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Streszczenie

Naktadem Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Warszawie ukazata sie
w 2009 roku ksiazka Johna C. Bogle pod tytutem Dosé. Prawdziwe miary boga-
ctwa, biznesu i Zycia (przektad — Anna Gasior-Niemiec). Tresé ksiazki oparta jest
na bogatym do$wiadczeniu autora, zalozyciela znanego funduszu inwestycyjne-
go ,,The Vanguard Group” funkcjonujacego do dzis. W ksigzce poruszono watki
funkcjonowania wspétczesnych firm, zwracajac szczegdlng uwage na pewne wy-
naturzenia zwiazane z rachunkiem ekonomicznym, a w konsekwencji z identy-
fikacja efektéw, podajac takze przyczyne tego stanu rzeczy. Watki te przeplatane
sa do$wiadczeniami zyciowymi autora, w szczeg6lnosci w zakresie poszukiwania
i znajdowania prawdziwych , diamentéw zycia”.

% sk ook

Przedmiotem rozwazan autora jest gospodarka amerykanska, gospodarka
oparta gtéwnie na operacjach finansowych. Gospodarka ta w istocie pomniegjsza
realng warto$¢ wytworzong przez przedsiebiorstwa. Problem ten jest niezwykle
istotny takze z teoretycznego punktu widzenia. Autor podkresla, ze jest to pewna
zastona niewiedzy. Nikt nie podjat sie naukowej analizy problemu, ktéry oméwio-

1 John C. Bogle; Do$é. Prawdziwe miary bogactwa, biznesu i zycia, Wyd. PTE War-
szawa 2009 (tytut oryginatu: Enought. True Measures of Money, Business and Life. New
Jersey 2009).
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ny zostal jedynie w artykule opublikowanym w potowie 2008 roku w Jurnal of
Finance. Szersza analiza moglaby przyczynié sie do wzrostu efektywnosci syste-
mu finansowego. Autor obawia sie, ze trwanie takiej sytuacji moze doprowadzié
do upadku kapitalizmu.

John C. Bogle w wyniku prowadzonych analiz i bogatego doswiadczenia w
sektorze finans6w formutluje generalny wniosek, iz ,nigdy tak wiele nie byto
ptacone za tak malo”. Wspédtczesny kryzys ttumaczy miedzy innymi faktem, iz
coraz wieksze znaczenie w rzeczywistosci gospodarczej ma obrdét ,,papierami” wy-
tworzonymi przez system finansowy i nazywanych ,innowacjami finansowymi”,
anizeli wytwarzanie realnych, materialnych produktéw, zaspokajajacych realne
potrzeby cztowieka. Autor zauwaza wiele zagrozen, nier6wnowag i nieprawidio-
wosci oraz podejmuje préobe ich usystematyzowania w postaci dekalogu przestrég
zawartych w dziesieciu rozdziatach ksigzki:

1. Za duzo kosztow, za mato wartoSci,

Za duzo spekulacji, za mato inwestowania,

Za duzo zlozonoSci, za mato prostoty,

Za duzo wyrachowania, za mato zaufania,

Za duzo komercji, za malo profesjonalizmu,

Za duzo kupczenia, za mato odpowiedzialnosci,

Za duzo menedzeryzmu, za mato przywodztwa,

Za duzo koncentracji na rzeczach, za mato na zobowiazaniach,

e T R o i

Za duzo warto$ci XXI wieku, za mato wartosci z XVIII wieku,

10. Za duzo sukcesu, za mato charakteru.

Wymieniony katalog nieré6wnowag autor podzielil na trzy czesci:

I. Pieniadze (rozdziaty 1, 2, 3),
II. Biznes (rozdzialy 4, 5, 6, 7),

III. Zycie (rozdzialy 8, 9, 10).

Dla Wydziatu Zarzadzania rozwiazania zawarte we wszystkich rozdziatach
sg wazne, jednak rozdzialy czesci drugiej sg szczegdlnie istotne; totez w dalszej
czesci prezentacji ksigzki zwrécono na ich zawartosé szczegdlng uwage. Warto tez
podkreslié, iz wymieniony przez J.C. Bogle dekalog przestrog (wg E. Maczynskiej
— autorki slowa wstepnego do wydania polskiego) jest gleboka krytyka destruk-
cyjnej checiwosdei i krétkowzrocznosci. Chociaz powstal on na bazie do§wiadczen
amerykanskich, to ma wymiar ogélno§wiatowy i og6lnoludzki przez co w znacz-
nym stopniu dotyczy tez realiéw polskich.

