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V TOMTO CiISLE

Inflace se ve vétsiné sledovanych ekonomik aktudlné pohybuje nad inflaénim cilem a ekonomicky rdst
dosahuje i nadéle solidnich temp. Trh prdce vétsiny zemi zlstdvd pomérné napjaty a promitd se
do sviznych temp mzdového rdstu. Kli¢ové trokové sazby centralnich bank, vyjma Fedu, se nachdzeji pod
2 %, coZ jednak stale poskytuje danym ekonomikam ménovépoliticky stimul a souCasné otevira znacny
prostor pro normalizaci ménové politiky. Urokové sazby zvysily pouze Fed, Bank of Canada a Norges
Bank. V nadchazejicich mésicich Ize zhruba u poloviny sledovanych centralnich bank (Fed, Riksbank,
Norges Bank, Bank of Canada a MNB) ocekavat zvysovani klicovych urokovych sazeb. ECB ukoncila
ndkupy aktiv, avéak bude i nadéle reinvestovat jistiny splatnych cennych papirG. Téma pod lupou se
vénuje problematice islamskych financi. Ve vybraném projevu prezident ECB Mario Draghi pfipomina
vyznam nezavislosti centralnich bank.
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1. POSLEDNI VYVOJ MENOVE POLITIKY VYBRANYCH CENTRALNICH BANK

Klicové centralni banky euroatlantického prostoru

eurozona (ECB) USA (Fed) Velka Britanie (BoE)
inflaéni cil <2 %* 2 %? 2 %
MP zasedani 25. tijna (0,00) 25. — 26. zZat® (+0,25) .
(zmény sazeb) 13. prosince (0,00) 7. - 8. listopadu (0,00) e lisiepre Ll ()
aktualni klicova 0,00 %; -0,40 %3 2,00 - 2,25 % 0,75 %
sazba
posledni inflace 2 % (listopad 2018)* 2,5 % (fijen 2018) 2,4 % (fijen 2018)
ocekavana MP 24. ledna 18. - 19. prosince® 20. prosince
zasedani 7. bfezna 30. - 31. ledna 7. Unora
dalsi ocekavané 7. bfezna zverejnéni Unor 2019 zverejnéni Monetary 7. 2. zverejnéni
udalosti prognozy eurosystému Policy Report Monetary policy summary
ocekavany vyvoj R N .
sazeb®

! definice cenové stability dle ECB ,pod ale blizko 2%"; 2 definice cile pro inflaci z ledna 2012; 3 depozitni sazba;
“tzv. Flash odhad; °zasedani spojeno se souhrnem ekonomicky progndéz FOMC; ® smér olekavani zmény sazeb
v nasledujicich tfech mésicich je ziskan ze Setfeni Consensus Forecasts.
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ECB nastaveni svych ménovépolitickych sazeb nezménila a ocekava, Ze na soucasnych Urovnich zlstanou
alespon do konce léta 2019. V souladu s predchozi rétorikou ECB oznamila, Ze na konci letoSniho roku
ukong&i &isté nakupy aktiv. Reinvestovani jistiny splatnych cennych papirQ v rdmci programu nékupu aktiv
vSak bude zachovano a bude probihat po delSi dobu po zacatku zvySovani Urokovych sazeb, a v kazdém
pripadé tak dlouho, jak to bude nezbytné k udrzeni priznivych podminek likvidity a vyrazné miry
mé&nového uvolnéni. Vyhled rlstu HDP byl v prosinci oproti zafijové progndze lehce snizen, pro letosni rok
ECB ocekava rist HDP tempem 1,9 %, 1,7 % pro rok 2019 i 2020 a 1,5 % pro rok 2021. Nejnové&jsi (idaj
o listopadové inflace Cini 2 %. Progndza ECB predpoklada inflaci na Grovni 1,8 % v roce 2018, 1,6 %
v 2019, a mirné pod 2 % zlstane inflace i v dalgich dvou letech.

Fed v zari zvysil svou klicovou Urokovou sazbu o 0,25 p. b. na 2-2,25 %. Na listopadovém zasedani ke
zméné Urovné sazby nepfistoupil. Podle makroekonomickych projekci &leni FOMC lze ocekavat dalsi
zvy$eni klicové sazby o 0,25 p. b. v prosinci tohoto roku (12 ¢lend FOMC z 16). V roce 2019 pak Ize
o¢ekavat daldi tfi zvydeni Urokovych sazeb. FOMC ocekavd siln&jsi rlst HDP v leto$nim i piigtim roce
oproti ¢ervnové prognoze, tj. 3,1 % oproti 2,8 % v 2018 a 2,5 % oproti 2,4 % v 2019. Rovnovazna
Uroven urokovych sazeb v dlouhém obdobi je dle Fedu na Urovni pfiblizné 3 % (mirné vzrostla z 2,88 %).
Vyhled miry nezaméstnanosti pro nasledujici tfi roky je pod 4 %.

BOE v listopadu ponechala jak svou hlavni Garokovou sazbu (na urovni 0,75 %), tak objem nakoupenych
vladnich a firemnich dluhopisd (435 mid. GBP a 10 mld. GBP) beze zmé&ny. Agregéatni nabidka a poptavka
je podle banky zhruba v rovnovaze; BoE ocekdvad rldst HDP tempem v prdméru 1,75 % roéné pfi
pfedpokladu zvolna rostoucich Grokovych sazeb v nasledujicich tfech letech. Trh prace z(stava napjaty a
mira nezaméstnanosti je nejnize od poloviny sedmdesatych let. Inflace se ocekava nad infla¢nim cilem po
vétSinu tfiletého predikéniho obdobi, kdyZ k jeho Grovni poklesne na konci uvedeného obdobi.
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http://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html
http://www.federalreserve.gov/
http://www.bankofengland.co.uk/

