Vlastnictvi

,,Dej cloveku do vlastnictvi holou skalu a on ji premeni v kvetouci zahradu.
John Stuart Mill

Vlastnictvi soukromé a verejné

Vlastnictvi je soubor viastnickych prdav. Je to zejména pravo vlastnénou véc
uZzivat, pravo mit z ni vynosy, pravo ji pronajmout, pravo ji prodat. Podivejme se nejprve
na problém vynosu z vlastnictvi a porovnejme vlastnictvi soukromé s vlastnictvim vefejnym
(statnim ¢i obecnym).

Karel Marx predpovidal zanik kapitalismu a soukromého vlastnictvi a jejich vystiidani
komunismem a spolecenskym vlastnictvim (Kapital, 1867). Jeho proroctvi se ovSem
nevyplnilo.

Jisté jste si v§imli, Ze véci, které jsou v soukromém vlastnictvi, byvaji v lepSim stavu,
nez véci, které jsou ve vlastnictvi statu nebo obce. Soukromé domy byvaji v lepSim stavu nez
obecni domy. Soukroma koupalisté byvaji 1épe udrzovana nez obecni koupalisté. Soukromé
podniky vydé€lavaji a na rozdil od statnich nebo obecnich podnikl nejsou odkazany na statni
dotace. Jisté, jsou vyjimky, ale ty spiSe jen potvrzuji pravidlo, Ze soukromy sektor je
efektivnéjsi nez sektor statni ¢i komunalni.




Ale pro¢ je soukromé vlastnictvi efektivnéjsi nez vlastnictvi vetejné? Je zde néjaka
zékonitost? Vysvétleni nalezneme ve vazbé mezi ndklady a vynosy. U soukromého
vlastnictvi je vazba mezi naklady a vynosy zietelnda a pevna: vlastnik si ponechava
vynosy ze svého vlastnictvi a protoZe vi, Ze mu jeho majetek ponese vynosy, jen bude-li
jej udrzovat v dobrém stavu, investuje do néj a stara se o néj.

Vlastnik londynského hibitova Highgate vi, Ze bude mit dobré vynosy, jen kdyz bude
udrzovat hibitov v dobrém stavu. Proto ¢ast vynosu vklada do néj zpét. Obec, kterd vlastni
edinburghsky hibitov, Zddné vynosy nem4, protoZe nevybira vstupné. I kdyby jej vybirala,
neni jisté, zda by ¢ast t€chto vynosii vkladala zpét do udrzby hibitova. Obec financuje mnoho

Podobn¢ vlastnik domu pocituje bezprostiedni a silnou vazbu mezi vynosy z domu a
naklady na jeho udrzbu. Vi, ze nebude-li do domu investovat, nepronajme jej nebo jej
pronajme jen za nizsi cenu a jeho vynosy klesnou. Naproti tomu obec nepocituje silnou vazbu
mezi naklady a vynosy ze svych jednotlivych domu. Piijmy obce pochazeji z Cetnych zdroji a
jeji vydaje jdou do Cetnych oblasti. Obecni rozpocet je ,.tavici kotel*, ve kterém se vazba
mezi vynosy a naklady jednoho konkrétniho domu vytrici. Obecni urednici nic
takového, jako je vazba mezi vynosy a naklady konkrétniho majetku, nepocituji. Totéz
obdobné plati pro statni rozpocet a statni vlastnictvi. Proto jsme tak ¢asto svédky toho, ze stat
a obce zacinaji investovat do svych domi, az kdyz uz sttechami zatéka, do silnic, az kdyz uz
jsou plné dér, do vodovodnich potrubi, az kdyZ uz jsou v havarijnim stavu.

Diive mnoho lidi vétilo tomu, Ze chudoba je disledkem soukromého vlastnictvi a
kapitalismu volné konkurence. Dnes, po historickych zkuSenostech se statnim vlastnictvim,
tomu vé&ii uz jen velmi malo lidi. Jestlize po druhé svétové valce bylo v mnoha zemich svéta
trendem znarodnovani, v poslednich desetiletich je trendem privatizace. Privatizace statniho
nebo obecniho majetku, tj. jeho pfeména v soukromé vlastnictvi, znamena vytvoreni silnéjsi
a bezprostiednéjsi vazby mezi naklady a vynosy.

Poucny je i ptibéh francouzské banky Crédit Lyonnais.




