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Abstract

Positional investing is an important social phenomenon that must be taken into account
in addressing a variety of issues, including the design and implementation of reforms related
to the acquisition, preservation and use of human capital. It allows one entity to turn its property
or income superiority into instruments, conditions or means of discrimination against another
entity. It is the main reason why investment opportunities in human capital are not exploited
according to their rate of return in the context of the problems of financial market development.
Through the tools of modelling and positional investment analysis, we show
the interrelationship of the most important differences between reforms that contribute
to increasing the efficiency of the system and those that have the effect of not only reducing the
efficiency of the system but also exacerbating relations in society. This depends both on how
the reforms are designed and on what forms of positional investment have developed in a given
social system. One important contribution is the definition and use of the neutrality function

of positional investment.
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Uvod
Panuje obecna shoda, Ze lidsky kapital bude hrat stale vyznamnéjsi roli. RovnéZz tak neni patrné
spor ani o tom, ze lidsky kapital vznikd spojenim piirozenych ptedpokladi danych tim, co
¢lovéku poskytla pfiroda, a toho, co je vysledkem investic realizovanych formou vychovy,
vzdélani, vycviku apod. s vynalozenim penéznich 1 nepenéznich (ovSem v urcité mife na
finan¢ni vyjadieni prevoditelnych) nékladl raznych investort.

Za témito obecnymi konstatovanimi se ovSem skryva velmi podstatny problém, ktery —

dle naSeho nazoru — neni dostatecné teoreticky reflektovan (identifikovan, popsan a nasledné
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adekvatn¢ feSen: Pro€ trh (v daném piipadé mame na mysli zejména oblast finan¢nich trhii)
neumoziuje (alespont ne v dostatecné mife), aby investi¢ni pfilezitosti spojené s nabyvanim
uchovanim a uplatnénim investi¢nich ptilezitosti danych ¢lovéku od ptirody a dale prubézné
vytvateny byly vyuzivany podle miry jejich vynosnosti? Uvedend otdzka ma mnohem vétsi
vyznam, nez se muze nékomu zdat.

Piispévek navazuje na odbornou knihu Bohatstvi a chudoba jako problém (Valené¢ik
a kol. 2022), na rozdil od ni obsahuje upiesnéni zékladnich pojmi, s nimiz pracujeme, a n¢které

nov¢jsi poznatky, které jsou inspirovany mj. i Cetnymi diskusemi k dané problematice.

1 Predmét a pouzité metody
Pfedmétem naseho zajmu bude fenomén pozi¢niho investovani. Dame jeho rozvinout definici
a ukazeme, jak souvisi s problematikou nabyvéni, uchovani a vyuziti lidského kapitalu.
Na zaklad€ pojmové analyzy jevi, které s pozi¢nim investovanim souviseji, rozsifime Nashiv
vyjednavaci problém tak, aby zohlednil roli pozi¢niho investovani. Na zaklad¢ toho definujeme
funkeci neutrality pozi¢niho investovani a ukdZzeme moznost jejiho vyuZiti pti analyze reforem
zamétenych na vyuziti lidského kapitalu.

Roli pozi¢niho investovani lze pochopit nékolika cestami, které se vzajemné propojuji:
Jedné se o souvislost s ultimatnimi hrami (Vavra, Chang, Sanfey 2018), ekonomii produktivni
spotieby (Cernik, Valen¢ik, Wawrosz 2020), rozlisenim kratkozraké a nikoli-kratkozraké
rovnovahy (Madani, Hipel 2011), rozsifenim (S, d) Nashova vyjednavaciho problému
(Thompson 2010), teorii pozi¢nich statka (Hirsch, 1976), (Weiss, Fershtman, 1998), (Ball et al.
2001); podrobné k témto souvislostem (Valencik, Benedikt, Schulz 2022).

2 Definice pozi¢niho investovani
Pfi definovani pozi¢niho investovani je nutné vychazet z polarity investovani do rozvoje
schopnosti (nabyvani, uchovani a uplatnéni lidského kapitalu) a investovani do spolecenské
pozice (ktera je ziskavana jednim subjektem na Ukor druhého, a to nikoli na zaklad¢ lepsich
schopnosti).

