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Wprowadzenie

Ostateczne zerwanie wigzi §wiatowego pieniadza z kruszcem, jakie nastapi-
to na poczatku lat siedemdziesiatych XX w., doprowadzito do finansyzacji gospo-
darki $wiatowej'. Pod tym pojeciem kryje si¢ przerost rynkow oraz instytucji fi-
nansowych w relacji do potencjatu sfery realnej, ktory zaburza jej funkcjonowanie
w skali poszczeg6lnych krajow, regionow, a nawet — globalnej. Do konca XX w.
hipertrofia sektora finansowego wystgpowala przede wszystkim w krajach o doj-
rzatych rynkach finansowych. Obecnie proces ten zaczat ogarnia¢ wyzej zaawan-
sowane kraje z grupy rynkow wschodzacych, ktore stwarzaja dogodne mozliwosci
elastycznego ksztaltowania struktury posiadanych aktywow, zgodnie z preferen-
cjami poszczegolnych podmiotéw do ponoszenia akceptowalnego poziomu ryzy-
ka?. Przewiduje sie, ze do 2020 r. globalna warto$¢ aktywow finansowych wzro-
$nie z ok. 212 bln w 2011 r. do ponad 370 bln USD (o 87%). Wzrost ilosciowy
bedzie si¢ taczyl ze zmiang struktury rynkéw finansowych, warto$¢ globalnych
aktywow finansowych w krajach dotychczas peryferyjnych wzrosnie bowiem do
ok. 111 bln USD, co oznacza koncentracj¢ ok. 1/3 aktywéw finansowych ogdtem.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie kierunkéw rozwoju
$wiatowych rynkow finansowych oraz omoéwienie postgpujacych przeobrazen
w strukturze globalnego rynku kapitalowego, spowodowanych rosnacym znacze-
niem krajow zaliczanych do grupy emerging markets.

' Wiecej: M. Husson: Kapitalizm bez znieczulenia. Ksiazka i Prasa, Warszawa 2011, s. 224-225.

2 T. Wascinski, G. Woéjcik: Struktura rynku finansowego w gospodarce swiatowej. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego, Nr 88, Seria Administracja i Zarzadzanie (15),
Wydawnictwo Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego, Siedlce 2011, s. 26.
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1. Gtéwne segmenty oraz struktura geograficzna $wiatowego
rynku finansowego

Na przetomie ostatniej dekady globalny rynek finansowy rozwijat si¢ w nie-
spotykanym wcze$niej tempie. Wartos¢ swiatowych aktywow finansowych w la-
tach 1990-2010 wzrosta czterokrotnie, osiagajac w 2010 r. kwotg 198 bln USD.
Gospodarka realna rozwijata si¢ w tym okresie znacznie wolniej; PKB zwigk-
szyt si¢ z 22 bln USD w 1990 r. do 63 bln USD w 2010 r. (mniej niz trzykrotnie).
W 1990 r. s$wiatowe aktywa finansowe stanowity 2,16 globalnego PKB, w 2010 .
relacja ta wyniosta 3,5. Dynamiczne tempo przyrostu globalnych aktywoéw finan-
sowych zostato tylko nieznacznie zahamowane na skutek przeceny oraz umo-
rzenia bezwartosciowych aktywoéw finansowych i ostracyzmu na rynkach fi-
nansowych, ktory wystapit w trakcie kryzysu finansowego w latach 2007-2009.
Po okresie zawirowan globalne rynki finansowe powtornie powrocily na $ciez-
ke przyspieszonego wzrostu. Wedtug ostroznych prognoz analitykéw McKinsey
Global Institute wartos¢ §wiatowych aktywow finansowych w 2020 r. wyniesie
371 bln USD, co stanowitoby prawie dwukrotnie wigcej niz w 2010 r. oraz o$mio-
krotnie wigcej w odniesieniu do poziomu z 1990 r. Optymistyczne prognozy za-
ktadaja, ze warto$¢ swiatowych aktywow finansowych w 2020 r. wyniesie 391 bln
USD. Pesymistyczne prognozy przewiduja wartos¢ Swiatowych aktywow finan-
sowych w 2020 r. na poziomie 338 bln USD?.
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Rys. 1. Swiatowe aktywa finansowe i $wiatowy produkt krajowy brutto (w bln USD)

Zrédto: Witryna internetowa Migdzynarodowego Funduszu Walutowego: http://www.imf.org.

