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АННОТАЦИЯ
Цель исследования — ​установление динамической взаимосвязи финансового развития, измеряемого долей ликвид-
ных обязательств к ВВП, и экономического роста Российской Федерации, измеряемого как ВВП на душу населения, 
за период 2000–2022 гг. на основе корреляционного анализа с применением метода вейвлет-анализа, позволяю-
щего выявлять эмпирические закономерности в отношениях между переменными в разных временных масштабах, 
которые невозможно обнаруживать традиционными методами анализа временных рядов. Результаты исследования 
свидетельствуют о том, что финансовое развитие в целом привело к экономическому росту России в 2000–2022 гг. 
и продемонстрировало положительное влияние финансового развития на экономический рост, которое наблюдается 
как в краткосрочной, так и среднесрочной и долгосрочной перспективах, перемеживаясь с негативным влиянием 
финансового развития на экономическую активность в краткосрочной и среднесрочной перспективах. Этот негатив-
ный эффект влияния финансового развития на реальный сектор экономики страны характерен не только для России, 
но особенно актуален для стран с низким и ниже среднего уровнями дохода. Выявлено, что краткосрочные и сред-
несрочные негативные эффекты в дальнейшем переходят в положительные эффекты в долгосрочной перспективе, 
что согласуется, в частности, с эндогенной теорией роста. Сделаны выводы о том, что в практической реализации по-
литики либерализации, направленной на финансовое развитие через финансовое углубление, необходимо и важно 
различать краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные эффекты финансового развития на экономический рост, 
учитывая, что позитивные выгоды, получаемые за счет финансового углубления и либерализации, ожидаются только 
в случае, если экономика находится на определенном уровне своего развития, обусловленном, например, форми-
рованием зрелых институтов.
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ABSTRACT
The purpose of the study is to establish a dynamic relationship between financial development, measured by the share of 
liquid liabilities to GDP, and the economic growth of the Russian Federation, measured as GDP per capita, for the period 
2000–2022. Based on correlation analysis using the method of wavelet analysis, which allows us to identify empirical 
patterns in the relationship between variables on different time scales that cannot be detected traditional methods of 
time series analysis. The results of the study indicate that financial development in general led to economic growth in 
Russia in 2000–2022 and demonstrated the positive impact of financial development on economic growth, which is 
observed both in the short, medium and long term, alternating with the negative impact of financial development on 
economic activity in the short and medium term. This negative effect of financial development on the real sector of the 
country’s economy is typical not only for Russia, but is especially relevant for low- and lower-middle-income countries. 
It was revealed that short- and medium-term negative effects later turn into positive effects in the long term, which is 
consistent, in particular, with the endogenous theory of growth. It is concluded that in the practical implementation of 
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ВВЕДЕНИЕ
Результаты многочисленных исследований взаи-
мосвязи финансового развития и экономического 
роста свидетельствуют о том, что развитие финан-
совых институтов и рынков тесно связано с эко-
номическим ростом, хотя до сих пор остается не-
ясной причинно-следственная связь между этими 
двумя переменными. Кроме того, до настоящего 
времени проведено незначительное количество 
исследований, посвященных исследованию взаи-
мосвязи финансового развития и экономического 
роста в разных временных масштабах.

Различные точки зрения на взаимосвязь финан-
сового развития и экономического роста восходят 
к Йозефу Алоизу Шумпетеру (Joseph Alois Schumpeter) 
[1] и Джоан Вайолет Робинсон (Joan Violet Robinson) 
[2]. В то время как Шумпетер [1] в основном сос-
редоточился на роли кредитных рынков в финан-
сировании новых производственных технологий 
для предпринимателей, утверждая, что хорошо 
развитая финансовая система способствует эконо-
мическому росту, Робинсон [2] выступила за то, что 
финансовое развитие пассивно следует за экономи-
ческим ростом. Эти две различные точки зрения 
вызваны причинно-следственной связью между 
финансовым развитием и экономическим ростом. 
Теоретическая поддержка двух возможных причин-
но-следственных направлений объясняется двумя 
гипотезами, предложенными профессором Патрик 
(Hugh Talbot Patrick) [3]: гипотезой опережающего 
предложения и гипотезой опережающего спроса. 
Согласно гипотезе опережающего предложения 
между финансовым развитием и экономическим 
ростом имеется причинно-следственная связь, по-
скольку финансовое развитие, обеспечивающее 
рост предложения финансовых услуг при целе-
направленном создании финансовых институтов, 
способствует экономическому росту. В соответствии 
с этой точкой зрения государственная поддержка 
создания и развития финансовых институтов во 

