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Islamsky finanéni systém

Eva KOLCUNOVA*

Islamic Financial System
Abstract

More than 150 financial institutions are estimated to offer their services in
various forms of the Islamic financial system (IFS) in more than 50 countries in
the world. The rate of growth of IFS exceeds 15 % p. a. Islam rejects a desig-
nated and guaranteed profit and a certain kind of the interest. The IFS follows
sharia — an Islamic set of rules. Among the most used financial instruments and
techniques in IFS ranks: profit margin or additional costs, leasing, profit shar-
ing, co-partnership, sale contracts, non-interest-loan. Central banks in Islamic
world began to appear in 50’s and 60’s in the 20" century. The petrol trade led
to boom of commercial banks in 70°s. Islamic capital markets as well as the
banking sector are far from making full use of their potential and face barriers.

Key words: Islamic financial system rejects of the interest, financial mstruments
and techniques of IFS, Islamic capital markets
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Uvod

~ V soucasnosti se o islamu &asto hovoii, bohuZel, ve spojitosti s terorismem a vé-
le€nymi konflikty. My, Stfedoevropané, vnimame neztidka islam, tj. jeho kulturu,
nabozenstvi, filosofii, styl zivota apod. jako néco exotického. Ale je tfeba si uvé-
domit, Ze vice nez 57 zemi svéta jsou islamské zemé (pro srovnani: Evropa ¢ita
44 stath), vyznavacl islamu je vice nez 1,7 miliard, kifest'ant jsou 2 miliardy
a celkem nas na Zemi Zije pies 6 miliard. Historie nas nejednou poucila, Ze se,
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mirné feceno, despekt viici ,jinakosti” nevyplaci. Cim vice toho o svém bliznim
vime, tim lépe mu mizeme rozumét a predchazet konfliktim. Na§ ¢lanek véno-
vany finanéni problematice budiz chapéan jako ptispévek k poznavani zminéné

see |

,Jinakosti®.

1. Zakladni rysy islamského finanénictvi

Odhaduje se, Ze ve vice nez 50 zemich svéta pusobi ptes 150 finanénich insti-
tuci, které své sluzby poskytuji prostfednictvim té ¢i oné formy islamského fi-
nancniho systému (dale jen IFS). Dynamika rozvoje tohoto finan¢niho systému
je obdivuhodna a tempo jeho riistu prekracuje v poslednich letech 15 % ro¢né.
Jestlize v roce 1985 Cinil obrat IFS pouhych 5 mld USD ro¢né, pak dnes je to
dvacetinasobek. Zpoc¢atku byla tato dynamika podminéna prebytky bézného tuctu
islamskych zemi vyvazejicich ropu. Skute¢nost, ze progresivni vyvojovy trend
pokracoval navzdory poklesu piijmt z ropy, vSak souvisi s dalsimi faktory. Jede
o rozsahlé makroekonomické a strukturalni reformy s dopadem na finan¢ni sys-
tém, privatizaci, liberalizaci pohybu kapitalu, globalizaci kapitalovych trht, ale
také hledani a posileni islamské identity. To vSechno podnitilo expanzi islam-
ského finanénictvi.

Systém islamského financovani se v muslimském svété pouzival jiz ve stiedo-
véku v oblasti tvérovani a islamsti obchodnici byli nepostradatelnymi zprostredko-
vateli obchodnich aktivit. Radu koncepci a technik islamského financovani pak
prevzali do své praxe evropsti finan¢nici a obchodnici od Baltického po Stredozem-
ni mote. Islamsky finan¢ni systém se zcela zakonité opira o Koran, jehoz vznik
spada do 7. stoleti. Nelze oc¢ekavat, ze pravidla koranu, jimiz se ridily podstatné
jednodussi ekonomické vztahy pred 13 stoletimi, budou odpovidat pozadavkiim
soucasnosti. Soucasny islamsky svét musi reagovat na liberalizacni vyvojové ten-
dence jak v ekonomicke, tak i socidlni oblasti, a také na celosvétové politické zmé-
ny. Upousti se tedy od ortodoxniho vykladu Koranu a stale Castéji se setkdvame
s islamizaci cizich pravnich norem a pravidel fizeni ekonomickych procest.

