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Mirostaw Szreder’

Pozorne i rzeczywiste wartosci pracy
oraz zycia. Refleksje na temat ksiazki
Johna C. Bogle'a pt. Dos¢. Prawdziwe
miary bogactwa, biznesu i zycia, Polskie
Towarzystwo Ekonomiczne, wyd. I, 2024

Woprowadzenie

Tytut prezentowanej ksiazki — Dosé. — jest tylez
krotki, co niezwykly i zastanawiajacy. Akcentuje
bowiem — zar6wno w oryginale, w swym pelnym
angielskim brzmieniu (Enough.: True Measures of
Money, Business, and Life), jak i w thumaczeniu na
jezyk polski dokonanym przez Anne Gasior-Niemiec
(Dos¢. Prawdziwe miary bogactwa, biznesu i zycia) —
kropke koniczaca tytulowe pierwsze stowo. Graficznie
kropka na oktadce ma nawet inny kolor, jak nalezy
sie domysla¢ — dla podkres$lenia jej znaczenia. Ge-
neralnie, zgodnie z regulami jezyka polskiego na-
lezaloby ja uzna¢ za zbedny znak interpunkcyjny.
Autor co prawda nie wyjasnia intencji umieszczenia
jej w tytule, ale warto na nig zwroci¢ uwage z dwoch
powodow.

Po pierwsze dlatego, ze po stowie ,,dos$¢”, jezeli
w ogoble spodziewalibySmy sie jakiego$ znaku inter-
punkcyjnego, to predzej wykrzyknika niz kropki. To,
Ze nie jest to wykrzyknik, Swiadczy w peni o inten-
cjach autora i przestaniu tej ksigzki. Jej tre$¢ nie jest
bowiem ani apelem, ani manifestem, ani tez wyrazem
buntu czy sprzeciwu. Jest natomiast przekonujaca za-
cheta do refleksji nad tym, co zyska¢ moze cztowiek
(inwestor, konsument), gdy w dazeniu do wzboga-
cenia sie i osiagniecia zawodowego sukcesu zacznie
dostrzegac sens ustalania przez siebie samego granic
tych dazen.

Po drugie, kropke po tytulowym stowie ,,dos¢”
mozna chyba rozumie¢ jako skrét stwierdzenia: ,,Juz
dosc¢ tego, co byto. Dos¢ i kropka. Czas spojrze¢ na
pieniadze, biznes i zZycie (a sa to tytuly trzech kolejnych

* Prof. dr hab. Mirostaw Szreder — Wydziat Zarzadzania,
Uniwersytet Gdanski.

czesci tej ksiazki) z innej perspektywy”. Perspektywe
te najkrocej streszcza zdanie ze strony 25: ,,Koncen-
trujemy sie zbytnio na rzeczach, a niewystarczajaco
na kwestiach niematerialnych, dzieki ktérym rzeczy
moga nabiera¢ warto$ci”. Uzupelnia ja inne stwier-
dzenie autora zawarte w Podsumowaniu: ,,[...] moje
pojecie dos¢ daleko wykracza poza dziedzine pienia-
dza i biznesu. Dotyka sensu naszego zycia w ogole”
(s. 252).

Na zakorficzenie rozwazan o tytule tej monogra-
fii i wyeksponowanym w niej stowie ,,dos¢” warto
wspomnied, iz inspiracje do takiego wlasnie brzmienia
tytulu stanowit dla autora fragment wiersza opubli-
kowanego w 2005 r. w magazynie ,,New Yorker”
(cyt. ze s. 268):

Prawdziwa historia, stowo honoru.

Joseph Heller, pisarz wazny i dowcipny, ale
teraz juz niezywy, razem ze mnq bawit sie na
jednym party. Party urzqdzat pewien miliarder
na Shelter Island.

Moéwie: ,,Joe, co czujesz, wiedzqc, ze nasz
gospodarz moze tylko wczoraj zarobit wiecej niz
twéj Paragraf 22 w calej swej historii?”.

A Joe mi na to: ,,Ale ja mam cos, czego on
nigdy nie bedzie mégt miec¢”.

,» Co to u licha moze by¢, Joe?” — ja na to.

A Joe mi odpowiada: ,,Swiadomo$¢, ze ja juz
zarobitem dos¢”.

Autor omawianej ksigzki John C. Bogle (1929—
2019) byt wpltywowym amerykanskim inwestorem,
prezesem duzego funduszu indeksowego The Vangu-
ard Group, Inc., osiggajac znaczace sukcesy w zarza-
dzaniu na rynkach finansowych. W naszym kraju zy-
skat popularnos$¢ dzieki swojej bestsellerowej ksiazce
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z 2017 roku pt. The Little Book of Common Sense
Investing wydanej w Polsce w 2022 roku pt. Mata
ksiqzka zdroworozsqdkowego inwestowania, a takze
dzieki pierwszemu wydaniu przez Polskie Towarzy-
stwo Ekonomiczne ksiazki pt. Dos¢. Prawdziwe miary
bogactwa, biznesu i zycia w roku 2009. W bieza-
cym roku ukazalo sie jej drugie wydanie ze stowem
wstepnym do wydan I i IT autorstwa prof. Elzbiety
Maczynskiej.

