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Доверие прогнозам 

ЦБ

Экономика инерционна,

трансмиссия с лагами

Для чего центральным банкам нужны прогнозы?

3

Прогноз

Ключевая ставка
Сигналы о предстоящих 

решениях, публикация 

прогнозов, комментарии СМИ,…

Денежно-кредитная 

политика

Информационная 

политика

Принятие решений экономическими агентами о 

потреблении, сбережениях, инвестициях, валюте 

сбережений,…

Инфляция



Практические требования к прогнозным моделям
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Точность Низкая (околонулевая) ошибка прогноза

Интерпретируемость
Помогает понять причины динамики 

переменных и вклад факторов в их изменение

Сбалансированная 
сложность

Содержит оптимальный набор взаимосвязей. 
История понятна аналитикам и лицам, 

принимающим решения



На практике данные свойства конфликтуют между собой

Примеры: модели машинного обучения (низкая интерпретируемость), некоторые объемные DSGE
(может снижаться точность, интерпретируемость),..

• Необходима разработка моделей, содержащих баланс между этими характеристиками;

• Использование одновременно разных моделей.

Практические требования к прогнозным моделям
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Точность Интерпретируемость СложностьVSVS
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Критерий DSGE QPM Эконом.

Модель общего равновесия (есть разные агенты и сектора) + + +

Создание макроэкономически согласованных прогнозов + +

Инструмент для ДКП (функция реакции монетарной политики в явном 

виде)
+ +

Нет строгих ограничений на количество переменных + +

Возможность быстрого обновления прогноза (и создания сценариев) +/- +

Высокая гибкость (возможность включения множества экзогенных 

предпосылок)
+

Инструмент для исследований структурных сдвигов и динамики трендов + +

Микрообоснованность +

Сравнение QPM* с альтернативами

*QPM = Quarterly projection model (КПМ = Квартальная прогнозная модель)



УЧЕТ СПЕЦИФИКИ РОССИИ В КПМ

ДЕПАРТАМЕНТА ИССЛЕДОВАНИЙ И 

ПРОГНОЗИРОВАНИЯ
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• Инфляционные ожидания – инерционны => калибровка

• Бюджетное правило => блок уравнений с бюджетно-налоговой политикой

• Снизившаяся зависимость финансовой системы от внешнего мира => модификация UIP

• Наличие структурных сдвигов экономики => корректировка трендов

• Наличие льготных программ кредитования => блок уравнений с кредитованием

Учет страновой специфики России в КПМ ДИП*
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*ДИП = Департамент исследований и прогнозирования
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Ключевые уравнения:

1. Динамика инфляции 

2. Динамика спроса (ВВП = внутренний спрос + экспорт - импорт)

3. Уравнение формирования обменного курса 

4. Правило денежно-кредитной политики

5. Бюджетный блок

6. Кредитный блок (плюс рынок ОФЗ)

Учет страновой специфики России в КПМ ДИП



ОСНОВНЫЕ УРАВНЕНИЯ 

КПМ ДИП 
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Динамика внутреннего спроса

11

෡𝒅𝒕
𝒓𝒖 = 𝜶𝟏

𝒓𝒖 ∗ 𝜠෡𝒅𝒕+𝟏
𝒓𝒖 + 𝜶𝟐

𝒓𝒖 ∗ ෡𝒅𝒕−𝟏
𝒓𝒖 − 𝜶𝟑

𝒓𝒖 ∗ ෢𝒎𝒄𝒊𝒕−𝟏
𝒓𝒖 + 𝜶𝟒

𝒓𝒖 ∗ ො𝒛𝒕−𝟏 + 𝜶𝟓
𝒓𝒖 ∗ 𝒄𝒓𝒆𝒅𝒊𝒕𝒊𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆 + 𝜶𝟔

𝒓𝒖 ∗

𝒃𝒖𝒅𝒈𝒆𝒕𝒊𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆 + 𝜺𝒕
𝒅_𝒓𝒖 (1)