Vybrané centralni

banky zemi EU cilujici inflaci

Svédsko (Riksbank) Mad'arsko (MNB) Polsko (NBP)
inflaéni cil 2 %3 3% 2,5 %

MP zasedani
(zmény sazeb)

aktualni klicova
sazba

posledni inflace

ocekavana MP
zasedani

dalsi ocekavané

23. Hjna (0,00)

-0,50 %; -1,25 %?2
2,4 % (Fijen 2018)

19. prosince
12. Unora

13. Unora zverejnéni

18. zari (0,00)
16. fijna (0,00)
20. listopadu (0,00)

0,9 %; -0,15 %?2

3,8 % (fijen 2018)
18. prosince
29. ledna
26. Unora
17. 12. zverejnéni

2. - 3. rijna (0,00)
6. - 7. listopadu (0,00)
4. - 5. prosince (0,00)

1,50 %

1,2 %* (listopad 2018)
8. - 9. ledna
5. - 6. Unora
5. - 6. bfezna
11. 3. zverejnéni

udalosti Monetary Policy Report Inflation Report Inflation Report
ocekavany vyvoj
saze‘lla1 el f f -

! smér olekavani zmény sazeb v ndsledujicich tfech mésicich je ziskan ze $etfeni Consensus Forecasts, 2 depozitni
sazba, 3 Inflaéni cil je vyjddFen prostfednictvim CPIF - index spotfebitelskych cen zahrnujici fixni Urokovou sazbu;
4 pfedbézny odhad.
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Inflace

Riksbank zakladni Grokovou sazbu ponechala stale na Urovni -0,5 %, predpoklada nicméné jeji zvyseni
0 0,25 p. b. jesté letos v prosinci nebo v Unoru 2019. Dva c¢lenové Vykonné rady hlasovali pro zvyseni
sazby o 0,25 p. b. jiz v fijnu. Riksbank nadale reinvestuje na trhu ¢astku odpovidajici maturujicim
dluhopisim a splatnym kuponlm. Inflace se zvy&ila na 2,4 % predevsim kvili rychle rostoucim cendm
energii. Riksbank v Fijnové progndze ponechala vyhled inflace CPIF pro rok 2018 na 2,2 %, stejné tak pro
roky 2019 (2,1 %) a 2020 (1,9 %). Progndzu ristu HDP pro letodni rok Riksbank sniZila na 2,3 %
(z 2,9 %), pro pristi rok ocekava 1,9 %, v roce 2020 pak 2 %. Nezaméstnanost olekava Riksbank
v nasledujicich tfech letech mezi 6,3 a 6,5 %.

MNB ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na drovni 0,9 % a depozitni sazbu na -0,15 %.
Ve stfedné&dobém horizontu MNB oéekava zvyseni inflace plynouci z rlstu domaci poptadvky a mezd.
Inflace dosahla 3,8 %, jadrova inflace pak 2,6 %, zejména kvili rychlému rlstu sloZek jako jsou ceny
paliv a ceny potravin. Madarska ekonomika rostla ve tfetim Ctvrtleti tempem 4,8 % a v letoSnim roce by
méla toto tempo udrZet; v souhrnu za rok 2018 se ekonomicky vykon zvy$i o 4,4 %. Od roku 2019 rUst
HDP zvolni. Svizny rlst firemnich Gvérl pokraduje. Koncem roku MNB ukonéi poskytovani t¥imésiéni
depozitni facility a hlavnim ménovépolitickym nastrojem se stanou povinné minimalni rezervy. Zacatkem
roku 2019 spusti MNB Funding for Growth FIX schéma a bude sterilizovat volnou likviditu prostiednictvim
tzv. preferencni depozitni facility s drokovou sazbou na urovni klicové Urokové sazby (podrobnosti viz
zde). Dale MNB ukonéila nakupy hypoteénich dluhopisi na sekundarnim trhu a do konce tohoto roku
ukondi i odkupy na primarnim trhu.

NBP ponechala v uplynulych tfech mésicich Grokovou sazbu na urovni 1,5 %. Rdst HDP (5,1 % ve 3Q) je
tazen predevsim silnou spotfebitelskou poptavkou, které napomaha zvysujici se zaméstnanost a svizny
mzdovy rlst. I pres tento vyvoj zlstdva spotrebitelskd inflace umirnénd. Podle listopadové prognézy
centralni banka pro letosni rok o¢ekava tempo ristu HDP ve vysi 4,8 %, v roce 2019 pak rist o 3,6 % a
v roce 2020 o 3,4 %. NBP ocekava, Ze pfi konstantni Urokové sazbé 3M WIBOR na urovni 1,7 % bude
v roce 2018 inflace na drovni 1,8 %, v roce 2019 vzroste na 3,2 % a v roce 2020 dosahne 2,9 %.
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http://www.mnb.hu/letoltes/monpol-eszkoztar-strategiai-keretrendszer-en.PDF
http://www.riksbank.com/
https://www.mnb.hu/en
http://www.nbp.pl/

Dalsi vybrané zemé s rezimem cilovani inflace

Norsko (NB) Svycarsko (SNB) Novy Zéland (RBNZ) Kanada (BoC)
inflacni cil 2 %° 0-2 % 2 % 2%

MP zasedani 2250 rZIJ""I:; ((%%50)) 20. z&¥ (0,00) 27. Z&¥ (0,00) 24. fijna (+0,25)
(zmény sazeb) 13, prosince (0,00) 13. prosince (0,00) 8. listopadu (0,00) 5. prosince (0,00)
aktudlni klicova 0,75 %; od -1,25 do -0,25 %?; o o

sazba -0,25 %! -0,75 % 1,75 % 1,75 %
posledni inflace | 3,5 % (listopad 2018) 0,9 %® (listopad 2018) 1,9 % (Q3 2018) 2,4 % (fijen 2018)
v o . 24. ledna
ocekavar!a ,MP 21. bfezna 21. bfezna 13. Unora 2 I'vadna
zasedani M 6. bfezna
9. kvéetna
dalsi ocekavané 21. 3. zverejnéni 19. 12. zverejnéni 1@(‘)3&2{5?&3' 9. 1. zverejnéni
udalosti Monetary Policy Report Quarterly Bulletin Statement Monetary Policy Report
ocekavany vyvoj
saze‘lg4 e f - - f