Konstrukcja i problematyka ksiazki

Tematyka omawianej ksiazki jest odzwierciedle-
niem zainteresowan i pasji autora, skoncentrowanych
na moralnych aspektach funkcjonowania rynku w go-
spodarce kapitalistycznej oraz etycznych dylematach
podmiotéw dziatajacych na réznych rynkach, w tym
w szczegoblnosci na rynkach finansowych. Swoje prze-
myslenia i poglady z tego zakresu John C. Bogle,
absolwent uniwersytetu w Princeton i doctor honoris
causa tej uczelni, uzupelnia o wnioski z wlasnych
doswiadczen zyciowych, w tym zawodowych, ktérych
poczatek miat miejsce w firmie Wellington Fund —
pierwszym w USA zréwnowazonym funduszu in-
westycyjnym.

Prezentowana ksigzka sklada sie z trzech czesci,
przy czym w kazdej z nich wyodrebniono po kilka
rozdzialéw. Calo$¢ zasadniczej tredci ksigzki konczy
sie Podsumowaniem skladajacym sie z trzech kil-
kunastostronicowych fragmentéw zatytulowanych:
Czego ja mam dosc?, Czego wy macie dos¢? i Czego
ma dos¢ Ameryka? Ostatnie partie tej monografii to
Postowie. Prywatna historia mojej kariery oraz Po-
dziekowania.

Trudno nie zwréci¢ uwagi na oryginalng koncepcje
sformulowania tytuléw wszystkich dziesieciu rozdzia-
Y6w tej ksiazki, niezaleznie w ktorej z trzech czesci sa
umiejscowione. Kazdemu rozdzialowi autor przypisat
takq sama, dychotomiczna, rytmicznie brzmiaca kon-
strukcje tytulu, zbudowang na zasadzie: Za duzo X, za
mato Y, przy czym w kazdym rozdziale, w zaleznoSci
od tego, czy poswiecony jest pienigdzom (cze$¢ I),
biznesowi (czes¢ II) czy zyciu (cze$¢ III), kazde X
oraz kazde Y zastgpione jest okreslonym pojeciem.
W czedci I mamy wiec kolejno: rozdz. 1. Za duzo kosz-
téw, za mato wartosci; rozdz. 2. Za duzo spekulacji,
za mato inwestowania; rozdz. 3. Za duzo ztozonosci,
za mato prostoty.

Pienigdze

Pierwsza cze$S¢ monografii, zatytulowana
PIENIADZE, poswiecona jest rynkom finansowym.
Punktem wyjscia do rozwazan autora w tej czesci
jest przekonanie, iz w systemie finansowym mamy
sktonnos$¢ do skupiania uwagi przede wszystkim na

zyskach, ktére mozna osiggna¢, nie dostrzegajac ,,nie-
botycznych kosztéw generowanych przez ten system”
(s. 24).

Rozdziat 1 poswiecony jest wlasnie gruntownemu
uzasadnieniu tego, ze obecny system finansowy gene-
ruje zbyt wiele kosztéw, zar6wno wymiernych (np. po-
Srednictwa finansowego), jak i niewymiernych, takich
jak drenaz mézgéw: ,,Boje sie jednak, ze motywacja
zbyt wielu tych pedzacych do $wiata finanséw ma
wiecej wspélnego z tym, co moga wyciagnac ze spo-
leczenistwa, niz z tym, czego moga spoteczenstwu
przyczynic¢” (s. 44). Autor dostrzega brak zwiazku
miedzy kosztami a warto$ciami w systemie finanso-
wym. Zwraca przy tym uwage na obciazenie rynku
finansowego asymetriami informacyjnymi. W podsu-
mowaniu rozwazan tego rozdziatu czytelnik znajdzie
zwiezla konstatacje autora: ,Nasz system finansowy
generuje dos¢ kosztéw — jesli chodzi o Scistos¢, zde-
cydowanie zbyt duzo kosztow — a zatem (z definicji)
sam nie wytwarza do$¢ wartosci dla uczestnikéw
rynku” (s. 52).

Rozdziat 2 powinien zainteresowac przede wszyst-
kim osoby aktywne na rynku kapitatlowym lub zajmu-
jace sie zawodowo badz naukowo tym rynkiem. Tytu}
Za duzo spekulacji, za mato inwestowania zdradza
gltéwna teze, jaka autor szeroko i wnikliwie obja-
$nia. Przypomina na wstepie, czym jest inwestowanie
(obejmowanie w posiadanie udziatéw w przedsiebior-
stwach i zachowanie przez dtuzszy czas prawa wia-
snosci do nich), a czym spekulacja (krétkoterminowy
handel tymi prawami). Spekulacje autor nazywa gra
w przegrywanie i dodaje: ,,Do$wiadczenie catego
zycia spedzonego w tym biznesie sprawia, ze jestem
niezwykle sceptycznie nastawiony do wszelkich form
spekulacji, facznie z wyczuciem rynku”. Uzasadnia
dalej, iz dominacja krétkoterminowej spekulacji na
wsp6tczesnych rynkach finansowych odbywa sie kosz-
tem dtugoterminowych inwestycji. Sa w tym rozdziale
ciekawe rozwazania o instrumentach pochodnych,
o czarnych abedziach i niepewnych zwrotach z inwe-
stycji, a takze o ryzyku zawartym w tzw. wyczuwaniu
rynku. Ostatecznie jednak John C. Bogle opowiada
sie za jakim$ kompromisem — réwnowaga miedzy
spekulacja a dlugoterminowym inwestowaniem, albo
tez wyrazajac te sama mys$l stowami Henry’ego Kauf-
mana' — ze chodzitoby o rownowage miedzy innowa-
cyjna przedsiebiorczoscia a bardziej tradycyjnymi
warto$ciami.

