век-
тора xt

t - m + 1 , как например, значения кор-
реляционной функции Bxx(τ), τ = 0,1,2,…, 
m. Отметим, что, несмотря на имеющиеся 
достоинства, вышеуказанные модели обла-
дают и рядом недостатков, связанных со  
сложностью обеспечения высокой скорости  
адаптации моделей предсказания, требую-
щей снижения размерности корреляционной 
мат рицы Bxx(τ). Более широкие возможнос-
ти по прогнозированию временных рядов 
предоставляются моделями искусственных 
нейронных сетей, разработке которых в  
последние годы уделяется большое внима-
ние [8]. Считается, что с помощью нейрон-
ных сетей можно с высокой точностью ап-
проксимировать произвольную непрерыв-
ную функцию f(x1, x2 ,…, xn). Но здесь остается 
открытым другой вопрос – каков механизм 
формирования (обучения) структуры и па-
мяти искусственных нейронных сетей, 
обеспечивающий приемлемую точность, 
скорость адаптации сети и вычислитель-
ные затраты. Сложность решения этой за-
дачи зачастую весьма ограничивает область 
приложения данного инструментария, что 
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мической динамики. При этом важно, чтобы 
эти методы обеспечивали решение проблемы 
неопределенности в развитии экономических 
процессов, обусловленной как сложностью 
структуры связей фундаментальных макроэко-
номических индикаторов, нестационарным 
характером влияния одних фундаменталь-
ных индикаторов на другие, субъективным 
вос приятием и оценками участников рынка 
макроэкономической динамики, так и силь-
ным влиянием на макродинамику поведения 
активных элементов системы, которое не мо-
жет быть четко определено какими-либо из-
вестными математическими формализ ма ми. 

С учетом вышеотмеченных особеннос-
тей решение проблемы прогнозирования и 
фундаментального анализа процессов мак-
роэкономической динамики в работе пред-
лагается осуществлять в направлении соз-
дания на промышленных предприятиях 
многоуровневых аналитических систем,  
обес печивающих совмещение функциональ-
ных возможностей статистического прогно-
зирования валютных курсов и процессов  
макроэкономической динамики в кратко-
срочном периоде на нижнем уровне и  
имитационного моделирования и струк-
турного анализа на втором уровне, осущест-
вляющих ситуационную оценку влияния 
одних фундаментальных индикаторов на 
другие в цепочках их причинно-следствен-
ных связей, а также распознавание возник-
новения в них структурной неустойчивости 
с оценкой распространения волновых им-
пульсов и соответствующей корректировкой 
моделей статистического прогнозирования. 
Для ре шения задач второго уровня указанной 
системы могут быть использованы подходы, 
предложенные в работах Поспелова Д,А., 
Мелихова А.Н., Бернштейна Л.С. и др. [5] по 
построению логико-лингвистических моде - 
 лей принятия решений на основе нечеткой  
логики. Применение логико-лингвистичес-
ких моделей может быть аргументировано 
также и с тех позиций, что они позволяют 
использовать формализмы субъективнос-
ти в процедурах оценки развития тех или 
иных макроситуаций, отражающих отно-
шение участников рынка к имеющим место 

про тиворечиям и неопределенностям и т.п. 
Данные модели, как правило, строятся на 
базе положений, которые на практике ис-
пользует «лицо, принимающее решение» 
(ЛПР), например, риск-менеджер, финан-
совый ана литик и т.п.. К ним, в частности, 
относят следующие: 

1. Человеку не свойственно принимать 
решения только в количественных кате-
гориях. Эксперт, аналитик и др. стремятся в 
принятии решений использовать смы словые 
качественные, в большинстве случаев, не чет-
кие оценки анализируемых характерис тик [5].  
ЛПР понятны качественные нечёткие оценки 
типа «сильно», «слабо», «быстро», «медлен-
но» и т.п.

2. ЛПР, как правило, пытается мини-
мизировать свои усилия при поиске решения, 
сжимая имеющуюся систему причинно-
следственных отношений объектов и стре-
мясь при этом выявлять и анализировать лишь  
наиболее существенные зависимости рас-
сматриваемых характеристик. 

