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Rozdziat 1

Z.a duzo kosztow,
za malo wartosci®

Pozwélcie, ze na poczatek przywotam 6w znakomity stary
epigram pochodzgcy z dziewietnastowiecznej Wielkiej Bry-

tanii:

Jedni ludzie zarabiajg na zycie, wykorzystujgc nature
i czerpigc z trudu swych rgk — nazywamy to pracg. Inni
zarabiajg na zycie, wykorzystujgc tych, ktorzy zarabiajg
na zycie, wykorzystujgc nature i czerpigc z trudu swych
rgk — to nazywamy handlem. Jeszcze inni zarabiajg na
Zycie, wykorzystujgc tych, ktorzy zarabiajq na Zycie, wy-
korzystujgc tych, ktérzy zarabiajg na Zycie, wykorzystu-
jgc nature i czerpigc z trudu swych rgk — to nazywamy

finansami.*

Dzi$ te mocne stwierdzenia nadal dobrze opisuja realia za-

leznosci taczacych system finansowy (z ktérym zwigzana byta
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cala moja kariera zawodowa) z gospodarka jako taka. Zasady,
wedlug ktoérych dziala ten system — za Justiceem Louisem
Brandeisem okreslam je mianem ,nieubtaganych regul pro-
stej arytmetyki”® — sg rzeczywiscie zelaznymi zasadami. Zysk
brutto wygenerowany przez rynki finansowe minus koszty sys-
temu finansowego, réwna si¢ zyskowi netto przyniesionemu in-
westorom.

A zatem, jak dlugo system finansowy przynosi inwestorom
(w zagregowanej postaci) zyski, ktorych szczodrze udzielaja rynki
akgji i rynki obligacji — ale zyski dopiero (czyli zawsze) po odli-
czeniu kosztéw posrednictwa finansowego — tak dlugo mozliwo-
$ci gromadzenia przez obywateli oszczednoéci na czas emerytury
beda nadal powaznie nadwerezane przez olbrzymie koszty samego
systemu. Im wiecej bierze dla siebie system finansowy, tym mniej
zarabia inwestor. Inwestor jest bazowym ,zywicielem” obecnie
istniejacego, niezmiernie kosztownego inwestycyjnego ,lancucha
pokarmowego”

Naga prawda, ktérag w zwigzku z tym mozemy podsumo-
waé kazde z tych niemozliwych do zakwestionowania stwier-
dzen, jest oto taka: bilansujac wszystko razem, wychodzi na
to, Ze obecny system finansowy uszczupla warto$¢ mozliwg do
wytworzenia przez spoleczefistwo. Takie sg wspdlczesne realia
naszego systemu finansowego. Realia te ksztaltowaly sie przez
cale lata w miare tego, jak sektor finansowy w ciagu dziesigcio-
leci rozbudowywat sie¢ w najwiekszy pojedynczy segment ame-
rykanskiej gospodarki.
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Za malo wartosci

Zyjemy w $wiecie, w ktérym zbyt wielu spo$réd nas nic juz chyba nie
wytwarza. Handlujemy tylko kawatkami papieru, wymieniajac mig-
dzy soba tam i z powrotem akgje i obligacje, przy okazji wyplacajac
za to naszym finansowym krupierom prawdziwe fortuny. W ramach
tego trendu koszty automatycznie rosng wraz z tworzeniem bar-
dzo skomplikowanych instrumentéw pochodnych (derywatéw), za
ktorych sprawg w system finansowy zostaly wbudowane olbrzymie
a niezglebione rodzaje ryzyka.

Madry partner Warrena Buffetta w interesach, Charlie Mun-
ger, wyklada sedno sprawy bardzo otwarcie, stwierdzajac, ze ,wiek-
sz0$¢ operacji, ktorych celem jest zarabianie pienigdzy, wytwarza
doglebnie antyspoteczne efekty. (...) Obcigzone wysokimi koszta-
mi instrumenty inwestycyjne zyskuja obecnie coraz wigksza po-
pularnos$¢ (...), a operacje przeprowadzane za ich posrednictwem
coraz bardziej wzmacniajg szkodliwy trend, w ktérego wyniku
potencjal intelektualny i etyczny tkwiacy w mlodziezy tego kraju
jest w coraz wiekszej mierze przyciaggany do lukratywnego biznesu,
jakim stalo si¢ zarzadzanie pienigdzmi. Potencjal ten ulega koro-
zji pod wplywem napie¢ wpisanych obecnie w ten rodzaj kariery,
w przeciwienstwie do potencjatu realizowanego w ramach kariery
zwigzanej z praca, ktorej efektem jest wytworzenie znacznie wiek-
szej wartosci”.

Podzielam zatroskanie Charlesa Mungera sytuacja, w ktorej

mamy do czynienia z lawinowym naplywem mlodych talentéw do
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branzy wyraznie uszczuplajacej warto$¢ przynalezng naszemu spo-
teczenstwu. Czesto o tym moéwie w wystapieniach skierowanych
do studentéw. Nigdy jednak nie radze im wprost, aby nie wchodzili
do branzy zajmujacej si¢ zarzadzaniem pieniedzmi. Same stowa ni-
kogo od tego nie odstrecza. Zamiast tego prosze wiec tych mlodych
absolwentéw studiéw, aby — zanim zdecyduja si¢ do tej branzy
wej$¢ — zastanowili sie nad trzema kwestiami.

