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Islamsky finanéni systém doznéva v poslednich
letech obrovského rozmachu. Isldmské finance
expanduji nejen v islamskych zemich, ale také
do zapadniho svéta. Isldmské finance jsou
pojmem, kterému zacina byt vénovana
pozornost, jak vodbornych ¢lancich, tak
kniZnich publikacich, ale zatim jen poskrovnu, a
to v arabském ¢i anglickém jazyce.

Pojmy jako islamsky finan¢ni systém i
isldmské  finance nejsou nikde presné
vymezeny. Obecné se jedna o finanCni vztahy
(obchodniho a finan¢niho charakteru) zalozené
a funguijici na zakladé islamského prava.

V souCasné dobé se vySe uvedené pojmy
skloriuji také v souvislosti s ekonomickou krizi,
ktera postihla americky i evropsky kontinent, ale
také s planovanymi Utoky na svétové financni
systémy [3]. Nakolik je ¢&i neni islamské
finanénictvi spojeno s utoky na svétové financni
systtmy Ci zda Ize principy islamského
finanéniho systému vyuZit jako alternativu
jinych finanénich systémud nebo dokonce jako
zachranu  pfed  dalS§imi  potencialnimi
ekonomickymi  krizemi, si vzhledem ke
stavajicim zkuSenostem stimto specifickym
finanCnim systémem netroufame tvrdit, avSak
radi bychom za pomoci tohoto pfispévku
pfedstavili  z&kladni  principy islamského
finanéniho systému, rozdily mezi rozvijejicim se
islamskym finanénim systémem a soucasnymi
svétovymi finanénimi systémy a také trendy,
které Ize v budoucnu v isldmskych systémech
ocekavat.

Cilem pfispévku je poukazat na perspektivy, ale
také problémy i nedostatky islamského
finanéniho systému v ramci procesu globalizace
finanCnich trh(. Zhlediska metodiky je
pfispévek zaloZen zejména na metodé analyzy
a syntézy teoretickych i praktickych aspektu
finanCnich systém(. Prispévek je zpracovan

pfevazné na zakladé zahraniCnich zdroju, které
se venuji této problematice.

1 VYVOJ A PRINCIPY ISLAMSKEHO
FINANENIHO SYSTEMU

Islamsky finanCni systém a islamské pravo
nejsou vydobytkem dnesni doby, ale maji za
sebou velice dlouhou historii.  Sluzby
poskytované vramci islamského finanéniho
systému v modernim pojeti se zacaly vyvijet od
20. a 30. let 20. stoleti, a to v dobé, kdy
v zemich Blizkého vychodu zacaly vznikat
centralni banky. Moderni pojeti islamského
finanCniho  systému  vychazi  z mySlenky
muslimd, jakym zplusobem sladit pavodni
principy islamského obchodovani s modernimi
finan¢nimi metodami [4].

Samotny pojem islamsky finan¢ni systém, je
velmi slozité presné definovat. Toto oznaceni
pro specificky financni systém zalozeny na
zakladé islamského prava je vSak relativné
nové a pochazi zdruhé poloviny 70. let
minulého stoleti [9]. Mnohem dFive vSak byly jiz
pouzivany pojmy spojené se zakladnimi
principy islamského finanénictvi jako bez droki
Ci islamské bankovnictvi [5].

Zasadni zlom u islamskych financi nastal v roce
1991. V této dobé se islamské finanéni sluzby
vice rozrostly a také doslo ke zkvalitnéni téchto
sluzeb a tedy zvySeni profesionalni Urovné
islamského  finanéniho  systému.  Tato
skuteCnost byla dana zejména tim, Ze byla
zaloZzena organizace Accouting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institution
(AAQIFI). Cilem zaloZeni této organizace bylo
vytvofeni  mezinarodnich  standardi  pro
poskytovani islamskych finanénich sluzeb a
bankovnich obchodu po celém svété [1].

Vznik dalSi organizace na sebe nenechal
z hlediska historickeho vyvoje dlouho ¢ekat a
vroce 2002 byla zaloZzena organizace Islamic
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Financial Services Board (IFSB), ktera se
vénuje také oblasti mezinarodnich islamskych
standard( v ramci financnictvi [6].