W rozdziale 3 znajdujemy kontynuacje krytycznej
analizy wspotczesnych trendéw na rynkach finan-
sowych. Tytul tego rozdziatu Za duzo zlozonosci,
za mato prostoty wyraza niezgode autora na przed-
kladanie tego, co zlozone i kosztowne, nad to, co

1 Autor ksiazek o rynkach finansowych, w tym
m.in. Kaufman [2000; 2017].
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proste i oczekiwane przez inwestorow. Tymczasem,
jak stwierdza John C. Bogle, innowacje we wspétcze-
snych finansach shuza gléwnie tym, ktérzy wymyslaja
nowe i skomplikowane produkty, a nie tym, ktérzy
je nabywaja. ,,Mozna odnie$¢ wrazenie, ze ostatnio
te funduszowe innowacje — bedace zaprzeczeniem
prostoty — zostaly, najog6lniej rzecz biorac, zaprojek-
towane w odpowiedzi na przewidywania, ze zwroty
z funduszy akcji i obligacji w nadchodzacej dekadzie
beda nizsze niz ich historyczne normy oraz znacz-
nie nizsze niz cudownie nienormalne normy z lat
osiemdziesiatych i dziewiec¢dziesiatych XX wieku”
(s. 85). Uzasadnienia tej tezy brzmig w tym rozdziale
niezwykle przekonujaco. Oparte s na przegladzie
najbardziej popularnych innowacji w finansach (in-
strumentach i funduszach), ktére autor charakteryzuje
i analizuje w dhuzszej perspektywie czasowej, wlacza-
jac do tej analizy swojq wiedze i doSwiadczenie. By¢
moze konstatacja autora, ktéry wierzy, ze ,,prosta me-
toda jest metoda najlepsza — niemal zawsze prowadzi
ona rowniez najkrotsza droga do dlugoterminowego
sukcesu w inwestowaniu” (s. 100-101), bedzie sie
wydawac niektérym czytelnikom zbyt arbitralna, ale
warto swdj wlasny poglad na ten temat skonfrontowac
z ocenami autora zawartymi w tym rozdziale.

Biznes

Druga cze$¢ monografii, zatytutowana BIZNES,
sklada sie z czterech rozdziatéw o numerach 4-7.
Gléwna mys$l i najwazniejsze przestanie rozdziatu 4
pt. Za duzo wyrachowania, za mato zaufania zawarte
sa w krétko sformulowanym przez autora stwierdze-
niu: ,,Dzi$ za bardzo polegamy na liczeniu, a nie do$¢

na zaufaniu” (s. 133). John C. Bogle kilkakrotnie
zastrzega sie, Ze nie jest ignorantem liczb i staty-
styk, doceniajac ich miejsce w biznesie. Szeroko
jednak i trafnie uzasadnia, ze we wspélczesnym
zarzadzaniu przedsiebiorstwem zbyt wielka wage
przypisuje sie r6znym wskaznikom i indeksom, ktére
ze swej natury redukuja zlozona rzeczywisto$¢ do
pojedynczej liczby, a dodatkowo zamiast by¢ miara
oceny wybranych aspektéw organizacji, staja cie
celem samym w sobie. W ten sposéb traci na zna-
czeniu wszystko to, co niemierzalne i niepoliczalne.
Dodatkowo zas liczby i statystyki bywaja naduzy-
wane, aby pewne zjawiska lub tendencje przedstawic¢
w spos6b stronniczy, uzasadniajacy prawdziwa lub
nieprawdziwa teze. Co prawda indeksy i wskaZniki
maja najczesciej swojq precyzyjna definicje, tyle
Ze nie zawsze jest ona dobrze znana odbiorcom
komunikatéw o liczbowych wartosciach prezento-
wanych miar. Autor zwraca uwage na przyklad na
to, ze niewiele oséb jest Swiadomych tego, ze do
amerykanskiego wskaznika PKB wlicza sie takze
korzysci odnoszone z tytulu zamieszkiwania we
wlasnym domu, szacunkowe korzysci z bezptatnego
sprawdzania rachunkéw bankowych czy wartos¢
bonuséw ubezpieczeniowych optacanych przez
pracodawcéw. Inne przyklady, takze ilustrujace to
zagadnienie, dotycza rynku pracy i rynkéw finanso-
wych. Dziatanie pod dyktando celéw wyrazonych
liczbowo zastepuje — zdaniem autora — rozsadek
i zaufanie. ,,Bez zaufania biorace sie z wyrachowania
zonglowanie liczbami w najlepszym razie staje sie
wypranym z sensu ¢wiczeniem, a w najgorszym —
zajeciem niebezpiecznym” (s. 132).

