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USA: Zakladatel The Vanguard Group o neriesitelnych rozporoch amerického ,, mesta na
kopci”

Zosobnenim uspesného kapitalistu devatdesiatych a nultych rokov v Amerike bol John Clifton Bogle
(John Clifton Bogle). Roky Zivota - 1929-2019. Americky investor, legendarny muz, zaloZil The
Vanguard Group v roku 1974. Pod jeho vedenim sa stala najvacSou spravcovskou spolo¢nostou na
svete, zacCiatkom tohto storocia majetok v jej sprave presiahol biliéon doldrov. A dnes je spolo¢nost v
tomto ukazovateli na druhom mieste na svete, len mierne ustupuje investicnému holdingu
BlackRock.
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John Clifton Bogle, vanguard group

Od marca 2022 ma The Vanguard Group v sprave aktiva v hodnote 8,1 biliéna dolarov. Spolocnost sa
vola ,investi¢ny Leviathan“. The Vanguard Group je teda jednym z najvacsich akcionarov najvacsich
americkych bank: Bank of America, JPMorganChase, Citigroup, Goldman Sachs, Morgan Stanley.
Vanguard Group sa okrem bank podiela na riadeni takych globalnych gigantov ako Apple, Microsoft,
ExxonMobil, Johnson & Johnson, Amazon, Meta Platforms, General Electric, Berkshire Hathaway,
AT&T, Alphabet.

V roku 1975 zalozil John Bogle investicny fond Vanguard 500, vobec prvy indexovy fond dostupny
Sirokej verejnosti. V roku 1999 ¢asopis Fortune oznacil Bogle za jedného zo Styroch ,investi¢nych
gigantov” 20. storocia. V roku 2004 bol Bogle ¢asopisom Time zaradeny medzi 100 najvplyvnejsich
ludi sveta.

V nultych rokoch sa Bogle zacal postupne vzdalovat od aktivnej podnikatelskej ¢innosti, presiel na
pisanie ¢lankov a knih. Mnozstvo jeho knih bolo prelozenych do rustiny a vydanych v Rusku.

Nie vSetky Bogleho diela vSak boli doteraz prelozené do rustiny. Na svojho prekladatela a vydavatela
caka napriklad The Clash of the Cultures: Investment vs. John Wiley & Sons, 2012. Tiez: Dost:
Skuto¢né miery penazi, podnikania a Zivota. John Wiley & Sons, 2008.

V modernej Amerike je velmi malo podnikatelov ako John Bogle. Je to clovek so Sirokym rozhladom a
dobrym vzdelanim. A jeho praca o ekonomike, biznise, investicidch je velmi odliSna od vacsiny
ostatnych, ktoré plnili a zaplhali regaly knihkupectiev. Vo svojich pracach sa nesustreduje ani tak na
technické detaily toho istého investicného biznisu, ale na vysvetlovanie toho, o je ,spravne”
podnikanie, ,spravne” investicie, ,spravne” rozhodnutia v podnikani a investicidch. Bogleho
odporticania navySe ¢asto zneju extrémne neortodoxne, niekedy su v rozpore s tym, na ¢o su bankéari
z Wall Street alebo makléri a investori na burze zvyknuti. Uz v roku 2000 zacali velké podniky s
Bogle zaobchadzat podozrievavo. Niektori ho nazyvali ,vytrznikom“, ini - ,starec bez rozumu”.

A Bogle bez prehanania zaradujem do zoznamu , disidentov z ekonomiky“, v ktorom st Americania
John Galbraith, Paul Craig Roberts, Michael Hudson, John Perkins, Nemec Andreas von Bulow,
Anglican Robert Skidelsky, Korejcan Ha-Joon. Chang a dalsi. O vSetkych som uz pisal, o niektorych aj
viackrat. O juhokdrejskom ekondémovi Ha-Joon Chang som pred tyzdnom napisal: “Ha-Joon Chang:
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triezvy nazor na ekonomiku.”

Ak sa pokusime stru¢ne definovat ideoldgiu Johna Bogla, potom sa da& zredukovat na nasledovné:
Bogle je pre kapitalizmus, ale ,spravny”. A kapitalizmus, ktory je dnes v Amerike, uz davno prestal
byt ,spravny”. Je potrebné urychlene napravit. Inak nebude ani kapitalizmus, ani Amerika. A svoje
chapanie ,spravneho” kapitalizmu adresuje tak ,vrcholom” (obchodné a politicka elita Ameriky), ako
aj ,dolu”. Ti druhi st miliény Americanov, ktorym boli vymyté mozgy roznymi ekonomickymi
Jtedriami“ a ,radami”. John Bogle vyzyva Americanov, aby zapli ,zdravy rozum*“. Americ¢an Bogle
hovori svojsky o tom istom, Co spominany Korejcan Ha-Jun Chang. A Bogleho rady mézu byt uzitoéné
nielen pre Americanov, ale aj pre ob¢anov Ruska, ktori sa uz tri desatrocia nechali ohlupovat
roznymi zapadnymi ekonomickymi ,tedriami“ a ,radami”.