Historicky nejvétSim experimentem statniho vlastnictvi byl ovSem socialismus
vV byvalém Sovétském svazu a v zemich tzv. sovétského bloku, kam do roku 1989 patiilo i
Ceskoslovensko. Po zhrouceni socialismu pfisla v téchto zemich na pofad dne privatizace.

Neslo vsak o ojedin€lou privatizaci nékolika podniki, nybrz o hromadnou privatizace statniho
majetku.




Oddéleni vlastnictvi a Fizeni — problém ,,pana a spravce*

V mnoha firméach je vlastnictvi oddéleno od fizeni podniku. Vlastnici si najimaji
manaZery — profesionaly, ktefi rozuméji ¥izeni podniku lépe neZ vlastnici sami. Rizeni
podniku se pak dostava pod kontrolu manaZeri a neni plné pod kontrolou vlastniki.
Vlastnici pak ale nemaji Gplnou jistotu, zda jejich manazefi fidi podnik hospodarné — zda
naptiklad nezaméstnavaji zbyteéné¢ vysoky pocet zaméstnancl, zda zaméstnancim
nevyplaceji ptili§ vysoké mzdy, zda se nepousteji do nesmyslnych investi¢énich dobrodruzstvi,
ktera se v budoucnu ukazi byt ztratova, nebo zda dokonce nedavaji nékomu zakazky, na
kterych podnik prodélava.

Neméli by tedy vlastnici své manazery kontrolovat? Jenze takova kontrola znamena
naklady. Chtéji-li vlastnici disledné a peclivé kontrolovat, jak je firma fizena, mohou byt
jejich ,,néklady kontroly* dost vysoké.




Kdyz bude chtit vlastnik manazera peclivé kontrolovat, skoné¢i jako pani Rizickova.
Jeho néklady na kontrolu nakonec ptevysi vyhody, které najmutim manazera ziskal.

Jenze v nés déle hlodaji pochybnosti. Nejsou ziméry manaZera odliSné od zajmi
vlastniku? A pokud jsou odlisné, nebudou manaZeii zneuZivat své kontroly nad
svéirenymi podniky k tomu, aby je Fidili v rozporu se zajmy vlastniki? Zkusme na tuto
otazku nalézt odpovéd’. Problém oddéleni vlastnictvi od fizeni podniku nazyvaji ekonomové
problémem ,pdina a spravce® (principal-agent problem). Mnozi se domnivaji, Ze zajmy
manazert jsou odlisné od zajmu vlastnikii. Zatimco zajmem vlastnikil je maximalizace zisku,
zdjmem manazerd muize byt spiSe maximalizace celkového piijmu, protoze od velikosti firmy
odvozuji manazeti svou vlastni velikost a prestiz. Manazefi velkych firem se mohou citit jako
,kralové velikych impérii“. Cil maximalizace zisku pfitom neni shodny s cilem maximalizace
piijmu firmy (kazdy znich je splnén pfi jiném rozsahu produkce). Pokud by manazefi
prosazovali zajmy své, firma by nemaximalizovala zisk, coz by konec koncli znamenalo
pokles ekonomické efektivnosti.

Ale jsou zajmy manaZeru skutené odliSné od zajmu vlastniki? Toto je klicova
otazka k rozieSeni problému ,,padna a spravce”. Ukazme si jej nejprve na dvou piikladech,
které nam pomohou jej pochopit.

V duchu tohoto ptibéhu li¢i mnozi ekonomové problém ,,pana a spravce* a vyvozuji
zZ toho, ze oddéleni vlastnictvi od fizni, pfesné feceno slaba kontrola vlastnikd nad manazery,
muze vést ke Spatnému hospodareni podniki. Ale podivejme se jesté na jiny piib&h.




Mame pied sebou dva priklady oddé€leni vlastnictvi od fizeni. Ktery z nich Iépe
vystihuje situaci firem, v nichz je vlastnictvi oddéleno od tizeni? Podoba se takova firma
panstvi, jehoz pan je na cestach a jeho spravce je privadi k ipadku? Nebo se podoba spise
sportovnimu klubu, ktery svéfil sviij sportovni tym do péce profesionalniho trenéra? Odpoveéd
zavisi na dvou vécech. Za prvé na tom, jestli se firma nachazi na trhu viastnickych prav. A za
druhé na tom, jestli funguje trh manazeri.

