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Trh islamskych dluhopisii

Islamsky finagni trh je nedilnou saiasti globalniho finamiho trhu. Ma vSak své specifika
vychéazejici z islamského prava. V tomto ohledu niygikonstruovany i finami instrumenty
tohoto osobitého trhu.

Islamské dluhopisyastji oznasované jako sukufsou finaréni instrumenty

pouZivanév islamském fin&amim s\wté. Znany rozmach a oblibu si sukuk ziskaly v poslednich
letech, pestoze prvni zminky o sukuk sahaji degowkych muslimskych spotmosti. Byly

zde vyuzivany v obchedkde slouzili jako papirova forma potvrzeni o z&ieh plynoucich

z transakcéNovodoba historie sukuk spad& do osmdesatych aldegsych let, kdy vznika
potreba vytvdit alternativu konveénim dluhopism v souladu s islamskym pravem. Takto
konstruované instrumenty pouzivanéitildpd v Malajsii byly schopny zajistit vraceni verié
investice, tedy obdoba vyplaceni nominélu u dlubog fixnim kupénem. Jiné z ranych
islamskych dluhopisbyly vazany na riziko spojené s investici a przap&’ovaly variabilni
vynos. Majitel tohoto dluhopisu mohl utg ztratu v zavislosti na vyvoji podkladového akti

Piikladem trtii s €mito instrumenty jsou Sudan a Pakistan.

Trh islamskych dluhopisi

Je evidentni, Ze tato oblast figaich trhu s relativé kratkou historii proSla v poslednich letech
bourlivym vyvojem. O stoupajicim vyznamu sukulkéddi i meeting Swtové banky (z& 2011) o
mozZnostech rozvoje sukuk. Analytici odhaduji globahst trhu sukuk naifsti rok ve vysi 10 az

15%3Pro rekteré zen jako napiklad Malajsie jsou odhady potencialnitistu jest vetsi?

'Sukuk vyjaduje mnozné&islo. Jednotnéislo pro sukuk je sakk.
NathifJama AdamA panacea for Convergence and Capital Market Development in the OIC Countries, pp. 1-2, on-
line dostupnéna: <http://www.kantakji.com/figh/Blenarkets/m167.pdf> [cit. 24.11.2011]

3Kuala Lumpur: Global sukuk issuance to rise, [or@]idostupnéna:
<http://biz.thestar.com.my/news/story.asp?file=/RQ2/30/business/10180728&sec=business>Cit (300122

4Islamic banking and finance to continue expandimg012, Business Times, [on-line] dostupnéna:
<http://www.btimes.com.my/articles/29QEMZI/Articte(cit. 1.1.2011).



Globalni emise sukuk
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Zdroj: International Islamic Financial Market

Islamsky dluhopisovy trh zahrnuje tegny i soukromy sektor, ktery maigvahu mezi
emitovanymi sukuk. #¢emz na domacim trhututdgvahu potencuje&si podil kvazi-statnich
emisi, tedy projekt podporovanych vladou, aiézenych soukromym managementem, na Urok

Sists verejného sektoru.Nejvyznamgsim regionem emitujicim statnich dluhapje GCC®

Emise sukuk vevéejném a soukromém sektoru — domaci trh
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Zdroj:Vlastni kostrukce dle International Islamio&ncial Market

5Gulf Cooperation Council - Saudska Arabie, OmartaKaéBahrajn, Kuvait.



Emise sukuk ve véejném a soukromém sektoru — mezinarodni trh

u Verejny sektor
u Kvazi-veiejny sektor

63% Soukromy sektor

A 4

Zdroj:Vlastni konstrukce dle International Islarkimancial Market

Mezi zeng, které vyuzivaji v hojné rig islamské dluhopisy patpredevsim Malajsie, Spojené
arabské emiraty a Saudska Arabie.Sukuk zdalekaungjghrad® dominantou muslimskych
zemi. Trh sdmito produkty penetrovali sénem na zapad. V Evrépna fredni postaveni

v oblasti islamskych financi Londyn (nad helslamic Bank ofBritain, HSBC Amanah). K
dalSim evropskym zemim kde funguji islamské fingpati Némecko (Sasko-Anhaltsko) nebo
Svycarskd V roce 2006 byla spateosti East CameronGas realizovana emise Sukuk/také
USA

Emise sukuk podle regior — 2008
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Zdroj: Vlastni konstrukce dle Zawya

5Rodney Wilson: Islamic Finance in Europe; RSCASddPapers 2007/02, EUROPEAN UNIVERSITY
INSTITUTE, Florence, ISSN 1830-1541, pp 11-13.

