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PREDMLUVA AUTORA

Transformace ¢eské ekonomiky po roce 1989 znamenala nejradikalnéjs$i zménu
narodniho hospodatstvi od roku 1918, kdy vzniklo Ceskoslovensko. Transfor-
mace jako celek byva ¢asto laickou a nékdy i odbornou verejnosti ztotoznovana
pouze s ¢asti privatizacniho procesu, pirestoze transformaci narodniho hospo-
darstvi Ceské republiky tvorily étyti pilite:

1. liberalizace cen,

2. liberalizace zahrani¢niho obchodu,

3. makroekonomicka stabilizace,

4. zmény (transformace) vlastnickych prav.

Naopak privatizac¢ni proces byva casto neopravnéné zuzovan pouze na ¢ast
privatiza¢niho procesu realizovaného Fondem narodniho majetku CR a Minis-
terstvem financi CR, které realizovalo privatizaci majetkovych téasti - akcii -
prostiednictvim kupont. Zcela se opomiji realizace privatizacniho procesu
prostiednictvim Pozemkového fondu CR, ktery z hlediska po¢tu realizovanych
pravnich tkont pri privatizaci zemédélského a lesnického majetku prevysuje
Fond narodniho majetku CR vice neZ pétapadesatkrat.

O privatiza¢nim procesu v Ceské republice bylo napsano vice publikaci
z riiznych hledisek a podle riznych kritérii, avsak zadna z téchto publikaci ne-
fesi podrobné privatizacni proces jako celek a ve vétsiné pripadi se autori zaby-
vaji pouze Casti privatizacniho procesu, realizovaného prostiednictvim Fondu
narodniho majetku CR a Ministerstva financi CR. Zminéné texty nejsou vsak
koncipovany jako makroekonomické, statistické, pravni a jiné analyzy zkouma-
jict privatizacni proces jako celek, tedy vCetné transformace statniho majetku,
ktera je realizovana jesté v soucasné dobé prostrednictvim Statniho pozem-
kového tiradu zaloZeného 1. 1. 2014, fizi Pozemkového fondu CR, Ustiredniho
pozemKového Gradu a pozemkovych aradu.

VétSina publikaci na vySe uvedené téma je pojata viceméné z politologické-
ho, filozofického, politického a historického hlediska. Cast téchto textd je zati-
Zena nazorovymi stiety, které se tykaji rozlicnych pohledti na tehdejsi politicka
a vladni rozhodnuti, na filozofii jednotlivych procesti a jejich ¢asti a na metodiky
i systémy pouzité pri realizaci.

Nasledujici text vznikl jako odborna analyza, kterou autor pripravoval sou-
bézné po celé obdobi, kdy piisobil na manazerskych postech v ramci privatizac-
niho procesu.

Cilem této monografie je zpracovani zakladnich teoretickych vychodisek
a testovani praktické aplikovatelnosti doté¢enych ekonomickych teorif renomo-
vanych ekonomickych fundamentalistd, strukturované analyzy pravniho ramce,
institucionalniho zajisténi, vlastniho vyvoje privatizacniho procesu a makroe-
konomické a statistické analyzy privatizacniho procesu jako celku. VySe uvede-
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ny systém strukturované analyzy je aplikovan samostatné na jednotlivé procesy

realizované MSNMP CR, FNM CR, MF CR a PF CR.

Tato kniha je urcena odborné verejnosti a zajemciim o studium odborné
literatury tykajici se ekonomie, narodniho hospodarstvi, prava, hospodarskych
a politickych déjin, ekonomické analyzy, ekonomiky Zivotniho prostiedi, teorie
vlastnickych prav, transformace narodniho hospodarstvi apod.

Nakonec je tfeba zminit skute¢nosti, které autora inspirovaly ke zpracovani
této publikace:

1. Moznost vyhodnotit kladné i zaporné narodohospodarské efekty privatizac-
niho procesu v CR s odstupem 25 let od data zahajeni celé transformace.

2. Neexistence publikaci jak pro odbornou i laickou verejnost, tak pro studenty
tesicich komplexné cely privatiza¢ni proces jak z hlediska pravniho ramce,
institucionalniho zajisténi, analyzy vyvoje vlastniho procesu, tak zejména
makroekonomické a statistické analyzy.

3. Potreba zpracovat nezavislou odbornou publikaci zalozenou na analytic-
kych zavérech a oprosténé od nazorovych stietli zastanct ¢i odpirct jed-
notlivych metod, postup ¢i filozofii.

4. Nedobré vykony studentd, které dlouhodobé vykazuji v této slozité proble-
matice, zplisobené zejména nedostatkem relevantnich studijnich podkladu.

5. Potieba zkoumat, analyzovat a zpracovavat odborné narodohospodarské
texty, ktera byla ovlivnéna plisobenim na védeckém pracovisti pied vyko-
nem narodohospodarsky vyznamnych pozic.

6. Moznost intenzivné se podilet v celém zkoumaném casovém intervalu na
koncipovani legislativné-pravniho ramce, provadécich a metodickych po-
kyni, institucionalniho zajiSténi, zejména vsak na realizaci vlastniho priva-
tizacniho procesu.

Tato publikace by navic nemohla vzniknout, kdyby autor nemél tu vzacnou
moznost se dlouhodobé osobné podilet na tomto ,ekonomickém a narodo-
hospodai'ském experimentu” jako zastupce feditele odboru na Ministerstvu
pro spravu narodniho majetku a jeho privatizaci CR, dale jako mistoptedseda
vykonného vyboru Fondu narodniho majetku CR, jako vedouci sekce majetku
a ¢len vykonného vyboru Pozemkového fondu CR i jako ndméstek a poradce
ministra financi CR apod.

Za to, Ze autor mohl zpracovat tuto publikaci, protoze vykonaval vySe uve-
dené narodohospodarskeé funkce, si dovoluje dodatecné podékovat vSem, kteri
mu umoznili vySe uvedené strategické narodohospodarské pozice vykonavat.
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Privatizani proces v obdobi od roku 1990 do roku 2010 byl z narodohospodar-
ského hlediska jednim z nejvyznamnéjsich procesti viibec. Jde o proces, ktery
je vyznamnym segmentem c¢tvrtého pilife transformace ndrodniho hospodar-
stvi, tedy zmén (resp. transformace) vlastnickych prav. Tento pilif tvori priva-
tizacni proces, restitu¢ni procesy, likvidace statnich podnikt, konkurzy (resp.
insolven¢ni rizeni) statnich podnikid a kone¢né transformace statniho majetku
do vlastnictvi obci. Je zcela nesporné, Ze ¢tvrty pilif neboli zmény (resp. trans-
formace) vlastnickych prav je ze vSech ctyr piliri transformace narodniho
institucionalniho, z hlediska narokd na mnozstvi pracovni sily, narok na trans-
akeni naklady, tak z hlediska ¢asového. Prvni tii pilife, tedy liberalizace cen,
liberalizace zahrani¢niho obchodu a makroekonomicka stabilizace, byly pilite,
u kterych doslo k uspofie pracovnich sil zplisobené likvidaci instituci zrizenych
v centralné planované ekonomice. Legislativné-pravni ndro¢nost nebyla az tak
vysoka a ¢asovou naroc¢nost lze vymezit u prvnich dvou pilift na priblizné dva
roky, u tretiho pilife na zhruba pét az Sest let. Tyto pilife byly naopak velmi
narocné, pokud slo o odvahu tehdejsi politické reprezentace k prijimani velmi
radikalnich ndrodohospodarskych a strategickych rozhodnuti, ale zejména na
jejich spravné nacasovani.

