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Uvod

Finanéni systém tvoii nedilnou soucast ekonomiky a sviij prim hraje hned v nékolika
ulohu pii tvorbé platebniho mechanizmu, alokaci finan¢nich prostiedkti anebo motivaci
k usporam. Finan¢ni systém se vSak neomezuje pouze na bankovni trh a trh cennych
papirt,, nybrz obsahuje veskeré aktivity, ve kterych se vyskytuji finan¢ni instituce,

finan¢ni instrumenty (véetné penéznich prostiedki) a finan¢ni trhy v jakékoli své podobg.

Globaliza¢ni proces umoznil i propojeni téch Casti svéta, o nichz se uvazovalo jako
0 nedosazitelnych. Vyhod globalizace je nepfeberné mnozstvi. Kromé téch nespornych,
kdy pomaha v nepftetrzité probihajicim obchodu a zaroven pii alokaci kapitalu nejen do
rozvijejicich se zemi, ale i zemi jiz rozvinutych, kde se jistym ekonomickym subjektim
nedostdva pottebnych prostiedkd, pfinasi globalizace i fadu negativit, jez spocivaji
zejména v pienosu piipadnych problémi z jedné zemé do zemi okolnich, které by jinak

zustaly problémy nedotceny.

Prvni kapitola ptedlozené prace se zabyva definici finanéniho systému, vymezenim jeho
zakladnich funkci a stavebnich prvkii. Prostor je vénovan také roli uspor a investic

Vv domacim, a posléze 1 zahrani¢nim méfitku.

Financ¢ni trh blize charakterizuje kapitola druhd. Kromé samotného ¢lenéni trhu autorka
rozebira faktory zajistujici integraci jednotlivych trznich segmentli, mozna rizika
vyplyvajici z finan¢nich aktivit ekonomickych subjektti a pohledy na efektivitu fungovani

finan¢niho trhu.

Tteti kapitola sestava z analyzy hnacich sil vyvoje finan¢niho trhu, za které 1ze povazovat
nejen maximalizaci zisku instituci, ale i nadsazovani vysledkd hospodaieni, kraceni dani,

vytvafeni iluze bohatstvi, tunelovani instituci anebo obchazeni regulaci.

Vyvoj finan¢nich systémil ve vybranych oblastech svéta piiblizné od 80. let minulého
stoleti je blize analyzovan Vv nasledujici, tedy ¢tvrté kapitole. Autorka podrobuje
zkoumani postupné na piikladech Spojené staty americké, Persky zaliv a Blizky vychod
(tedy islamské financnictvi), Japonsko a Jihovychodni Asii. K vybéru zminénych lokalit
ji vedly rozdilné poméry panujici v jednotlivych zvolenych zemich, spocivajici nejen
v rozvinutosti finanéniho sektoru a ekonomiky jako takové, ale i v mife domaci

sobéstacnosti a celosvétovém vyznamu.



Samotnému zavéru predchazi posledni, pata kapitola zamétena na zhodnoceni provedné
analyzy vcetné nastinéni ofekavanych tendenci budouciho vyvoje. V prvni fadé jsou
kratce shrnuty skutecnosti typické pro dana obdobi ve vybrané oblasti, dale vymezen vliv

domaécich udalosti na okolni staty ¢i dokonce cely svét.



Metodika a cile prace

Podkladem pro vypracovani této diplomové prace se kromé Cesky a anglicky psanych
monografickych publikaci staly také internetové zdroje. V rdmci internetovych zdrojt
pirevazuji voln¢ dostupné, ale také nékteré zpoplatnéné odborné studie a clanky
z odbornych Casopisi a databazi, dale clanky publikované v celosvétove

uznavanych denicich nejen ekonomického a finan¢niho charakteru.

Udaje a hodnoty vybranych ukazateli piedstavenych v praci pochazeji z relevantnich
zdrojii, kromé jiz zminénych odbornych studii a publikaci se jedna o zpravy finan¢nich

instituci ¢i mezindrodnich statistickych portalt.

Cile prace se staly vychozim bodem pfi stanoveni zakladniho vyzkumného problému.
Nésledné detailni seznameni S problematikou probihalo formou dukladné literarni
reSerSe, a to domacich i zahrani¢nich odbornych publikaci a spolehlivych internetovych
zdroju. Ziskané informace autorka fadné zpracovala, prottidila a posléze interpretovala.
Teoretické poznatky byly obohaceny o statisticka data, a poté spole¢né vyuzity pfi
analyze vybranych oblasti. Zhodnoceni, jez nabyvalo podoby shrnuti zakladnich
zjisténych poznatkl, probéhlo prostfednictvim komparativni a syntetické metody.

Teoretickou a praktickou ¢ast vzhledem k tématu prace nelze jednoznaéné urcit.

Primérnim cilem, ktery si diplomova prace klade, je zhodnoceni vyvoje finan¢nich
syst¢émi ve zvolenych castech svéta se zohlednénim probihajicich globaliza¢nich
procest. Ke splnéni tohoto cile napomohla provedend analyza zabyvajici se vyvojem
pfiblizné od 80. let 20. stoleti. Vedlejsi cile prace sestavaji z vymezeni zékladnich pojmd,
funkci a prvki finanéniho systému, jeho hnacich sil, a Vv neposledni fadé i nastinéni

moznych tendenci budouciho vyvoje.



1 Finan¢ni systém, jeho funkce a prvky

Finan¢ni systém, jakozto nedilnou soucast systému ekonomického, lze definovat jako
Linstituciondlni  mechanizmus vytvoreny ve spolecnosti proto, aby produkoval
a poskytoval financni sluzby a alokoval financni zdroje. Zahrnuje financni instituce
poskytujici financni sluzby, zdakazniky téchto instituci (domacnosti, stat, podniky)
a organy statniho dohledu a regulace, které dbaji o dodrzovani urcitych stanovenych

pravidel.” (Stvova, 1997, s. 12)

Financ¢ni systém plni fadu ukolt — viz kapitola Funkce finan¢niho systému 1.1, Z nichz za
dalsi, velice podstatny je povazovana tvorba mechanizmu plateb. Platebni mechanizmus
totiz umoziuje jednotlivym ekonomickym subjektim nejen realizovat platby, ale
napomaha také k piesunu zdroju od piebytkovych subjektii k subjektim deficitnim, ¢imz

zajistuje pfeménu Uspor na investice. (Poloucek, 2009)

Finanéni systém rovnéz urcuje mnozstvi penéznich prostiedkl disponibilnich v ptislusné
dobé¢ pro platby za zbozi, sluzby ¢i vyrobni faktory, a zadroven determinuje cenu uvért.

(Rejnug, 2016)

Obrazek 1 znazoriiuje financni systém, jehoZ ucastniky lze vymezit jako véfitele,
dluzniky a finan¢ni zprostfedkovatele, kteti spolu vz4jemné interaguji prostfednictvim

finan¢niho trhu. Nad celym systémem dohlizi organy dohledu a regulace.

Obrazek 1: Financni systéem

FINANCNI SYSTEM

VERITELE DLUZNICI
FINANCNI FINANCNI FINANCNI
TRH ZPROSTRED- TRH
KOVATELE

Zdroj: viastni zpracovani dle Revenda, Mandel, Kodera, Musilek a Dvordk (2012), 2018
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Domacnosti, stat, podniky a zahrani¢ni subjekty se zde mohou vyskytovat jak v roli
vétitell, tak dluznikd v zavislosti na své ekonomické situaci. V piipadé deficitnich
subjektu, tedy téch subjektt, které nedisponuji dostatkem finanénich prostiedku pro
zamyslenou spotifebu ¢i investice, se jedna o dluzniky. Naopak subjekty piebytkové maji
dostatek finan¢nich prostfedkl pro to, aby dokazaly vytvofit uspory, zastavaji tedy roli

vétiteld. (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvorak, 2012)

Vetitele a dluznici jsou propojeni prostiednictvim financniho trhu, takze deficitni
subjekty mohou dosdhnout rovnovahy mezi skutecnym a pozadovanym vlastnictvim
finan¢nich prostiedkd diky vyuziti Gspor subjektti prebytkovych. Toto tvrzeni vede
k definici finanénich trhti jako trhu, které ,, umoznuji preménu bézného prijmu na prijem
budouci a transformaci uspor do investic tak, ze jak prijmy, tak i produkce mohou rust. *

(Rose, 1994, s. 21)

Obrazek 2 popisuje mozné zpusoby financovani. V piipadé piimého financovani
(ptfimého trhu) vétitelé zaptijcuji svij kapital ptimo dluznikim. Pfi nepfimém financovani
(na nepfimém, zprostfedkovaném trhu) vstupuji do procesu také financni
zprostiedkovatelé. Financ¢ni zprostfedkovatele 1ze rozliSovat na bankovni a nebankovni.
Nebankovni finan¢ni zprostfedkovatelé jsou finan¢ni instituce, které nevlastni bankovni
licenci, jako napf. pojistovny a penzijni fondy. (Burton, Brown, 2009)

Obrazek 2: Primé a neprimé financovani

NEPRIME FINANCOVANI

Tok penéz . Tok penéz
> FINANCNI
= - . e | =
- - ZPROSTREDKOVATELE - _
Tok finanénich Tok finanénich
W Investi¢nich A investi¢nich
Astroii Tok Astroyi
nastroju . nastroju
v Tok v finan&nich "

v = enéz veatidnic .
VERITELE pene || mvestinich DLUZNICI
—_— nastroju —_
Domiacnosti Tok Tok Domacnosti
Firmy penéz pencz Firmy
Viady = > Viady

____________ - —— | FINANCNI | __ B
- Tok TRHY Tok )
_Dumac!“m:hu finanénich finanénich _D"m"“'fumfb“
zahranitod investiénich investiénich |_#ahraniéni
nastroji nastroju
PRIME FINANCOVANI

Zdroj: prevzato z Rejnus (2016), 2018

11



1.1 Funkce finan¢niho systému

Funkce finan¢niho systému jsou navzijem provazané, neni tedy mozné jejich

jednoznac¢né oddéleni. Rejnus (2016) uvadi nasledujici funkce:
e Redistribu¢ni funkce

Redistribu¢ni funkce finan¢niho systému spociva v piesunu zdroji od piebytkovych
ekonomickych subjekti k subjektim deficitnim, ¢imz se méni struktura majitelti

finan¢nich instrumentu.
e Transformacni funkce

Jak jiz nazev funkce napovida, finan¢ni systém umoznuje transformovat zdroje z nékolika
hledisek. Dochézi k pfeméné uspor na investice, vkladl drobnych véfitelit na velké
investicni akcie, kratkodobych zdroji na zdroje dlouhodobé, finanénich instrumentt

narodnich na mezinarodni apod.
e Funkce likvidity

[ 24

Finan¢ni aktiva mohou byt pfevedena na svou nejlikvidnéjsi formu, tedy penize

v hotovosti.
e Stimula¢ni funkce

Primarn¢ se jedna o motivaci K usporam, které mohou byt transformovany na investice.

ZvyS$ena investi¢ni ¢innost jednotlivych subjektid napomaha k ekonomickému ristu.
e Depozitni funkce

Ekonomické subjekty mohou deponovat své volné financni prostfedky u finanénich
instituci (bankovniho 1 nebankovniho charakteru), a to za podminek relativné
nerizikovych, s moznosti tro¢eni v zavislosti na zvoleném typu umisténi. Uspory tak

mohou nabyvat podoby V podstaté jakéhokoli finan¢niho instrumentu.
e Zabezpecovaci funkce (zabezpeceni bohatstvi)

Funkce zabezpecovaci spociva v uchovani kupni sily ekonomického subjektu pro potieby

kryti budoucich vydaji o¢ekavanych i neoCekavanych.

12



e Kreditni (ivérova) funkce

Akumulované volné penézni prostfedky piebytkovych ekonomickych subjekti jsou
prostiednictvim Gvéru poskytovany deficitnim subjektim. Kreditni funkce tak napoméha

k urychleni realizace investic a podporuje rust ekonomiky.
e Emisni funkce

Emisni funkce se tykd emise bezhotovostnich i hotovostnich penéz, cennych papiri.
e Platebni funkce

Finan¢ni systém, jak jiz bylo zminéno, zajistuje realizaci plateb Vv hotovostni

i bezhotovostni formé.
e QOchranna funkce

Riziko pfipadné ztrdty je minimalizovano prostiednictvim diverzifikovaného

investovani, at’' uz jde o diverzifikaci ¢asovou, ménovou, odvétvovou, prostorovou apod.
e Politicka funkce

Fiskalni a monetarni hospodarska politika statu plsobi skrze finan¢ni systém.
e Informacni funkce

Informacni funkci Ize spojit s trznim selhanim, tedy se snahou mu zamezit tim, ze dojde
K symetrii informaci mezi ekonomickymi subjekty. Na zaklad¢ symetrickych informaci
se pak mohou jednotlivé subjekty rozhodovat o vyuziti ¢i nevyuziti svych finan¢nich

prostredki.
e Kontrolni funkce

Kontrolni funkce je Gizce spjata s funkci informac¢ni. Spoc¢iva v kontrole, zda financni
instituce jednaji v zajmu svych klientd, zda bankovni instituce dodrzuji veSkeré zdkony
a predpisy atp.

1.2 Zakladni prvky finan¢niho systému

Poloucek (2009) ve své knize uvadi tii zakladni prvky finanéniho systému:

e finan¢ni dokumenty,
e finanéni trhy,

e financni instituce.

13



Finan¢ni dokumenty neboli instrumenty lze povazovat za ,,vSechny druhy a formy
cennych papirii, které umoznuji dokumentovani zavazkii a pohledavek.* Zminéné zavazky
a pohledavky vznikaji na zdkladé¢ smény realnych hodnot (zbozi, sluzeb apod.), jsou
spojeny s finan¢nimi transakcemi probihajicimi mezi zG¢astnénymi stranami. (Poloucek,

2009, 5. 2)

Mezi finan¢ni dokumenty patii hotovostni penize, cenné papiry (dluznické i vlastnické),
bankovni depozita, depozitni certifikaty, valuty a devizy. Zvlastni skupinu finan¢nich
dokumentti tvofi derivaty. Finan¢ni instrumenty maji své naleZzitosti a charakteristiky,

které jsou specifické pro kazdy druh dokumentd.

Financ¢ni instituce lze definovat jako subjekty vytvafejici finan¢ni dokumenty
a obchodujici s nimi. Ve své podstaté puisobi jako finanéni zprostiedkovatelé, ktefi jsou
charakteristicti tim, Ze umoznuji transformaci penéz a kapitalu z hlediska ¢asu, kvantity,
teritoria, mény, uvérového rizika ¢i obchodovatelnosti. Dale napomahaji redukci
transak¢énich néaklad, monitorovani bonity dluzniki a v neposledni tad¢ slouzi
K racionalizaci platebniho systému. Za finanéni instituce se povazuji komer¢ni banky,
investi¢ni banky, pojisStovny, spofitelny, penzijni fondy, investi¢ni fondy apod., do této

kategorie spadaji i organy bankovniho dozoru a regulace. (Zehrova, 2007)
Finan¢nimi trhy se podrobnéji zabyva kapitola 2.
1.3 Uspory a investice

Burton a Brown (2009) uspory povazuji za ¢ast dichodu ekonomického subjektu
nevynalozenou do spotieby zbozi ¢i sluzeb. Investice dle Samuelson a Nordhaus (2010)
z makroekonomického hlediska ptedstavuji odloZeni soucasné spotieby za ucelem
dosaZeni vyssi spotieby v budoucnu. Jinymi slovy investice znamena vyuZiti vlastnich ¢i
cizich uspor krealizaci obchodu, jenz ekonomickému subjektu v budoucnu zajisti
dichod, ktery videalnim ptipad¢ prevysi naklady vynalozené na uzavieni tohoto
obchodu. V zavislosti na druhu realizovaného obchodu Rejnus (2016) rozlisuje investice

realné a finanéni.

14



Obrdzek 3: Clenéni investic
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Zdroj: viastni zpracovani dle Rejnus (2016), 2018

Redalné investice se vztahuji ke konkrétni podnikatelské Cinnosti, vécem movitym
I nemovitym, kdeZto finan¢ni investice nabyvaji pfevazné podoby finan¢nich instrumentt
a probihaji pfedevsim na zakladé pouhé majetkové transakce. Jednotlivé formy investic

znéazornuje obrazek 3.

Vesela (2011) poukazuje na tfi obecnd kritéria, jimiZz je determinovana poptavka
investora, a to vynosnost, likvidnost a riziko. Dané aspekty tvori vrcholy tzv. magického

investi¢niho trojuhelniku — viz obrazek 4.

Obrazek 4: Magicky investicni trojuhelnik

‘Vynosnost

Riziko Likvidnost

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklade Vesela (2011), 2018
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Ptiblizeni k vybranému vrcholu magického trojihleniku zékonité vede k oddaleni se od

ostatnich vrchold, proto zalezi na preferencich jednotlivych investort.

Vyse uspor a investic se odviji od diichodu ekonomickych subjektti, tirokové miry,
prokazany vliv na n¢ ma také vékova struktura obyvatelstva. Investice a tispory pusobi
nejen na stabilitu ekonomiky, nebot’ v dlouhém obdobi vyssi uspory piinaseji vyssi objem
investic, ktery napomaha k ekonomickému ristu, ale také ovliviiuji podobu
hospodarského cyklu (jsou-li o¢ekavané Gspory vyssi nez ocekavané investice, znamena
to nedostatecnou poptavku po vystupech ekonomiky, jez se odrdzi v omezeni vyroby,
snizeni diichodu a potazmo i zamé&stnanosti). Nerovnovaha mezi investicemi a usporami
se projevuje ve form¢ zadluzeni ekonomiky. Pfi ,,pfeméné* tspor na investice V podstaté
dochazi k ptesunu kupni sily mezi spoficimi subjekty a subjekty deficitnimi. (Poloucek,

2009)

Urokové sazby se V trzni ekonomice utvafeji na zakladé nabidky a poptavky po kapitalu,
miry inflace, aspor, o¢ekavaného vynosu investic, rizika, vy$e uvéru, doby splatnosti
uvéru, zmén ve vysi duchodd, zdanéni, produktivity a efektivnosti ekonomiky, salda
statntho rozpoctu, salda platebni bilance, zmén devizového kurzu, rozvinutosti
kapitalovych trhti apod. Z transmisniho mechanismu monetarni politiky vyplyva, ze
zména kratkodobych urokovych sazeb ma dopad kromé inflace také na hruby domaci

produkt (HDP) a nezamé&stnanost. (Jilek, 2013)

1.3.1 Mezindrodni investice a platebni bilance

Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund, IMF) klasifikuje finanéni
transakce Vv podobé mezinarodnich investic na pifimé investice (Foreign Direct
Investment, FDI), portfoliové investice (Foreign Portfolio Investment, FPI), finan¢ni
derivaty a ostatni investice. FDI definuje jako pteshrani¢ni investici, kdy investor z jedné
zem¢ disponuje znaénym vlivem na podnik sidlici v jiné zemi. Pokud investor vlastni
kapital spolecnosti, jehoZ drZzeni mu zajiSt'uje alespont 10% podil na hlasovacich pravech,
hovoii se o vyznamném vlivu, nad 50 % o kontrole. Na zakladé vysoké angazovanosti
investora ve vedeni podniku se predpokladéd dlouhodobé trvani investi¢niho zaméru. Za
FPI pak IMF povazuje pteshrani¢ni transakci tykajici se dluhovych ¢i majetkovych
cennych papirt v ptipad¢, kde investortiv podil na hlasovacich pravech nedosahuje 10 %.
Vklady, naroky na penzijni diichod, zivotni pojisténi apod. spadaji do kategorie ostatnich

investic. (IMF, 2013)
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Humanicki, Kelm a Olszewski (2013) pfichazi s tvrzenim, ze hlavni rozdil mezi FDI
aFPl prameni z trade-off mezi likvidnosti a vynosnosti. Zatimco FDI umoziuje
investorim zasahovat do fizeni spoleCnosti a efektivnéji tak dosahovat zisku, FPI 1ze

pomérné snadnéji preménit na likvidné&;jsi formu.

Dincer a Hacioglu (2014) sumarizovali tok kapitalu a reakci trhu do tii kroki: deregulace,
privatizace a FDI ¢i FPI do rozvijejicich se trhti (emerging markets). Neoklasicka teorie
predpoklada, ze kapitalové toky by mély smétfovat ze zemi s piebytkem kapitalu do zemi
s jejich nedostatkem, tedy z rozvinutych stati do rozvojovych, avSak skutenost se
znaén¢ lisi. Mirakhor, Hossein a Igbal (2013) hovoii o tzv. Lucasové paradoxu, kdy
K nejvyznamnéj$im kapitalovym tokiim dochazi mezi rozvinutymi zemémi navzajem.
Bylo provedeno nékolik odbornych studii na toto téma, autorka prace se piiklani k nazoru
Akhtaruzzaman, Hajzler a Owen (2017), kteti smér kapitdlového toku pfipisuji tirovni
ekonomické vyspélosti zemé, lidského kapitalu, obchodni otevienosti, a nejen
institucionalni kvalité. Tyto determinanty ovS§em pln¢ nevysvétluji Lucastv paradox, jenz
zlstava zCEasti neobjasnén.

Hickel (2017) zvefejnil ve svém ¢lanku s nazvem ,,Pomoc v opaéném sméru: jak chudé
zemé¢ rozvijeji bohaté* (v originalu ,,Aid in reverse: how poor countries develop rich
countries”) vysledky tficetilet¢ odborné studie zabyvajici se kapitdlovymi toky
v rozvojovych ekonomikach, které dokazuji, ze za analyzované obdobi (1980-2012) Cisté
kapitalové  toky rozvojovych zemi  vykazovaly agregovany odliv = ve
vysi 16,3 bil. Americkych dolart (USD). V roce 2012 do rozvojovych zemi sméfovalo
1,3 bil. USD, avsak odliv ¢inil 3,3 bil. USD. Analyzy provadéné Organizaci spojenych
narodi (the United Nations, UN) potvrzuji obecny trend zapornych kapitalovych tokt
rozvojovych zemi i pro nésledujici obdobi aZ do roku 2016, kdy UN naposledy obdrzela
kompletni data ke zpracovani. (UN, 2017)

Finan¢ni toky ve vSech podobach zaznamenava platebni bilance. Dle Mandel,
Durcakova (2016, s. 15) platebni bilance (Balance of Payments, BP) piedstavuje
., Systematicky ucetni vykaz, ktery souhrnné zachycuje veskeré ekonomické transakce mezi
rezidenty domdci zemé a rezidenty ostatnich zemi (tedy mezi devizovymi tuzemci
a cizozemci), které se uskutecnily za urcité obdobi, zpravidla jednoho roku. VVzhledem

k tomu, Ze jde 0 ucetni vykaz, musi byt BP vzdy vyrovnana.