3 Zob.: The Emerging Equity Gap: Growth and Stability in the New Investor Landscape. McKinsey
Global Institute, December 2011.
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W ostatnim dziesigcioleciu struktura geograficzna globalnych aktywow finan-
sowych nie zmienita si¢ znaczaco, mozna jednak byto zaobserwowa¢ dynamiczny
rozwoj aktywow finansowych w krajach zaliczanych do grupy emerging markets.
Istnieje wiele wskaznikow stuzacych makroekonomicznej analizie rynkow finan-
sowych. W niniejszym artykule postuzono si¢ trzema miernikami: nominalng war-
toscig aktywow finansowych, skumulowana stopa wzrostu aktywow finansowych
(CAGR) na bazie 2010 r. oraz nominalng wielkoscia produktu krajowego brutto.

W latach 2000-2010 najwickszy przyrost wartosci aktywow finansowych
wystapit w Chinach oraz panstwach zaliczanych do grupy ,,Inne rynki wschodza-
ce” (po 7%). W tym samym okresie najwigkszy spadek wartosci aktywow finan-
sowych odnotowano w krajach strefy euro (7%), USA (6%) oraz Japonii (5%).
Aktywa te rosty czterokrotnie szybciej w krajach z grupy emerging markets (po
16,6%) niz w krajach o dojrzatych rynkach finansowych (po 4,4%). W pewnej
mierze réznice tempa mozna thumaczy¢ wyzszymi przyrostami z uwagi na rézni-
ce warto$ci bazowej. Na spowolnienie dynamiki aktywow finansowych w krajach
wysoko rozwinigtych wptynat takze kryzys finansowy z lat 2007-2009. W 2009 .,
na skutek umorzenia toksycznych aktywow finansowych oraz wstrzymania ak-
cji kredytowej wywotanej wzmozona awersja w gospodarce $wiatowej, wystapit
ubytek aktywow finansowych rzedu 16 bln USD, ktory dotknat przede wszystkim
Stany Zjednoczone, Japoni¢ i kraje Europy Zachodniej. Tak wielkich strat, mimo
interwencjonizmu panstwowego i wsparcia rzadowych instytucji dla sektora fi-
nansowego, nie udato si¢ powetowac w krotkim czasie.

Podobne roznice wystapity takze w tempie wzrostu sfery realnej krajow wy-
soko rozwinigtych i rozwijajacych si¢ zaliczanych do rynkow wschodzacych.
W latach 2000-2010 kraje wysoko rozwinigte, takie jak panstwa strefy euro, USA
oraz Japonia, odnotowaly wzrost nominalnej wartosci PKB przeliczonej po ofi-
cjalnym kursie na USD $rednio po 3,1%, podczas gdy kraje rozwijajace si¢ miaty
czterokrotnie szybsze tempo rozwoju (§redniorocznie po 12,0%).

W tej sytuacji relacja migdzy wartoscia aktywow finansowych a PKB, od-
zwierciedlajaca poziom finansyzacji gospodarki, wzrosta w analizowanym okre-
sie rowniez czterokrotnie. Nie zmienia to jednak faktu, ze w 2010 r. rynki kapitato-
we byly zdominowane przez instytucje finansowe z krajow wysoko rozwinigtych.
Nalezato do nich az 79% globalnych aktywow finansowych. Pozostate 21% to
portfel aktywéw finansowych rynkéw wschodzacych.

Prognozy na lata 2010-2020 zaktadaja podtrzymanie wysokiego tempa wzro-
stu wartoséci aktywow finansowych na rynkach wschodzacych oraz postgpujace
zmiany w strukturze geograficznej, polegajace na przeptywie aktywow finanso-
wych z krajow rozwinigtych do krajow zaliczanych do grupy emerging markets.
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Szacuje sig, ze w 2020 r. poziom aktywow krajow rozwijajacych si¢ osiagnie po-
nad 30% globalnej wielkosci aktywow finansowych.
Inne rynki

wschodzgce
11%

Strefa euro
27%
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14%

Innekraje
rozwinigte

9%
Rys. 2. Geograficzna struktura $wiatowych aktywow finansowych w 2010 r. (w %)

Zrodto: The Emerging Equity Gap: Growth and Stability in the New Investor Landscape. McKinsey Global
Institute, December 2011, s. 17.