Ctvrty pilif - transformace vlastnickych prav - nenf jesté do sou¢asné doby
dokoncen a Ize predpokladat, Ze nebude ukoncen ani v roce 2020, a to zejména
kvili slozitym restitu¢nim procestim, ve kterych se vedou tisice soudnich sport
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mezi statem a ,,opravnénymi osobami‘, a rovnéz kviili zahajeni procesu cirkev-
nich restituci v roce 2014. Také privatizacni proces jeSté neni zcela ukoncen,
i kdyZ objemy privatizovaného majetku jsou jiz v soucasné dobé oproti letim
1991 az 2007 nepatrné, ovSem Cetnost realizovanych prodejli, zejména v oblas-
ti zemédélského a lesniho majetku, je stale pomérné vyznamna.

Uvodem je nutné zdiraznit, Ze demokraticky nastavena vlastnicka prava
jsou zdkladni premisou pro dobie fungujici trzni ekonomiku. Tato zakladni{
premisa byla fatalnim zptisobem deformovana v obdobi centralné rizené eko-
nomiky, tedy od roku 1948 do roku 1989. Ctvrty pilif neboli transformace
vlastnickych prav, jejichZ soucasti je i privatiza¢ni proces, mél proto zakladni
cil narovnat deformace vlastnickych prav do podoby bézné ve vSech demo-
kratickych statech. Je nutné konstatovat, Ze stupenl deformace vlastnickych
prav v Ceské republice neboli stupeti znarodnéni majetku byl nejvyssi ze viech
statl vychodniho bloku. DalSim specifikem, které se tyka vlastnickych prav
na tzemi CR, je velmi turbulentni vyvoj v této oblasti, protoze od roku 1918
se stfidalo hospodarsko-politické ziizeni zaloZené na demokratickych princi-
pech se ztizenim totalitnim ¢i direktivné rizenym. Jde zejména o obdobi druhé
svétové valky a o obdobi ,budovani socialistického hospodarstvi od roku 1948
do roku 1989

Vyse uvedend nestabilita v oblasti vlastnickych prav se na rozdil od vétSiny
evropskych statii projevila na tizemi Ceské republiky tim, Ze obrovské mnoz-
stvi majetku, zejména zemédeélského a lesnického, zménilo svého vlastnika od
roku 1918 do soucasné doby minimalné pétkrat z moci Giedni (resp. na zakla-
dé legislativné-pravnich zmén). Tuto nestabilitu je moZné oznacit za jev zcela
ojedinély v oblasti vlastnickych prav, pfesnéji re¢eno za extrémni turbulence
zpusobujici nejistotu vlastnictvi, coz ve svém dtsledku zptlisobuje demotivaci
k jakékoli tviirc¢i ¢innosti. V této souvislosti je nutné poznamenat, Ze ve vétsiné
evropskych statl takovéto radikalni zmény v oblasti vlastnickych prav vibec
neprobihaly, naopak stabilita a jistota ve vykonu vlastnickych prav determino-
valy dlouhodobé vytvareni pozitivniho vztahu k vlastnictvi majetku po mnoho
generaci, cozZ ma zasadni vliv na motivaci vlastnikli a nasledné vede k dosaho-
vani nesrovnatelné lepsich ekonomickych vysledkd.

Zminéna obdobfi byla poznamenana zejména tim, Ze v nich nebylo mozné
aplikovat ekonomické teorie renomovanych ekonomt s ohledem na direktiv-
ni vymahani moci, extrémni regulaci a podobné negativni jevy uplatiiované
tehdejsimi statnimi zfizenimi. Je nutné zddraznit, Ze hospodarskou politiku je
mozné charakterizovat jako metody pristupu urcitého statu ke své ekonomi-
ce, pficemZ pouzivané metody jsou vnimany jako systémova ¢innost sméruji-
ci k predem stanovenému cilovému chovani statu. Z teoretického hlediska je
hospodariska politika vnimana na rozhrani ekonomickych teorii a aplikované
ekonomické a narodohospodarské praxe. Jak vyplyva z vySe uvedeného, v ur-
¢itych ¢asovych obdobich, v urcitych statech a v urcitych politickych z¥izenich
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ovlivnuji hospodaiskou politiku rizné ekonomické teorie, popripadé jejich
sméry, na jejichz zakladé se nasledné cini politicka ¢i narodohospodarska
rozhodnuti.

V pripadé privatizacniho procesu zcela nepochybné nejzakladnéjsi ekono-
mickou teorii je teorie vlastnickych prav, ktera vlastnicka prava charakterizuje
jako soubor prav, jez umoziiuji danou véc uzivat, ménit ji, mit pravo na piijmy,
svérit ji do uzivani jiné osobé nebo prrevést vlastnicka prava na jinou osobu. Teo-
rif vlastnickych prav se zabyvali renomovani ekonomicti teoretici Ronald Harry
Coase, Harold Demsetz, Douglass Cecil North, Armen Albert Alchian a James
McGill Buchanan, jejichz texty vytvarely zakladni filozofii a teoreticka vychodis-
ka pro zpracovani této prace.

Tato publikace zkouma vSechny tfi pravni reZimy, jejichZ prostfednictvim
byl cely privatizacni proces realizovan. Jde o tzv. malou privatizaci dle zakona
€. 427/1990 Sb., velkou privatizaci dle zakona ¢. 92/1991 Sb., a privatizaci ze-
médélského a lesnického majetku dle zakoni ¢. 229/1991 Sb., a ¢. 95/1999 Sb.
Cely privatiza¢ni proces je zkouman ve Ctyiech zakladnich oblastech - v oblasti
pravniho ramce, institucionalniho zajiS$téni, analyzy vyvoje vlastniho procesu
a v neposledni radé byla zpracovana také makroekonomicka a statisticka ana-
lyza tohoto procesu jako celku.

Takto podrobna legislativné-pravni, institucionalni, makroekonomicka
procest transformace narodniho hospoda¥stvi a ekonomiky v CR po roce 1989.
Z dlouhodobého vyzkumu vyplynulo mnoho skutec¢nosti a dat, které dosud ne-
byly publikovany a které jsou do zna¢né miry i prekvapivé.






1.
EKONOMICKE TEORIE VZTAHUJICI
SE K PRIVATIZACNIMU PROCESU

TEORIE VLASTNICKYCH PRAV

Teorie vlastnickych prav vychazi z fimského pojeti vlastnického prava, které
je tvofeno ¢tyfmi prvky: ,usus® tj. pravo uzivani k statku, ,abusus® tj. pravo na
zménu statku, ,,usus fructus® tj. pravo vlastnika k vynosiim vyplyvajicim z uzi-
vani statku, a ,venditio®, tj. pravo vlastnika ptrevadét uzivaci prava ke statku na
jiny subjekt (Voight, S., 2008). Vlastnicka prava se obecné déli na soukroma
a kolektivni. Zakladnimi vlastnostmi soukromého vlastnictvi jsou vylucitelnost,
délitelnost, pirevoditelnost a vynutitelnost. Soukroma vlastnicka prava omezuji
moznost vyuzivani jinymi subjekty, zatimco pro kolektivni vlastnicka prava je
charakteristické, Ze jejich spotfeba neomezuje moznost spotieby jinymi sub-
jekty. Mezi typicky ptiklad kolektivnich vlastnickych prav patii vyuzivani ve-
rejnych statkd.