Wymienione nieréwnowagi sg oczywiscie zmienne w czasie, a dgzenie do ich
zanikania, a tym samym do zapobiegania ich szkodliwym wplywom na rozwdj
spoteczno — gospodarczy moze prowadzi¢ do powstania nowych nier6wnowag.
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Przyznaé tez trzeba (za P F. Druckerem — ekonomista amerykanski, autor wielu
podrecznikow z zakresu zarzadzania), ze wystepujace nieréwnowagi sg bodZcem
postepu. J. C. Bogle ostrzega, ze nier6wnowaga nie moze zamienia¢ sie w wynisz-
czajacy destrukcje, a trwala nieré6wnowaga moze spowodowaé réwnowage syste-
mowa. Mozna tez dodaé (za L. Thurowem — autorem Przysztos$é kapitalizmu), iz
»gatunek”, ktéry dominowat moze zostaé zastapiony przez inny. System finanso-
wy w opinii J. C. Bogla powoduje stalg nieréwnowage we wspoétczesnym Swiecie,
w ktéorym posrednicy handluja kawatkami papierow, a ,,zbyt wielu sposréd nas
juz chyba nic nie wytwarza”. Dodatkowo koszty automatycznie rosng wraz z two-
rzeniem bardzo skomplikowanych instrumentéw pochodnych (derywatéw), co
z kolei powoduje odrywanie przeptywéw finansowych od operacyjnych proceséw
realnych. W konsekwencji moze to stanowié zarodek kryzysu. Autor podkresla,
iz gospodarka amerykanska to gospodarka oparta na finansach, co z definicji po-
mniejsza warto$¢ wytworzong przez przedsiebiorstwa produkcyjne (s. 29-47).

W wyniku wnikliwej analizy J. C. Bogle doszedt do wniosku, ze koszty sy-
stemu finansowego sa obecnie tak wysokie gléwnie dlatego, ze zrezygnowano
z tradycyjnych standardéw inwestowania. Koszty te nazywa , wielogtowa hydra”.
Autor zalicza do nich optaty transakcyjne ptynace do kas doméw maklerskich
i bankéw inwestycyjnych, a takze po$rednio na wynagrodzenia dla obstugujacych
je bankoéw depozytariuszy i wszelkich innych ,,utatwiaczy”. Dodatkowo do kosz-
tow tych autor zalicza wynagrodzenia dla doradcéw finansowych oraz inne koszty
posrednictwa finansowego, ktére ciagle rosna. Obcigzenia kosztami posrednictwa
finansowego powoduja znaczne obnizenie zyskéw inwestoréw, ktérzy otrzymuja
to za co nie placa.

Nie ulega jednak watpliwoéci, ze system finansowy ulatwia optymalng aloka-
cje kapitatu, umozliwia efektywne interakcje miedzy kupujacymi i sprzedajacymi
oraz zapewnia nadzwyczajng ptynnosé. System finansowy wzmacnia takze zdol-
nos$¢ jednych do zbijania kapitatu na dyskontowaniu wartosci przysztych strumie-
ni gotéwkowych, innym natomiast umozliwia nabywanie praw do tych strumieni.
Stwarzane pochodne instrumenty finansowe (derywaty) umozliwiajg inwestorom
podejmowanie dodatkowego ryzyka lub pozbywania sie go (przez przekazywanie
go na innych). Powstaje jednak pytanie czy koszty uzyskania tych korzysci nie
przewyzszajg ich wartosci.