Wartos¢ swiatowych aktywow finansowych w 2010 r. wyniosta 198 bln
USD, z czego prawie potowa (85,2 bln USD) aktywdéw finansowych znajdowa-
la si¢ w posiadaniu gospodarstw domowych, gtdéwnie ze Stanéw Zjednoczonych,
Europy Zachodniej i Japonii. Ten segment inwestoroéw zdominowat $wiatowe
rynki kapitatowe, pozostawiajac w tyle banki komercyjne (30,7 bln USD), fundu-
sze emerytalne (28,3 bln USD) oraz ubezpieczycieli (23 bln USD). Wartos¢ akty-
wow nalezacych do bankow centralnych sigga 12 bln USD, co stanowi tylko 6%
globalnego kapitatu.
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Rys. 3. Struktura §wiatowych aktywow finansowych w 2010 r. (w %)
Zrédto: Ibid., 5. 12.

W krajach zaliczanych do grupy rynkéw wschodzacych, podobnie jak w kra-
jach rozwinigtych, wigkszo$¢ aktywow finansowych znajduje si¢ w posiadaniu
gospodarstw domowych (9,8% w 2010 r.). Jednakze portfele inwestycyjne wy-
mienionych grup rdznig si¢ znaczaco, przede wszystkim ze wzgledu na stopien
dywersyfikacji posiadanych aktywow finansowych.

Istnieje prawidtowos¢, ktora mowi, ze im spoleczenstwo staje si¢ bardziej
zamozne, tym bardziej ros$nie jego sktonnos¢ do realizowania ponadnormatyw-
nych zyskow, przy akceptacji ponoszenia wigkszego ryzyka inwestycyjnego®.

Analizujac pod tym katem sytuacje¢ w krajach rozwijajacych si¢ w 2010 r.
mozna stwierdzi¢, ze nasycenie rynku kapitatlowego finansowymi instrumenta-
mi sekurytyzowanymi jest stosunkowo niskie (Ameryka Lacinska — 14%, kraje
MENA — 18%, Chiny — 14%) w poréwnaniu z krajami rozwinig¢tymi (Stany Zjed-
noczone — 47%, kraje strefy euro — 34%).

4 L. Guiso, M. Paiella: Risk Aversion, Wealth, and Background Risk. ,Journal of the European
Economic Association” 2000, Vol. 6, Iss. 6, s. 1132.
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Rys. 4. Struktura rodzajowa aktywow finansowych wybranych krajow i ich grup w 2010 r. (w %)
Zrédto: Ibid., s. 17.

2. Inwestycje finansowe w krajach zaliczanych do grupy
emerging markets

Dynamiczny wzrost globalnego PKB w ostatnim dwudziestoleciu to w glow-
nej mierze wptyw globalnych korporacji wywodzacych si¢ z krajow wysoko
uprzemystowionych, o dojrzatych rynkach finansowych, w szczegdlnosci Stanow
Zjednoczonych, ktore pehity funkcje lokomotywy wzrostu gospodarek krajow
rozwinigtych. Od 2005 r. obserwuje si¢ rosnacy udziat gospodarek krajow zali-
czanych do rynkoéw wschodzacych (Chiny, Indie, Brazylia) w tworzeniu global-
nego PKB. W 2000 r. udziat krajow z grupy emerging markets w tworzeniu glo-
balnego PKB stanowito 20,3% (6,5 bln USD), natomiast juz w 2010 r. wynosit
34,4% (21,7 bln USD). Wedtug prognoz analitykéw Migdzynarodowego Fundu-
szu Walutowego’ udziat krajow peryferyjnych w tworzeniu §wiatowego PKB beg-
dzie wzrastal i w 2017 r. osiagnie wartos¢ 40,1 bln USD, a wigc ponad dwukrotnie
wigcej (43,3%) niz w 2000 r. Przewidywany wzrost udziatu gospodarek wscho-
dzacych w tworzenie $wiatowego PKB spowoduje nie tylko zmiany w strukturze

5 Por. Global Financial Stability Report 2010. International Monetary Fund, September 2011.
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geograficznej globalnych aktywow finansowych, lecz rowniez wygeneruje dodat-
kowy strumien przeptywow finansowych, ktory bedzie musiat zosta¢ zagospoda-
rowany przez rynek kapitalowy, zgodnie z wybrang strategia inwestycyjna.