Neumann (2010) rozlisuje dv¢ struktury - horizontalni a vertikalni. Horizontalni strukturu
tvofi bézny ucet, kapitdlovy ucet, financni ucet, ticet chyb a opomenuti a zména

17



devizovych rezerv. Export a import zbozi, sluzeb, transferové platby (napt. dary, penze,
zahrani¢ni pomoc) a platby dichodu tykajici se vyrobnich faktorti jsou soucésti bézného
uctu. Kapitalovy ucet postihuje predev§im pievody vlastnictvi migrujicich obyvatel
a promijeni dluhti. Finan¢ni ucet pojednava o mezinarodnich investicich ptedstavenych
na pocatku této kapitoly. Zména devizovych rezerv se zamétuje na rezervy v drzbé
centralnich bank. Uet chyb a opomenuti slouzi primarné k vyrovnani piipadnych

nesrovnalosti mezi debetni a kreditni stranou. Viz tabulka 1.

Z vertikalniho hlediska se BP ¢leni na kreditni a debetni polozky, kdy se pfiliv deviz do

zem¢ zaznamenava na kreditni stranu, a naopak odliv deviz na stranu debetni.

Tabulka 1: Struktura platebni bilance

Bézny ucet

Zbozi export import

Sluzby export import
Diichody, transferové platby import (pfijem) export (vydaj)
Kapitalovy tcet

Kapitalové transfery import export

Financni ucet

Primé investice import kapitalu export kapitalu
Porftoliové investice - zvySeni zahrani¢nich - snizeni zahrani¢nich
o, pasiv pasiv
Financni derivaty
- snizeni zahrani¢nich - zvySeni zahrani¢nich
Ostatni investice aktiv aktiv
Zména devizovych rezerv sniZzeni rezerv zvySeni rezerv

Chyby a opomenuti

Zdroj: vilastni zpracovani dle Neumann (2010), 2018

Ve vyvoji platebni bilance se skryvaji dulezité informace pro investi¢ni rozhodovani,
nebot’ umoznuje kratkodobé¢ predvidat kapacitu trhu, tlaky na vyvoj devizového kurzu ¢i
mozné regulacni zasahy a omezeni. Celkova investi¢ni pozice zemé vyplyva ze stavu
platebni bilance. Vyvoj sald v poméru k HDP se navic pouziva jako podklad pro

stanoveni ratingu zem¢. (Mandel, Durcakova, 2016)
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2 Financni trh

Pojmem finanéni trh se oznacuji mista, kde se stietava nabidka s poptavkou po finan¢nich
dokumentech a potazmo Sse s nimi zde obchoduje. Finanéni trhy tak tvofi institucionalni

a organiza¢ni ramec pro obchod s finan¢nimi instrumenty. (Poloucek, 2009)

2.1 Clenéni finan¢niho trhu

Financ¢ni trh je ve své podstaté slozity systém, jenz se sklada z dil¢ich financ¢nich trha,
tedy segmentd, které se vzajemné odliSuji v jednotlivych znacich. Za charakteristické
znaky se povazuji predmét smény, subjekt provadéjici sménu, ¢asovy priabéh, prostor

apod. Finanéni trh |ze kategorizovat z nékolika thla pohledu. (Pavlat, 2013)

e Z hlediska finan¢nich rizik a obchodovanych instrumenti

Z hlediska finanénich rizik a obchodovanych instrumentd Jilek (2009) rozliSuje trh
ménovy, komoditni, akciovy (trh cennych papirti) a Gvérovy — viz obrazek 5. Kromé jiz
zminénych ¢tyi zakladnich kategorii byvaji uvadény také tii vedlejsi oblasti finan¢niho
trhu, a to repo trh, derivatovy trh a sekuritiza¢ni trh. Na téchto trzich se 1ze setkat se vSemi
finan¢nimi riziky.

Me¢novy trh pfedstavuje specificky trh s dluhovymi ¢i kapitadlovymi finanénimi néstroji
denominovanymi v cizich ménach nebo s komoditami v cizich ménach. Devizovy trh

byva spojen S ménovym rizikem. Nékteifi autofi za ménu povazuji také zlato.

Trh cennych papirii neboli akciovy trh je trhem s kapitalovymi finan¢nimi instrumenty,
jez maji teoreticky nekone¢nou splatnost. V souvislosti stimto trhem se hovoii
0 akciovém riziku. Trh cennych papirt se dale ¢leni na kratkodoby ¢i dlouhodoby dle

doby splatnosti finanénich dokumentd.

Uvérovy trh (dluhovy trh), kde se obchoduje s dluhovymi finanénimi instrumenty, které
vétsinou maji uréitou splatnost (vyjimku tvoii dluhopisy s nekone¢nou splatnosti), je
postihovan jak moznym uvérovym, tak i Grokovym rizikem. Tento trh se stejné jako

akciovy trh rozliSuje na kratkodoby a dlouhodoby.

O komoditnim trhu lze v souvislosti s finanénim trhem hovofit pouze v pfipadé trhu

s cennymi kovy. Komoditni trh byva propojen s komoditnim rizikem.
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Obrazek 5: Klasifikace financniho trhu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle Rejnus (2016), 2018

Derivatovy trh se zaméfuje na obchody s derivaty. Mezindrodni standardy finan¢niho
vykaznictvi (International Financial Reporting Standards, IAS/IFRS) derivaty definuji
jako finan¢ni nastroje, které spliuji tii zakladni podminky, a to zavislost redlné hodnoty
derivatu na podkladovém aktivu, datum smluveni a vypofadani je v budoucnosti,

a zaroven se jedna o nastroj vyzadujici zaddnou ¢1 velmi malou poc¢atecni investici. (Hinke,

2016)

Na sekuritizatnim trhu se realizuji transakce s produkty vzniklymi na zakladé
sekuritizace. Kothari (2006) za sekuritizaci v nejsirs§im slova smyslu povazuje jakykoli
proces, ktery konvertuje financ¢ni vztahy na transakce. Hu (2011) pak blize specifikuje
sekuritizaci aktiv jakozto inovativni zplsob zisku kapitalu véfiteli, a to prostfednictvim
prodeje budoucich penéznich tokl plynoucich z jimi drzenych aktiv. Tato cash-flow se
obchoduji ve formé cennych papirti podlozenych aktivy, oznacovanych jako ABS (asset

backed security). Dle Buchanan (2017) by pifedmét sekuritizace mél spliiovat n¢kolik

podminek, aby mohl byt sekuritizovan:

1. pravidelna a predvidatelna cash flow,
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2. sekuritizovana aktiva navzajem dostatecné podobna,

3. uvedena statisticka historie jakychkoli ztrat plynoucich z aktiv,

4. aktiva s nizkym kreditnim rizikem a vysoce prodejnou kvalitou.
Sekuritizovand aktiva zahrnuji hypote¢ni ptjcky, studentské puajcky, ptjcky malych

podniki, ptjcky rozvojovych ekonomik apod.

e Z Casového hlediska

Z ¢asového hlediska ptivodni splatnosti jednotlivych finanénich instrumentti se finan¢ni

trh klasifikuje na penézni (money market) a kapitalovy (capital market).

PenéZni trh tvoii podstatnou soucdast finan¢niho trhu, ktera se vyznacuje likvidnosti,
relativné nizkym rizikem a vynosnosti. Penézni trh je ur€en pro finanéni dokumenty
(Poloucek, 2009)

Obrazek 6. Segmenty penézniho trhu

obchody
komerénich bank
g centralni bankou
mezibankovni

obchody mezi

komer¢nimi
Penérni trh bankami

obchody
klientsky komercnich bank
se svymi klienty

Zdroj: viastni zpracovani na zdkladé Poloucek (2009), 2018

Kapitalovym trhem prochdzeji financni instrumenty s ptivodni dobou splatnosti delsi
nez 1 rok nebo ty, které nemaji dobu splatnosti stanovenou, coz S sebou piinasi fadu
odli$nosti oproti trhu penéZnimu — vyssi rizikovost i vynosnost, niz§i likvidnost.
Dominantni roli na tomto trhu hraji cenné papiry, odtud plyne jeho alternativni oznaceni
trh cennych papiru. Kapitalovy trh se rozliSuje na primarni a sekundarni. O primarnim
trhu lze hovoftit v pfipad¢ prvotni emise cennych papiri jejich prvnim nabyvatelim.
Nasledné prodeje jiz vydanych cennych papiri se realizuji na sekundarnim trhu.

(Nyvltova, 2007)
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Primarni a sekundarni trh je mozné dale Clenit na vefejny a nevetejny, a to v zavislosti na
stupni informovanosti Siroké vefejnosti ohledné nabidky danych finan¢nich instrumentt.
Veftejny trh slouzi vSem potencidlnim investorim, kdezto na trh nevetejny ma ptistup
pouze jeden nebo vice spolecnosti vybranych investorii. Obchody probihajici na vefejném
trhu mohou byt také klasifikovany dle urovné regulovanosti na burzovni (regulované)

a mimoburzovni (neregulované, over the counter, OTC). Viz obrazek 7. (Pavlat, 2005)
Obrazek 1: Klasifikace kapitalového trhu

neorganizovany
==
primarni organizovany
neverejny
Kapitalowy trh ) )
neorganizovany

verejmy

sekundarni organizovany

neverejny

Zdroj: viastni zpracovani dle Jilek (2009), 2018

e QOstatni hlediska

Podle zptisobu financovani lze financni trh dé€lit na pfimy a nepfimy, coz souvisi
s existenci piipadného finan¢niho zprostiedkovatele, jak jiz bylo nastinéno v prvni
kapitole. Dalsi mozné ¢lenéni rozliSuje trh na narodni a mezinarodni v zavislosti na
geografickém uzemi. Z hlediska ¢asového souladu mezi uzavienim obchodu a jeho
provedenim se vymezuje trh promptni (prompt, spot market), kde se okamzik uzavieni
obchodu shoduje s okamzikem jeho realizace, a trh terminovany, kdy okamzik provedeni
obchodu nastava v pfedem stanoveném budoucim Case oproti souasnému uzavieni

obchodu se v§emi jeho podminkami. (Poloucek, 2009)

2.2 Faktory zaji§t'ujici integraci segmenti finan¢niho trhu

Piestoze je mozné finan¢ni trh klasifikovat dle zna¢ného mnozstvi hledisek, existuji mezi
jeho jednotlivymi dil¢imi segmenty vazby =zajiStujici vzajemnou provazanost.

Rejnus (2016) specifikuje tii faktory vedouci k celistvosti finan¢niho trhu:
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e Aktudlni podminky na financnim trhu pro ziskani ¢i investovani penéznich

prostiedkl

Spojovaci prvek vSech dil¢ich segmentii tvoii penézni prostfedky, nebot’ jsou jedinou
»komoditou®, s niz se obchoduje na vSech segmentech soucasn¢. Ekonomické subjekty
priabézné migruji mezi jednotlivymi segmenty trhu za ucelem dosazeni co nejvyssiho

vlastniho prospéchu.
o Arbitraz

Podstata arbitraze spociva v obchodovani s finan¢nimi instrumenty, které se odviji od
existence rozdilli v cendch téchto instrumentii na riznych mistech ve stejném casovém

okamziku. Arbitraz tak ze své podstaty vede ke sblizovani cen na vsech trzich.
e Spekulace a jisténi

Spekulace na rozdil od arbitraze pracuje s ocekavanym budoucim vyvojem cen
finan¢nich instrumentd. Jedna se tedy o obchodovani zaloZené na ocekavané rozdilné vysi
ceny urcitého instrumentu v soucasnosti a v budoucnosti. Spekulace cili k dosazeni zisku.
Jisténi (hedging) naopak slouzi k zajisténi ekonomickych subjektd proti piipadné

neptiznivému vyvoji ceny finanéniho instrumentu a jinym rizikim. (Pavlat, 2013)

Kone¢nym vysledkem téchto tii integracnich faktora je zajisténi v priméru vyrovnané
urovné podminek trhii. V okamziku, kdy jeden z dil¢ich trhii zacne byt pro potencidlni
I stavajici investory zajimav¢jsi z hlediska vyssi vynosnosti, dojde k realokaci penéznich
prostfedkil investort pravé na dany trh. Riist poptavky oproti ostatnim trhlim zapficini
zvySovani trznich cen, které postupné zplsobi odliv investord na jiné trhy a dojde tak
K vyrovnani trznich podminek. (Rejnus, 2016)

2.3 Finanéni rizika

Finan¢ni riziko 1ze definovat jako potencionalni finanéni ztratu ekonomického subjektu
na finanénim trhu v podobé odchylky budouciho stavu od stavu o¢ekavaného, jez vznika

vlivem zmény jednoho nebo vice rizikovych faktort. (Soukup, 2012)
Jilek (2009) rozlisuje pét zakladnich finan¢nich rizik z hlediska jejich vécného obsahu:

e Trzni (market, price risk) — riziko mozné zmény trzni ceny finan¢niho instrumentu.
e Likvidni (equity risk) — riziko plynouci z platebni neschopnosti ekonomického

subjektu nebo nizké likvidity trhu.
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e Operac¢ni (operations risk) — riziko vztahujici se k operaéni strance obchodovani na
trhu jako napf. riziko z nedostate¢né pravni dokumentace nebo z chyby v podptirném
systému pro rozhodovani o investicich.

e Obchodni (business risk) — riziko tykajici se obchodni stranky z hlediska danového,
pravniho, reputa¢niho, ratingového nebo pohromy (valky, pfirodni katastrofy apod.).

o Uvérové (credit risk) — riziko zptisobené obchodnim partnerem, ktery nedostoji svym
zavazkim.

V piipadé, ze jedno z vySe uvedenych rizik, at’ uz samostatné ¢i v kombinaci s dalsim
na ostatni subjekty nebo dokonce na pomérnou c¢ast finanéniho systému, hovoii se

0 systematickém riziku. Systematické riziko nelze minimalizovat diverzifikaci.

Snahou ekonomickych subjektli pfi rozhodovani o struktufe investi¢niho portfolia je
docilit minimalizace ¢i Uplné eliminace rizikovych faktord, k ¢emuz slouzi urcité
mechanismy jako napft. konsolidace, specializace, diverzifikace ¢i rozlozeni rizika.

2.4 Efektivita fungovani finan¢niho trhu

Rose (1994, s. 35) ve své publikaci definuje efektivni trh nasledovné: ,,trh, kde ceny
financnich ndstrojit presné odradzeji jejich skutecnou hodnotu a plné odradzeji i vSechny
dostupné informace. “ Tato definice ovSem postihuje pouze jeden z aspektl efektivnosti,
a to efektivitu informacni. Jilek (2009) uvadi, ze zcela efektivni trh by mél dale spliiovat
podminky alokacni a operacni efektivnosti. Alokacni efektivnost znamena vyuZivani
finan¢nich prostfedki té€mi nejefektivnéjSimi podniky a nejvice perspektivnimi

domacnostmi. Trh je operacné efektivni v pfipadé nizkych transakénich naklada.

Za nejvyssi stupen efektivnosti, dosazitelny pouze teoreticky, se povazuje idealni neboli
dokonaly trh. Na tomto trhu se nachazi naprosto symetrické informace, ekonomické
subjekty vystupuji v roli cenovych piijemci (nejsou schopni ovliviiovat cenu na trhu),
neexistuji zde transakéni nadklady ani jind omezeni mezinarodniho obchodu a pohybu
kapitalu. Dokonald konkurence mezi prodavajicimi a kupujicimi vede k pfesné
stanovenym cenam financ¢nich instrumentii na urovni jejich skute¢né hodnoty. (Rejnus,

2016)

2.5 Regulace finanéniho trhu

Financ¢ni systém je regulovanou oblasti ekonomiky, jehoz stabilita vyznamné ovliviiuje

stabilitu ekonomiky jako takové. Motivatory pro regulaci byly kromé zajmua statu
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Vv podobé efektivniho vybéru dani a poplatkli také ochrana ucastnikd trhu pted

kriminalnimi zivly a pozdéji i zabezpeceni efektivniho fungovani trhu. (Pavlat, 2013)

Regulace ze strany statu vychazi z nastaveni institucionalni podoby financ¢niho trhu,
tedy z vytvareni legislativnich, technickych a jinych pfedpokladt a pravidel pro samotné
fungovani trhu. Dohled mlze nabyvat narodnich i nadnarodnich forem, instituce

poveétené jeho vykonavanim mohou byti i jiné nez centralni banky. (Poloucek, 2009)

Financni trhy se reguluji s tfemi zékladnimi cili, a to s cilem zabezpecit dostatecné
informace, zajistit spolehlivost trhu a napomoci s fizenim monetarni politiky organiim,
které za to zodpovidaji. Dostate¢nost informaci souvisi S podstatnosti kvality a rozsahu
informaci, které jsou rozhodujici pro investory v ptipadech uréovani bezpec¢nosti
konkrétni potencialni investice. Spolehlivost na trhu se vztahuje nejen k zajisténi
davéryhodnosti trhu, ale také k ochrané klientd pfed nekalymi praktikami, piesnéji pred
pranim $pinavych penéz. (Zehrova, 2007)

Regulace finan¢nich instituci vystoupila do popiedi zajmu pocatkem 70. let v souvislosti
s rozvojem mezinarodnich finanénich aktivit a bankrotem nékterych bank. (Jilek, 2009)
2.5.1 Regulace trhu cennych papiri

Trhy cennych papirti ve vyspélych statech patii k jedném z nejvice regulovanych oblasti
v ekonomice. Snahou je vytvofit spravedlivé a plné¢ konkuren¢ni prostiedi pro investice,

s cilem podpofit transparentnost trhu, zabezpecit divéryhodnost a ochranu investort.

Za hlavni piedpoklad, ze kterého teorie regulace cennych papird vychazi, 1ze povazovat
nachylnost cennych papird k trznim selhdnim ve formé informacni asymetrie ¢i

negativnich externalit. (Revenda, Mandel, Kodera, Musilek, Dvoiak, 2012)
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3 Hnaci sily vyvoje financniho trhu

Jilek (2009) poukazuje na tyto hnaci sily rozvoje finan¢niho trhu:

e maximalizace zisku instituce,

e Vytvareni iluze bohatstvi,

e nadsazovani vysledka hospodafeni instituce,
e Kkraceni dani instituce,

e tunelovani instituci,

e Obchdazeni regulaci.

3.1 Maximalizace zisku instituce

., Zakladnim cilem firmy je maximalizace (ekonomického) zisku.* Tento predpoklad
standardni mikroekonomie provazi podnikatelské rozhodovani o objemu produkce
a optimalizaci ostatnich parametrii od Uplného pocatku. V moderni dobé se objevuji
alternativni cile firmy jako napf. maximalizace obratu, trzniho podilu, trzni hodnoty pro

akcionaie nebo uspokojeni socialnich potieb. (Arnold, 2016)

Jak definuje zlaté pravidlo maximalizace zisku, maximalniho zisku se vV podminkach
dokonalé i nedokonalé konkurence shodné dosahuje v okamziku, kdy se mezni naklady
(Marginal Costs, MC) rovnaji meznim piijmim (Marginal Revenues, MR) — viz
obrazek 8. Vychazi se z ekonomického, nikoli iéetniho pojeti nakladu, tudiz se kalkuluje
I s implicitnimi naklady (néklady obé&tovanymi piilezitosti). (Samuelson, Nordhaus,
2010)

Obrazek 8: Maximalizace zisku v dokonalé a nedokonalé konkurenci

Dokonalda konkurence Nedokonalda konkurence

MR

4o MR

Zdroj: viastni zpracovani dle Samuelson, Nordhaus (2010), 2018
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Optimalizaéni procesy, at’ uz za ucelem zvyseni ziskovosti i snizeni dafiové povinnosti,
vyznamné ovliviiuje podoba konkurence, kterou umocnuji globaliza¢ni a integracni

procesy.

V zésad¢ lze rozliSovat dva zplisoby maximalizace piijmul, a to konkurenci cenovou
a necenovou. Cenova konkurence spociva ve snizovani cen za ucelem realizace vétsiho
objemu prodeje. V krajnich pfipadech se mize jednat o prodej za tzv. dumpingové ceny,
tedy ceny pod trovni nakladi na produkt. Dumpingové ceny jsou udrzitelné predevsim
z kratkodobého hlediska a jejich pouziti si mohou dovolit pouze velké spole¢nosti
s dostatkem kapitalu na kryti ztrat z dané produkce. Pouzivaji se i pies svou nakladnost
z diivodu pomérné ucinné eliminace konkurence, zejména u produktti s cenové citlivymi
zakazniky. Necenova konkurence se tyka kvality produkce, reklamy, dobrého jména
spole¢nosti ¢i znacky a $irSich podminek prodeje (Servis, garance, zptisoby potizeni zbozi

atp.). (Hobza, 2016)

V piipad¢€ piesycenosti cilového trhu podniky voli pfistup k dosazeni vyssiho zisku pies
snizovani nakladd (cutting costs), k némuz je mozno pfistupovat mnoha zpisoby
Vv zavislosti na vybraném c¢lenéni ndkladi (variabilni vs. fixni, jednotkové vs. rezijni,
pfimé vs. nepiimé apod.). Za vyznamny nastroj podporujici redukci nakladi se povazuji

inovace, predevsim ty zamétené na pouzivané technologie. (Jakubikova, 2013)

Motiv maximalizace zisku vede nejen instituce, ale 1 jednotlivce ke zméné chovani,
respektive k poklesu jejich morality. V oblasti financi se jedna o nabizeni slozitych,
netransparentnich nastroji, jejichz cenu je mozné stanovit velmi obtizné¢ — jako

napt. produktl ze sekuritizace. (Jilek, 2009)

Zakladani nadnarodnich spolec¢nosti lze také povazovat za jeden z vysledkil snahy
0 maximalizaci zisku, kdy kromé¢ vyuZivani uspor zrozsahu je pro nadnarodni
konglomeraty typické vyuzivani vyhod vybranych lokalit, kam umistuji své pobocky,
Z hlediska dostupnosti surovin, ceny a kvalifikace pracovni sily, danového zatiZeni

vynosu apod. (Neumann, 2010)

3.2 Nadsazovani vysledku hospodareni instituce

Vysledek hospodaieni predstavuje rozdil mezi vynosy a naklady ekonomického subjektu.
Pokud tento rozdil nabyva kladnych hodnot, subjekt dosahuje zisku, v opa¢ném piipade

se potyka se ztratou. (Novotny, 2017)
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IAS/IFRS pracuji s pojmem uplny vysledek hospodateni (total comprehensive income),
jenz se sklada z vysledku hospodateni (comprehensive income) a ostatniho vysledku
hospodateni (other comprehensive income). Vysledek hospodaieni sestava z nakladt
a vynost ovliviiujicich vysi zisku ¢i ztraty v daném obdobi. Ostatni vysledek hospodaieni
pak zahrnuje i polozky, které nejsou uctovany vysledkove, tedy zménu vlastniho kapitalu
fondl z precenéni nebo kurzové rozdily z piepoctu Ucetni zavérky na jinou meénu.

