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ДИВЕРГЕНЦИЯ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ И РЕАЛЬНОГО СЕКТОРА
ЭКОНОМИКИ КАК ФАКТОР РИСКА ГЛОБАЛЬНОГО ФИНАНСОВОГО

КРИЗИСА

DIVERGENCE OF FINANCIAL MARKETS AND THE REAL ECONOMY
ASA RISK FACTOR OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS

Статья посвящена исследованию влияния дивергенции финансовых рынков и реального сектора экономики на риск
глобального финансового кризиса. Приведены результаты оценки степени дивергенции в основных секторах финансово-
го рынка и ее влияния на глобальное распространение финансового кризиса.
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The article investigates the impact of the divergence of the financial markets and the real economy on the risk of the global
financial crisis. The results of the evaluation of the divergence degree in the main sectors of the financial market and its impact on
the global spread of the financial crisis are presented.
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ВВЕДЕНИЕ
Глобальный финансовый кризис 2008 года вызвал множество исследований по выявлению его

причин и факторов. В качестве главных причин кризиса различные исследователи отмечают ди-
намичное развитие рынка недвижимости в США, доступность и удешевление кредитов, возрас-
тание конкуренции банков на рынке кредитов, подталкивающей их к большей склонности к риску,
резкий рост субстандартных ипотечных обязательств, процесс секьюритизации, происходивший
в основном за счет выпуска облигаций, обеспеченных долговыми обязательствами, провал рей-
тинговых агентств, не сумевших вовремя и объективно оценить степень рисков ипотечных обли-
гаций, экспансия инновационных финансовых инструментов, повышающих инвестиционный риск,
и др. [1, 7, 11, 12]. При этом недостаточно внимания уделяется факторам, вызвавшим быстрое
распространение кризиса и превращение его в глобальный. Столь стремительное инфицирование
финансовым кризисом стало возможным вследствие глобальных процессов отрыва финансовых
рынков от реального сектора мировой экономики. Это отчуждение финансовых рынков от реаль-
ного сектора экономики можно обозначить термином дивергенции, анализу которой и посвящена
данная статья.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью исследования, отраженного в статье, является идентификация степени отчуждения

основных секторов финансового рынка от реального сектора экономики и оценка влияния этой
дивергенции на распространение финансовых кризисов.

Для реализации данной цели последовательно решаются следующие задачи:
 уточнить понятие дивергенции финансовых рынков и реального сектора экономики;
 выяснить причины и факторы процесса отчуждения финансовых рынков от реального сектора;
 оценить степень дивергенции основных секторов финансового рынка и ее влияния на распро-

странение глобального финансового кризиса.
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Основной гипотезой исследования является утверждение, что в отдельных сегментах между-
народного финансового рынка в 2000-2014 годах развивался процесс отчужденности по отноше-
нию к реальной сфере экономики, что явилось одним из факторов распространения глобального
финансового кризиса. Верификация этого тезиса основывается на взаимном дополнении теорети-
ческих аргументов и эмпирического анализа.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Дивергенция (от лат. divergo — отклоняюсь, divergere — обнаруживать расхождение) в общем

плане означает процессы отклонения, расхождения, отчуждения между явлениями или понятия-
ми. В экономическом словаре отмечается, что: «этот термин используется для обозначения дви-
жения по расходящимся линиям: увеличения разрыва между уровнями развития отдельных стран,
усиления различий между национальными моделями экономики, их отдельными структурами и
механизмами» [3]. В классическом техническом анализе дивергенция — это расхождение между
динамиками цены и технического индикатора. В контексте же данного исследования дивергенция
рассматривается как процесс расхождения в трендах динамики финансового рынка и реального
сектора экономики, деформации функций финансового рынка. Такой в подход был сформулирован
и раскрыт в работе Л. Менкова и Н. Толксдорфа [8].