Prositbym, aby$cie i wy — bez wzgledu na to, jaki zawdd wyko-
nujecie — rozwazyli teraz te kwestie. Pomysélcie, w jaki sposéb moga
one odnosi¢ sie do waszego zycia. Zastandwcie si¢ w ich kontekscie
nad tym, jak rozumiecie stwierdzenie, ze w naszym doczesnym zy-
ciu w pogoni za satysfakcjg i szczesciem przekraczamy granice wy-
znaczane przez ,dos$¢” i podejmujemy dzialania, ktére idg znacznie

dalej niz to, co jest wystarczajace i dobre dla naszych bliznich.

Prorocza przepowiednia

Oto, co mialem do powiedzenia na ten temat w szczytowym mo-
mencie boomu w sektorze finansowym, podczas wykltadu inau-
guracyjnego wygloszonego na Uniwersytecie Georgetown w maju
2007 roku:

Po pierwsze, jesli wejdziecie do sektora finansow, wejdZcie do
niego z oczami szeroko otwartymi, majgc swiadomosc, ze kazde
dziatanie, ktore wytudza wartos¢ od klientow moze, w okresie

bardziej niespokojnym niz obecny, okazac sig dziataniem prowa-
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dzgcym do tego, iz wpadniecie we wlasne sidla. Stusznie powiada
sig na Wall Street, ze ,,pienigdze nie majg sumienia”, ale nie po-
zwolcie, aby ten truizm sprawil, ze i wy takze bedziecie lekcewa-
zyé wasze sumienia lub ze zmianie ulegnie wasze postgpowanie
i wasz charakter. Po drugie, kiedy zaczniecie inwestowac po to,
zeby mie¢ dos¢ na emerytury, potrzebne wam dopiero za kilka-
dziesigt lat, inwestujcie w taki sposob, aby minimalizowac koszty
generowane przez otoczenie finansowe, ktore pomniejszajq zyski
wypracowywane przez gospodarke. Te stowa — nie ukrywam
— to rodzaj autopromocyjnej rekomendacji, aby inwestowa¢
w nisko kosztowe indeksowe fundusze akcji amerykatiskich
i globalnych (na wzér Vanguard). Taka strategia da wam jedy-
ng gwarancje nalezytego®™ udziatu w zyskach, jakie sg mozliwe
do uzyskania na naszych rynkach finansowych. Po trzecie, bez
wzgledu na to, jakg kariere wybierzecie, starajcie sig, jak najlepiej
potraficie, utrzymywaé wysokie standardy tradycyjnie kojarzone
z profesjonalizmem, mimo ze obecnie szybko ulegajg one erozji,
a zgodnie z tymi standardami najwyzszym priorytetem jest za-
wsze idea odpowiedzialnosci, troska o powierzone nam dobro
istrzezenie interesu klienta. Nie lekcewazcie tez wigkszego dobra,
jakim jest dobro waszej wspélnoty lokalnej, waszego kraju i Swia-
ta. Jak mawiat William Penn: ,,Przechodzimy przez ten Swiat
tylko raz, wiec wszelkie dobre uczynki, jakich mozemy dokonac,
musimy dokonad tu i teraz, i teraz tez powinnismy okazac innym
catg zyczliwosé, na jakg nas stac, bo nigdy wiecej tq samg drogg

przechodzié juz nie bedziemy”.
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Ostrzezenie zawarte w tym wykfadzie, méwigce o potrzebie
uswiadomienia sobie, ze kazde dzialanie, ktére wyludza warto$¢ od
klientéw moze, w okresie bardziej niespokojnym niz obecny, oka-
zaé sie dzialaniem prowadzacym do tego, iz wpadniemy we wla-
sne sidla, okazalo si¢ nie tylko prorocze, lecz takze zaskakujaco na
czasie. Branza wyleciala w powietrze za sprawg dynamitu wlasnej
produkgji. Bez cienia watpliwosci w lipcu 2007 roku, zaledwie dwa
miesigce po wygloszonym przeze mnie wykladzie sektor finansowy;,
ktérego liderami byly (nic doda¢, nic uja¢) Citigroup i banki inwe-
stycyjne Merrill Lynch oraz Bear Stearns, zaczat po prostu zapadaé
sie w zwiazku z tym, ze ryzykowne, lekkomyslnie niezabezpieczo-
ne, skomplikowane i kosztowne instrumenty kredytowe stworzone
przez te firmy zaczely przypominac zbyt nawarzone piwo, ktdre trze-
ba byto wypi¢ jednym haustem na miejscu. Poszly za tym olbrzy-
mie straty wykazywane w sprawozdaniach finansowych. Do polowy
2008 roku siegnely one ogélem oszatamiajacej kwoty 975 miliardow

dolaréw, a w przysztosci miato ich by¢ jeszcze wiece;j.

Zycie z finansow

Podczas wyktadu wygltoszonego na Georgetown University podkre-
$lalem, ze w ciggu 2006 roku sam tylko sektor finansowy odpowiadat
za 2152711 miliardéw dolaréw zyskéw osiagnietych przez 500 firm
sktadajacych sie na S & P 500 Stock Index, co stanowito 30 procent
ogolu zyskow wypracowanych w tym roku przez firmy notowane

w tym indeksie (a moze 35 procent albo i wiecej, jesliby w to wliczy¢
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dochody finansowych przybudéwek duzych przedsigbiorstw przemy-
stowych, takich jak General Electric). Dominacja firm finansowych
w naszej gospodarce i na gieldach jest nadzwyczajna. Laczne zyski
tych firm przewyzszaja taczne zyski bardzo dochodowych przeciez
amerykanskich firm sektora energetycznego i sektora technologii,
i s3 mniej wiecej trzykrotnie wyzsze niz dochody kwitnacej branzy
opieki zdrowotnej czy amerykanskich firm-gigantéw dzialajacych
w przemysle.

