Podilnické spolecnosti jako predstupen demokracie: kapitola
z déjin verejné volby

Ing. FrantiSek Svoboda, Ph.D., Masarykova univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta'

Ptiblizné mezi roky 1050 a 1250 prochazela stiedovéka Evropa obdobim, které Jean Gimpel
nazyva stiedovékou primyslovou revoluci. Oziveni vyroby a obchodu vedlo ke stéle
rychlejSimu rozvoji hospodaistvi i spolecnosti a dalo vzniknout novym institucim, tvoficim
zéklady dnesnich instituci obchodu i spravy véci vetejnych.

podobu stiedovékému obchodnimu partnerstvi.> Uz od stfedovéku se podilnické spoleénosti
se rozvijely vSude tam, kde bylo zapotfebi sdruzit vétsi objem kapitadlu. Investoti byli
motivovani sdruzovat kapital za ucelem podnikani proto, ze ve stifedovéké spole¢nosti zprvu
vladl odtazity, kanonisty definovany vztah k pijckdm a urokiim. Kapitdl mél byt svymi
majiteli investovan ptimo, nikoliv prostiednictvim finan¢nich instituci.

Snad nejstarsi podilnickou spolecnost s volné obchodovanymi podily byla spolecnost Société
des Moulins du Bazacle, provozujici mlyny na fece Garrone, kterou zminuje Gimpel v knize
The Medieval machine: The Industrial Revolution of the Middle Ages. SpoleCnost zacala
fungovat kolem roku 1250 a existovala nepietrzité az do roku 1946, kdy byla znarodnéna.’ Ve
14. a 15. stoleti se pln¢ prosadila podilnicka vlastnickd struktura, umoznujici podilet se na
vlastnictvi a zisku celé korporace. Zakladni rysy podilnické spole¢nosti byly tedy polozeny
spolecnosti, existence firemni peceti, stvrzujici spolecnou vili podilnikt, fizeni spolecnosti
volenym vyborem, samosprava vykonavana podle vnitinich stanov spolecnosti, omezené
rudeni podilnické spole¢nosti a hlasovaci pravo podilnikiL.’

Prozkoumame-li blize fungovani podilnickych spolecnosti, vyvstane pfed nami peclivé
utvareny systém pro vyvazovani soukromych a spole¢nych zajmu. Lze tedy predpokladat, ze
fungovani podilnickych spolecnosti bylo inkubatorem demokracie, s pravidelnymi volbami
zastupitell, s pribéznou kontrolou rozhodnuti pfedstavenstva a opakovanym definovanim
spoleénych zdjmu. Pokud pfijmeme definici vefejné volby jako procesu, ve kterém se
preference jednotliveli spojuji do kolektivnich rozhodnuti, pak mlzeme podilnické
spolecnosti sttedovéku a ranného novoveéku povazovat za predchiidce systému zastupitelské
demokracie, minimdln¢ ve smyslu praktického ovéfeni funkcnosti systému volenych
zéastupctli, starajicich se o spolecné dobro. Idea volené spravni rady jako specifického
demokratického organu v obchodni spolecnosti vychazelo z rozsifené politické praxe i1 idealt
evropského stiedoveku, ktery piekvapivé casto uzival fizeni prostiednictvim volenych
zastupcl, at’ uz se jednalo o méstské rady ¢i shromazdéni volenych zéastupcti v kralovstvich,
gildach ¢&i v Cirkvi.® Zatimco pozdé&jsi nastup absolutistickych monarchii vyznam volenych
zastupcl ve spraveé véci vetejnych oslabil, v obchodnich spole¢nostech byla kontinuita praxe
voleného shroméazdéni neptferusena a neoslabena. Tento pozoruhodny demokraticky prvek ve
svété obchodu si zasluhuje hlubsi a systematictéjsi institucionalni analyzu. Tento ¢lanek bude

! Clanek vznikl s podporou grantu GA CR402/09/0941.

? Existovaly dvé podoby obchodniho partnerstvi, commenda a societas. V commendé commendator poskytl
kapital a commendatarius investoval. Societas se vyznacovala tim ,ze kapital vlozili oba podilnici.
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proto vénovan jednomu z nejvyznamngjsich piikladii prvnich podilnickych spole¢nosti’,
janovské korporaci San Giorgio, ktera se na poc€atku novovéku vyznamnym zpisobem
podilela na sprave véci vetejnych.