Следует отметить, что понятие дивергенции финансовых рынков не было однозначно сформу-
лировано в научной литературе. Хотя в общем плане в экономических публикациях часто отмеча-
ется состояние отрывания финансовых рынков от реальной сферы экономики. Однако это очень
общее определение требует уточнения. Отчужденность может быть понимаемой как непропор-
циональная динамика величины транзакций на финансовых рынках и величины транзакций в ре-
альной сфере экономики. С другой стороны может интерпретироваться как изменение функции,
выполняемой финансовыми рынками, что проявляется в отходе от задачи перераспределения
финансовых излишков домашних хозяйств к предприятиям и возрастании масштаба размещения
средств инвесторов исключительно в сфере финансовой экономики. Изменение функций финансо-
вого рынка сопровождается созданием виртуальных денег, что выступает как существенный эле-
мент его отчужденности от реального сектора экономики. Дивергенция проявляется в расширяю-
щейся спекулятивной деятельности участников финансовых рынков.

Отмеченные подходы к понятию дивергенции финансовых рынков и реального сектора эконо-
мики взаимосвязаны. Пытаясь установить причинно-следственную связь между отдельными
вариантами понятия, можно констатировать, что явление отрывания финансовых рынков от ре-
альной сферы экономики проявляется в более прибыльных возможностях размещения денежных
средств инвесторов в финансовой сфере. Это ведет к усилению спекулятивной деятельности,
которая влечет рост расхождения, между динамикой величины транзакций на финансовых рынках
и величины транзакций в реальной сфере экономики. Все эти явления вызывают изменения функ-
ций финансового рынка (рис. 1).

На схеме отражено четыре главных сектора финансовых рынков: денежный, капиталов, ва-
лютный, производных финансовых инструментов, а также главные группы субъектов, действую-
щих на этих рынках: домашние хозяйства, институциональные инвесторы, предприятия, коммер-
ческие и инвестиционные банки. Одной из основных функций финансовых рынков является обес-
печение возможности трансфера финансовых излишков отдельных субъектов к участникам рын-
ка, заявляющих спрос на эти излишки. Часть денежных потоков, например, от домашних хозяйств
к предприятиям, связана с деятельностью в сфере реальной экономики. Наряду с этим, значи-
тельная доля потоков имеет место лишь между инвесторами в финансовой сфере. Жирные стрел-
ки, которые изображают перетекание средств от институционных инвесторов на рынок производ-
ных инструментов и валют, указывают на увеличение транзакций, не связанных с реальной сфе-
рой, что отражает изменение функций финансовых рынков.

Можно констатировать, что отчужденность международных финансовых рынков уменьшила
роль функций обеспечения международной торговли и трансляции сбережений домашних хозяйств
к предприятиям, повысив роль информационного обеспечения инвестиционных решений, а также
функций контроля инвестиций и управления риском.

Принимая во внимание вышеупомянутые факты, в данной работе отчужденность междуна-
родных финансовых рынков определяется как усиленная спекулятивная деятельность участников
рынка, обусловливающая рост расхождения между динамикой величины транзакций на финансо-
вых рынках и масштабов операций в реальной сфере экономики, что ведет к изменениям функций
международных финансовых рынков.
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Рис. 1. Изменение структуры транзакций на финансовых рынках (Составлено автором)

Дивергенция финансовых рынков и реальной экономики возникла и развивается под влиянием
объективных факторов, главными из которых являются: технологический прогресс, либерализа-
ция и дерегулирование, глобализация, возникновение глобального неравновесия. Следует отме-
тить, что тенденции, лежащие в основе этих факторов, взаимосвязаны, влияют друг на друга и
дополняют друг друга. Поэтому их четкое разграничение во временных и предметных рамках не
представляется возможным.

Технологический прогресс на основе компьютерных средств обработки информации и теле-
коммуникаций в финансовом секторе позволил расширить сферу безналичных денег вплоть до
появления электронных денег, снизить операционные затраты банков и других финансовых орга-
низаций, повысить скорость финансовых трансакций и смены собственника активов, внедрить
математико-статистические модели оценки риска, создать новые финансовые инструменты, раз-
вить рынок производных финансовых инструментов и т.д. Как отмечал А. Гринспен, технологи-
ческий прогресс послужил изменению асимметрии информации вследствие улучшения удобства
и повышения скорости ее получения, что ограничило неопределенность проведения операций на
финансовых рынках [6]. Также технологический прогресс дал возможность для расширения ис-
точников финансирования вследствие доступности информации и новых способов ограничения
риска, что способствовало экономическому росту. Можно назвать еще множество аспектов пози-
тивного влияния прогресса в области информационных технологий, как на финансовую сферу, так
и на реальный сектор экономики.