Jednak przed koncem 2007 roku zyski sektora finansowego
raptownie zmniejszyly sie niemal o polowe, kurczac sie w tymze
roku do 123 miliardéw dolaréw. Ale nie chodzi tylko o to, ze udziat
dochoddéw tego sektora zmalat z 30 do 17 procent w puli 600 mi-
liardéw dolaréw zyskéw lacznie wygenerowanych przez firmy no-
towane przez indeks S & P 500. Sektor ten byt takze odpowiedzial-
ny za cate 90 procent spadku w zyskach z tego indeksu w tymze
2007 roku. Rze7 trwata zreszta nadal w 2008 roku.

Mozna by w tym momencie rzec, ze przystowiowej sprawie-
dliwosci stato sie zados¢. Ale czy rzeczywiscie? Klienci firm finan-
sowych i bankéw stracili setki miliardéw dolaréw ulokowanych
w stworzonych przez te banki ryzykownych pochodnych kredyto-
wych?, a za tym poszta fala zwolnien pracownikéw branzy — po-
nad 200 000 oséb stracito prace w finansach. Mimo to wiekszos¢
szeféw bankow inwestycyjnych nadal otrzymuje wynagrodzenia
ustalone na oszatamiajagco wysokim poziomie. Przypomniata mi
sie w tym miejscu historia, moze tylko anegdota, ktorg niedawno

czytalem. Opowiada ona o pewnym bankierze inwestycyjnym, kto-
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ry tak méwi do swych kolegdw po zatamaniu si¢ rynku papieréw
zabezpieczanych listami zastawnymi: ,,Mam dobre i zle wiesci. Zle
sg takie, ze przerzneli$my kupe kasy. Dobra wiadomo$¢ jest taka, ze
nie bylo w tym ani grosza naszych wtasnych pieniedzy”

Ta historyjka po raz kolejny przypomina nam o tym, ze w wiek-
szo$ci przypadkoéw to, co jest dobre dla branzy finansowej, jest zte

dla nas, jako jej klientéw.*

Fortuny zbite na klesce

Wezmy na przykiad opisywane w gazetach odprawy trzech znanych
prezeséw (CEO) z branzy finanséw, ktérzy podczas niedawnego
zawirowania na rynku zawiedli zaréwno swych klientéw, jak i ak-
cjonariuszy. Charles Prince, szef Citigroup, objat swoje stanowisko
w pazdzierniku 2003 roku, kiedy akcje tej grupy sprzedawaly sie
po 47 dolaréw za sztuke. Przez pare lat wykorzystujac koniunkture
bank ten stworzyl wysoce ryzykowny portfel inwestycyjny, ktéry
w ciagu pieciu lat kompletnie sie rozpadl, a poniesione straty sie-
gnety (dotychczas) mniej wigcej 21 miliardéw dolaréw. Zyski Citi-
group spadly z poziomu 4,5 dolara ptaconego za udziat w 2006 roku
do 0,72 dolara w 2007 roku, a w chwili gdy pisze te stowa, jedna

* Istnieje, co prawda, cien szansy, Ze nie wszystkie firmy finansowe przedklada-
ja wlasne interesy nad interesy swych klientéw. Kiedy John Thain, byty naczelny
w Goldman Sachs, zostat CEO w Merrill Lynch pod koniec 2007 roku, zadano mu
pytanie, czym réznig sie te dwie formy. Thain odpowiedzial: ,,Merrill naprawde sta-
wia klienta na pierwszym miejscu” Sami musicie zdecydowac, czy to stwierdzenie
odpowiada prawdzie.
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akcja Citigroup kosztuje 20 dolaréw. Panu Princeowi wyptacono
138 milionéw dolardéw za jego wysilki w dobrym okresie. Za kata-
strofe, ktéra potem nastgpila, nie ponidst Zadnej kary (ustapit ze
stanowiska 4 listopada 2007 roku).

Przypadek Stanleya O’Neala, prezesa (CEO) w Merrill Lynch,
byt podobny. Ryzyko podjete przez te firme podczas tworzenia
obcigzonego wysokim ryzykiem portfela inwestycyjnego eksplo-
dowalo pod koniec 2007 roku, przynoszac straty w wysokosci
19 miliardéw dolaréw (jest dos¢ prawdopodobne, ze beda wyzsze).
Merrill podal w swoim raporcie straty netto za tenze rok w wy-
sokosci 10,73 dolaréw na udziale, a cena jego akcji na gietdzie
zleciala na leb, na szyje z 95 dolaréw za sztuke do poziomu poni-
zej 20 dolaréw. Mimo to rekompensata finansowa za trudy pana
O’ Neala, wynoszaca 161 milionéw dolaréw za okres 2002-2007,
nic a nic na tym nie ucierpiala. W calo$ci zostal mu tez wyplacony
przez zarzad pakiet bonusowy obejmujacy plan emerytalny, ktéry
przyznano mu z chwilg rezygnacji ze stanowiska w pazdzierniku
2007 roku — kolejne 160 milionéw (czyli facznie 321 milionow
dolaréw).