! pouze na rezervy prekradujici kvétu (tzv. reserve rate); 2 v grafu znazornén stfed pdsma; 3 zdporna depozitni sazba,
jiz se odstupfiované dle objemu Gro&i zlstatky bank u SNB; * smér ofekavani zmé&ny sazeb v nasledujicich tfech
mésicich je ziskdn z Setfeni Consensus Forecasts, v pfipadé Nového Zélandu ze Setfeni RBNZ; ° inflani cil sniZen
z 2,5 %; ° pfedbé&Zny odhad.
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NB v zafi dle ocekavani zvysila svou Urokovou sazbu o 0,25 p. b. na 0,75 % a rovnéz zvysila sazbu na
rezervy nad individudlnimi kvétami bank o 0,25 p. b. na -0,25 %. Rijnové ani prosincové zasedani jiz
zmény sazeb déle nepfinesly. NB ocekava pozvolny rlst klicové sazby na 2 % koncem roku 2021,
nejblizsi zvyseni Urokovych sazeb o 0,25 p. b. na 1 % pripada na bfezen pfistiho roku. Norska ekonomika
poroste v roce 2018 tempem 2,4 % a v roce 2019 tempem 2,3 %. Na progndze se kladna produk¢ni
mezera bude otevirat az do zacatku roku 2020 a nasledné se zaCne pfivirat. Inflace se na progndze blizi
zezdola 2% inflaénimu cili. NB 12. prosince doporucila norskému ministerstvu financi zvysit proticyklickou
kapitdlovou rezervu na 2,5 % s ucinnosti od 31. prosince 2019, rezerva timto dosahne nejvyssSi mozné
hodnoty.

SNB i nadale ponechava interval ménoveépolitické sazby (3M LIBOR) v zapornych hodnotach (tj. -1,25 %
az -0,25 %) a také sazba pro Uroceni zlstatki bank u SNB zlstdvd na -0,75 %. SNB si i nadale
vyhrazuje moznost v pripadé nutnosti intervenovat na devizovém trhu. V roce 2018 ocekdava SNB mirné
niz$i rGst HDP neZ v minulé prognéze a to 2,5 %, pro rok 2019 pak ocekdvé zpomaleni rlstu na 1,5 %.
Progndzu inflace pro rok 2018 banka ponechala na 0,9 %, pro rok 2019 ocekava nizsi hodnotu (z 0,8 %
na 0,5 %); pro rok 2020 sniZila vyhled inflace z 1,2 % na 1 %.

RBNZ ponechala svou hlavni Urokovou sazbu na uUrovni 1,75 % a predpoklada, Ze tuto Uroven bude
udrzovat az do roku 2020. Inflace za tfeti Ctvrtleti 2018 dosahla Urovné 1,9 % a ve stfednédobém obdobi
se s ristem nakladovych tlakl dostane nad inflaéni cil. Zaméstnanost se nachazi v blizkosti Grovnég,
kterou lze povaZovat za udrzitelnou. Dalsi narlst zaméstnanosti bude zaviset na vili firem pfijimat
pracovniky za vy$$i mzdy, coZ by pfedstavovalo tlak na rist inflace. Ekonomicky rlst za druhé leto$ni
Ctvrtleti dosahl 2,5 % a podle prognézy RBNZ ekonomika v pFistim roce poroste zhruba 3% tempem.

BoC v fijnu dale zvysila svou kliCovou sazbu o 0,25 p. b. na 1,75 %. Kanadska ekonomika se nachazi na
hranici svych produkcnich moznosti a inflace je nad cilem (v fijnu dosahla 2,4 %). Ve druhé poloviné
tohoto roku rlist HDP dosahne 2 %, resp. 2,1 % v 2019 a v roce 2020 zpomali na 1,9 %. BoC ocekava
navrat inflace kcili v prib&hu pristiho roku po odeznéni prechodnych proinfla¢nich faktord (ceny
pohonnych hmot a rlst minimalni mzdy).
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http://www.norges-bank.no/en/
http://www.snb.ch/
http://www.rbnz.govt.nz/
http://www.bankofcanada.ca/

2. ZAJIMAVE UDALOSTI POSLEDNICH TRi MESicU

Fed v roce 2019 provede revizi své ménové politiky...

Fed oznamil, Ze pfiéti rok provede revizi strategie, nastroji a komunikaénich postupl, které pouziva
k plnéni svého mandatu. PFiblizné od poloviny roku 2019 budou predstavitelé Fedu diskutovat s odbornou
verejnosti na mnoha akcich a v rdmci tohoto procesu probéhne 4.-5. ¢ervna 2019 vyzkumna konference
v chicagském Fedu, na niz je pozvana i fada prednasejicich mimo Federalni rezervni systém. V ramci
zmén v komunikaci jiz predseda Fedu Jerome Powell oznamil, Ze tiskova konference se bude od ledna
2019 konat po kazdém ménoveépolitickém zasedani FOMC.

....a Uvazuje o mozné zméneé své klicové urokové sazby

Na svém listopadovém zasedani diskutovali ¢lenové FOMC o moZnosti volby alternativni Urokové sazby
v prostiedi nadbytku bankovnich rezerv. V soucasnosti je klicovou Urokovou sazbou Fedu sazba
federalnich rezervnich fondd (FFR). K diskutovanym sazbam patfila zejména jednodenni bankovni sazba
(Overnight Bank Funding Rate, OBFR), kterd je poéitdna z transakci federalnich rezervnich fondd
a nékterych eurodolarovych transakci. Diskuze budou pokracovat i na dalSich zasedanich.