Dale se filosoficka vychodiska IFS opiraji o vazbu vyrobnich faktort a eko-
nomického chovani subjekti a prvorady diraz je kladen na etickou, moralni,
socidlni a nabozenskou dimenzi transakci a ekonomickych aktivit, zatimco jiné

! Islamské problematice se v Ceské republice profesionalné vénuje Orientalni tstav Akademie
véd CR. K dispozici je také Casopis Novy Orient. V minulosti jsme se mohli do&ist o zminéné
problematice take na strankach periodik Nova mysl, Mezinarodni vztahy nebo Politicka ekonomie.
Znacnou pozornost odborné veiejnosti poutal dynamicky vyvoj v islamskych zemich zejména
v 60. — 70. letech minulého stoleti. S timto obdobim se poji publikace naptiklad téchto autort:
I. Hrbek, V. Jurecka, J. Kovar, J. Marek, K. Petraek. Ze sou€asnych zdroji lIze uvést publikaci
G. Weberové-Bobulikové Islamska ekonomie a bankovnictvi (2001).
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ekonomické systémy, naptiklad soudobé evropské, zdiraztiuji zejména ekono-
mickeé a finanéni aspekty ekonomickych aktivit. Pro pochopeni IFS v jeho celist-
vosti je tedy nutné mit na zfeteli ueni islamu o rovnosti, socialni a ekonomické
spravedlnosti, pracovni etice, rozdélovani bohatstvi a tloze statu.

Pojem IF'S je relativné novodobou zdlezitosti — zalal se pouZivat teprve v 80.
letech dvacatého stoleti. Tradi¢né byly veskeré obchodni aktivity, jez odpovidaly
principlim islamu, spojovany s neexistenci uroku. Pouze s touto charakteristikou
viak nevysta¢ime. Odmiténi Uroku z etickych diivodd nardZi na jeho pozitivni
roli pfi tvorb& kapitdlu a uzite¢nost v ekonomickém vyvoji. Proto kfest'anstvi
svlij postoj k uroku s rozvojem primyslu revidovalo a také pro islam se nekom-
promisni postoj vici uroku zacal jevit jako problematicky.

Chceme-li podat korektni popis IFS, mize byt pouzivani terminu beziirocény
bez nélezitého vysvétleni zavadéjici. Zakaz inkasovat troky sice lze povazovat
za meritum IFS, ale zaroven je nutno mit na zfeteli, Ze chapani zdkazu uroku
neni jednotné. Obecné je odsuzovana spise lichva, hrabivost, zneuZzivani t&zké
ekonomické situace bliznich apod. Odmitavy postoj k troku se opira o dalsi
principy isldmu, jimiZ jsou: rozdéleni rizika, prava a povinnosti soukromych
osob, vlastnické pravo, posvatny charakter kontraktd (dohod). Bez akceptovani
jisté formy uroku, at’ uz jako bankovniho poplatku, podilu na zisku ¢&i vynosu
z podnikdni, by fungovani bank a jinych finanénich instituci nebylo mozné.
Islamsky finanéni systém nelze redukovat pouze na bankovni aktivity. Jeho
soucasti je rovnéz tvorba kapitalu, kapitalové trhy a v8echny formy finanénich
transakci (zprostiedkovani).

Islam odmitd jakoukoliv formu predem stanoveného a garantovaného profitu.
V disledku toho jsou teoreticky vylouceny nejen troky, ale i dluhopisy. Podni-
katelsky duch je islamem podporovan jen potud, pokud je spojen s délenim rizi-
ka, spekulace jsou nepfipustné. Znaéné inspirujici je skutecnost, ze ackoliv se
financovani ekonomickych aktivit z cizich zdroji formou #rocenych ptjéek ne-
pripousti, efektivnost alokace zdrojii neustale roste, aniz by byla ohroZena stabi-
lita IFS. Tato efektivnost je mimo jiné podporovana konkurenci mezi témi, kdoz
usiluji o to, stat se dodavateli finan¢niho kapitalu na jedné strané a mezi ma-
nagementem realizovanych, resp. zamyslenych projekt na strané druhé. Inves-
ticni projekty, které se o finanéni zdroje uchazeji, jsou pak velmi disledné posu-
zovany z hlediska jejich vynosnosti a oéekavané navratnosti.