Вместе с тем, принимая во внимание позитивные последствия технологического прогресса для
финансовой системы и реальной сферы, возникает вопрос о том, не несет ли он с собой одновремен-
но угрозы, которые могли бы влиять на возрастание отчужденности финансовых рынков. Дальней-
ший анализ выявит, что, к сожалению, каждый из указанных признаков, кроме позитивного влияния,
имеет также негативное измерение, способствующее дивергенции финансовых рынков.

Доступ к информации и одновременное быстрое распространение данных в глобальном масш-
табе влекут частые изменения цен финансовых активов и курсов валют в результате краткосроч-
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ных перемещений капиталов. Вследствие этого многие финансовые институции склонны искать
доходы на международных финансовых рынках. К тому же развитие электронных телеинформа-
ционных платформ ведет к существенному сокращению транзакционных затрат, что создало боль-
шие возможности для инвестирования финансовых институтов на международных финансовых
рынках без риска роста затрат на момент выхода из рыночной позиции. Это подтверждает дина-
мика портфельных инвестиций в мире, которые с 2000 года по предкризисный 2007 год возросли
на 353% с 291 до 1317 миллиардов долларов и затем резко снизились в результате кризиса. О
росте интереса финансовых институций к инвестициям на международных рынках также свиде-
тельствует рост задолженности от эмиссии долговых инструментов на международном финансо-
вом рынке, который за период с 1998 года по 2009 год составил свыше 300%, с 6 трлн. USD до
более 26 трлн. USD [5]. Таким образом, технологический прогресс, ускоряющий приток виртуаль-
ных денег на международных финансовых рынках, может углублять явление отчужденности фи-
нансовых рынков.

Наряду с технологическим прогрессом весомое влияние на процесс отчуждения финансовых
рынков имел тренд финансовой либерализации, начавшейся в последней четверти двадцатого века.
Она была связана в первую очередь со свободным движением капитала, а именно: отменой огра-
ничений на прямые инвестиции, перемещением по режимам плавающего валютного курса, отме-
ной налогообложения для операций международного характера. Либерализация была призвана
содействовать экономическому росту через рост реальных процентных ставок, уровня cбережений
и инвестиций. Следует отметить, однако, что необходимым условием для эффективной либерали-
зации было осуществление дерегулирования, которое заключается в смягчении или даже устра-
нении существующих правил о порядке и масштабах функционирования, как финансовых рынков,
так и самих финансовых учреждений. М.Д. Бордо и К.М. Мейсснер в своих исследованиях дока-
зали позитивную корреляцию между экономическим ростом и беспрепятственным движением
капитала [4].

Вместе с тем, важным фактом является то, что в результате либерализации и дерегулирова-
ния наряду с прямыми инвестициями росли и портфельные инвестиции, которые с одной стороны
служили реальной сфере, указывая на рост доверия к данной экономике, но с другой стороны
влекли рост значения финансового сектора, который должен был автономно приносить опреде-
ленные доходы.

В свою очередь ликвидация географических барьеров в результате либерализации дает воз-
можность получения капитала через банки на зарубежных рынках, часто по низшим ставкам,
чем на государственных рынках. С одной стороны это увеличивало доступность кредитов для
частного сектора, но из другой, в результате валютного несоответствия, вело к финансовому кри-
зису. Х. Мински в своей работе показывает, что либерализация вызвала изменение в структуре
долга. В этой структуре, значительная доля уже давно используется для финансирования проек-
тов спекулятивного характера [9, с. 6]. В работе польских ученых отмечается, что 90% междуна-
родных сделок представляют собой чистые финансовые операции, не связанные с реальной сфе-
рой, подавляющая часть которых носит спекулятивный характер [10, с. 157]. Важным элементом
в этом контексте является также возможность заключения билатеральных контрактов междуна-
родного характера, без посредничества наблюдательных или регулирующих финансовых органов.
Этого вида практики значительно ограничили транспарентность рынка, а, следовательно, и воз-
можности контроля над перемещением капитала, что привело к отчужденности денежных пото-
ков, а тем самым и к дивергенции финансовых рынков по отношению к реальной сфере.