Z tohoto hlediska je pozi¢ni investovani (investovani do spolecenské pozice)
fenoménem, kdy jeden subjekt (pokud se na danou problematiku budeme divat prizmatem
teorie her — hra¢) pfreménuje svoji majetkovou ¢i piijmovou pievahu v nastroje, podminky

¢i prostifedky diskriminace druhého subjektu (hrace), pfiCemz tato diskriminace se tyka

406



moznosti nabyvani, uchovani a uplatnéni jeho lidského kapitalu. (Srov. Goldstein, Hastings
2019; Walasek, Bhatia, Brown 2018)

Jesté 1épe a piesnéji lze odlisnost investovani do rozvoje schopnosti a investovani
do spolecenské pozice vyjadiit v terminologii vychazejici z pojmu ,,investiéni pfilezitost*.
Pti pfeméné soucasného ptijmu v budouci ptijem kazdy subjekt (cloveék ¢i néjak organizovana
pripadné institucionalizovana skupina lidi) vyuziva investicni ptilezitosti, kterymi disponuje.
Zvlast vyznamné jsou investi¢ni piilezitosti spojené s nabyvanim, uchovanim a uplatnénim
lidského kapitalu, protoze od nich se odvijeji ostatni investi¢ni ptilezitosti, ¢i jinymi slovy
nabyvani (ndvazn¢ uchovani a uplatnéni) lidského kapitalu generuje dalsi vynosné ¢i vynosnéjsi
investi¢ni pfilezitosti. Investi¢ni ptilezitosti dvou subjektt (hracli) nejsou na sebe ve vétsing
pripadi vzajemné nezavislé. Vyskytuji se dva protikladné typy piipadd (mezi kterymi, jak uz
tomu ve spoleCenské realité byva, nejsou ostré hranice, tj. existuji pfechodné ¢i smisené formy):

1. Realizace investi¢nich pftilezitosti jednim subjektem (hrd¢em) vytvéaii podminky
pro generovani ¢i realizaci investiénich pfilezitosti druhého subjektu (hrace), napf. tim,
ze vyzaduje jeho ucast, nebo tim, Ze generuje komplementarni investi¢ni pfilezitosti. Tj.
investi¢ni prilezitosti jednoho subjektu navySuji potencial investi¢nich pfilezitosti, kterymi
disponuje druhy hrac.

2. Realizace investi¢nich pfilezitosti jednim subjektem (hracem) omezuje ¢i eliminuje
moznost vzniku €1 realizace investi¢nich ptilezitosti druhého subjektu (hrace), napt. tim, ze:

- omezuje piistup k informacim ¢i moznosti nabyvani schopnosti (formou segregace
spolecnosti, prestizni spotfeby apod.);

- omezuje piistup k investi¢nim prostfedkiim na kapitalovém trhu;

- vytvaii administrativni bariéry v institucionalnim systému, které mize prekonat jen
ten, kdo disponuje vét§imi investicnimi prostiedky;

- vytvaii nerovnopravné postaveni hraci formou omezovani funkénosti ¢i predpokladi
pro zneuZivani pravniho systému;

- omezuje ucast na ckonomicky vzajemné vyhodnych mezinarodnich vztazich
(a vyuzivani investi¢nich prilezitosti v této oblasti) ucelové definovanymi politickymi
pozadavky prosazovanymi hrozbou pouziti sily ¢i pouZitim sily;
atd.