Najwieksza chyba bezczelno$cig byto jednak wyplacenie Jame-
sowi E. Cayneowi, prezesowi (CEO) w Bear Stearns, okoto 232 mi-
lionéw dolaréw za okres 1993-2006, kiedy to gieldowa cena tego
»pancernika” wéréd bankéw inwestycyjnych wzrosta z 12 dolaréw
za akcje do 165 dolaréw. Tymczasem ryzykowne i w wiekszosci
niemozliwe do uplynnienia portfolio inwestycyjne w polaczeniu

z zastosowaniem bardzo wysokiej dzwigni finansowej (aktywa
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prawie 35 razy przekroczyly warto$¢ kapitatu),*® doprowadzity
Bear na prég bankructwa. Rezerwa Federalna musiata udzieli¢
mu gwarancji na warto$¢ wiekszosci tego portfela, zanim JPMor-
gan Chase zgodzit si¢ wykupi¢ firme po cenie 2 dolardéw za udziat
(ostatecznie cena wzrosta do 10 dolaréw) — strata wyniosta wiec
jakie$ 25 miliardéw dolaréw, ktore po prostu wyparowaly z kapi-
tatu udzialowcéw. Mimo to miliony dolaréw wynagrodzenia dla
pana Caynela zostaly wyplacone w catoéci. (Dokonywane przez
niego w Bear inwestycje, kiedy$ wyceniane na miliard dolaréw,
byty jednak warte tylko 60 milionéw w chwili, kiedy sprzedawat
swoje udzialy w marcu 2008 roku. Przypuszczalnie wiekszo$¢ z nas
uwaza, ze 60 miliondéw dolaréw to ciggle ogromna ilo$¢ pieniedzy,
zwlaszcza jeli poréwnamy to z katastrofa, jakg byla utrata kapitatu
przez innych udzialowcéw oraz strata pracy przez tysiagce pracow-
nikéw Bear niemajacych nic wspdlnego z upadloscia tej firmy.)
Parafrazujac wypowiedz Winstona Churchilla, mozna powie-
dzie¢, ze: nigdy tak wiele nie zostalo wyptacone tak wielu za tak

niewiele osiggniec¢.

Orzel — ja wygrywam, reszka — ty przegrywasz

Bogactwa, do jakich doszli nasi finansowi bonzowie w ciggu kilku-
dziesieciu minionych lat — oraz te niczym nieuzasadnione koszty,
jakie zrzucili na inwestoréw — bledng w poréwnaniu do bogactw
zgromadzonych przez odnoszacych najwieksze sukcesy menedzerdéw
funduszy hedgingowych. Tylko w 2007 roku piecdziesieciu najlepiej
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oplacanych menedzeréw tych funduszy zarobilo Iacznie 29 miliardow
dolaréw (tak, miliardéw). Jeli nie zarobito sie 360 milionéw dolaréw
w ciggu roku, nie mozna bylo nawet przebi¢ si¢ do pierwszej dwu-
dziestki piatki na tej liscie. Tak, grajagcym wedtug wysokich stawek
hazardzistom spekulacja — czy to na Wall Street, na torze wyscigowym
czy w kasynach Las Vegas — moze przynies$¢ krociowe zysKki.

Jak podaje ,New York Times”, w 2007 roku najlepiej optaca-
nym menedzerem funduszy hedge byl John Paulson, ktéry zgarnat
okraglutkie 3,7 miliarda dolaréw. Mdwi sig, ze jego firma Paulson
& Company zarobita dla swych klientéw ponad 20 miliardéw, ob-
stawiajac zalamanie si¢ kurséw niektérych zabezpieczonych hipo-
tecznie papieréw warto$ciowych (za chwile opisze te papiery do-
ktadniej). Kt6z moglby zatowaé panu Paulsonowi duzej nagrody
za zyski, ktdre jego firma zarobita dla swych klientéw dzieki tak
niezwykle udanym spekulacjom?* Nie ja!

Moj problem z oszalamiajacymi wynagrodzeniami zarabiany-

mi przez menedzeréw funduszy hedgingowych dotyczy natomiast

* Mam natomiast za zle menedzerom tych funduszy maksymalnie 15-procento-
wa stawke podatkows, ktéra rzad federalny stosuje w sytuacji tak zwanego carried
interest. Ta zaciemniajgca sprawe nazwa odnosi si¢ do udziatu w zyskach funduszy
wyplacanego tym menedzerom. Tak niska stawka podatkowa jest policzkiem dla tych
wszystkich cigzko pracujacych obywateli, ktérych znacznie nizsze dochody czesto
podlegaja standardowym stawkom podatkéw federalnych, a te s3 dwukrotnie albo
i wiecej wyzsze. Wiadomo mi tez, ze sprytne plany podatkowe umozliwiajg przesu-
wanie zaplaty zaliczek na podatek lub w ogéle unikanie opodatkowania i osigganie
tym sposobem dalszych zyskéw pod warunkiem, Ze wyplata jest odroczona w czasie.
Coz sig dziwi¢, ze proby dokonania reformy podatkowej, do ktérych przymierzano
sie w Kongresie, zostaty zablokowane przez dobrze optacanych lobbystéw wynajetych
przez menedzeréw tego rodzaju funduszy.
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kwestii asymetryczno$ci — braku fundamentalnej réwnowagi.
Kiedy spekulacja przynosi zyski, menedzerom przypadajg kolosal-
ne nagrody, ale kiedy przynosi straty, oni wcale nie tracg na tym
w takim samym stopniu, jak inwestorzy. Na przyklad, skoro firma
Paulsona rzeczywiscie zarobita na zawartych przez siebie transak-
cjach, typujac, ze warto$¢ papieréw warto$ciowych zabezpieczo-
nych listami zastawnymi (tzw. obligacji hipotecznych)* zalamie sie
— inaczej mdwiac, trafnie obstawila wynik spekulacji dokonywa-
nych pod nazwg swapow na zwloke w splacie kredytu** — to inna
firma musiala na tych transakcjach straci¢, obstawiajac, ze dojdzie
do wzrostu wartosci pochodnych kredytowych (i cen ich wymiany,
czyli swapow). Wynika z tego zatem, ze druga strona zawierajaca
ten ,,zaklad” przegrata na nim te 20 miliardéw dolaréw zysku zgar-
nietych przez firme¢ Paulsona. Jak nam jednak wszystkim wiado-
mo, menedzerowie firmy, ktéra przegrata 6w zaklad, nie zwrdcili
przeciez swym klientom utraconych 20 miliardéow.