Ekonomicka teorie vlastnickych prav se zacala formovat koncem 60. let
20. stoleti v souvislosti s budovanim nové institucionalni ekonomie, ktera usi-
lovala o rozsifeni neoklasické ekonomie praveé o institucionalni prvky ekono-
mického systému. Hlavnim predstavitelem teorie vlastnickych prav je Ronald
Harry Coase (1960), ktery vlastnictvi charakterizuje jako soubor vlastnickych
prav, tj. pravo danou véc uzivat, ménit ji, pravo mit z ni ptijmy, pronajmout jji,
prodat nebo prevést na jinou osobu. Pokud nejsou vlastnicka prava dostate¢né
vymezena, mize dochazet k vzniku externalit neboli vedlejsich ucinkd, které
mohou byt negativni i pozitivni.
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Coaseho teorii vlastnickych prav rozvinul Harold Demsetz (1967), ktery
se jako jeden z prvnich ekonomt zabyval problematikou vlastnickych prav
komplexné, ov§em opomijel proces samotného vzniku vlastnickych prav. Po-
dle néj je pri¢inou vzniku a zmén vlastnickych prav jednak zména externalit
v Case zpUsobena zvySenim poptavky, pristupem na nové trhy apod. a jednak
internalizace externalit v disledku technického pokroku, ktery snizuje nakla-
dy. Demsetz ve své teorii predpoklada nulové transakéni ndklady a benevo-
lentni jednani vlady, jejiZ jednani vede k efektivnimu vymezeni vlastnickych
prav.

Predstavitel nové institucionalni ekonomie Douglass Cecil North (1982) na
rozdil od Demsetze upozoriuje na skutecnost, Ze stat opakované vytvari ne-
efektivni vlastnicka prava, ktera negativné ovliviiuji hospodarsky rist. Podle
Northa stat disponuje komparativni vyhodou v pouziti moci, diky niz vymezuje
a prosazuje vlastnicka prava za predpokladu maximalizace uzitku.

Armen Albert Alchian (1973), jeden z prikopnikt nové institucionalni eko-
nomie, zastava teorii vlastnickych prav zaloZenou na soukromém vlastnictvi.
Svou teorii demonstruje na komundlnich statcich, jejichZ zakladnim problémem
je tendence spotiebitell naduzivat komunalni vlastnické pravo, nebot neptispi-
vaji k nakladm na uZzivani téchto statkd. Proto prosazuje soukromé vlastnictvi,
kdy vlastnik daného zdroje nese ndklady i vynosy, ¢imZ dochazi k efektivni in-
ternalizaci, a je tedy dosaZeno efektivni alokace zdrojt.

K teorii vlastnickych prav vyznamné ptispél i James McGill Buchanan
(1996), zakladatel skoly verejné volby. Buchanan spatiuje vznik soukromych
vlastnickych prav v prijeti spole¢enské smlouvy, kterd musi byt ustavena, aby
bylo zabranéno vladé anarchie. Dle Buchanana vlastnicka prava vznikaji ve
chvili, kdy si ticastnici smény uvédomi, Ze vzajemna dohoda o ustaveni indivi-
dualnich prav je efektivnéjsi nez zabezpecovani ochrany svého podilu z dané
interakce. Nezbytnym predpokladem je nutnost ochrany a vymahatelnosti
vlastnickych prav ze strany statu. K efektivnimu fungovani vlastnickych prav
prispivaji rovnéz faktory spolecenského a ekonomického usporadani, vnémz je
uzaviena dana spolecenska smlouva, a to zejména faktory snizujici transakéni
naklady na vynutitelnost vlastnickych prav.

TEORIE TRANSAKCNICH NAKLADU

Transak¢ni ndklady jsou spojené s vyjednavanim obchodnich firem, které maji
Skodlivy ucinek na ostatni firmy ¢i jednotlivce. Podle Coase (1960) neni jasné,
Ceho se vzdat v pripadech, kdy vime, Ze hodnota toho, co ziskavame, je stejna
jako hodnota toho, co musime obétovat, abychom néco jiného ziskali. Zaklad-
nim piedpokladem je, Ze podnik plisobici $Skodu musi platit za vSechny zptiso-
bené skody a cenovy systém musi byt funk¢ni, tzn. bez nakladt.



EKONOMICKE TEORIE VZTAHUJICI SE K PRIVATIZACNIMU PROCESU 19

Skodliva produkce miiZe byt omezena formou smluv & spole¢enskych do-
hod nebo formou primé vladni regulace. VIadni natizeni mtize byt provedeno
s niz8§imi ndklady neZ soukromé vyjednavani, ale ne vZdy musi vést k zvySeni
efektivnosti v dané situaci (Coase, R., 1960).

Ekonomicky systém podle teorie transak¢nich naklada funguje sam, tudiz
neexistuje zadné planovani nékolika jednotlivcl a rozdéleni vyrobnich faktort
mezi riizné pouziti je stanoveno cenovym mechanismem. Hlavnim divodem
pro zaloZeni firmy je existence nakladli cenového mechanismu. Naklady na
vyjednavani a uzavieni samostatné smlouvy pro kazdou transak¢ni vyménu,
ktera se odehrava na trhu, musi byt vzdy zapocitany do celkové hodnoty dané
produkce. Vznikem firmy nejsou tyto naklady zcela odstranény, ale vyznamné
snizeny. Firma vznika z divodi, kdy uzavirani kratkodobych smluv by bylo ne-
vyhodné a podnikatel mtze ziskat vyrobni faktory za nizsi cenu nez prostred-
nictvim trznich transakci.

Firma se nasledné zvétsuje tim, jak jsou dalsi transakce (které mohly byt vy-
ménovany prostiednictvim cenového mechanismu) uskutecniovany podnikate-
lem, a naopak se zmenS3uje, pokud se podnikatel takovych transakci vzdava. Jak
se ale firma rozriista, mohou se objevit klesajici vynosy z podnikatelské funk-
ce, kdy naklady na organizovani dodatecnych transakci ve firmé mohou vzriist,
dale s ristem transakci miiZe podnikatel selhavat v umisténi faktord do oblasti,
kde je jejich hodnota vyssi a nedochazi k nejlepsimu vyuziti vyrobnich faktort.
Nabizena cena jednoho nebo vice vyrobnich faktorti miize vzrist, protoze dalsi
vyhody malé firmy mohou byt vétsi nez vyhody firmy velké. Firma tak bude mit
snahu smétovat do bodu, kdy ndklady na dalsi transakci ve firmé budou stejné
jako naklady na provedeni stejné transakce prostiednictvim trhu nebo naklady
na organizaci dané transakce v jiné firmeé.