Jedna se o ptipady, jejichz Casto se vyskytujicim spole€nym jmenovatelem je vyuZziti
majetkové prevahy jednoho hrace k vytvareni podminek, které umoziuji aplikovani nerovné
pozice pii posuzovani realizovatelnosti investi¢nich pfilezitosti (pokud jde o jejich umoznéni

administrativné, politicky, dostupnosti cizich investi¢nich prostfedka apod.).
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RozliSeni polarity investovani do schopnosti a investovani do pozice je dilezité
pro rozliSeni spolecenskych zmén (zejména pak reforem v oblastech, které se tykaji oblasti,
v nichz dochazi k nabyvani, uchovani a uplatnéni lidskych schopnosti) z hlediska toho, zda
omezuji ¢i eliminuji negativni vliv pozi¢niho investovani na efektivnost ekonomickeho
systému z hlediska vyuzivani investi¢nich piilezitosti podle miry jejich vynosnosti, nebo zda
naopak vytvareni podminky pro pozi¢ni investovani.

Toto rozliSeni je z hlediska soucasného vyvoje velmi dilezité, protoze rozhoduje o tom,
zda se bude snizovat mira spolecenského napéti v lokalnim i globalnim métitku a vyvoj pajde
smérem k ekonomickému systému, ve kterém bude hrat dominantni roli sektor produktivnich
sluzeb, nebo zda se budou spolecenské vztahy a s nimi spjaté konflikty vyhrocovat, coz mtze

mit pro vyvoj nejen jednotlivych zemi, ale i celé globalni spolecnosti fatalni disledky.

3 Metodologicka poznamka k definovani pojmu ,,pozi¢ni investovani*
Do definice pozi¢niho investovani jsme zahrnuli to, Ze se jedna o diskriminaci toho, kdo
moznost pozi¢niho investovani (v takového mife jako ten, kdo pozi¢ni investovani vyuziva,
nema). To je v uréitém rozporu s obecnou intuitivni piedstavou o existenci forem pozi¢niho
investovani, které nikoho nediskriminuiji.

V této souvislosti je na misté pfipomenout, Ze nejbéznéjsi a nejcastejsi pri¢inou toho,
pro¢ investi¢ni prileZitosti v oblasti nabyvani, uchovani a uplatnéni lidského kapitalu nejsou
vyuzivany podle miry jejich vynosnosti, je nedostate¢na informovanost investort?, tj. to, Ze
mira vynosnosti investi¢nich ptilezitosti tohoto typu se velmi obtizné zjist'uje. Mezi pti€iny této
obtiznosti patfi dlouhodoby cCasovy horizont névratnosti investice, vyrazna podminénost
nepiedvidatelnymi spoleCenskymi i osobnimi situacemi apod. Pokud nékdo chce rGznym
zpusobem (naptiklad i okazalou spotfebou) upozornit na to, ze z hlediska nabyvani, uchovani
¢i uplatnéni investi¢nich piilezitosti spjatych s jeho osobnim rozvojem je nositelem vynosnych
investi¢nich piilezitosti, nemusi se jednat o diskriminaci n€koho jiného. V nekterych ptipadech
se dokonce muize jednat o odstraiiovani nedokonalosti trhu.

Z toho vyplyva, ze v ir§Sim smyslu slova pozi¢ni investovani ma celou fadu forem,
z nichz nékteré mohou pfiispivat k tomu, aby investi¢ni piilezitosti v oblasti lidského kapitalu
byly vyuzivany podle miry jejich vynosnosti. Mezi tyto investi¢ni pfilezitosti patii 1 ty, kterymi

se aktéfi mohou branit, aby se sami nestali obéti pozi¢niho investovani. Mlze vSak dojit

LV této souvislosti dochazi i k ur¢itému prolnuti pouziti pojmu ,,pozice a ,,poziéni investovani* v teorii
finan¢nich trhii s pouzitim pojmu ,,poziéni investovani“ z hlediska souvislosti mezi ekonomickou a socialni
strukturou spoleénosti (napt. Lian, Zheng 2021). Toto téma by si zaslouzilo samostatny rozbor.
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I K vytvareni vlastni prestize a statusu za cenu poSkozeni nebo oslabeni druhého hrace. Proto je
vhodné uplatiiovat pozitivni piistup, nevnaset do feSeni problémui hodnotici soudy (alesponi ne
v pribéhu teoretické analyzy), zaméfit se na porovnani ekonomickych efektll investicnich

piileZitosti spojenych s nabyvani, uchovanim a vyuzitim lidského kapitalu.?