7Rodney Wilson: Islamic Capital Markets: The Rolesokuk; QFinance, [on-line]
dostupnéna:<http://www.kantakji.com/figh/Files/Mat&k/m123.pdf> (cit. 28.11.2011)



Emise sukuk podle zemi (2001 — 2010)

Malajsie 1592 115394
Spojenéarabskéemiraty 41 32201
SaudskaArabie 22 15352
Sudén 22 13058
Bahrajn 125 6292
Indonesie 70 4659
Pékistan 35 3447
Katar 6 2500
Kuvajt 9 1575
Brunej 21 1176
USA 3 767
UK 2 271
Singapur 5 192
Némecko 1 123
Turecko 1 100
Japonsko 1 100
Gambie 7 2

Zdroj: Vlastni konstrukce dle International Islarfimancial Market

Pro sukuk existuje v omezenéimimoznost obchodovat na sekundarnim trhu. Tentmerii
povolen pro produkty, které maji jako podkladovéivakn dluh. Neexistuje imy zékaz

k obchodim, ovSem toto omezeni plyne z povahy ceny. Cé&tad produki je pevig stanovena

a véase nernna. Neni mozné ji tedy &it na zaklad nabidky a poptavky. Existence trhu
k ttmto sukuk proto postrada smysl. Z tohotdvadudrzi investi dluhopisy az do doby
splatnosti.edstaviteleméchto dluhopié jsou nap. Murabaha. Naopak Musharaka a ljara jsou
produkty jejichz aktualni cena je stanovena naazikirznich sil. Pro & sekundarni trh existuje.
Z tohoto omezeni je mozné vysledovat riziko liktygkteré sebou sukuk nesdu.

Uhrnné ngieni vykonnosti islamskych dluhogiise zprostedkovano progednictvim sukuk

indexi. K nejznandjSim pati Down Jones CitigroupSukuk Index. Investor jsou informace

8Jamal Abbas Zaidi: Sukuk - A global Trend, Septen@®®7, [on-line] dostupnéna:
<http://www.iirating.com/presentation/200709_adichnalyst_magazine.pdf> (cit. 27.11.2011)



prostednictvim sukuk indax poskytovany i dalSimi finamimi institucemi. Jako fiklad Ize
uvest HSBC nebo Dubai International Financial Exgea

K nejvétsim bankovnim institucim nabizejicim sluzby spéjea sukuk p&tHSBC Bank Middle
East se souhrnnou hodnotou emisi 904 milifSD (Ctyii emise), Aminvestment Bank — 789
904 miliomr USD (24 emisi), Maybank — 625 milibrUSD (46 emisi) a RHB Islamic Bank —
591 milioni USD (6 emisi).

Zaveér

Velky rozmach &hto produki v poslednich deseti letech &ki o rostoucim zajmu
investoi.Rozvoj je bezesporuudledkem vysSi sofistikovanostitipkonstrukci islamskych
dluhopisi. S ohledem na globalni charaktegtswych ekonomik, financi nevyjimaje, byl strmy
narist trhu s &chto finanimi nastroji od roku 2008 korigovan. Jeden z faktprot o téchto
produktech miZze uvaZovat investor zapadnihctavje utitd garance ,etiky“. Islamské finance
se mohou pohybovat v pevstanovenych mantinelech, které \iji prespekulovanost typickou
pro finartni engeneering modernich firgmich trhi.Na druhou stranu respektovani islamskéeho
prava také do z@aé miry svazuje tuto alternativu ke klasickym dipisdm. Zda se, Ze jednim
ze zavaznych nedostatkmize byt hrozba likviditniho rizika diky vyl@eni rekterych typ
sukuk ze sekundarniho trhikeSenim by mohla byttsi emise produkt které mohou vstupovat
na sekundarni trh.Se silicim apetitem invésfm €chto produktech je patrny zajem o zlepSeni
postaveni sukuk na finanich trzich i v oblasti obchodovani. Jina pozitimtdstnost vazana
k islamskym dluhopin vyplyva z podstaty konstrukce. Nabizi se zde iylzdiversifikaci

portolia pro snizeni nesystematického rizika.
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