Guvernér slovenské centralni banky predcasné skonci ve funkci

Guvernér NBS Jozef MakUlch oznémil, Ze k 1. bfeznu 2019 skonéi v ¢ele NBS a nedokonéi tak sv(j druhy
Sestilety mandat. Na pozici guvernéra byl od roku 2010. Jeho nastupcem na postu guvernéra by se mél
stat soucasny slovensky ministr financi Peter Kazimir, ktery potvrdil o tuto funkci zajem.

BoC zacala zverejnovat historické prognozy ekonomickych rFad

Kanadska centralni banka spustila databazi historickych ekonomickych prognéz jednotlivych ukazatell
kanadské ekonomiky. Tyto progndzy jsou podkladem pro progndzy ve Ctvrtletni Zpravé o ménové politice
(Monetary Policy Report) a pro ménovépolitické rozhodnuti o nastaveni trokovych sazeb. Rady prognéz
jsou zverejnény za uplynulych 30 let s pétiletym zpoZzdénim a budou jednou rocné doplriovany.

Novym guvernérem izraelské centralni banky je Amir Yaron

Do cela centralni banky Izraele (Bol) se od 12. listopadu postavil profesor Amir Yaron z The Wharton
School z Pennsylvanské univerzity. Na pozici guvernéra vystridal Karnit Flug, které skoncil pétilety
mandat. Na poclest odchazejici guvernérky probéhla v Bol na pocatku listopadu konference, na které
vystupovali zahrani¢ni tvlrci ménové politiky.
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20181115a.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20181108.htm
https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/obfr
https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/detail-tlacovej-spravy/_komunike-z-22-rokovania-bankovej-rady-nbs3/d
https://www.bankofcanada.ca/2018/11/bank-canada-publishes-staff-economic-projections/
https://www.bankofcanada.ca/rates/staff-economic-projections/
https://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/18-11-2018.aspx
https://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/404-11-18.aspx

3. TEMA POD LUPOU: ISLAMSKE BANKOVNICTVi

Systém financnich instituci, fungujicich v souladu s islamskym pravem - zkracené ,islamské finance" sice
v soucasnosti predstavuje pouze malou ast globalnich financi, jeho objem i vyznam nicméné stale roste.
Zapadni centralni banky a dalsi mezinarodni instituce proto zacinaji sledovat stav a kondici této
donedavna okrajové ¢asti finanéniho sektoru a snaZzi se pfedchazet moznym problémim, danych jejich
specifickym charakterem. Aktualni Téma pod Ilupou strucné predstavuje problematiku islamského
financniho sektoru a zmiriuje se také o nejpalcivéjsich problémech, které islamské finance musi Fesit.

Velikost a struktura islamského financ¢niho sektoru

Islamské finance predstavuji sice malou, ale stale rozsifujici se ¢ast globalniho financniho systému. Jejich
objem v soucasnosti predstavuje méné nez 2 % celosvétovych financnich aktiv a mirné presahuje
2 biliony USD. Islamské financni produkty jsou nabizeny ve vice nez 60 zemich, pficemz ve 12 zemich
jsou islamské banky klasifikovany jako systémové dllezité.!

Struktura islamskych financi

Islamské finance jsou koncentrovany zejména v zemich
Blizkého Vychodu a jihovychodni Asie. Z celkového objemu
ptipada pfes 40 % na staty GCC,? témé&F 30 % na region
Blizkého Vychodu a severni Afriky, pfiblizné 25 % na Asii a

podle regionti (2017)

Zemeé
GCC

zbytek na ostatni regiony; Evropa dnes tvofi asi 1 % 42%

celkovych isldmskych financi.®> Objemem nejvétsi islamské

finanéni trhy jsou Irdn a Sauldska Ardbie. Vét$ina velkych Ostatni

globalnich financnich center, jako je Londyn, Lucemburk, reg:)t/Jony\

Singapur nebo Hongkong také umoZfiuje obchodovat ik Blizky

s isldmskymi produkty. (ﬁrgmaé_/ V{gggd
Nejvyznamnéjsi mezinarodni organizaci sdruzujici islamské Se;'oa/;m) e @
finan¢ni instituce je Rada pro isldmské financni sluzby | Sﬁfvr?,fg'
(Islamic Financial Services Board, IFSB) se sidlem Asie 29%

v Malajsii, jejimiz ¢leny je 78 regulatornich a dohledovych 24%

organ( a pfes 100 mezinarodnich a narodnich organizaci Zdroj: IFSB

z témér 60 zemi. Hlavnim cilem IFSB je vydavat globalni

standardy a doporuceni pro isldmské finanéni instituce, provadi také vyzkum a koordinuje r(zné iniciativy
ohledné isldmskych financi a organizuje seminare a konference pro reguldtory a dalSi zainteresované
subjekty. IFSB také kazdoro¢né vydava zpravy o stavu a stabilité isldmskych financi.

Isldmskym financim vénuje pozornost také Mezindrodni ménovy fond a Svétova banka. MMF vydava
publikace zamérené na financni stabilitu isldmskych bank jako celku a vypracovava pripadové studie
nékterych zemi.* Od roku 2019 pak za&ne v ramci zprav o finanénim sektoru vybranych zemi (zejména
téch, kde maji isldmské banky statut systémové ddlezitych bank, viz vy$e) sledovat i kondici islamskych
bank a vydavat doporuceni ke zlepSeni regulace. V téchto doporucenich bude MMF vyuzivat mimo jiné
i doporuceni vydana IFSB. Uz dnes se MMF snazi prosazovat vétSi konzistenci v uplatiiovani pravidel
v islamském finanénim sektoru a vydava upozornéni na to, Ze nékteré produkty v souladu s islamskym
préavem jsou natolik komplexni, e mohou zpomalovat hospodarsky rdst a vést k finanéni nestabilité.

! Kritérium systémové dileZitosti isldmského bankovniho sektoru, tj. situace, e jeho velikost presahuje 15 % aktiv
domaciho bankovniho sektoru, spliiuje v soucasnosti 12 zemi: Irdn, Sudan, Brunej, Saldska Ardbie, Kuvaijt, Katar,
Malajsie, Spojené arabské emiraty, Bangladés, Dzibuti a Jordansko. Tésné pod hranici 15 % se nachazi Bahrajn;
Jemen byl z této skupiny v poslednim roce vyfazen z ddivodu nedostupnosti divéryhodnych dat. V frdnu a v Stdéanu
predstavuje isldmské bankovnictvi 100 % bankovniho sektoru.