4 Nastroje analyzy pozi¢niho investovani
Hlavni néstroj analyzy pozi¢niho investovani — funkce, resp. linie neutrality pozicniho
investovani vychéazi z Nashova vyjednavaciho problému, je jeho rozsifenim a puvodnim
vysledkem tymu, Ktery se danou problematikou zabyva.

Nashlv vyjednavaci problém byl zformulovan J. Nashem (1950). Jedna se o velmi
obecné vyjadieni situace, kdy si dva subjekty (hraci) rozdeluji vysledek spolecné akce. To,
0 jakou spole¢nou akci miize mit nejriznéjsi intepretace — od kazdého aktu smény, od kazdého
uvérového vztahu, uzavieni smlouvy az po déleni vysledku podnikani ¢i kofisti jakéhokoli typu.
V nasem piipadé budeme uvazovat dopady reforem v nami sledované oblasti. O co jde, vidime
na nasledujicim obrazku 1.

Obr. 1: Grafické znazornéni Nashova vyjednavaciho problému

y

Zdroj: Obecné pouzivané znazornéni, vlastni tiprava

X,y  soufadnice, které vyjadiuji vyplaty jednotlivych hract
mnozina dosazitelnych vyplat ohrani¢ena konvexni kiivkou
vychozi situace, nazyvame ji bod nedohody, tj. rozd€leni vyplat v piipade, Zze by

ke spolec¢né akci nedoslo

2 P¥i formulovani této poznamky byly vyuzity podnéty K. Narusevych a J. Tiimy (oba v dobé& piipravy tohoto
textu pisobili jako pomocné védecké sily na VSFES)
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J. Nash naSel zajimavé netrivialni v ptipad¢ nepienositelnosti vyplaty, tj. napiiklad pro ptipad,
kdy vyplatami jsou uzitky hrac¢h. Dokazal, ze v ptfipadé, kdy je splnéno Sest axiomul
(dosazitelnosti, individudlni racionality, kolektivni racionality, symetrie, nezavislosti feSeni
na mefitku a nezavislosti na nepodstatnych alternativach), existuje jediné feSeni, které ma
zajimavou vlastnost — odpovidad maximu souc¢inu kvantitativniho vyjadieni vyplat. Nasledné
vSak byla nalezena dal$i netrividlni feSeni (Kalay-Smorodinského odlisujiciho se jednim
axiomem, konkrétné tim, Ze misto axiomu nezavislosti na nepodstatnych alternativach budeme
piedpokladat platnost axiomu monotonicity, a fada sekvencnich feSeni, kterd lze rovnéz
axiomatizovat).

V nasem ptipad¢ se jedna o kooperativni hru s pienositelnou vyhrou (vyplaty hract Ize
prerozdélit). Mikroekonomicky model finanéniho trhu lze pfevést do podoby Nashova
vyjednévaciho problému, ve kterém vSak neplati axiom nezéavislosti na métitku. V ptipade, ze
Vv situaci, kterou popisujeme piisluSnym modelem, existuje fenomén pozicniho investovani,
muzeme od feSeni pozadovat, aby bylo neutralni na vyuziti (resp. zneuziti) moznosti pozi¢niho
investovani. Tj. mlizeme ptedpokladat, ze existuje funkce neutrality pozi¢niho investovani.
Na nasledujicim obrazku vidime Nashlv vyjednavaci problém doplnény o funkci neutrality
pozi¢niho investovani, ktera je oznacena standardnim vyjadfenim funkce jako y=f(x):