Oliver Eaton Williamson (1981) se zabyva opakujicimi se transak¢nimi na-
klady a specifi¢nosti aktiv. Cim vy$$i bude specifi¢nost daného aktiva, tim vice
muze dochazet k situacim, ve kterych se transakéni nadklady budou zvySovat.
V pripadé zvySeni nejistoty se firma miiZe snaZit o riist internalizace prace nebo
vyrobnich zdroji, na kterych je dana firma zavisla. Lidsky faktor v dané fir-
mé muze byt charakterizovan podle stupné, ve kterém je pro firmu specificky,
a snadnosti, se kterou mtiZe byt jeho produktivita mérena. Pokud firma investu-
je do specifickych znalosti daného zaméstnance, nebude chtit tyto zaméstnance
pozdéji ztratit.

TEORIE ZAUMOVYCH SKUPIN

Zasadnim poznatkem v teorii zajmovych skupin je skute¢nost, ze kazdy jed-
notlivec ma svou specifickou strukturu zajmu, piicemz nékteré z jeho zajmi se
prrekryvaji se zajmy jinych jedinct. Praveé tyto spolecné zajmy jednotlivé subjek-
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ty spojuji do skupin. Zajmové skupiny sleduji své zajmy organizované formou
sdruzeni ¢i svazli nebo neorganizované, napft. jako spotrebitelé, volici apod.

Zajmové skupiny lze definovat jako dobrovolné utvarené skupiny jednotliv-
cl se spolecnymi cili ¢i zajmy, které se snazi pro své cleny zajistit individualni,
materialni a ideové zajmy ve smyslu potteb, uzitkd a ospravedlnéni, pricemz to
délaji uvnitf socialni jednotky nebo vici jinym skupindm, organizacim a insti-
tucim (von Alemann, U., 1987). Vyhodou zajmovych skupin je vyjednavaci moc,
kterou dana skupina vyuZiva v rozhodovacim procesu o vefejnych statcich.

Existuji rtizna hlediska ¢lenéni zajmovych skupin, a to podle velikosti, miry
organizovanosti nebo podle zajmd, které zastupuji. Zajmové skupiny usiluji
o piimy prospéch jejich ¢lent nebo zachovani stavu, ktery danou skupinu ne-
ohroZuje.

Teorii zajmovych skupin se zabyval ekonom Mancur Olson, ktery rozpraco-
val disledky a dopady zajmovych skupin na spole¢nost a ekonomiku. Dle Ol-
sona (2002) zajmové skupiny dosahuji svych cil pomoci vytvareni urcitého
natlaku na zakonodarny sbor ¢i legislativu tak, aby maximalizovali sviij vlastni
prospéch. Jako prostredek pro dosaZeni svych zajmi vyuzivaji vstup do aktivni
politiky v jednotlivych fazich volebniho cyklu, navazovani kontakti s politiky
a uredniky, vytvareji medialni tlak, organizuji masové natlakové akce, protesty
a stavky, podavaji soudni Zaloby na narodni i mezinarodni tirovni, financuji poli-
ticka uskupeni apod. Jednim z hlavnich rysi zajmovych skupin je presvédcovani
vefejnosti, Ze neprosazuji pouze Uzce zaméiené cile charakteristické pro danou
zajmovou skupinu, ale snaZzi se o prosazovani cili prospésnych i pro ostatni
skupiny ¢i jednotlivce.

Olson zdlraziuje, Ze na aspésnost zajmové skupiny ma podstatny vliv jeji
velikost. Mensi zajmové skupiny jsou Iépe organizované, maji nizsi naklady vy-
nalozZené na vyjednavani, na obdrzeném zisku se podili méné subjektti a nepo-
tykaji se s problémem ¢erného pasazéra. Clenové mensich zajmovych skupin
jsou tedy vice motivovani ke spolupraci v ramci skupiny a jsou ochotni nést vys-
81 ndklady spojené s ¢innosti skupiny. Diky tomu byvaji pti prosazovani svych
zajm1l Uspésnéjsi nez zajmové skupiny velké.

TEORIE DOBYVANI RENTY

Teorie dobyvani renty je spolu s teorii zajmovych skupin zasadnim piinosem
Skoly verejné volby. Teorie dobyvani renty se formovala jiZ v 60. letech 19. sto-
leti a jeji autorstvi je pripisovano americkému ekonomovi a jednomu ze zakla-
dateli Skoly vefejné volby Gordonu Tullockovi, avSak termin rent-seeking se
prvneé objevuje az v dile Anne Krueger z roku 1974.

Tullock (2005) dobyvani renty popisuje jako ¢innost, jejimZ cilem je ziskani
renty, ktera byla uméle vytvorena prostfednictvim urcitého statniho zasahu.



EKONOMICKE TEORIE VZTAHUJICI SE K PRIVATIZACNIMU PROCESU 21

Zdrojem renty je privilegovana pozice na trhu, na jejiz dobyti bude ekonomic-
ky subjekt vynakladat tak vysoké naklady, dokud se nebudou rovnat velikosti
ziskané renty. Samotna renta vznika predevsim jako dtlisledek statniho zasahu
do svobodného fungovani trhu. Tullock dobyvani renty popsal na prikladu mo-
nopolu. Spolec¢enské naklady vznikaji nejen pti samotné ¢innosti monopolu, ale
rovnéZ béhem soutéZe o udéleni tohoto vladniho privilegia, resp. pti vzniku
statem zrizeného monopolu. Naklady spojené se ziskanim renty jsou typem ne-
produktivnich aktivit, které nejsou pouzity na standardnim trhu a predstavuji
tedy spolecenskou ztratu. Konkurence na trhu ve snaze o ziskani renty jesté
zvySuje celkovou velikost spolecenské ztraty.

Teorii G. Tullocka rozvinula ekonomka A. Krueger (1974), ktera na prikla-
du dovoznich licenci ilustruje, Ze dobyvani renty vZdy sniZuje celkovy blahobyt
spolecnosti a negativnim zptisobem ovliviiuje narodni diichod. Pokud vlada
omezi dovoz prostiednictvim pridélovani licenci, na trhu vznikne prostor pro
konkuren¢ni boj o ziskani licence. Zajemci vynakladaji prostredky na ziskani
této licence, coz vede k neefektivni alokaci zdroji. Krueger definuje dobyvani
renty jako stav, kdy jednotlivci ¢i zdjmové skupiny vynakladaji jisté usili k ziska-
ni urcitych vyhod. Ziskani renty jednou skupinou nasledné motivuje ostatni za-
jmové skupiny k tomu, aby rovnéz usilovaly o ziskani renty. Krueger zdGraznuje,
ze dobyvani renty vzdy zpisobi neefektivni vyuzivani zdrojt, na coz logicky
navazuje pokles blahobytu celé spole¢nosti a nasledné i sniZeni konkurence-
schopnosti celé ekonomiky:.

Prostor pro dobyvani renty vznika v prostiedi vladnich restrikci, kdy se za-
jmové skupiny prostrednictvim urcitych legislativnich aprav a opattreni snazi
dosahnout jistych zvyhodnéni na ukor jinych subjektil (Tullock, G., 2005).