Podivejme se nejprve na trh viastnickych prav. Mnoho firem ma dnes formu akciové
spolecnosti. Akciova spole¢nost je firma, jejiZ majetek je rozdélen na akcie, coz znamena,
ze jejimi vlastniky jsou jeji akcionaii. Akcie je Vlastnické prdvo. Dava svému majiteli
zejména dvé€ diileZitd prava: pravo spolurozhodovat ve firmé¢ a pravo podilet se na jejim zisku.
Pravo spolurozhodovat ve firmé¢ se realizuje tak, ze kazda akcie dava akcionafi jeden hlas na
valné hromadé (coZ je vrcholny organ spolecnosti). Pravo podilet se na zisku znamena, Ze je
zisk firmy rozdélovan mezi akcionaie ve formé dividend — na kazdou akcii jedna dividenda.

Témet vSechny vétsi firmy maji dnes formu akciovych spolecnosti. A jsou to, jak
uvidime, pravé akciové spolecnosti, které jsou ,,pod tlakem* trhu vlastnickych prav. Akcie
jsou totiz obchodovatelné cenné papiry — mohou byt voln¢ prodavany a kupovéany na trhu.
Tak se vyvinul trh, na kterém se obchoduje s akciemi — burza cennych papiri. A tento trh je
prave trhem viastnickych prav.

Trh cennych papird vytvaii trzni hodnotu firmy. Trzni hodnota akciové spole¢nosti je
totiz dana trzni cenou jejich akcii.

Akcie ziskavaji na trhu cenu podle nabidky a poptavky. Pokud se ocekava, ze bude mit
firma vysoké zisky, bude poptavka po jejich akciich vysoka a jejich nabidka nizka. To se



projevi v rustu ceny téchto akcii. Pokud se naopak ocekava, ze bude mit firma nizké zisky
nebo dokonce ztraty, budou se majitelé jejich akcii zbavovat a jejich cena bude klesat. A
Vtom se pravé projevuje tlak trhu vlastnickych prav. Pokud je firma svymi manaZery
Fizena dobfe, projevi se to ve vysoké hodnoté jejich akcii. Pokud je Fizena Spatné, jeji
akcie klesaji. Ztoho plyne dulezity poznatek. ManaZefi nejsou schopni systematicky
ukryvat Spatné Fizeni firmy ,,pred zrakem“ akciového trhu.

Nyni ke druhé otazce. Funguje ,,trh manazerti*“? Ve fungujici trzni ekonomice, kde se
pod tlakem zakona komparativnich vyhod prohlubuje specializace ¢innosti, kde se pod tlakem
zakona komparativnich vyhod prohlubuje specializace ¢innosti, vznika téZ profese manaZera
— Cloveka schopného profesiondlné fidit velkou firmu. A tak, jako kaZzda jina profese, i
profesiondlni manaZefi jsou ,,na trhu®. Jako bych slySel otdzku nevéticiho studenta: ,,Kde
maji ty vrcholové manazery na skladé?* Je pravda, Ze manaZera nekoupite na trhu jako
brambory. Vlastnici hledaji manazery pro fizeni své firmy ¢asto na zaklad€ osobnich kontaktt
a doporuceni, nebo vyuzivaji sluzeb firem specializovanych na hledani schopnych manazert.

Cim je dana trzni hodnota manaZerti? Odpovéd’ na tuto otizku je zasadni. Trini
hodnota manazeri je ,,odleskem* trzni hodnoty jimi Fizenych podniki. Podobné, jako je
trzni hodnota profesionalnich trenérii odleskem uspdchi jejich sportovnich svéfencti. Uspé&sni
Manazefi jsou ti, ktefi ptivadéji ,,svij* podnik k Gspéchu — davaji mu vysokou trzni hodnotu.
Po takovych manazerech je vysoka poptavka, od které se odvijeji jejich vysoké platy, at’ uz ve
firmach, které tidi dnes, nebo v téch, které budou fidit zitra.

Tlak trhu vlastnickych prav a tlak ,,trhu manazeru* slad’uji zajmy manaZeri se
zajmy vlastniki. Samoziejmé za predpokladu, ze oba tyto trhy funguji.