многих странах с развитой экономикой может от-
ражать веру в то, что предоставление услуг будет 
способствовать экономическому росту. В ранних 
работах [4–6] утверждается, что финансовая сис-
тема имеет решающее значение для расширения 
реального сектора экономики [7]. Напротив, гипо-
теза опережающего спроса предполагает наличие 
причинно-следственной связи между экономиче-
ским ростом и финансовым развитием, которая 
отражает пассивную реакцию финансового сектора 
на экономический рост. Это означает, что в менее 
развитых финансовых системах развивающихся 
стран отсутствует большой спрос на финансовые 
услуги. Согласно этой точке зрения политика, на-
правленная на увеличение спроса на финансовые 
услуги, расширяла бы финансовый сектор и стиму-
лировала бы реальную экономику.

Наряду с двумя вышеупомянутыми гипотезами, 
Патрик утверждал, что направления причинно-
следственной связи между финансовым развитием 
и экономическим ростом могут быть различными на 
разных стадиях экономического развития. Гипотеза 
стадии экономического развития постулирует, что 
ведущая роль финансовых услуг в экономическом 
росте сохраняется на ранней стадии развития, по-
скольку новые и расширяющиеся финансовые услуги 
предоставляют новые возможности для инвесторов, 
в то время как финансовое развитие, следующее 
за спросом, постепенно занимает доминирующее 
положение по мере развития.

ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ О СВЯЗИ 
МЕЖДУ ФИНАНСОВЫМ РАЗВИТИЕМ 

И ЭКОНОМИЧЕСКИМ РОСТОМ
Существуют как эмпирические данные, так и тео-
ретические обоснования того, что финансовое раз-
витие и экономический рост имеют соответствую-
щие взаимосвязи в разных временных масштабах.

Хорошо функционирующая финансовая сис-
тема смягчает рыночные трения, вызванные 

the liberalization policy aimed at financial development through financial deepening, it is necessary and important to 
distinguish between short-term, medium-term and long-term effects of financial development on economic development, 
given that the positive benefits obtained through financial deepening and liberalization are expected only if the economy 
is at a certain level the level of economic development, due, for example, to the formation of mature institutions.
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асимметрией информации и трансакционными 
издержками, которые могут изменять стимулы 
и ограничения, с которыми сталкиваются эконо-
мические агенты при принятии решений о сбе-
режениях и инвестициях. Предоставляя вкладчи-
кам информацию о возможном использовании 
их средств, финансовые посредники улучшают 
распределение сбережений, направляя средства на 
их наиболее эффективное использование. Финан-
совые рынки не только позволяют инвестировать 
ресурсы в инвестиционные проекты, но и помогают 
вкладчикам избегать чрезмерных рисков, разде-
ляя риски индивидуальных инвестиций. Таким 
образом, финансовые системы улучшают распре-
деление ресурсов и в конечном счете способствуют 
долгосрочному экономическому росту. В научной 
литературе по эндогенному росту подчеркивалась 
в начале 1990-х гг. роль финансовых рынков в воз-
действии на долгосрочный экономический рост 
и предполагалось наличие положительной связи 
между финансовым развитием и общей факторной 
производительностью [8–10].

В отличие от теоретического положительного 
долгосрочного воздействия финансового развития 
на экономический рост, эта связь могла быть в крат-
косрочной перспективе отрицательной согласно 
результатам исследований банковских и валютных 
кризисов. Результаты различных исследований сви-
детельствуют о том, что быстрый рост внутреннего 
кредитования сигнализирует о начале финансового 
кризиса и экономического спада [11–13].

