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Dawno juz dezorientacja i niepewnos¢ w sferze inwestowania nie
byly tak oczywiste jak dzi$. Z jednej strony, zyjemy w czasach, kiedy
bogactwo moze pozornie wzrastaé do niewiarygodnych rozmiaréw.
Z drugiej, nieustannie docieraja do nas pogloski o kryzysie — mroczne
przeczucia, ze ceny papierédw warto$ciowych moga si¢ nieoczeki-
wanie zalama¢ i oszczednosci catego zycia w ciagu jednej nocy wypa-
rowaé. Cho¢ oficjalne dane wykazujg jedynie umiarkowang inflacje,
a w niektérych przypadkach nawet deflacje, wiele os6b zauwaza, ze
ich waluta stale traci na warto$ci. Wigkszos¢ z nich czuje, ze powinno
poswigci¢ nieco wigcej uwagi temu, jak zachowaé warto$é swoich
oszczednosci, ale stoja w obliczu wykluczajacych sig rad. Zaufanie do
~ckspertéw” spada, czy s3 to ekonomisci, bankowcy czy politycy. Jesli
ktos udziela porad inwestycyjnych, chce na tym zarabia¢ pienigdze —
a kazdy chetnie zarobi na inwestorach detalicznych.

Inwestorom trudno jest wykona¢ wihasciwy ruch, za to bardzo
tatwo popelni¢ btad. Obecna sytuacja gospodarcza przypomina gre
z oznaczonymi kartami, gdzie szanse na wygrana dla matych graczy
systematycznie maleja. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze to wszystko to
olbrzymie zdzierstwo.

Ta ksigzka nie przedstawia nowej mody inwestycyjnej, nie jest
reklama nowego produktu inwestycyjnego, ani ideologicznym ma-
nifestem. Ma na celu udost¢pnienie przecigtnemu inwestorowi
wiedzy bardzo przydatnej w zetknigciu z pytaniami naszych czaséw,
ale niestusznie zapomnianej. Opiera si¢ na badaniach szkoty mysli
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ckonomicznej, ktérg szersze audytorium zaczeto powoli odkrywad
dopiero w ostatnich latach, kiedy po raz kolejny okazata si¢ ona pro-
rocza. W historii idei tradycja ta znana jest jako ,szkota austriacka”
lub ,wiederiska szkota ekonomiczna”. Przyjecie perspektywy au-
striackich uczonych z minionej epoki stanowi szczepionke przeciwko
wszelkiego rodzaju iluzji. Szkota austriacka wyjasnia, dlaczego tak
zwane ,ortodoksyjne” spojrzenie na gospodarke, oszczednodci i in-
westycje redukuje nieodpowiedzialno$¢. Cho¢ oferuje pewien rodzaj
terapii, nie jest gotowym panaceum, lecz gruntownym programem
pomagajacym ozywi¢ wlasny rozczarowany umyst.

Dlaczego wspétczesni inwestorzy mieliby studiowad starg, a moze
nawet przestarzaty teori¢ ekonomiczna? Czy nie oznaczatoby to straty
czasu, a nawet bledu? A moze daje ona jakas szklang kule albo tajny
przepis na wyzsze zyski? Istnieja dowody na to, ze tak, acz dowody te
sa réwnocze$nie zaskakujace i paradoksalne. A to dlatego, ze szkota
austriacka, jak zadna inna szkofa mysli ekonomicznej, kategorycznie
wyklucza, jakoby prognozy teoretyczne mogly by¢ dokonywane na
podstawie dotychczasowych danych. Wickszo$¢ zwolennikéw szkoty
austriackiej postrzega wspélczesne modele ekonomiczne, ktére
roszcza sobie prawo do reprezentowania eksperckich prognoz, za
dzieto szalbierzy, chyba ze modele te stuza po prostu jako ilustracje
pomagajace zrozumie¢ dane zagadnienie. Co wiecej, wickszo$¢ teore-
tykéw nie jest dobrymi inwestorami, co dotyczy takze, czasem nawet
w wickszym stopniu (i nie bez powodu), przedstawicieli szkoty au-
striackiej. Niemniej jednak — i to naprawde wydaje si¢ dos¢ zaskaku-
jace — kilku najwigkszych prognostykéw swoich czaséw byto zwolen-
nikami szkoly austriackiej. Ich dalekowzrocznos$¢ czgsto okazywata
si¢ wrecz mrozi¢ krew w zytach.