(Dvorakova, 2014; Krupova, 2009)

Snaha ziskat nové investory, kapital od finan¢nich instituci, snaha udrzet si stavajici
investory pomoci splnéni jimi stanovenych podminek pro jejich setrvani, motivace
managementu za ucelem vyplaceni odmén — tento vycet tvoii jen zlomek duvoda, které

mohou vést ve spole¢nosti k nadhodnoceni vysledki.

Ekonomické subjekty fidici se IAS/IFRS se mohou od jednotlivych standardd vychylit
v pripad¢, kdy jiny zpasob (nez ten uvedeny ve standardech) feSeni skute¢nosti ti¢etni
podstaty povede k vérnéjsimu a poctivéj§imu obrazu (pravidlo ,.true and fair view*).
Dané¢ pravidlo tak poskytuje znacnou volnost pfi feSeni vybranych problematik jako

napf. u zpisobu ocenovani a odepisovani. (Financial Reporting Council, 2014)

V soucasné dobé jsou vyvinuty jiz znaén¢ sofistikované metody kreativniho Gcetnictvi za
ucelem snizovani nakladt, zvySovani vynosi, navySovani aktiv ¢i snizovani zavazki.
O energetické spole¢nosti Enron Corp., jiz se po urc¢itou dobu dafilo usp&sné manipulovat
s uCetnimi vykazy, se na pocatku nového tisicileti uvaZzovalo jako o nebyvalém
podnikatelském tuspéchu. Enron Corp. ovladal 25 % OTC energetického trhu ve
Spojenych statech americkych (the United States of America, USA). Vykazované ro¢ni
vynosy se z 10 mld. USD na pocatku 90. let vyS$plhaly na 139 mld. USD v roce 2000. Ve
skutecnosti se Enron Corp. potykal s vysokym zadluZenim a ztrdtou ze svych investic,
které¢ mimo jiné sméfovaly také do tzv. ,,dot-com* investic. Realizované obchodni ztraty
a témer bezcenna aktiva Enron Corp. prevadél na ,,Raptor entities®, takze se dané
skuteCnosti nepromitly do jeho vysledki hospodaieni. Osoba odpovédnd za audit
spolecnosti nejen, ze neinformovala o téchto praktikach, ale navic se jich aktivné
ucastnila. V fijnu 2001 Enron Corp. oznamil ztratu 618 mil. USD a nasledné se stal
pfedmétem vySetfovani ze strany Komise pro cenné papiry aburzy (Securities and
Exchange Commission, SEC), jehoz vysledky potvrdily ztratu presahujici 586 mil. USD,

které spolecnost za poslednich pét let své existence dosahla. V lednu 2002 hodnota akcie
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Enron Corp. ¢inila méné nez 1 USD/kus, pficemz na konci roku 2000 byly akcie
obchodovany za vice nez 95 USD/kus. V prosinci 2002 spole¢nost zbankrotovala. (CNN,
2017; Jickling, 2003; O’Leary, 2018; Thran, Khaw, 2016)

3.3 Kraceni dani

V anglické odborné literature se Ize setkat s dvéma pojmy vztahujicimi se ke kraceni dani
- tax avoidance a tax evasion. Tax avoidance neboli vyhybani se placeni dafiovych
zavazkl zastfeSuje v podstaté legalni Cinnosti, jejichz cilem je minimalizace dafiového
odvodu. Jedna se tedy o metody danové optimalizace, jez spociva v aktivnim vyuziti
danovych tulev a vyjimek, které vychazeji ze zdkonnych predpisii. Na druhé strané tax
evasion, piekladano jako danovy podvod ¢i unik, predstavuje nelegalni aktivity
provadéné umysln€¢ nebo na zdkladé¢ nedostate¢né znalosti, popi. informovanosti.

(Thomson Reuters, 2018)

Dle amerického ekonoma Laffera existuje nelinedrni vazba mezi velikosti zdanéni
a danlovym vynosem, kterou zobrazuje pomoci Lafferovy kiivky. S ristem miry zdanéni
od urcitého okamziku, nazyvaného Lafferovym bodem, celkovy danovy vynos klesa,
nebot’ ekonomické subjekty své aktivity piesouvaji do oblasti Sedé ekonomiky prave
proto, aby se zdanéni vyhnuly. Stejné tak snizeni miry zdanéni povede ke zvySeni
daniového vynosu pouze v piipad¢, kdy se ekonomika nachazi v tzv. prohibitivni zoné
(viz plocha ,,8eda ekonomika“ v obrazku 9). (Amadeo, 2018a)

Obrazek 9: Lafferova kiivka

max Lafferuv bod

danovy vynos

optimalni danova sazba

min

009 o 100 %
’ sazba dané

Zdroj: prevzato z is.mendelu.cz (2016), 2018
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Obecné lze usuzovat, ze averze K riziku vyplyvajiciho z provedeni danového tuniku roste
s poklesem dichodu ekonomického subjektu. Ochota riskovat ptipadny postih pfi
odhaleni kraceni dani se zvysSuje s nartistem danové sazby, tedy s dosazenim vétSiho
potencialniho vynosu V piipadé zkraceni danové povinnosti. (ManagementMania.com,
2016)

U danovych systémtl propojenych s ucetnimi systémy, kde se vypocet dani odviji od
ucetnich vysledka, je nasnadé¢ fiktivni ¢i redlné navySovani ndkladovych polozek za
ucelem pomérného snizeni daniového zakladu. Prostfednictvim finan¢nich néstroji Ize
ptrevést vynosy do jinych, Casove vzdalenych obdobi. Ke zkraceni dani se vyuzivaji také
fiktivné uzaviené finan¢ni nastroje, predevsim s nerezidenty, jelikoz jejich pouziti neni

mozné jednoduse dokazat. (Jilek, 2009)

Efektivni, a tudiz Casto vyuzivany zpusob pro snizeni danovych odvodd, je alokace
finan¢nich prostfedkli na uzemi danovych raji. Zemé se statutem danového raje (tax
heaven) zvyhodnuji zahrani¢ni fyzické i pravnické osoby prostiednictvim zadné ¢i
minimélni daflové zatéze, tamni bankovni systém si navic zaklad4 na své diskrétnosti,
kdy realizuje nulovou ¢i nizkou informacni spolupraci S cizimi danovymi autoritami.

(investopedia.com, 2018a)

Danové raje se sklonuji nejen v souvislosti s uslymi danovymi vynosy statnich rozpo¢td,
ale také s napomoci pfi pachani kriminality jako pfi prani Spinavych penéz ¢i tunelovani,
coz vede ke snaze o eliminaci téchto izemi. Zjisténi skute¢né hodnoty uslych danovych
vynost narazi na problémy s dostupnosti potifebnych udaju, které ji Cini prakticky
nezjistitelnou. Situace s hodnotou kapitalu umisténého v danovych rajich je obdobna,
avSak na zakladé odhadu provedené¢ho National Bureau of Economic Research (2017) se

v roce 2015 jednalo pfiblizné o 10 % svétového HDP.

V prosinci 2017 byla Evropskou unii (European Union, EU) vydana Cerna listina
danovych raja (viz obrazek 10) obsahujici staty ,,nedostatecné spolupracujici® v ramci
danovych zaleZitosti. Pokud zemé uvedené na listiné nezméni svou politiku, hrozi jim
ztrata pristupu k finanénim prostfedktim EU. Staty, které slibily napravit sviij dosavadni
pfistup ke spolupraci s organy EU, jsou vedeny na Sedé listiné — na obrdzku oznaceny

jako ,,v upomince®. (Boffey, 2017)
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Obrazek 10: Cerna listina dariovych rajii EU

¢ 17 terttorii na ¢emé listiné ® 5 britskych teritonii v upomince ostatni teritoria v upomince

. L [ ]
L]
. e L
® o
[ ° ®
L
L ]
Amerika Afiika a Blizky vychod Asie a Pacifik Britska teritoria v upomince
Barbados, Grenada, Panama, Bahrajn, Namibie, Americka Samoa, Guam, Jizni Bermudy, Guernsey, Jersey.

Sv. Lucie, Trinidad a Tobago Tunisko, UAE Korea, Macao, Marshallovy  Kajmanské ostrovy, Man

ostrovy, Mongolsko, Palau,

Samoa

Zdroj: prelozeno z Boffey (2017), 2018

3.4 Vytvareni iluze bohatstvi

Bohatstvi predstavuje, da se fici, znaén¢ subjektivni pojem, kterym lze oznacit velikost
celkového jméni vybraného subjektu v ur€itém case, vyjadieného pomoci poctu nebo

penézni hodnoty hmotnych a nehmotnych statki.

Holman (2011, s. 107) ve své publikaci uvadi, zZe: ,, Bohatstvi neni méreno mnozstvim

vyrobkit nybrz uspokojenim z nich.

Typickym piikladem iluze bohatstvi ve financ¢nictvi jsou akcie, jejichz trzni hodnota
muze dosahovat hodnot nékolikrat vyssich, nez ¢ini kapital spolecnosti. (Jilek, 2009)

3.5 Tunelovani instituci

Pojem tunelovani dle Podracky (2001) zastfeSuje Cinnosti tykajici se umyslného
snizovani hodnoty vybraného objektu za ucelem vlastniho obohaceni jiného subjektu,
s dopadem na $irsi vefejnost. Tunelaf se mize na tomto procesu podilet pfimo nebo
nepiimo prostfednictvim bilych ¢i cernych koni, poptipade tzv. diverzantd, tedy S nim
spolupracujicich zaméstnancti tunelované spolecnosti. Za tunelovani se pak povazuje
pouze ta Cinnost, kde figuruji objekt tunelovani, ktery musi byt néjakym zpisobem

poskozeny, a subjekt provadéjici tunelovani (tunelér), jenz dosahuje zvyhodnéni.
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V praxi lze identifikovat zna¢né mnozstvi forem tunelovani, a to od proplaceni fiktivnich
sluzebnich cest ¢i osobnich vydaji nijak nesouvisejicich s podnikovymi ¢innostmi, az po
pfijimani nevyhodnych financ¢nich néstrojii, poskytovani nedostate¢né krytych uvéri
(které nebudou nikdy splaceny) ¢i prodej podnikového majetku za zna¢n€ podhodnocené

ceny. (Chmelik, 2015)

3.6 Obchazeni regulaci

Holman (2011, s. 224) poukazuje na fakt, Ze: , regulace obvykle vyvoldavaji inovace
k obchdzeni regulaci. Podnikavec, ktery najde zpusob, jak obejit regulaci, hodné vydéla.
A tak ti, kdo na tom prodélavaji, museji také prichdzet s inovacemi.” Dle Dincer
a Hacioglu (2014) maji finanéni inovace napomoci ke sniZzovani nakladl, omezovani rizik
a zvySovani likvidity. Hampl (2009) navic podotyka, Ze se motivy k obchazeni regulaci

zvySuji s rastem nakladd, jez jsou zapotiebi ke splnéni regulaci.

Za zainy ptiklad profitovani z obchazeni regulaci 1ze povazovat spole¢nost Google Inc.,
ktera k minimalizaci své daiové povinnosti vyuziva techniky zvané ,,the Double Irish and
the Dutch Sandwich®, diky niz dosahla v roce 2009 pouze 2,4% danové sazby vztahujici
se k aktivitam mimo USA. Google Inc. prostiednictvim mezer v legislativé vybranych
zemi a za pomoci pievodnich cen (transfer pricing) pfesouva své vynosy na Bermudy.
(Drucker, 2010a)

Zjednodusen¢ feceno, se nazev ,,.the Double Irish and the Dutch Sandwich* odviji od
pribéhu toku vynost mezi jednotlivymi dcefinymi spole¢nostmi, které prvotné sméiuji
do Irska, poté do Nizozemi a nasledné zpét do jiné irské dcefiné spole¢nosti se sidlem

v danovém raji. (Drucker, 2010b)

Google Inc. se tak legitimné vyhyba americkému pravnimu nafizeni, kdy zahrani¢ni

dcefind spole¢nost podléha stejnému zdanéni jako matetska spolecnost v USA.

Hospodaiska (finan¢ni) kriminalita

Hnaci sily vyvoje finan¢niho trhu ve svych konkrétnich podobach nardzeji na relativné
tenkou hranici mezi tim, co je v ramci zédkona legitimni, a co jiZ neni. Tato pomyslna
hranice se v ramci jednotlivych stata 1isi, avSak v souvislosti s globalizacnimi procesy se
objevuji snahy o harmonizaci legislativy, jez upravuje hospodaiskou kriminalitu, alespon

co se jejich podob tyce.
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Z prizkumu spole¢nosti PwC (2016a) zameéteného celosvétové na hospodaiskou
kriminalitu vyplyva, ze se v roce 2016 vice nez tietina z 6.000 dotazanych spolecnosti
(36 %) stala teréem minimalné jednoho prokazaného ptipadu hospodaiské kriminality,

kdy se v 64 % piipadi jednalo o zpronevéru majetku.

I kdyz mezi lety 2014 a 2016 doslo celosvétové K poklesu respondentti postizenych
alespon jednou objevenou kriminalni ¢innosti 0 1 %, nelze usuzovat 0 obecném snizeni
hospodarské kriminality, nebot’ mohly existovat sofistikované metody podvodu, které
nebyly spole¢nostmi rozpoznany. Ztabulky 2 je patrna zna¢na rozdilnost mezi
jednotlivymi geografickymi oblastmi.

Tabulka 2: Podil spolecnosti s hospodarskou kriminalitou v letech 2014 a 2016

Afrika 50 % 57 %
Asie a Pacifik 32% 30 %
Latinska Amerika 35 % 28 %
Blizky vychod 21 % 25 %
Severni Amerika 41 % 37 %
Vychodni Evropa 39 % 33 %
Zapadni Evropa 35% 40 %

Zdroj: viastni zpracovani dle PwC(2016a), 2018

Podle stejného vyzkumu spoleénosti PwC z roku 2016 provedeného v Ceské republice se
podil respondenti poskozenych minimalné jednou prokdzanou aktivitou podvodného
jednani pohybuje na trovni 35 %, coz ptiblizn¢ odpovida celosvétovému praméru. (PwC,
2016b)

K podvodnému chovani vede dle Wells (2013) soucasné naplnéni komponent

tzv. trojuhelniku podvodu (viz obrazek 11), tedy motivace, pfilezitosti a racionalizace.
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Obrazek 11: Trojuhelnik podvodu

Piilezitost Racionalizace

Zdroj: vlastni zpracovani dle Wells (2013), 2018

Rozsitenim trojuhelniku podvodu o ctvrty aspekt, a to schopnost pachatele provést dany
podvod, vznikd model diamantu podvodu. Diamant podvodu piedstavuje nasledujici
obrazek 12. (KPMG, 2016)

Obrdazek 12: Diamant podvodu

Motivace Schopnost

Piilezitost Racionalizace

Zdroj: viastni zpracovani dle KPMG (2016), 2018

S motivaci pachatele je tizce spjat MICE model, ktery rozliSuje ¢tyii zdkladni motivy

podvodného jednani — penize (Money), ideologii (Ideology), donuceni (Coercion) a ego
(Ego). (KPMG, 2016)
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4 Vyvoj finan¢nich systému

Tato kapitola se bude zabyvat analyzou vyvoje finan¢nich systému ve vybranych statech
a oblastech svéta piiblizn€ od poslednich dvou desetileti 20. stoleti. Pro dokresleni situace
budou jednotlivé vyvojové prvky zasazeny nejen do kontextu vyznamnych
ekonomickych wudalosti a zmén, ale také podpofeny ukazateli zékladnich
makroekonomickych veli¢in, nebot” dle Kohsaka (1991) makroekonomicka stabilita

zastava kli¢ovou podminku ve finan¢nim rozvoji.

80. léta minulého stoleti s sebou pfindseji vyznamny myslenkovy posun vyspélych zemi,
co se tyCe pojeti hospodaiské politiky. Z politik vedenych v keynesianském stylu, tedy
ve stylu vyraznych statnich intervenci, se zacina piechéazet na trzné¢ koordinované politiky
neoliberalismu, které jsou spojeny s nezavislosti ménové politiky, deregulaci, privatizaci,
podporou podnikdni, snizovanim dani a vefejnych vydajii a omezovanim statnich zasahd.
(Titze, 2016)

4.1 USA

USA byly zvoleny jednou z analyzovanych oblasti z divodu svého celosvétového
ekonomického, politického a vojenského vyznamu.

v

Diskutuje se také o jejich brzké energetické sobéstacnosti, kdy Ebinger (2015) podotyka,
ze USA jsou energeticky sobéstacné jako nikdy predtim. Bryan (2016) podpofil tvrzeni
Ebingera, pficemzZ 1 z prizkumu provedeného britskou energetickou spole¢nosti BP
vroce 2016 vyplyva dosazeni Gplné sobéstacnosti USA v energetické oblasti béhem

nasledujicich nékolika let.

4.1.1 80. léta

Hospodaiska politika uplatiovana béhem funkéniho obdobi prezidenta Reagana
(1981-1989), je oznacovana jako Reaganomika. Kdyz Ronald Reagan poprvé nastoupil
na prezidentsky post, americkd ekonomika se potykala s recesi. Inflace dosahovala
dvouciselnych hodnot, nezaméstnanost nabyvala nejvyssich hodnot od Velké deprese (viz

tabulka 3).
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Tabulka 3: Priimérnd inflace, nezaméstnanost a urokové sazby v USA v 80. letech

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Priamérna 13,58 10,35 6,16 3,22 4,30 355 191 3,66 4,08 4,83
inflace (v %)

Nezaméstnanost 7,1 7,6 9,7 9,6 7,5 7,2 7,0 6,2 55 53
(v %)

Dlouhodoba 11,48 13,92 13,00 11,10 12,44 1063 7,69 8,39 8,86 8,51
urokova sazba

(v %)

Kratkodoba 13,07 15,92 12,27 9,08 10,37 803 652 687 7,72 9,08
urokova sazba

(v %)

Zdroj: viastni zpracovani dle Bureau of Labor Statistics (2018); McMahon (2018); OECD (2018a, 2018b),
2018

Bylo vymezeno n¢kolik cilii, k nimz méla provadéna opatieni sméfovat, a to desinflace,
sniZzeni vladnich vydaji, obnova dlouhodobého ekonomického rlstu, posileni narodni

obrany a uchovani socialni zachranné sité pro skute¢né¢ potiebné. (Boskin, 1987)

Zékladni body hospodaiského programu se v navaznosti na klicové oblasti soustiedily na
redukci tempa rastu vladnich vydaju, snizeni danové sazby z ptijmi (i kapitalovych),
uvolnéni regulacni zatéze podnikani a v neposledni fadé také na protiinflaéni monetarni

politiku. (Ferrara, 2011)

Vyrazné danové zmény byly aplikovany jiz roku 1981 v ramci Economic Recovery Tax
Act (ERTA). S uc¢innosti od roku 1982 se horni hranice meznich danovych sazeb
posunula z ptivodnich 70 % na 50 %. Danlové sazby z pfijmu byly béhem tfi let postupné
snizovany napti¢ jednotlivymi daniovymi pasmy, V prvnim roce o 5 % a Vv nasledujicich

dvou letech shodné¢ o 10 %. (congress.gov, 2018)

Dle ptedpokladii zaloZzenych na Lafferové kiivce mélo zna¢né snizeni dafiovych sazeb
vést K razantnimu zvySeni statnich piijmi z dani, avSak ve skuteCnosti se mezi lety
1981 a 1982 danové vynosy propadly o 6 %. Tento propad byl ptipisovan opétovné recesi

a snizeni danové zatéze prostiednictvim ERTA. (govtrack.us, 2017)

Jiz v roce 1982 vlada pfistoupila k opétovnému zvyseni dani v tzv. Tax Equity and Fiscal
Responsibility Act za ucelem navySeni rozpoctovych piijmu. Byla také zavedena
srazkova dan z podila na zisku ve vysi 10 %. (InvestingAnswers.com, 2018)

Vypadek pocitacového systému Bank of New York v listopadu 1985 vyvolal velké obavy

klientd o své finan¢ni prosttedky, proto si banka musela vypujcit na dva dny od Federal

Reserve Bank (FED) 22 mld. USD, aby mé¢la na vyplatu klienty pozadovanych depozit.
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Prokézalo se, ze technologicky pokrok sice vyznamné podporuje rozvoj bankovniho
systému, avSak v okamziku, kdy neni pln¢ funkcni, mize vést k znaCnym ztratdm

finanéniho i nefinan¢niho charakteru. (Pavlat, 2013)

Tax Reform Act z roku 1986 se zamé&foval na redukci poétu danovych pasem a eliminaci
nékterych danovych tlev a vyjimek. Maximalni danova sazba pro fyzické osoby byla
ponizena zZ 50 % na 28 %, minimalni dafiova sazba naopak vzrostla z 11 % na 15 %.

Zdanéni pravnickych osob bylo stanoveno na 35 %. (Winfrey, 2018)

.....