Обозначение Расшифровка

෡𝒅𝒕
𝒓𝒖 Разрыв внутреннего спроса

෣𝒎𝒄𝒊𝒕
𝒓𝒖 Разрыв индекса денежных условий

ෝ𝒛𝒕 Разрыв реального эффективного обменного курса

𝒄𝒓𝒆𝒅𝒊𝒕𝒊𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆 Кредитный импульс

𝒃𝒖𝒅𝒈𝒆𝒕𝒊𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆 Бюджетный импульс

Дополнительный 

спрос на кредиты

Влияние бюджетно-

налоговой политики

Разрыв внутреннего 

спроса



Динамика внешней торговли
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ෝ𝒙𝒕
𝒓𝒖 = 𝜶𝟏

𝒙_𝒓𝒖 ∗ ෝ𝒙𝒕−𝟏
𝒓𝒖 + 𝜶𝟐

𝒙_𝒓𝒖 ∗ ෝ𝒚𝒕
𝒇
+ 𝜶𝟑

𝒙_𝒓𝒖 ∗ ො𝒛𝒕 + 𝜺𝒕
𝒙_𝒓𝒖 (2)

ෝ𝒎𝒕
𝒓𝒖 = 𝜶𝟏

𝒎_𝒓𝒖 ∗ ෝ𝒎𝒕−𝟏
𝒓𝒖 + 𝜶𝟐

𝒎_𝒓𝒖 ∗ ෡𝒅𝒕
𝒓𝒖 − 𝜶𝟑

𝒎_𝒓𝒖 ∗ ො𝒛𝒕 + 𝜺𝒕
𝒎_𝒓𝒖 (3)

Разрыв экспорта

Разрыв импорта

Разрыв 

внешнего спроса

Разрыв 

внутреннего спроса

Разрыв реального 

курса (относительная 

стоимость)



Динамика инфляции
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𝝅𝒕
𝒓𝒖 = 𝜷𝟏

𝒓𝒖 ∗ 𝜠𝝅𝒕+𝟏
𝒓𝒖 + 𝟏 − 𝜷𝟏

𝒓𝒖 ∗ σ𝒏=𝟏
𝟒 𝒘𝒏 ∗ 𝝅𝒕−𝒏

𝒓𝒖 + 𝜷𝟐
𝒓𝒖 ∗ (ො𝒛𝒕 − ො𝒛𝒕−𝟏) + 𝜷𝟑

𝒓𝒖 ∗ ෡𝒅𝒕−𝟏
𝒓𝒖 + 𝜺𝒕

𝒓𝒖 (4)

Обозначение Расшифровка

𝝅𝒕
𝒓𝒖 Инфляция

𝒘𝒏 Вес лага инфляции порядка n в инерционной части ожиданий

ෝ𝒛𝒕 Разрыв реального эффективного обменного курса

෡𝒅𝒕
𝒓𝒖 Разрыв внутреннего спроса

Инфляция

Инфляционные 

ожидания



Динамика обменного курса
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ො𝒛𝒕
𝒓𝒖𝒃/𝒖𝒔𝒅

= 𝝉𝟏 ∗ 𝝉𝟐 ∗ ො𝒛𝒕−𝟏
𝒓𝒖𝒃/𝒖𝒔𝒅

+ (𝟏 − 𝝉𝟐) ∗ ො𝒛𝒕+𝟏
𝒓𝒖𝒃/𝒖𝒔𝒅

+ (ො𝒓𝒕
𝒖𝒔 − ො𝒓𝒕

𝒓𝒖 + ෟ𝒑𝒓𝒆𝒎𝒕
𝒓𝒖)/𝟒 +

𝟏 − 𝝉𝟏 ∗ (−𝝉𝟒 ∗ (ෝ𝒙𝒕
𝒓𝒖 − ෝ𝒎𝒕

𝒓𝒖) − 𝝉𝟓 ∗ ෢𝒐𝒊𝒍𝒕
𝒆𝒙𝒑

+ 𝝉𝟔 ∗ (𝑹𝒕
𝒐 − 𝑹𝒕

𝒐,𝒓𝒖𝒍𝒆)) + 𝜺𝒕
𝒔𝒓𝒖𝒃/𝒖𝒔𝒅 (5)