В работе [14] рассмотрены конкурирующие дол-
госрочные и краткосрочные эффекты финансового 
развития на экономическую активность и установ-
лена положительную связь между финансовым раз-
витием и экономическим ростом, за исключением 
ряда стран Латинской Америки, которые испытали 
тяжелые и повторяющиеся последствия банков-
ских кризисов. Однако в работе [15] предполагается, 
что более высокие уровни финансового развития 
приносят пользу реальной экономике именно 
в краткосрочной перспективе, но эти выгоды ис-
чезают в долгосрочной перспективе по мере роста 
и развития экономики. Эмпирические результаты 
исследования в целом подтверждают мнение о том, 
что углубление финансового развития вызывает 
экономический рост, проявляющийся с разной сте-
пенью силой, различной как в отдельных странах, 
так и в зависимости от неодинаковых косвенных 
показателей финансового углубления.

ЭМПИРИЧЕСКИЕ ИССЛЕДОВАНИЯ
Многочисленные исследования ученых взаимо
связи финансового развития и экономического 
роста не позволяют до настоящего времени сде-
лать обобщающие выводы ввиду того, что не толь-
ко их теоретические, но и эмпирические результа-
ты расходятся относительно направлений связей.

В работе [16], предметом рассмотрения которой 
были как развитые, так и развивающиеся страны, 
анализировалась взаимосвязь экономического роста 
и финансового развития, которая отражалась такими 
показателями, как отношение ликвидных обяза-
тельств финансовой системы к ВВП, предоставление 
кредитов частному сектору и отношение требований 
к нефинансовому частному сектору к ВВП, и был 
сделан вывод о том, что все показатели финансового 
развития, включенные в работу, оказывают стати-
стически значимое и положительное влияние на 
показатели, отражающие экономическое развитие.

В исследовании [17] рассмотрены причинно-
следственной связи между финансовым развитием 
и экономическим ростом без обращения внимания 
на знак связи между этими переменными на основе 
анализа 16 развитых стран 1960-х гг., которые удов-
летворяли требованиям доступности данных и ис-
пользовали два показателя финансового развития: 
соотношение обязательств банковских депозитов 
к номинальному ВВП и соотношение требований 
банков к частному сектору и номинальному ВВП. 
Их результаты не подтвердили гипотезу опережа-
ющего предложения. Вместо этого была доказана 
двунаправленность причинно-следственной связи 
между финансовым развитием и экономическим 
ростом, а также правильность гипотезы опережа-
ющего спроса. Однако в работе [18] вскрыто, что 
развитие финансового рынка (измеряемое лик-
видными обязательствами и кредитованием част-
ного капитала) оказывает статистически значимое 
и положительное влияние на экономический рост, 
основываясь на результатах панели для 74 развитых 
и развивающихся стран, а также на перекрестные 
результаты 71 развитых и развивающихся стран. 
В работе [19] установлено, что не существует при-
чинно-следственной связи между финансовым раз-
витием и экономическим ростом на основе данных 
по 19 высокоразвитым экономикам.

В работе [20] исследовано направление вза-
имосвязи финансового развития и экономиче-
ского роста, используя как временные ряды, так 
и панельные данные 30 развивающихся стран за 
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период 1970–1999 гг. Эмпирические результаты 
исследования стали убедительными доказатель-
ствами двунаправленной причинно-следственной 
связи, хотя в некоторых случаях были обнаружены 
отдельные доказательства в пользу других точек 
зрения (лидерство предложения спроса и отсутствие 
связи). Однако доказательства других точек зрения 
были не такими убедительными, как доказательства 
двунаправленной причинности.

В работе, в которой рассматривалась экономика 
Нидерландов в период 1900–2000 гг.1, сделан вывод 
о том, что уровень финансового развития оказы-
вал положительное влияние на экономический 
рост только в первой половине XX в., а в рабо-
те 2 основное внимание обращено на взаимосвязь 
финансового развития и экономического роста 
девяти стран Азии с развивающейся экономикой 
и продемонстрировано, что причинно-следствен-
ная связь простирается от финансового развития 
(измеряемого итоговыми балансами банковского 
сектора) к экономическому росту. Результатом 
работы стал политический вывод о том, что улуч-
шение финансовой структуры в развивающихся 
странах может приносить пользу экономическому 
развитию.