Innowacje w postaci derywatéw wzbogacaja niewatpliwie sektor finansowy
o wysokie prowizje. Jednak zbyt wysoko oceniane instrumenty pochodne, pod
wzgledem bezpieczenstwa inwestycyjnego moga doprowadzi¢ do katastrofy w bi-
lansach tych, ktorzy je nabyli pozostajgc tym samym ze stosem makulatury
w reku. Wéréd nich mogg sie takze znalezé bankowcy i maklerzy, ktorzy wytwa-
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rzajg i sprzedajg pochodne instrumenty kredytowe. Straty moga ponie§é rowniez

emeryci, gdyz fundusze emerytalne sg zarzadzane przez bankowcow. Réwniez

marketing produktéw finansowych powoduje przyspieszenie obiegu papieréw fi-
nansowych, generuje koszty natomiast nie przynosi realnych wartosci.

d. C. Bogle konstatuje, iz funkcjonuje coraz wiecej przedsiebiorstw, ktoére ,,li-
cza” anie wytwarzaja, co oznacza w efekcie tryumf wyrachowania nad zaufaniem.
Brak rownowagi miedzy zaufaniem, a wyrachowaniem prowadzi do dewaluacji
wielu wartosci. Autor szczegétowo wyjasnia ten problem na przykladzie funduszy
otwartych. Konkluduje, iz w branzy tej powinno bardziej cenic¢ sie idee odpowie-
dzialnosci od praktyki ,,kupczenia”. Do idei tych zalicza:

1. Uczciwe naliczanie kosztow — koszty obstugi funduszy sga 50% wyzsze anizeli
50 lat temu - oznacza to wyzsze zyski dla zarzadzajacych funduszami anizeli
dla inwestoréw (trend powinien by¢ odwrotny).

2. Shtuzenie inwestorowi przez cate zycie — technicznie jest to mozliwe jednak
oferowane olbrzymie menu funduszowe wymuszajg na inwestorach ciagle
przemieszczanie ich §rodkéw inwestycyjnych. Powoduje to czesto zamiesza-
nie wérdd uczestnikéw funduszy co moze prowadzié¢ do nadmiernego zadtuze-
nia sie inwestoréw. Jednakze na zmiennym rynku az 45% oséb odchodzacych
z rynku pracy wycofuje swoje pienigdze z inwestycji.

3. Dtugoterminowe inwestowanie — przestawienie sie branzy funduszy z ,histo-
rycznej”, dlugiej perspektywy inwestycyjnej na perspektywe kroétkiej sprze-
dazy jest szkodliwe z punktu widzenia inwestowania. Bedzie to powrdét do
demokratycznego kapitalizmu.

4. Stuzenie dtugoterminowym inwestorom — zamiast wasko sprofilowanych pro-
duktoéw, branza musi dostarczy¢ oferte szerzej zdywersyfikowanych funduszy
otwartych, przypominajacych rachunki powiernicze, w ktérych udzialy moz-
na zakupi¢ i trzymac ,,na zawsze”.

5. Inwestorzy ,za kierownica” — inwestoréow nalezy wlaczy¢é w zarzadzanie na
poziomie strategicznym, co miedzy innymi wyeliminuje konflikt interes6w
miedzy zarzadem funduszu a udzialowcami (inwestorami).

d. C. Bogle uwaza, iz w gruncie rzeczy chodzi o konieczno§é tworzenia firm
inwestycyjnych, ktére soba co$ reprezentuja a nie sa tylko hurtowniami, prze-
twérniami funduszowymi lub ,producentami” produktéw finansowych. Autor
zastanawia sie co nalezy uznaé za sukces w praktyce. Sukces definiowany jest
w kategorii dolaréw, ktéorymi fundusze zarzadzaja, przeplywow gotéwkowych,
udziatéw w rynku i liczby nowo-otwartych rachunkéw inwestycyjnych.
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Sukces trudno definiowa¢ w takich kategoriach jak:

* jako$¢ ushug i dostarczenie inwestorom naleznego im udziatu w zyskach

y2taskawie” przynoszonych przez rynki finansowe,
e charakter i warto§¢é manifestowana w naszych firmach uwidaczniajaca sie
w czynach, nie tylko w stlowach,

* sukces zalezy od podtrzymywania wiary w ludziach, ktérzy zaufali nam i
powierzyli swe cenne dolary, a zaraz potem do wziecia sie do ,,zarabiania”,
a wiec kazdego dziatania opartego na utrzymaniu ich zaufania.