1. Verejna volba a verejné finance v Janové

Ukolem spole¢nosti San Giorgio bylo spravovat janovsky vefejny dluh a vytvatet kiechkou
rovnovahu mezi zajmy mésta a zajmy véfiteld. Vyvoj tohoto uspotfadani verejnych financi byl
dlouhodoby a kontinualni. V prvé fadé byl umoZznén institucionalnim zakotvenim italskych
méstskych statl. Ve dvanactém stoleti se severni a stfedni Italie podobala starovékému
Recku, kdy mé&sta ptes 10 000 obyvatel vykonavala de-facto samospravu.® Dvéma principy,
které byly ze starovéku pfejaty, bylo vyhybani se pfimému zdanéni obanli mesta na strané
jedné, a rozdélovani prebytku na stran€ druhé. Obyvatelé italskych mést se instinktivné
pfipojili k témto idedam starych Rekd, sjednim vyznamnym rozdilem. Reckd mésta byla
zalozena predevSim na zemédélstvi, pouze malou ¢ast populace tvofili obchodnici, navic
vétsinou cizinci. Podobné na tom byl i republikansky Rim. Oproti tomu stiedovéka mésta byla
pirevazné kupecka. Proto se zde mohl, poprvé od padu Kartaga, zformovat stat slouZzici
zajmim obchodu. StftedovEke italské méstské staty, resp. jejich ekonomické a politické elity,
jasnoziivé rozeznaly, Ze zaleZitosti statu je podpora (resp. neodporovani) obchodu.” Tak
vyvolaly revoluci v pojeti statni moci a zvlasté ve vetejnych financich, které se ve svych
dlouhodobych disledcich demokratizovaly.

Doklad o existenci dlouhodobych dluhii se v Janové datuje od roku 1149." V tom roce
Republika prodala pravo vybirat rizné poplatky, aby ziskala penize potfebné k financovani
valky se Spanélskem. Tento finanéni produkt nesl nazev compera a pojmenovaval rizné
finanéni transakce, v nichZ vlada piijimala pajeky, splacené z budoucich dafiovych vynosi."'
Tato pajcka byla zpocatku nedobrovolnd, pozdéji se stala dobrovolnou. Jednotlivé compere
byly prodavany v aukcich, v niz zvitézily ty syndikaty, tj. skupiny investorti, které¢ nabidly
nevyssi cenu. Nékdy byla cena compera stanovena na zaklad¢ dvoustrannych jednani.
Prodejce, tedy vlada, tak ziskal zaruceny tok hotovosti a kupujici, daflovy najemce (tax
farmer) obdrzel vyménou nejisty, avSak ptedvidatelny budouci penézni tok hotovosti, tvofeny
z poplatkd, cel ¢i nepiimych dani.

Kazda compera byla rozdélena do jednotek zvanych luoghi s nominalni hodnotou 100 lir.
Vlastnici téchto jednotek se nazyvali luogatari a jejich jména byla registrovana ve zvlastnich
knihach zvanych cartulari. Kazdd compera byla samostatnou pravni jednotkou a byla
opravnéna k toku prevedenych danovych vynost, zvanych proventi, které byly pouzity ke
kryti administrativnich vydajt, dani, béznych 1 mimoradnych ptispévki Republice, obnove
kapitalu a k vyplaceni Groku (zvaného paghe) véfitelam.

Vr. 1303 bylo piipsano ke splaceni dluhu 41 dani — vétSina piijmt Janova byla slibena
vétitelim, financujicim valky s Pisou a Benatkami. V té dobé byly pronajaty dané na obili,
maso, syr, olivovy olej, pekate, a vétSi ¢ast solné dané. Do rozpoctu mésta §ly piimo jen
vynosy nekterych cel, dané z trzist, taveren a feznictvi, dale nové¢ zavedena dan z hlavy.
Ptijmy mésta pochézely i z pokut lichvaitim a z uzivani majetku vyhoSténych ¢i odsouzenych.

7 Srov. Walker, History of the Joint Stock Company, str. 97

® Viz MacDonald, 2006, str. 69.

® Toto heslo od téch dob zazniva opakované — nejlépe to zformuloval prezident John Calvin Coolidge, kdyz fekl:
,,Business of America is business®.

12V Benatkéch je existence dlouhodobych dluhii dolozena od roku 1164.

0 skladbé dani, které byly pronajimany, si miizeme udélat obrazek napf. na zakladé rozhodnuti piedstaviteli
mésta z r. 1214, kteti se rozhodli vykoupit zpét do svych rukou vynos mytného z Gavi, Portovenere a
Voltaggioa; dale dan na pekarny, syrovou dan a vynos cla z Chiavari a Voltri. (viz Epstein, 1996, str. 106)



Protoze to vSak potiebam mésta nestacilo, vydal se Janov cestou vypisovani novych dani.
Zdanény byly dlazebni kameny, cihly a stfesni tasky, coz byla pohotova reakce predstaviteli
meésta na stavebni boom, ktery se v tehdejSim Janové odehraval.