Islamsky financni systém se v mnohém odliSuje
od ostatnich standardnich finanénich systéma,
a to jak z hlediska svych zékladnich principd,
tak obchodnich nastroji. Mnozi z laické, ale
dokonce iodborné vefejnosti se domnivaji, ze
islamské  finanCnictvi  lze  oznacit  jako
beznakladové, k ¢emuz vede fakt, Ze z hlediska
historickych principl islam zakazuje lichvu a
potazmo i urok. Je vSak tfeba zdiraznit, Ze
bezuro¢né nerovna se beznakladové [4]. Da se
tedy shrnout, Ze principy islamského finan¢niho
systému v prekladu oznaCované jako ,bez
urok(* nepodavaiji pravdivy obraz o islamském
finanénictvi. Nepochybné, jadro isldmského
finanénictvi je dano zakazem pfijimani
a splaceni uroku, avsak je podporovano jinymi
principy, jako jsou napfiklad sdileni rizik,
posvatnost smluv, dodrZovani prav a povinnosti
v ramci vlastnickych prav apod. Také je tfeba
zdUraznit, ze a¢ se Casto hovofi o islamském
bankovnictvi, islamsky  finanéni  systém
zahrnuje také jiné neméné podstatné soucasti
finanéniho systému, ke kterym patfi operace na
kapitalovych ~ trzich a ruzné  formy
zprostiedkovani finan¢nich transakci [5].

Velice Casto se o islamskych financich hovofi
jako o financich se zakazem riba [2]. Pojem riba
vychazi ze samotného Korénu a jiz tam se
pouziva pro oznadeni narlstu, pfiplatku, néco
navic apod. Isldmsky finan¢ni systém zakazuje
z pohledu isldamského prava nezékonny narust,
ale nezakazuje pravo na zisk. U ruznych
produktl islamské pravo definuje nékolik druhl
ribd, coz Uzce navazuje na nastroje
obchodovani v islamském finanénim systému

[7].

Z hlediska zakladnich principl islamského
financnictvi se vradmci zékazu ribd uplatiuji
nasledujici zkazy: zakaz pfehnané riskantnich
operaci, tzn. takovych, které by pfindSely
ucastnikim finanéniho vztahu nadmérné riziko
(gharar), zakaz transakci spekulativniho
charakteru,  napfiklad islamské  pravo
nepfipousti obchody, které by jednomu subjektu
pfinesly riziko ztraty a druhému Ucastnikovi
finanéniho vztahu pouze inkasovani zisku

(maisir), investovani pouze do povolenych
oblasti, tzn. investovani pouze do povolenych,
nezakazanych ¢i akceptovatelnych obchodd dle
norem isldmského prava (halal) [9].

2 ZAKLADNi FINANCNi INSTRUMENTY
POUZIVANE V ISLAMSKEM FINANCNIM
SYSTEMU A FINANCNI TRANSAKCE

Islamské financni trhy nabizeji Sirokou Skalu
riznych instrumentl, které uspokoji potfeby
prodavajicich i kupujicich finanénich aktiv, a to
vmnoha podobach.  Zakladni  nastroje
pouzivané v islamském finanénim systému
zahrnuji obchody s marzi (murabaha) a podily
na zisku (mudaraba), leasing (jjara), partnerstvi
(musharaka) a forwardové prodeje (bay’
salam). Tyto néstroje slouZi jako zakladni
stavebni kameny pro rozvoj slozitéjSich
finanCnich nastroji, coz naznaduje, Ze je zde
velky potencial pro finan¢ni inovace a rozsifeni
oblasti isldmskych finan¢nich trhu.

Murabaha je obchod zalozeny na tradi¢nim
pojeti nakupu, kdy se jedna strana zavazuje
dodat urcité zbozi nebo komodity strané druhé
na zakladé vzajemné dohodnuté smlouvy
0 prodeji a vzajemné sjednané marzi. Vice nez
75 % finan¢nich transakci funguje v islamském
finan¢nim systému pravé na principu marze [9].