Nepratelské prevzeti

Nékteti ekonomové se domnivaji, Ze problém ,,pana a spravce* je aktudlni ve firmach,
kde nemaji velké vlastniky a jejichz vlastnictvi je rozptyleno mezi velky pocet drobnych
akcionaft. Je-li firma ve vlastnictvi tisicii drobnych akcionari, je prakticky pod plnou
kontrolou manaZeri.

Ale i vteéchto piipadech jsou manazeti pod kontrolou trhu vlastnickych prav.
Dtivodem, ktery manazerim nedovoluje, aby fidili svéfené podniky v rozporu se zajmy
vlastniki, je moznost nepidtelského pievzeti.




Pokud neni firma fizena dobie, md malé zisky. Akcionafi se za¢nou svych akcii
zbavovat, coZ snizuje jejich cenu a tim 1 trzni hodnotu firmy. A tady vznikd pro manaZzery
riziko: nizka cena akcii €ini totiz z firmy snadnou kofist pro n¢koho, kdo by chtél firmu
vlastnicky ovladnout. MiZe to byt (a Casto to byva) konkurencni firma, ktera tusi, Ze cena
akcii poklesla jen diky neschopnému ¢i rozmafilému vedeni. Skoupeni dostate¢ného poctu
akcii — kontrolniho baliku — umoziuje firmu ovladnout a néasledné ozdravit. Novy vlastnik
nejdiive ze vSeho vyhodi nezodpovédné a neschopné vedeni a dosadi nové. ManaZeri,
védomi si nebezpeci nepiatelského prevzeti, radéji mu piedchdzeji dobrym
hospodaienim, aby zabranili poklesu cen akcii.

V roce 1998 se jeden z nejvétsich Geskych podniki, Skoda Plzeti, dostal do finanénich
potizi. V té dobé zacaly z trhu ,,mizet” jeho akcie a v médiich se objevily spekulace, Ze za
t&mito nakupy stoji némecky strojirensky gigant Siemens. Vedeni Skodovky se netajilo svymi
obavami, Ze by Siemens mohl Skodovku vlastnicky ovladnout.

Statni podniky, neziskové organizace nebo druZstva nejsou ,,na trhu®, protozZe jejich
majetek nenabyva podobu akcii, kterymi se obchoduje na trhu cennych papiri. Pokud
manazefi fidi tyto podniky Spatn€, poznaji to jejich vlastnici velmi tézko (pokud viibec).
Manazefti jsou si védomi toho, ze své Spatné dilo mohou pied vlastniky skryvat. Nejsou pod
nemilosrdnym tlakem akciového trhu, ktery by $patnou situaci podniku promitl do poklesu
jeho akcii. Pravé v takovych podnicich nejspiSe vznika problém ,,pana a spravce®.
Nasledujici ptibéh dvou australskych leteckych spolecnosti, popsany Davidem
Daviesem (David G. Davies: ,,The Efficiency of Public Private Firms, the Case of Australia’s



‘

Two Airlines*, Journal of Law and Economics, April 1971), byl ptimo ,laboratornim

experimentem® ukazujicim, ze soukromy podnik je pod efektivnéjsi kontrolou vlastniki
neZ statni podnik.

Tento piiklad nam ukazuje jeden podstatny rozdil mezi soukromym a vefejnym
vlastnictvim. Vlastniky statni nebo obecni firmy jsou vSichni ob¢ané statu nebo obce.
Vlastniky soukromé firmy jsou jeji akcionafi. OvSem obcané statu nebo obce se svého
vlastnictvi nemohou zbavit (leda by se odstéhovali do jiného statu nebo do jiné obce).
AKkcionari soukromé firmy se v§ak svého vlastnictvi mohou zbavit — mohou jej prodat. A
ucini to, jakmile zaregistruji, ze jejich firma Spatné hospodati, Ze do budoucna neslibuje zisky.

Vyznamnym znakem soukromého vlastnictvi je, Ze s vlastnickymi pravy se
obchoduje na trhu. Soukroma firma je tak vzdy pod vlastnickou kontrolou, a to bez ohledu
na to, zda je jeji vlastnictvi soustfedéno v rukou velkého vlastnika nebo zda je rozptyleno
mezi velké mnozstvi malych vlastnik(. Firma je pod kontrolou trhu vlastnickych prav.