2 GCC (Gulf Cooperation Council, Rada pro spolupraci v Perském zalivu) je skupina zemi sdruZujicich Bahrajn, Katar,
Kuvajt, Oman, Saudskou Arabii a Spojené arabské emiraty.

3 Isldmské banky nebo tzv. ,isldmské prepazky" (islamic windows) klasickych bank plisobi zejména v Turecku a ve
Velké Britanii, kterd se stala hlavnim centrem a prlkopnikem isldmskych financi v zadpadnim svété a byla prvni
nemuslimskou zemi, jejiz vlada vydala v roce 2014 vladni sukuk certifikat; britska centralni banka (BoE) se v roce
2015 stala ¢lenem mezinarodni organizace IFSB (Rady pro islamské financ¢ni sluzby). Zajem o islamské finance
projevuje také Spanélsko a Polsko.

4 Napftiklad publikace Ensuring Financial Stability in Countries with Islamic Banking (MMF, Gnor 2017) a navazujici
Multi-Country Report : Ensuring Financial Stability in Countries with Islamic Banking (MMF, ¢erven 2017).
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Isldmské finance v poslednich letech opét rostou, po né&kolika letech slab&iho rlstu ovlivné&ného zejména

Struktura islamskych financi

podle sektorti (2017)

Pojisténi

nizkymi cenami ropy a nedobrou kondici ekonomik
nékterych isldmskych zemi. V roce 2016 vzrostl jejich
objem meziro¢né o7 %, vroce 2017 o 8,3 %, pricemz
k ristu v roce 2017 pFispély vechny slozky isldamskych
financi (tj. bankovnictvi, pojistovnictvi a zejména kapitalové

Nejvyznamnéjsi slozkou islamskych financi je vsak stale
bankovnictvi, které predstavuje pres tfi ctvrtiny objemu,
pojistovnictvi (tzv. takaful) tvofi néco pfes 1 % a zbytek
islamské  kapitalové trhy
(obchodujici predevsim s islamskymi dluhopisy, tzv. sukuk
certifikdty,” a dale také kapitadlové a komoditni fondy
a fondy penézniho trhu). Pro kapitalové trhy zacaly koncem
90. let vznikat specidlni islamské akciové indexy: v roce
1999 byl vytvoren prvni Dow Jones Islamic Market index

takaful Bl
Islamské _\
fondy >
3%
(cca 23 %) predstavuji
Sukuk/
20%
Zdroj: IFSB

(DJIM World) i prvni FTSE Sharia Global index, v dalSich

letech pak byly vytvareny Standard & Poor’s Sharia indexy.

Specificky charakter islamskych financi

Islamsky ekonomicky a finanéni systém ma specificky

charakter, dany spojenim klasického finan¢niho systému
s principy zakotvenymi v isldmském pravu a etice.
K zakladnim principdm patfi zdkaz UGro¢eni a zakaz

spekulativniho chovani a hazardu obecné, zakaz financovani
aktivit, které islam povazuje za sSkodlivé pro spolecnost
(nejsou tedy mozné napriklad investice do firem vyrabéjicich
alkohol ¢i tabak, do zpracovani veprového masa, do hazardu,
zbrojniho nebo pornografického primyslu). Vyzadovéana je
dale orientace na redlnou ekonomiku a sdileni ziskl i ztrat
mezi jednotlivymi U¢astniky transakci.

Vzhledem k zadkazu vyuZivani Grokd musi isldmské finanéni
spolecnosti strukturovat své finan¢ni produkty odliSné nez
klasické finanéni firmy, aby byly schopny né&jakym zplsobem
generovat zisk a motivovat klienty k ukladani hotovosti.
Vétsinou to znamena pouziti podkladového aktiva. Zisk tak
miZe byt generovédn napfiklad obchodovanim s aktivy
(napfiklad s komoditami), leasingem nebo prodejem aktiva
(nemovitosti, vyrobniho podniku nebo zafizeni) na splatky
(vice viz Box 1). Dlsledkem je tedy Sirsi struktura aktivit
(a odlidnd struktura rozvahy) neZ u klasickych bank, nebot
islamské banky se kromé& obvyklého ziskavani vkladl a
poskytovani finanénich prostfedkl investorm zapojuji
napfiklad jako partnefi do nemovitostnich investic i
obchoduji s komoditami.

Prvni moderni isldmské banky vznikly v 60. letech 20. stoleti
v Egypté a v Malajsii, ve velkém se komercni isldmské
bankovnictvi zacalo rozvijet v 70. letech v souvislosti
s prilivem kapitadlu do zemi vyvazejicich ropu v dobé ropné
krize. V poslednich desetiletich se isldmské finance staly
atraktivnimi i pro tradi¢ni financni instituce zapadniho typu,

vavs

Box 1: Nejcastéjsi instrumenty
vyuzivané v islamskych financich

Murabaha - nakup s odloZenou splatnosti,
kdy banka misto poskytnuti Uvéru na
nakup urcitého aktiva tento produkt sama
koupi a klient s nim smi disponovat,
nicméné az do zaplaceni kupni ceny vcetné
ziskové pFirazky zlstdva zbozi v majetku
banky.

Mudaraba - tzv. tiché partnerstvi, kdy
jedna strana (banka) investuje do projektu
kapital, druha pak know-how a manazera,
ktery  projekt Fidi. Podle predem
dohodnutého poméru si pak obé strany
rozdéluji zisk.

Musaraka - partnerstvi, kdy dvé nebo vice
stran investuje prostfedky do urcitého
projektu a proporcionalné (v zavislosti na
vySi vlozeného kapitdlu) se podili na zisku
nebo ztraté z dané investice.