David Ricardo (2004) definoval rentu jako odménu za vzacnost pidy jako
fixniho prirodniho faktoru. Podle néj je zdrojem renty nedostatecna nabidka
pidy a nadmérna poptavka po pidé, pricemz renta piredstavuje Cisty prebytek
ceny nad naklady.

James McGill Buchanan (1980) definoval tfi druhy vydaji nezbytnych pro
vznik renty, a to naklady potencionalnich monopolistli, naklady vladnich tred-
nikl spojené se ziskdnim nebo ovlivnénim plateb potencialnich monopolistt
a poskozeni tretich stran zptisobené ekonomickymi subjekty nebo vladou.

Pti dobyvani renty dochazi k situacim, Ze finanéni prostredky nesméiu-
ji do nejvice potiebnych oblasti, ale na ¢innosti souvisejici s partikularnimi
zajmy jednotlivych skupin, které na druhou stranu také mohou piinaset po-
tfebné investice v urcitych oblastech ekonomiky. Fenomén dobyvani renty je
Casto spojovan se selhanim statu v zakonodarné oblasti, vymahatelnosti prav
a ristem korupc¢niho prostredi. Z ekonomického hlediska je proces dobyvani
nakladny a predstavuje plytvani vzacnymi zdroji, ktery by misto na dobyvani
renty mohly byt vyuzity k vyrobé zboZi ¢i k poskytovani sluzeb (Voight, S.,
2008).
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TEORIE VLADNICH SELHANI

Problematikou nedokonalého fungovani trhii a selhavani vlady se zabyvala cela
fada ekonomickych $kol, které uptednostiiovaly svobodny trh nebo zastavaly
statni zasahy. Pojmy vladni selhani a trzni selhani se objevuji az v modernim
ekonomickém mysleni, napf. v teorii veiejné volby a v nové institucionalni eko-
nomii.

Historicky se vztahem mezi trhy a vladou nejdfive zabyvala klasicka politic-
ka ekonomie v cele s Adamem Smithem (2002), ktery popisoval mechanismus
neviditelné ruky trhu, jenz sjednocuje chovani subjektd na trhu, umoznuje dél-
bu prace a zvysuje celospolecensky blahobyt. Proti tomuto pojeti stala némec-
ka historicka skola, jejiz clenové obhajuji zasahy statu do trznich mechanism,
zejména do nerozvinutych odvétvi. Stat pro né predstavuje nejvyssi autoritu,
jejimZ ukolem je zabezpecit socialné-ekonomicky rozvoj spolecnosti, ktery trh
zajistit nemiiZe z divodu absence moralnich a etickych principa.

Velmi vyznamnym zastancem silné role statu byl Karl Marx, jehoZ mys-
lenky o centralné planované ekonomice a odbouravani svobodnych trhi byly
v pribéhu 20. stoleti uskutecnény v riiznych podobach po celém svété. Jednim
z nejvétsich kritiki Marxovy teorie byl predstavitel Rakouské Skoly Ludwig
von Mises (1990), ktery prokazal nemoZnost ekonomické kalkulace v central-
né planované ekonomice. Nezbytné piredpoklady ekonomického rozvoje jsou
dle Misese svoboda, soukromé vlastnictvi a prostredek smény nepodléhajici
silnym vykyvim.

Predstavitelé rakouské Skoly odmitali existenci trznich selhani a témér ves-
keré negativni jevy v ekonomice pripisovali statnimu intervencionismu. Neokla-
sicka ekonomie byla pro teorii vladnich a trznich selhani obrovskym piinosem,
nebot’ se zabyvala dokonalou a nedokonalou konkurenci a definovala priciny
vladniho selhani.

Novy pohled na vladni a trZn{ selhan{ pfinesl John Meynard Keynes, ktery
pricinu hospodarskych problémi spatioval v trznich selhanich zplisobenych
nevhodnym chovanim ekonomickych subjekti. Statni intervence, jejichZ cilem
bylo stimulovat agregatni poptavku, se vSak ukazaly jako nedostatecné, protoze
zastanci keynesianstvi podcenili vliv monetarnich procesti na ekonomiku.

Termin vladni selhani zavedli monetaristé kritizujici keynesianskou hos-
podatskou politiku v 70. letech 20. stoleti. Teorie vladnich selhani se zabyva
provadénim neadekvatni hospodatské politiky, ktera narusuje samoregulacni
schopnosti trzniho mechanismu. Vladni selhani velmi ¢asto zptisobuje naruseni
fungovani cenového mechanismu, neefektivni produkci, nadbyte¢né naklady,
prezaméstnanost a zvySovani verejného rozpocétu (Holman, R., 2005).

Joseph Eugene Stiglitz (1997) definoval ¢tyti priciny vladnich selhani. Prvni
je omezena informovanost, souvisejici s tim, Ze vladni rozhodnuti maji natolik
komplikované a rozvétvené dopady, Ze neni mozné vSechny z nich ptredpovi-
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dat. Druhou pfricinou je, Ze vlada nemtiZe plné ovliviiovat readlné dopady svych
rozhodnuti na soukromy sektor vzhledem k tomu, Ze soukromé osoby mohou
reagovat na statni intervence premisténim svych zdrojl z jednoho trhu na dru-
hy. Dalsim faktorem je omezena kontrola vlady nad byrokratickym aparatem
vyplyvajici ze skutecnosti, Ze aplikace pravnich predpisti vydanych vladou je
v kompetenci prislusnych aradi, které mohou jejich interpretaci zna¢nym zpi-
sobem zasahovat do samotného plisobeni daného zakona. Posledni pri¢inou je
omezeni vyplyvajici z podstaty politického procesu. Rozhodnuti jsou ve vetej-
ném sektoru realizovana verejnou volbou prostrednictvim politickych zastup-
cti, ale nazory volici jsou ¢asto nekonzistentni, coz se promita v samotnych roz-
hodnutich volenych zastupct, ktefi jsou mimo jiné ¢asto pod vlivem rtznych
zajmovych skupin.

TEORIE FIRMY (CORPORATE GOVERNANCE)

Firmy predstavuji specializované organizace, které se vénuji predevsim tizeni
vyrobniho procesu. V ramci teorie firmy se esi predevSim problémy tykajici se
hranice podniku, vnitini organizace firmy, vzniku, riistu a diverzifikace firmy
a konkrétni ulohy podnikatele. Jednim z hlavnich kol podnikatele je ziska-
vani informaci a jejich nasledna koordinace, jez miiZe byt definovana jako ur-
Cité zlepSeni v oblasti alokace zdrojt. Koordinace jednotlivych zdroji a vyroby
miZe zvysit ¢i sniZit objem obchodl pomérné zasadnim zptisobem a mohou tak
vznikat nové trhy prostirednictvim inovaci, a zanikat jiné trhy kvili zastaralosti
svych produktd a sluzeb.

V teorii firmy se prace ¢asto rozdéluje mezi vytvatreni pravidel a jejich pro-
vadéni, kdy vytvareni pravidel je oblast spojena spiSe s improvizaci a s ohledem
na predchozi faze fungovani firmy, zatimco nasledné provadéni pravidel se po-
vaZzuje za rutinni ¢innost. DileZitou prilezitosti pro firmu je vytvoreni nového
produktu, ktery je také ¢asto spojovan se vznikem zcela nového trhu (Casson
1998).