Problém mensSinového vlastnika

Akciové spole€nosti jsou nejrozsifenéjsi formou podnikii. Rozdé€leni vlastnictvi na
akcie umoziuje, aby bylo vlastnictvi obchodovatelné — aby se vlastnicka prava mohla kupovat
a prodavat na trhu. Ale vznika zde také problém mensinového viastnika. Piectéte si piiklad.



Ptiklad ukazuje, jak mulze vétSinovy vlastnik pfipravit o majetek mensinového
vlastnika. Tomu, co d¢la pan Rorys, se také Cesky fiké ,,tunelovéani® firmy.

Problém mensinového vlastnika spocivad v tom, Ze jej vétSinovy vlastnik miize Gplné
,odstavit® od rozhodovani ve firmé. Mensinovy vlastnik pak mize jen necinné piihlizet, co
bude vétsinovy vlastnik s firmou dé¢lat. Asi vas napadne, Ze to, co dé€la pan Rorys, by stat
nemél dovolit. Jenze jak ma statni ufad nebo soud posoudit, zda je cena, za kterou pan Rorys
nakupuje cihly od své cihelny, ,,pfili§* vysoka nebo ne? Nebo zda je cena, za kterou prodava
domky své realitni spole¢nosti, ,,pfilis* nizkd nebo ne? Pan Rorys mulze trvat na tom, Ze
lokalita, na niz jsou domky postaveny, neni pfili$ atraktivni, Ze staveni prace, odvedené pfi
stavbé domkl, nejsou dost kvalitni a ze poptavka po rodinnych domech je zrovna nizka. Tak
co mu kdo mtze dokézat?

Nastésti existuje jednoduché pravidlo, kterym Ize chranit mensinového vlastnika pred
podobnym osudem. MenSinovy vlastnik musi dostat Sanci z podniku odejit, dokud je ¢as.
Zakon (u nas platny od roku 1996) tika, ze jakmile chce n¢kdo nabyt vice nez 50 % akcii
firmy, musi menSinovym vlastnikl firmy nabidnout odkoupeni jejich akcii, a to za takovou
cenu, jakou jejich akcie mély na trhu. Je pak jen na nich, zda tohoto prava budou chtit vyuzit.
Pokud se vétSinovym vlastnikem stava solidni a renomovand spole¢nost, ktera chce do
podniku investovat, mensinovi vlastnici pravdépodobné své akcie neprodaji, protoze spravné
ocekavaji, ze jejich hodnota v budoucnu poroste. Ale kdyz se vétSinovym vlastnikem stava
né&jaky Rorys, od kterého lze ocekéavat vselicos, mensinovi vlastnici se svych akcii radi zbavi.
A kdyz bude stoprocentnim vlastnikem, jisté si pan Rorys svou firmu ,,tunelovat* nebude.



Druzstevni vlastnictvi

Ve svété se druzstevni forma podnikd pfili§ neprosadila ( u nas jsou druZstva
rozsitenéjsi, hlavné v zeméd€lstvi a v bytovém stavebnictvi). Jak si to mame vysvétlit? Jak
druzstva, tak akciové spole¢nosti jsou piece podniky v soukromém vlastnictvi.

Existuje mnoho dobfe hospodaricich druzstev, u nas i v zahrani¢i. Jenze nas ptiklad
ilustruje obecny problém druzstevniho vlastnictvi. Vlastnictvi druZstva je obvykle rozptylené
mezi velky pocet vlastnik — druzstevnikd. Na rozdil od akciovych spole¢nosti v§ak druzstva
nejsou na trhu vlastnickych prav. Vedeni druzstva je jen pod slabou kontrolou vlastnikii —
druzstevnikli. A protoZe neexistuje trh s druZstevnimi podily, nemusi se vedeni druZstva
obavat Zadného ,,nepratelského prevzeti“. Nemusi se bat, ze by se dostalo pod kontrolu



n¢koho, kdo by skoupil vétsi ¢ast druzstevnich podilti a stal se tak velkym vlastnikem,
schopnym G¢inné kontroly.

Podstatna odlisnost mezi druzstvem a akciovou spolecnosti je tedy v tom, Ze vedeni
druzstva neni pod tlakem trhu vlastnickych prav. Nespokojenost druzstevnika
S prosperitou druzstva muze vést nanejvys k jejich odchézeni z druzstva, coz ovSem samo o
sobé neni Zadnym tlakem na vedeni druZstva. Proto se také druzstevni forma podniku
neprosadila v konkurenci s akciovou formou podniku. Pocet a velikost akciovych spole¢nosti
je mnohem vé&tsi nez pocet a velikost druZstevnich podnikd.