Osobistym celem autora jest stworzenie firmy, ktérej znakiem rozpoznaw-
czym jest idea odpowiedzialnoéci i zasada troski o powierzone jej dobra. Autor
uwaza te zasade jako klucz do przysztosci (jezeli ta zasada nie bedzie przestrzega-
na firma zbankrutuje).

Jedng z nieré6wnowag wymieniong przez J. C. Bogle jest relacja miedzy me-
nedzeryzmem a przywodztwem. Autor uwaza, ze zmniejszenie tej nierownowagi
moze w duzym stopniu przyczynié sie do wzrostu efektywnosci nie tylko pojedyn-
czych funduszy, ale catego systemu finansowego. Autor cytuje za W. Bennisem, ze
,menedzer wlasciwie realizuje dana rzecz, przywddca realizuje rzecz wlasciwg”.
d. C. Bogle przytacza kilka istotnych réznic pomiedzy przywoédca, a menedzerem
— mianowicie:

* menedzer administruje, przywddca inicjuje,

* menedzer jest kopia, przywddca jest oryginatem,

* menedzer koncentruje sie na systemach i strukturach, przywodca sku-
pia sie na ludziach,

* menedzer polega na kontroli, przywdédca polega na zaufaniu,

* menedzer skupia wzrok na skréconej perspektywie, spojrzenie przy-
wodcy obejmuje dtuga perspektywe,

* menedzer ma zawsze wzrok utkwiony na najblizszych zadaniach i ter-
minach, wzrok przywdédcy jest zawieszony na dalekim horyzoncie,

* menedzer imituje, przywo6dca ustanawia wzorzec,

* menedzer akceptuje status quo, przywddca rzuca wyzwania.

Nie dyskutuje owych réznic. W zarzadzaniu niezbedne jest polaczenie wy-
mienionych ,przeciwienstw” i dgzenie do stanu, w ktéorym nastgpi ich jednosé
albowiem zaufanie musi przenikac catg organizacje. J. C. Bogle formutuje 10 na-
stepujacych zasad warto$ciowej organizacji, ktére wymagajg wktadu zaréwno me-
nedzer6w jak i przywédcow?:

2 Ten watek jest szczegdlnie interesujacy dla studentéw kierunku Zarzadzanie (przyp.
L. B.).
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10.

Miej poczucie troski i wartoSci bo one muszg przenika¢ ducha organizacji.

Oznacza to, iz wymagane sa:

* wzajemny szacunek od najwyzszych do najnizszych stanowisk,

* stworzenie szans na rozwdéj zawodowy i kariere, zaangazowanie i innowa-
cyjnosé,

* utrzymanie atrakcyjnego i efektywnego srodowiska pracy, wprowadzenie
funkcjonalnych programéw usprawniajacych wewnetrzng komunikacje
w firmie oraz wyptacanie naleznych wynagrodzen.

Zadnych pracownikéw — stowo pracownik nalezy zastapi¢ nazwa cztonek za-

togi (to osoba przejeta, zmotywowana, zaangazowana, a pracownik to auto-

mat); nazwa czlonek zatogi sugeruje tancuch wartosci, w ktérym wyszukuje

sie najstabsze i najmocniejsze ogniwo.

Trzymaj wysoki poziom — dobra etyka to dobry biznes — ludzie stanowig klucz

do sukcesu.

Méw, ciaggle méw o wartoSciach — zbudowanie warto$ciowej zatogi wymaga

przywodztwa czyli osoby, ktéra inicjuje i ukierunkowuje wysitki zmierzaja-

ce do zgodnego z zasadami dazenia do realizacji celu. Budowa wartoSciowej

organizacji wymaga znajdowania wtasciwych stéw, z pomocg ktérych mozna

wyrazi¢ najlepsze idee i najwazniejsze ideaty, stéw przekazujacych innym po-

czucie celowoSci, pasje i wizje dziatan.

Dziataj, bo czyny przemawiajg glosniej niz stowa — hasta, idee trzeba wciela¢

W zycie.

Nie przesadzaj z rzadzeniem w sposéb automatyczny — nie mozna ignorowaé

niematerialnego wktadu pracownikéw (cztonkéw).