Jak wspomniano wczesniej, portfele inwestycyjne mieszkancow krajow roz-
wini¢tych sa silnie zdywersyfikowane, ale pomimo to przewazajaca czgs¢ srod-
kéw finansowych jest lokowana na rynku akcji (w 2010 r. USA — 42%, Hong
Kong — 42%, Wielka Brytania — 29%, Francja — 25%). Na przeciwleglym biegu-
nie znajduja si¢ gospodarki krajow rozwijajacych si¢, ktére prowadza zachowaw-
cza polityke inwestycyjna. Prowadzi ona do zwigkszania przewagi depozytow
bankowych nad innymi instrumentami finansowymi, w tym akcjami oraz inny-
mi instrumentami w obrocie gieldowym. Zaledwie 15% gospodarstw domowych
z krajow rozwijajacych si¢ lokuje swoje aktywa finansowe w akcjach dopusz-
czonych do obrotu publicznego. Wérdd ekonomistow nie ma zgodnosci w kwe-
stii dalszego rozwoju wydarzen. Wydaje sig, ze starzejace si¢ spoleczenstwa kra-
jow rozwinigtych nie beda przejawia¢ sktonnosci do dalszego lokowania swoich
oszczednos$ci w instrumenty finansowe, tylko wybiora mniej zyskowne, lecz bez-
pieczniejsze formy inwestowania, np. w depozyty bankowe. Oczekuje sig, ze go-
spodarstwa domowe w krajach rozwijajacych sig¢ zwigksza w przysztosci udziat
instrumentow finansowych w strukturze swoich portfeli inwestycyjnych, podob-
nie jak kiedy$ uczynity to Singapur czy Hong Kong. Casus Japonii ostrzega, ze
taki scenariusz moze nie zosta¢ zrealizowany?®.
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Rys. 5. Produkt krajowy brutto — globalny oraz na rynkach wschodzacych (w bln USD)
" Prognoza na lata 2012-2017.

Zrodto: World Economic Outlook 2011. International Monetary Fund, 2011, s. 83.

¢ W 2010 r. Japonia posiadata 10% aktywow finansowych ulokowanych w akcjach spotek
gieldowych, w ostatnim dwudziestoleciu udziat waloréw gietdowych nigdy nie przekroczyt 18%
catkowitej sumy aktywow finansowych kraju.
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Zrodto: The Emerging Equity Gap: Growth and Stability..., op. cit., s. 21.
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Wigkszo$¢ krajow zaliczanych do grupy gospodarek wschodzacych posiada
ogromny potencjat wzrostu, jezeli chodzi o rozwoj rynkéw kapitatowych, wyste-
puja jednak istotne bariery, ktoére hamuja jego rozwoj. Do najwazniejszych z nich
mozna zaliczy¢:
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— niedo$wiadczone, stosunkowo niedawno powstate instytucje nadzorujace
dziatalno$¢ sektora finansowego, ktére nie byly w stanie w krotkim czasie
swojego funkcjonowania zdoby¢ petlnego zaufania inwestorow,

— ograniczona liczbg kanatéw inwestowania,

— waska oferte produktowa,

—  brak przejrzystych regulacji prawnych, ktore zachgcalyby inwestoréw insty-
tucjonalnych do ekspansji oraz zapewniaty stabilno$¢ i bezpieczenstwo drob-
nym akcjonariuszom,

— niedostateczng transparentno$¢ wynikow spotek oferujacych swoje akcje in-
westorom.