(viz tabulka 3). I ptes relativné vysoké trokové sazby, které provazely cela 80. 1éta a jez
se staly predmétem regulace FED, dochazelo k rozvoji soukromych investic. Jak vyplyva
z tabulky 4, hrubé domaci investice v roce 1980 ¢inily 666,1 mld. USD, kdezto v roce
1989 jiz 1.270,1 mld. USD. Vyvoj investic je pfipisovan poklesu danové zatéze
a potazmo narastu uspor, kdy ekonomickym subjektim po pterozdéleni zlstavalo
k dispozici vice prostfedkt. (Bureau of Economic Analysis, 2018)

Tabulka 4: Hrubé domaci investice v USA v 80. letech (v mld. USD)

Hrubé domaci investice 666,1 738,0 1.013,3 1.087,2 1.195,4
Soukromé 530,1 581,0 820,1 849,1 937,0
Domacnosti 413,2 470,8 641,7 634,1 687,9
Podniky 116,9 110,3 178,4 215,1 249,0
Vladni 136,0 167,0 193,2 238,1 258,4
Federadlni 70,3 90,0 115,6 141,9 148,0
Statni 65,7 67,0 77,6 96,2 110,4

Zdroj: prelozeno z Bureau of Economic Analysis (2018), 2018

Schodek federalniho rozpoctu, jemuz je vénovana nasledujici tabulka 5, se nepodaftilo
sniZzovat, jak bylo planovéno, pfedevs§im kvili zvySenym vydajim na obranu. Zatimco
vroce 1981 vydaje na obranu nabyly hodnoty 5,4 % HDP, vroce 1987 dosahly jiz
6,5 % HDP. USA sehrély svou roli jakozto spojenec fraku v nékolikaleté iracko-iranské
valce, coz napomohlo expanzi vojenskych vydaju. (Economic Report of the President,

1989)
Tabulka 5: Deficit federdlniho rozpoctu v USA v 80. letech

% HDP -2,6 -2,5 -3,9 -5,9 -47 -5,0 -4,9 -3,1 -3,0 -2,7
Mid. -7138 -79,0 -128,0 -207,8 -1854 -212,3 -221,2 -149,7 -1552 -152,6
usD

Zdroj: prevzato z Congressional Budget Office (2018), 2018
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Situaci s negativnim saldem federalniho rozpoctu se vlada snazila vyfesit pfijetim zakona
the Balanced Budget and Emergency Deficit Control Act z roku 1985, jinak znamého
také jako Gramm-Rudman-Hollings Act, ktery si stanovil za cil vyrovnany rozpocet
v roce 1991. V souvislosti s timto zakonem prudce poklesly dlouhodobé trokové sazby
(viz tabulka 3). (Itoh, Koike, Shizume, 2015)

Reaganova vlada se stala ter¢em kritiky v disledku nartistu zadluzeni statu, a to o vice
nez dvojnasobek, jenz byl o to zavazngjsi, ze nastal v dobé ekonomického ristu. Vyvojem

federalniho dluhu v 80. letech se zabyva tabulka 6. (Niskanen, 2002)
Tabulka 6: Vyvoj federdlniho dluhu USA v 80. letech

% HDP 32,5 31,7 34,3 38,7 39,6 42,6 46,7 49,1 50,5 51,5
Mld. USD 909 995 1137 1372 1565 1.817 2121 2346 2.601 2.868

Zdroj: prevzato z Office of Management and Budget (2018), 2018

Saldo bé&zného uctu platebni bilance zobrazuje tabulka 7. V prvnich dvou letech USA
dosahovaly téméf vyrovnaného poméru mezi kreditni a debetni stranou, avSak mirny
prebytek, zaznamenany naposledy v roce 1981 ve vysi témét 5 mld. USD, vystiidal jiz
v roce 1982 deficit, jenz postupné nartstal, nebot’ na konkurenceschopnost amerického
zbozi negativné pusobila apreciace domaci mény. Nejvétsiho deficitu ¢istého exportu ve
vysi 170,3 mld. USD bylo dosazeno v roce 1987, kdy i deficit bézného uctu BP vykazoval

absolutné nejvyssi hodnoty. (World Bank, 2018a, 2018b)
Tabulka 7: Bézny ucet BP v USA v 80. letech

Mid. 2,1 48 -116 -442 990 -1245 -1472 -160,7 -121,3 -995
usD
% HDP 0,07 015 -035 -122 -2/45 -2,86 -3,21 -3,30 -2,31 -1,76

Zdroj: prevzato z World Bank (2018a, 2018b), 2018

Japonsko, kde byl bézny ucet BP piebytkovy, vyuzivalo své prostitedky K pfimym
i portfoliovym investicim do americké ekonomiky, které sméfovaly primarné do elektro
prumyslu, automobilového priimyslu, a v neposledni fad¢€ 1 do bankovniho sektoru. | kdyz
se japonské koup¢ tykaly minoritni ¢asti amerického vlastnictvi, v USA se hovoiilo
0 ,,japonské invazi“ ¢i ,,skupovani Ameriky Japonskem®. Podil japonskych spole¢nosti
na aktivech bankovniho sektoru v roce 1988 dosahoval zhruba 10,1 %. V roce 1989
japonské FDI €inily zhruba 17 % celkovych FDI do USA, zatimco roku 1976 se jednalo
0 4 %. (encyclopedia.com, 2016; Reich, 1992; Schuman, 2011)
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Dow Jones Index (DJI) vykazoval shodny trend s NASDAQ, viz obrazek 13. Nejvétsi
jednodenni pokles za poslednich 115 let se uskute¢nil v ,,Cerné pondgli 14. ¥{jna 1987,
kdy se DJI propadl o vice nez 20 % své hodnoty. FED preventivné zabranoval recesi

pomoci agresivni monetarni politiky. (Amadeo, 2018b)
Obrdzek 13: Dow Jones a. NASDAQ v 80. letech
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Zdroj: prevzato z macrotrends.net (2018a), 2018

Spoftitelni a uvérové asociace (Savings and Loan Associations, S&L), jez postradaly
ptvodné mély ve svém portfoliu jediny zdroj piijma, a to nizkourocené hypote¢ni tivéry.
Ekonomicka recese a rostouci urokové sazby ostatnich finan¢nich instituci podminily
pokles poptavky po sluzbach S&L, vysoka inflace jim navic zpUsobila finan¢ni ztraty
(vzhledem ke sloZeni jejich portfolia). Legislativni zmény umoznily v pribéhu 80. let
S&L poskytovat vyse urocené hypotecni uveéry, ¢imz doslo k navysSeni jejich aktiv o vice
nez polovinu, avsak jejich celkova finan¢ni situace se vyrazné nezlepsila. Do roku 1989
zbankrotovalo pies 1.000 narodnich S&L, kdy bankroty v 80. letech jsou zaznamenany
v tabulce 8. V fijnu 1989 byl schvalen Financial Institutions Reform, Recovery and
Enforcement Act (FIRREA), ktery vyclenil 50 mld. USD na uzavieni nesolventnich
instituci a zamezeni dalSich ztrat souvisejicich s S&L, dale se zabyval zménami v regulaci

téchto instituci. (Amadeo, 2018c; Federal Deposit Insurance Corporation, 2002)
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Tabulka 8: Selhdni S&L v 80. letech

1980 11 1.349 158 21 53
1981 34 19.591 1.888 54 215
1982 73 22.161 1.500 184 215
1983 51 13.203 418 34 83
1984 26 5.567 887 14 31
1985 54 22.574 7.420 10 47
1986 65 17.567 9.130 5 45
1987 59 15.045 5.667 5 74
1988 190 98.083 46.688 6 25

Zdroj: prelozeno z Barth (1991); Federal Deposit Insurance Corporation (2000), 2018

FIRREA nové poskytl pravomoc Ministerstvu spravedlnosti (Justice Department)
vySetfit mozné financni podvody v souvislosti s finan¢nimi institucemi a ptipadné
zazalovat subjekty, které se jich dopustily. FIRREA byla pozd¢ji vyuzivana pii trestnim
stihani bank figurujicich v poskytovani ,,$patnych pujéek™ (,,bad loans*) po hypotecni
krizi. (Schiling, 2013)

80. léta se mimo jiné spojuji s expanzi pakového financovani neboli zadluzenych
finanénich struktur (Leveraged Buyout, LBO) a trhu s tzv. prasivymi dluhopisy (junk
bonds), které jsou spolu tizce propojeny, nebot’ se K pievzeti spolecnosti prostiednictvim
LBO vyuzivalo ptedev§im prasivych dluhopisu. Jak uvadi Amadeo (2017a) trh
s prasivymi dluhopisy vzrostl z 10 mld. USD v roce 1979 na 189 mld. USD o deset let
pozdé&ji. Vynosnost béhem daného obdobi se z ptivodnich 2,2 % vysplhala v priméru na
14,5 %. Dle udaji publikovanych autory Hurduzeu a Popescu (2015) prob&hlo mezi lety
1979 a 1989 pies 2.000 LBO, jejichZ celkova hodnota dosahla ptiblizn€ 250 mld. USD.
V té dobé rekordni LBO se uskutecnila roku 1989, kdy spole¢nost Kohlberg, Kravis
& Roberts pievzala RJR-Nabisco za 25 mld. USD.

4.1.2 90. léta

Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act (FDICIA) z prosince 1991 se
zamé&fil na reformu pravidel regulace finan¢niho sektoru v navaznosti na velké mnozstvi
instituci, které ukoncily svou ¢innost z finan¢nich divodd. Od vzniku Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) v roce 1934 do konce 70. let zbankrotovalo v pruméru
15 bank ro¢né&, na konci 80. let se jednalo pramérné 0 200. Doslo k navySeni limitu

prostiedkd, které si FDIC mohl vypuj¢it od Ministerstva financi, z5 mld. USD na
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30 mld. USD. Pro finan¢ni instituce s aktivy nad 500 mil. USD byla stanovena povinnost
zavedeni internich kontrol a finan¢niho reportingu. (Richards, 2013; Varonis, 2018)

Soucasti FDICIA byl 1 zékon Truth in Savings Act, jenz poskytl finanénim institucim
obecny predpis tykajici se zvefejnovani informaci ohledné¢ poskytovanych sluzeb

jednotliveam. (Ballen, Savage, 1992)

90. léta 1ze obecné povazovat za obdobi americké prosperity s vysokym tempem
ekonomického rhstu, nizkou mirou nezaméstnanosti a mirnou inflaci. Hospodarsky
pokles na pocatku 90. let byva krom¢ dozvuki financni krize pfipisovan protiinflacni

v

Tabulka 9: Priimérnd inflace, nezaméstnanost a uirokové sazby v USA v 90. letech

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Primérna 539 4,25 3,03 2,96 2,61 2,81 2,93 2,34 1,55 2,19
inflace (v %)

Nezaméstnanost 5,6 6,8 75 6,9 6,1 5,6 5,4 49 45 4.2
(v %)

Dlouhodoba 8,57 7,86 7,01 5,88 7,09 6,58 6,43 6,35 5,27 5,63
urokova sazba

(v %)

Kratkodoba 8,14 585 3,69 3,18 4,62 5,92 5,40 5,62 5,46 5,32
urokova sazba

(v %)

Zdroj: vlastni zpracovani dle Bureau of Labor Statistics (2018); McMahon (2018); OECD (2018a, 2018b),
2018

Urokové sazby (viz tabulka 9) se odvijely od politiky provadéné FED v &ele s predsedou
Alanem Greenspanem. FED navysoval urokové sazby, kdyz podle jeho nazoru hrozil
nariist inflace a sniZzoval je v momenté¢, kdy se obaval, aby se krize z jinych ekonomik
(1995 Mexiko, 1997 Asie a 1998 Rusko) nerozsitily i na americkou pudu. (Amadeo,
2018e)

Rychly vyvoj informaénich technologii (IT) podpofil narGst investic do tohoto odvétvi
a zapusobil pozitivné na akciové trhy. Soukromymi investicemi do informacnich
a prumyslovych zafizeni se zabyva nasledujici tabulka 10. Pravé expanze IT navic
umoznila prostfednictvim podpory produktivity simultdnni pokles nezaméstnanosti

a inflace. (Bryson, 2001)
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Tabulka 10: Soukromé investice a investice do IT mezi lety 1960 a 1999

Soukromé fixni 75,7 150,4 2365 484,2 670,1 847,2 1034,6 1460 1577,4
investice

IT 49 16,7 28,2 69,6 121,7 1559 233,7 356,9 407,2
Podil soukr. 6,47 11,10 11,92 14,37 18,16 20,79 22,59 24,45 25,81
investic do IT

(v %)

Zdroj: preloZeno z Bryson (2001), 2018

Pohyb Dow Jones Index a NASDAQ zobrazuje nasledujici obrazek 14. Je patrné, Ze se
indexy vyvijely shodné, avSak po roce 1998 zaznamenal NASDAQ né¢kolikandsobny

MW v

posun oproti DJI, zapti¢inény zejména nartistem cen akcii IT odvétvi.
Obrazek 14: Dow Jones index a. NASDAQ v 90. letech
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Zdroj: prevzato z macrotrends.net (2018a), 2018

V druhé poloviné desetileti rostly ceny akcii v priméru o 24 % ro¢n¢€. Tento narist byl
kromé zvyseni domacich investic vyvolan také masivnim ptilivem zahrani¢niho kapitalu,

jenz se do USA realokoval z krizi postizenych zemi. (Kotz, 2003)

Deficit federalniho rozpoctu se od roku 1993 dafilo postupné minimalizovat, k cemuz
vyrazn¢ napomohla redukce vydajii na obranu, které mohly byt diky ukonceni studené

valky a konfliktu v Perském zalivu omezovany az na uroven 3 % HDP. (Tomes, 2008)
Tabulka 11: Saldo federdlniho rozpoctu v USA v 90. letech

% HDP -3,7 -4,4 -4,5 -3,8 -2,8 -2,2 -1,3 -0,3 0,8 1,3
MId. USD -221 -269 -290 -255 -203 -164 -107 -22 69 126

Zdroj: prevzato z Congressional Budget Office (2018), 2018
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Zadluzeni USA ve své nominalni hodnoté kazdoro¢né stoupalo, avSak po roce 1997
zastavalo meziro¢né niz$i podil na HDP, jak je demonstrovano na konkrétnich datech
v tabulce 12.

Tabulka 12: Vyvoj federdlniho dluhu USA v 90. letech

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
% HDP 54,2 58,9 62,2 64,0 64,5 64,9 64,9 63,3 61,2 58,9
Mld. USD 3.206 3.598 4.002 4.351 4.643 4921 5181 5369 5.478 5.605

Zdroj: prevzato z Office of Management and Budget (2018), 2018

The Riegle-Neal Interstate Banking and Branching Efficiency Act z roku 1994 zrusil
restrikce tykajici se mezistdtniho bankovnictvi v USA. Matasar a Heiney (2002) ve své
studii uvadi, ze mezi lety 1990 a 1998 klesl pocet bankovnich instituci
0 3.288 v absolutnim vyjadteni, relativné pak o 26,7 % z ptvodnich 12.303 na 9.015.

Mrwe

obdobi 4.944. Na 70 bank selhalo a 1.071 novych instituci zahajilo svou ¢innost.

Prostfednictvim bankovni konsolidace doslo také k pferozdéleni aktiv bankovniho
sektoru, kdy se pocet bank s aktivy nepfevysujicimi 100 mil. USD snizil o 41,53 %,
zatimco podil bank s vys$§imi aktivy expandoval. Heiney (2011) potvrzuje dasledky
Riegle-Nealova zakona na pocet bank pusobicich na americkém trhu a jejich relativni
majetkové rozlozeni. Dle jeho prizkumu se podil bank s aktivy nad 1 mld. USD na
celkovych aktivech bankovniho sektoru rozsitil ze 70,7 % vroce 1992 na 86,4 %
v roce 2004, zatimco podil malych a stfedné velkych bank klesal — viz obrazek 15.
Pojmem malé banky jsou oznaceny banky s celkovou hodnotou aktiv pod 100 mil. USD,
aktiva stfednich bank dosahuji rozmezi 100-1.000 mil. USD, aktiva velkych bank
prevysuji 1 mld. USD.
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Obrazek 15: Vyvoj podilu bankovnich instituci dle velikosti aktiv v letech 1992 a 2004
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Zdroj: viastni zpracovani dle Heiney (2011), 2018

Vyznamnou udalosti v oblasti mezinarodniho obchodu bylo podepsani Severoamerické
dohody o volném obchodu (the North American Free Trade Agreement, NAFTA) mezi
USA, Kanadou a Mexikem roku 1994. V roce 1999 velikost obchodu mezi témito staty
dosahla hodnoty 578 mld. USD, coz je 95% narust oproti roku 1994, tedy roku vzniku
NAFTA. Posileny byly také FDI proudici do ¢lenskych zemi z 142,96 mld. USD
roku 1994 na 210,84 mld. USD koncem roku 1998, pficemz FDI mezi jednotlivymi
¢lenskymi zemémi tvotily 23 % veskerych FDI v oblasti. (KuneSova, Cihelkova 2006;
Statistical Abstract of the United States 1991; 1994; 1999)

Vyvoji bézného uctu BP v 90. letech se vénuje tabulka 13. Jedinym rokem, kdy bézny
ucet vykazoval prebytek, byl rok 1991, avsak jeho hodnota byla v porovnani s ostatnimi
deficitnimi roky zanedbatelnd. Od roku 1995 se deficit meziro¢né navySoval ve své

relativni 1 absolutni vysi.

Tabulka 13: Vyvoj beézného uctu BP v USA v 90. letech

% HDP -132 005 -0,79 -1,23 -1,66 -1,48 -1,54 -1,64 -2,37 -2,99
Mid. -79,0 29 -510 -848 -1216 -113,6 -124,7 -140,7 -2150 -288,4
usD

Zdroj: prevzato z World Bank (2018a, 2018b), 2018

Long-Term Capital Management (LTCM), hedgeovy fond s aktivy Vv hodnoté
126 mld. USD ainvestory zcelého svéta, témé zkolaboval vroce 1998.
V letech 1995 a 1996 se chlubil vice nez 40% ro¢nimi vynosy, asijskou krizi prestal

s vynosnosti 17 %, avSak v roce 1998 musel FED zasahovat, aby fond zachrénil. Rusko
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devalvovalo svou ménu v $ir§im pasmu, nez bylo oc¢ekavéano, a navic odmitlo splacet
dluhy vyplyvajici z jim vydanych dluhopisi. Americky bankovni akciovy trh se tak
propadl o 20 %, evropsky dokonce o 35 %. V reakci na to se investofi pieorientovavali
na americké statni dluhopisy (Treasury Bonds), ¢imz zapti¢inili pokles dlouhodobych
urokovych sazeb. Koncem fijna 1998 LTCM ztratilo témét polovinu hodnoty svych
kapitalovych investic. Bearn Sterns se obavala, Ze ptijde o veskeré své investice v LCTM
a pozadovala navraceni 500 mil. USD. FED s cilem piedejit kolapsu finan¢niho systému
presvédcil 15 bank, aby vykoupily LCTM. Banky vyménily 3,5 mld. USD =za
90% vlastnictvi LCTM. FED zéroven snizil tzv. fed funds rate, aby ujistil investory, ze
podporuje ekonomicky rust USA. (Amadeo, 2017b; Garfield, Guerrera, Vines, Harrison,
1998)

V listopadu 1999 doslo k pfijeti zdkona o modernizaci finan¢nich sluzeb Financial
Services Modernization Bill of 1999, tzv. Gramm-Leach-Blileyova zékona, jimz byla
zrusena Cast Glass-Steagalova zékona tykajici se rozdéleni bankovnich aktivit mezi
specificky zaméfené instituce (obchodni, investi¢ni banky a pojistovny). Nebankovni
finan¢ni subjekty mohly nové kupovat banky prostfednictvim tzv. finan¢ni holdingové
spole¢nosti (Financial Holding Companies, FHC), které je umoznéna angazovanost
Vv celém spektru finan¢nich i nefinanénich aktivit (viz obrazek 16). Organem, jemuz se
svefil dohled nad holdingovymi spole¢nostmi, byl FED, avSak nad spole¢nostmi
ovladanymi FHC dohlizeli pfislusni regulatoti jako napf. SEC nebo Komise pro
obchodovani s komoditnimi futures (Commodity Futures Tranding Commission, CFTC).
(Mahon, 2013)

Obrazek 16: Organizacni struktura dle Gramm-Leach-Bliley zakona
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4.1.3 21. stoleti

Znacnou roli vV budoucim vyvoji amerického finan¢niho systému hral the Commodity
Futures Modernization Act (CFMA), jenz byl schvalen roku 2000. Pfedmétem CFMA
byla deregulace derivatovych nastroji na mimoburzovnich trzich (OTC derivatives),
respektive povoleni ,,sofistikovanym strandm‘ obchodovat s OTC derivaty bez dohledu
regulaénich organt (CFTC a SEC) pouze na zakladé pravidel bezpecnosti (safety and
soudness). Mnozi ekonomové tomuto zakonu piipisuji podil na vzniku celosvétové

finanéni krize o osm let pozdé&ji. (Blumenthal, 2009)

Spekulativni bublina na trhu s IT praskla v roce 2000, jak je patrné z propadu indexu
NASDAQ na obrazku 17. Dalsi vyznamny pokles nastal koncem roku 2007, o tom
pozdéji.