Doceniaj indywidualne osiggniecia jednostek.

Lojalno$¢é wymaga wzajemno$ci.

Jako przywddca i menedzer badz dtugodystansowcem.

Przyj do przodu bez wzgledu na okolicznoSci, szczegélnie w czasach burzli-

wych.

Firma bedzie doskonalsza gdy przestrzegane beda wyzej wymienione zasady.

Tylko dzieki ponadprzecietnemu zarzadzaniu firmg mozna efektywnie wdrazaé

strategie i praktyki prowadzace do ustanowienia zasady dbatosci o cztowieka, wy-

tyczaé kierunki rozwoju, a takze formutowaé wizje inspirujace wszystkich czton-

kéw danej organizacji motywujac ich do podazania za liderami.

d. C. Bogle stawia pytanie czy "czlowiek jest miara wszechrzeczy" czy "rzeczy

sa miara cztowieka"? Miary te w gruncie rzeczy sa absurdalne, powierzchowne i

autodestrukcyjne. Wprawdzie autor nie precyzuje takich miar, ale eksponuje w

tym wzgledzie §miatosé i zaangazowanie, gtéwnie wobec rodziny, pracy zawodo-

172



O ksiazce Johna C. Bogle - DOSC

wej, stusznych praw, spoteczenstwa i catego §wiata. Podkreéla wielokrotnie, zZe
zycie nie moze by¢ podporzadkowane zadzy gromadzenia rzeczy materialnych,
chciwosci. We wspoétczesnej rzeczywistosci tendencja ta wystepuje jednak z calg
wyrazisto$cia,.

Autor podejmuje prébe poréwnania wartosci XVIII wieku z wartoSciami wie-
ku XXI i formutuje wniosek, iz te wartosci sa zupetnie inne. Wiek XVIII to wiek
rozumu (wiek oSwiecenia), wiek ktorego ideg jest poleganie na rozumie. Pasja do
reform spotecznych oraz przekonanie, ze moralny fundament jest koniecznym
elementem dobrze funkcjonujacej sfery wychowania, edukacji oraz religii, podob-
nie jak handlu i finanséw. Wiedza nie jest osobistg wlasnoscig tego, kto ja odkrywa
lecz nalezy do wszystkich. Wzorem XVIII wiecznego cztowieka byl B. Franklin
(wspétautor w 1776 r. Deklaracji niepodleglosci Stanéw Zjednoczonych). Byt on
tez wynalazcg i przedsiebiorca, a wiec cztowiekiem podejmujacym jakies przed-
siewziecie, ktorego efektem nie byly pienigdze, ale celem tym byta, jak to pézniej
ocenit J. Schumpeter (autor pracy Kapitalizm, socjalizm, demokracja), radosé
tworzenia i pragnienie zdobywania czego$ dla dobra wspélnego.

Wiek XXI to wojny o patenty, nieprzyzwoite zadania placowe prezeséw i dy-
rektorow wykonawczych gigantycznych amerykanskich korporacji, a takze nie-
botyczne wynagrodzenia wyptacane menedzerom funduszy hedgingowych nieza-
leznie czy fundusze te przynosza zyski czy straty i czy w ogdle przetrwajg na
rynku.

d. C. Bogle przywotuje tez idee ,bezstronnego obserwatora” prezentowang
przez A. Smitha (XVIII-wieczny ekonomista szkocki, autor dzieta Badania nad
naturg it bogactwem narodéw). Idea ta wg niego odzwierciedla warto$ci wyznawa-
ne przez B. Franklina i postuluje przejecie ich jako wzoréw dziatania biznesowego
XXI wieku. Autor uwaza, iz pojawia sie szansa na pogodzenie ideatéw typowych
dla wieku XVIII (wieku idealizmu) z presjg realiéw typowych dla wieku XXI (wie-
ku cynizmu).

Réznice w wartosciach wieku XVIII i XXI przejawiaja sie miedzy innymi w po-
jeciu sukcesu oraz $rodkach prowadzacych do jego realizacji. Sukces mozna mie-
rzy¢ wktadem w budowanie lepszego S§wiata, wsparciem udzielonym innym oraz
wychowaniem przysztych pokolen w taki sposéb aby i one wyrosly na przepet-
nionych troska o §wiat dobrych obywateli. Czy we wspoétczesnym biznesie jest to
mozliwe?