Boje mezi guelfy a ghibeliny byly uzavieny piiméfim v roce 1331. Pfiméti bylo provazeno
spojenim dluhti obou soupeficich stran do Velké mirové compery. Splacena byla z novych
dani na vino, dievo, svickovy vosk, ovoce a zeleninu, moiské ryby a kufata. V roce 1350
vznikla Compera magna venetorum — nucend ptjcka s vynosem 10% kviili financovani valky
s Benatkami, které na rozdil od Janova ziskaly na svou stranu mnoho spojencti. V roce 1357
byla vypséna nova compera na nakup 20 galeon na tazeni proti monackym vzboufenclim
vedenych Grimaldim. Upsana byla na nové vzniklé dang z latek a soli'?,

V roce 1371 byly ptijmy mésta 151 492 lir, z toho ptes 130 000 piipadlo vefiteliim a na chod
mésta zbyvalo kolem 20 000 lir. To bylo mélo na udrZeni chodu mésta i v dobach miru, natoz
v neklidnych letech druhé poloviny 14. stoleti. Janov se déle zadluzoval, takze v roce 1377 jiz
troky dluhi spolykaly 175 000 lir'?. V 70. letech 14.stol. se vice neZ kdy jindy opravnéné
tfikalo, ze Janované jsou bohati a jejich stat je chudy. Nebylo divu, vzdyt kazdou z mnoha
krizi, které Janov prozil, provézela jako jeji trvala pfipominka nova compera a s ni i nova dan,
urcena k placeni urokl. Vetejny dluh dosahl ohromné vyse, jeho struktura byla nepiehledna a
zajmy véfitell roztfisténé. Pro konsolidaci vetejného dluhu vznikla v roce 1407 organizace
zvana Casa di San Giorgio", organizovana skupina véfitelt, ktera méla prehledng spravovat
statni dluh, ¥idit vyplatu urokd.'> V neposledni fadé méla pomoci svou &innosti ukongit fadu
vzpour kvuli vSudypfitomnym danim.

San Giorgio bylo organizaci nezavislou a samospravnou, jejim cilem bylo chranit zajmy
vétiteld prostfednictvim jejich dozoru nad vetejnymi financemi Janova. Janované nebyli sice
schopni jednotné politiky, dokazali vSak zformovat paralelni zifizeni postavené na sdileni
moci, které z vétsi ¢asti obeslo dvé nejvice rozvratné skupiny obyvatel — starou aristokracii a
méstskou chudinu.

Zakladni kapital organizace vznikl pievedenim podila z 6 oddélenych compere'® do podili
Casa di San Giorgio. 1 kdyZ se podily ptepisovaly v poméru 1:1, trvalo Ctyfi roky, nez byly
prevody zaknihovany a ukongeny' .

Véftitelé vlady dostali moznost nechat se vyplatit nebo pfijmout pfemeénu svych stavajicich
podilti v compere do podill v San Giorgio. Konsolidace statniho dluhu dala strop rliznym
pijckam compere vynasejicim mezi 8-10% a sjednotila je jako aktiva organizace San Giorgio
vynasejici 7%. Investofi, ktefi San Giorgio zalozili, nyni drzeli nikoliv konkrétni compere, ale
¢ast janovského vetejného dluhu. Kromé zjednoduSeni administrace statniho dluhu a sniZeni
nakladi na splatky doslo také k ptilivu nového kapitdlu do San Giorgio, protoze tada
investort nechtéla nakupovat ptivodni jednotlivd compere, ale vyhovoval jim vice novy stav,
kdy vlastnili ¢ast z riznorodé smésice aktiv ve vlastnictvi San Giorgio. Jednalo se de facto o
malo rizikové statni dividendové akcie s proménnym vynosem vdzanym na objem vybranych

"2 Daii ze soli byla pro veiejné finance kli¢ova. Diky monopolu statu na prodej soli bylo mozné cenu stale
navysovat, takze béhem 14. stoleti nakupovali Janované stl postupné za 4 sou a 8 denard za mina soli (cca 0,429
kg), v r. 1345 to jiz bylo 23 sou, a v r. 1358 dokonce 35 sou a 1 denar.

1 Viz Epstein, 1996, str. 233

'* Existovala v letech 1407-1805, oficialni ndzev znél Officium procuratorum Sanctii Giorgii super diminutione
debitorum. V roce 1408, rok po svém zalozeni uvedlo do chodu také bankovni sluzby pro vefejnost (ischova a
prevody penéz), které fungovaly do roku 1445, kdy transakce tohoto typu byly pro vetejnost uzavieny (nikoliv
vSak pro Republiku, akcionafe organizace San Giorgio a vybérci dani). Bankovni aktivity byly znovu obnoveny
v roce 1530 a pokracovaly az do roku 1805, kdy ¢innost instituce ukoncil Napoleon.

1 Celkovy dluh Janova v té dob& odpovidal 2 900 000 lir, resp. 2,34 mil. dukat.

1 Pocateéni kapital San Giorgio, ktery byl slozen z nasledujicich comper: Regiminis, S. Pietro, Gazaria, Novy S.
Paolo, Stary S. Paolo, kyperska Maona.

Do roku 1457 absorbovalo San Giorgio viechny ostatni compere a stalo se instituci spravujici celkovy dluh
mésta.



dani'®. Podily mohly byt obchodovany, pfi¢emz byla stanovena 1% daii za tuto transakci.
Zaznamy o vlastnictvi vedlo San Giorgio. Investoii organizace San Giorgio (partecipi) jiz
byli akcionafi v modernim slova smyslu.