Obrazek 17: Vyvoj Dow Jones Index vs. NASDAQ od roku 2000
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Zdroj: prevzato z macrotrends.net (2018a), 2018

Po teroristickém utoku na USA 11. zati 2001 byla oficialn¢ deklarovana valka proti
terorismu, coZ vedlo k navySeni vydajii na obranu. Nartst vydaji na obranu zapticinil
opétovny deficit federalniho rozpoctu, zatimco v prvnich dvou letech 21. stoleti se datilo
drzet federalni rozpocet v kladnych <¢islech. Vyvoj salda federdlniho rozpoctu

v letech 2000-2009 zobrazuje nasledujici tabulka 14.
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Tabulka 14: Saldo federdlniho rozpoctu v letech 2000-2009

% 23| 12| -15| -33] 34| -25| -18| -11] -31 9,8
HDP
Mid. 2362 1282 -157,8 -377,6 -4127 -3183 -2482 -160,7 -458,6 -1.4127
uSD

Zdroj: prevzato z Congressional Budget Office (2018), 2018

Federalni zadluZeni, jehoz hodnoty zobrazuje tabulka 15, stale nabyvalo na své absolutni
hodnoté, avsak v relativnim vyjadieni k HDP zemé& nastal mezi lety 2000 a 2001 vykyv
oproti ostatnim roklim, nebot’ se podil zadluzeni mirné snizil. Tento jev lze ptfisuzovat
prebytku federalniho rozpoctu a s tim spojené nizsi potiebé dalsich kapitalovych zdrojt.
Tabulka 15: Federdlni dluh USA v letech 2000-2009

HDP
Mid. 5629 5770 6.198 6760 7.355 7.905 8451 8951 9986 11.876
USD

Zdroj: prevzato z Office of Management and Budget (2018), 2018

Kauzy spolec¢nosti Enron Corp., Worldcom apod., jejichz top management stal za
manipulacemi s vysledky hospodaieni (vice v kapitole 3.2 — Enron Corp.), vyvolaly téméf
okamzitou odezvu v Upravé americké legislativy. Zakon zabyvajici se zkvalitnénim
a vyssi transparentnosti ucetnich, auditorskych praktik a finan¢niho reportingu vetejné
obchodovanych spoleénosti byl pfijat roku 2002 pod nazvem The Public Company
Accounting Reform and Investor Protection Act, nazyvany také jako Sarbanes-Oxley Act.
Za i¢elem ochrany investora se zfidila neziskova Public Company Accounting Oversight
Board, jejiz napln tvoti dohled nad auditory a jimi provadénymi ¢innostmi. (govtrack.us,
2018; Public Company Accounting Oversight Board, 2018)

Tabulka 16: Primérnd inflace, nezaméstnanost a urokové sazby v USA v letech 2000-2009

Primérna inflace 338 283 159 227 268 339 324 28 38 -034
(v %)

Nezaméstnanost 40 4.7 5,8 6,0 55 51 4.6 4.6 5,8 9,3
(v %)

Dlouh. tirokova 6,03 502 461 4,02 427 429 479 463 367 3,26
sazba (v %)

Kratk. Grokova 6,46 369 173 1,15 156 351 515 526 297 0,56
sazba (v %)

Zdroj: viastni zpracovani dle Bureau of Labor Statistics (2018); McMahon (2018); OECD (2018a, 2018b),
2018
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Dlouhodoba a kratkodoba urokova sazba (viz tabulka 16) se vyvijela v souladu
s urokovymi sazbami FED, které byly od ledna 2001, kdy dosahovaly 6 %, n¢kolikrat
sniZovany az na 1 % na pocatku roku 2004, nebot’ FED pokracoval ve své politice nizko
nastavenych trokovych sazeb. Nizké urokové sazby byly spatfovany jako motivator
Kk uzavfeni hypote¢niho Gvéru nejen pro nizkopfijmovou socialni skupinu obyvatel za
ucelem zajisténi si vlastniho bydleni, ale i pro vyssi socidlni vrstvy jakozto mozny zptisob
zhodnoceni volnych finan¢nich prostredkii. Zadluzeni americkych domécnosti nabyvalo
mezirocn¢ stale vysSich hodnot, jak je patrné i z obrazku 18. Vysoka poptavka po
nemovitostech vedla k ristu jejich cen. Primérna cena amerického domu upravena
o inflaci se z 130.000 USD v roce 1975 mirn¢ navysila na 150.000 USD v roce 1998.
Jednalo se tak o 0,67% primérny ro¢ni narast po odecteni inflace. Nésledné¢ meziro¢ni
zména dosahovala 10,4 %, kdy se cena z 150.000 USD vysplhala na 275.000 USD

v roce 2006. (Tiller, 2009)
Obrazek 18: Zadluzeni americkych domdcnosti od roku 1995
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Zdroj: viastni zpracovani dle OECD (2018c); 2018

Finan¢ni instituce ptetvarely své uvéry a pajcky do ABS, aby se tak zajistily proti jejich
pfipadnému nesplaceni, nebo popiipadé¢ za ucelem zisku prostiedkli pro svou dalsi
¢innost. Podkladovymi aktivy se v Castych piipadech stavaly hypote¢ni uvéry, ¢imz
vznikaly cenné papiry kryté hypoteénimi uvéry (Mortgage-Backed Securities, MBS). Ku
ptikladu zajisténé dluhové obligace (Collaterized Debt Obligations, CDO), jejichz formy
mnohdy nabyvala sekuritizace, slouzily praveé k ptenosu kreditniho rizika. Znacna
neprihlednost téchto finan¢nich instrumentli napomohla k jejich mylnému pozitivnimu

ohodnoceni ratingovymi agenturami. (Amadeo, 2017c; Investopedia.com, 2018b)
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Hypote¢ni agentury sponzorované vladou Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) a Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) vydavaji MBS
prostiednictvim svych jednotek pro specialni Gcel (special purpose vehicle, SPV).
Koncem roku 2001 méla Fannie Mae ve vlastnictvi kazdy ¢tvrty hypote¢ni avér. Jejich
podil na celkovych poskytnutych hypote¢nich tvérech tvotil dohromady s Freddie Mac
ptiblizné 45 % 0 jmenovité hodnoté kolem 3.500 mld. USD. (Jilek, 2009; SEC, 2010)

Ostatni finan¢ni instituce vyvadély hypotecni uvéry ze svych rozvah prostiednictvim
jejich presunu do SPV vladou sponzorovanych agentur. Uvérovymi limity pro prevod

jednotlivych uvéra ve vybranych letech se zabyva tabulka 17.
Tabulka 17: Uvérové limity pro prevody 1vérii do Fannie Mae v letech 2003-2007 (v USD)

Dim 2003 2004 2005 2006 2007
Pro 1 rodinu 322.700 333.700 359.650 417.000 417.000
Pro 2 rodiny 413.100 427.150 460.400 533.850 533.850
Pro 3 rodiny 499.300 516.300 556.500 645.300 645.300
Pro 4 rodiny 620.500 641.650 691.600 801.950 801.950

Zdroj: prevzato z Jilek (2009), 2018

Problém nastal v okamziku, kdy FED zvysil urokové sazby a dluznici nebyli schopni
splacet své zavazky. Hypotecni krize (Subprime mortgage crisis) vypukla v roce 2006,
kdy ceny nemovitosti zacaly klesat v souvislosti s jejich zvySenou nabidkou, v disledku
toho, jak se zadluzeni obéané pokouseli zastavené nemovitosti prodat, aby byli schopni

splacet. (Laeven, Valencia, 2012)

Francouzska nejvétsi banka BNP Paribas vydala v srpnu 2007 prohlaseni o pozastaveni
tti svych fondl v hodnoté€ 2,2 mld. USD specializujicich se na sub-prime ptijcky z diivodu
»uplného vycerpani likvidity*, které znemoznilo ocenéni majetku uvedenych fondu.
Tento ¢in vyvolal fadu otdzek ohledné¢ vykonnosti komerc¢nich cennych papirt
podlozenych aktivy (Asset-backed commercial paper, ABCP). V navaznosti na BNP
Paribas dal$i evropské banky (jako napi. némecka Sal. Oppenheim a holandska NIBC)
zmrazily fondy angazované v danych instrumentech. (Chang, Wallace, 2017;
Kar-Grupta, Guernigou, 2007)

Mnozstvi ABCP zobrazuje nasledujici obrazek 19.
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Obrdazek 19: Velikost nesplacenych ABCP od roku 2001 (v mld. USD)
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Zdroj: vilastni zpracovani dle FRED (2018), 2018

V srpnu 2007 nékolik americkych obchodnich bank (JPMorgan Chase, Bank of America
a Citigroup) zazadalo FED o likviditu, coz vedlo ke zvySeni nediivéry v mezibankovnim

sektoru. Nastal také vyrazny odliv kapitalu, jen za srpen bylo z USA vyvedeno
163 mld. USD (1 % HDP USA). (Jilek, 2009)

Vzhledem Kk zapojeni Sirokého spektra spole¢nosti do obchodu s MBS, se hypoteé¢ni krize
prenesla v krizi bankovni, nasledné i finan¢ni. Dtlezitou roli sehraly uvérové swapy

(Credit Default Swaps). (Chang, Wallace, 2017)

Kdyz se projevil nedostatek financi u bank jako Lehman Brothers a Bearn Stearns, jez ve
svém drzeni mély velké mnoZstvi MBS, poZadaly o pomoc FED. FED poskytl Gvér
JPMorgan Chase na pfevzeti Bearn Stearns, avSak Lehman Brothers nechal v zati 2008
padnout, coz odstartovalo finanéni krizi. Merrill Lynch byla ptevzata Bank of America.
Vyménou za 79 % vlastnického podilu FED vyptjcil American International
Group (AIG) 85mld. USD, avsak jest¢ tentyz rok navysil finanéni pomoc
037,8mld. USD anasledné o 20,9 mld. USD. Zestatnény byly také Fannie Mae
a Freddie Mac. (Amadeo, 2017d; Barth, Li, Lu, 2009)

Priblizné v zafi se vyrazné navysily investice do zlata, dluhopist a svétovych mén jako

USD a Euro, nebot’ se tyto instrumenty teSily stabilngj$i reputaci neZ nemovitosti.

(Davies, 2017)
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V ftijnu 2008 vlada vyclenila témét 457 mld. USD v ramci planu na obnovu The Troubled
Asset Relief Program (TARP). RozloZeni prostfedkti do vybranych inciativ a vyse jejich
cerpani zobrazuje nasledujici obrazek 20. FDIC navysil limit pro garanci vkladi na
jednotlivce z 100.000 USD na 250.000 USD. FED reagoval dal$im snizovanim
urokovych sazeb az na 0, 25 % v prosinci 2008. (Corner, 2013; federalreserve.gov, 2017)

Z celkovych 455 mld. USD uvolnénych pro piipadna cCerpani na pomoc AIG,
automobilovému primyslu, bankovnim institucim, Gvérovému trhu a podporu bydleni
bylo k lednu 2018 vyuzito 439 mld. USD. Splatky jistin dosahly pfes 376 mld. USD
a celkem se navratilo 442,5 mld. USD, kdy kromé splatek plynuly penézni prostfedky
I Z podilt na zisku ve vybranych spole¢nostech a jinych zdroji. (Treasury.gov, 2018)
Obrdazek 20: Program TARP v lednu 2018 (v mld. USD)
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Zdroj: viastni zpracovani dle Treasury.gov (2018), 2018

Na jate 2009 v ramci the Supervisory Capital Assessment Program probéhl zatézovy test
19 systematicky vyznamnych financnich instituci za ucelem zjisténi, zda a jak velky
dodatecny kapitdl by jednotlivd instituce potiebovala k piekonani dalSiho oslabeni
ekonomiky v ocekavanych rozmérech. Na zéklad¢ provedeného Setfeni byla stanovena
vySe vladni podpory témto institucim. (Bailey, Taylor, 2014; Board of Governors of the
FED, 2009)

51



Prohlaseni o zdméru provést test kapitdlové vybavenosti vyvolalo spekulace o tom, zda
Citigroup a Bank of America ve zkousce uspéji. Béhem 16.-20. unora 2009 akcie téchto
bank poklesly, konkrétn¢ o 32 % u Bank of America a 0 44 % u Citigroup.

(economist.com, 2009)

wrwe

instituci, coz odpovida pouze zlomku bank, jez neptezily krizi z poloviny 80. let. Tento

rozdil je patrny z obrazku 21.
Obrazek 21: Podil zkrachovalych bank v USA v letech 1935-2010 (v % bankovnich instituci)
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Zdroj: prelozeno dle Laeven, Valencia (2012), 2018

Prestoze podil zkrachovanych bank mezi lety 2007 a 2010 vykazoval relativné nizsi
hodnoty nez pfi krizi z poloviny 80. let, podil depozit zbankrotovanych instituci v novém
tisicileti dosahoval znateln€ odlisné vySe. Z obrazku 22 vyplyva, Ze podil depozit instituci
v 80. letech ¢inil dohromady méné nez v ptipadé druhé analyzované krize. Na zakladé
téchto informaci lze usuzovat, Ze zatimco v prvnim piipad€ pocet postizenych bank

v

zaujimal relativné vyssi podil, jednalo se o banky s niz§im drzenim celkovych depozit.

Obrazek 22: Podil depozit zkrachovalych bank v USA v letech 1935-2010 (v % depozit bank)
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Zdroj: prelozeno dle Laeven, Valencia (2012), 2018
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V roce 2009 americky prezident Obama kratce po svém zvoleni prosadil American
Recovery and Reinvestment Act, jenz vyhradil 831 mld. USD na podporu ekonomiky

V podobé snizovani dani, zavedeni benefitl pro nezaméstnané a vydajt do infrastruktury.

wrwe

(Pettinger, 2017)

Znacné zmeény tykajici se regulace finanéniho trhu pfinesl The Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act z roku 2010. The Financial Stability Oversight
Council ptfevzal odpovédnost za identifikaci moznych rizik ohrozujicich stabilitu
finan¢niho systému. Swapy se poprvé staly predmétem regulace, a to ze strany CFTC
a SEC (v zavislosti na své podob¢), kdy obchody s témito derivaty budou provadény
skrze clearingové centrum (clearing house). Zajisténé fondy (hedge) musi byt
registrovany U SEC a poskytovat data o svém portfoliu a uzavienych obchodech.
Ratingové agentury, které se staly ter¢em kritiky za sviij pfistup k hodnoceni derivati
a sekuritizovanych cennych papirti, mohou byt na zaklad¢ pozadavkt SEC zrevidovany,
co se jejich metodologie pfi stanovovani ratingu tyce. Nové ziizeny Federal Insurance
Office nalezejici pod Ministerstvo financi (Treasury Department) dostalo na starost
shromazd’ovani informaci ze sektoru pojistovnictvi. FED bude k poskytnuti nouzovych
pujcek jednotlivym entitam nejprve potiebovat souhlas Ministerstva financi. Soucasti
Dodd-Frankova zakona je také Volckerovo pravidlo. Volckerovo pravidlo zakazuje
bankam vlastnit nebo vyuzivat hedgeové fondy pro svij vlastni prospéch, tedy
obchodovat s fondy véfiteld na vlastni ucet, kdy banky na vystoupeni z téchto obchodt
dostaly sedmiletou lhtitu, avsak byly ud€leny vyjimky pro fondy s vynosnosti pod 3 %.
Lobbing bank proti tomuto pravidlu vedl k odlozeni jeho ucinnosti k dubnu 2014.
(Amadeo, 2017e; Commodity Futures Trading Commision, 2018; Komai, Richardson,
2011; Protess, 2013)

V ramci Foreign Account Tax Compliance Act z roku 2010 byly zahrani¢ni finanéni
instituce vybizeny k naslednému zvefejiovani informaci o americkych depozitorech
a vysi jejich vkladt prislusnym americkym organtim pod hrozbou piipadné 30% srazky
z veskerych investic na americkém trhu. (tirs.gov, 2018; wintersworldwide.com, 2010)

Vyrazna reforma tykajici se americké zdravotni péce byla odsouhlasena v roce 2010 pod
nazvem the Patient Protection and Affordable Care Act, jinak také prezdivana

Obamacare. Obamacare pfisla S povinnosti zdravotniho pojisténi pod hrozbou pokuty, jiz

maji od roku 2014 platit obcané, ktefi si pojisténi i pfes nafizeni neziidili. Stejné tak by

53


http://www.cftc.gov/LawRegulation/DoddFrankAct/index.htm
https://www.withersworldwide.com/en-gb/foreign-account-tax-compliance-act-provisions-of-the-hire-act

urcité spolecnosti mély platit zdravotni pojisténi svym zaméstnancim. Toto pojisténi se
vztahuje i na déti zaméstnanct do véku 26 let. V ramci Obamacare doslo i k rozsifeni
vladniho zdravotniho programu tzv. Medicaid, uréené¢ho pro obyvatele spliujici vybrana
kritéria, znichz nejpodstatn&j$i je hranice pfijmu. Za urcitych podminek mohou
pojisténci dosahnout na ulevy v podobé danovych srazek ¢i dotaci na sdileni nakladd,
tedy téch nakladu, které nejsou hrazeny pojistovnami. Smyslem tlev je napomoci méné
movitym obcaniim s finanni Unosnosti pojiSténi. Za primarni cil Obamacare lze
povazovat zdostupnéni kvalitniho zdravotniho pojisténi Sirokému spektru americkych

obc¢anii. (Democrats.senate.gov, 2010)

Veskeré reformy mély dopad na saldo federalniho rozpoctu, jez dosahovalo deficitu témér
9 %. Od roku 2011 se deficit dafilo meziro¢né€ snizovat, a to az do roku 2016, kdy doslo

K jeho opétovnému nartstu. Vyvojem salda federalniho rozpoctu se zabyva tabulka 18.
Tabulka 18: Vyvoj salda federdlniho rozpoctu USA od roku 2010

% HDP -8,7 -8,5 -6,8 -4,1 -2,8 -2,4 -3,2
Mld. USD -1.294,4 -1.299,6 -1.087,0 -679,5 -484.,6 -438,5 -584,7

Zdroj: prevzato z Congressional Budget Office (2018), 2018

Federalni dluh ve svém absolutnim vyjadfeni neustale rostl, v roce 2012 piekrocil hranici
100 % HDP USA, nad kterou se drzi do soucasnosti. Vyvoji federalniho dluhu

v relativnim a absolutnim vyjadfeni je vénovana tabulka 19.

Tabulka 19: Vyvoj federdiniho dluhu USA od roku 2010

% HDP 91,4 96,0 100,1 101,2 103,2 100,8 105,8 105,4
MId. USD | 13.529 14.764 16.051 16.719 17.794 18.120 19.539 20.206

Zdroj: prevzato z Office of Management and Budget (2018), 2018

Odhadované vydaje na Obamacare byly v nasledujicich 10 letech od spusténi programu
vycisleny na 940 mld. USD. Od Obamacare se ocekavalo také navySeni piijmut
Z pojisténi, nebot’ pojisténi by mélo pokryt 95 % obcanii. Vliv na saldo federalniho

rozpoctu lze spatfit v tabulce 18. (MacAskill, 2010)

Nejistota v roce 2012 ohledné schvaleni pokratovani Obamacare a otazka dalSiho
pribéhu krize Eurozony (zda Evropska centralni banka podrzi Recko) znaéné ovlivnila

investi¢ni rozhodovani. Ekonomika i pfesto rostla, nebot’ FED provadél kvantitativni
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uvolnovani, kdy mezi lety 2008 a 2011 prodal statni dluhopisy
v hodnoté 1.200 mid. USD. (Amadeo, 2016; Fisher, 2012; Liptak, 2012)

Roku 2014 FED udrzoval politiku nulovych kratkodobych urokovych sazeb za ucelem

krizového roku 2008 (viz tabulka 20). (Peralta, 2014)

Tabulka 20: Priimérnd inflace, nezaméstnanost a urokové sazby v USA od roku 2010

Priimérna inflace (v %) 1,64 3,16 2,07 1,47 1,62 0,12 1,26 2,13

Nezameéstnanost (v %) 9,6 8,9 8,1 7.4 6,2 53 49 4,4
Dlouhodoba tirokova 3,21 2,79 1,80 2,35 2,54 2,14 1,84 1,74
sazba (v %)

Kratkodoba urokova 0,31 0,30 0,28 0,17 0,12 0,23 0,64 1,15

sazba (v %)
Zdroj: vlastni zpracovani dle Bureau of Labor Statistics (2018); McMahon (2018); OECD (2018a, 2018b),
2018
Nulové kratkodobé urokové sazby FED ovlivnily vyvoj kratkodobé i dlouhodobé urokové

sazby v hospodafstvi, nebot’ jsou jejich podkladem. Po roce 2014 doslo k mirnému

Vyvojem podilu Ameri¢ani se zdravotnim pojisténim se zabyva obrazek 23. Od
schvaleni Obamacare se pocet pojisténych kazdoro¢né navySoval, avSak zna¢ny propad
nastal po roce 2016, kdy v listopadu 2016 nové zvoleny americky prezident Donald
Trump prohlasil, Ze zrusi stavajici program a nahradi jej vlastnim. (Auter, 2018)

Obrdzek 23: Vyvoj podilu Americanii se zdravotnim pojisténim v letech 2010-2017
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Rozhodnuti Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska (UK) z ¢ervna 2016
zrusit své Clenstvi v EU nasledoval celosvétovy pokles cen akcii, av§ak jednalo se pouze
0 docasny vykyv, z néhoz se hlavni americké indexy rychle zotavily (viz obrazek 24).

(Economic Report of President, 2017)
Obrazek 24: Vyvoj DJI od roku 2007
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Zdroj: prelozeno z Palumbo (2018), 2018

DJI index dosahuje od Trumpovy inaugurace v lednu 2017 historicky nejvyssich hodnot,
stejn€ jako ostatni americké indexy. Trumpovi zastanci tvrdi, Ze za strmym nardstem od
konce roku 2017 stoji prezidentiiv pfislib investic do rozvoje infrastruktury spole¢né

s danovymi Skrty v rdmci Tax Cuts and Jobs Act. (Palumbo, 2018)

Snahy USA o dosaZeni energetické sobéstacnosti se projevily mimo jiné v rozvoji
obnovitelnych energetickych zdroju, kdy se objem vytvorené vétrné energie od roku 2008
do roku 2017 ztrojnasobil a vyuziti solarnich zdroju dokonce ztficetinasobilo. Mezi
lety 2009 a 2015 americky trh s prasivymi dluhopisy zaznamenal 80% narist na
1,3 bil. USD, pti¢emz energetické prasivé dluhopisy vzrostly v daném obdobi o 180 %
na 200 mil. USD. Investofi navic vyuzili nizkych trokovych sazeb k alokaci finan¢nich
prostiedkii do technologii bfidlicového oleje, ¢imZz zapfiCinili zvySeni podilu
energetickych spole¢nosti na vysoce urocenych trzich z 16 % na 20 %. (Amadeo, 2017a;
Economic Report of President, 2017)
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V zati 2017 Trump vydal exekutivni ptikaz, ktery penalizuje jedince ¢i spolecnost
s obchodnimi vazbami na Severni Koreu, a to v podobé zmrazeni jeho/jejich aktiv ¢i
zamezeni pristupu na americky finanéni trh. O par dni pozdéji byly uvaleny sankce
8 severokorejskym institucim. Trumpovi se podaiilo presvédcit i ¢inského prezidenta
k obdobnym kroktim. Smysl penalizace spocival v donuceni Severni Korey k odstoupeni

od jaderné¢ho programu. (Borak, 2017a, 2017b; Niewenhuis, 2017)

V roce 2017 se Trumpovi nepodafilo prosadit nahrazeni Obamacare, avSak bylo
provedeno hned nékolik kroki, které program oslabily. Zrusilo se 90 % reklamni ¢innosti
Obamacare, zdravotni pojistovny ziskaly povoleni k prodeji levnych pojistovacich plant
mimo trh a v fijnu 2017 byly pozastaveny dotace na sdileni nakladi. Béhem prosince
prosla schvalovacim procesem dalSi reforma Obamacare, jeZ se zasazuje o ukonceni
penalizace postihujici jednotlivce bez zdravotniho pojisténi, a to od roku 2019. Océekava
se, Zze odstranéni penalizace zapficini pokles pojisténych osob o piiblizn¢ 13 mil. do

roku 2027. (Glenza, 2017; Luhby, 2018; Mukherjee, 2017; O'Brien, 2017)

V prosinci 2017 senatem prosel 1,5 bilionovy zakon Tax Cuts and Jobs Act, jenz je
povazovan za nejvyznamngjsi daflovy zédkon od roku 1986. S platnosti od nového roku
byla sniZzena dafova sazba pro podniky na 21 % (z ptvodnich 35 %), maximalni
individudlni danova sazba se ponizila o neceld 3 % na 37 %. 20% redukce dan¢ z piijmu
vybranych typa spolecnosti nalezi spolu s odstranénim dolni meze danové povinnosti
podnikd mezi dalsi podstatné zmény, které by mély napomoci ekonomickému rozvoji.