Obserwuje si¢ rowniez polityczny wymiar ewolucji, jaka wystepuje na ryn-
kach kapitatowych krajow rozwijajacych si¢. Decydenci czgsto nie potrafia oprze¢
si¢ pokusie ingerowania, w intencji budowy ,,idealnej” struktury rynku kapitato-
wego. Ich inicjatywy wynikaja nie tyle ze wzgledu na szczegdlng dbalos¢ o jego
rozw6j w wymiarze ekonomicznym, lecz dla osiagnigcia partykularnych intere-
sow politycznych’. Niektore kraje zaliczane do gospodarek wschodzacych probu-
ja realizowaé programy modernizacji, stojace w opozycji do promowania wsrod
spoteczenstwa rozwoju kultury inwestowania na rynkach kapitatowych. Dla przy-
ktadu, promowanie dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych gospodarstw domo-
wych moze doprowadzi¢ do zmniejszenia ilosci kapitatu lokowanego w formie
depozytow bankowych w panstwowych bankach, ktore wykorzystujac pozyskany
w ten sposob kapitat finansuja potrzeby pozyczkowe rzadu®.
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Rys. 8. Aktywa finansowe inwestoréw instytucjonalnych (w % PKB)

Zrédto: Ibid., s. 26.

7 JF. Lin, X. Sun, Y. Jiang: Toward a Theory of Optimal Financial Structure. World Bank Policy
Research Working Paper Number 5038, September 2009, s. 185.

8 C.E. Walter, F. Howie: Red Capitalism: The Fragile Financial Foundation of China’s
Extraordinary Rise. John Wiley & Sons, New York 2011, s. 26.



24 Mitosz Stanistawski

USA ] 45%

Strefa euro ] 61%
Japonia ] 64%

Brazylia [ 6%
Chiny 1 1%

Meksyk _:l 4% O Ubezpieczyciele
Indie ] 15%

0% 20% 40% 60% 80%
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Zrédto: Tbid., s. 26.

Niedorozwoj rynku kapitatlowego w krajach z grupy emerging markets to
m.in. skutek braku tradycji ubezpieczeniowych. W krajach wysoko rozwinigtych
(w szczego6lnosci w kontynentalnej Europie Zachodniej) obok podstawowego
zaopatrzenia emerytalno-rentowego istnieja ré6zne formy inwestowania z mysla
o przysztej emeryturze. Fundusze inwestycyjne, a w szczegélnosci emerytalne,
maja tam wysoki udziat w strukturze aktywow finansowych. Poréwnujac funkcjo-
nowanie rynku funduszy emerytalnych oraz ubezpieczen w krajach rozwinigtych
z sytuacja, jaka wystepuje w krajach zaliczanych do grupy gospodarek wschodza-
cych, nalezy stwierdzi¢, ze w krajach z grupy emerging markets nasycenie tego
typu produktami jest niskie, a potencjat wzrostu ogromny, chociazby ze wzgle-
du na wielko$¢ populacji, takich krajow jak Brazylia, Chiny, Indie czy Meksyk.
Wprawdzie w latach 2000-2010 kraje o dojrzatych rynkach finansowych notowa-
ly $rednioroczng stopg wzrostu aktywow finansowych lokowanych w fundusze
emerytalne przez inwestoréw instytucjonalnych na poziomie 4-5% PKB, podczas
gdy gospodarki wschodzace w tym samym horyzoncie czasowym zanotowaty
wzrost na poziomie 22-23% PKB, lecz tak wysoki poziom wzrostu byl efektem
niskiej bazy odniesienia.

W przypadku rynku ubezpieczen w analogicznym okresie kraje rozwinig-
te zanotowaly $rednioroczna stopg wzrostu aktywow finansowych lokowanych
w ten rodzaj instrumentdéw przez inwestorow instytucjonalnych na poziomie 3-4%
PKB, podczas gdy kraje rozwijajace si¢ w tym samym czasie zanotowaty wzrost
na poziomie 21-22% PKB. Podobnie jak w przypadku funduszy emerytalnych,
wysokie srednioroczne tempo wzrostu byto efektem niskiej bazy odniesienia.

Prognozuje si¢ dalszy rozwoj rynku funduszy emerytalnych oraz ubezpie-
czen w krajach zaliczanych do gospodarek wschodzacych, ktory powinien osia-
gna¢ wielkos$¢ udziatu w PKB na takim poziomie, jaki jest obecnie charaktery-
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styczny dla krajow o dojrzatych rynkach finansowych. Ponadto przewiduje si¢
wzmozone zainteresowanie inwestorow instytucjonalnych tym segmentem ryn-
ku kapitatowego.

100% = 198,1 bln USD 371,1 bln USD

71,9% 71,9% # Inne aktywa
finansowe

¥ Luka kapitalowa”

‘@ Walory notowane
na gietdach

2010 2020*

Rys. 10. Globalna alokacja aktywow finansowych (w % PKB)
Zrodto: Ibid., s. 40.