Obr. 2: Funkce neutrality pozi¢niho investovani

y

Zdroj: Vlastni vytvor

Funkci neutrality pozi¢niho investovani tvoii body, ve kterych dochazi k takovému rozdéleni
vyplat, Ze se moznost vyuzivat pozi¢ni investovani oproti vychozi situaci nezméni, tj. pokud

r~r r~r

urcité pozicni investovani jiz existuje, jeho role se ani nezvysi ani nesnizi. V ptipadé, Ze pozicni
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investovani neexistuje (coz je zvlastni piipad predchazejiciho), pak jde o takové rozdéleni
vyplat, které neumoziuje vyuzit pozicni investovani zddnému z hrac¢t vici druhému hraci
v dalsim kole, tj. pti dalsi spole¢né akci. V dal$im budeme pracovat se zjednodusenym
vyjadienim funkce neutrality jako linie neutrality jako funkce y=px.X+d, coz je z hlediska teorie
nepodstatné zjednoduseni, ale vede k vétsi prehlednosti grafického vyjadieni. Hraci zpravidla
nejsou dokonale racionalni a dokonale informovani, takze mohou reélnou situaci, kterou
modelujeme prostiednictvim linie neutrality, vidét odliSné.

Obr. 3: Dvé alternativy odliSného vidéni reality jednotlivymi hrac

y y

Zdroj: Vlastni vytvor

X,y  soufadnice, které vyjadiuji vyplaty jednotlivych hract

mnozina dosaZitelnych vyplat ohrani¢ena kiivkou (obloukem)

vychozi situace, nazyvame ji bod nedohody, tj. rozdéleni vyplat v ptipad¢€, Ze by

ke spole¢né akci nedoslo
y=px.x+d linie neutrality pozi¢niho investovani, jak ji vidi hra¢ X
y=py.x+d linie neutrality pozi¢niho investovani, jak ji vidi hra¢ Y
(Rozhoduje spodni index u koeficientu p, kterému odpovida sklon linie neutrality pozi¢niho
investovani.)

Leva cast obrazku: Pokud budeme uvazovat mnozinu, kterd spliiuje ptedpoklad
dosazitelnosti, individudlni a kolektivni racionality, tak pfi splnéni minimalni zaruky, kterou
pozaduje hra¢ X, ma hra¢ Y vétsi vyplatu nez pii splnéni jeho minimalni zaruky, a naopak. Tj.
existuje prostor pro vyjednavani.

Prava cast obrazku: Pokud budeme uvazovat mnozinu, ktera spliuje ptedpoklad

dosazitelnosti, individuélni a kolektivni racionality, tak pfi splnéni minimalni zaruky, kterou
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pozaduje hra¢ Y, ma hra¢ X mensi vyplatu, pozaduje ke splnéni jeho minimalni zaruky,

a naopak. Tj. neexistuje prostor pro vyjednavani.

5 RozliSeni reforem zvySujicich efektivnost systému od reforem

sniZujicich efektivnost systému

Jednou z aplikaci teoretickych nastroji pozi¢niho investovani je rozliSeni reforem zvySujicich
efektivnost systému od reforem snizujicich efektivnost systému v oblasti vyuzivani
investi¢nich pfilezitosti spojenych s nabyvanim, uchovanim a uplatnénim lidského kapitalu.

Obr. 4: RozliSeni reforem podle efektivnosti

¥o (X, }'u:ul]

Ymin [ Xunms ¥a)

Xmin Xo

Zdroj: Vlastni vytvor

Pokud uvazujeme body, které splnuji podminku dosazitelnosti, individualni a kolektivni
racionality (tj. tu€né zvyraznénou a Sipkami ohranic¢enou oblast hranice dosazitelnych vyplat),

tak:

Xmin  je vyplata odpovidajici minimalni zaruce, kterou poZaduje hra¢ X, aby se nestal obéti
pozi¢niho investovani ze strany hrace Y
Yo je vyplata hra¢e Y v tomto bodé
ymin  je vyplata odpovidajici minimalni zaruce, kterou pozaduje hra¢ Y, aby se nestal obé&ti
pozi¢niho investovani ze strany hrace X
X0 je vyplata hrac¢e X v tomto bodé¢.