(Bryan, 2017; Siddiqui, Jacobs, Gambino, 2017)

Trump v lednu 2018 oznamil, ze je ochoten pfistoupit na dohodu o Transpacifickém
partnerstvi (Trans-Pacific Partnership, TPP), pokud by USA dostaly lepsi nabidku. Toto
rozhodnuti ucinil par dni poté, co se zbylé zemé& shodly na dal§im postupu i bez USA.
USA vystoupila zjednani po Trumpoveé inauguraci, argumentem pro ukonceni
vyjednavani se stala obava z pfesunu pracovnich mist do zemi s niz§i mzdou. (BBC,

2017; Popken, 2017; Pramuk, 2018)

Chafuen (2018) predpovida narok 2018 ekonomicky rust, ktery v§ak ohroZzuje potencidlni

eskalace konfliktu se Severni Koreou a domaci opozice prezidentovy agendy.
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4.2 Persky zaliv, Blizky vychod a dal$i muslimské zemé (islaimské finance)

Moderni pojeti isldmskych finan¢nich bankovnich sluzeb lze dle Hrdlickova (2013)
datovat do 20. a 30. let minulého stoleti, kdy zacaly vznikat konvenc¢ni centralni banky
v zemich Blizkého vychodu, a objevila se neuspokojena poptavka ze strany muslimského
obyvatelstva po obdobnych finan¢nich sluzbach. Konvencni bankovnictvi je v rozporu
s etickymi hodnotami koranu, tudiZ bylo potieba vyvinout jiny bankovni systém tak, aby
splinoval podminky islamské viry, a muslimské obyvatelstvo mohlo zacit vyuzivat jeho
sluzeb. V ptipadé islamského bankovnictvi se jedna v podstaté o propojeni modernich
finan¢nich nastroju s principy islamského obchodovani, zalozené na isldmském pravu
Saria.

Visser (2014) ptipisuje znaény podil na rozvoji islamského bankovnictvi ropné krizi
z let 1973 a 1974, jez ptinesla velké mnozstvi finan¢nich prostiedkt do rukou investort

z Blizkého vychodu, a vytvofila tak podnét ke vzniku isldmského finanénictvi.

Akram, Rafique a Alam (2011) charakterizuji islamské bankovnictvi jako beziro¢né
bankovnictvi, kde fixni irokova mira (Riba) a spekulace (Gharar) nemaji své misto. Rada
Saria (Sharia Board) autorizuje pouZiti jednotlivych produktt, pokud usoudi, Ze dany

produkt neni v rozporu s isldmskym pravem a principy.

Dle Mirakhor, Hossein a Igbal (2013) zakladni pravidla islamského finan¢nictvi sestavaji
ze sdileni rizik, materiality (nutny realny pribéh transakce), zdkazu zneuzivani smluvnich
partnert a zakazu financovani ,,hfisnych* aktivit jako napf. aktivit spojenych s alkoholem

a hazardem.

Aribi a Arun (2012) podotykaji, ze za obecny cil islamskych finan¢nich instituci Ize
povazovat prispévek k rozvoji ekonomiky v ramci prava $aria, které si zaklada na socialni
spravedlnosti a blahobytu spolecnosti, tudiz by se vétSina instituci méla angaZovat

v projektech CSR.
4.2.1 Konec 60. let — 80. léta

Vyznamnym milnikem v historii islamskych financi bylo zalozeni Organizace islamskeé
kooperace (The Organisation of Islamic Cooperation, OIC) v Rabatu v roce 1969, jejimz
cilem je zajisténi pokroku a blahobytu muslimskych komunit na celém svété, rozvoj
obchodu, dosazeni rovnosti mezi jednotlivymi staty a dodrzovani lidskych prav, to vSe

zalozené na principech islamu. (Naveed, 2015)

58



Obrazek 25: Logo OIC

Organisation of Islamic Cooperation
The Collective VVoice of The Muslim World

Zdroj: prevzato z OIC (2018a), 2018

Islamska rozvojova banka (Islamic Development Bank, IDB), sidlici v Saudské Arabii,
byla zalozena OIC roku 1973, svou ¢innost v§ak zahajila o dva roky pozdéji. Jeji funkce
spoCivaji v poskytovani kapitalu a Gveérd nejen podnikim, ale i Clenskym zemim
a muslimskym komunitam neé¢lenskych zemi na jejich rozvoj. Clenstvi je podminéno
¢lenstvim v OIC, placenim ptispévku a pfijimanim rozhodnuti IDB v platné. (IDB, 2018)
Obrazek 26: Logo IDB

Islamic Development Bank (IDB)

Zdroj: prevzato z photos.apo-opa.com (2018), 2018

Satdska Arabie hrala vyznamnou roli ve vyvoji islamského bankovnictvi. Prvni islamska
banka Dubai Islamic Bank zahajila svou ¢innost roku 1975. Arabsky princ Mohammad
bin Faisal napomohl k rozsiteni islamského bankovnictvi, nebot’ stal u vzniku islamskych
bank v zahrani¢i jako napft. u Faisal Islamic Bank of Sudan a Faisal Islamic Bank of Egypt
vroce 1977. (Dubai Islamic Bank, 2018; Faisal Islamic Bank of Egypt, 2013;

islamicbanker.com, 2018)

K zalozeni Faisal Islamic Bank of Sudan ptispélo 86 osob ze Stidanu, Satdské Arabie
a ostatnich zemi Perského zalivu. Zakladni kapital v hodnoté 60 mil. Stdanskych liber
sestaval z 600 kust akcii, kdy Saidim a Sudancim nalezelo shodné po 40 %,
zbylych 20 % bylo nabidnuto k odkupu ostatnim zemim. Faisal Islamic Bank of Egypt
vznikla na zakladé joint venture mezi Saudskou Arabii a egyptskou vladou. Pivodni
zékladni kapital ve vysi 8 mil. USD tvoftilo 80.000 akcii, pficemz 49 % piipadalo Saudské
Arébii a 51 % egyptské vlade, které bylo Satdy udéleno povoleni na prodej az 25 % jejich
podilu vefejnosti. (Alharbi, 2015)
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Roku 1978 byla zalozena Jordan Islamic Bank, o rok pozd¢ji Bahrain Islamic Bank.
Bahrajn se mimo jiné i na doporuceni OIC stal mezinarodnim centrem islamského

finanénictvi. (Jordan Islamic Bank, 2018)

Kuvajt se dockal své prvni islamské banky Kuwait Finance House v roce 1977, jez po

dalsi dvé desetileti zlstala ve své roli osamocena. (Kuwait Finance House, 2017)

Prvni zemi, kterd roku 1979 zavedla program plné islamizace svého hospodafstvi
a finan¢niho systému, byl Pékistan. Jest¢ v daném roce nasledoval péakistanského vzoru
fran. Celkova iranska islamizace zapo¢ala v ramci islamské revoluce, béhem niz se mimo

Jjiné znarodnily veskeré banky. (Maitah, 2010)

Udalosti v franu z roku 1979, kde se prosadila vlada muslimskych duchovnich pod

wrwe

mela krom¢ zminéné revoluce vliv také stdvka délnikd z ropnych poli, se ostatni zemé
Organizace zemi vyvazejicich ropu (Organization of the Petroleum Exporting Countries,
OPEC) snazily vyrovnat navySenim vlastni produkce. Dodavky ropy z arabskych zemi
poklesly i pies veskeré usili OPEC 0 15 % od zati 1978 do ledna 1979 a cena ropy se
z 15 USD/barel v prosinci 1978 postupné vysplhala az na 39 USD/barel v tinoru 1981.
Vyvoj ceny ropy od roku 1977 do soucasnosti znazornuje obrazek 27. (Ditté, Roell, 2006;

Worthington, 2014)
Obrazek 27: Vyvoj ceny ropy od roku 1977
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Zdroj: vilastni zpracovani dle McMahon (2017), 2018

Saddam Hussein, ktery stanul v &ele Iraku, vyuZil situace a zah4jil roku 1980 invazi do

revoluci oslabeného Iranu s vidinou rozsiteni svého tzemi o strategické pole. Zapadni
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mocnosti (USA, Francie, UK apod.) se spolu s vétsinou zemi Perského zalivu postavily
na stranu Iraku, a to predeviim z ideologickych divodd. Vale¢ny konflikt trval 8 let, nez
fran souhlasil s uzavienim pfiméfi. frak pisel bdhem valky o &ast své exportni sily, nebot
Syrie, kterd oteviend sympatizovala s Irdnem, uzaviela ropna potrubi spojujici frak se
Stiedozemim. Iran byl na zékladé svého extrémniho islamského vyznani v mezinarodni

izolaci. (globalsecurity.org, 2018b)

frak nebyl pred vypuknutim valky zadluZen, naopak Si vytvofil rezervu v hodnoté
35 mld. USD. Tuto rezervu vycerpal jiz v pocate¢nich letech konfliktu. Odhadované
pujcky mezi lety 1980 a 1989 ¢inily 55 mld. USD. Dalsi vydajovou polozkou tvoftila

vojenska asistence zahrani¢nich spojenct ve vysi priblizné 35 mld. USD. (cia.gov, 2007)

Dohodu o vzniku ekonomicko-politické unie s nazvem Rada pro spolupraci v Perském
zalivu (Gulf Cooperation Council, GCC) podepsalo v kvétnu 1981 Sest zemi: Bahrajn,
Katar, Kuvajt, Oman, Saudska Arabie a Spojené arabské emiraty (the United Arab
Emirates, UAE). Primarnim podnétem pro vytvoieni GCC se staly obavy z expanze praveé
probihajici iransko-iracké valky a extrémistického pojeti islamu, které se rozsifilo v Iranu

po islamské revoluci. (globalsecurity.org, 2018a)

Roku 1981 zahgjila v Saudské Arabii svou ¢innost dalsi instituce napomahajici rozvoji
islamského finanénictvi the Islamic Research and Training Institute (IRTI). Ukolem IRTI
je provadét vyzkum a Skoleni v rdmci islamskych ekonomik a asistovat tak isldmskym

spole¢nostem pfi jejich ¢innosti. (IDB, 2006)

V Turecku byly v roce 1985 piijaty zakony o beztiroéném bankovnictvi a zalozena prvni
islamska banka Albaraka Tiirk, avSak specialni finan¢ni domy (pozdéji nazyvané jako
ucastnické banky — participation banks) zde existovaly jiz n¢kolik let. (Albaraka Tiirk,
2017; Aslan, Ozdemir, 2015)

Islamské finance mimo uzemi Perského zdalivu a Blizkého Vychodu

Kromé zemi Perského zalivu se islamské finanénictvi rozvijelo také v Jihovychodni Asii,
za prikopniky v tamni oblasti Ize povazovat Malajsii a Bangladés. Malajsie byla prvnim
statem, jenz zavedl dualni bankovni systém, kde paralelné piisobi islamsky bankovni
systém s konvencnim bankovnim systémem. Malajsijsky islamsky zakon o bankéch
stejné jako prvni islamska banka pochazi z roku 1983. Bank Islam Malaysia Berhard
nabizela produkty isldmské podstaty jako jediné az do roku 1993, kdy vlada dala povoleni

konvenénim bankdm na zatazeni islamskych finan¢nich instrumentti do jimi nabizeného
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portfolia. VVzhledem k tomu, Ze zna¢na Cast malajsijského bohatstvi nalezela Cinské
narodnostni mensing, rozvijel se zde také trh s takafuly (isldmska pojistovaci sluzba).
Prvni takafulska bankovni instituce Syarikat Takaful Malaysia datuje sviij vznik do roku
1985, coz koresponduje s dalsim vyznamnym posunem v ramci produkti uznanych
nejvyssi radou OIC, ktera v daném roce deklarovala takaful jakozto sluzby spliujici
podminky islamského prava. (Naveed, 2015; Warde, 2000)

Bangladés, ktery podepsal chartu IDB tykajici se zavedeni islamskych finan¢nich sluzeb
jiz v roce 1974, naridil na pocatku 80. let vSem pobockam statnich bank ziizeni tiseku
zaméfen¢ho na islamské bankovnictvi. IDB spolecné s islamskymi bankami Bahrajnu,
Dubaje, Kuvajtu a Saudské Arabie poskytla 70 % kapitalu potiebného k zalozeni prvni
bangladésské islamské bankovni instituce Islami Bank Bangladesh Limited v roce 1983.
(Mannan, 2014)

V Evropé islamské finanéni instituce nasly utoc¢isté v Lucembursku, kde roku 1978
Holding, od roku 1983 zde navic ptsobi spole¢nost zaméfena na takaful. Islamské
finan¢ni aktivity datuji svij pocatek v UK do 80. let, respektive na rok 1982, a s tim

spojeny vznik plné islamizované banky Al-Baraka. (Deloitte, 2014; Mauro et al., 2013)

Historie islamskych financi saha v USA do roku 1986, kdy byly zalozeny Amana Funds
a o rok pozd¢ji financni dim LARIBA, které poskytovaly sluzby zaméfené na

financovani bydleni muslimské ¢asti amerického obyvatelstva. (Alharbi, 2015)
Agregatni data islamskych financi — velikost islamskych aktiv

Podil islamskych bankovnich depozit na celkovém objemu depozit bankovniho sektoru
koncem 80. let ve vybranych zemich s povolenym islamskym finan¢nictvim zobrazuje
obrazek 28. fran zaujimal vedouci pozici s plné islamizovanym bankovnim systémem.
Kuvajt se Sidédnem se drzely tésn¢ pod 20% hranici, kdezto v Turecku islamska bankovni

depozita tvotila pouhych 0,8 %.
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Obrazek 28: Podil islamskych bankovnich depozit na konci 80. let ve vybranych zemich
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Zdroj: viastni zpracovani dle Henry (2016), 2018

4.2.2 90. léta

V 90. letech se kromé novych finan¢nich nastroju jako napt. ljarah (leasing) poprvé
objevily myslenky ohledné pouziti islamskych instrumenti na kapitalovém trhu.

(Mousavian, Vosough, Arani, 2011)

Ani toto desetileti se neobeslo bez celosvétové vyznamného valeéného konfliktu. frak
pod vedenim Husseina podnikl v srpnu 1990 dalsi invazi, tentokrat vSak do sousedniho
Kuvajtu. Za hlavni podnét irdcké invaze je povaZzovana neschopnost fraku vymanit se ze
zdrojem piijmt franu byla ropa. Kuvajt, nejvétsi vyvozce ropy, &elil jiz od 80. let obvinéni
Husseina ze zamérného snizovani ceny této komodity. Hussein zadal odSkodnéni i za
udajné tajné Cerpani zasob ze spole¢ného ropného nalezisté, kdy pozadoval odpusténi
30 mld. USD zahrani¢niho dluhu. UN autorizovala po neuspésnych diplomatickych
jednani o irackém staZeni vojensky zasah v cele s americkym vojskem. UN vydala zdkaz
obchodovani &i poskytovani jakékoliv finanéni pomoci fraku. V lednu 1991 byla spusténa
operace s nazvem Poustni boute, diky niz se spojenctim v ¢ele s USA podatilo osvobodit
kuvajtské uzemi, aviak Hussein zistal v éele fraku. Odhadované §kody arabskych stati
byly vycisleny na 620 mld. USD, z ¢ehoz 160 mld. USD ptipadalo na ponicenou
infrastrukturu Kuvajtu a 190 mld. USD Iraku. Vojenské vydaje spojencti ve vysi piilizng
90 mld. USD uhradily z pievazné casti Satdska Arabie s Kuvajtem. (history.com, 2009;
Ibrahim, 1992)
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Obrazek 29: Vyvoj zahranicniho dluhu a HDP Irdku mezi lety 1989 a 2003

B Celkovy zahraniéni
dluh (mil. USD)

o
HDP (mil. USD z 2003)

Zdroj: preloZeno z cia.gov (2007), 2018

Kompenza¢ni komise UN méla na starost veskeré naroky zahrani¢nich stran viéi fraku,
jez vyplyvaly z konfliktu. Bylo usneseno, ze 30 % ropnych irackych piijmt bude plynout
na splatku zavazki, v roce 2000 byl narokovany podil redukovan na 25 %. Valecné
reparace a mezinarodni izolace Iraku ptispély k jeho hlubsimu zadluZeni, viz obrazek 29.
(cia.gov, 2007)

V roce 1990 probéhla v franu liberalizace bankovniho sektoru, ktera eliminovala jednotng
stanovenou miru zisku pro veskeré zdejsi bankovni instituce a umoznila tak bankam
rozhodovat o vysi poplatkli a odmén. Vznik soukromych uvérovych instituci byl centralni
bankou povolen v roce 1994, kdy zaroven doslo k ¢astecné privatizaci statem vlastnénych
bank. Ekonomicka zona volného obchodu, vytvorena roku 1998 za ucelem pfilivu
zahrani¢niho kapitalu, podnitila zajem USA aSvycarska o vytvofeni mistnich

bankovnich pobocek. (Warde, 2000)

Zapojeni tureckych islamskych bank do regulace ze zdkona o bankédch probéchlo
roku 1999. (Maitah, 2010)

Islamské finance mimo uzemi Perského zalivu a Blizkého Vychodu

Malajsie pfisp€la k vyvoji islamského finan¢nictvi v 90. letech hned né&kolikrat.
Nadnarodni spole¢nost Shell Malaysia se roku 1990 rozhodla vydat historicky prvni
sukuk, tedy investicni certifikdt obsahujici narok investora na podkladové aktivum
(dluhopis podlozeny aktivem). O ¢tyfi roky pozdé&ji zde byly zavedeny prvni islamské
hypotec¢ni listy. (Warde, 2000)
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Indonésie povolila islamské bankovnictvi v roce 1992 a jesté v témze roce byla zalozena

islamska Bank Muamalat Indonesia. Od té doby zde funguje dualni systém. (Ismal, 2011)

Islami Bank Bangladesh Limited se roku 1995 zasadila o spu$téni mikrofinan¢niho
programu na rozvoj venkova v souladu s pravem S$aria za ¢elem podpory zaméstnanosti
a zlepSeni piijmové situace venkovského obyvatelstva. Na podporu mikrofinanéniho
sektoru vyc¢lenila 4 % svych celkovych investic a ptiblizné€ 20 % pracovni sily. (Mannan,
2014; Rahman, Ahmad, 2010)

Ptiblizn€ od poloviny 90. let se projevil zajem konvenc¢nich zapadnich bank o vstup na
islamsky trh. Citibank otevfela svou islamskou pobocku Citi Islamic Investment Bank
v Bahrajnu vroce 1996, o dva roky pozd€ji Hongkong and Shanghai Banking
Corporation (HSBC) piedstavila vlastni bankovni divizi HSBC Amanah. Na pocatku
nového tisicileti naopak islamské bankovni instituce rozsifily svou pisobnost i1 do
nemuslimskych zemi. Islamic Bank of Britain se sidlem v Birminghamu byla vytvotfena
v roce 2004, néasledovand European Islamic Investment Bank of Britain roku 2006.

(Rethel, 2007)

Podstatnym milnikem v mezindrodnim hodnoceni isldmskych finan¢nich instituci
a produktu se stalo vytvoteni Dow Jones Islamic Index v roce 1999. Téhoz roku obdrzely
hypote¢ni produkty United Bank of Kuwait’s povoleni k ptisobnosti na americkém trhu
a HSBC byla autorizovana k nabidce islamskych nemovistostnich finan¢nich produktt.

(PwC, 2013; Venardos, 2005)
Agregatni data islamskych financi — organizacni instituce a velikost islamskych aktiv

Na zasedani OIC v fijnu 1990 byla pfijata dohoda o obchodné preferen¢nim systému
the Framework Agreement on Trade Preferential System s tcinnosti od fijna 2002.
Kromé podpory samotného obchodovani s veSkerymi komoditami mezi clenskymi
zemémi, se tato dohoda zasazuje o zvyhodnéni ekonomicky nejméné vyvinutych zemi

v ramci realizovaného obchodu. (OIC, 2018b)

Organizace ucetnictvi a auditu pro isldmskeé finanéni instituce (Accounting and Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions), sidlici v Bahrajnu, se od roku 1991
zasadila o vydavani mezinarodnich norem pro poskytovani islamskych finan¢nich sluzeb,

které navazuji na IAS/IFRS. (Venardos, 2012)

Komparaci islamskych a konven¢nich bank v prabéhu 90. let se zabyva nasledujici

tabulka 21. Rocni tempa rastu kapitalu a aktiv islamskych bank pfevysovala ve
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sledovaném obdobi tempa u konven¢nich bank. Tempo rlstu investic a depozit
vykazovalo vyssi trend pouze vletech 1990-1994, avsak v pruméru za celé
obdobi (1990-1997) islamské banky piekonaly své konvencni protéjsky ve vsech

uvedenych oblastech.