W wyniku przepltywu globalnych aktywow finansowych z krajow rozwinig-
tych na rynki krajow wschodzacych oraz przy zatozeniu niewielkich zmian za-
chowan inwestycyjnych gospodarstw domowych z Chin, Indii, Brazylii i innych
krajow rozwijajacych si¢, przewiduje si¢, ze w najblizszym dziesigcioleciu wy-
stapi spadek udziatu globalnych inwestycji w akcje w inwestycjach w aktywa fi-
nansowe ogdtem z obecnych 28,1% w 2010 r. do 21,8% w 2020 r. Powstanie
luka kapitatowa pomiedzy iloscia kapitatu, ktory inwestorzy beda chceieli loko-
wac w akcje spotek gietdowych, oraz iloscia kapitatu potrzebnego firmom do fi-
nansowania rozwoju. Wielko$¢ wspomnianej [uki kapitalowej szacuje si¢ na po-
ziomie az 12,3 bln USD (6,3% wartosci globalnej alokacji aktywow w 2020 r.).
Implikacje niedopasowania potrzeb kapitatowych spotek i akcjonariuszy moga
skutkowaé¢ wystapieniem powaznych konsekwencji dla gospodarki $wiatowej
w przyszlosci, chociazby w postaci zahamowania ekspansji spotek, ogranicze-
niu zyskow inwestorow gietdowych oraz negatywnym wptywie na wzrost gospo-
darczy, zarowno w krajach rozwinigtych, jak tez w krajach zaliczanych do ryn-
kéw wschodzacych.
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Podsumowanie

Kryzys w strefie euro i spowolnienia wzrostu gospodarczego w pozostatych
wysoko rozwinigtych krajach OECD nie zahamuja tendencji wzrostu w latyno-
amerykanskich i azjatyckich krajach rozwijajacych. Ten czynnik, jak réwniez
zmiany w strukturze demograficznej, ktore skutkujq starzeniem si¢ spoteczenstw
krajow rozwinigtych, pozwalaja oczekiwa¢ w nadchodzacych latach przeobra-
zen globalnego rynku kapitalowego, wywotanych wzrostem rangi spoteczenstw
krajow Trzeciego Swiata. Szybki proces bogacenia si¢ spoteczefstw krajow roz-
wijajacych si¢ spowoduje zwigkszona sktonnos¢ gospodarstw domowych do lo-
kowania kapitalu w instrumentach finansowych, takze z mysla o zaopatrzeniu
emerytalno-rentowym. Jednak aby zacheci¢ inwestorow z krajow zaliczanych do
grupy emerging markets do dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych, w ktorych
przewazajaca czgs¢ stanowia obecnie depozyty bankowe i inne bezpieczne formy
oszczedzania, decydenci musza stworzy¢ przyjazne warunki do rozwoju rynkoéw
kapitatowych. Wymaga to umocnienia organéw nadzoru i wdrozenia wystandary-
zowanych procedur i wskaznikow oceny standingu finansowego.

DEVELOPMENT AND CHANGE IN THE STRUCTURE
OF THE GLOBAL FINANCIAL MARKETS

Summary

Until 15" August 1971 the value of the U.S. dollar was anchored to gold. Facing an
emerging currency crisis and the imminent danger that the United States would no long-
er be able to redeem dollars for gold, gold convertibility was finally terminated by Presi-
dent Nixon. It has begun the process of financialization the global economy. Until the end
of XX century this process has concerned mainly developed countries with mature econ-
omies, presently it has happened also on emerging markets. In 2010, emerging economies
made up for 21 per cent of the global financial assets worth 198 trillion USD. The value of
financial assets worldwide is expected to touch 371 trillion USD by 2020, with emerging
economies accounting for about one third of the total amount (111 trillion USD). The pro-
jected worth of financial assets in 2020 would be nearly double the value of around 198
trillion USD witnessed in 2010. Increase in the share of emerging markets is both a barri-
er effect of demand for financial products as a consequence of over-saturation of financial
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products of developed countries and the growing affluence of the societies of Asia, Latin
America, and Central Europe.

The purpose of this article is to present the development of global financial markets
and to discuss the progressive process of the structural transformation in the global capital
market, caused by the growing importance of the emerging markets.