Podle Fratianniho" &elili podilnici typickym rizikim akcionatd, zejména viak dvéma. Prvni
riziko vychazelo z nejistych tokli daiiovych vynost dani vyclenénych pro splatky compere,
nebot’ od vyse dafiovych vynost se odvijely 1 vynosy podilnikti. Vynos nebyl nijak zarucen a
pokud byly danové piijmy nedostatecné, pak [uogatori obdrzeli méné a nemohli rozdil
narokovat u republiky. Jak ekonomika rostla a klesala, zvétSovaly se a zmenSovaly danové
vynosy. Druhé riziko plynulo z blizkého vztahu mezi janovskou republikou a San Giorgio a
mimotadného rozsahu finan¢ni podpory, kterou vedeni organizace San Giorgio citilo jako
nezbytnou dat republice. Ackoliv bylo San Giorgio formaln€ nezavislé na vladé, ve
skute¢nosti vSak prosperita jednoho byla spojena s prosperitou druhého. I kdyz je pravda, ze
San Giorgio reprezentovalo zajmy véfitela republiky, muselo také zohlediovat ekonomickou
a politickou Zivotaschopnost statu. Krom¢ kazdoro¢niho stanoveného ptispévku San Giorgio
pomahalo méstu také prostiednictvim mimotadnych ptispévki ¢i odpousténim ¢asti dluhu.
Jak uvadi Fratianni, v jazyce modernich financi v Janové podafilo transformovat dluhy do
kmenovych akcii véfitelské instituce, a stat se tak pfedobrazem toho, co Britové nazvali
engraftment v prub&hu jejich financni revoluce v pozdnim 17. stoleti. Tak jako v Janovg, i
v Londyné spocival ekonomicky vyznam vzniku jedné instituce v tom, ze stdat profitoval
z koncentrace dluhu v jedné instituci, jez mohla akceptovat nizsi urokovou sazbu a méné
prisny splatkovy kalenddr vymeénou za garance zvlastnich vysad, jez zvysSuji schopnost
instituce vytvaret zisk™. Janované viak tuto operaci provedli o tfi stoleti diive. Transformace
dluhu pfindsejiciho fixni urokovou sazbu, na kmenové akcie véfitelské organizace byla
vyznamnou finan¢ni inovaci, davajici organizaci San Giorgio charakter financniho
zprosttedkovatele specializujiciho se na piijcky vlade.

Existence San Giorgio soucasn¢ umoznilo také delegovat z podilniki na management dilezité
ukoly jako sledovani uveruschopnosti dluznika ¢i sledovani vnéjSich otfest, které by mohly
ovlivnit vynosy zurenych dani. Vedeni San Giorgio mohlo také, diky sdruzeni zajmi
jednotlivych veéftiteld, efektivn€ji vyjednavat s predstaviteli Republiky. Lze fici, ze
management instituce San Giorgio byl obezietny a dobfe informovany ve vSech zaleZitostech
Republiky a dokazal velmi ptfesn¢ zhodnotit, zda pfesun rizika od dluznika k véfiteli je
ospravedlnitelny.

2. Struktura a Fizeni San Giorgio

San Giorgio mélo komplexni a v mnoha smérech moderni fidici strukturu, sestavajici z valné
hromady, fediteltl, inspektorti, auditorii, ufedniki a dokonce i soudcti rozhodujicich vnitini
spory. Ridici struktura se postupné vyvijela a slouzila tiem zakladnim cilim: chranit zajmy
vetitelll, minimalizovat konflikt zajmt a udrzovat nezavislost organizace na vladé Republiky.
kancelate: spravci (Protettori), kteti byli odpovédni za celkové vedeni banky; prokuristé
(Procuratori), zmocnéni vybirat dané v jurisdikci organizace San Giorgio; solni ufad
(Magistrato del Sale), chranici bankovni monopol na obchod se soli a stim spojenymi
poplatky.?' Valné shromazdéni, slozené ze 480 nejvétsich podilnikd, se schazelo alespon
jednou za rok a hlasovalo o kli¢ovych rozhodnutich. Osm Spravcii bylo voleno skupinou

' Piivodné stanoveny fixni vynos 7% byl od roku 1420 variabilni, tj. vyplacen4 ¢astka nebyla fixné stanovena na
7% a stal se spiSe dividendou, jejiz vyse zalezela na vynosu San Giorgio.