Istisna - smlouva o dodani projektu na
klic. Pouziva se vétSinou ve stavebnictvi,
kde banka financuje developerské projekty.
Po jejich dokonceni je preda klientovi,
ktery poté za predem dohodnutych
podminek splaci investice bance vdcetné
odmény.

Kard hasan - beztro¢na pljcka, nejéasté&ji
pro charitativni Ucely nebo klientovi, ktery
se ocitl ve financni tisni. Banka ji poskytuje
obvykle proti zastavé a v nékterych
pripadech si Uctuje poplatky, které maji
pokryt naklady s pUjckou.

5 Sukuk certifikat je isldmska obdoba dluhopisu. Jde o obchodovatelny certifikat, ktery zaruéuje vlastnictvi uréité ¢asti
podkladového aktiva a ktery nese uréity zisk. Ekonomicky i rizikovy profil jednotlivych sukuk certifikatd se lisi
v zavislosti na podkladovém aktivu, nékteré se tedy chovaji jako dluhopis, zatimco jiné pripominaji akcie, avsak vzdy

bez hlasovaciho prava.
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které zacaly nabizet islamské financni produkty na mezinarodnim islamském finan¢nim trhu a v mensi
mire také na zapadnich trzich.

Stejné jako jiz dfive do klasického financniho systému, i do islamskych financi postupné pronikaji
moderni finan¢ni technologie, napfiklad formou partnerstvi s poskytovateli elektronickych platebnich
transakci nebo ve formé vytvareni virtudlnich isldamskych pobocek konvencnich komercénich bank.
Isldmské mobilni bankovnictvi vSak stale vyuZivd méné zakaznik( bank, nez v piipadé klasického
bankovnictvi (v zemich GCC je to podle prizkumu EY napfiklad 38 % v piipadé klasického bankovnictvi
a 26 % v ptipadé islamskych bank).®

Nedostatecna standardizace

Pro isldmské finanéni instituce je specificky dohled tzv. vyborem expertl (Sharia Supervisory Board,
SSB), ktery posuzuje akceptovatelnost transakci z pohledu isldmského prava. Tyto vybory prozatim
nemaji globalné harmonizované standardy a existuje jen relativné maly poclet tzv. externich expertl na
islamské pravo, ktefi posuzuji transakce i mezinarodné. Nutnost standardizace obecné a vétsiho poctu
externich expertl konkrétné se ukdzala naptiklad v pF¥ipadé skandalu spole¢nosti Dana Gas ze Spojenych
arabskych emiratd, kterd v roce 2017 ozndmila, Ze jeji zadvazky (v podobé sukuk certifikatd ve vysi 700
mil. USD) jiz nejsou podle vyboru expertd ze SAE v souladu s isldamskym pravem a jejich splaceni uz
tudiz neni vynutitelné. Investofi se brani naopak soudné ve Velké Britanii, pod jejiz zakony spadalo
vydani sukuk certifikdtl. K nejednotnému vykladu isldamského prava miZe navic dochédzet i v ramci
jednotlivych zemi, kde nejsou isldamské finance upraveny zadkonem a neexistuje jeden centralizovany
vybor (do roku 2016 existovalo pouze 12 zemi s centralizovanymi vybory expert().

Dalsim slabym c¢lankem islamskych financnich instituci je jejich nizkd Groven transparence a spravy
obecné, kdy pouze 55 % téchto instituci publikuje financni vykazy a vétSina je nedostatecné
transparentni.

Snahou o globdlni harmonizaci standardl napFi¢ islamskymi finanénimi institucemi se zabyva naptiklad
Ucetni a kontrolni organizace pro isldmské finan¢ni instituce (Accounting and Auditing Organisation for
Islamic Financial Institutions, AAOIFI), ktera vytvari Ucetni standardy pro islamské produkty, a také jiz
zminéna IFSB, kterd se snazi o integraci globalnich standard( pro pojistovny, bankovni instituce a pro
obchodovani s cennymi papiry.

Financni kondice a kapitalové pozadavky

Z hlediska odolnosti islamského bankovniho sektoru jako
celku je vétdina ukazateld stability isldamskych bank Vybrané indikatory finanéni stability
v souladu s minimalnimi mezinarodnimi regulatornimi islamskych a evropskych bank
pozadavky. V dobé svétové finanéni krize si dokonce 70 - (Q2 2017, v %)
globalni islamské bankovnictvi vedlo Iépe nez tradicni . | islamské banky

banky, nebot - vzhledem k zdkazu spekulativnich transakci m banky zemi EU 51,5
- nebylo vystaveno rizikovym obchodim. V sou¢asnosti jiz 50 -

nepfekonava tradicni bankovnictvi ve vSech dimenzich g |
stability, isldmské banky jsou nicméné ve stdle lepsi

kondici nez evropské banky z hlediska navratnosti kapitalu €0 5

nebo poméru nakladli a vynosU. Kapitalizace isldamskych 20 { 157 14,7

bank je vsak slabsi nez u bank v EU a pomér nesplacenych o e o 70

Uvérl (respektive pomér nesplacenych financi, NPF) je u I . .
islamskych bank také vyssi. Islamské banky v fadé zemi 0 T — T

jsou také stale vice vystaveny kolisani ménovych kurzd. Je Kapitalovy NPF/NPL Rentabilita ~Pomér

v v M o v 4 pomeér kapitalu  nakladd a
vsak treba poznamenat, ze tyto prumeérneé (Tier-1) (ROE) vynosd

ukazatele islamskych bank jako celku jsou vysledkem velmi

N S , , Zdroj: IFSB, EBA
odlidného vyvoje na rtznych trzich. !

Islamské banky podléhaji - stejné jako ostatni komeréni banky - pravidlim spravovani likvidity, véetné
pravidel Basel III. Tato pravidla vyzaduji, aby banky drzely urcity objem vysoce likvidnich aktiv (HQLA,
high quality liquid assets). Tuto rezervu vysoce likvidnich aktiv islamské banky vétSinou drzi ve formé
vysoce kvalitnich obchodovatelnych sukuk certifikatl, jejichz objem na trhu je nicméné& omezeny.