3. ЛПР зачастую ищет удовлетворитель-
ное, а не оптимальное решение, опирающееся 
не столько на результаты расчетных процедур 
поиска экстремальных значений, сколько на 
логические правила типа «если..., то ...».

4. ЛПР обычно не имеет однозначно 
сформулированного и точного решающего 
правила. Его структура может изменяться 
в зависимости от той или иной склонности 
ЛПР к рискам (характера ЛПР), учета имею-
щихся рыночных противоречий и т.п. 

Таким образом, применение имитацион-
ного подхода в решении задач второго уров-
ня системы прогнозирования и анализа 
макроэкономической динамики позволяет с 
одной стороны отразить в моделях прогно-
зирования те или иные особенности про-
цесса принятия решений участниками рынка,  
а с другой обеспечить необходимую кор-
ректировку структуры статистических моде-
лей прогнозирования фундаментальных ин-
дикаторов при формировании возмущений 
в контурах причинно-следственных связей,  
что безусловно приводит к усилению воз-
можностей по сценарному моделиро ванию 
и прогнозированию возникновения кризис-
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большого сокращения численности рабо-
тающих в промышленности. Выполненный 
среднесрочный прогноз дальнейшего раз-
вития рассмотренной макроэкономической 
динамики показывает, что признаки стаби-
лизации экономических процессов и выхода 
США из экономического кризиса появятся 
не ранее середины 2009 года, когда следует 
ожидать начало роста промышленных зака-
зов и объемов в строительстве, фактически 
являющихся ключевыми индикаторами в на-
стоящее время. Очевидно, что развитие фи-
нансово-экономического кризиса в РФ будет 
коррелированно с экономикой США, но с 
определенным временным лагом.
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ных ситуаций.
Примеры практического использования 

подобной системы приведены в [1]. Также 
исследование развивающегося в настоящее 
время финансово-экономического кризиса, 
выполненное в рамках вышеуказанного под-
хода, показало, что основной причиной воз-
никновения кризиса стал рост цен на нефть 
(Light Oil USA) с июня 2006 по июнь 2008 годов, 
вызвавший существенный рост себестои-
мостных затрат хозяйствующих субъектов и 
снижение объемов промышленного произ-
водства (Industrial Production) в США, что в 
свою очередь привело к снижению учетной 
ставки ФРС США (R DR

USA), снижению про-
центных ставок по депозитам (R dep USD) и 
росту относительной доходности депозитов 
в Еврозоне (dR dep

EURO/USD) и валютного курса 
E eur/usd. Рост E eur/usd, приводящий к уде-
шевлению доллара, в свою очередь подтал-
кивал рост цен на нефть, поскольку расчеты 
по нефтяным контрактам привязаны к дол-
лару, а это привело к возбуждению контура с 
положительной обратной связью Eeur/usd→ 
Light OilUSA → Ind. ProductionUSA→ RDR

USA→ R 
dep

USD → dR dep
EURO/USD → E eur/usd. Снижение 

темпов роста промышленного производст-
ва вызвало с июня 2008 года формирование 
опасений по поводу наступающей рецес-
сии в экономике США, снижение спроса 
на нефть, резкое удорожание (в том числе 
и спекулятивное) доллара, обвал на фондом 
рынке США (DJ index) и в других странах 
(RTS index- фондовый индекс РФ), резкое 
снижение потребительского спроса и разру-
шение контура обратной связи из вышеука-
занных фундаментальных индикаторов. 

В настоящее время текущая динамика 
макроэкономических процессов в США и 
Еврозоне характеризуется ситуацией низ-
ких процентных ставок, направленных на 
стимулирование роста коммерческого и 
потребительского кредитования, и низкой 
стоимостью нефти, что однако не вызы-
вает роста промышленного производства 
вследствие значительного снижения пот-
ребительского спроса, объемов промыш-
ленных заказов, объемов строительства и 
Поступила в редакцию 10 октября 2008 г.
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