Islamsky finan¢ni systém nabizi pro finanéni zprosttedkovani model dvojitého
Jjisteni (nebo také dvoukomorovy model). Vklady na vidénou jsou jistény rezer-
vami, kapitalové vklady jsou akceptovany pouze ve formé cennych papird, resp.
kapitalovych podilnickych listi. To je dal$i zdroj stability IFS, ponévadz uvedeny
model predpokladad symetrii mezi podminkami zdvazkl a podminkami opravriu-
jicimi fidit rozdéleni zisku, bez zatizeni pevnym Urokem a bez rizika tivérovani.
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2. Mechanismus fungovani islamského financnictvi

Podivejme se podrobnéji na nekteré konkrétni principy, jimiz se IFS fidi.
Islamsky finan¢ni systém se opira predevs§im o sharia, tj. soubor zakont a pravi-
del, jimiz se v isldmu fidi ekonomicky, socialni, politicky a kulturni Zivot. Sha-
ria Cerpa z Koranu a z ptikézani (sunna) Proroka Mohameda. Zakladni pravidla,
jimiz se IFS fidi, jsou nasledujici:

e Zikaz uroki (riba), doslovné ,,nadmérna penézni suma“, ktera byva inter-
pretovana jako celkovy nespravedlivy, resp. neopravnény ptirstek kapitalu,
ktery souvisi s piijckou nebo prodejem. Veskeré, pfedem stanovené fixni sazby
vétsi nez nula, spojené se splatnosti zakladni finanéni sumy, bez ohledu na
Uspésnost investice, jsou povazovany za riba, a tudiz zakazané. Jiz jsme uvedli,
ze islam se pozitivné stavi k ekonomické efektivnosti podnikatelskych aktivit,
ale uroky odmita.

Oba pripady — efektivni podnikani a troky — prezentuji jisty druh profitu.
Pro¢ k nim tedy islam pfistupuje tak odlisné€? Vysvétleni je nasledujici: prvni typ
vynosu, tj. z uspé$né podnikatelské ¢innosti, se dostavuje ex post a symbolizuje
uspéch, resp. schopnosti podnikatele a tvorbu dodatecnych hodnot (bohatstvi),
zatimco uroky jsou pfijmem ex ante a ptredstavuji dodate¢ny naklad, kterym je
zatizen jakykoliv vysledek ekonomické ¢innosti, a hrozi riziko, Ze v pfipadé ztra-
ty nebude vytvoreno zadné bohatstvi. Pozadavek socialni spravedlnosti veli, aby
véritelé 1 dluznici rovnomérné participovali jak na prospéchu, tak na ztraté,
a také, aby se akumulace a pterozdéleni bohatstvi realizovalo spravedlivé a od-
povidalo skute¢né produktivité.

e Rozdéleni rizika. V disledku toho, Ze droky jsou zakazany, pronajimatelé
fondt se stavaji investory, a nikoliv véfiteli. Tim padem se déli s podnikateli
o jejich riziko a také vynosy.

e Penize, vyrobni kapital. Penize se nemohou stat kapitalem, pokud nebudou
spojeny s jinymi vyrobnimi faktory a neumozni vyrobni ¢innost. Isldm uznava
soucasnou hodnotu penéz, ale jen tehdy, plni-li ulohu realného kapitalu.

o Zikaz spekulace. Islamsky finan¢ni systém nepodporuje tezauraci penéz
a zakazuje transakce, které vedou ke vzniku rizika, hazardu a extrémni nejistoty.

e Posvitny charakter smluv.” Islam chrani smlouvy a dohody, jimZ pfipisuje
posvatny tkol predavat a poskytovat informace, které by meély vést k omezeni
rizika asymetrickych informaci a naslednych ztrat.

=V tomto piipadé je zviast patrny viiv spolecensko-etického kodexu islamu. Smiouva, na niz
se obé strany dohodly, piestavuje nejen ekonomicky, ale i spolecensky zavazek. Jeho poruseni.
resp. nedodrzeni by odporovalo mordlnim imperativiim islamu, jimiz jsou spolecenska solidarita,
nevyuzivani tisné druhého, neplsobeni Gjmy bliznimu apod. Pro nasince je opravdu tézko pfedsta-
vitelné, ze by podani ruky bylo jedinou zarukou realizace jakékoliv ekonomické transakce.
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o Aktivity, které sharia trestd. Za investice jsou povaZovany pouze takové
podnikatelské a obchodni aktivity, které nejsou v rozporu se sharia. V disledku
toho vSechny investice, které by né&jak souvisely s produkei &i distribuci alkoholu,
drog, vepfového masa, pornografie ¢i hazardnimi hrami a hernami, jsou zakézény.