8 World Islamic Banking Competitiveness Report 2016 (EY, 2015).
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Nejvétsi vyzvou pro isldmské banky ohledné splnéni kapitalovych pravidel je tak nedostatek dobie
strukturovanych a snadno prevoditelnych instrumentl s dostateénym vynosem, které by byly v souladu
s isldmskym pravem. Nedostatek i jinych vhodnych aktiv navic znamena, ze banky Casto drzi sukuk
certifikaty az do data splatnosti, co? vede k omezené likvidité sekundarniho trhu.”

Dlouhodobé sukuk certifikaty jsou (obdobné jako klasické dluhopisy) vydavany staty nebo obchodnimi
spole¢nostmi. Zajem o statni sukuk certifikaty vZzdy nékolikanasobné prevysuje nabidku. V poslednich
letech vzrostlo vydavani sukuk certifikdtd zemi GCC, jimiz tamni vlddy pokryvaji deficity rozpoctu
vyvolané nizkymi cenami ropy. K rozsifeni nabidky sukuk certifikdtG byla také v roce 2010 deviti
centralnimi bankami prevazné isldamskych zemi zaloZzena Mezinarodni isldmska spolecnost k Fizeni likvidity
(International Islamic Liquidity Management Corporation, IILMC). Spolecnost vydava kratkodobé dolarové
sukuk certifikaty se splatnosti do jednoho roku, které ziskaly vysoky rating od agentury Standard &
Poor’s a které jsou vétsSinou regulacnich autorit v IILMC zemich povazovany za kvalitni kapital pro ucely
Fizeni likvidity. Objem vydavanych IILMC sukuk certifikdtl se postupné zvysuje ze 490 milioni USD
v srpnu 2013 az na 3 mld. USD ke konci roku 2017.

Kromé& drzby sukuk certifikatl se jako daldi z moZnosti, jak vyhovét pravidldm likvidity, nabizi vyuZzivani
facilit centralnich bank, naptiklad formou uloZeni rezerv na Uc¢té u centralni banky. Facility centralni banky
jsou vSak Urocené, a tedy islamskym bankam nepfistupné.

Centralni banky se proto v zajmu finanéni stability a pInéni likviditnich pozadavkd isldamskych bank zadaly
zabyvat vytvarenim specifickych produktd v souladu s isldmskym pravem, které by isldmskym bankam
umoznily Cerpat od centralni banky volnou likviditu v pfipadé potfeby. V nékolika zemich (napft.
v Turecku, Indonésii Ci Pakistanu) je napfiklad povoleno vyuziti sukuku v operacich na volném trhu
(tzv. ,isldamské repo"“). Britska centralni banka (Bank of England, BoE) zacala jiz v roce 2015 uvazovat
o vytvoreni depozitni facility vhodné i pro isldmské banky. Na zdklad& prlzkumu instrumentd deviti
centralnich bank a naslednych konzultaénich krokd zvolila jako nejvhodné&jsi instrument tzv. wakala
fond,® pro jehoZ vytvofeni bude v leto&nim roce zaloZena dcefina firma BoE, tzv. BEALF (Bank of England
Alternative Liquidity Facility, Alternativni likviditni facilita Bank of England).®

Zavér

Stoupajici vyznam islamskych financi v ramci financniho sektoru - jak globalné, tak specificky
u nékterych zemi - znamend stale siln&jsi potfebu nastaveni jednotnych pravidel a postupl. Zajem
o finanéni zdravi a stabilitu isldmskych bank maji nejen jejich domovské jurisdikce, ale také zapadni
zemé, v nichZz jsou nabizeny islamské produkty, a také mezinarodni instituce. Lze ocekavat, ze
s roz&ifovanim isldmskych finanénich produktl do povédomi vefejnosti a s jejich rostoucim rozsifovanim

bude dale stoupat tlak na sblizovani standardl v celém globalnim bankovnim sektoru, a také poroste
odpovédnost a transparence islamskych financnich instituci.

7 Pravidlo Basel III nicméné bere ohled na omezenou flexibilitu isldmskych bank, jimZ umoZfiuje vyuZivat $irsi $kalu
aktiv; viz paragraf 68 dokumentu BCBS https://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf.

8 V pripadé wakala modelu vytvori centralni banka tzv. wakala fond sloZeny z vhodnych sukuk certifikatl a pripadné
také z hotovosti, aby se navratnost fondu bliZila tzv. EPR sazbé (Expected Profit Rate, oCekavané navratnosti). EPR
sazba miZe byt shodnd nebo se pohybovat v uréitém koridoru kolem UGrokové sazby pro klasické komeréni banky
(pFipadn& mlze byt zcela odlidnd). Piipad vyuziti wakala modelu je ten, kdy si isldmska banka uloZi likviditu u centralini
banky a ta ji investuje do wakala fondu. S datem splatnosti vrati centralni banka jistinu a pfipadny zisk islamské
bance.

° https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/markets/funding-for-lending/the-establishment-of-the-boe-
alternative-liquidity-facility-bealf
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4. VYBRANY PROJEV: NEZAVISLOST CENTRALNICH BANK

Prezident Evropské centrdini banky (ECB) Mario Draghi v fijnu ve svém projevu na pidé Belgické ndrodni
banky v Bruselu pfipomnél vyznam nezavislosti centralnich bank, ktera jim v nelehké dobé nedavné
financni krize umoZnila naplriovat jejich mandaty cenové stability.