Tym sposobem niebotyczne koszty wygenerowane przez sys-
tem finansowy jeszcze bardziej wzrosly, jednocze$nie przynoszac
ogromne korzysci tym, ktorzy sa dobrze usadowieni w samym jego
$rodku i zarabiaja nawet wtedy, gdy ich klienci zostajg (oglednie
rzecz ujmujac) zubozeni, a nie wzbogaceni. Jeszcze jasniej dowie-
dzie tego pewien hipotetyczny przyktad. Powiedzmy, ze zainwesto-
wali$cie w jeden z funduszy hedge, ktory jest obstugiwany przez
dwdch menedzeréw. Kazdy z nich dysponuje taka sama liczbg
udzialéw. Jeden z nich obstawia jedng strone opisanego wczesniej
zakladu, drugi — drugg. Jeden zarabia na tym 30 procent, a dru-
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gi traci 30 procent, w zwiagzku z tym wasze konto bilansuje si¢ do
zera..., ale tylko pozornie. Temu zwycigskiemu wyplacacie prze-
ciez, powiedzmy, 20 procent z ,wygranych” przez niego dla was 30
procent — lub 6 procent od cato$ci kapitatu plus 2 procent w opta-
cie za zarzadzanie, czyli razem 8 procent. Ale i temu, ktdry przegrat
tez wyplacacie jego bazowe wynagrodzenie w postaci 2 procent,
a w kosztach calego waszego rachunku inwestycyjnego daje to
przecietnie 5 procent. A potem placicie kolejne 2 procent mene-
dzerowi multifunduszu skupiajacego te fundusze. Tym sposobem,
mimo ze wasz portfel inwestycyjny wygenerowal zerowy zysk z in-
westycji (bo przed odjeciem kosztéw wychodzicie na zero), straci-

liscie 7 procent kapitatu. Czyli znowu: sektor wygrywa, inwestor

przegrywa.

Drenaz mozgow

Olbrzymie dochody uzyskiwane ostatnio przez menedzeréw fun-
duszy hedgingowych oraz oszatamiajace pensje i bonusy wyplaca-
ne bankowcom zajmujacym si¢ inwestycjami w oczywisty sposob
rozpalajg wyobraznie wielu absolwentow szké! biznesu w Ameryece,
czynigc Wall Street preferowanym miejscem docelowym ich kariery.
Mimo alarmujacych wypowiedzi Charliego Mungera i podobnych
mu osob, cala fala mlodych zdolnych nadal ptynie szerokim stru-
mieniem do sektora finanséw, nabierajac rozpedu nawet w sytuacji,
gdy stracity go rynki finansowe. Liczba licencjonowanych doradcéw
finansowych?® osiggnetla rekordowy poziom 82 000 oséb, a pismo
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»Barron’s” niedawno donioslo, ze ,,nie mniej niz 140 000 nowych
kandydatéw — rekordowo wielu — ze wszystkich zakatkéow kuli
ziemskiej tloczy si¢ w kolejce do egzaminu, ktérego przejscie gwa-
rantuje szczg$ciarzom tak pozadany wpis na liste licencyjng”
Moze powinienem cieszy¢ sig, styszac te wiadomosci. To w kon-
cu profesja, ktorej poswigcilem catg moja kariere. Boje si¢ jednak,
ze motywacja zbyt wielu tych pedzacych do $wiata finanséw ma
wiecej wspolnego z tym, co mogg wyciagnac ze spoleczenstwa, niz
z tym, czego moga spoleczenstwu przyczynic. Jest matematycznym
pewnikiem to, ze koszty ustug wyswiadczonych przez zatrudnia-
jace ich firmy — wziete jako agregat — przekrocza wytworzong
przez nich wartos$¢. Chcee, zZeby$my teraz skoncentrowali sie na tej
wladnie sprawie: na braku zwigzku miedzy kosztami a wartosciami

w systemie finansowym.