Mudaraba funguje na obdobném principu jako
investicni fond nebo fondy fond(, kdy manazefi
fondu spravuji finanCni prostfedky vlozené
vét§im mnoZstvim investorl a kapital investuiji
do Siroce definovanych Ccinnosti. Jedna se
0 nam znamé principy kolektivniho investovani
zaloZzené na sdileni rizik. Z hlediska doby
splatnosti  jsou nastroje typu mudaraba
doporuCovany pro kratkodobé a stfednédobé
obchody.

liara patfi kdalSim popularnim finan¢nim
instrumentim a ¢ini asi 10 % islamskych
finanCnich transakci. Leasing je vramci
islmského finanénictvi vyuzivan zejména na
financovani dopravnich prostfedkd, stroju,
zafizeni ¢i letadel. Obdobné jako v tradiénich
finanénich systémech i zde nabyva leasing
rozliénych forem.

Musharaka je klasickym pfipadem joint venture.
Oba subjekty jak podnikatel, tak investor,
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pfispivaji v rizné mife na pofizeni kapitalu a
déli se poté o vynosy dle poméru, na kterém se
vzajemné dohodli. Traditné se tato forma
obchodu vyuziva na financovani dlouhodobého
majetku i pracovniho kapitalu.

vy

spotové prodeje o prodeje na uvér. Jedna se
o typické forwardové neboli terminové obchody,
kdy dnes jsou domluveny podminky budouciho
obchodu ahlavné plateb, které lze provadét
jednorazove Ci ve splatkach [3].

Shrneme-li  nastroje  hojné  vyuzivané
v islamském finan¢nim systému, Ize jednoduse
uvést, ze se jedna o finantni nastroje zejména
kratkodobéjSiho charakteru - asi 95 %
finanénich  prostfedki  je  investovano
v islamskych finan¢nich institucich kratkodobé
a finanéni analyzy ukazuji, Zze v islamskych
finanCnich institucich je asi 0 40 % vice likvidity
nez v tradiénich finanénich institucich, coz
pfedstavuje na financnich trzich obrovskou
pfileZitost [10].

Jelikoz neni jesté islamskeé financnictvi ve svété
tolik roz$ifeno, existuje maly pocet odbornikd
v oblasti financi, ktefi oviadaji islamské finanéni
pravo. Proto dochazi k problémum, ze nejsou
vzdy dodrzovana islamska prava a casto
dochédzi i k problematickym operacim na
finanénich trzich. Jmenovat Ize napfiklad short
selling v mnoha podobach. Jednou z nich je
napfiklad bear raid neboli medvédi utok
spoCivajici v zavazku koupit cenné papiry
(akcie, obligace) ¢i ménu v uréitém budoucim
Case za ceny platné vtomto ¢ase a mezitim
provést hromadny odprodej, ktery zpusobi
pokles ceny téchto finan¢nich instrumentd.
Neméné znamy je také bull raid neboli byci
utok. Princip této transakce tkvi ve vyhnani
ceny finannich instrumentd nahoru a poté
jejich  prodeji. Jak uvadi Freeman [3]
shortingové operace se zacaly ve VEtSim
mnozstvi vyskytovat v Americe v roce 2008, je
vSak na diskuzi, zda Ize tyto problémy
pfisuzovat samotnému islamskému finan¢nictvi
¢i zakladnim principim svétového bankovnictvi
a financnictvi.

Podstatnou  skute¢nosti,  kterou  nelze
islAmskému  finanénictvi  vytknout, je Ze
islamské zemé, odkud islamské finanénictvi

pochazi, jsou vlastniky rozsahlych financnich
zdroji a také disponuji obrovskym mnozstvim
nerostnych surovin, a tudiz maji na finan¢nich
trzich velké vyhody. Pokud je poté navic
povoleno na zakladé islamského prava podle
zakonl  Saria  obchodovani  specifickym
institucim na svétovych trzich [3], jmenujme
napfiklad povoleni statnim islamskym fonddm
dané islamskym pravem podle zakonu prava
Saria k obchodovani na americké burze, déle
napfiklad pfevzeti vétSinového podilu koncernu
Citygroup islamskymi zemémi v roce 2007, je
vice nez zfejmé, Ze Ize ocekavat dalSi budouci
rozvoj obchodl na financnich trzich ze strany
islamskych zemi dle jejich pravidel.