Обозначение Расшифровка

ො𝒛𝒕
𝒓𝒖𝒃/𝒖𝒔𝒅 Разрыв реального курса доллара

ො𝒓𝒕
𝒓𝒖 Разрыв реальной ставки в России

ො𝒓𝒕
𝒖𝒔 Разрыв реальной ставки в США

ෟ𝒑𝒓𝒆𝒎𝒕
𝒓𝒖 Разрыв премии за риск

ෝ𝒙𝒕
𝒓𝒖 Разрыв экспорта

ෝ𝒎𝒕
𝒓𝒖 Разрыв импорта

෢𝒐𝒊𝒍𝒕
𝒆𝒙𝒑 Разрыв реальной экспортной цены нефти

(𝑹𝒕
𝒐 − 𝑹𝒕

𝒐,𝒓𝒖𝒍𝒆) Изменение резервов в соответствии с БП

Разрыв реального 

обменного курса

Разрыв экспорта

Разрыв импорта

Паритет процентных 

ставок



Правило монетарной политики (правило Тейлора)
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Обозначение Расшифровка

𝒊𝒕
𝒓𝒖 Краткосрочная процентная ставка денежного рынка

𝒊𝒕
𝒏𝒆𝒖𝒕𝒓𝒂𝒍 Нейтральная процентная ставка

𝝅𝒕+𝟒
𝟒,𝒓𝒖 Ожидаемая инфляция (на 4 квартала вперед)

𝝅𝒕+𝟒
𝒕𝒂𝒓𝒈𝒆𝒕 Цель по инфляции

ෝ𝒚𝒕
𝒓𝒖 Разрыв выпуска

𝒊𝒕
𝒓𝒖 = 𝜹𝟏 ∗ 𝒊𝒕−𝟏

𝒓𝒖 + (𝟏 − 𝜹𝟏) ∗ (𝒊𝒕
𝒏𝒆𝒖𝒕𝒓𝒂𝒍 + 𝜹𝟐 ∗ (𝝅𝒕+𝟒

𝟒,𝒓𝒖 − 𝝅𝒕+𝟒
𝒕𝒂𝒓𝒈𝒆𝒕

) + 𝜹𝟑 ∗ ෝ𝒚𝒕
𝒓𝒖) + 𝜺𝒕

𝒊 (6)

Ставка

Отклонение 

инфляции от 

цели



Кредитный блок
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෣𝒏𝒄𝒓𝒕
𝒓𝒖 = 𝜽𝟏 ∗ ෣𝒏𝒄𝒓𝒕−𝟏

𝒓𝒖 + 𝜽𝟐 ∗ ෝ𝒚𝒕
𝒓𝒖 − 𝜽𝟑 ∗ ො𝒓𝒕

𝒍𝒐𝒂𝒏 + 𝒄𝒓𝒆𝒅𝒊𝒕𝒊𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆 (8)

Циклический спрос на кредиты:

𝒏𝒄𝒓𝒕
𝒓𝒖 = (𝑪𝑹𝒕

𝒓𝒖 −𝑪𝑹𝒕−𝟏
𝒓𝒖 )/𝑮𝑫𝑷𝒕

𝒓𝒖 (7)

Изменение объема задолженности по отношению к ВВП:

Объем 

задолженности

ВВП

Фаза экономического 

цикла (разрыв 

выпуска)

Степень жесткости 

ДКП (разрыв ставки)

Циклический спрос 

на кредиты

Изменение спроса 

на кредиты

Дополнительный спрос на 

кредиты:

• Программы льготного 

кредитования;

• Ажиотажный спрос;

• Изменения в 

регулировании;

• Кредиты значимых 

отраслей…



Бюджетный блок
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Обозначение Расшифровка

𝒃𝒖𝒅𝒈𝒆𝒕𝒊𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆 Совокупный бюджетный импульс

𝑰𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆_𝑰𝑹𝒕
𝒓𝒖 Бюджетный импульс со стороны импортных доходов бюджета

𝑰𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆_𝑵𝑰𝑹𝒕
𝒓𝒖 Бюджетный импульс со стороны доходов бюджета, не связанных с импортом

𝑰𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆_𝑶𝑹𝒕
𝒓𝒖 Бюджетный импульс со стороны нефтегазовых доходов

𝑰𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆_𝑵𝑰𝑬𝒕
𝒓𝒖 Бюджетный импульс со стороны непроцентных расходов