¥ Srov. Fratianni, 2006

*° Cit. Fratianni, 2006, str. 8

*! Srov. Kirk, 2005, str. 48



opravnénych luogatori, slozitou metodou, jez méla omezit koncentrovani moci. Lougatori
zpusobili volit byli vedeni v nevetejné knize, manuali secreta, ktera byla aktualizovana
jednou ro¢né. Kromé toho spravci — ale platilo to i pro jiné vysoké fidici pozice — méli
vykazovat jesté dva dilezité znaky: vyznamny vlastnicky podil v San Giorgio™ a proziravost
(prudentia). Pozadavek vlastnictvi umozioval uvést do souladu z4jmy managementu se zajmy
podilnikii (tento zptlisob, jak se vyhnout stfetu zajmi funguje dodnes). Odbornd kvalifikace a
obezietnost davaly jistotu uvazlivych postojii pii rozhodovani. Aby byly minimalizovany
konflikty zajmu, Spravci byli voleni na jeden rok, ale v druhém roce jim byla dana moznost
dokoncit obchody z ptedchazejiciho obdobi. Znovuzvoleni bylo mozné az po dalSich tfech
letech. Spravci Fidili San Giorgio jako moderni spravni rada s odpovédnosti za fizeni.”
Spravci byli pln€ odpovédni za vybér piijmi ze svéfenych dani, cel a poplatkl; kromé toho
méli soudni pravomoc ve vSech zaleZitostech tykajicich se podilli v San Giorgio.

Vedeni organizace San Giorgio se rekrutovalo ze stejné spoleCenské vrstvy jako vedeni
mésta. Pfed rokem 1528 byli ve vladé zastupci lidu (popolo) a Slechty, po roce 1528 byla moc
rozdélena mezi starou a novou vy3§i vrstvu.** San Giorgio rovnéz t&zilo ze skute¢nosti, Ze ti,
kteti se pokouSeli o danové Uniky, byli vyhlaSeni za vzboufence a mohl jim byt zabaven
majetek. Danovy tunik byl zlo¢in a v pravomoci spravci bylo pozadovat piisné tresty,
zahrnujici 1 trest smrti a exkomunikaci. San Giorgio mélo pravo uzit Utrpného prava u lidi
podezielych z danovych Unikd (byt neni jasné, zda a jak Casto byla tato prava uplatiiovana).
Ze strany vlady vsak nebyly kladeny zadné piekazky ve vykonu spravedlnosti.

Poc¢inaje rokem 1453, kazdy nastupujici doéze slavnostné znovupotvrdil neporusitelnost
luoghi a vysady organizace San Giorgio. Krom¢ toho se republika po konsolidaci statniho
dluhu v roce 1539 slavnostné zavazala, ze nebude zavadét nové dané bez souhlasu spraveu a
timto oslabila obavy podilnikti San Giorgio z oslabeni existujicich piijmt. Spolec¢nost tak
ziskala pravo veta na vypisovani novych dani a mohla vyznamnym zptisobem ovliviiovat
fiskalni politiku vlady.

3. Sekundarni trhy

Novinkou na financ¢nim trhu, zavadénou od 13. stol. v Janové a v Benatkach, bylo umoznéni
vzniku sekundarniho trhu s pohledavkami viigi vladé.” V roce 1262 vyprielo piedkupni pravo
statu na odkoupeni téchto pohledavek. Veéfitelé tak mohli své budouci piijmy prodat
komukoliv, ¢imz vznikl sekundarni trh se statnimi dluhopisy, v ptipadé podilii v San Giorgio
pak predobraz akciového trhu..

2 Kazdy kandidat musel mit alespon deset podil, celkem 1.000 L.

2 Idea volené spravni rady jako specifického demokratického orgéanu v obchodni spole¢nosti vychazelo

z roz§ifené politické praxe i ideali evropského stiedoveéku, ktery asto uzival fizeni prostfednictvim volenych
zastupct, at’ uz se jednalo o méstské rady ¢i shromazdéni volenych zastupct v kralovstvich, gildach ¢i v cirkvi.
(vice viz Gevurtz, 2004, str. 31-68). Zatimco pozd&jsi nastup absolutistickych monarchii vyznam volenych
zastupcu oslabil, v obchodnich spole¢nostech byla kontinuita praxe voleného shromazdéni nepferusena a
neoslabena. Tento pozoruhodny demokraticky prvek ve svété obchodu by si zaslouzil hlubsi institucionalni
analyzu.

* Rozdéleni moci platilo i pro San Giorgio. Napt. mezi roky 1585-1594 mélo San Giorgio 65 spravci, z toho 33
bylo predstaviteli staré Slechty a 32 zastupci nové Slechty . Mezi roky 1634-44 to bylo 72 spravcd, z toho 34 ze
starych a 38 z novych. Z téchto 72 spravct 11 pozdéji vystoupilo na predni pozice ve vlade republiky. I timto
zpusobem bylo zajisténo, ze zajmy organizace San Giorgio byly srovnany se z4jmy Republiky a opacné,
snizovalo se riziko, ze Republika odmitne platit dluhy. (Viz Fratianni, 2006, str. 12) Déleni pozic vedlo nejen
podle socialnich linii, ale také podle linie guelfové — ghibelini (procisaf$ti — propapezsti). Dva protektofi byli

z fad cisafské Slechty, dva ze §lechty propapezeské. Dvojice obchodnikil a dvojice femeslnikl byly rozdéleny
stejné.