Drenaz za posrednictwem kosztéw i podatkéow

Zacznijmy od kosztéw, bo mimo wszystko w tym przypadku fatwiej
jest co$ dojrze¢ we mgle. Przez ostatnie pie¢dziesiat lat (nominal-
ny) zysk brutto na akcjach wynidst przecietnie 11 procent rocznie.
W zwigzku z tym 1000 dolaréw zainwestowane na poczatku tego
okresu w akcje, dzi§ mialoby warto$¢ 184 600 dolaréw. Niezle, co?
Ale posiadanie akeji kosztuje: prowizje dla makleréw, wynagrodzenia
dla menedzerdw, optaty za nabycie, honoraria za doradztwo, koszty
reklamy, honoraria dla prawnikéw i tak dalej. Stusznie bedzie osza-

cowac te koszty na co najmniej 2 procent rocznie.
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Kiedy odejmiemy te zakladane wydatki zwigzane z inwestowa-
niem, choc¢by tylko na poziomie tych 2 procent, to dlugookresowa
stopa zwrotu netto spadnie do 9 procent, a konicowa warto$¢ naszej
inwestycji zmniejszy sie o wiecej niz polowe — spadnie do zaled-
wie 74 400 dolaréw. Jesli za$ przyjmiemy, ze minimum 1,5 procent
z tego zostanie zaplacone przez podlegajacych temu obowiazkowi
inwestoréw na poczet podatku dochodowego i podatku od zyskow
na gieldzie, zysk po odprowadzeniu podatkéw spadnie do 7,5 pro-
cent, a koicowy przyrost kapitatu skurczy sie znéw o pofowe — do
37 000 dolaréw.

Wida¢ jasno, ze cadowna magia skumulowanych zyskéw bez-
wzglednie ulega poteznej tyranii skumulowanych kosztéw. Jakies
80 procent zarobku, ktérego moglibysmy oczekiwac, po prostu roz-
plywa sie¢ w powietrzu. A nie zapominajmy, ze jesli bedziemy li-
czyé w dolarach, nasz zysk z poczatkowej inwestycji w wysokosci
1000 dolaréw zostanie pomniejszony o inflacje, co przy 4,1-pro-
centowej stopie inflacji w ciggu ostatniego pétwiecza i po odjeciu
kosztéw oraz podatkéw daje nam — zamiast 184 600 nominal-
nych ,,przedkosztowych” i ,,przedpodatkowych” dolaréw — zale-
dwie 5300 dolarow!

Magia niesympatyczna

Koszty systemu finansowego s3 obecnie tak wysokie przede wszyst-
kim dlatego, ze zrezygnowali$émy z tradycyjnych (i korzystnych) stan-

dard6ow inwestowania, trafnie scharakteryzowanych w wypowiedzi
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legendarnego Benjamina Grahama, opublikowanej w ,,Financial

Analysts Journal” (wydanie maj — czerwiec 1963 r.):

Moja podstawowa teza — majqgca zastosowanie tak do przyszio-
Sci, jak i do przeszlosci — mowi o tym, ze inteligentny i dobrze
wyszkolony doradca finansowy moze wykonywac na rzecz wie-
Iu réznych klientéw uzyteczng prace, w charakterze opiekuna
portfela inwestycyjnego, uzasadniajgc tym samym bardziej niz
przekonujgco potrzebe swego istnienia. Twierdze tez, Ze moze
on wykonywac swojg prace przestrzegajgc kilku stosunkowo
prostych zasad odnoszgcych sig¢ do sensownego inwestowania,
na przyktad utrzymujgc wlasciwg réwnowage miedzy obliga-
cjami i akcjami; wlasciwie dywersyfikujgc portfel; preferujgc
inwestycje z reprezentatywnych indekséw; odradzajgc operacje
o charakterze spekulacyjnym, ktére sq nieodpowiednie z punktu
widzenia finansowej sytuacji klienta lub niezgodne z jego tem-
peramentem. Aby wcielad w zycie te zasady, doradca finansowy
nie musi by¢ magikiem, ktéry za pomocg czarodziejskiej rozdzki
z gory typuje zwyciezcow na liscie notowanych akcji ani jasno-

widzem przewidujgcym ruchy na rynkach.

Nikt, komu znane s idee promowane przeze mnie w trakcie
mojej dlugiej kariery, nie bedzie zaskoczony, widzac, ze obiema
rekami podpisuje sie pod tymi prostymi zasadami réwnowazenia,
dywersyfikacji i dlugoterminowego inwestowania, nie wspomi-

najac o sceptycznym stosunku do oczekiwan, ze gietdowi magicy
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i prorocy przepowiadajacy trendy na rynku sg w stanie (w sumie
i na dtuzsza mete) wytworzy¢ jakas warto$¢ dodana.

Jedli chodzi o $cistos¢, gdy wchodzitem do branzy otwartych
funduszy inwestycyjnych pigédziesigt siedem dlugich lat temu, me-
nedzerowie zarzadzajacy w nim pieniedzmi inwestowali, rzec by
mozna, calkiem zgodnie z zaleceniami Grahama. Portfele gtéwnych
funduszy akeji sktadaty si¢ wowczas przede wszystkim ze zdywersy-
fikowanych inwestycji w akcje blue chipéw*, a menedzerowie zarza-
dzajacy tymi portfelami inwestowali dlugoterminowo. Powstrzymy-
wali si¢ od spekulowania na akcjach, kierowali swymi funduszami
po kosztach, ktére byly (w poréwnaniu do dzisiejszych standardow)
$miesznie niskie, i zarabiali dla swych inwestoréw zyski zblizone do
tych generowanych przez rynki. Ci menedzerowie raczej nie byli
magikami z gory typujacymi zwyciezcow, czego dowodza raporty

ukazujace przebieg ich dzialan w dluzszym okresie.