Tabulka 21: Komparace rocniho ristu vybranych aspektit islamskych bank (IB) a konvencnich bank (KB)
v 90. letech (v %)

1B KB 1B KB 1B KB 1B KB
1990-1994 7,9 6,4 9,3 3,1 11,3 -0,8 9,3 4,8
1994-1997 10,5 4,7 6,1 72 7,3 91 6,8 6,6

Zdroj: prevzato z 1qal (2001), 2018

Vyvojem aktiv pln¢ islamskych bank mezi lety 1992 a 2008, vyjadfenych v mld. USD
z roku 2005, se zabyva obrazek 30. V 90. letech aktiva mezirocné rostla s vyjimkou
roku 1994, kdy doslo k nepatrnému snizeni v dusledku poklesu depozit v egyptskych
bankach, kde se zvysila nedlivéra vici islamskym financim, nebot’ se instituce zaloZené
na Ponziho schématu vydavaly za islamské poskytovatele, a v okamziku jejich krachu
veritelé propadli skepsi vuci islamskym finan¢nim sluzbam. (Alharbi, 2015)

Obrdzek 30: Vyvoj aktiv plné islamskych retailovych bank v OIC zemich v letech 1992-2008 (v mid. USD
z roku 2005)
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Zdroj prevzato z Alharbi (2015), 2018

Podil islamskych bankovnich depozit na celkovém objemu depozit bankovniho sektoru
koncem 90. let ve vybranych zemich znazoriiuje obrazek 31. Podil se ve vét§iné zemi
oproti konci 80. let zvysil, vyjimku tvotily fran, kde jiz nebyl prostor pro konvenéni banky

od provedeni pIné islamizace bankovniho sektoru, a dale Egypt a Kuvajt, jejichZ podil
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neduvérou domacich véfiteld, kdezto v Kuvajtu se relativné rychleji zvysila depozita

konven¢niho bankovnictvi. (Henry, 2016)

Obrazek 31: Podil islamskych bankovnich depozit ve vybranych zemich koncem 90. let

fran | 4 100%
Sadan | d 27,90%
Katar |Iesd 18,10%

Kuvajt |lesssd 16,20%
Saudskd Ardbie |rmd 11,50%
Bahrajn |esssd 9,80%
Jorddnsko |d 8,90%
Egypt |emsd 8,10%
UAE  hed 7,90%
Jemen |jed 4,00%
Turecko hed 3,60%
Malajsie W 1,60%
Indonésie 0,10%

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00% 80,00% 90,00% 100,00%

Zdroj: viastni zpracovani dle Henry (2016), 2018

4.2.3 21. stoleti

VyhlaSend valka proti terorismu po teroristickém utoku na USA v zafi 2001 nabyvala
v oblasti americkych financi podoby zpiisnéni regulaci tykajicich se prani Spinavych
penéz a zamé&feni se na zkoumani mozné vazby financnich prostiedkd k financovani
teroristickych aktivit. Islamské finanéni instituce a fondy alokované na uzemi USA byly
podrobeny bliz§imu zkoumani, kdy dle Rethel (2007) na isldmské bankovnictvi
a financovani terorismu bylo pohlizeno téméf jako na synonyma. Muslimsti investofi
reagovali stahovanim svych prostfedkl do politicky stabilnéjSich ekonomik. Nedivéra

Zapadu vici islamskym financim s sebou vsak piinesla i pozitivni vedlejsi efekt v podobé

zvyseni transparentnosti a institucionalizace islamskych financi.

V roce 2002 byla mezi Bahrajnem, Indonésii, Malajsii, Sidanem a Saudskou Arabii
uzaviena dohoda o vytvofeni organizace Mezindrodniho islamského finan¢niho trhu
(International Islamic Financial Market, IIFM), jejimz primarnim cilem bylo podpofit
a propagovat islamské finance a vytvofit tak sekundarni trh zaméteny na obchod se
sukuk. (1IFM, 2018)

Libanon a Syrie legalizovaly isldmské bankovnictvi az v novém tisicileti z diivodu
ziskani investort z Perského zalivu. Povoleni bylo schvéleno na zdkladé dosavadniho

vyvoje islamskych bank v ostatnich zemich. V Libanonu se produkty isldmského typu
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vyskytovaly jiz od 90. let, avSak pravni ramec byl pro né¢ stanoven az na pocatku

roku 2004. (Maitah, 2010)

Novela zakona o Central Bank of Kuwait ¢. 32 zroku 2004 napomohla rozvoji
islamského bankovnictvi v Kuvajtu, kde od roku 1977 pusobila jedina islamska instituce
Kuwait Finance House (KFH), nebot zakon zroku 1968 zakazoval ptisobeni jinych
islamskych bankovnich spolecnosti na svém tzemi s vyjimkou pozd¢ji udélenou KFH.
KFH se nové stal predmétem regulace ze strany centralni banky. Dal§i zménu pfinesla
otevienost v rdmci poskytovani licenci islamskym bankovnim institucim, coz podnitilo
kromé¢ vzniku novych bank i transformaci stavajicich konven¢nich bank na isldmské jako
napf. Kuwait Real Estate Bank na Kuwait International Bank. Boubyan Bank, jedna
z nejvétsich kuvajtskych bank soucasnosti, byla zalozena roku 2004. (Oxford Business
Group, 2018b; Wilson, 2009)

Katar a Dubaj umistily sva finan¢ni centra do volnych zon Qatar Financial Centre a Dubai
International Financial Centre (DIFC), ktera nepodléhaji jurisdikci mistnich organu a tidi
se vlastnimi pravidly. DIFC se od svého otevieni v roce 2004 stalo svétoveé nejrychleji
rostoucim finanénim centrem, jeZ ptildkalo na stovky zahrani¢nich bank a pojistoven.

(Sharma, 2010; Wilson, 2011)

Katarské islamské bankovni instituce se ptivodné soustiedily predev§sim na domaci trh,
avsak rozmach konkurence, kdy konvenéni banky zakladaly své islamské odnoze,
podnitil jejich zahraniéni expanzi. Qatar Islamic Bank naptiklad vlastni londynsky
European Finance House a malajsijskou Asian Finance Bank, dale oteviela pobocky

v Lebanonu, Bahrajnu, Jemenu a v Kazachstanu. (Wilson, 2011)

Na uzemi Turecka provozovaly roku 2005 ¢innost 4 banky islamského typu: Albaraka
Tiirk, Kuveyt Tiirk (1989), Bank Asya (1996) a Tiirkyie Finans (2005), jejich podil na
trhu dosahoval v roce 2010 pouhych 6 %. Nizky trzni segment islamského bankovnictvi
byl pfipisovan nedostatecné informovanosti vefejnosti a vysokému podilu obyvatel

vykonavajici nenahlaSena zaméstnani. (Maitah, 2010)

Celosvétova krize a pokles ekonomické aktivity se projevily na cenach ropy, jejiz cena
béhem nékolika mésict rapidné poklesla ze 147 USD/barel v Cervenci 2008 na
38,6 USD/barel v prosinci 2008 (viz obrazek 27). Ptijmy zemi GCC z prodeje ropy
azemniho plynu utrpély vyznamny propad, zatimco Vvroce 2008 dosahovaly
670 mld. USD, béhem roku 2009 jejich odhadovana hodnota dosahla pouze
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280 mld. USD. Zem¢ Perského zalivu tak utrpély znacné ztraty vzhledem k ocekavanym
pfijmim. Diky dostate¢nym naakumulovanym zasobam finan¢nich prostiedkt ve statech,
které exportovaly ropu a plyn, zde nepropukla finan¢ni krize ve své plné sile. Staty
nedisponujici nalezisti ropy byly zasazeny mnohem znatelngji, nebot’ nemély dostatecné
prosttedky k vyfeSeni ptipadnych finan¢nich problémi, navic pfisly o c¢ast FDI

a remitenci, jez plynuly z ropnych ¢lenskych zemi GCC. (Sharma, 2010)

Islamské financni instituce piestaly globalni krizi obecné 1épe nez jejich konvencni
protéjsky, toto tvrzeni vyplyva z mnohych studii na dané téma jako napi. Safiullah, Al
Khatlan a Malik (2010). Addawe (2012) podotyka, Ze vynosnost konven¢nich
bankovnich instituci poklesla v priméru o 30 %, kdezto profitabilita islamskych bank se
sniZila pouze o0 necelych 10 %. Said (2012) ve své praci poukazuje na rozdilnost vlivli na
efektivnost bank v zavislosti na jejich velikosti a umisténi, avSak vysledky prokazaly, ze
béhem krize doslo k jejimu nardstu bez ohledu na alokaci islamskych bank a objem aktiv.
Cihak a Hesse (2010) tvrdi, ze pravé mechanismus sdileni zisku umoZiiuje islamskym
bankam udrzet si Cisté jméni a vyhnout se zhorSeni rozvahy v naro¢nych ekonomickych
situacich. Islamské finan¢ni instituce Se navic z principu nemohou angazovat v obchodu
s finan¢nimi instrumenty jako napt.s CDO auvérovymi swapy, jimz je pripisovan
zna¢ny podil na globalni krizi. Dle Almanaseer (2014) vsak finanéni krize na vyvoj
islamského financnictvi plsobila nepfimo prostfednictvim zpomaleni ekonomického
ristu a potaZmo sniZeni investicni Cinnosti zZ diivodu nizSich uspor ekonomickych
subjektli a mensich realizovanych ziski korporaci, a to jak v ptipadé rozvinutych zemi,

tak zemi rozvojovych, jez byly proexportné orientovany.

Islamsky Dow Jones Index byl hodnocen v letech 2006-2016 pfinejmensim shodn¢ jako

klasicky DJI, vétsinu Casu ho vsak pievySoval (viz obrazek 32).
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Obrazek 32: Porovnani klasického a islamského DJI v letech 2006-2016
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Zdroj: prelozeno z IFSB (2017), 2018

UAE, zejména Dubaj, postihla v roce 2009 krize poté, co holding Dubai World vyhlasil
platebni neschopnost a pozadal o odlozeni splatek finan¢nich zadvazkl ve vysi priblizné
26 mld. USD. Pocatky krize lze spatfovat jiz v 80. letech, kdy podil ropného primyslu na
HDP Dubaje zapocal klesat a hlavni pfijmovou slozkou se staly obchod, turisticky ruch,
logistika a finanéni sluzby. Rozvoj téchto novych piijmovych slozek byl spojen
S vyraznymi investicemi do infrastruktury, financovanymi cizim kapitdlem. Globalni
krize z roku 2008 méla za nasledek zna¢ny pokles piijmovych slozek, generované zisky

tak nebyly dostate¢né pro splaceni zavazkd. (Latham & Watkins, 2010)

Jak jiz bylo zminéno, katarské konvenéni banky mély Casto své dcefiné banky zamétené
na islamské bankovnictvi jako napi. Qatar National Bank a jeji Al Islami, Commercial
Bank of Qatar a Al Safa Islamic Banking. Na zaklad¢ vyhlasky centralni banky byly
konven¢ni banky nuceny ukoncit veskeré své aktivity tykajici se islamského bankovnictvi
do konce roku 2011. Uéelem bylo zvy3eni transparentnosti. Produkty islamského typu

jsou dale nabizeny pouze ryze islamskymi finan¢nimi institucemi. (Latham & Watkins,
2011)

Zari 2012 se zapsalo do turecké historie prostiednictvim prvni emitence sukuk
s maturitou pét a pul roku v celkové hodnoté 1,5 mld. USD. 58 % emise nakoupili
investofi z Blizkého vychodu, 13 % Evropané, 12 % Asiaté, 9 % Turci a 8 % Americané.
Diivodt pro vydani prave isldmskych dluhopisii bylo hned nékolik. Turecka ekonomika

znacn¢ zavisela na externim financovani, kdy piiblizné¢ 80 % phjcek pochézelo
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z evropskych finan¢nich instituci. Turecko tak hledalo novy zdroj kryti svych dalsich
ptipadnych potieb, nebot’ se obavalo, ze by probihajici krize v ramci EU mohla neblaze
ovlivnit poskytovani uvéra a finanéni pomoci zahrani¢nim zemim. Dal§im podstatnym
faktorem byla transformace struktury tureckého exportu v podobé zvys$ené orientace na
zem& GCC, jejichz podil vzrostl z 18 % v ¢ervnu 2007 na 36 % v ¢ervnu 2012, zatimco

export do EU v daném obdobi poklesl z 58 % na 37 %. (Jarosiewicz, 2012)

Pojistovaci sektor se v Turecku potyka s averzi doméacich obyvatel, coz dokazuje fakt, ze
na konci roku 2014 pokryval pouha 1,4 % potencialniho trhu. Vyznamna zména nastala
roku 2012, kdy po znaénych ztratach obyvatel v souvislosti s nékolika zemskymi otiesy
maji podniky a majitelé nemovitosti povinnost ziidit Si pojisténi proti zemétfeseni.

(Oxford Business Group, 2014)

Islamské bankovnictvi v UAE expandovalo o 11,4 % mezi lety 2013 a 2014. V obdobi
let 2008-2013 sektor rostl v priméru o 17 % ro¢né. V roce 2014 aktiva islamského
bankovniho sektoru ¢inila 127 mld. USD, pti¢emz do roku 2019 se ocekéava prinejmensim

jejich zdvojnasobeni. (Oxford Business Group, 2015)

Rozvoj islamského bankovnictvi v Omanu nastal koncem roku 2011, nebot’ zde bylo
rozhodnuto o zavedeni dualniho bankovniho systému. Bank Nizwa zahajila svou ¢innost
v lednu 2013 a na konci roku 2017 oteviela svou 12. omanskou pobocku. (Bank Nizwa,
2017; Magd, McCoy, 2014)

V dubnu 2014 the Commercial Bank of Kuwait (CMBK) obdrzela souhlas
85 % akcionait ke konverzi svych aktivit dle prava Saria. CMBK tak reagovala na
vzestupny trend islamského bankovnictvi v zemi, kde na islamska aktiva pfipadal
39% podil na celkovych aktivech domaciho bankovniho sektoru, jenz narostl z 23 %
v roce 2005. Po pfeméné¢ CMBK by islamska aktiva méla zastavat pfiblizn€ polovinu
celkovych aktiv. KFH zastaval koncem roku 2013 70% trZzni podil v domécim bankovnim
sektoru s aktivy v hodnoté 26 % celkového bankovniho kapitalu, coz z KFH ¢inilo

nejvetsi kuvajtskou bankovni instituci. (Oxford Business Group, 2018a)

Mezi polovinou roku 2014 a pocatkem 2016 probehl jeden z nejvétSich ropnych Soki
moderni historie. Za prudkym poklesem ceny ropy stala kombinace né€kolika faktori.
Pivod Soku lze datovat do obdobi po roce 2005, kdy se navysila cena ropy z divodu
nértstu jeji spotieby, predeviim v Cing. Poptavka pfiméla téZate k vyuziti nekonvenénich

technik za ucelem zdostupnéni dalSich lozisek, zejména v USA. Riist americké produkce
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nem¢él vyznamny vliv na cenu kvuli pravé probihajicim politickym konfliktim v oblasti
Blizkého vychodu, které snizovaly tamni ropnou produkci. Kdyz konflikty v poloviné
roku 2014 prestaly ovliviiovat t€Zbu ropy, projevil se prebytek produkce, jenz byl navic
umocnén snizenou poptavkou ze zemi Asie a Evropy, nebot’ se zaméfily na snizeni jeji
spotteby. OPEC se neocekavané rozhodla zachovat stavajici vysi své ropné produkce,
aby si udrzela trzni podil. Zatimco se cena ropy Vv ¢ervnu 2014 pohybovala na trovni
115 USD/barel, v listopadu se jednalo o 80 USD/barel, v lednu 2015 jen o0 50 USD/barel.
Pokles ceny zapficinil u ropnych exportérii problémy v podob¢ snizeni ptijmu a zhorSeni

salda rozpoc¢tu zemé¢. (Vorisek, 2015; WB, 2018)

Omanské islamské bankovnictvi zaznamenalo pozoruhodny 31,82% narGst v zati 2017
na 2,9 mld. Omanského rialu (Oman rial, OMR) z 2,2 mld. OMR rok ptedtim. Podobny
vyvoj se tykal i celkovych depozit, jez vzrostly o0 40 % z 2 mld. OMR na 2,8 mld. OMR.
Svou ¢innost zde provozuji pouze dvé banky islamského charakteru — Bank Nizwa a Alizz
Islamic Bank, jejichz podil na celkovych aktivech omanského bankovniho trhu ¢inil

11,6 %. (timesofoman.com, 2017)

Turecko oéekava od roku 2018 vyrazny vzestup islamského bankovnictvi v souvislosti
s planovanymi zménami v legislativé. Narodni participac¢ni banky vykazovaly doposud
pozitivni vyvoj, jejich Cisty zisk vzrostl na 769 mil. Tureckych lir (223 mil. USD)
Vv poloviné roku 2017, coZ odpovidalo 36% meziro¢nimu nartstu. Islamské aktiva se

podilela na celkovych aktivech 8 %, tedy 42 mld. USD. (Stubing, 2017)
Islamské finance mimo uzemi Perského zalivu a Blizkého Vychodu

Lucemburska burza roku 2002 uvedla do svého portfolia sukuk. V roce 2009 se

Lucembursko stalo historicky prvni evropskou zemi, jez se ptipojila do IFSB. (Deloitte,
2014)

Némecko vstoupilo na islamsky kapitalovy trh roku 2004 prostiednictvim sukuk Saska-
Anhaltska, ktery z 60 % upsali investofi ptivodem z Bahrajnu a UAE, 40 % zistalo na
evropské pudé ve Francii a Némecku. Zadost o povoleni bankovnich operaci

podléhajicich pravu Saria byla schvalena v roce 2009. (Mauro et al., 2013)

Francie povolila islamské fondy a sukuk roku 2007, avSak bankovni licence islamskym
institucim udé€luje az od roku 2009, kdy francouzska vlada vydala legislativni upravy
tykajici se zdanéni jednotlivych isldmskych instrumenti jako napt. sukuk a iljara.

(Deloitte, 2014; PwC, 2013)
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Islamic Bank of Britain poskytuje své sluzby od roku 2004. The Sanctuary Building
Sukuk, prvni firemni sukuk v Evropé s hodnotou 261 mil. USD, uvedla spolec¢nost
Lloyds TSB roku 2005. Investi¢ni banka the European Islamic Investment Bank obdrzela
licenci o rok pozdéji. Islamic Finance Task Force, jednotka vytvoiena za u¢elem podpory

islamského finan¢niho sektoru a posileni ptilivu zahrani¢nich investic, byla pfedstavena

roku 2013. (gov.uk, 2013; Mauro et al., 2013)

UK se zaroven stalo prvni neclenskou zemi OIC, jejiz vlada vydala roku 2014 sukuk
V hodnoté 200 mil. Britskych liber. Pokrok nastal v unoru 2018, kdy Al Ryan Bank PLC,
islamska bankovni instituce sidlici v UK, ptedstavila sviij aktivy (konkrétné¢ plany na

nakup domt podlozeny sukuk) ve vysi 250 mil. Britskych liber. (Ambrose, 2018Db)

V UK nabizi islamské finan¢ni sluzby 20 finan¢nich instituci, pfi¢emz na trhu funguje
5 licencovanych plné€ islamskych bank. Na Londynské burze bylo roku 2017 umisténo
65 sukuk v celkové hodnoté 48 mld. USD. (TheCityUK, 2017)

Malajsie hrala a nadale hraje vyznamnou roli v islamském bankovnictvi, v roce 2012 byla
hlavnim emitentem sukukt (74 % celkového poctu). Relativni liberdlnost Malajsie vede
Ktomu, Ze zde existuji islamské finan¢ni instrumenty, které nejsou v ostatnich

muslimskych regionech akceptovany. (Mauro et al., 2013)

V tnoru 2018 malajsijska spole¢nost HelloGold obdrzela islamskou certifikaci na svou
kryptoménu GOLDX, jez je na rozdil od ostatnich kryptomén podloZena fyzickou
pfitomnosti zlata v singapurském trezoru. HelloGold planuje spusténi online platformy

této kryptomény v Thajsku koncem roku. (Vizcanio, 2018)
Agregdatni data islamskych financi — organizacni instituce a velikost islamskych aktiv

Vybor pro islamské financni sluzby (Islamic Financial Services Board, IFSB), zaloZeny
roku 2002, sidli v Kuala Lumpur. IFSB vystupuje jako standardy vydéavajici mezinarodni
organ agentur dohledu a regulace, jehoz ucelem je zajistit stabilitu a zvucnost islamskych

finanénich sluzeb. (IFSB, 2018)

Islamic International Rating Agency se od roku 2005 na zakladé povéieni IDB zabyva
nezavislym hodnocenim vydavateld islamskych instrumentli a instrumentl jako
takovych. Jeji existence reaguje na potifebu odliSného hodnoceni oproti konvenénim
produktiim a institucim, nebot’ vychazeji z rozdilnych principd. (Islamic International
Rating Agency, 2017)
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V roce 2007 rostla aktiva islamského finan¢niho trhu dle Said (2012) mezi 25 az 40 %,
coz ptiblizné odpovida tvrzeni Tabash a Dhankar (2014), podle nichz zaznamenala aktiva
islamskych bank vzestup 0 29 %. Wilson (2011) na konci téhoz roku odhadoval celkovou
hodnotu islamskych aktiv na 640 mld. USD, kdy 41 %, tedy 262,6 mld. USD nélezelo
bankam v GCC. Vyznamny podil ve vysi necelych 37 % celkové sumy se nachazel
v Iranu, kde aktiva islamskych bank &inila 235,3 mld. USD zéasluhou zejména rozsahlé

klientské zakladny.

International Islamic Liquidity Management Corporation (IILM) byla ziizena
v iijnu 2010 v reakci na celosvétovou krizi, aby napomohla k efektivnéjsimu
preshrani¢nimu islamskému managementu likvidity. Cilem IILM od jejiho vzniku
zustava také posileni preshrani¢nich investi¢nich tokii, mezinarodnich vazeb a finan¢ni
stability tim, ze podpofi vytvofeni likvidngjSich finan¢nich trha pro instituce nabizejici
islamské finan¢ni sluzby. Jiz v fijnu 2013 vydala sukuk v hodnoté 490 mil. USD, ktery
byl pIné€ upsan. (IILM, 2015)

V poloving roku 2011 mluvéi Securities Commission Malaysia prohlésil, Ze odhadovana
vySe islamského finanénictvi ¢inila 1 bil. USD, z ¢ehoz 140 mld. USD tvofil sukuk
a48 mld. USD fondy. Piesto se stale jednalo o zanedbatelnou ¢astku ve srovnani
s velikosti celosvétového financ¢niho trhu, kdy i nejvétsi svétové banky mély kapitél
prevysujici hodnotu celého islamského bankovnictvi. V Malajsii ptipadalo na islamsky
bankovni trh 18,9 % aktiv, v UAE 16,7 %, Satdské Arabii 49 %, Kuvajtu 33 %,
Bahrajnu 26,9 %, Kataru 23 %, Turecku 4,9 %, Egypté 3,8 %, Pakistanu 8,1 %
a Indonésii 4,2 %. (Visser, 2014)

Obrazek 33: Geografické rozlozeni islamskych aktiv v roce 2011 (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani dle Magd, McCoy (2014), 2018
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Geografickym rozlozenim islamskych aktiv na konci roku 2011 se zabyva obrazek 33.
OIC zem¢ Blizkého vychodu piedstavovaly 79% podil na islamskych aktivech. Zemé¢
GCC zastaly 40 % z 1,1 bil. USD globalniho finan¢niho primyslu. Jednoznac¢né nejvice
aktiv se nachazelo v Iranu, které je jednou z mala zemi s pIné islamizovanym bankovnim

systémem, a zaroven se silnou zékaznickou zékladnou. (Magd, McCoy, 2014)

Obrazek 34 ukazuje, ze koncem roku 2012 bankovnictvi zaujimalo 83 % celkovych
islamskych aktiv. Sukuk se podilel 12 %, fondy tvotily 4 % a nepatrnou ¢ast v hodnoté
1 % zastaval takaful. (PwC, 2013)

Obrazek 34: Rozlozeni islamskych aktiv koncem roku 2012
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Zdroj: viastni zpracovani dle PwC (2013), 2018

Jak je patrné z obrazku 35, fran se Suddnem maji pIng islamizovany finanéni sektor. Tteti
zemi s nejvyrazngjSim podilem islamského finan¢nictvi na celkovém trhu se v roce 2016

stala Brunej, ktera byla nasledovana Saudskou Arabii s podilem okolo 50 %.