V prvom rade Bogle odhaluje kuzlo Cisel a Cisel, pod hypndzou ktorych je drviva vacsina tcastnikov
finan¢énych trhov. Rozhodnutia na trhoch sa robia vylu¢ne na zéklade Cisel a na vSetkom ostatnom
vraj nezalezi. Alebo dokonca zasahovat do rozhodovania. O tejto mégii Cisel a ¢isel piSe obzvlast
podrobne v knihe ,Neverte Cislam! (prvykrat uverejnené v USA v roku 2010). Typicky moderny
investor, ako poznamenava Bogle, robi Styri kroky, pricom prvy krok je spravny a posledny krok je
samovrazedny: , Prvym krokom je zmerat to, Co sa d4 lahko merat. V niektorych ohladoch je to
dokonca uzito¢né. Druhym krokom je ignorovanie toho, Co nie je meratelné, alebo priradenie
lubovolnej kvantitativnej hodnoty. Zbavuje objektivity a zavadza. Tretim krokom je predpoklad, zZe to,
¢o sa ned4 merat, nie je velmi ddleZité. Toto je slepota. Stvrtym krokom je povedat, Ze to, ¢o sa neda
zmerat, v skutoCnosti neexistuje. Toto je samovrazda.”

V tejto knihe Bogle hovori o ,uskaliach merania“ a tiez o ,snahe merat nemeratelné - veci ako
charakter, moralne hodnoty, srdce a dusa, ktoré zohravaji vedicu tlohu v akejkolvek ekonomickej
Cinnosti”. Bogle piSe: “Chcem diskutovat o omyle niektorych opatreni, ktoré Siroko pouzivame, a o
uskaliach, ktoré vytvarajui pre ekondémov, finan¢nikov a investorov.”

Bogle rad spomina na uslovie Alberta Einsteina: ,Nie vSetko, Co sa da spoCitat, zalezi a nie vSetko, na
com zalezi, sa da spocitat.” Po prvé, toto Cislo nie je schopné nejako Uplne urcit situaciu na trhu. Po
druhé, velmi Casto sa musime zaoberat zamerne sfalSovanymi udajmi.

Bogle hovori o takych pojmoch ako ,riziko“ a ,neistota“, bez ktorych sa dnes uz ziadny ucastnik trhu
nezaobide. Prvykrat rozdelenie medzi rizikom a neistotou urobil slavny ekonom, profesor Frank
Knight z University of Chicago. Riziko je len ¢astou neistoty, ktora sa da merat. Riziko je vSak len
viditelnou ¢astou celého ladovca nazyvaného ,neistota”: ,Ukazuje sa, ze meratelna neistota alebo
samotné ,riziko” je natolko odlisSné od nemeratelného, Ze v podstate vobec nejde o neistotu.”

Utastnici burzy maju iplne neopodstatneny optimizmus, Ze ich zisky mé6Zu rast rychlejsie ako hruby
domaéci produkt krajiny: ,V nasej kapitalistickej ekonomike, kde je Clovek cloveku vlkom, kde vladne
nemilosrdné a takmer neobmedzena konkurencia, kde je spotrebitel kralom a bohom. , najma v
informacnom veku, naozaj si myslite, Ze zisky korporatnej Ameriky mozu rast rychlejsie ako nas
HDP? Neverte Cislam!

Cisla vytvaraju ,iltziu istoty” pre ¢loveka vieobecne a pre tG¢astnika finanéného trhu obzvlast a
najlepsou obranou proti tejto ilazii je zdravy rozum (ktory je, zial, pre mnohych uc¢astnikov trhu
uplne vypnuty): ,V koniec, prichadzam k zaveru, Ze najlepsSia obrana je z iluzie istoty, ktoru rodia
Cisla, su sice nemeratelné, no predsa neocenitelné vlastnosti, ako objektivne vnimanie, skusenosti,
zdravy rozum a schopnost tsudku.

V 20. storoci podla Bogleho presiel kapitalizmus velkou metamorfézou: z kapitalizmu vlastnikov sa



zmenil na kapitalizmus manaZérov. Co nasledne prudko prehibilo mnohé rozpory kapitalizmu: ,Je
jasné, ze kapitalizmus vlastnikov ustipil kapitalizmu manazérov a kapitalizmus manazérov vytvoril v
nasej spolo¢nosti vazne deformacie.” Tiez: ,,...trhy tak rozptylili vlastnictvo spolo¢nosti, ze
zodpovedni vlastnici uz neexistuju. To je zIé nielen z hladiska moralky, ale vedie to aj k degradacii
samotného kapitalizmu.”

Bogle kladie zodpovednost za degradaciu kapitalizmu na manazérov aj vlastnikov kapitalu, ktori sa o
svoj kapitdl prestali starat: Zda sa, Ze Avenue zabudla, Ze ide o zamestnancov najatych majitelmi, a
zda sa, Ze aj samotni vlastnici na to zabudli.