Zaméstnanecké vlastnictvi

Zaméstnanecké vlastnictvi znamend, Ze zamé&stnanci firmy maji urcity vlastnicky podil
na firmé — obvykle v podobé zaméstnaneckych akcii. Jsou jejimi zaméstnanci a zaroven
spoluvlastniky.

Nekteii ekonomové se domnivaji, ze zaméstnanecké vlastnictvi vytvaii silnéjsi
motivace zamé&stnancl a zlepSuje vztahy mezi zaméstnanci a vedenim firmy. V nékterych
zemich skute¢né najdeme Gspésné firmy s timto typem vlastnictvi. Napiiklad v USA existuje
v ne¢kterych firmach systém zaméstnaneckého vlastnictvi ESOP. Zaméstnanecké akcie
nalezneme vitadé né€meckych firem jako motivaéni prvek. Nicméné celkové neni
zaméstnanecké vlastnictvi pfili§ rozsifené a i ve firméch, kde se vyskytuje, predstavuje jen
maly podil na celkovém vlastnictvi firmy.

Zamé&stnanecké vlastnictvi trpi nékterymi zavaznymi problémy. UkaZme si je na
prikladu.

Zaméstnanecké vlastnictvi nemotivuje zaméstnance Kk lepS§imu pracovnimu
vykonu, protoZe neexistuje plna vazba mezi jeho pracovnim vykonem a ziskem firmy.
Takova vazba existuje jen tehdy, kdyz je zaméstnanec velkym vlastnikem. Pan Novak bude
pracovat ve své restauraci do imoru, protoze je jejim stoprocentnim vlastnikem a jeho zisk je
plné zavisly na jeho praci. Kdyz tfi lidé zalozi spole¢nou firmu a kazdy z nich je tfetinovym
vlastnikem, kazda z nich bude mit silnou motivaci k praci ve firmé, protoze zisk firmy a jeho



podil na zisku je znaéné zavisly na jeho vlastnim pracovnim Usili. Ale pro Pavla, ktery je jen
setinovym ,,zrnkem* kolektivu zaméstnancii, Zadna takova vazba neexistuje. Proto se chova
jako ,,Cerny pasazér®.

Stoupenci zaméstnaneckého vlastnictvi ve&ti v kolektivni psychologii 1idi, v silu
kolektivni solidarity zaméstnanct. Jenze lidé vétSinou neuvazuji ,kolektivné®, uvazuji
individualné. Jejich individualni zajem je silnéj$i nez jejich pocit solidarity s kolektivem
(neni-li timto kolektivem jejich rodina nebo mala skupina dobrych ptatel). Nebo myslite ze
ne? Tak ruku na srdce. Chovali byste se jinak nez Pavel z naseho piikladu?

Ale jak je potom mozné, ze zaméstnanci vithec vyvijeji pracovni usili a snazi se
odvadét dobrou praci? Motivuje je k tomu tlak trhu prace a vySe mzdy. Linému zaméstnanci
vedeni firmy snizi mzdu nebo ho vyhodi. Vykonnému zaméstnanci zvySi mzdu a zajisti
postup Vv zaméstnaneckém zebticku firmy. Zaméstnanec pocit'uje silnou vazbu mezi svym
pracovnim vykonem a vysi své mzdy, proto je motivovan k praci. Ale zaméstnanecké
vlastnictvi k této motivaci prili§ mnoho neprida. Jinak by bylo jisté daleko rozsirené;si.

Jinak feCeno, mzda je vysledkem individualniho usili zaméstnance, ale zisk je
vysledkem kolektivniho usili vSech zaméstnancii. Zaméstnanec uvéii, kdyz mu vedeni firmy
fekne: ,,ZvysSime ti mzdu, kdyz ty bude§ dobie pracovat.“ Ale neuvéti, kdyz mu feknou:
,Firma bude mit vétsi zisk, kdyZ ty budes dobfe pracovat.*

SHRNUTI

Vlastnictvi je soubor viastnickych prdv. Je to zejména pravo vlastnénou véc uzivat, mit z ni
Vynosy, pravo ji pronajmout, pravo ji prodat.