В более поздних исследованиях были приведе-
ны отдельные доказательства того, что финансо-
вая система обусловливает экономический рост 
в развивающихся странах Азии. Однако причин-
но-следственные связи до сих пор неясны и в ряде 
случаев противоречивы. Например, в работе [21] 
рассмотрена причинно-следственная связь между 
финансовым развитием и экономическим ростом 
азиатских развивающихся стран на основе панель-
ных данных. Полученные результаты подтверждают 
гипотезу Патрика о лидерстве предложения. В ра-
боте [22] обнаружена положительная связь между 
финансовым развитием и экономическим ростом 
в развивающихся странах, тогда как их тесты на при-
чинно-следственную связь показали неоднозначные 
результаты: двунаправленная причинно-следст-
венная связь — ​для большинства стран, тогда как 
односторонняя причинно-следственная связь — ​для 
двух беднейших регионов.

1  Fase MMG. Financial intermediation and long-run economic 
growth in The Netherlands between 1900 and 2000. In: Klok 
T, van Schaik T, Smulders S (eds). Tilburg University. Tilburg; 
Economoloques. 2001: 85–98.
2  Fase MMG, Abma RCN. Financial environment and economic 
growth in selected Asian countries. J Asian Econ. 2003;14:11–21.

В статье [23] в ходе анализа десяти азиатских 
экономик нашла подтверждение гипотеза лидерства 
предложения. Более поздние исследования в этой 
области были сосредоточены на экономике афри-
канских стран. Так, в работе [24] исследована роль 
финансового развития (и денежных переводов) на 
экономический рост в группе из 36 африканских 
стран за период 1980–2009 гг. Полученные резуль-
таты свидетельствуют о том, что роль финансово-
го развития в росте экономических показателей 
представляется слабой согласно оценкам различ-
ных моделей панельных данных. В работе [25] был 
получен результат, свидетельствующий о том, что 
чем слабее была связь между финансовым разви-
тием и экономическим ростом, тем сильнее было 
развитие экономики в период 1960–1990 гг.

Из недавних исследований следует отметить ре-
зультаты, сформулированные в статье [26], в которой 
рассматривалась причинно-следственная связь Грейн-
джера 3 и мгновенная причинно-следственная связь 
между финансовым развитием и экономическим 
развитием 76 стран, имеющих четыре различных 
уровня доходов, используя вейвлет-анализ 4, который 
позволяет изучать динамические зависимости пере-
менных в разных временных масштабах. Основные 
выводы статьи заключаются в следующем. Во-первых, 
в масштабе 4–8 лет финансовое и экономическое 
развития чаще поддерживают друг друга как только 
страна достигает по крайней мере статуса государства 
с доходом ниже среднего. Во-вторых, в масштабе 
2–4 лет большинство государств в каждой группе 
стран, по-видимому, имеют положительное взаимо-
действие финансового и экономического развития, 
но в этом масштабе причинно-следственная связь 
Грейнджера чаще обнаруживается от финансового 

3  Причинность по Грейнджеру (англ. Granger causality) – 
это тест статистической гипотезы для определения полез-
ности одного временного ряда для прогнозирования дру-
гого ряда. Обычно регрессии отражают простые корреля-
ции, но Грейнджер утверждал, что причинно-следственная 
связь в экономике может быть проверена путем измерения 
способности предсказания будущего значения временного 
ряда на основе использования предыдущих значений дру-
гого временного ряда.
4  Вейвлет-анализ — ​это метод анализа, который позволя-
ет разложить на более простые компоненты, называемые 
вейвлетами, волнообразное колебание с амплитудой, ко-
торая начинается с нуля, увеличивается или уменьшается, 
а затем возвращается к нулю один или несколько раз. Вейв-
летами называются кратковременные волнообразные ко-
лебания с амплитудой, которая начинается с нуля, увели-
чивается или уменьшается, а затем возвращается к нулю 
один или несколько раз.
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развития к экономическому развитию, чем наоборот. 
В-третьих, в масштабе 2–4 лет двунаправленные 
причинно-следственные связи между экономическим 
развитием и финансовым развитием наблюдаются 
только в группе государств с высокими доходами, 
а в масштабе 4–8 лет они чаще встречаются в группе 
стран с высокими доходами, чем в группе с верхними 
доходами и среднего достатка. В-четвертых, финан-
совое развитие, по-видимому, чаще поддерживает 
экономическое развитие на этапе экономического 
развития государств с доходом ниже среднего, чем 
на этапе стран с доходом выше среднего в масштабе 
2–4 года, если принять во внимание причинно-след-
ственную связь Грейнджера и результаты медиан-
ной импульсной реакции вместе взятые. В-пятых, 
причинно-следственные связи между финансовым 
и экономическим развитиями часто возникают мгно-
венно в любом из трех рассматриваемых временных 
масштабов, и эта связь наиболее сильна в отношении 
стран с высоким уровнем дохода, которые, как пра-
вило, демонстрируют во всех временных масштабах 
сильные одновременные положительные импульсные 
реакции в обоих случаях направления связи между 
экономическим и финансовым развитиями.