» Viz Sylla, 2005, str. 91.



Sekundarni trhy byly uzite¢né (a nezbytné) ze dvou divodu. Velké objemy vladnich dluht
mohly byt stitem pfijimany pouze s delsi dobou splatnosti, a dlouhodobé zavazky byly pro
vétitele daleko prijatelnéjsi, pokud mohly byt prodany kdykoliv v ¢ase potieby. Druhym
diivodem byla moZnost ziskat od obcanli dal$i hotovost. Jakkoliv byl dafiovy systém
prehledné strukturovany, byl pouze stiedn¢ uU¢inny v odCerpani dostupnych likvidnich
prostiedkit od obcCani. Existovala velka ¢ast likvidnich prostfedkii, kterou nebylo mozno
zdanit, a kterd tak stdla mimo dosah statu. MoZnost investovat tyto volné prostiedky do podila
na vefejném dluhu vSak tuto hotovost statu zprostfedkovala. N&kteti obcané, jejichz lodé
pravé piipluly do pfistavu, mély hotovost, kterou chtéli investovat; podil v San Giorgio se
jevil jako dobra investice. Bylo zde i mnoho dalSich zdroji, které byly dosud mimo systém.
Diky sekundéarnim trhiim se k investoriim v San Giorgio ptipojili také Slechtici a obchodnici,
stejn¢ jako umélci, knézi, konventy klasteri a dobro¢inné organizace. Ekonomicka a finan¢ni
otevienost republiky nekladla zdjemclim ze zahrani¢i zadné piekazky ¢i omezeni ve véci
nakupu a vlastnictvi podilti v San Giorgio.”* Diky moznosti koupit podily vefejného dluhu
mohla byt i jejich likvidita k dispozici statu.”’

Od okamziku svého vzniku mélo San Giorgio za ukol napomahat fizeni /uoghi, jejichz trh
existoval jiz od poloviny 13. stoleti. Od 15. stoleti se tento trh stal dosti aktivnim, likvidnim a
sofistikovanym. Luoghi zde byly nejen nakupovany a prodavany, ale také byly pouzity jako
zastavy bankéri, véfiteld a vybér¢ich dani. Tento sekundarni trh si vytvofil vlastni skupinu
makléra, ktefi zprosttedkovavali kontakty kupcti a prodejcti, a skupinu specialistt, ktefi
vytvareli katalogy /uoghi. Mnoho podilnikti organizace San Giorgio investovalo dlouhodob¢.
Jedni chtéli zabezpeCit véno svym dceram nebo podpofit dobrofinné organizace
prostfednictvim trvalého vynosu. Jini nakupovali dnes a doufali, ze zitra prodaji s vétSim
ziskem. A konec¢né zde byli 1 dobfe smyslejici janovsti ob¢ané, kteti chtéli pomoci republice
splatit jeji dluhy nebo osvobodit jiné obéany mésta od tizivych dani.*®

Ve 40. letech 15. stol. zacalo San Giorgio vyplacet dividendy nikoliv v hotovosti, ale
v bankovnich poukazkach zv. paghe, splatnych po Ctyfech letech. Tyto poukazky byly velmi
aktivné obchodovany a byvaly vyuzivany k vyrovnani vSech druht komercnich transakci i
danovych dluhti. Zejména diky placeni dani byly paghe stahovany z ob&hu a na konci ¢tytleté

%6 Diky svym inovacim v oblasti finanénich nastrojii se Janov stal hlavnim méstem financi katolické Evropy v
dobe¢, kdy se Amsterodam stal timtéZ pro zemé protestantské. Viz Lopez, 1964, str. 462-3. Zlaty vek janovskych
finanénik se vétsinou klade do let 1557-1627 (napt. Braudel, 1999, str. 157).

%7 Srov. MacDonald, 2006, str. 91.

¥ Investice ¢inéné pro dobro statu byly nazyvany molteplichi nebo multiplicati. Jednotlivec &i asociace uréili
ur¢ité mnozstvi luoghi k zaplaceni a odstranéni urcitych dani. Prvnim a nejznamé;jsSim dobrodincem Janova byl
patriot Francesco Vivaldi, ktery vidél, jakou zatéz pro Janov znamena jeho dluh, navrSeny valkami a nucenymi
pujckami. Proto v roce 1371 daroval méstu 90 podilt v Compera pacis (9 000 lir), aby z vyplacené¢ho tiroku
vykupovala dal$i podily z Compera pacis (celkovy dluh byl 975 143 lir). Jeho dlouhodobé feseni bylo blizko
uspéchu v roce 1454, kdy platby urokt ziskaly 921 790 lir, tedy stokrat vic, nez byl ptvodni dar. Vivaldi zemfel
v roce 1395, takze nemohl vidét ovoce svého mimotadného daru. Ob¢ané mésta mu ale po roce 1467 postavili
sochu na nameésti sv. Jifi, v témze roce, kdy jeho nadace definitivné vykoupila (a tedy i splatila) v§echny podily
Compera pacis. V té€ dob¢ to bylo 12% z celkového vetejného dluhu (viz MacDonald, 2006, str 98). Jeho piiklad
strhl fadu dalSich, ktefi pfispéli nejen na thradu dluhu, ale také na dobro¢inné ucely, jimZ vénovali vynosy