Existenci firmy je mozné vysvétlit z hlediska technologického vyvoje, pro-
toZe urcité vyrobni procesy nemohou byt provadény oddeéleng, ale spolecné,
a dochazi tak k vazani jednotlivct, ktefi dané ¢innosti provadéji spolu. DalSim
podnétem pro vznik firmy jsou naklady spojené s vyuzitim cenového mechanis-
mu, a proto je v urcitych pripadech ucelnéjsi vyhnout se pouziti trzniho systému
a zabezpecit urcité vztahy uvnitf firmy (Sautet 2000).

Obchodni spole¢nost by méla podle firemniho prava provadét takové akti-
vity a ¢innosti, jeZ budou mit za cil zvysit zisk spolecnosti a zisky jejich vlastni-
ki (akcionai); (Monks — Minow 2004). Rizeni t&chto spole¢nosti predstavuje
oblast, ve které management spolec¢nosti plisobi, aby zajistil fungovani a rozvoj
dané spolecnosti. Sprava pak predstavuje vlastni rizeni a kontrolu obchodni
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spole¢nosti (Rii¢kova 2008). Rizeni a sprava obchodnich spoleénosti (corporate
governance) bere v potaz zajmy vSech ztucastnénych stran a posuzuje podnika-
telskou c¢innost z Sirsiho pohledu nez exekutiva (Klirova 2001).

Fungovani obchodnich spole¢nosti je mozZné rozdélit do dvou odlisnych
systému tizeni spolecnosti: na akcionai'skou teorii a teorii zajmovych skupin.
Odlisnost téchto modeli spociva zejména v poctu Urovni Fizeni, rozdéleni pra-
vomoci, v mife nezavislosti jednotlivych organit, délce funkéniho obdobi nebo
pravomocich svérenych rediteli.

Do oblasti spravy spole¢nosti mtiiZzeme zaradit ochranu prav, zodpovéd-
nost spravnich organi, vztah formalnich a neformdlnich instituci, méfeni
vykonnosti dané spole¢nosti z hlediska vlastnikd, investori a managementu,
analyzy modeld spravnich organit, role zainteresovanych stran a spolecen-
skou odpovédnost. Tyto oblasti spravy a fungovani obchodnich spole¢nosti
podléhaji jednotlivym nastrojim spravy spolec¢nosti, mezi néz patri prede-
v§im nastroje zakonné regula¢ni a mechanismy samoregulace. Mezi nastroje
samoregula¢ni se radi napriklad kodexy statnich instituci, nezavislé studie
a doporuceni dobré praxe profesnich a zajmovych sdruzeni (Hucka - Maly -
Okruhlica 2007).

Obchodni spolec¢nosti a zplisoby jejich Fizeni jsou také ovlivnény marketin-
govym makroprostredim, ve kterém pulisobi politické, pravni (legislativni), eko-
nomické, socidlni a technické (technologické) faktory. Soucasti fizeni spolec-
nosti je dale strategické marketingové rizeni, jezZ zahrnuje manaZerské operace
a aktivity, které jsou orientovany dlouhodobé a vyuzivaji nastroje marketin-
gového mixu i dalsi pristupy ve fazich situacni analyzy prostiednictvim SWOT
analyzy, predikce, strategického rozhodovani, projektovani, realizace a kontroly
(Zamazalova 2009).

MANAZERSKA TEORIE FIRMY

Manazerska teorie firmy se zaméruje na zpulsob Fizeni firmy, protoZe vétSina
velkych spolecnosti je zaloZena na oddéleném vlastnictvi a fizeni dané spolec-
nosti, pricemz cile manaZera a vlastnikd spole¢nosti mohou byt ¢asto rozdilné.
Spolecnost je vlastnéna skupinou akcionaid a rizena jednotlivymi manazery.
Role managementu je ve spolecnosti Gstifedni, manaZeri maji oproti vlastnikiim
firmy informacni ptfevahu a dalsi vyhody plynouci z jejich postaveni (Mlcoch
2005).

Podle Baumolova modelu je zakladnim predpokladem modernich firem
stav, kdy je management oddélen od vlastniki, coZ poskytuje manazertim moz-
nost sledovat jejich vlastni cile. ManaZefi se snaZi o zajisténi prijatelné trovné
zisku, ktery bude pouZit jako zdroj pro dalsi rozvoj spolec¢nosti, prostiednictvim
dostatec¢né vyse dividend se snazi uspokojit akcionare a zarovern sleduji zlepse-
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ni svého vlastniho manazerského uzitku. ManaZeti se pokouseji maximalizovat
spiSe obrat nez zisk, protoze prijmy manaZerl vétSinou souviseji s prodejem
a vysoké kontinudlni prodeje zlep$uji prestiz manazerd. Cim vy3si je obrat spo-
le¢nosti, tim mohou byt manaZeti povaZovani za uspésné;jsi.

Podminky pro volné jednani manazert jsou predevsim ve velkych firmach
¢i korporacich, kde prevazuje rozptylené vlastnictvi akcii, v odvétvich s nedo-
statecnou konkurenci a v odvétvich s existenci technologickych a pravnich pte-
kazek znesnadiiujicich vstup novych firem do odvétvi (Talpova - Majerova -
Stamfestova 2010).

Hlavnimi cili vlastnika spolec¢nosti jsou predevsim zisk, velikost vystupu, ve-
likost kapitalu, trznf podil, a vefejny obraz firmy. Naproti tomu manaZer spolec-
nosti zahrnuje do svych cilli plat, jistotu prace, rozsah svych pravomoci a tro-
ven svého postaveni. Vlastnici se snazi maximalizovat své cile a manazefi zase
své. Ne vzdy museji byt jejich sledované cile v rozporu, protoze vétSina z nich
ma silny vztah k velikosti firmy. Na druhou stranu nikdy neni mozné dosdhnout
maximalniho zisku a sou¢asné maximalniho rtstu. Podle Marrisova modelu te-
orie firmy se vlastnici snazi maximalizovat rist spolecnosti prostrednictvim
ristu nabidky kapitalu, ktery je ovlivnén priimérnou mirou zisku, finanénim
omezenim a mirou diverzifikace kapitalu. Manazeri se naopak snaZzi o maxima-
lizaci miry rdstu firmy, protoze véri, Ze rist poptavky po jejich produktech je
vhodnym ukazatelem riistu firmy (Crossan). Hlavnim cilem firmy v ramci toho-
to pojeti je urcita mira ristu firmy dosazena manaZery pfi jisté mire ristu zisku
stanovené spravni radou spolecnosti. ManaZefti se tedy museji rozhodovat mezi
tempem ristu podniku a jeho hodnotou, protoZe rist firmy je mimo jiné spojen
s dal$imi ristovymi piilezitostmi a zavisi na ném plat a postaveni manazert ve
firmé (Talpova - Majerova - Stamfestova 2010).