Poté, co jsme si uvedli nékteré ,,stavebni kameny* IFS, podivame se na fi-
nancni nastroje a techniky, které se nejcastéji pouzivaji na islamskych kapita-
lovych a finanénich trzich.

o Ziskové rozpéti nebo dodateéné ndklady (murabaha). Kratkodobé financovani
vychazi z tradiniho pojeti smluvniho obchodu. Investor se snaZi dodat statky a sluz-
by v dohodnutém terminu. O podminkéch celé transakce, v€etné pfirazky za zpro-
sttedkovani, se smlouva. Podminky jsou nakonec potvrzeny podanim ruky. Stejnym
zpusobem je zajisténo dodani zboZi (sluzby) koneénému uZivateli. Drtiva vétSina,
ptiblizné 75 % islamskych finan¢nich transakci, je realizovana timto zpisobem.

e Leasing (ijara). S touto technikou se.setkame asi v 10 % ptipadd. Leasing
se 1 vIFS vyuZivd zejména k pofizeni dopravnich prostiedkill, zafizeni, stroju
a letadel. Existuji rizné formy leasingu, ale vSechny stavéji na akontaci, ktera
snizuje finalni ndkupni cenu pro odbératele.

e Podil na zisku (mudaraba). Jde o obdobu investi¢nich spole¢nosti: investor
(spravce) je povéfen kolektivnim investovanim finanénich prostfedkii. Odpo-
védnost investora je relativné omezend, nicméné ji doprovazi dostate¢na zainte-
resovanost na vysledcich investi¢nich rozhodnuti. Spektrum investi¢nich aktivit
je riiznorodé, s prevahou kratkodobych a stitednédobych investic do obchodnich
aktivit. Zpisob déleni zisku a rizika je ,,8ity na miru“ kazdé investici zvlast,
a navic zohledriyje vysi vkladu vkladatele v dané bance.

e Podilnictvi (musharaka) prezentuje techniku, ktera ma shodné rysy s kla-
sickym joint venture. Podnikatel a investor spole¢né zajist'uji stfedné- a dlouho-
dobé financovani fixniho a variabilniho kapitalu a zabezpecuji chod firmy. Roz-
déleni zisku a rizika se realizuje v pfedem dohodnutych proporcich.

_® Prodejni kontrakty. Existuji dva typy téchto kontraktli: prodej s naslednou
platbou (bay’mu’ajjal) a prodej s naslednou dodavkou zbozi (bay’salam). Oba
typy se pouzivaji pro kreditni operace, jako doplnék prodeji v hotovosti. V prv-
nim pfipad¢ je zboZzi dodano ihned, avSak platba probéhne pozdéji, ve sjednaném
terminu. Platba mlZe byt provedena jednorazové, nebo v nékolika splatkach,
nesmi vSak obsahovat zddné navyseni sjednané sumy. Obdobné probihaji prode-
je s pozdéjsi dodavkou zbozi, ale s okamzitou uhradou.

e Beziiro¢nd pujcka (qard hassan) patii k nejstar§im nastrojim a je velmi ob-
libena mezi klienty. Bezliro¢nou ptijéku poskytuji zejména finanéni instituce, je-
jichz vyraznym spolumajitelem je stat. Tyto pdjc¢ky byvaji vyuzivany k finan-
covani bytové vystavby, zeméd¢lstvi, domacich rozvojovych programi, a také
se o né mohou uchdazet klienti, ktefi se ocitli v nouzi.
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3. Vyvojové tendence islamského financnictvi