3 ISLAMSKE FINANCE V RANCI GLO-
BALNIHO FINANENIHO SYSTEMU

3.1 ISLAMSKA FINANCNI AKTIVA

Islamské finance se signifikantné rozviji a
v soucasné dobé predstavuji jiz
neopomenutelnou  souéasti  mezinarodniho
finanCniho  systému. Hodnota isldamskych
finan¢nich aktiv po celém svété se kazdoro¢né
zvySuje, jak ukazuje obrazek 1, ktery
znazornuje rast islamskych financnich aktiv ze
150 miliard USD v poloviné roku 1990 na cca
1,6 biliond USD do konce roku 2012. Pokud
bude dodrzena tato meziroéni mira rlstu,
v roce 2013 se odhaduije, Ze islamska finan¢ni
aktiva dosahnou 1,9 biliond USD [8]. Pres
impozantni rast, ktery mulZeme sledovat
v poslednich nékolika letech, vSak islamské
finance stéle tvofi relativné maly podil v ramci
globalniho finan¢niho systému (méné nez 1 %
celkovych svétovych finan¢nich aktiv [9]).

Rlst islamského finanénictvi Ize pfisuzovat
nasledujicim faktoram [9]:

e vysoka likvidita diky cené ropy,

e aktivni role nékterych jurisdikci po celém
sveté vedouci k podpofe  vyvoje
islamskych  finanénich trhd v danych
zemich,

e rostouci muslimska populace a s tim
souvisejici vy$Si poptavka po produktech
islamského financnictvi,
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e océekavani, ze islamské finance mohou
podpofit snahu o podporu globalni finanéni
stability,

e skuteCnost, Ze perspektivy islamskych
financi vradmci rdznych ekonomickych
regionli se stavaji stfedem zajmu riznych
organizaci, které jiz zahdjily vyzkumné
iniciativy v této oblasti (napf. Mezinarodni
ménovy fond stejné tak jako fada
centralnich bank).

Obr. 6: Vyvoj islamskych finanCnich aktiv ve
svété (v mid. USD)

2,000 2,000
1,800 1.800
1.600 1.600
1.400 1.400
1.200
1.000

d= o

1990s 2008 2009 2010 2011 2012E 2013F
Zdroj: Bloomberg, KFH Research, [9]

Islamskému  finanénimu systému dominuje
islamské bankovnictvi, které pfinasi nevetsi
Cast islamskych financnich aktiv (80,3 % aktiv),
podrobnéji viz Obr. 2. Islamské bankovnictvi se
stdva  nejrychleji  rostoucim  segmentem
mezinarodniho finanéniho systému.

Pokud se zaméfime na hlavni centra
islamskych  financi,  z(stavaji ~ vétSinou
lokalizovany ve vybranych oblastech svéta,
zejména na Blizkem vychodé a Dalném
vychodé  Asie.  Nejrychleji  se  rozviji
v muslimskych zemich, v poslednich letech se
ov8em z téchto tradiCnich teritorii dostavaji do
dalSich zemi s vyznamnou a rychle rostouci
islmskou populaci, véetné zemi Evropy (napf.
Francie, Némecko, ltalie, Velka Britanie, Irsko,
Lucembursko), Afriky a USA.
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Obr. 2: Slozeni svétovych
finan¢nich aktiv v roce 2012 (v %)

islamskych

Zdroj: Bloomberg, KFH Research, [9]

Pozn.: Sukuk - financni instrument podobny
dluhopisiim, Takaful - systém pojisténi.

Vétsinu islamského bankovniho trhu zaujimaji
zems, jako jsou iran a staty Perského zalivu
(Saudska Arabie, Spojené Arabské Emiraty,
Kuvajt, Katar) a zemé jihovychodni Asie, jak
ukazuje Obr. 3.

Obr. 3: Podil jednotlivych zemi na svétovych
islamskych bankovnich aktivech vroce 2012
(v %)
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Zdroj: Bloomberg, KFH Research, [9]
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32 PROBLEMATICKE OBLASTI ISLAM-
SKEHO FINANCNIHO SYSTEMU

