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Kapitalizm w istotny sposob przeobrazit sie wewnetrznie.
Jesli bowiem nastapito upowszechnienie wtasnosci, a cztery piate obywateli

bezposrednio czy posrednio, w mniejszym czy w wiekszym stopniu posiada
prawa wtasnosci wobec podmiotéw gospodarczych,
to jest to juz zupetnie inny kapitalizm.

Gietda papieréw wartosciowych w obecnej postaci,
to znaczy z duzg liczba spotek, tysigcami inwestorow,
okreslonymi zasadami regulacyjnymi itp., uksztatto-
wata sie w Stanach Zjednoczonych po wojnie secesyjnej,
w okresie szybkiego wzrostu gospodarki amerykanskiej.
Wczesniej, przede wszystkim w miastach niderlandzkich
i w Anglii, istniaty oczywiscie zalazki rynku kapitatowego
(jego poczatki datuje sie zwykle na koniec XVII wieku),
ale jego sposéb funkcjonowania i znaczenie gospodarcze
byty bardzo odlegte od tego, co znamy od 140 lat.

Stany Zjednoczone w latach 70.-80. XIX wieku
zamieszkiwato ok. 50 mln oso6b, a inwestorow gietdowych
byto wéwczas mniej wiecej 200 tys. W ciggu nastepnego
¢wiercwiecza ich liczba powiekszyta sie pieciokrotnie -
na poczatku XX wieku, gdy mieszkancéw Ameryki byto
okoto 80 mln, aktywnych inwestorow gietdowych byto
1 mln. Zaktadajac, ze rodzina posiadata jeden rachunek
inwestycyjny, mozna szacowac, ze mniej wiecej 7-8
proc. Amerykanow miato wéwczas kontakt z rynkiem
kapitatowym.

Silny rozrost rynku kapitatowego nastapit po
| wojnie $wiatowe]j. W drugiej potowie lat 20., pod koniec
tzw. okresu prosperity, w Stanach Zjednoczonych byto
juz otwartych ok. 9 mln rachunkéw inwestycyjnych przy
120 mln ludnosci. Oznaczato to, ze ponad jedna trzecia
owczesnych amerykanskich gospodarstw domowych
lokowata posiadane oszczednosci w papiery wartosciowe,
przede wszystkim w akcje najwiekszych notowanych na
gietdach prywatnych spotek, ktore regularnie staraty sie
wyptacac godziwe dywidendy, przewyzszajace oprocento-
wanie lokat bankowych.

Obecnie w Stanach Zjednoczonych jest ok. 30 mln rachun-
kow inwestycyjnych, a ludnos¢ Stanow Zjednoczonych
liczy ponad 300 mln oséb. Ale trzeba pamigtac, ze te
dane nie sa pordownywalne z wczesniejszymi. W ostat-
nich dziesiecioleciach upowszechnity sie fundusze
inwestycyjne i inne formy posredniego uczestnicze-
nia gospodarstw domowych w rynku kapitatowym.
Powstaty wyspecjalizowane instytucje swiadczace
dla okreslonych grup konsumentéw ustugi finansowe
oparte na inwestycjach na rynku kapitatowym. Szacunki
wskazuja, ze - w taki czy inny sposdb - ponad 80 proc.
amerykanskich gospodarstw domowych ma obecnie
zwiazki z rynkiem papieréw wartosciowych.

Mozna wiec stwierdzi¢, ze rozwoj potegi gospo-
darczej Standw Zjednoczonych od konca XIX wieku byt
Scisle skorelowany z upowszechnianiem sie wtasnosci,
z jej ,rozlewaniem sie” na szerokie kregi spoteczenstwa
amerykanskiego. Akcjonariat obywatelski, o ktorym
mowit ostatnio minister Aleksander Grad w odniesie-
niu do Polski, w Stanach Zjednoczonych jest od dawna
waznym elementem gospodarki.

Faktyczne upowszechnienie wtasnosci, jakie
zachodzito w Stanach Zjednoczonych w ostatnich 140
latach, miato takze gtebokie znaczenie teoretyczne,
a nawet ideologiczne. Ot6z XIX-wieczny kapitalizm,
nieludzki i niehumanitarny system gospodarczy opisy-
wany i analizowany przez Karola Marksa, bazowat na
zasadniczym antagonizmie miedzy kapitalistami a robot-
nikami, miedzy wtascicielami wyzyskiwaczami a wyzys-
kiwanymi pracownikami. Marks zaktadat, ze te sprzecz-
nosci sa nie do przezwyciezenia, i stad wywodzit teze
o nieuchronnym upadku systemu kapitalistycznego.



Jego miejsce w rozwoju dziejowym miat zajgé system
komunistyczny pozbawiony zaréwno kapitalistow, jak
i kapitatu. Ale wbrew przepowiedniom Marksa ten
XIX-wieczny kapitalizm nie rozpadt sie pod cigza-
rem wewnetrznych sprzecznosci, lecz przeksztatcit sie
w inny system - efektywniejszy i dajacy dobrobyt nie
tylko kapitalistom, ale tez rzeszom obywateli kapitalizm
XX-wieczny. Kapitalizm w istotny sposdb przeobrazit sie
wewnetrznie. Jesli bowiem nastapito upowszechnienie
wtasnosci, jesli cztery pigte obywateli bezposrednio
czy posrednio, w mniejszym czy w wiekszym stopniu
posiada prawa wtasnosci wobec podmiotow gospodar-
czych, to jest to juz zupetnie inny kapitalizm, inny system
spoteczny niz ten XIX-wieczny. W tym dzi$ istniejacym
systemie stary, antagonistyczny podziat wyzyskiwacze
- wyzyskiwani stracit na znaczeniu, niemal zaniknat,
a robotnik konsument oraz robotnik wspétwtasciciel
jest tak samo rownoprawnym elementem systemu jak
kapitalista czy menedzer.

Na koniec uwaga dotyczaca sytuacji w Polsce. W naszym
kraju jest obecnie otwartych ponad 1,4 mln rachun-
kow inwestycyjnych. Jesli uwzglednimy dodatkowo to,
ze w funduszach inwestycyjnych oszczednosci lokuje
ok. 3 mln 0s6b (choc¢ czesto s3 to te same osoby, ktdre
posiadaja osobiste rachunki w biurach maklerskich), to
mozna szacowac, ze 30-35 proc. polskich gospodarstw
domowych ma stycznosc¢ z rynkiem kapitatowym. Jest to
poziom porownywalny z sytuacja w Stanach Zjednoczo-
nych przed Wielkim Kryzysem roku 1929. Mamy zatem
jeszcze wiele do zrobienia!
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Najwigksze debiuty spotek skarbu panstwa
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
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data debiutu

wartosc IPO* (w min zt)

PZU SA 12.05.2010
PKO BP 10.11.2004
PGE 06.11.2009
PKO BP 03.11.2009
TP SA 18.11.1998
PGNiG 23.09.2005
PKN Orlen 26.11.1999
ENEA 17.11.2008
LOTOS 09.06.2005
PEKAO 30.06.1998
BOGDANKA 25.06.2009
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*IPO (Initial Public Offering) - pierwsza oferta publiczna spétki wchodzacej na gietde papierow wartosciowych.
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