Таким образом, с точки зрения отчуждения финансовых рынков следует отметить, что с одной
стороны, либерализация способствовала экономическому росту за счет доступа к источникам фи-
нансирования и их диверсификации, а также роста конкуренции. С другой стороны, она создала
возможности трансграничного перемещения капитала в целях спекуляции между различными сег-
ментами финансового рынка, что способствовало их отчуждению от реального сектора экономики.

Финансовая либерализация и распространение информационных технологий начали и активизи-
ровали процесс глобализации. Импульсом, инициирующим процессы глобализации, стало падение
системы Bretton Woods, а также нефтяной шок 1973 года. Тогда то развивающиеся страны, стре-
мясь привлечь капитал, необходимый для дальнейшего развития, приняли решение о финансовой
либерализации.

Процесс глобализации посодействовал росту отчужденности финансовых рынков, прежде все-
го из-за таких факторов (во взаимосвязи с ранее обсужденными тенденциями), как асимметрия
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информации или усиление явления взаимного «заражения» международных рынков. Доказатель-
ствами этого могут быть два кризиса — в Таиланде (1997 год) и Бразилии (1999 год). Связи
между экономиками, но прежде всего финансовыми рынками и институтами, вместе со стадным
поведением, указывают на отчужденность финансовых рынков. Участники финансового рынка,
независимо от реальной экономики, часто только на основе стратегий, характеризующихся низки-
ми затратами на сбор информации, принимают решения о переносе капитала на другие географи-
чески отдаленные рынки.

Однако одним из важнейших проявлений глобализации, но также существенным фактором от-
чужденности финансовых рынков, в последние годы является возникновение глобального финан-
сового неравновесия.

Дефицит текущего счета США, который возрастал в 2000-2006 годах, достигнув почти 800 млрд.
долларов, а в последующие годы, хотя и снижался, по-прежнему оставался значительным, в связи с
увеличением потребления и сокращением уровня сбережений американских домохозяйств. Накоп-
ленный дефицит торгового баланса за 23 года (с 1985 по 2007 гг.) составил 8 трлн. долл. [2]. Добавив
значения последующих лет, можно утверждать, что к 2016 году он превысил 11 трлн. долларов.
Этот дефицит финансируется за счет покупки американских облигаций, в первую очередь со сторо-
ны центрального банка Китая, и других стран, в том числе экспортеров нефти. Причем Китай стре-
мительно накапливал наибольшие резервы, максимум которых пришелся на апрель 2014 года и
составил 3,98 трлн.долл. Динамика валютных резервов Китая приведена на рис. 2.
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Рис. 2. Динамика валютных резервов Китая на 1 января в 2000-2016 гг. (Составлено автором по
данным rcit.su/inform-vt-2.html)

Имеется множество гипотез о причинах возникновения глобальных дисбалансов. Начиная от то-
чек зрения, указывающих на внутренние факторы (например, рост торговли) или изменения в экономи-
ческой политике Китая. До мнений, утверждающих, что дефицит текущего счета США является
оптимальным. Тем не менее, в контексте отчуждения финансовых рынков, наиболее обоснованной
представляется гипотеза, которая в качестве причины глобальных дисбалансов рассматривает избы-
ток сбережений над инвестициями в азиатских странах, в том числе, прежде всего, в Китае, который,
в сочетании с ростом сбережений в Германии и Японии привел к глобальному излишку сбережений.
Это способствовало чрезмерному росту цен на рынках капитала, и, следовательно, к динамичному
росту финансовых рынков. Таким образом, чрезмерная эмиссия глобальной валюты, в сочетании с
глобализацией и либерализацией, явилась причиной дивергенции финансовых рынков, которые стали
местом для распределения излишков, независимо от экономического развития.

Явление дивергенции можно идентифицировать практически во всех сегментах финансового
рынка.