Islamsky finanéni systém zahrnuje dvojstupniovy bankovni systém. Centralni
banky se zacaly v islamském svété objevovat v 50. a 60. letech minulého stoleti.
Nejstar$i centralni banky najdeme v franu a Turecku, jak je patrno z tabulky 1.
Zejména v 60. letech se zacaly rozvijet bankovni systémy v téchto zemich. Na-
piiklad v Egypté byla v roce 1963 zalozena prvni spofitelna. Dnes tvotfi egyptsky
bankovni sektor 57 subjektti. Obchod s ropou pak odstartoval v 70. letech boom
komerénich bank v dalsich arabskych zemich. Objevily se banky v Saudské Ara-
bii a v Kuvajtu. Vroce 1975 byla zalozena nejvétsi arabska banka — Islamska
rozvojova banka. V roce 1977 vznikly v Jordansku a Egypté banky pro financo-

vani mistniho rozvoje atd.

Tabulka 1

Centralni banky ve vybranych islamskych zemich a rok jejich zaloZeni

Zemé Centralni banka Rok zaloZeni
Alzir Banque d’Algérie 1962
Bahrajn Bahrain Monetary Agency 1964
Bangladés Bangladesh Bank 1972
Cad Banque Centrale des Etats de I’ Afrique Centrale 1959
Egypt Central Bank of Egypt 1961
Gabun Banque Centrale des Etats de I"Afrique Centrale 1959
Guinea-Bissau Banque Centrale des Etats de 1’Afrique de 1"Ouest 1962
Indonésie Bank Indonesia 1999
{ran Central Bank of the Islamic Republic of Iran 1928
Jemen Central Bank of Yemen 1971
Jordansko Central Bank of Jordan 1959
Kamerun Banque Centrale des Etats de I"Afrique Centrale 1959
Kuvajt Central Bank of Kuwait 1968
Libanon Central Bank of Lebanon 1963
Libye Central Bank of Libya 1956
Malajsie Bank Negara Malaysia 1959
Maroko Bank Al-Maghrib 1959
I Nigérie Central Bank of Nigeria 1958
Omén Central Bank of Oman 1974
Saudska Arabie Saudi Arabian Monetary Agency 1961
Senegal Banque Centrale des Etats de I"Afrique de I"Ouest 1962
Sjednocené arabské emiraty Central Bank of the United Arab Emirates 1980
Somalsko Central Bank of Somaliland 1994
Svrie Central Bank of Syria 1953
Tunis Central Bank of Tunisia 1958
Turecko Central Bank of the Republic of Turkey 1931

Pramen: [5].




360

Bankovni aktivity predstavuji nejrozvinutéjsi segment IFS. Naptiklad v Iranu
nebo Péakistdnu je bezvyhradnd kompatibilita regulace bankovniho systému
s isldmskymi zdkony pozadovéna pfimo tustavou. V Egypté, Indonézii, Malajsii
nebo Sudanu je regulace méné striktni a bankovni aktivity jsou zajistovany bud’
specializovanymi islamskymi bankami, nebo pokladnami. V prvnim ptipadé jde
o komerc¢ni nebo investi¢ni banky, které diisledné respektuji islimska pravidia.
Tyto banky relativné uspé$né ziskavaji vklady muslimi, avSak pro efektivni
investovani jim chybi adekvétni technické zazemi, ¢ehoz obratné vyuzivaji ve
svllj prospéch zépadni banky. Na islamské subjekty pak zbyva nahradni, zpro-
sttedkovatelskd, a tudiz mén¢ vynosna €innost. Druhy pfipad se tyka pokladen,
Jez jsou otevieny v ostatnich, tj. nespecializovanych bankach podle pozadavki
klientl, ktefi si preji provadét finanéni operace podle islamskych pravidel. Vé&t-
Sinou najdeme tyto pokladny v zapadnich bankach majicich své sidlo v islam-
skych zemich, ptip. jde, jako v pfipadé¢ americké Citigroup nebo némecké
Deutsche Bank, o pobocky islamského typu.

Islamské banky si jsou védomy svého handicapu a snazi se ho piekonat tim,
ze se oteviraji svétu a usiluji o mezinarodni integraci. Na druhé strané i zapadni
banky si dobfe uvédomuji potencial islamskych trhii a svou pfevahu, a Casto
vyjednévaji ptimo s investory, aniz by se obracely na islamské banky ¢&i poklad-
ny jako zprosttedkovatele.