W rozdziale 5 pt. Za duzo komercji, za mato
profesjonalizmu autor nie szczedzi surowych ocen
i gorzkich stéw pod adresem uczestnikow rynkéw
finansowych, reprezentujacych rézne obecne na
nim organizacje i instytucje. O audytorach pisze,
Ze niezalezni sa tylko z nazwy, a firmy audytorskie
podaje jako przyklad odchodzenia od profesjonali-
zmu. ,,Z niezaleznych, profesjonalnych rewidentow
przestrzegajacych ogélnie przyjetych (cho¢ niezbyt
Scisle zinterpretowanych) zasad rachunkowosci,
firmy te przemienity sie w specyficznych partneréw
w interesach, ktérzy maja udziat w zarzadzaniu audy-
towanymi przez siebie przedsiebiorstwami” (s. 139).
Powszechnie znanymi efektami tej przemiany staly
sie zarowno upadek firmy Arthur Andersen w 2003
roku, jak i poprzedzajace to wydarzenie bankructwo
klienta tej firmy konsultingowej — Enronu. Sektor
ustug finansowych, stwierdza dalej autor, wiedzie
prym w dewaluowaniu wielu innych wartosci. Nie-
gdysiejsza zasada obdarzania zaufaniem i okazy-
wania sie godnym zaufania jako profesjonalista,
niezaleznie od zawodu i miejsca pracy, zdaje sie
juz we wspoéiczesnej gospodarce nie obowiazywac.
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J.C. Bogle wskazuje na dwie gléwne jego zdaniem
przyczyny tej erozji norm i wartosci. Pierwsza z nich
jest zwiazana z dokonujaca sie w ostatnich dekadach
przemiang z kapitalizmu wiascicieli (posiadaczy)
w kapitalizm menedzeréw. ,,0d 1950 roku liczba
amerykanskich akcji znajdujacych sie w bezposred-
nim posiadaniu indywidualnych inwestoréw spadta
radykalnie z poziomu 92 do 26 procent. W tym czasie
odsetek udziatéw posrednich, czyli znajdujacych sie
w dyspozycji inwestor6w instytucjonalnych, poszy-
bowal w gére z 8 do 74 procent. Przelozylo sie to
na prawdziwa rewolucje w strukturze wiasnosci”
(s. 143). Z kolei aktywni wspétczesnie na rynkach
»instytucjonalni agenci, uzyskawszy swe rozlegle
uprawnienia, natychmiast zapomnieli chyba o obo-
wiazujacych ich tradycyjnych normach — o regutach
powiernictwa i o nakazie zachowywania rozwagi
w zarzadzaniu, przechodzac [...] od dlugotermino-
wego inwestowania do krotkoterminowych speku-
lacji” (s. 144). Sa w tym rozdziale takze szeroko
omoOwione zagadnienia przestanek i konsekwencji
ustalania niekiedy razaco wysokich i niepowiazanych
z wynikami spétek wynagrodzen dyrektor6w wyko-
nawczych i prezeséw. Autor opowiada sie m.in. za
wprowadzeniem zapiséw w umowach z menedzerami
o koniecznosci zwrotu premii lub cze$ci wynagrodze-
nia, gdy wyniki spotki zostaja zweryfikowane w dét.
Postuluje ponadto przyjecie za podstawe ustalania
wynagrodzenia kadry zaradzajacej wielko$ci wzrostu
rzeczywistej wartosci spétek. Autor koniczy ten roz-
dziat stwierdzeniem, ktére co prawda kieruje w strone
spoleczenistwa amerykanskiego, ale wydaje sie, ze
adresatéw jego powinno by¢ wielu: ,,Amerykanskie
spoleczenstwo nie moze i nie powinno tolerowac
zastepowania moralnym relatywizmem pewnych
form moralnego absolutyzmu. Nie moze i nie po-
winno przymykac oczu na krafiicowe naduzywanie
etycznych standardéw w komercyjnej dziatalnosci
biznesowej” (s. 157-158).

Swoje ponadpiec¢dziesiecioletnie doswiadczenie
zawodowe w branzy funduszy inwestycyjnych otwar-
tych (FIO) J.C. Bogle wykorzystat do przedstawienia
zmian w zasadach funkcjonowania tych funduszy
i konsekwencji tych zmian dla ich udzialowcéw.
Poswiecony jest temu rozdziat 6 pt. Za duzo kup-
czenia, za mato odpowiedzialnosci. Kupczenie autor
wigze z agresywnym, krotkoterminowym inwesto-
waniem (spekulacja), ,,co spycha w niebyt troske
o dobro klienta i idee odpowiedzialno$ci” (s. 168).
Wymierne zmiany w strategiach inwestycyjnych
funduszy obrazuje nastepujacymi poréwnaniami.
W 1951 roku przecietny inwestor funduszu trzymat
w nim swoje udzialy przez okolo 16 lat, a obecnie
jedynie przez okoto 4 lata. Kilka dekad temu typowy
fundusz otwarty trzymat w swym portfelu zakupione
akcje srednio przez okoto 6 lat, dzisiaj okres ten
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PROLOGUE BY
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“Not a great finance book. Not a great business book.
A great book. Period.”