Основными факторами, обусловливающими потенциальную дивергенцию валютного рынка в
последние годы являются: технический прогресс, обеспечивающий удобный доступ участников рынка
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к информации, связанное с этим сокращение транзакционных затрат, рост числа инвесторов и лик-
видности рынка. Вследствие этого валютный рынок стал выгодным местом получения прибылей
от арбитража и спекуляции. Вместе с тем удельный вес транзакций, связанных с обменом валют в
целях международной торговли падает. Это косвенным образом подтверждает сравнение динами-
ки объемов международной торговли и операций на международном валютном рынке (рис. 3).
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Рис. 3. Динамика объемов международной торговли и операций на мировом валютном рынке
в 2001-2013 гг. (Составлено автором по данным: comtrade.un.org/pb/; www.bis.org/publ/rpfx13.htm)

График убедительно свидетельствует об опережающем росте объемов валютных операций по
сравнению с динамикой объема международной торговли. Следовательно, все большая доля опе-
раций не обслуживает реальный сектор, а проводится в целях спекуляции. Причем разрыв в тем-
пах роста возрастает. Если с 2010 по 2013 год объем международной торговли возрос на 23,5%, то
объем средних дневных операций на валютном рынке увеличился на 34,5%.

Также одним из факторов отчуждения является увеличение числа участников валютного рын-
ка вне банковского сектора и изменение структуры контрагентов, проводящих операции. Банк
международных расчетов (BIS) в статистическом анализе рынка выделяет три группы контра-
гентов: отчитывающиеся дилеры (reporting dealers), которые работают на рынке под контролем
центральных банков и представляют им соответствующие отчеты, прочие финансовые учрежде-
ния, нефинансовые клиенты. Первая группа, в основном, представлена банками. За период с 1998
года по 2013 год произошло существенное изменение распределения объемов валютных опера-
ций между этими группами. Если в 1998 году удельный вес групп в приведенном выше порядке
составлял соответственно 63,0%, 19,6% и 17,4%, то в 2013 году распределение рынка существен-
но изменилось следующим образом: 37,8%, 52,6% и 8,7%.

Принимая во внимание, что рынок спот за анализируемый период характеризуется наиболь-
шим увеличением объема сделок, а также наибольшим вкладом в рост валютного рынка, можно
утверждать, что эта тенденция сформировалась в основном за счет возросшей активности учас-
тников рынка из-за пределов банковского сектора. За рассматриваемый период наблюдается ус-
тойчивый рост их доли в общем объеме сделок с 19,6% до 52,6%. Поскольку операции этой груп-
пы клиентов носят преимущественно спекулятивный характер, идет процесс последовательного
отчуждения валютного рынка. Также застуживает внимания сокращение в 2 раза доли нефинан-
совых клиентов, что указывает на сокращение удельного веса сделок на валютном рынке, свя-
занных с торговлей и реальными инвестициями, и соответственно на проявление дивергенции.

В сегменте рынка акций его отчуждение от реального сектора можно выявить путем математи-
ко-статистического сопоставления динамик объема биржевой капитализации и валового внутренне-
го продукта. Среднее абсолютное ежегодное изменение рыночной капитализации для всего мира в
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период 1988-2010 гг. составило 13,3% ВВП. Это означает, что средняя рыночная капитализация
увеличивалась значительно быстрее, чем экономический рост. Проведенный анализ показал, что
биржевой рынок не зависим от экономического роста, а значительно связан с множеством прочих
факторов. Коэффициенты корреляции экономического роста и роста биржевой капитализации, для
наибольших европейских экономик близки к нулю, для англосакских стран находятся в пределе 0,24-
0,36, что свидетельствует об отрывании биржевого рынка от фундаментальных основ экономики.