Globalizace finanéni trhi a mezinarodni
otevienost vytvafi prostor pro expanzi na nové
trhy arozvoj novych forem islamského
financnictvi. Islamsky finan¢ni systém se vSak
potyka  sriznymi  problémy.  Postaveni
isldmskych financi v rdmci globalni finanéniho
systému je zavislé na stupni globalizace
islAmského finan¢niho sytému a financnich
nastrojl, které jsou poskytovany k uspokojovani
finanCnich a investiCnich potfeb po celém
svété. Mezinarodni organizace, jako jsou napf.
Svétova banka nebo Mezinarodni ménovy fond,
pozaduji i po islamskych  bankach
pfizplisobovat se celosvétovému vyvoji. Redeni
problém( souvisejicich s globalizaci a rozvojem
isldmského finan¢niho systému zahrnuje oblasti
jako vytvoreni institucionalniho ramce (vznik jiz
zmifovanych mezinarodni organizaci AAOIFI,
IFSB a dalSich), naboZenského ramce
(unifikace naboZenskych pohledd na problémy
souvisejici s fungovani islamskych bank &i
investovanim), propagacéniho ramce (shaha o
pozitivni  propagaci islamského finanéniho
systému a bankovnictvi, ktera je silné naruSena
po udalostech z 11. zafi 2001), rozvoj védy a
vyzkumu v oblasti novych finanénich nastroju a
systém( azvySovani odborné kvalifikace
pracovni sily. Tak jak islamské bankovnictvi
postupné pronika do dalSich zemi, neméné
dilezity je pfistup regulacnich  organi
a vytvoreni jednotnych mezinarodné
uznavanych pravidel fungovani islamského
bankovnictvi a dohledu nad nim [10].

ZAVER

Spolu s globalizaci, ktera je patmna i v ramci
finanCnich trh(i a systému, vznika prostor pro
rozvoj novych finan€nich systému a nastroji
v jednotlivych  zemich. V poslednich letech
mizeme sledovat rozmach islamského
finanCniho systému a jeho instrumentd, a to
i v neislamskych zemich. Zajem o islamsky
finanéni systém a principy jeho fungovani
vzbudila i nedavna finanéni krize a nasledné
snahy o vytvofeni stabilniho a bezpeéného
finanéniho systému. Islamsky financni systém
se tak stal pfedmétem diskuse zejména

ohledné jeho potencialu pro budouci vyvoj.
Islamsky finan¢ni systém trpi v souCasné dobé
fadou problém(, jako je napf. problematika
standardizace  a regulace, likvidity,
diverzifikace,  nedostatku  kvalifikovanych
organi dozoru & negativnich viemu. A tak
podle nékterych autord, napf. Raricka a Hana
[11] ,islamské finance zdstanou jen vyklenkem
v odvétvi financnich sluzeb®. V souCasné dobé
se zda byt tedy nepravdépodobné, ze by se
mohly stat substitutem tradi¢niho finanéniho
systému. Autofi Clanku vSak nepovazuji
islamské finance pouze za vyklenek, ale
povazuji je za vyznamnou  soucast
celosvétového finanéniho systému, a to kvuli
jejich vyraznému potencialu dalSiho ristu a
budouciho rozvoje. Pro dalSi rozvoj islamskych
financi bude ovSem tfeba vytvofit vhodné
pravni prostfedi a zaméfit se na nastaveni
pravidel za uCelem vyfeSeni ostatnich
zminénych problematickych oblasti.

Pfispévek vznikl v ramci projektu SGS-2013-40
Paradigma vyvoje v 21. stoleti a jeho viiv na
chovani ekonomickych subjektu.
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DEVELOPMENT OF ISLAMIC FINANCIAL SYSTEM IN THE CONTEXT OF FI-
NANCIAL MARKETS GLOBALIZATION

Pavlina Hejdukova, Michaela Krechovska, Karel Karlovec

Abstract: The Islamic financial system is an integral part of the global financial system. It is a financial
system based and operating on the basis of Islamic law. The paper analyses the development of Islamic
financial system in recent years, and represents the basic principles on which the system is founded.
The basic financial instruments include sales with margins (Murabaha) and profit sharing (Mudaraba),
leasing (ljara), partnership (Musharaka) and forward sale (Bay 'salam). There is an effort to align the
original principles of Islamic financial trading with modern methods. The globalization of financial
markets and international openness creates space for expansion into new markets and developing new
forms of Islamic finance. The value of Islamic financial assets is increasing every year and Islamic
finance comes from traditional territories to other countries with significant and rapidly growing Islamic
population.
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