Podle Williamsonova modelu patii mezi hlavni proménné urcujici mana-
zerskou uzitkovou funkci plat, prestiz, postaveni, pracovni uspokojeni a profe-
sionalni vynikani, pocet a uroveii podrizenych, volné rozhodovani o investicich
podniku a rozsah prostiedki, s nimiZ mohou manazeti volné a samostatné na-
kladat. Na druhou stranu vlastnik spolec¢nosti rozhoduje o tom, kam alokuje
svij kapital a ziskovy motiv ho vede k tomu, aby vybral firmu s takovym man-
agementem, kterd mu zajisti vysokou navratnost jeho investice. Navic trh vy-
tvari prostiedky a mechanismy, které umi ti¢inné zabranit diskre¢nimu chovani
manazerd, napf. nepiatelska prevzeti (Ondruskova 2008).

Klicovou roli mohou manazeri hrat i v pripadé privatizace nékterych firem.
Manazeri mohou byt prvnimi iniciatory pro vznik novych soukromych podnikii.
Novi vlastnici jednotlivych firem se mohou zadit objevovat aZ pozdéji a mohou
jimi byt pravé samotni manaZeti nebo vlastnici, ktefi vzejdou napft. z privatiza-
ce akcii prostiednictvim kupont. Nasledné pak vlastnici (akcionari) prinaseji
do firmy pottebny finan¢ni kapitdl a manazefi ptinaSeji schopnost ridit a vést
danou spolecnost (Ml¢och 2005).
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INSTITUCIONALNI TEORIE FIRMY

Instituce jsou definovany jako spolecenské usporadani ¢i pravidlo regulujici
vzajemné vztahy mezi jednotlivci a mezi spoleCenskymi skupinami. Dilezitou
soucasti institucionalni teorie jsou vlastnicka prava a transake¢ni naklady. In-
stitucionalni a pravni prostiedi dava smysl vzajemnym transakcim a instituce
rovnéz urcitym zplsobem utvareji Zadouci stabilitu spolecnosti a ekonomiky
(Holman a kol. 2005).

Instituce Ize délit na formalni a neformalni. Formalni instituce, které ovliv-
nuji chovani firmy, jsou zakonné upraveny a zahrnuji predevsim prava vlast-
nicka, obchodni, ob¢anska a trestni. Mezi neformalni instituce patii zejména
kultura dané spolec¢nosti, tzn. urcité vzorce chovani jejich jednotlivych ¢lent.
Na mife slucitelnosti dané kultury s ekonomickym systémem zavisi efektivnost
tohoto ekonomického systému.

Institucionalni rdmec zasadné ovliviiuje vznik a vyvoj jednotlivych organi-
zaci a firem v dané ekonomice. Instituce ovliviiuji vykon ekonomiky prostied-
nictvim ptsobenti jejich nakladi na sménu a produkci. Organizace se snazi o do-
sahovani institucionalni rovnovahy, tj. Zddna z firem uz neni ochotna investovat
své prostiredky a zdroje ke zméné a restrukturalizaci stavajicich smluvnich vzta-
hi. Existujici institucionalni omezeni definuji a vytvareji rovnovaznou situaci
(North 1990).

Dal$im pristupem vnimani firmy v oblasti jejiho fungovani je firma zaloZena
na znalostech (knowledge-based theory). Tento pfistup je zaloZen na behavi-
oralnich predpokladech a na presvédceni, Ze znalosti a schopnosti predstavuji
rozhodujici a odliSujici prvky, které danou firmu odliSuji od jinych. Na zakla-
dé toho maji firmy tvorit a udrzovat své specifické znalosti, aby byly schopny
provadét sloZité postupy a ukoly. Kazda z firem musi vytvorit takové prostie-
di, jez umozni pohyb a pfesun informaci s co nejniz§imi néklady (Garrouste -
Saussier 2005).

Organizace sledujici své cile jsou primarnim zdrojem institucionalnich
zmén. Mezi tyto zmény se radi nepretrzita interakce instituci a organizaci
v ekonomickém prostiedi nedostatku a konkurence. Je tedy klicCovym zdrojem
institucionalni zmény. Konkuren¢ni sily nuti organizace pro jejich dalsi preziti
neustale investovat do dovednosti a znalosti. Dovednosti a znalosti se vyvijeji
s vnimanim zmén trznich prilezitosti a to nasledné vytvari i ménici se institu-
ce. Institucionalni ramec urcuje takové druhy znalosti a dovednosti, které maji
maximalni navratnost a piredstavy jsou utvareny dusevnim usporadanim hracu
na trhu (North 1994).
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AKCIONARSKA TEORIE

Zakladnim cilem akcionarské teorie je uspokojeni zajmi jednotlivych akcio-
narq, tj. vlastnikd dané spolecnosti. Tento pristup je typicky zejména pro an-
gloamerické systémy rizeni a spravy spolecnosti, kdy jednotlivi investofi (t;j.
akcionari) vkladaji své financ¢ni prostiredky do jedné nebo nékolika spolec¢nosti
a ocekavaji, ze po jisté dobé ziskaji urcitou vysi prijmi pochazejicich z této in-
vestice. V kontinentalnim systému tizenf je vénovana zna¢na pozornost ochra-
né mensinovych akcionari pred vétSinovymi. V angloamerickém systému je
v rukou manaZerii soustiedéna znacna rozhodovaci pravomoc, naproti tomu
v evropském systému je moc soustiedéna piredevsim v rukou jednotlivych ak-
cionari, ktefi mohou nutit manaZery, aby plnili jejich natizeni a pozadavky, jez
mohou byt v rozporu se zajmy dalsich akcionara.

Opacnym piistupem je teorie zajmovych skupin, ktera vidi firmu jako misto,
kde se stietavaji zajmy a naroky jednotlivych skupin, kdy akcionari jsou pouze
jednou skupinou z celkového poctu zadjmovych skupin, jeZ se v ramci spole¢nos-
ti vyskytuji, a kdy i ostatni zdjmové skupiny maji narok na to, aby byly uspoko-
jeny jejich zajmy (Hucka - Maly - Okruhlica 2007).

Akcionarska teorie se zaméruje predevsim na teorie zastupitelnosti a te-
orie spravcovstvi. Jejich spole¢nym cilem je snaha o maximalni uspokojeni
pozadavki akcionait, ale liSi se pohledem na cile a zajmy manazerd. Cilem
teorie zastupitelnosti je maximalizace trzni ceny akcii a dividend prostrednic-
tvim managementu. Urcitym problémem jsou vSak rozdilné zajmy manazert
a vlastnikd. Hlavnim dkolem spravy spolecnosti je nalezeni takovych zpiso-
btli a nastroj, které maximalné snizi odchylky mezi zajmy manazert a zajmu
akcionard.

Podle teorie spravcovstvi ma manazer zajem na uspéchu spolecnosti, v niz
pracuje, a zaroven existuje urcity vztah mezi zajmem vlastnikd a spolecnosti.
Manazer maximalizuje svij uzitek, ktery ale neni pouze sumou finan¢nich pro-
stredkd, ale zahrnuje i dalsi nehmotna aktiva, napt. ispéch, soucasny status ci
moznost pracovniho rdstu. V pripadé, Ze manaZer pracuje v zajmu vlastnikd
spolec¢nosti, miize ziskat vice, nez kdyby prosazoval pouze své vlastni zajmy
(Hucka - Maly - Okruhlica 2007).