A
New York Times
Bestseller

Enough.
JONN C. e pesarsor

Money, Business,

Bogle -

wynosi zaledwie od roku do péttora roku. Negatywne
konsekwencje dostrzega J.C. Bogle takze w przejsciu
od kolektywnych do indywidualnych form zarza-
dzania inwestycjami i pojawieniu sie swego rodzaju
gwiazd FIO, z ktérych wiekszo$¢ — zdaniem au-
tora — ostatecznie okazuje sie kometami. Na rynku
funduszy otwartych obserwuje sie odchodzenie od
strategii zarzadzania aktywami na rzecz gromadzenia
aktywéw i mnozenia produktéw. Podsumowujac
wspolczesna branze FIO, tytulowe dla tej monografii
stowo ,,dos¢” odnies¢ by trzeba do: nastawienia fun-
duszy na wzrost aktywow (zamiast efektywnego nimi
zarzadzania), skréconej perspektywy inwestycyjnej,
gwaltownie rosnacych kosztéw inwestowania, poja-
wienia sie konglomeratéw w roli wlascicieli, a takze
nadmiernej ekspansji najrézniejszych produktow na
rynkach funduszy inwestycyjnych. W zwigzku z tym
zmiany, jakie autor postuluje dla branzy FIO, pro-
wadzace do tego, aby bardziej cenito sie w niej idee
odpowiedzialnosci, sformulowane zostaly w pieciu
punktach (autor nazywa je marzeniami, w duchu
stynnego I have a dream):

1) uczciwym naliczaniu kosztow,

2) shizeniu inwestorowi przez cate zycie,

3) dhlugoterminowemu inwestowaniu,

4) shuzeniu dlugoterminowym udzialowcom,

5) usadowieniu inwestoréw ,,za kierownicg” fundu-

Szy.

Postulatow tych nie nalezy odczytywac jako
nostalgii autora za minionym dawno czasem, gdy
sektor bankowy i branza inwestycyjna nie korzy-
staly w takim stopniu, jak ma to miejsce obecnie,
z mechanizmu dZwigni finansowej oraz nie polegaly
w tak duzym stopniu, jak dzisiaj, na spekulacjach.
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Autor jest Swiadom tego, Ze naturalne sa dokonu-
jace sie w czasie zmiany na rynkach finansowych,
a takze szerzej — ewolucja wielu aspektéw zycia
gospodarczego i spotecznego. Jednak diagnozujac
te zmiany i poddajac je ocenie, J.C. Bogle wskazuje
na tendencje, ktére majq prawo wywotywac niepo-
koj i sktania¢ do postulowania korekt. Czasami jest
to ze strony autora apel o powr6t do najbardziej
elementarnych zasad etycznych w inwestowaniu
i zarzadzaniu powierzonymi funduszom $rodkami
finansowymi.

Wilasnie o zarzadzaniu traktuje rozdzial 7 tej
monografii zatytulowany Za duzo menedzeryzmu,
za mato przywdédztwa. Bez najmniejszej przesady
mozna stwierdzi¢, ze rozdzial ten jest znakomitym
wyktadem z zakresu zarzadzania organizacja (przed-
siebiorstwem, korporacja), omawiajacym m.in. naj-
wazniejsze zasady budowania warto$ciowej orga-
nizacji. Jego tre$¢ nie ogranicza sie do podmiotéw
dziatajacych na rynkach finansowych, chociaz wiele
spostrzezen autora wywodzi sie z funduszu inwe-
stycyjnego Vanguard, ktory stworzyt i ktérego byt
przez wiele lat prezesem. O firmie tej, w kontekscie
misji i zarzadzania, pisze tak: ,[...] odwazylisSmy
sie by¢ inni. WlozylisSmy sporo wysitku w to, aby
zbudowac przedsiebiorstwo, w ktérym zaufanie, idea
stuzebnosci i profesjonalizm splataja sie ze soba
w samej tkance tej firmy, poczynajac w gruncie rze-
czy od jej nazwy” (s. 201). Nazwe nalezy thumaczy¢
jako awangarde. I rzeczywiscie, Vanguard Group
byl jednym z pionierskich funduszy inwestycyjnych
na rynku amerykanskim, ktéry swéj rozwéj opart
$cisle na koncepcji zyskow z taficucha wartosci. Ale
rozwazania J.C. Bogle’a zawarte w tym rozdziale
majq bardziej uniwersalny charakter. Rozpoczynajq
sie od rozr6znienia miedzy menedzeryzmem i przy-
wodztwem. Powolujac sie na jednego z klasykow
zarzadzania — Warrena Bennisa, autor podkresla, ze
menedzeryzm polega na realizowaniu, osiaganiu,
petnieniu funkcji lub podejmowaniu odpowiedzial-
nosci — na biezacym ,,kierowaniu”. Przywdédztwo za$
oznacza wyznaczanie strategii dziatania, wytyczanie
kierunku, wplywanie, bycie przewodnikiem. Autor
stara sie obie te kategorie postrzegac acznie, znaj-
dujac w kazdej z nich warto$ciowe atrybuty dobrego
zarzadzania organizacja. Sygnalizujac w tytule tego
rozdzialu nadmiar menedzeryzmu kosztem przy-
wodztwa, zdaje sie wskazywac, ze we wspélczesnym
zarzadzaniu wciaz niewystarczajaca jest perspektywa
dhugookresowa. ,,Biznes w krotkiej perspektywie,
postrzegany jako szybki interes, wiaze sie z podej-
$ciem bazujacym gléwnie na pozorach, gazetowych
nagtéwkach i chwilowych podrygach [...]. Trwata re-
alnos$¢ biznesu polega natomiast na zdolnosci do wy-
twarzania warto$ciowych produktéw i ustug, ktére za
uczciwa cene sa w stanie zaspokoi¢ potrzeby klienta”

(s. 196). Rowniez zarzadzanie pracownikami widzi
autor przede wszystkim jako dlugoterminowe inwe-
stowanie. Dlatego wsréd dziesieciu zasad budowania
warto$ciowej organizacji, ktére autor sformutowat
w tej cze$ci monografii, wazne miejsce znajduje
nastepujaca zasada: ,,Jako przywodca i menedzer
badz dlugodystansowcem” (s. 195).