Koszty — ohydna, wieloglowa hydra

Dzis, jesli menedzerowie funduszy moga uznawac si¢ za magikow
w jakiejkolwiek dziedzinie, to jest to sztuka wyciagania pieniedzy z kie-
szeni inwestoréw. W 2007 roku bezposrednie koszty systemu fundu-
szy inwestycyjnych otwartych (FIO) w Ameryce (przede wszystkim
oplaty za zarzadzanie oraz wydatki operacyjne i marketing) wyniosly
w sumie przeszto 100 miliardéw dolaréw. Ponadto fundusze traca
dziesigtki miliardéw dolaréw idacych na optaty transakcyjne ptynace

do kas doméw maklerskich i bankéw inwestycyjnych, a takze, posred-
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nio, na wynagrodzenia dla obstugujacych je bankéw depozytariuszy
i wszelkich innych ,,ulatwiaczy”*. Inwestujacy w fundusze ptacg co
roku réwniez kolejne (szacunkowo) 10 miliardéw dolaréw w formie
wynagrodzen dla doradcéw finansowych.

Na ich obrone mozna powiedzie¢, ze same fundusze otwarte
odpowiadaja tylko za cze$¢ — prawde moéwigc stosunkowo niedu-
23 — calkowitych kosztow, jakimi obarcza inwestoréw amerykanski
system poérednictwa finansowego. Trzeba przeciez do tych 100 mi-
liardéw kosztéw generowanych przez FIO doda¢ dodatkowe kosz-
ty zwigzane z bankowoscig inwestycyjng i dzialalnoscig maklerska
oraz wszystkie te opfaty, ktdre ida na konto menedzeréw funduszy
hedgingowych i funduszy emerytalnych, departamentdéw powierni-
czych w bankach, doradcéw finansowych, a takze na honoraria dla
prawnikéw i ksiegowych — wtedy wystawiony rachunek dochodzi
mniej wiecej do wysokosci 620 miliardéw dolaréw rocznie.

Nikt nie zna zreszta doktadnej kwoty. Na pewno mozna po-
wiedzie¢ tylko jedno: tak czy inaczej, te miliardy idg z kieszeni
inwestoréw. A nie mozemy zapominac, ze sg to koszty ponoszone
rok w rok. Jedli utrzyma si¢ obecne tempo — a przypuszczam, ze
raczej wzrosnie — zagregowane koszty posrednictwa finansowe-
go dojda w ciggu nastepnych dziesigciu lat do niewyobrazalnej
kwoty 6 bilionéw dolaréw. Warto w tym momencie odnies$¢ te
skumulowane koszty do kwoty 15 bilionéw dolaréw, ktéra od-
daje warto$¢ rynku akcji w Stanach Zjednoczonych i do kwoty
30 bilionéw dolaréw stanowiacej wartos¢ amerykanskiego rynku

papieréw dluznych.
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Inwestorzy dostaja dokladnie to, za co nie placa

Fakt, ze z powodu obcigzenia kosztami posrednictwa finansowego zy-
ski inwestoréw sa nizsze od zyskéw generowanych przez rynek, jest
niepodwazalny, a jednak czesto glosi sie, ze system finansowy jest dla
spoleczenstwa zrédlem wartosci dodanej z powodu innych korzysci,
jakie przynosi inwestorom. Tego rodzaju tezy zakltamujg obraz realiéw
tego systemu, ktéry wcale nie dziala w teoretycznie idealnych (klasycz-
nych) warunkach wolnego rynku. Jest on w wysokim stopniu obcigzony
asymetriami informacyjnymi (faworyzujacymi sprzedajacych, a nie
kupujacych), daleka od wolnej konkurencja i irracjonalnymi decyzjami,
ktore s3 podejmowane bardziej pod wplywem emocji niz rozumu.
Oczywiscie nie znaczy to, ze nasz system finansowy wytwa-
rza wylacznie koszty, bo z punktu widzenia spoteczenistwa jest on
rzeczywiscie Zrédtem pewnych konkretnych korzysci. Ulatwia
optymalng alokacje kapitatu wérdd catej réznorodnosci jego uzyt-
kownikéw; umozliwia efektywne interakcje miedzy kupujacymi
i sprzedajacymi; zapewnia nadzwyczajng plynno$é; wzmacnia
zdolnos¢ jednych inwestoréw do zbijania kapitatu na dyskontowa-
niu warto$ci przysztych strumieni gotéwkowych, a innym umoz-
liwia nabywanie praw do tych strumieni; stwarza instrumenty fi-
nansowe (czesto obejmujace tak zwane derywaty, czyli instrumen-
ty o ztozonosci czgsto niepojetej dla ludzkiego umystu i wartosci
bedacej pochodng innych instrumentéw finansowych) umozliwia-
jace inwestorom podejmowanie dodatkowego ryzyka lub pozby-

wania si¢ go (przez przerzucenie go na innych).
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Nie, nie chodzi o to, ze ten system w ogéle nie radzi sobie z ge-
nerowaniem korzysci. Chodzi raczej o pytanie, czy — ogélnie rzecz
biorgc — koszty uzyskiwania tych korzysci nie siegaja pulapu, przy
ktérym zaczynaja one przewyzsza¢ wartos¢ tych korzysci. Odpowiedz
na to pytanie, zdaje sie, przynajmniej mnie, niestety do$¢ oczywista:
sektor finanséw nie tylko jest najwiekszym sektorem naszej gospo-
darki; jest on rowniez jedynym jej sektorem, w ktorym klienci nawet
w najwiekszym przyblizeniu nie otrzymuja tego, za co placa. Biorac
pod uwage owe nieublagane reguly prostej arytmetyki, inwestorzy
— potraktowani facznie — dostajg dokltadnie to, za co nie ptacg. (Para-

doksalnie wiec, gdyby nic nie zaplacili, uzyskaliby wszystko!)