В наибольшей степени дивергенция проявилась на рынке производных финансовых инстру-
ментов. Для оценки степени отчуждения достаточно сопоставить динамические ряды объемов
рынка производных инструментов и макроэкономических показателей, например, валового внут-
реннего продукта (рис. 4).
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Рис. 4. Динамика мировых объемов валового внутреннего продукта и рынка производных фи-
нансовых инструментов за 2000-2014 гг., трлн. долл. (Составлено автором по данным: data.worldbank.org/indicator/
NY.GDP.MKTP.CD; www.bis.org/statistics/derstats.htm?m=6%7C32%7C71)

График убедительно свидетельствует об отрыве рынка производных финансовых инструмен-
тов от реального сектора экономики. Кроме этого он показывает связь динамики мирового рынка
производных финансовых инструментов с глобальным финансовым кризисом. Если в 2000-2007
г.г. рынок деривативов рос в среднем за год на 30%, то, начиная с 2008 года среднегодовой при-
рост составил всего 0,8%. Следовательно, ускоренный рост рынка производных инструментов и
соответственно его дивергенция от реального сектора экономики явились фактором возникнове-
ния глобального финансового кризиса.

Важным элементом в развитии рынка производных инструментов является формирование двух
типов рынка — фондовой биржи и внебиржевой торговли. Фондовый рынок позволяет ограничить
риск контрагента посредством функционирования информационно-координационного центра. Вместе
с тем стандартизация на этом рынке препятствует формированию инновационной продукции. По-
этому, в последние два десятилетия наблюдается динамичное развитие внебиржевого рынка, где
сделки являются двусторонними, и большинство из них является предметом переговоров. Воз-
можность хеджирования против различных рисков или замены конкретных рисков, а также появ-
ление инновационных производных привело к существенному развитию внебиржевого рынка по
отношению к фондовому рынку. Номинальная стоимость на фондовом рынке за период 2000-2014
годов не превышала 100 триллионов долларов США, в то время как рыночная стоимость рынка
деривативов достигла 100 трлн. в 2001 году и превысила 600 трлн. уже 2010 году. Следовательно,
изменение структуры рынка производных финансовых инструментов повышало его спекулятив-
ную направленность и тем самым увеличивало дивергенцию.

ВЫВОДЫ
Проведенные исследования позволили сформулировать следующие выводы.
Дивергенция между финансовыми рынками и реальным сектором экономики заключается в

деформации функций финансовых рынков вследствие усиления спекулятивной деятельности в
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рамках самих финансовых рынков, что проявляется в росте расхождения между динамикой вели-
чины транзакций на финансовых рынках и масштабов операций в реальной сфере экономики.

Дивергенция возникает и расширяется вследствие объективных факторов: технологического
прогресса, либерализации и дерегулирования, глобализации и возникновении глобального неравно-
весия. Развитие электронных телеинформационных платформ кардинальным образом изменило
возможности доступа к информации, увеличило скорость распространения данных в глобальном
масштабе, ведет к существенному сокращению транзакционных затрат, что в совокупности со-
здало большие возможности для роста финансовых спекуляций и быстрого распространения кри-
зисных сигналов. Либерализация и дерегуляция создали условия для трансграничного перемеще-
ния капитала в целях спекуляции, ограничили транспарентность финансовых рынков и возможно-
сти контроля над перемещением капитала, что способствовало отчуждению финансовых рынков
от реального сектора экономики. Глобализация и одновременное возрастание мирового финансо-
вого неравновесия создали базу для роста взаимосвязи национальных финансовых систем, диф-
ференциации финансовых ресурсов и их отвлечения из реальной сферы экономики, что способ-
ствовало возрастанию дивергенции и создало возможности для глобального распространения
финансового кризиса.

В результате сопоставления и математико-статистического анализа динамики объемов сег-
ментов финансового рынка и макроэкономических показателей мировой экономики подтверждено
возникновение и развитие во времени дивергенции между финансовыми рынками и реальным
сектором экономики. Причем темпы дивергенции ускоренно нарастали до 2008 года, а с наступ-
лением кризиса степень отчуждения существенно уменьшилась. Это свидетельствует о том, что
дивергенция явилась одним из факторов возникновения и распространения глобального финансо-
вого кризиса.

Дальнейшие исследования будут направлены на более детальный анализ дивергенции в разре-
зе отдельных инструментов рынка производных финансовых инструментов и определение перс-
пективных сценариев развития и регулирования финансовых рынков в аспекте влияния на их от-
чуждение от сектора реальной экономики.
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