ДАННЫЕ И МЕТОД ИССЛЕДОВАНИЯ
В настоящей работе метод оценки вейвлет-коге-
рентности применен к ежегодным данным вре-
менных рядов (2000–2022 гг.) Российской Федера-
ции, взятых из базы данных Мирового банка 5:

•  ВВП на душу населения (в текущих ценах, 
в долл. США), который определяет экономическое 
развитие страны;

•  доля ликвидных обязательств к ВВП, которая 
обусловливает финансовое развитие страны. Доля 
ликвидных обязательств к ВВП является традици-
онным индикатором финансовой глубины и наибо-
лее широко доступным индикатором финансового 
посредничества, поскольку включает процентные 
обязательства банков и других финансовых посред-
ников (банковских и небанковских финансовых 
учреждений).

Преимущество вейвлет-когерентного подхода 
заключается в том, что он позволяет выявлять связь 

5  The World Bank. GDP per capita (current US$). Russian 
Federation. URL: https://data.worldbank.org/indicator/
NY.GDP.PCAP.CD?locations=RU; The World Bank. Liquid 
liabilities to GDP (%)- Russian Federation. URL: https://
databank.worldbank.org/metadataglossary/global-financial-
development/series/GFDD.DI.05.

между переменными как для краткосрочного, так 
и для долгосрочного периодов времени с учетом 
нестационарности исходных данных и структурных 
разрывов в них.

Многие экономические и финансовые вре-
менные ряды не являются стационарными, что 
делает неэффективными традиционные методы 
их анализа. Вейвлет-анализ решает эту проблему, 
поскольку не требует предположения о стационар-
ных исходных данных. С этой целью используются 
некоторые инструменты вейвлет-анализа, позво-
ляющие, в частности, рассматривать одномерные 
характеристики временного ряда с помощью не-
прерывного вейвлет-преобразования (Continuous 
Wavelet Transform, CWT) [27; 28] и спектр мощности 
вейвлета, которые дают информацию одновре-
менно по временным и частотным характеристи-
кам данных.

Спектр мощности вейвлета отображает локаль-
ную дисперсию временного ряда, а кросс-вейв-
лет-спектр описывает локальную ковариацию двух 
временных рядов в каждый момент времени и на 
каждой частоте.

Вейвлет-когерентность можно рассматривать 
как локализованный коэффициент корреляции 
в частотно-временном пространстве, аналогичный 
коэффициенту корреляции Пирсона, позволяю-
щему определять, изменяется ли (возрастает или 
уменьшается) один показатель в ответ на измене-
ния другого во временной области. Он описывает 
корреляцию между динамическими переменными 
xt и yt в трехмерном пространстве, с учетом вре-
менной и частотной составляющих, а также силы 
корреляции. Разность фаз, отражающая синхрони-
зацию и задержки между xt и yt, рассчитывается так, 
чтобы различать положительную и отрицательную 
корреляции и отношения опережения-запаздывания 
между временными рядами, поскольку численное 
значение вейвлет-когерентности всегда положи-
тельно.