Teoria austriacka odcisneta swe pietno réwniez w sferze prakeycz-
nego zastosowania. Dowodzi tego dwéch najstynniejszych wspétcze-
$nie inwestoréw: pod duzym wptywem szkoty austriackiej znajdowat
si¢ ojciec Warrena Buffetta, ktéry przekazal swemu synowi wiele
cennych informacji. Do zwolennikéw tej szkoty nalezy réwniez Jim
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Rogers, dlugoletni partner i najwazniejszy analityk George’a Sorosa.
Benjamin Graham, nauczyciel i mentor Buffetta, opracowal meto-
dologie, ktéra wykazuje zdumiewajace podobieristwa do koncepcji
szkoly austriackiej, chociaz on sam nie byl tego $wiadomy. Wreszcie,
szkota ta powstata, kiedy jej zalozyciel, Carl Menger, pracujacy jako
dziennikarz ekonomiczny, zdat sobie sprawg, obserwujac w najdrob-
niejszych szczegétach aktywno$é gietdowa, ze klasyczna ekonomia
nie jest w stanie wyjasni¢ rzeczywistego $wiata.

Nie da si¢ osiagna¢ wysokich zyskéw — przynajmniej w dluzszej
perspektywie — bez narazania si¢ na proporcjonalnie réwnie wysokie
ryzyko. Jedyna dtugoterminowa droga do wysokich zyskéw wiedzie
przez zréwnowazong akumulacje kapitatu, zwiazang z przedsi¢bior-
czoscia. Teorie kapitatu i przedsigbiorczosci stanowia najwicksze
atuty austriackiego podejscia. Jednak jego przyjecie oznacza poda-
zanie trudna i pelna rozczarowari droga. Szkota austriacka jest catko-
wicie bezuzyteczna dla ,systemowych glupkéw” — czyli tych, ktérzy
Slepo podazaja za opiniami wigkszodci i pozwalajg si¢ ograniczaé wy-
mogom terazniejszo$ci. Migdzy innymi dlatego szkola ta nie jest sze-
rzej znana; jej spostrzezenia uwaza si¢ powszechnie za niewygodne.

Przede wszystkim praktyka austriackiego inwestowania wymaga
teorii: theoria to termin uzywany przez starozytnych Grekéw na
oznaczenie tego, co uwazali za najwyzsza forme prakeyki, czyli kry-
tyczng refleksje. To nie przypadek, ze okreslenia ,kryzys™ i , krytyka”
maja takie same etymologiczne korzenie. Czasy kryzysu z reguly
wywieraja pozytywny wplyw na zdolno$¢ do refleksji. Szkota au-
striacka powstata i dojrzewata w sercu najpowazniejszych kryzyséw
XIX i XX wieku. Austriaccy ekonomisci byli wiodacymi $wiatowymi
ckspertami od kryzysu: przygladali si¢ z bliska bartkom gietdowym,
recesjom i cigzkim depresjom, epizodom hiperinflacji, zatamaniom
gospodarczym i politycznym, dramatycznym przemianom geopoli-
tycznym i dwém wojnom $wiatowym.