𝑰𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆_𝑰𝑬𝒕
𝒓𝒖 Бюджетный импульс со стороны процентных расходов

𝒃𝒖𝒅𝒈𝒆𝒕𝒊𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆 = −𝒎𝒖𝒍𝒕𝟏 ∗ 𝑰𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆_𝑰𝑹𝒕
𝒓𝒖 −𝒎𝒖𝒍𝒕𝟐 ∗ 𝑰𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆_𝑵𝑰𝑹𝒕

𝒓𝒖 −𝒎𝒖𝒍𝒕𝟑 ∗ 𝑰𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆_𝑶𝑹𝒕
𝒓𝒖 +

𝒎𝒖𝒍𝒕𝟒 ∗ 𝑰𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆_𝑵𝑰𝑬𝒕
𝒓𝒖 +𝒎𝒖𝒍𝒕𝟓 ∗ 𝑰𝒎𝒑𝒖𝒍𝒔𝒆_𝑰𝑬𝒕

𝒓𝒖 (9)

Бюджетный импульс:



КАЛИБРОВКА МОДЕЛИ
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Калибровка

19

Параметризация 

КПМ

Калибровка Оценка

Калибровка модели российской экономики позволяет:

• получить оценку параметров даже при наличии коротких рядов данных и структурных сдвигов;

• учесть экспертные суждения о никогда раньше не наблюдавшихся структурных изменениях 

(например, 2022 г.).

Калибровка – присвоение параметрам модели значений, которые:

• не являются результатом решения оптимизационной задачи;

• соответствуют экспертным суждениям и (или) динамике реальных данных.



Калибровка
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Основные этапы:

1. Присваиваем параметрам модели значения

2. Анализируем функции импульсных откликов

Оцениваем динамическое поведение откалиброванной модели. Проверяем, что реакции переменных модели на шоки:

• соответствуют экономической логике (имеют правильные знаки);

• затухают со временем (система возвращается к устойчивым состояниям);

• не колеблются сильно (не выглядят как волны).

3. Анализируем прогнозы внутри выборки

Смотрим, насколько хорошо откалиброванная модель, если бы она использовалась в прошлом, могла бы предсказать 

данные.

4. Анализируем декомпозиции переменных на факторы

Оцениваем способность модели интерпретировать прошлые события.



Калибровка
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На что можно опираться при определении коэффициентов:

• Международная практика калибровки подобных моделей;

• Исследования и оценки по России (хотя бы для некоторых коэффициентов);

• Собственные дополнительные расчеты.



Пример калибровки эффекта переноса курса в инфляцию
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𝝅𝒕
𝒓𝒖 = 𝜷𝟏

𝒓𝒖 ∗ 𝜠𝝅𝒕+𝟏
𝒓𝒖 + 𝟏 − 𝜷𝟏

𝒓𝒖 ∗ σ𝒏=𝟏
𝟒 𝒘𝒏 ∗ 𝝅𝒕−𝒏

𝒓𝒖 + 𝜷𝟐
𝒓𝒖 ∗ (ො𝒛𝒕 − ො𝒛𝒕−𝟏) + 𝜷𝟑

𝒓𝒖 ∗ ෡𝒅𝒕−𝟏
𝒓𝒖 + 𝜺𝒕

𝒓𝒖 (4)

𝜷𝟐
𝒓𝒖 = ?

В международной практике QPM: 𝜷𝟐
𝒓𝒖 = [0.1:0.3]

Возьмем 𝜷𝟐
𝒓𝒖 = 0.2

Инфляция Изменение 

обменного курса



Пример калибровки эффекта переноса курса в инфляцию

23

𝝅𝒕
𝒓𝒖 = 𝜷𝟏

𝒓𝒖 ∗ 𝜠𝝅𝒕+𝟏
𝒓𝒖 + 𝟏 − 𝜷𝟏

𝒓𝒖 ∗ σ𝒏=𝟏
𝟒 𝒘𝒏 ∗ 𝝅𝒕−𝒏

𝒓𝒖 + 𝜷𝟐
𝒓𝒖 ∗ (ො𝒛𝒕 − ො𝒛𝒕−𝟏) + 𝜷𝟑

𝒓𝒖 ∗ ෡𝒅𝒕−𝟏
𝒓𝒖 + 𝜺𝒕

𝒓𝒖 (4)

Возьмем 𝜷𝟐
𝒓𝒖 = 0.2

Анализируем накопленный импульсный отклик:

При обесценении обменного курса доллара к рублю 

на 10% цены увеличиваются на 2,5%.