Co wlasciwie znaczy termin ,,do§é¢”? Czesto powtarzamy sobie ,,mam wszyst-
kiego do$¢”. W przytoczonej ksiazce owe ,,do§¢” ma nieco inne znaczenie. Pojecie
,dos¢” dla J. C. Bogla daleko wykracza poza dziedziny pienigdza i biznesu, a do-
tyka sensu naszego zycia w ogdle. ,,D08¢” oznacza tu co$ wiecej, co$ co otrzymuje
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wRzadko kiedy tak niewiele stron pobudza do tak wiclu mysli. Preeczytajeie te ksiaihe”
—DAVID F. SWENSEN, Szef Dzialu Inwestycji, Yale University

OSC.

Prawdziwe miary bogactwa, biznesu i Zycia

JOHN C. BOGLE

Zatozyciel 1 byly prezes Vanguard Mutual Fund Group

Rys. 1. Strona tytutowa ksigzki Johna C. Bogle Dosé. Wyd. PTE.
Warszawa 2009

174



O ksiazce Johna C. Bogle - DOSC

my dla wystarczajacego zaspokojenia swych potrzeb. Jest niewatpliwie pojeciem
wzglednym, bardzo wzglednym. ,,Do$¢” wyraza poczucie szczeScia czlowieka,
a szczeScie owe wyznaczone jest wedlug autora przez trzy atrybuty: autonomie,
wiezi z innymi oraz poczucie wykorzystania wtasnego potencjatu.

Autor stwierdza, ze cho¢ w Stanach Zjednoczonych jest ,,do$¢” (wystarczajaco
duzo) wymiernych wartosci (rzeczy materialnych) to tradycyjne wartosci ulegaja
erozji i wkroétce nie bedzie ich nawet w przyblizeniu ,,dos¢”. Nalezy pamietaé, ze
ducha narodu ksztattujg niematerialne wartosci, to jest wytrwato$é w dazeniu do
celu, odpornos$é na przeciwnosci losu, wysokie standardy moralne i cnota charak-
teru.

dJ. C. Bogle przedstawia czytelnikowi obraz wspélczesnej rzeczywistosci peten
konfliktéw i stabo$ci ostrzegajac jednoczeénie, ze zaden sukces nie jest sukcesem
jesli jest osiggany kosztem spoleczenstwa. Obraz wspoétczesnego spoteczenstwa
przedstawiony przez J. C. Bogla oparty jest na przyktadzie spoteczenstwa amery-
kanskiego. Autor w szczeg6lnosci opisuje nieprawidtowosci wystepujace w sekto-
rze finansowym, wewnatrz ktérego spedzit ponad 50 lat swego zycia. Problemy
przedstawione przez autora obserwujemy tez w Europie, a takze w naszym kraju
(chociazby aktualne problemy Amber Gold). J. C. Bogle podkreéla z cata moca,
ze ostatnie lata wykazaty do jakich eksceséw moze doj$é, gdy kapitat finansowy
i nowe technologie sg naduzywane w stuzbie chciwoéci. Na wielu stronach ksigz-
ki znaleZé mozna ostrzezenie, iz praktyki obserwowane w sektorze finansowym
moga znacznie ostabié¢ podstawy wspétczesnego systemu ekonomicznego. Autor
apeluje do zarzadzajacych w tym sektorze aby wyciagneli wnioski z opisanej sy-
tuacji i zagrozen i podjeli starania nad zmiang tych praktyk. Dotychczasowym
praktykom nalezy powiedzie¢ ,,do$é¢” (wystarczy).

Ksigzka ,,Doéé¢” warta jest przestudiowania i przedyskutowania na semina-
riach. Z pewnoSciag stanowi inspiracje do dalszego poznania i praktycznego wdra-
zania racjonalnych miar bogactwa, biznesu i zycia. Jest wazna dla studentéw kie-
runku zarzadzanie w kazdej szkole wyzszej.
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