z podild — na kostely, $pitaly a univerzity. Z toho vyplynulo i formalizovani sochatskych praci. Do daru ve vysi
25 000 byl darce odménén jednoduchou deskou. Darem do 50 000 si vyslouzil bustu, darem do 100 000 ziskal
malou sochu a darem nad 100 000 lir ziskal sochu v Zivotni velikosti umisténou ve snémovnim séale organizace.
Darcovstvi se rozmohlo natolik, Ze v roce 1597 drzely fondy na splaceni dluhu 28% vSech podilt San Giorgio a
hrozilo, ze cely dluh pfevezmou v pribéhu jedné generace. Nicméné dalsich 40% podilti bylo ve vlastnictvi
nabozenskych nadaci, které vytézek vyuzivaly ve prospéch svych dobro¢innych aktivit a které na prodeji nemély
zdjem®. Protoze fondy na umoteni dluhu byly, tak jako viechno v Janové, soukromou zalezitosti, nemély
moznost piinutit ndbozenské nadace, aby své podily prodaly. Nevyhnutelnym dusledkem bylo netiprosné
omezeni ob&hu podilt a nasledny vzestup cen podili. V roce 1582 klesl vynos pod 3%, mezi roky 1603-1625
nebyl praimérny vynos vétsi jak 1,5%.



lhity bylo ptedlozeno k proplaceni v hotovosti jiz jen pomérn¢ malé mnozstvi. Jako vedlejsi
produkt trhu s vladnimi cennymi papiry rozvinul Janov v 15. stoleti také penézni trh a byva
povazovan za prvni evropsky stat s Giéelné obihajicimi bankovkami.*

Zavér

Cely systém janovskych vefejnych financi byl vlastné specifickym vyrovnavacim
mechanismem regulujicim hospodafeni statu a obezfetné vyvazujicim soukromé a spolecné
z4jmy. Na jedné stran¢ ti, ktetfi byli ochotni hlasovat pro zadluzovani statu, byli zavisli na
ochoté téch bohatsich toto zadluZovani financovat. Na druhé strané stali vétitelé, kteti si byli
dobfe védomi, ze mira zisku z této investice bude zavisla na rozsahu zdanéni, a proto si
ponechali moZnost vyjadiovat se k vysi dani. Tteti skupinu tvofili donatofi, kteti darovali své
podily na postupné vykoupeni dluhu,® a kteii zastupovali spolecné dobro, scholastickou
kategorii, kterou dnes nahradil (ne pfili§ Stastn€) pojem verejny zdajem. Regulace politické
moci prostiednictvim ekonomickych zajmi se, spolu se silnym obCanskym étosem, ukazala
byt nakonec vSestranné vyhodnéa. V roce 1460 mélo San Giorgio 11 135 podilnik, v roce
1500 to bylo 9 997. Odhaduje se, ze podilniky San Giorgia byly v té dobé 2/3 janovskych
domécnosti.”’

Prochazime-li texty vénované janovskym vefejnym financim, nemizeme ptehlédnout dvoji
hodnoceni tohoto modelu spravy vefejnych financi. Na jedné strané byva zdUraziiovéana
redistribuce bohatstvi od chudSich k bohatSim prostfednictvim splatek ziskanych ze
spotfebnich dani, na stran¢ druhé vSak byva zdlraziovano, ze v okamziku, kdy byly vetfejné
finance pfesunuty pod management podilnické organizace San Giorgio (politicky neutralniho,
zaroven vSak demokraticky spravovaného), zacal se stav vefejnych financi zlepSovat a podily
v této instituci byly pfistupné vétsiné obyvatel mésta.

Ptima cesta jak zjistit, zda San Giorgio reprezentovalo spolek chamtivci, tj. investord, ktefi
z republiky ziskdvali mimofadné zisky, nebo zda to bylo sdruzeni velkorysych véfitell, je
spocitat si navratnost investic do San Giorgio a srovnat je s ekvivalentnimi investicemi mimo
Janov. Diskuse na toto téma byla uzaviena s pomérné jednoznacnym vysledkem. Janov
ziskaval hotovost levnéji nez jeho rivalové. Benatky mély v roce 1508 dluh 3 miliony dukatd,
jejichz uroky pohlcovaly pouze 13% vetejnych piijmi. Vynos z podila byl 5%. V témze roce
mél Janov dluh 6,5 milionu dukati, splatky dluhu pohlcovaly téméf vSechny piijmy meésta,
avsak Janov si piijcoval za 4,5 %.