Potom, ¢o manaZzéri prevzali opraty, zacali deformovat samotné chapanie investicii a zacali
nahradzat realnu ekonomiku finan¢nou ekonomikou: ,V priebehu poslednych dvoch storoci sa
Amerika posunula z polnohospodarskej ekonomiky na priemyselnt a potom na sluzby. ekonémia, a
teraz ju mozno nazvat prevazne financnou ekonémiou. A samotnd finan¢na ekonomika ni¢ nevytvara,
iba parazituje na redlnej ekonomike: “Ale naSa finanCna ekonomika uz z definicie odpocitava
hodnotu od celkovej hodnoty, ktora vytvara nasa produktivna ekonomika.”

Bogle pise, Ze financny sektor nezaraba len na sprostredkovani medzi uc¢astnikmi trhu, ale absorbuje
vacsinu ziskov, ktoré zarobia spolo¢nosti v nefinancnom sektore: ,,... hlavnou funkciou financného
sektora je posobit ako sprostredkovatel v transakciach medzi kupujucim a predavajucim, v
transakciach, ktoré s medzi investormi a je to nevyhnutne hra s nulovym suctom (jedna strana
vyhra presne tolko, kolko druha strati). Ale po odpocitani podielu, ktory si vzali naSi financni
sprostredkovatelia - makléri, bankari, investi¢ni manazéri, vSetci ti krupiéri finanénych kasin - sa
Spekuldcie s akciami stavaju prehravacou hrou, ktora spolo¢nosti odobera vyznamny podiel z kolaca
zisku, ktory vytvara nase podnikanie.

Bogle odhaluje finan¢nikov, ktori parazituji na akciovom trhu a ponuka svoj vlastny pristup k
investovaniu. Konkrétne pri indexovych fondoch: ,Indexové investovanie je na vrchole vzostupu a
dévodom je jednoduchd aritmetika - ¢isty vynos, ktory investor dostane, sa rovna hrubému vynosu
trhu minus (ovela nizsie) investicné naklady. Indexové investovanie nie je zaloZené na nejakom
abstraktnom koncepte ,efektivnych trhov”, ale na nizkych nakladoch, Sirokej diverzifikacii a danovej
efektivnosti. NavySe, ndvratnost investora vyuzivajuceho indexové fondy bude vyssSia ako pri
stcasnych metddach, ktoré si vyzaduju vyuZzitie ,sluzieb” investi¢nych maklérov, bankarov, réznych
typov manazérov investi¢nych fondov: ,Existuju dva zdroje vysokych vynosov pre index fond:
maximalna mozna diverzifikacia a ndklady na minimalnu sumu” (z knihy ,Prirucka inteligentného
investora”). Kontaktovanie financnych sprostredkovatelov je pre vas drahsie. Mali by ste si kupit iba
akcie indexového fondu a chranit sa tak pred najréznejSimi zlyhaniami. Spolahnite sa na indexové
fondy a navzdy zabudnite na akékolvek progndzy, ¢isla, odborné hodnotenia: , Ako spojit osud s
podnikanim? Velmi jednoduché - kupte si portfolio akcii vSetkych americkych spolo¢nosti a drzte ho
navzdy. Tato jednoduché cesta vam zaruci vitazstvo v investicnej hre, ktorej vacsina ucastnikov je vo
vSeobecnosti odstidenda na netspech.

Akciovy trh, ktory bol povodne vytvoreny s cielom poskytovat efektivne investicie do redlne;
ekonomiky, sa zmenil na stranku hazardnych hier. A tie operacie, ktoré sa dnes vykonavaju na
akciovom trhu, sa zvyCajne nazyvaju investicie. Toto uz nie je investicia, ale Spekulacia: ,Len
obchodujeme s papiermi, vymiename akcie a dlhopisy medzi sebou a s kasinom; pomocou
terminoldgie hazardnych hier zarabame bohatstvo. Néklady zvySujeme aj vynajdenim stale
zloZitejSich finan¢nych nastrojov, ktoré predstavuju obrovské, nemeratelné rizika pre nas finanény
systém. Vacsina finan¢nych inovacii je prospesna len pre ich tvorcov a predajcov, no velmi
nebezpecna a dokonca znicujica pre Stastie tych, ktori si tieto diabolsky chytré produkty kupuju.

Bogle uzatvara: ,Aby som pouzil keynesiansku terminoldgiu, ,podnikanie” (nazvime ho ,zékladné



investovanie”) sa stalo o nieco viac ako ,bublina vo vire Spekuldcii”. Toto je triumf emocii nad
ekonomikou.” To su slova z knihy Neverte ¢islam. Od jeho vydania ubehlo uz 13 rokov. Vitazstvo
emocii nad ekonomikou sa v tomto obdobi stalo este evidentnejSim.
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