Kwestia niezwyklej wagi

W ciggu dwoch minionych stuleci Ameryka przestawila sie z go-
spodarki opartej na rolnictwie na gospodarke oparta na produkeji
przemystowej, potem na gospodarke oparta na ustugach i teraz na
gospodarke oparta gtéwnie na operacjach finansowych. Jednak ta
oparta na finansach gospodarka z definicji pomniejsza warto$¢
wytwarzang przez realne (produktywne) przedsiebiorstwa’. Tylko
pomyslmy: gdy dzieki mozliwo$ciom oferowanym przez amerykan-
ski kapitalizm wla$ciciele i udzialowcy realnych, produktywnych
przedsiebiorstw osiagna zyski z dywidend i wyzsze dochody, ludzie
grajacy na rynkach finansowych przechwyca te zyski z inwestycji
w biznes i zwrdca je inwestorom juz po potraceniu kosztéw posred-

nictwa finansowego.
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Wynika z tego, Ze cho¢ inwestowanie w amerykanski biznes
jest grg wygranych zapewniajaca zyski wyzsze od zyskow z akeji na
gieldzie, po potraceniu kosztow staje sie grg o sumie zerowej. Przy
utrzymaniu takich kosztéw posrednictwa, $ciganie si¢ z rynkiem
— z perspektywy nas wszystkich jako grupy — staje sie z kolei grg
przegranych gwarantujacg nam porazke.

Pomimo ogromnej i do niedawna gwaltownie rosnacej domi-
nacji sektora finansowego w calo$ci naszego Zycia gospodarczego,
nie zdarzyto mi si¢ slysze¢ o zadnej pracy naukowej, ktérej autor
podjalby wysitek systematycznego wyliczenia, w jakim stopniu sys-
tem finansowy uszczupla zyski inwestoréw. Nie ukazal sie tez ani
jeden artykut (z wyjatkiem moich wlasnych) dotykajacy tej kwestii
w wydawnictwach profesjonalnych: ani w ,,Journal of Finance”, ani
w ,,Journal of Financial Economics”, ani tez w ,,Journal of Portfolio
Management” czy ,Financial Analysts Journal” Pierwszy taki arty-
kul, na jaki natknalem si¢ — Kennetha R. Frencha The Cost of Active
Investing (chodzitfo w nim o koszty inwestowania w akcje na amery-
kanskich gieldach) — zostal napisany dopiero w potowie 2008 roku
i mial by¢ wkrétce opublikowany w ,,Journal of Finance”.

Ta zastona niewiedzy*” musi jednak zosta¢ zdjeta. Musimy
znalez¢ sposob, aby doprowadzi¢ do radykalnej poprawy ame-
rykanskiego systemu akumulacji kapitatu, wykorzystujac w tym
celu narzedzia, takie jak edukacja, publiczna informacja, regulacja
oraz reformy strukturalne i legislacyjne. Jesli moja ksigzka przy-
czyni sie do zrealizowania tego celu, bedzie to oznaczalo, ze czas,

ktory zuzytem na jej napisanie, zostal dobrze wykorzystany. Rzecz
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w tym, Ze to po prostu musi zosta¢ zrobione. Dopdki nie zostanie,
gospodarka oparta na finansach bedzie w dalszym ciagu nadmier-
nie uszczuplaé warto$¢ wytwarzang przez realne, produktywne
przedsiebiorstwa, a w trudnych czasach, ktére widze przed nami,
to oznacza straty, na jakie nie mozemy sobie pozwolié.

W czerwcu 2007 roku pewien magister ekonomii, przemawiajacy
w imieniu tego rocznika absolwentéw?® na Uniwersytecie w Prince-
ton, Glen Weyl (obecnie juz dr Weyl, bo doktorat z ekonomii uzyskat
zaledwie rok po6zniej), tak charakteryzowat cechujaca go pasje poszu-
kiwan intelektualnych: ,,Istnieja kwestie tak wielkiej wagi, ze trudno
jest albo powinno by¢ trudno mysle¢ o czymkolwiek innym”

Istniejg kwestie tak wielkiej wagi, ze trudno jest albo powinno
by¢ trudno mysle¢ o czymkolwiek innym. Efektywne funkcjono-
wanie wadliwego systemu po$rednictwa finansowego w naszym
kraju nalezy do takich kwestii. Najwyzszy czas nie tylko zaczaé
o tej kwestii my$le¢, ale zbada¢ ja doglebnie, wyliczy¢ zwigzane
z nig koszty i odnies¢ je do dochodéw, ktére inwestorzy nie tylko
spodziewajg sie osiagna¢, lecz maja prawo osiagac.

Nasz system finansowy generuje do$¢ kosztow — jesli chodzi
o $cistos¢, zdecydowanie zbyt duzo kosztow — a zatem (z defini-
cji) sam nie wytwarza do$¢ wartosci dla uczestnikéw rynku. Swiat
finanséw faktycznie zarabia na zycie, wykorzystujac tych, ktérzy
zarabiaja na zycie, czerpigc z natury, pracujac w handlu i przy pro-
dukgji. Koniecznoscig jest wysuniecie zadania, aby w interesie pu-
blicznym i dla dobra inwestoréw sektor finansowy funkcjonowat
zdecydowanie bardziej efektywnie niz dzis.
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