San Giorgio podporovalo Janov i mnoha jinymi zpusoby, pocinaje kazdorocnim fixné
stanovenym piispévkem, ktery mezi roky 1490-1539 ¢inil 33 000 lir, od roku 1539 pak 50
000 lir. Kromé& toho mohly byt poskytnuty v odiivodnénych situacich mimotadné piispévky.
Naptiklad v roce 1590 pievedlo San Giorgio na Janov a rizné dobro¢inné instituce 326 639
lir (cca 20% dividend). V obdobich finan¢nich krizi Republiky dochédzelo k casteénému
odpousténi dluhd. Béhem konsolidace dluhu v roce 1539 darovalo San Giorgio republice
luoghi v nomindlni hodnot¢ 350 000 lir. Banka rovnéz podporovala obchod, investovala do

¥ Divodem jeho vzniku byl (ptvodn& mirny, pozdgji &tytlety) ¢asovy rozdil mezi zapsanim (zatétovanim)
dividend a skutecnou platbou. Tento rozdil byl dilem zptisoben zpozdénim, s nimz vybérci dani dodavali vynosy
z dani, a dilem byl zptisoben vzacnosti penéz. Dividendy byly pfipocitany pocatkem kvétna v jednotkach
zvanych lire di paghe. Tato ucetni jednotka byla odlisné od kovovych penéz ¢i hotovostnich transakei (fire di
numerato). Vétitel 10 lire di paghe mél piislib, ze v budoucnu dostane deset lir hotovostnich. Trzni hodnota /ire
di paghe tedy byla prirozen¢ méné nez deset, cena zavisela na rovnovaze urokovych sazeb na penéznim trhu a na
dobé splatnosti. Viz MacDonald, 2006, str. 99

30 Specificky systém vyvazovani riznych zajmi mize slouzit jako konkrétni piiklad vzajemného ovliviiovani
redistribucnich instituci a instituci konkurenéniho prostiedi, jak je na obecné roviné popisuje dosti zdafile
Wawrosz, 2010.

*' Viz MacDonald, 2006, str. 493.



stavby Nového mola (1638-43) chraniciho pfistav pted silnymi jihozdpadnimi vétry (1,25 mil.
lir dalo San Giorgio, republika 0,75 mil. lir), zajiStovalo stavby a udrzbu pfistavu ¢i solnic;
San Giorgio podporovalo republiku také prostfednictvim poskytovani tzv. vefejnych statk,
jako bylo opevnéni a obrana janovskych kolonii. Po moru v letech 1656-7 se San Giorgio
zieklo vybéru cla z obilovin a vina po dobu tfi let. VSechny tyto ptiklady podpory mésta ze
strany organizace San Giorgio byly dobrovolné, nebyly Z4dné naznaky, Zze by se republika
chystala neuznat dluh. Je ostatné¢ v zajmu véfitele, aby byl schopen odhadnout ¢astku, kterou
dluznik dokaze splacet v ase obtizi.

Protektofi mé¢li pravomoc omezovat redlné vynosy vyplacené podilnikim San Giorgio a
v pfipad€ potieby mésta umoziiovali riist dluhu bez proporciondlniho riistu danovych vynost.
Vstiicnym krokem vii¢i méstu bylo rovnéz vedeni dluhu ve sttibrnych lirdch, jejichz hodnota
stale klesala, zatimco Florentané a Benat€ané vedli sviij dluh ve stabilnich zlatych dukatech.
Sttibrné liry devalvovaly, v Janové o plnych 60%, takze redln¢ vyplacené uroky postupné
klesly na 2,8% z celkové ¢astky dluhu.

Konecné pak San Giorgio spravovalo rovnéz tzv. molteplichi, tj. luoghi vycClenéné
k akumulaci a redukei vladniho dluhu. Jestlize bylo neoblomné v pozadavku slavnostniho
znovupotvrzovani zavazkl republiky vici véfitelim San Giorgio, ve véci financnich obtizi
vétitele z divoda, které nemohl ovlivnit, bylo shovivavé.

Jako velky vetitel melo San Giorgio mnoho v sazce a jeho podilnici védéli, ze jejich
prosperita je spojena s prosperitou republiky; odpousténi tedy nebylo pouze velkorysym
skutkem. San Giorgio mizeme povazovat za instituci public-private partnership, kterad
internalizovala finan¢ni obtiZe republiky.
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Joint Stock Company as a Precursor of Democracy: A Chapter from the History of Public
Choice

Abstract

If we accept the definition that public choice is a process in which the preferences of individuals are
combined into collective decisions, then we can regarded joint stock companies of medieval and
early modern times as a precursor of the system of representative democracy, at least in terms of
practical verification of system functionality elected representatives looking out for the common
good. The most important principles of these companies were perpetual succession of shares, the
existence of common seal, confirming the corporate will of the shareholders, the management
elected by shareholders, internal self-government framing of By-Law, a limited liability company
and the shareholder voting rights. This article will therefore be devoted to one of the most important
example of the first joint stock company, Genoa Corporation of San Giorgio, which is in the early
modern period contributed significantly to governance and balancing private and public interests.
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