ПОЛУЧЕННЫЕ РЕЗУЛЬТАТЫ. 
ОБСУЖДЕНИЕ

На рис. 1 и 2 отображены наиболее важные резуль-
таты измерения (тепловые карты) вейвлет-коге-
рентности и отношения опережения-запаздыва-
ния переменных эмпирической модели: темпов 
роста доли ликвидных обязательств к ВВП и тем-
пов роста ВВП на душу населения Российской Фе-
дерации (2000–2022 гг.).

А. К. Караев, В. В. Понкратов
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На рис. 1 представлены результаты оценки (те-
пловые карты) вейвлет-когерентности: по горизон-
тальной оси отображается время, отсчитываемое 
в годах от 2000 г., а по вертикальной оси — ​частота 
или продолжительность периода анализа в годах, 
которая варьируется от высокочастотных (0–4 лет), 
среднечастотных (4–8 лет), до низкочастотных (8–
20 лет) периодов (частотных полос).

Легенда, расположенная справа от рис. 1, является 
ключом для чтения тепловой карты 6, а интерпрета-
ция графики основана на анализе цвета для любой 
даты и частоты: чем теплее цвет (от желтого до кра-
сного), тем больше когерентность (согласованность) 
или взаимозависимость между анализируемой па-
рой переменных модели; более холодные цвета 
(от синего до зеленого) подразумевают меньшую 
согласованность. Белой линией выделена область, 
не подверженная влиянию концевых эффектов — ​
конуса влияния (Cone of Influence).

На рис. 2 представлены результаты оценки раз-
ности фаз вейвлетов. Так же как на рис. 1, по гори-
зонтальной оси отображается время, отсчитываемое 
в годах от 2000 г., а по вертикальной оси — ​частота 
или продолжительность периода анализа в годах, 
которая варьируется от высокочастотных (0–4 лет), 
среднечастотных (4–8 лет), до низкочастотных 
(8–20 лет) периодов (частотных полос). Легенда 
справа от рисунка, является ключом для чтения 
тепловой карты, а интерпретация графика основана 
на анализе цвета для любой даты и частоты: цвет 
меняется от темно-синего (–π), до красного (π). 
Белой линией выделена область, не подверженная 
влиянию концевых эффектов — ​конуса влияния 
(Cone of Influence).

КРАТКОСРОЧНЫЕ ЭФФЕКТЫ
Как следует из анализа рис. 1 и 2, на протяжении 
временного периода (0–16) лет (2000–2015 гг.) 
в краткосрочной перспективе в полосе частот 
(0–4) лет наблюдается область с высокой вейвлет-
когерентностью (Ch > 0,8) переменных, характери-
зующих долю ликвидных обязательств к ВВП 
и ВВП на душу населения Российской Федерации. 
Однако в этой области эффекты опережения/запа-

6  Тепловая карта (англ. heatmap) — ​графическое представ-
ление данных, где индивидуальные значения в таблице 
отображаются при помощи разных цветов. В связи с тем, 
что журнал «Экономика. Налоги. Право» черно-белый, цве-
та на рис. 1 и 2 не воспроизведены и отражены разными 
оттенками черного цвета — ​ред.

здывания переменных на разных временных 
участках — ​разные (см. рис. 2). Как следует из рис. 2, 
на временном участке (0–6 лет, 2000–2005 гг.) раз-
ность фаз вейвлетов: 

2

π
−π < ϕ < , — ​соответствует 

случаю, когда доля ликвидных обязательств к ВВП, 
опережает ВВП на душу населения Российской Фе-
дерации в режиме противофазы, что соответствует 
случаю, когда рост доли ликвидных обязательств 
к ВВП приводит к снижению ВВП на душу населе-
ния Российской Федерации. На следующем вре-
менном участке (6–16 лет, 2005–2015 гг.) разность 
фаз вейвлетов: 0

2

π
− < ϕ < , — ​соответствует случаю, 

когда переменные изменяются согласованно по 
фазе, но переменная — ​рост доли ликвидных обя-
зательств к ВВП — ​опережает увеличение ВВП на 
душу населения России, что соответствует случаю, 
когда рост доли ликвидных обязательств к ВВП 
приводит к росту ВВП на душу населения России. 
В дальнейшем на временном участке (16–20 лет, 
2015–2019 гг.) вейвлет-когерентность переменных 
падает до 0,5, что характерно для случая роста не-
зависимости изменений переменных.