Kromé technickych problémi se IFS potyka s nedostate¢nymi prostiedky na
zvySovani likvidity, coz je nepfiznivy signal pro potencialni investory. Situace se
obratila k lepSimu poté, co bylo pfistoupeno k emitovani cennych papirii a za-
kladani fondl, naptiklad v Kuvajtu, Bahrajnu, Saudské Arabii. Rada fondt
vznikla v letech 1994 az 1996. Nejvic jich bylo zaloZeno pravé v roce 1996, a to
8 fondii. Slo o iniciativy finan&nich skupin Faisal Finance SA (Svycarsko), PEM
Group a Robert Fleming & Co (Velka Britanie), Faysal Islamic Bank of Bahrain
(Bahrajn) a Islamic Development Bank (Saudska Arabie). Objevily se podilnické
fondy, leasingové spole¢nosti, fondy kolektivniho investovani apod.
~ Viechny uvedené subjekty maji spoleéné to, Ze aplikuji jednotny zptisob ,,fil-
trace cennych papirti. To jim umoziuje vy¢lenit typy akcii podle Zadanych kri-
térii pro kazdou spole¢nost, do niz fondy investuji. Prvofadé kritérium se tyka
kompatibility firem s islamskym pravem, coz umozni vyloucit z dalSich uvah
spolec¢nosti, které podnikaji v nedovolenych oblastech (viz principy IFS, bod 6),
pripadné se pfili§ orientuji na financovani prostfednictvim ptjcek. Kritérium
zadluzenosti pfipousti maximalné 10 % potiebného kapitalu, ktery mutze byt
ziskan formou pljcky. Fondy zaméfené na leasing ,,shromazd’uji* leasingové
smlouvy na automobily, zafizeni a letadla a emituji obchodovatelné certifikaty
Jisténé témito leasingovymi smlouvami.
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Slibné perspektivy téchto islamskych fondid jsou spojovany s privatiza¢nimi
procesy v zemich, jako je Egypt’ a Jordansko, a také v islamskych zemich, kde do-
chézi k intenzivnimu ekonomickému ristu, jako naptiklad v Indonésii a Malajsii.

4. Problémy k reSeni a budoucnost islamského financnictvi

Je ziejmé, ze islamské kapitalové trhy, stejné jako bankovni sektor, zdaleka
nevyuzivaji sviij potencial. Aplikace fady finanénich operaci (jinde béznych) je
podminéna fungovanim IFS jako celku. Existuje nékolik slabych mist, bez je-
jichz vyteSeni lze tézko formulovat dlouhodobou strategii rozvoje IFS. Podiva-
me se bliZe na tyto problémy.

e Jednotny funkcéni ramec. V zajmu posileni integrace islamskych a mezina-
rodnich finan¢nich trhl je Zadouci vytvofeni ,neutralni* regulaéni a dozorci
instituce, kterd by byla povéfena fesenim specifickych otazek islamskych institu-
ci. Jde o zavedeni jednotného regulacniho a pravniho ramce, ktery by byl vhodny
a prijatelny pro IFS. Vzhledem k tomu, Ze neexistuje jednotna, resp. centralni na-
bozenska autorita, uznavana v§emi a vSude (v islamském svéte), ma kazda banka
vlastni radu pro nabozenské otazky (sharia), s niz musi konzultovat vytvoreni
a uvedeni do provozu novych finanénich nastroji. Islamské principy pfipoustéji
rizny vyklad pravidel, proto jeden a tentyz finanéni nastroj mize jedna bankovni
rada pro nabozenské otazky odmitnout, ale jina akceptovat, takze plosna aplikace
téchto financnich néstroji je nemozna. Prekazkou je i to, Ze soucasna bankovni
pravidla v islamskych zemich byla do znacné miry prevzata ze Zapadu. Z druhé
strany striktni respektovani principli islamu zptsobuje fadu praktickych potizi,
pokud se islamské finanéni instituce angazuji v jinych zemich.

e Mezibankovni a sekundarni trh. Je nutné rozvijet mezibankovni trh, jehoz
funk¢nost je ohrozena absenci zivotaschopnych financ¢nich nastroji. Zdrojem
problému je i sekundarni trh islamskych finanénich produkti, ktery je extrémné
uzky, nelikvidni, nedostate¢né diverzifikovany, a navic je jeho dynamika bloko-
véana zbytecnymi bariérami vstupu. Je tedy nezbytné zjednodusit pristup na tyto
trhy, zejména pro institucionalni investory, a zajistit t€émto trhim transparentni
likviditu. V zemich, jako jsou Egypt, Jordansko nebo Pakistan, sice funguji kapi-
talové burzy, nejsou vSak pIné kompatibilni s islamskymi principy (v disledku
liberalngjsiho ptistupu) a nemohou tedy slouzit jako vzor pro eventudlni burzy
naptiklad v franu nebo Stdanu.