Jak zauwazyt Friedrich Hayek — czasy, w ktérych system mone-
tarny ulegal zaburzeniom, zawsze byly czasami wielkich postepéw

17



Szkola austriacka dla inwestorow

teorii monetarnej'. W czasach kryzysu niezmienna warto$¢ szkoty
austriackiej wysuwa si¢ na pierwszy plan. To zaden wyczyn zara-
bia¢ pieniadze w czasie boomu — praktycznie same si¢ pomnazaja.
Dobrych inwestoréw od ztych mozna odrézni¢ w czasie kryzysu.
Prawdopodobnie najbardziej znanym przyktadem inwestora, ktéry
niedawno odnidst sukces podczas kryzysu, jest Nassim Taleb, na kté-
rego w wyrazny sposéb wplynela szkota austriacka. Jego wieloletni
partner i jeszcze skuteczniejszy inwestor, Mark Spitznagel, napisat
nawet ksiazke o ,austriackim” inwestowaniu®. Ksiazke, ktéra, cho¢
napisana przez praktyka, jest o wiele bardziej teoretyczna i filozo-
ficzna niz niniejsza pozycja.

Niezbedny proces refleksji wymaga radykalnego odrzucenia kon-
wencjonalnych perspektyw inwestycyjnych. Kazdy, kto zdecydowat
si¢ przeczyta¢ t¢ ksiazke w nadziei, ze przylaczy si¢ do jakiegos no-
wego trendu albo znajdzie tu kilka porad i pozna kilka sztuczek, aby
szybko zarobi¢ trochg tatwych pieniedzy, bedzie rozczarowany. Cho-
ciaz typowy spekulant nie zostanie pozostawiony z pustymi rekami,
ksigzka ta wyciagnie dywan spod ndg oséb zywiacych si¢ dominu-
jacymi obecnie ztudzeniami, co moze okazal si¢ bolesne. Ksigzka
ta powstala na scholarium akademickim w Wiedniu, na ktérym
spotkali si¢ autorzy. Rahim Taghizagedan jest jednym z ostatnich
przedstawicieli austriackiej szkoly ekonomicznej w Wiedniu i in-
terdyscyplinarnym teoretykiem; Ronald P. Stoferle i Mark J. Valek
sa zawodowymi inwestorami, ktdrzy zatozyli fundusz inwestycyjny
w Liechtensteinie, uwzgledniajacy w swej strategii inwestycyjnej spo-
strzezenia szkoly austriackiej. Takie pofaczenie teorii i praktyki do-
prowadzito do wielu owocnych debat w ramach scholarium, ktére
zaowocowaly wspdlnymi kursami i powstaniem tej ksiagzki. Swej po-
mocnej dloni w jej tworzeniu udzielito kilka 0séb z kadry naukowej

' Friedrich August von Hayek: Pienigdz i kryzysy. Dziela wybrane. t. 1. Instytut
Ludwiga von Misesa, Warszawa 2014.

2 Mark Spitznagel: 1lao kﬂpimfu. Inwestowanie na sposo’b austriacki w swiecie pefnym
gnicksztatcers. Kurhaus Publishing, Warszawa 2015.
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instytutu, w szczeg6lnosci Raphael Schaad, Johannes Leitner i An-
dreas M. Kramer. Michael Schmidt pomégt nam w zwiazku z te-
matem inwestowania w warto$¢, a Harold Steinbichler w kwestii
klasy aktywéw zwanych ,zagrozonymi obligacjami”. Chcemy im
wszystkim wyrazi¢ szczere podzickowania.

Niniejsza ksigzka jest, jak dotad, najbardziej kompleksowq préba
krytycznego rozpatrzenia wspélczesnego spektrum inwestycyjnego
z punktu widzenia szkoly austriackiej, oraz przedstawieniem wnio-
skéw wyplywajacych z tej analizy dla inwestoréw. W zwiazku z tym,
czgsto przeskakujemy tam i z powrotem pomiedzy teorig a obecna
praktyka. Trudno$¢ zwigzana z potaczeniem tych dwéch $wiatdéw
stanie si¢ dla czytelnika jasna wraz z lektura: relacja miedzy poswie-
ceniem czasu na powolng i swiadomg refleksje a presja czasu, ktéra
charakteryzuje inwestowanie na rynkach finansowych w oparciu
0 wypaczone i zmienne warunki.
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