U soukromého vlastnictvi je vazba mezi ndklady a vynosy zfetelna a pevna. Vlastnik si
ponechava vynosy ze svého vlastnictvi a protoze vi, Ze mu jeho majetek ponese vynosy, jen
bude-1i jej udrzovat v dobrém stavu, investuje do ného a udrzuje jej. Naproti tomu statni nebo
obecni rozpocet je ,tavici kotel”, ve kterém se vazba mezi vynosy a naklady konkrétnich
majetkl vytraci.

Ve velkych firmach si vlastnici obvykle najimaji pro fizeni firmy manazery. Oddélenim
vlastnictvi od fizeni miZe vzniknout problém ,,pana a spravce . Pokud se vSak firma nachazi
na trhu vlastnickych prav a pokud funguje trh manazerd, tento problém neni zavazny.

Na trhu vlastnickych prav se nachazeji zejména akciové spolec¢nosti — jejich majetek je
rozdélen na akcie, kterymi se obchoduje na burze cennych papiri. Pokud je firma fizena
dobte, projevi se to ve vysoké hodnoté jejich akcii. Pokud je fizena Spatné, jeji akcie klesaji.
Manazefi nejsou schopni systematicky ukryvat $patné fizeni firmy ,,pfed zrakem* akciového
trhu. Trzni hodnota manazeru je odvozena od trzni hodnoty jimi fizenych podnik.

Diivodem, ktery manazerim nedovoluje fidit svéfené podniky v rozporu se z4jmy vlastniki,
je téZ moznost nepratelského prevzeti podniku. Pokud akcie firmy klesaji, mize byt firma
snadno ,.koupena‘“ jinou firmou.

podniky, neziskové organizace nebo druzstva nejsou ,na trhu“, protoZe jejich majetek
nenabyva podobu akcii, kterymi se obchoduje na trhu cennych papirti. Pokud manazefi tidi
tyto podniky Spatné, poznaji to jejich vlastnici velmi tézko.

Zameéstnanecké vlastnictvi nemotivuje zaméstnance k lep§imu pracovnimu vykonu, protoze
neexistuje plnd vazba mezi jeho pracovnim vykonem a ziskem firmy. Takova vazba existuje
jen tehdy, kdyz je zaméstnanec velkym vlastnikem.

KLICOVE POIMY



Vlastnicka prava ¢ soukromé vlastnictvi ¢ vefejné vlastnictvi ® ,problém pana a spravce®
e akciova spole¢nost * akcie e trh vlastnickych prav ® trzni hodnota firmy < trh
manazerii * nepiatelské prevzeti * druzstevni vlastnictvi ® zaméstnanecké vlastnictvi.

OTAZKY

Otazka 1.

Nékdy se setkate snazorem, ze piirozeny monopol, jelikoz nepodléha tlakiim trzni
konkurence, by mél byt radé€ji statnim podnikem. ,,Lep$i stdtni monopol nez soukromy
monopol, ftikaji néktefi ekonomové a politikové. Statni monopol se alesponn nesnazi
»Vysavat“ své zakazniky tak, jako se o to snazi soukromy monopol.

Souhlasite? Vysvétlete svlij nazor.

Otazka 2.
Druzstva Casto volaji po danovych ulevach. Odtivodnuji to obvykle tim, ze cilem druzstva
neni zisk, nybrZ uspokojeni potieb druZstevniki. Je tento argument odtivodnény?

Otazka 3.

Na trhu cukru jsou dva velké cukrovary, které si navzajem konkuruji. Pak se jednomu z nich
podafi koupit vétSinovy balik akcii druhého cukrovaru. Jedné se o neptatelské prevzeti. Kdyz
firma vlastnicky ovladla svého konkurenta, zastavila jeho vyrobu cukru. Takto zlikvidovala
svého konkurenta a ovladla doméci trh cukru, coz je pro ni velice vyhodné, protoze trh je
chranén pted zahrani¢nim dovozem cukru dovoznimi kvétami a vysokymi dovoznimi cly.
Tento pfipad posilil ndzory ekonoml a politikli, Ze by stat mél regulovat kupovéni
vlastnickych podili a nepfipoustét podobna neptatelska prevzeti, nebot’ vedou k potlacovani
konkurence.

MeéI by stat regulovat (hlidat a schvalovat) ndkupy vlastnickych podili a branit nepiatelskym
pfevzetim? Je to zpusob, jak chranit konkurenci?