Zycie

Trzeciej czeSci omawianej ksiazki autor nadat tytut
ZYCIE. I rzeczywiscie zawiera ona przemyslenia i re-
fleksje autora o tym, co w zyciu kazdego cztowieka jest
warto$ciowe i wazne, a takze o tym, co wspétczesny
Swiat sugeruje, by uzna¢ za gtéwny cel zyciowych da-
zen i wysitkdw. Tytut pierwszego rozdzialu w tej czesci
monografii (Za duzo koncentracji na rzeczach, za mato
na zobowiqzaniach) zawiera jedna z najwazniejszych
tez autora. W skrocie brzmialaby ona nastepujaco:
o ile kiedys$, przez wieki nie kwestionowaliSmy tego,
ze czlowiek jest miara wszechrzeczy, oraz ze miara
naszych dazen i przedsiewzie¢ jest jednostka ludzka,
to wspotczesnie coraz czesciej zasada ta zdaje sie by¢
negowana. Rosnie przekonanie, Ze rzeczy staja sie
miarg cztowieka, a nie odwrotnie. Autor odwotuje sie
w tym rozdziale nie do teorii ekonomii, lecz do swoich
przemyslen filozoficznych i przekonan religijnych.
W nich znajduje wskazania i odpowiedzi na pytanie, co
jest prawdziwa miara zycia (por. brzmienie podtytutu
calej monografii). Znajdzie tu czytelnik dobrze znane,
cho¢ wspétczesnie pomijane lub zapomniane zasady:
zobowiazania wobec wspélnoty, odpowiedzialnosci za
rodzine, obywatelskiej odpowiedzialno$ci i zaangazo-
wania na rzecz spotecznosci lokalnej. Nawiazujac za$
do swoich zawodowych doswiadczen menedzerskich
w funduszu Vanguard, realizacje tych (i innych) zasad
widzi J.C. Bogle w dzialaniach shuzacych: redukcji
kosztéw, promowaniu strategii dlugoterminowego
inwestowania oraz ,,trwaniu w podjetym zobowigzaniu
i robieniu wszystkiego jak nalezy, nawet jesli przed
nami pojawiajq sie nagle jakie$ Sciezki na skroty”
(s. 212). Autor pisze wrecz o swojej wrodzonej nie-
checi do chodzenia na skréty, troche w duchu strofy
wiersza R.S. Thomasa: ,,wisdom must come on foot”
(,,madro$¢ musi przyjs$¢ pieszo”)>. Sadze, ze kilkana-
$cie lat po pierwszym wydaniu omawianej ksiazki,
gdy obserwujemy w wielu dziedzinach zycia razaca
powierzchownos¢, zbyt daleko posuniete uproszczenia
i pospiech (wilasnie poszukiwanie drogi na skréty),
stowa te staly sie jeszcze bardziej aktualne.

2 Strofa ta pochodzi z wiersza Ronalda Stuarta Thomasa
(1913-2000) pt. A slow dawning, por. [Thomas, 1993].
Wiersz ten odnalaztem dzieki prof. Tadeuszowi Stawkowi
ijego znakomitej pracy pt. U-Chodzié, por. [Stawek, 2015,
s. 90].
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Tytut rozdziatu 9 — Za duzo wartosci z XXI wieku,
za mato wartosci z XVIII wieku nie oddaje precyzyjnie
tresci tego fragmentu ksiazki. Etos i wartosci oswie-
cenia, w tym przede wszystkim osiemnastowieczne
przekonanie, ze wszystko, co wazne, powinno sie
wspiera¢ na moralnym fundamencie, nie sa w tym
rozdziale przeciwstawione wspolczesnym wartosciom,
lecz deformacjom dawno uznanych wartosci. Do wy-
paczen tych i deformacji zalicza autor m.in.: brak po-
czucia zobowiazania wobec wspolnoty, zaciete wojny
o0 patenty, nieprzyzwoite zadania ptacowe prezeséw
i dyrektoréw wykonawczych amerykanskich korpora-
Cji oraz niebotyczne wynagrodzenia wyplacane mene-
dzerom funduszy hedgingowych, czesto bez wzgledu
na to, czy przynosza zyski, czy straty i czy w ogole
przetrwaja na rynku. Piszac o zashugujacych na przy-
pomnienie (i odrodzenie) warto$ciach XVIII wieku,
J.C. Bogle siega do metafory Bezstronnego Obserwa-
tora autorstwa Adama Smitha, ktéra jest mniej znana
od sformutowanej przez niego w dziele pt. Badania
nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw metafory
niewidzialnej reki®. Idea Bezstronnego Obserwatora
po raz pierwszy pojawila sie — przypomina autor —
we wczesniejszym dziele A. Smitha, zatytulowanym
Teoria uczuc¢ moralnych. Wedlug Smitha Bezstronny
Obserwator jest ,naszym glosem wewnetrznym,
uksztalttowanym jednak przez spoteczenstwo, w ob-
rebie ktérego istniejemy, jest jakby dusza spoteczna,
wskazujaca kazdemu z nas nasze najwyzsze powola-
nie”. J.C. Bogle nie jest przesadnie krytyczny, jesli
chodzi o wiek XXI. Dostrzega nie tyle odrzucenie
norm i zasad typowych dla X VIII wieku, ile ich stab-
niecie. A dodatkowo niepokoi autora rozdzwiek, jaki
powstaje wspotczesnie miedzy latwym dostepem do
informacji i wiedzy a poszukiwaniem prawdy. Miedzy
wiedzg a madroscia. Ten niepokéj dobrze ilustruje
nastepujacy fragment pracy T.S. Eliota pt. The Rock,
pochodzacej z 1934 roku®:

,»Gdzie podzialo sie zycie, ktére zagubilisSmy, zyjac?
Gdzie podziala sie madros¢, ktéra zagubiliSmy

w wiedzy?

Gdzie podziala sie wiedza, ktéra zagubiliSmy

w informacjach?”

3 Czesciej metafora ta jest formutowana jako niewi-
dzialna reka rynku, co nie oddaje precyzyjnie intencji jej
autora. Zwraca na to uwage m.in. Maczynska [2023].

4 Jest to cytat z pracy [Bogle, 2024, s. 226-227]. Ory-
ginalnie sformulowane przez Adama Smitha mysli na ten
temat mozna znalez¢ w ksigzce Bogle’a na s. 227. Jedna
z nich brzmi: ,,To 6w Bezstronny Obserwator ukazuje nam
wiasciwo$¢ szczodrosci i niewtasciwo$¢ niesprawiedliwosci,
wlasciwo$¢ powsciggania naszych wlasnych intereséw na
rzecz interes6w innych, dzieki czemu dostepujemy zreszta
najwiekszych korzysci”.

5 [Bogle, 2024, s. 219].

Az trudno uwierzyé¢, ze 90 lat po opublikowaniu
tych stow zyskaja one taka aktualno$¢ i moc!

Ostatni rozdzial w czesci trzeciej omawianej mono-
grafii ma tytut Za duzo sukcesu, za mato charakteru.
Jest on poswiecony rozwazaniom o tym, jaka miarg
powinni$my mierzy¢ sukces oraz bogactwo. Znajdzie
w nim czytelnik rowniez przemyslenia J.C. Bogle’a
o slawie i wladzy, a takze o tym, co warto traktowac
za $rodek, a nie cel Zyciowych dazen wspolczesnego
cztowieka. Autor podkresla w tym rozdziale przede
wszystkim spoteczny kontekst wszelkich sukcesow.
Opowiada sie za kariera, ktéra ,,przyczynia sie do
wzbogacenia spoleczefistwa — zdobycie osobistego
bogactwa jest tylko produktem ubocznym takiej ka-
riery” (s. 250). Silny nacisk kladzie autor w tych roz-
wazaniach na etyczne aspekty bogacenia sie, osiagania
zawodowego sukcesu i zdobywania wladzy. Odwotu-
jac sie m.in. do dziel Szekspira oraz Biblii, podkresla
znaczenie odwagi i silnego charakteru — zdolnosci do
odrézniania dobrych i falszywych zrédet inspiracji.
Natomiast tytutowe dos¢ odnosi do bezrefleksyjnego
dazenia do komercyjnego sukcesu postrzeganego wy-
Yacznie przez pryzmat materialnych bogactw, stawy
i wladzy.

Zakonczenie

W Podsumowaniu monografii, sktadajacym sie
z trzech nastepujacych czesci: Czego ja mam dosc?,
Czego wy macie dos¢? i Czego ma dos¢ Ameryka?,
autor pozostawia czytelnika z przestaniem, iz we
wspotczesnym Swiecie dos¢ jest ,,nienawiSci, broni,
politycznych frazes6w, arogancji, nieszczerosci, ego-
izmu, snobizmu, powierzchownosci...”, a nie do$¢
,»mitosci, sumienia, tolerancji, idealizmu, sprawie-
dliwosci i wspétczucia, madrosci, skromnosci, po-
$wiecenia na rzecz wiekszego dobra, prawosci...”
(s. 269). Nie jest to konstatacja nowa czy w jaki$
szczegblny sposob oryginalna. Natomiast za w pelni
oryginalne, warto$ciowe i interesujace nalezy uznac
uzasadnienie tego przestania na kartach omawianej
ksiagzki. A to jest chyba najwazniejsze, aby by¢ wia-
rygodnym i przekonujacym dla czytelnikéw. I takim
wlasdnie jest John C. Bogle, usitujacy w wieku 79 lat,
bogaty w doswiadczenia zawodowe i zZyciowe, sktoni¢
czytelnikéw do ,,powaznej refleksji na temat kondycji
ludzkiej i ludzkich aspiracji” (s. 272).