Шок курса (обесценение курса на 1%)

Накопленный вклад в инфляцию (п.п.)



Пример калибровки эффекта переноса курса в инфляцию
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𝝅𝒕
𝒓𝒖 = 𝜷𝟏

𝒓𝒖 ∗ 𝜠𝝅𝒕+𝟏
𝒓𝒖 + 𝟏 − 𝜷𝟏

𝒓𝒖 ∗ σ𝒏=𝟏
𝟒 𝒘𝒏 ∗ 𝝅𝒕−𝒏

𝒓𝒖 + 𝜷𝟐
𝒓𝒖 ∗ (ො𝒛𝒕 − ො𝒛𝒕−𝟏) + 𝜷𝟑

𝒓𝒖 ∗ ෡𝒅𝒕−𝟏
𝒓𝒖 + 𝜺𝒕

𝒓𝒖 (4)

𝜷𝟐
𝒓𝒖 = ?

Результаты исследования (Картаев, Якимов, 2018) на российских данных: долгосрочный ЭП = 0.17 

=> При обесценении обменного курса доллара к рублю на 10% цены увеличиваются на 1,7%

Шок курса (обесценение курса на 1%)

Накопленный вклад в инфляцию (п.п.) При 𝜷𝟐
𝒓𝒖 = 0.12



Пример калибровки эффекта переноса курса в инфляцию
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𝝅𝒕
𝒓𝒖 = 𝜷𝟏

𝒓𝒖 ∗ 𝜠𝝅𝒕+𝟏
𝒓𝒖 + 𝟏 − 𝜷𝟏

𝒓𝒖 ∗ σ𝒏=𝟏
𝟒 𝒘𝒏 ∗ 𝝅𝒕−𝒏

𝒓𝒖 + 𝜷𝟐
𝒓𝒖 ∗ (ො𝒛𝒕 − ො𝒛𝒕−𝟏) + 𝜷𝟑

𝒓𝒖 ∗ ෡𝒅𝒕−𝟏
𝒓𝒖 + 𝜺𝒕

𝒓𝒖 (4)

𝜷𝟐
𝒓𝒖 = ?

Результаты исследования на более свежих российских данных: долгосрочный ЭП = 0.06

=> При обесценении обменного курса доллара к рублю на 10% цены увеличиваются на 0,6%

При 𝜷𝟐
𝒓𝒖 = 0.04

Шок курса (обесценение курса на 1%)

Накопленный вклад в инфляцию (п.п.)

Важно: калибровка происходит в комплексе



ИМПУЛЬСНЫЕ ОТКЛИКИ 

КПМ ДИП
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Импульсные отклики на временный неожиданный рост расходов бюджета
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равновесию



Импульсные отклики на временный неожиданный рост кредитования
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возвращается к 

равновесию



ПРОЦЕСС 

ПРОГНОЗИРОВАНИЯ 

ПРИ ПОМОЩИ КПМ
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Этап 1. Сбор данных

30

Периодичность данных: квартальная

Данные могут быть разной длины – пропуски будут заполнены в процессе фильтрации

Наблюдаемые показатели:

• ВВП (включая компоненты)

• Инфляция

• Обменные курсы

• Ставки (в т.ч. по ОФЗ, кредитам)

• Расходы и доходы бюджета по компонентам

• Кредитный портфель

• Цены нефти, объем добычи

• ВВП, инфляция, обменный курс, ставка США, Китая, еврозоны

Все остальные ненаблюдаемые показатели (тренды и разрывы) рассчитываются при помощи 

фильтрации.