V 70. letech minulého stoleti bylo zapotfebi obnovit divéru v centrélni banky jakoZto instituce schopné
dosahovat cenové stability. Praxe v té dobé vychazela z predstavy, ze rlst nabidky penéz mize podpofit
poptavku a zaméstnanost pfi ukotvenych inflacnich ocekavanich. To se ukdazalo jako casové
nekonzistentni a vedlo k rdstu inflacnich ocekavani i inflace. Vychodisko z této situace bylo nalezeno
v osvobozeni ménové politiky od kratkodobych politickych tlak a v jejim delegovani na nezavislé
centrdlni banky s cilem cenové stability. Nové usporadani charakterizovaly t¥i pilife: (i) mandat centralni
banky k udrzovani cenové stability, (ii) nezavislost centralni banky ohledné& volby nastroj a (iii) definice
odpovédnosti za ménovou politiku. Tento ramec se stal zérukou, Ze centralni banky nebudou uplatriovat
svou moc nekonzistentné. Dostaly volnost ve volbé zplsobu provadéni ménové politiky, nikoli vdak
volnost v tom, zda maji dosahovat cile a jaky cil to je. Na tomto zakladé byl zalozen také mandat ECB.

Na prelomu tisicileti o spravnosti tohoto ramce nikdo nepochyboval. Posledni ekonomicka krize vedouci
k poklesu produkce i inflace v8ak postavila centraini banky pred vyzvy, které se tykaly jak jejich cil
(hrozba deflace), tak i jejich ndstrojd (nutnost pouZiti nekonvencnich opatfeni). S pFichodem
nizkoinfla¢niho prostfedi a pouzivadnim nekonvenénich nastroji se zarover vynofily otdzky tykajici se
samotného rdmce ménové politiky, a to zda nadale trvaji ddvody vedouci k delegovéni ménové politiky
na nezavislé autority. Hlasy proti nezavislosti centralnich bank se opiraji o tfi skupiny argumenta.

Prvni z nich tvrdi, Ze problém d&asové nekonzistence pominul, nebot inflaéni tlaky ve vyspélych
ekonomikach ve znacné mire vymizely a zavedeny spolecensky konsensus nedovoli volenym autoritam
obé&tovat cenovou stabilitu ve prospéch jinych cilG. S tim v8ak prezident Draghi nesouhlasi. Absence
inflatnich tlakl je podle n&j vysvétlitelnd dv&ma faktory, z nich? ani jeden neospravedifiuje zmé&nu
ménovepolitického ramce: stabilitou monetarniho rezimu (ukotvenim inflacnich ocekavani a redukci
volatility) a hloubkou krize, kterd vedla k nezvykle vysoké nezaméstnanosti a mensi citlivosti inflace na
oZivovani trhu prace. Nezdvislé centralni banky tak podle né&j zlstavaji nejlepsimi institucemi k ukotveni
inflaCnich ocekavani. Draghi oponuje i argumentu, Ze volené autority by nyni jiZz neobétovaly cenovou
stabilitu jinym cilim. Jak se b&hem krize ukdzalo, ¢asova nekonzistence z{stava rizikem. P¥i rlstu inflace
politické autority preferuji ekonomicky rlst pfed zpFisiovanim mé&nové politiky, pFi nizké inflaci vidime
tlaky na uprednostiovani stability finan¢niho sektoru pred uvolfiovanim ménové politiky.

Druhd skupina argumentd se tykd vztahu ménové a fiskalni politiky a tvrdi, e nakupem dluhopis{
prekrocCily centralni banky hranici mezi ménovou a fiskalni politikou, ¢imz presahly své mandaty. Draghi
vSak pfipomina, ze tyto Gvahy ignoruji klicové aspekty ramce ménové politiky, ktery dava centralnim
bankdm nezavislost ohledn& vybé&ru jejich nastrojd, nikoli cild. Chovani centralnich bank b&hem krize
dodrzelo tento princip - bez volnosti vyb&ru vhodnych nastrojd by nedokéazaly spinit svij mandat cenové
stability. UZiti neobvyklych nastroji bylo zménou formy, nikoli zménou funkce. Také Evropsky soudni
dvir potvrdil, Ze OMT jsou v souladu se statutem ECB a jsou legitimnim néstrojem mé&nové politiky. To
nicméné neznamend, ze by meénova politika nemohla tézit ze spoluprace s fiskalni politikou. Toto
propojeni vdak musi byt zaloZeno na tom, Ze kazda autorita pini svij mandat pfi plné nezavislosti.

Treti skupina argument( je postavena na tvrzeni, Ze distribuéni efekty nekonvenénich opatfeni jsou
mnohem vétsi, nez u konvencnich. Draghi upozoriiuje, Ze tyto efekty nejsou z hlediska centralnich bank
podstatné; empiricka evidence navic ukazuje, zZe jsou limitované jak pro konvencni, tak nekonvencni
nastroje. Nekonvenéni opatfeni ECB nevedla k rlstu nerovnosti bohatstvi. Nakupy aktiv pomohly

nastartovat pokles nezaméstnanosti a rlst mezd, &mz ptinesly nejvétsi uzitek domacnostem s nejnizsimi
piijmy. Naopak dopady distribu¢nich efektl pfi pripadné absenci akce ze strany ECB by byly vazné.

Argumenty proti nezavislosti centralnich bank také opomijeji jeden zasadni fakt, a to Ze nezavisla
centralni banka mdZe jednat rozhodné&. Nezavisla ECB tak byla v nelehké situaci schopna vhodné reakce.
Naopak dosahovani politickych kompromisi mezi jednotlivymi zemémi eurozény se ukazalo jako sloZité a
obcas i nedostate¢né. I do budoucna by proto centralni banky mély zlstat nezavislé, nebot pouze tak
mohou byt divéryhodné a napliovat jim zadané mandaty.

Tento material sestavuje sekce ménova Ceské narodni banky a |ze ho volné §ifit. Uzavérka Cisla je 13. prosince 2018.
Aktualni i pfedchozi vydani Ize volné stahnout z www stranek CNB, oddil Ménova politika. Kontakt: http://www.cnb.cz
nebo podatelna@cnb.cz.

Ceska narodni banka / Monitoring centralnich bank



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2018/html/ecb.sp181026.en.html
http://www.cnb.cz/
mailto:podatelna@cnb.cz