Omawiana ksigzka wpisuje sie w nurt publikacji
ekonomicznych postulujacych z jednej strony grun-
towna weryfikacje uznanych przez dekady paradyg-
mat6w, np. dotyczacych prymatu wzrostu gospodar-
czego w rozwoju spoteczno-gospodarczym (por. prace
z zakresu degrowth lub post growth: [Hickel, 2021],
[Liegey, Nelson, 2020], [Jackson, 2021]), a z drugiej
eksponujacych te wartosci w gospodarce rynkowej
i zyciu codziennym, ktérych nie da sie policzy¢,
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zmierzy¢ czy zmonetyzowac (por. [Sandel, 2020]).
To, co taczy ksiazke J.C. Bogle’a z tymi nurtami,
to etyczne kwestie zachowan podmiotéw na rynku,
zaréwno korporacji, funduszy inwestycyjnych, jak
i konsumentéw. W przedmowie do pierwszego wyda-
nia tej ksigzki w jezyku polskim prof. E. Maczyniska
stusznie pisze, iz jest ona ,,gleboka krytyka przede
wszystkim sektora finansowego oraz wystepujacej
w nim, wykazywanej przez autora destrukcyjnej
chciwosci i krétkowzroczno$ci”. Warto sie jednak
zastanowi¢, czy owa destrukcyjna chciwo$¢ i poja-
wiajace sie wciaz nowe pragnienia konsumentow sa
cechami poszczegélnych jednostek na rynku, czy tez
sa one nieodzownymi elementami mechanizmu no-
woczesnej gospodarki rynkowe;j? I dalej: czy tytulowe
dos¢ w ksiazce J.C. Bogle’a, czyli uswiadomienie
jednostkom potrzeby pows$ciagliwosci i podejmowania
dziatan w perspektywie dlugookresowej daje szanse
na zmiane tej sytuacji?

,» Lajemnica dzisiejszego spoteczenistwa tkwi w roz-
woju sztucznie wytworzonego i subiektywnego nie-
dostatku, poniewaz nic nie moze stanowi¢ wiekszego
zagrozenia dla jego fundamentalnych zasad, niz fakt,
ze ludzie mogliby by¢ w peli zadowoleni z tego,
co juz maja” — stowa Jeremy’ego Seabrooka [1988]
przytacza w rozwazaniach na temat pracy i konsump-
cjonizmu Zygmunt Bauman [2006]. Trudno sie z nimi
nie zgodzi¢. Wspdlczesny rynek, a w szczegdlnosci
bedacy na jego ustlugach marketing, kreuja wsrod
konsument6w coraz wiecej coraz bardziej wyszuka-
nych potrzeb. Sugestywnie przekonujg o ich nowych
pragnieniach i potrzebach. I, jak sadze, nic na razie
nie wskazuje na to, aby ta spirala nowych pragnien
i potrzeb, ktore znajduja swoje zaspokojenie na rynku,
miala mie¢ swoj kres. A rynek — jak trafnie zauwaza
Sandel [2020] — nie ocenia potrzeb, ktére zaspokaja.
Nie tylko nie ocenia, ale w zaden sposéb tych pragnien
i potrzeb nie ogranicza. Raczej w krétkiej perspek-
tywie obiecuje rados$¢, ekscytacje i nagrode. Piszac
o0 idealnym konsumencie i konsumenckim pozadaniu,
Z. Bauman przywoluje warta uwagi opinie M.C. Tay-
lora i E. Saarine [1994, s. 11]: ,,[...] pozadanie nie
pozada zaspokojenia. Wprost przeciwnie — pozadanie
pozada pozadania”.

I sam dodaje: ,,Perspektywa pozadania, ktére blak-
nie i ulatnia sie, mozliwos¢, ze w zasiegu wzroku nie
bedzie niczego, co mogloby je wzbudzi¢ na nowo,
wizja $wiata, w ktérym nie ma nic, czego mozna
by pozada¢, musi stanowi¢ najbardziej ztowieszcza
ze zmoOr nekajacych idealnego konsumenta” (s. 58).
Zauwazmy, Ze to pozadanie nie dotyczy jedynie kon-
sumentow. Jest ono silne, a moze nawet silniejsze
wsrod przedstawicieli biznesu. Ich postawom i pro-
mowanemu przez nich kiedy$ hastu greed is good
(chciwo$¢ jest dobra) wiecej miejsca niz konsumen-
tom poswieca w swojej ksiazce J.C. Bogle. Wydaje

sie wiec, Ze w samym mechanizmie rynkowym, po
stronie podazy i popytu, tkwia bodZce sklaniajace do
dzialan, ktérych celem moga by¢ pozorne wartosci
i sukcesy: dorazny zysk, satysfakcja konsumencka
okupiona wyrzadzong komus krzywda, wzbogace-
nie za cene zniszczenia naturalnego Srodowiska itp.
Dlatego warto znalez¢ chwile do namystu nad tym,
co J.C. Bogle nazywa prawdziwymi diamentami
w naszym zyciu. I sukces, jakiego wiekszo$¢ z nas
zapewne pragnie, chociaz réznie go wyraza, warto
mierzy¢ nie tym, ,,co zdobyliSmy sami dla siebie, lecz
wkladem, jaki wniesliSmy w zycie innych” (s. 242).
O tym jest ta ksiazka.
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