СРЕДНЕСРОЧНЫЕ ЭФФЕКТЫ
Как следует из рис. 1 и 2, в среднесрочной перспекти-
ве, в полосе частот (4–8) лет наблюдается снижение 
уровня вейвлет-когерентности ( 0,7 0,8Ch≤ ≤ ) пере-
менных, характеризующих долю ликвидных обяза-
тельств к ВВП и ВВП на душу населения Российской 
Федерации. В общем, картина почти такая же, как для 
краткосрочной перспективы: на временном участке 
(0–6 лет, 2000–2005 гг.) разность фаз вейвлетов: 

2

π
−π < ϕ < , — ​соответствует случаю, когда доля ликвид-
ных обязательств к ВВП опережает ВВП на душу насе-
ления Российской Федерации в режиме противофазы, 
соответствуя случаю, когда рост доли ликвидных обя-
зательств к ВВП, приводит к снижению ВВП на душу 
населения Российской Федерации. На следующем 
временном участке (6–16 лет, 2005–2015 гг.) разность 
фаз вейвлетов: 0

2

π
− < ϕ < , — ​соответствует случаю, ког-

да переменные изменяются согласованно по фазе, но 
переменная, увеличение доли ликвидных обяза-
тельств к ВВП, опережает рост ВВП на душу населения 
России, соответствуя случаю, когда рост доли ликвид-
ных обязательств к ВВП приводит к росту ВВП на ду-
шу населения России. В дальнейшем, на временном 
участке (16–20 лет, 2015–2019 гг.) разность фаз вейв-
летов:

2

π
−π < ϕ <

 
, — ​соответствует случаю, когда доля 

ликвидных обязательств к ВВП, опережает ВВП на ду-
шу населения Российской Федерации в режиме про-
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тивофазы, соответствуя случаю, когда рост доли лик-
видных обязательств к ВВП приводит к снижению 
ВВП на душу населения Российской Федерации.

ДОЛГОСРОЧНЫЕ ЭФФЕКТЫ
В части долгосрочных эффектов в полосе частот 
(8–20) лет наблюдаются области, в которых 
вейвлет-когерентность меняется в диапазоне 
( 0,2 0,8Ch≤ ≤ ).

В диапазоне частот 8–12 лет на протяжении вре-
менного периода (2–18 лет, (2001–2017 гг.) наблю-
дается область с высоким уровнем вейвлет-коге-
рентности ( 0,7 0,8Ch≤ ≤ ), в которой разность фаз 
вейвлетов:

2

π
−π < ϕ < , — ​соответствует случаю, когда 

доля ликвидных обязательств к ВВП опережает ВВП 
на душу населения Российской Федерации в режи-
ме противофазы, соответствуя случаю, когда рост 
доли ликвидных обязательств к ВВП приводит к сни-
жению ВВП на душу населения Российской Феде-
рации.

В диапазоне частот 12–16 лет происходит пере-
ход разности фаз от 

2

π
−π < ϕ <  до 0

2

π
− < ϕ <  и дальше 

до 0
2

π
< ϕ < , что соответствует переходам от случая, 

когда доля ликвидных обязательств к ВВП опере-
жает ВВП на душу населения Российской Федерации 
в режиме противофазы, соответствуя случаю, когда 
рост доли ликвидных обязательств к ВВП приводит 
к снижению ВВП на душу населения Российской 
Федерации, а также к случаю, когда переменные 
изменяются согласованно по фазе, но переменная — ​
рост доли ликвидных обязательств к ВВП — ​опере-
жает рост ВВП на душу населения Российской Фе-
дерации, что соответствует случаю, когда рост доли 
ликвидных обязательств к ВВП приводит к росту 
ВВП на душу населения Российской Федерации, 
который переходит к случаю, когда переменные 
изменяются согласованно по фазе, но переменная, 
рост ВВП на душу населения России опережает рост 
доли ликвидных обязательств к ВВП, что соответ-
ствует случаю, когда рост ВВП на душу населения 
России приводит к росту доли ликвидных обяза-
тельств к ВВП.