TEORIE FINANCNIHO TRHU

Hlavnim tikolem finan¢nich trhii je alokace kapitalové zasoby vlastnika kapita-
lu. V ideadlnim pripadé funguje efektivni finan¢ni trh, na kterém ceny poskytuji
signal pro vhodné umisténi finan¢nich zdroji, firmy mohou provadét produkc-
né investi¢ni rozhodnuti a investofi mohou vybirat mezi jednotlivymi cennymi
papiry, jeZ predstavuji vlastnicka prava k aktivitdim dané firmy za predpokladu,
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Ze ceny téchto cennych papird po celou dobu plné odrazeji vSsechny dostupné
informace (Fama 1970).

Finanéni trh je moZné rozdélit na penéZni a kapitalovy. Na penéznim trhu se
soustifeduji kratkodobé cenné papiry a ivéry, na kapitalovém trhu dlouhodobé
cenné papiry a uvéry. Kratkodobé cenné papiry se vyznacuji vysokou mirou
likvidity, nizkym p¥ijmem a relativné nizkym rizikem. Kapitalovy trh slouZi k fi-
nancovani dlouhodobych investic a investoti ho vyuZzivaji ke zhodnoceni svych
financ¢nich prostiedki. Financ¢ni trhy lze dale délit na trhy akciové, dluhopisové,
komoditni a devizové (Poloucek 2009).

Teorie financ¢nich trhi vychazi z predpokladu dokonalych finan¢nich trh,
jejichz podminkou je neexistence dani, neexistence uvérového rizika, neexisten-
ce svolatelnych cennych papir{, neexistence transakcénich nakladi a moznost
neomezeného kratkého prodeje (Jilek 2006).

Deregulované finan¢ni instituce se potykaji se silnou konkurenci, proto
u nich dochazi k vétsimu tlaku k riskovani. Cim vice se ekonomika orientuje na
volny trh, tim vy$si dohled nad jednotlivymi finan¢nimi institucemi potiebuje,
protoZe koncept seberegulace finan¢nich instituci se ve stavajicich podmin-
kach témér nevyskytuje, a proto musi urcitou roli hrat nezavisly regulator, kte-
ry bude na jednotlivé ticastniky finan¢niho trhu dohliZet. Naopak na regulova-
ném trhu vznikaji chranéné segmenty, kde mohou primérné finan¢ni instituce
ziskat sluSny zisk. Zavedena regulace miiZe na financnich trzich zvysit dliraz
na zamezeni nelegalnich obchodt a v disledku rostouciho objemu mezina-
rodniho investovani dochazi také k harmonizaci pravidel, postupii a podminek
pri ochrané financnich trhi prostiednictvim specialné vytvarenych instituci
(Poloucek 2009).

Pokud by ekonomika neméla finan¢ni trhy, mohly by do¢asné volné financ-
ni prostiredky ziistat nevyuzité, prebytkové subjekty by byly méné motivované
k tvorbé uspor a deficitni subjekty by mély omezené moznosti ziskani potieb-
nych finan¢nich prostredki na realizaci svych investi¢nich zamért nebo pokryti
spoti‘ebnich vydaji. Obchodovanim na financ¢nich trzich dochazi také k preroz-
délovani, redistribuci a diverzifikaci rizika mezi jednotlivé ucastniky finan¢ni-
ho trhu. Finan¢ni trh je predevsim determinantem ceny, kdy prostiednictvim
nabidky a poptavky vznikaji napf. vySe urokovych sazeb, kurzy cennych papird,
devizové kurzy a ceny drahych kovi. Dale dochazi k poskytovani likvidity, kdy
je mozné predat cenny papir pred dobou splatnosti prostrednictvim sekundar-
niho trhu jinému subjektu (Poloucek 2009).

TEORIE KONKURENCE

Konkurence je spojovana s ekonomickou efektivnosti a kazdy jednotlivy subjekt
na trhu sleduje uspokojeni svych zajmi a tim nasledné prispiva ke zvySovani
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spolecenského blahobytu. Prekazky, jez brani vzniku konkurence, predevsim
omezuji vstup subjektu na trh. Firmy, které na trhu ptlisobi jiz delsi dobu, ziska-
vaji timto omezenim konkurenc¢ni vyhodu. Proto v této oblasti ptisobi jednotli-
vé zakony a instituce pro ochranu hospodarské soutéZe, jeZ se snazi odliSovat
umyslné strategické prekazky vstupu na trh jiz stavajicimi firmami od prekazek,
které vznikaji v dlisledku efektivnosti jednotlivych firem. Faktory omezujicimi
vstup dal$ich firem na trh mohou byt také administrativni prekazky, jez zahr-
nuji udélovani licenci a povoleni jednotlivym firmam, aby na dany trh mohly
vstoupit, poskytovani vyjimek a statni pomoci prostfednictvim dotaci a subven-
ci nékterym podnikiim z vetejnych prostiredki.

Konkurence je charakteristicka predevsim velkym poctem prodavajicich
a nakupujicich, dokonalou informovanosti vSech ucastnikli smény, homogen-
nim produktem, neexistenci bariér pro vstup do daného odvétvi a vystup z néj
a neexistenci nebo minimalnimi transak¢nimi naklady (Macakova 2003).

Hospodarskou soutéZi se pak rozumi soubézné usili jednotlivych subjektd
na trhu s urcitym druhem zboZi ¢i sluzby, jejichZ cilem je pfedevSim dosaZeni
urcitych vyhod pred ostatnimi konkurenty na daném trhu. Konkurence se miize
odehravat mezi nabidkou a poptavkou (tj. mezi jednotlivymi dil¢imi trhy), mezi
jednotlivymi spotrebiteli a mezi jednotlivymi nabizejicimi (tj. vyrobci). Zda je
konkurence mezi jednotlivymi subjekty na daném trhu dostate¢né zachovana,
se odviji od definovani konkrétnich dil¢ich trhi (tj. osobnich a teritorialnich),
které mohou byt vymezeny vice ¢i méné tizce (Ruzi¢ 2009).

Konkurenci mezi jednotlivymi firmami by mélo dochazet k tomu, Ze jed-
notlivé firmy se budou vice vénovat svym spotiebitellim a budou se snazit zvy-
Sovat kvalitu svych produktd, sluzeb a Ze moZnym rozsirovanim jejich spektra
a dale diky konkurenci dalSich firem na trhu mtize dochazet ke snizovani jejich
nakladi a pripadné i cen. Konkurence je hnaci silou inovacni aktivity jednotli-
vych firem a urcitou zarukou alokacni efektivnosti vyrobnich zdrojt. Na dru-
hou stranu mize dochazet k selhanim, protoze inovac¢ni proces je zdlouhavy,
nakladny a mize byt také castecné omezovan administrativnimi prekazkami ze
strany statu. Omezovani konkurence vladnimi natizenimi miiZe mit za nasledek
trestani vitézi konkurencniho boje, byrokratickou regulaci, ktera bude svazovat
a omezovat piirozenou konkurenci, a dale mtize dochazet ke skryté podpofte
domacich vyrobci a naslednému omezovani zprostiredkovani vyrobk a sluzeb
zahrani¢nich konkurenti (Dédek 2006).