Этап 2. Фильтрация данных
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Все ненаблюдаемые показатели рассчитываются при помощи многомерного фильтра Калмана

Тренд Факт



Этап 2. Фильтрация данных

32

Многомерный фильтр Калмана:

• В основе лежит статистическая процедура сглаживания каждого ряда – на выходе получается 

оценка трендов

• Разрыв – разница между фактическим рядом и трендом

• Фильтр является многомерным, поскольку помимо сглаживания рядов статистическими методами, 

он учитывает экономические взаимосвязи, заданные нами в виде уравнений

Тренд Факт



Этап 2. Фильтрация данных
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В результате работы фильтра Калмана мы получаем:

• таблицу со всеми показателями, которые есть в уравнениях

• ненаблюдаемые в статистике показатели становятся наблюдаемыми рядами данных (разрывы и 

тренды) 

• все пропуски в рядах данных заполнены

Тренд Факт



Этап 3. Формирование предпосылок прогноза
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Sep-24 Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25 Mar-26 Jun-26 Sep-26 Dec-26 Mar-27 Jun-27 Sep-27 Dec-27 Mar-28 Jun-28 Sep-28 Dec-28

Наблюдаемые и 

отфильтрованные 

данные

Прогноз КПМ

КСП

• Качество прогнозов КПМ на среднесрочном горизонте лучше, чем у эконометрических моделей;

• Однако по некоторым переменным прогнозы на коротком горизонте могут оказаться лучше у эконометрики;

• В таком случае можно использовать эконометрику для создания прогноза по этим переменным на 1-2 квартала вперед и 

задавать эти краткосрочные прогнозы в КПМ.

Подготовка краткосрочных прогнозов по некоторым переменным

КСП – краткосрочный прогноз переменной (1-2 квартала вперед), который можно (но не обязательно) задавать в КПМ экзогенно



Этап 3. Формирование предпосылок прогноза
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Анализ статистики

Мониторинг 

событий в России 

и мире

Определение 

вариаций 

сценариев

Пример: цена нефти в базовом, пессимистичном и оптимистичном сценариях



Этап 4. Прогноз
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Прогноз получается в результате решения системы линейных уравнений на множество периодов

Система решается в Matlab (рассчитывает большие системы уравнений)

Упрощенно, уравнение для каждой переменной выглядит так:

𝑿𝒕 = 𝜷𝟏 ∗ 𝜠𝑿𝒕+𝟏 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑿𝒕−𝟏 + 𝒔𝒉𝒐𝒄𝒌𝒕

Переменная 

интереса

неожиданный 

шок
ожидания инерция



Этап 4. Прогноз
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Построим прогноз на n кварталов вперед для переменной интереса (n – долгосрочный период). Для этого нужно 

решить следующую систему:

𝑿𝒕+𝟏 = 𝜷𝟏 ∗ 𝑿𝒕+𝟐 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑿𝒕 + 𝒔𝒉𝒐𝒄𝒌𝒕+𝟏
𝑿𝒕+𝟐 = 𝜷𝟏 ∗ 𝑿𝒕+𝟑 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑿𝒕+𝟏 + 𝒔𝒉𝒐𝒄𝒌𝒕+𝟐

…
𝑿𝒕+𝒏−𝟏 = 𝜷𝟏 ∗ 𝑿𝒕+𝒏 + 𝜷𝟐 ∗ 𝑿𝒕+𝒏−𝟐 + 𝒔𝒉𝒐𝒄𝒌𝒕+𝒏−𝟏

𝑿𝒕+𝒏 = 𝑿𝒔𝒔

на прогнозе 

неожиданные 

шоки равны 0

долгосрочно все переменные равны своим значениям в 

устойчивом состоянии (которые мы назначили сами, например, 

темп прироста ВВП – 2%)

значение переменной 

в текущем квартале

Количество уравнений 

равно количеству 

неизвестных



Этап 4. Прогноз
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Количество уравнений 

равно количеству 

неизвестных

В результате решения системы уравнений 

получаем прогноз на n кварталов вперед



СПАСИБО ЗА ВНИМАНИЕ!
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Инфляция
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ставка

Обменный 

курс
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политика Внутренний 

спрос
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спрос
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торговли
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Учет страновой специфики России в КПМ ДИП
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Импульсные отклики на временный неожиданный рост издержек
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Импульсные отклики на временный неожиданный рост расходов бюджета
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