> Vroce 1991 bylo v Egypté vytvoreno legislativni zdzemi pro restrukturalizaci a privatizaci
vetejného sektoru, avak bez nalezité odezvy. Teprve v letech 1995 — 1996 doslo k privatizaci 13
vétsich spolecnosti prostiednictvim Kahirské burzy. Privatizacni proces se ,,rozproudil® v roce
1997 a v souasnosti se soukromy sektor podili na tvorbé egyptského HDP 70 %.



362

e Financni inovace postupuji pomalu a zdlouhavé. Islamsky finanéni trh
nabizi jiz fadu let tytéz, tradi¢ni, pfevazné kratkodobé a stfrednédobé operace.
Je tfeba mobilizovat zdroje pro zvySeni likvidity, prodejnosti a pfitazlivosti fi-
nancénich produktt, jejichz nedostatek limituje soucasné finan¢ni operace. Pii-
tom klienti by se potfebovali zabezpedit proti nestabilité ménovych kurzi, vyky-
vum cen surovin, nebo ziskat finan¢ni prostfedky na restrukturalizaci ekonomiky
— idealni ptilezitost, jak povzbudit podnikatelského ducha spolecnosti. Kromé
toho neexistuje Zivotaschopna alternativa financovani vetejného dluhu. Soucasny
IFS nenabizi nastroje, jimiz by bylo mozno uspokojit tyto a dal§i pozadavky
vetejnosti.

e Ucetni normy a technika. Toto je dalii sféra, kde by se mohla uplatnit jiz
zminéna ,,neutralni“ regulaéni a dozor¢i instituce. Problém spociva v narocich na
ucetni normy a techniku. Zapadni Gcetnictui nemtize byt aplikovano vzhledem
k odlisnostem, které se dotykaji podstaty a vyuziti finanénich nastroji. Presné
vymezené techniky a normy, Sité na miru islamského finanéniho systému, jsou
nutné pro zvySeni divéry investori a zajist€ni dohledu. Zaroveri je nutnd jista
kompatibilita Gi¢etnictvi, aby se mohla realizovat integrace islamskych a mezina-
rodnich kapitalovych trhi.

e Lidské zdroje. Islamsky finanéni systém se potyka s nedostatkem zamést-
nanct, jeZ by byli schopni analyzovat a fidit portfolio, riziko, aktiva a pasiva
bank a vytvéiet nové finanéni produkty, které by respektovaly islamské principy.
BohuZel jen velmi malo islamskych finanénich instituci disponuje prostfedky,
které by mohly obé&tovat na zajisténi vzdélavani svych zaméstnancti a na zavade-
ni novych produkti. Je tedy naléhavym tkolem zajistit financni a lidské zdroje
pro feSeni téchto nedostatkil.

Zaver

Potencial islamského finan¢niho systému je obrovsky, budou-li aplikovany
finanéni nastroje ptijatelné pro isldm, nastroje, které dokazou zmobilizovat do-
posud nevyuZité, resp. zahélejici uspory obyvatelstva, a zarovefi umozni ziskat
finan¢ni prostfedky v souladu s jeho profesionalnimi potfebami, socidlnim po-
stavenim a nabozenskym presvédéenim.

Nébozenska homogenita islamského prostfedi by mohla zabezpecit existenci
centralizovaného finanéniho trhu impozantni konkurenéni sily, pokud by se is-
lamské finance osamostatnily, feknéme v podob¢ islamského dindru, jehoz za-
klad by tvotilo n&kolik desitek islamskych narodnich mén. Ale to uZ jsou pfilis
odvazné a vzdalené vize. Nebo snad nikoliv?
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