Следует отметить наличие незначительной об-
ласти вокруг полосы частот 16 лет, в которой на 
временном промежутке (2000–2007 гг.), вейвлет-
когерентность падает до уровня 0.2, что соответ-
ствует случаю усиления независимости изменения 
переменных.

В полосе частот около 20 лет на всем временном 
промежутке (0–20 лет, 2000–2019 гг.) наблюдается 

область с высокой вейвлет-когерентностью 
( 0,7 0,8Ch≤ ≤ ), в которой разность фаз перемен-
ных: 

2

π
< ϕ < π , — ​соответствует случаю, когда пере-

менная, ВВП на душу населения Российской Феде-
рации, опережает долю ликвидных обязательств 
к ВВП в режиме противофазы, т. е. рост ВВП на ду-
шу населения Российской Федерации приводит 
к снижению доли ликвидных обязательств.

ВЫВОДЫ
Эмпирические результаты работы с использова-
нием вейвлет-анализа (непрерывных вейвлет-
преобразований), и оценки на их основе вейв-
лет-когерентности и разности фаз вейвлетов по-
зволяют по-новому взглянуть на динамическую 
взаимосвязь финансового развития (доля ликвид-
ных обязательств к ВВП) и экономического роста 
Российской Федерации (ВВП на душу населения) 
(2000–2022 гг.):

1) финансовое развитие в целом приводит 
к экономическому росту Российской Федерации 
(2000–2022 гг.);

2) положительное влияние финансового развития 
на экономический рост наблюдается как в кратко
срочной, так и среднесрочной и долгосрочной пер-
спективах, перемеживаясь с негативным влиянием 
финансового развития на экономическую актив-
ность, которая происходит как в краткосрочной, так 
в среднесрочной перспективах, как утверждается 
в литературе по банковским кризисам относительно 
связи увеличения объема кредитования в экономи-
ке с более высокой вероятностью возникновения 
кризиса. Этот негативный эффект финансового 
развития на реальный сектор экономики страны, 
характерен не только для России, но особенно акту-
ален для стран с низким уровнем дохода и уровнем 
дохода ниже среднего.

Результаты исследования показывают, что финан-
совое развитие через финансовое углубление, которое 
может последовать за процессом либерализации, 
может приводить к краткосрочным и среднесроч-
ным негативным последствиям для развиваемых 
экономик на достаточно ранней стадии развития. 
Этот негативный эффект финансового развития че-
рез процесс либерализации соответствует выводам, 
содержащимся в литературе по финансовым кризи-
сам. Краткосрочные и среднесрочные негативные 
эффекты могут в дальнейшем превращаться в поло-
жительные эффекты в долгосрочной перспективе, что 
согласуется, в частности, с эндогенной теорией роста.
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Рис. 1 / Fig. 1. Тепловая карта вейвлет-когерентности темпов роста доли ликвидных 
обязательств к ВВП и темпов роста ВВП на душу населения России (2000–

2022 гг.) / Heat map of the wavelet coherence of the growth rate of the share of liquid 
liabilities to GDP and the growth rate of GDP per capita in Russia (2000–2022)

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.

Рис. 2 / Fig. 2. Тепловая карта разности фаз вейвлетов темпов роста доли ликвидных 
обязательств к ВВП и темпов роста ВВП на душу населения России (2000–2022 гг.) / 

Heat map of the wavelet phase difference of the growth rate of the share of liquid 
liabilities to GDP and the growth rate of GDP per capita in Russia (2000÷2022)

Источник / Source: составлено авторами / compiled by the authors.
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Таким образом, в реализации политики либерали-
зации, направленной на финансовое развитие через 
финансовое углубление, необходимо и важно различать 
краткосрочные, среднесрочные и долгосрочные эффек-
ты влияния финансового развития на экономическое 

развитие, учитывая, что позитивные выгоды за счет 
финансового углубления и либерализации ожидаются 
только тогда, когда экономика находится на опреде-
ленном уровне экономического развития, который 
связан, например, с формированием зрелых институтов.
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