Leva ¢ast obrazku: Vzhledem k tomu, Ze Xmin < Xo @ Ymin < Yo, €Xistuje v tomto pripadé
prostor pro dohodu. Hra¢ X (tj. ten, kterému jsou reformy urceny) v nich vidi perspektivu
zvyseni efektivnosti ekonomického systému a nasledné 1 moznost zvyseni vlastnich vyplat. Ma

divéru v to, ze reforma nebude mit za néasledek zvySeni pfileZitosti pro pozi€ni investovani.
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V tomto pfipad¢, i kdyz jsou reformy spojeny s urcitou restrikci, ale obsahuji soucasné i
perspektivu zlepSeni, realizaci reforem podporuje. Roste efektivnost ekonomického systému,
coz lze vyjadrit posunem hranice dosazitelného rozdéleni vyplat. To je v obrazku vyjadieno
Sipkami a pierusovanou kiivkou odliSujici novou hranici dosazitelného rozdé€leni vyplat od
puvodni. Méni se sklon linii neutrality pozi¢niho investovani ve smyslu rozsifovani prostoru
pro dohodu. (To v obrazku nevyznacujeme, abychom jej dale nekomplikovali, ale je snadné si
jej predstavit.)

Prava ¢ast obrazku: Vzhledem k tomu, Ze Xmin> Xo @ Ymin > Yo, Neexistuje v tomto piipadé
prostor pro dohodu. Hra¢ Y (tj. ten, kteremu jsou reformy uréeny) v nich vidi nebezpeci
otevieni jesté vétsiho prostoru pro pozi¢ni investovani. Nema divéru v to, ze reforma nebude
mit za nésledek zvyseni prilezitosti pro pozi¢ni investovani. V tomto piipad¢ realizaci reforem
ne podporuje. Klesd efektivnost ekonomického systému. Méni se sklon linii neutrality

pozi¢niho investovani.

6 Diskuse

Kli¢ovym pojmem naseho ptispévku je funkce, resp. linie neutrality pozi¢niho investovani. Je
zjednodusenym vyjadienim toho, jak hraci odhaduji kontext spole¢né akce jak z hlediska
navazujicich, tak i paraleln¢ probihajicich her. Od dal$iho rozpracovani dané problematiky,
které piedpoklada vhodné aplikovani obecného schématu k analyze riznych situaci, lze

oc¢ekavat zjednoduseni pojmového i grafického vyjadieni tohoto vyznamného fenoménu.

Zavér
Prostfednictvim nastroji modelovani a analyzy pozi¢niho investovani lze ukazat vzajemné
propojené nejvyznamnéjs$i odliSnosti reforem, které ptispivaji ke zvySovani efektivnosti
systému, od reforem, které ve svych dasledcich vedou nejen ke sniZzovani efektivnosti systému,
ale i k vyostfovani vztahli ve spoleCnosti. Zalezi pfitom jednak na tom, jak jsou reformy
koncipovany, jednak na tom, jaké formy pozi¢niho investovani se v daném spolecenském
systému vyvinuly.

Nastroje teoretické analyzy, a tudiZ i zviditelnéni fenoménu pozi¢niho investovani,
umoziuji dostate¢nou orientaci v dané oblasti, do které se promita jak kompetentnost téch, kteti
se svymi aktivitami do dané oblasti vstupuji, tak i z4jmy napojené na rizné formy pozi¢niho

investovani.
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Téma naseho ptispévku je v urCité mife kontroverzni, ale jeho hlavni smysl a tcel je
prispét ke snizeni napéti ve spolecnosti a hledani shody ve strategickych otazkach, k nimz
nepochybné patfi ty, které rozhodujici o tom, jak jsou a budou v nasi zemi vyuzivany investi¢ni
prilezitosti spojené s nabyvanim, uchovanim a uplatnénim lidského kapitalu. Vyuzitelnost
nastroju, které prostfednictvim tohoto pfispévku nabizime, je omezena stavem rozpracovani

dané problematiky a s tim souvisejicim rozsahem konkrétnich aplikaci.

Podékovani
Piispévek vznikl pii feSeni studentského projektu "Nastroje analyzy pozi¢niho investovani
avyvoj financnich trhd" s vyuzitim ucelov€é orientované podpory specifického

vysokoskolského vyzkumu Vysoké skoly financni a spravni.
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