Obrdazek 35: Podil islamského financnictvi na domdcim financénim sektoru koncem roku 2016 (v %)
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Z obrazku 36, vénovanému rozlozeni islamskych aktiv do jednotlivych finan¢nich
sektorti koncem roku 2016, vyplyva, Ze bankovni sektor tvofil % celkovych aktiv, druhy
nejvyznamnéjsi podil ve vysi 15 % zastaval sukuk.

Obrazek 36: Rozlozeni islamskych aktiv koncem roku 2016
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Zdroj: viastni zpracovani dle Global Islamic Finance Report (2017), 2018

Aktiva islamského bankovniho sektoru vzrostla mezi lety 2015 a 2016 o0 0,1 bil. USD na
1,5 bil. USD. Ve skute¢nosti se vSak bankovnictvi rozvijelo dynamictéji. Aktiva v zemich
Blizkého vychodu a severni Afriky (S vyjimkou zemi GCC) meziroéné poklesla
z 607 mld. USD na 541 mld. USD, a to pfedevsim z divodu depreciace iranské mény.
Tento pokles byl vykompenzovan ristem aktiv v ostatnich oblastech jako v GCC a Asii.
Meziro¢ni zmény v aktivech, financovani a depozitech isldamského bankovniho sektoru

vybranych zemi jsou vyobrazeny v nasledujicim obrazku 37. (IFSB, 2017)

Obrazek 37: Mezirocéni zména aktiv bankovniho sektoru ve vybranych zemich v roce 2016 (v %)
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76



Obrazek 38 zobrazuje vyvoj sukuk mezi lety 2003 a 2016. V analyzovaném obdobi
zlstatkova hodnota sukuk meziro¢né rostla, v poslednich péti letech slozena ro¢ni mira
rustu (CAGR) dosahovala 12,36 %. Trh se sukuk se rozrostl, béhem roku 2016 byly
Vydény sukuk v hodnot¢ 75 mld. USD a celkem tak ztstalo na 320 mld. USD v tomto
konvenéni dluhopisy, pfesto je investoti vykoupili. Propojenost sukuk s dluhoplsovym
trhem se projevila v listopadu 2016, kdy investofi restrukturalizovali sva portfolia, tedy
prodavali dluhopisy a nakupovali americké akcie. Vynosy ze sukuk stejné tak jako

z klasickych dluhopist rostly. (IFSB, 2017)
Obrdzek 38: Vyvoj ziistatku sukuk mezi lety 2003 a 2016 (v mid. USD)
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Zdroj: prevzato z IFSB (2017), 2018
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Z obrazku 39, vénovanému rozdéleni emitentti sukuk s neuplynulou dobou splatnosti
k roku 2016 vyplyva, ze Malajsie stale zastavala prvni pticku ve vlastnictvi sukuk, kdy
jeji podil ptesahoval polovinu veskerych sukuk. Druhé misto s 12,1 % nalezelo Indonésii,

ktera o 1,6 % piedcila UAE. Zbyl¢ staty se jednotlivé podilely na sukuk méné nez 10 %.

Vladni sektor, jenz mél na svédomi témét polovinu (42,87 %) emitovanych sukuk,
nasledovaly finan¢ni instituce s podilem 30,96 %. Dopravni spolecnosti tvofily treti
nejvetsi ¢ast ve vysi 9,85 %. Ostatni emitenti s individudlnimi podily nedosahujicimi ani
4,5 % pochéazeli napt. z oblasti energetického trhu, nemovitostniho trhu a telekomunikaci.
(IFSB, 2017)
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Obrazek 39: Geografické rozdéleni emitentii stavajicich sukuk v roce 2016 (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani dle IFSB (2017), 2018

Takaful primysl zaznamenal 12% pfirtstek, zatimco jeho konvencéni protéjsek pouha
4 %. PrestoZe vykazuje takaful meziro€n€ vysoky narlst, zastava stale maly fragment

trhu s pfispévky v hodnoté 25 mld. USD u 305 poskytovateli téchto sluzeb. (IFSB, 2017)

Aktiva islamského finanénictvi piekrocila hranici 1 bil. USD jiz koncem roku 2009. Na
konci prosince 2016 sektor islamskych finan¢nich sluzeb dosahoval vyse 2,293 bil. USD,
coz oproti pfedchozimu roku znamenalo néarlst o vice nez 150 mld. USD. Vyvojem
celkovych aktiv islamského financnictvi se véetné meziro¢nich absolutnich i relativnich

zmén zabyva nasledujici obrazek 40. (Global Islamic Finance Report, 2017)
Obrazek 40: Vyvoj celkovych aktiv islamského financniho sektoru od roku 2007 (v mld. USD)
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Zdroj: prevzato z Global Islamic Finance Report (2017), 2018
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V roce 2020 se predpokladaji celosvétova islamska aktiva mezi 3.006 a 4.362 mld. USD.
Zpomaleni rustu v poslednich letech byva pfipisovano politickym konfliktim v fadé
muslimskych zemi, historicky nizkym cenam ropy (viz obrazek 27), relativnimu poklesu
entusiasmu zapadnich finan¢nich instituci ohledné islamského finan¢nictvi a vyspélosti

islamského finanénictvi ve vétsing€ klicovych trhli (predev§im v zemich GCC).

Ratingové agentury (Standard and Poor’s, Moody’s a Fitch) jiz po vice nez desetileti

shodn¢ hodnoti IDB ,,AAA*, v roce 2017 tomu nebylo jinak. (Reuters, 2017)

V lednu 2018 se v ramci World Islamic Banking Conference uskuteénilo historicky prvni
islamské fintech konsorcium zvané ALBO, tedy konsorcium tykajici se pocitacovych
programu a jiné technologie podporujici finan¢ni sluzby. ALBO si stanovilo za cil
vyvinout 15 platforem béhem 5 let s vidinou, Ze tato inovace umozni vstup na nové,

rychle rostouci trhy. (Domat, 2018)

V tinoru 2018 IDB zveftejnila zamér vydat sviij doposud nejobjemnéjsi sukuk v hodnoté
2,5 mld. USD. IDB emituje sukuk pravideln¢, pii¢emz posledni ve vysi 1,25 mld. USD
pochazi ze zati 2017. V roce 2018 dosahnou splatnosti sukuk IDB za 1,5 mld. USD.
(Ambrose, 2018a)

V roce 2018 OIC ¢itd 57 CElenskych zemi, coz z ni €ini druhou nejvétsi mezivladni
instituci, jejiz ¢lenové pochazi ze 4 svétovych kontinentll — viz obrazek 41. Syrie zlstava
od roku 2012 suspendovanym ¢lenem OIC, k jeji suspendaci se organizace uchylila
z divodt nehumannich ¢int spachanych Assadovym rezimem. (Abdelazis, Paton-Walsh,

Sterling, 2012; OIC, 2018c¢)
Obrdzek 41: Clenské zemé OIC v roce 2018
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Zdroj: viastni zpracovani dle wikimedia (2018), 2018
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4.3 Japonsko

Japonsko patii mezi ekonomicky vysp€lé staty S rozvinutym financnim sektorem. Zem¢
vykazuje jedno z nejvysSich statnich zadluZzeni na svété, a to predevS§im z divodu
energetické nesobéstacnosti, respektive zavislosti primyslu na dovozu energetickych
zdrojii. Japonské populace se potyka s celosvétovym fenoménem starnuti obyvatelstva,
astim spojenym poklesem domaci poptavky. Nedostatecna domaci poptavka vede
K proexportni orientaci zna¢né ¢asti japonskych producentd. Dal$im vyznamnym
makroekonomickym ukazatelem, kvtli jehoz nepfiznivym hodnotdm japonska vlada jiz

nékolik desetileti upravuje svou politiku, je inflace.

4.3.1 80. léta

80. 1éta byla pro Japonsko obdobim vyrazného ekonomického rustu (viz tabulka 22), kdy
se na svétovém HDP dokonce podilelo v priméru 9,5 %. Hovoii se o ,,japonském
ekonomickém zazraku“. Ke znacnému naruseni prosperity na zacatku téchto let doslo
pouze v souvislosti s ropnymi Soky z ptedchoziho desetileti (respektive let 1973 a 1979),
které zaptiCinily nédkladovy Sok ve formé inflace a poklesu ekonomické aktivity, a to
z diivodu vysoké zavislosti japonské ekonomiky na dovoz ropy. (Colombo, 2012)

Tabulka 22: Vyvoj japonského HDP v 80. letech

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Realny 2818 4,177 3,377 3,061 4,464 6,333 2,831 4,107 7,147 5,370
% rust
Mid. 1.100  1.216 1.130 1.232 1310 1.401 2.075 2514 3.051 3.052
UsD

Zdroj: viastni zpracovani dle World Bank (2018¢, 2018d), 2018

Ve sféfe bank a ostatnich finan¢nich instituci dochéazelo v 80. letech k postupné finan¢ni
deregulaci a zaroven k poklesu ziskovosti (viz obrazek 42). Zménila se struktura
bankovnich klientd, kdy klienti z vys$Sich socidlnich vrstev orientovali své finan¢ni

prostiedky nové predevs$im na kapitalovy trh. (Titze, 2016)
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Obradzek 42: Ziskovost ryze japonskych bank v druhé poloviné 20. stoleti (v %)
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Zdroj: prevzato z Okina, Shirakawa a Shiratsuka (2001), 2018

Bank of Japan na pocatku 80. let zavedla dlouhodobou expanzivni monetarni politiku.
Zakladnim nastrojem japonské monetarni politiky se misto uvérovych limith stala
urokova mira, jejiz vyvoj zndzornuje obrazek 43. Znacnou zménu predstavoval také nove
zavedeny postup nékterych bank pii poskytovani Gvért, nebot dosSlo k piesunu
odpovédnosti za vyhodnoceni uvérového rizika ze specializovanych utvari do Utvart

podiizenych prodejnim oddélenim. (Mori, Shiratsuka, Taguchi, 2001)
Obrazek 43: Vyvoj japonské urokové miry v 80. letech (v %)

[

ORLNWRARUITOON0OWOO

zari 1980
leden 1981

kvéten 1981
zari 1981

leden 1982

kvéten 1982
zari 1982

leden 1983

kvéten 1983
zari 1983

leden 1984

leden 1980
kvéten 1984

kvéten 1980
zari 1984

leden 1985

kvéten 1985
zari 1985

leden 1986

kvéten 1986
zari 1986

leden 1987

kvéten 1987
zari 1987

leden 1988

kvéten 1988
zari 1988

leden 1989

kvéten 1989
zari 1989

Zdroj: viastni zpracovani dle IMF (2018a), 2018

Urokova mira byla postupné sniZovéna jako néstroj feseni poklesu hodnoty exportu. Bank
of Japan ponizila trokovou miru z 5 % v lednu 1986 na 2,5 % v unoru 1987. Vyrazna
trvala apreciace Japonského jenu (JPY, ¥) nastala az po uzavieni dohody Plaza Accord
mezi zemémi G5 (Japonsko, USA, Francie, Zapadni Némecko a UK) roku 1985. Dohoda
spocivala v koordinovanych intervencich za ucelem redukce obchodnich piebytki
Vv Japonsku a Zapadnim Némecku oproti sniZzeni obchodniho deficitu USA. Jak je patrné

z obrazku 44 o vyvoji sménného kurzu, JPY aprecioval o 46 % vic¢i USD od okamziku
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podepsani dohody do konce roku 1986, coz zapiicinilo pokles japonského exportu o 5 %
a zpomaleni ekonomického rastu (viz tabulka 22). Nepiimym duasledkem dohody se
prostfednictvim zhodnoceni JPY stalo zlevnéni ndkupu americkych aktiv japonskym
subjektim, coz vedlo Kkrozmachu japonského vlastnictvi americkych spole¢nosti
anemovitosti jako napf. Rockeffelerova centra ¢i golfovych hiist na Hawaii

a v Kalifornii. (Johnston, 2009; Twomey, 2018)
Obrazek 44: Smenny kurz JPY/USD mezi lety 1975-2000
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Zdroj: prevzato z poundsterlinglive.com (2018), 2018

Japonska Depozit Insurance Company se v roce 1986 zasadila o zavedeni schématu na
feSeni piipadnych problémi bankovnich instituci a o ochranu vkladd klientd ve
vysi 10 mil. JPY na vkladatele u jedné instituce. Dle Nakaso (2001) bylo dané schéma
navrzeno takovym zptisobem, aby problémy postizena banka nemohla zkrachovat, coz
mélo za nasledek snizeni bankovni opatrnosti. Poskytovani uvért krytych prevazné
nemovitostmi, a to i rizikovym, nesolventnim subjektim se rozmahalo. Jednalo se totiz
0 hlavni aplikovany zplsob, jak docilit opétovného navySeni ziskovosti bankovnich

instituci.

Kanaya a Woo (2000) uvadi, ze zatimco v roce 1985 dosahoval podil uvéra zajisténych
nemovitostmi 21,72 % celkovych pujéek, o Sest let pozdéji se jednalo jiz o 28,08 %.
Procentni mezirocni zména objemu poskytnutych avért jednotlivymi druhy finan¢nich
instituci je vyjadirena v tabulce 23, kde OBI oznacuje ostatni bankovni instituce jako napf.
specializované Gvérové instituce, zahrani¢ni banky apod. Pod pojmem NBFI se ukryvaji

nebankovni finan¢ni instituce, predevsim pojistovny.
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Tabulka 23: Zména vivérii poskytnutych financnimi institucemi v letech 1985-1992 (v %)

Domaci 10,83 949 1117 1094 11,63 9,21 5,29 2,33
banky

OBl 5,77 875 2366 1515 10,68 9,91 6,45 9,09
NBFI 7,99 737 2293 2285 2254 21,10 12,24 5,55

Zdroj: viastni zpracovani dle Kanaya a Woo (2000), 2018

Trh s nemovitostmi vzkvétal nejen diky jiz zminéné uvolnéné monetarni politice
a poskytovanym bankovnim uvérim, ale také diky zméndm v dattovych zakonech, kdy
vlada premiéra Nakasone prosadila redukci miry zdanéni pravnickych osob ze 42 % na
30 % a snizila horni hranici mezni sazby dan¢ z piijmu ze 70 % na 40 %. ZvySena
obrazek 45. Ceny japonskych nemovitosti byly v komparaci se srovnatelnymi
nemovitostmi na Manhattanu vice nez 3,5nasobné. (Colombo, 2012; Housing Japan,
2018)

Obrazek 45: Vyvoj cen japonskych nemovitosti v letech 1980-2008
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Zdroj: preloZeno z Colombo (2012), 2018

Postupné odstranovani omezeni vstupu na trh s dluhopisy, které zapocalo v 80. letech,
napomohlo k vytvoteni trhu s komerénimi papiry (commercial paper market) roku 1987.
Velkym podniklim se tak znacné rozsifily moznosti ziskavani potfebného kapitalu, coz
doklada fakt, Ze mezi lety 1984 a 1991 vzrostl podil podnikatelského sektoru na objemu
vydanych dluhopist z 3,6 % na 24,5 %. (Kanaya, Woo0, 2000)

Vyvoj financovani skrze kapitalovy trh Ize spatfit na obrazku 46. Jiz v prvnich letech

analyzovaného desetileti doslo k relativnimu poklesu vyuziti akciového financovani ve
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prospéch dluhopist. V druhé poloving 80. let objem obchodovanych instrumentii zna¢né

vzrostl, mezi lety 1980 a 1989 se vice nez zdesetinasobil. (Miyazaki, 2006)
Obrazek 46: Struktura financovani prostiednictvim kapitalového triu mezi lety 1980-1992 (v bil. JPY)
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Zdroj: prelozeno z Okina, Shirakawa a Shiratsuka (2001), 2018

Narust zadluzenosti v 80. letech postihl v§echny sektory narodniho hospodafistvi. Pujcky
finan¢nimu sektoru tvorily vroce 1980 41,29 % HDP, o deset let pozdéji jiz
108,5 % HDP. (Titze, 2016)

Bézny ucet platebni bilance vykazoval od pocatku analyzovaného desetileti mirny
prebytek, ktery postupné nardstal — viz obrazek 47. Vysledné saldo Itoh,
Koike a Shizume (2015) ptipisuji zvySené zahrani¢ni poptavce po japonské produkci
spotiebitelské elektroniky, a s tim spojenym nartistem exportu, a zaroven posileni JPY,
které snizilo ceny importované energie a surovin a redukovalo tak finan¢ni naroénost
importu. Colombo (2012) uvadi, Ze Japonsko dokonce stdlo za pfevdznou vétSinou
celosvétové vyroby elektroniky vcetné fady inovativnich produktl jako napt. walkman
a VHS prehravac.

Obrazek 47: Saldo bézného uctu BP mezi lety 1965-2000
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Zdroj: preloZeno z Haji a Kumagai (2015), 2018
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V prosinci 1980 byl schvéalen zdkon Foreign Exchange Control Law, ktery ostie
redukoval dosavadni omezeni tykajici se odlivu kapitalu. Tato skute¢nost spolu
s apreciaci JPY vici USD podpoiila rozsiteni japonského FDI 1 FPI do USA. Japonské
FDI v USA dosahly 53,4 mld. USD v roce 1988. Dle amerického deniku American
Banker vsech 10 top svétovych bank na konci 80. let bylo japonskych, mezi
top 25 institucemi pak mélo Japonsko 17 zastupct, kdezto USA Zadného. (Dezhao, 2006;
Gale Group, 2003)

Ratingové agentury snizovaly rating japonskych bank jiz od roku 1989, coz vedlo
Kk nardstu nakladt na jejich financovani zahrani¢nim kapitalem. Vyse finan¢ni zasoby

stagnovala. (Kanaya, Woo, 2000)

Vyvoj Nikkei 225 Index v 80. letech je zobrazen v nasledujicim obrazku 48. Index
mezirocné rostl, pficemz béhem daného desetileti téméi zeSestinasobil svou hodnotu na
38.500 bodi. Mezi lety 1985 a 1989 se index ztrojndsobil a zastaval tak tfetinu

kapitalizace svétovych burzovnich trhii. (Colombo, 2012; macrotrends.net, 2018b)
Obrazek 48: Nikkei 225 Index v 80. letech
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Zdroj: viastni zpracovani dle macrotrends.net (2018b), 2018

Vyvoji inflace v jednotlivych letech se vénuje tabulka 24. V pocate¢nich letech
dosahovala inflace vysokych hodnot, coz McMahon (2014) pfipisuje dozvukiim ropné
krize. Nasledujici 1éta vykazovala jiZ zminény nizky trend.

Tabulka 24: Vyvoj inflace v Japonsku v 80. letech (v %)

Inflace 7,8 4,9 2,7 1,8 2,4 2,0 0,7 0,1 0,7 2,2
Zdroj: viastni zpracovani dle McMahon (2014), 2018
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4.3.2 90. léta

90. 1éta jsou nazyvana ,ztracenou dekadou®, nebot’ se japonska ekonomika potykala

S recesi a vyznamnymi problémy ve finan¢nim a hospodatském sektoru. Procentni zménu

realného HDP a jeho absolutni vySi znazornuje tabulka 25. (Yoshino, Taghizadeh-

Hesary, 2015)
Tabulka 25: Vyvoj japonského HDP v 90. letech

Realny 5572 3,324 0819 0,171 0,864 2,742 3,100 1,077 -1,129 -0,252
% rust
MId. USD @ 3.140 3578 3.898 4.467 4907 5449 4834 4.415 4,033 4,562

Zdroj: viastni zpracovani dle World Bank (2018c, 2018d), 2018

Na pocatku 90. let bublina s finan¢nimi aktivy praskla a zapficinila tak ekonomickou
recesi. Urokové sazby se navysily z2,5 % vkvétnu 1989 na 6 % v iijnu 1990.
Harari (2013) uvadi, Ze se ceny pozemkii mezi lety 1989 a 1992 propadly o vice nez 50 %.
Dle Okina, Shirakawa, Shiratsuka (2001) byly zakladnimi faktory tvorby tehdejsi bubliny
jiz zminény nardst cen aktiv, kladna produkcéni mezera, nardst uveérti a nartst penézni

zasoby.

Propad akciového trhu nastal vroce 1990, kdy index Nikkei-225, ktery b&hem
pfedchozich 6 let vice neZ zc¢tyfnasobil svou hodnotu na téméf 40.000 na pocatku
roku 1990, ztratil k fijnu téhoz roku ptiblizn¢ polovinu své hodnoty, v roce 1992 jiz

nedosahoval ani 15.000. Vyvoj Nikkei 225 Index viz obrazek 49.
Obrdzek 49: Vyvoj Nikkei 225 Index v 90. letech
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Zdroj: viastni zpracovani dle macrotrends.net (2018b), 2018
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Bankdm poklesla hodnota aktiv, byly nuceny omezit uvéry a vzhledem k tomu, ze
vlastnily akcie podnikt, kterym plij¢ovaly a jimz se nyni nedostavaly finan¢ni prostiedky,
dochazelo k dalSimu snizovani hodnoty bankovnich akcii. Omezeni uvéra ze strany
bankovnich instituci vedly podniky k vyuzivani sluzeb nebankovniho sektoru, coz
doklada i obrazek 50, kde je patrny nartist podilu nebankovnich ptjcek na celkovych
pujckach do nemovitostniho sektoru. (Harari, 2013)

Obrazek 50: Japonské bankovni a nebankovni ivéry do nemovitostniho sektoru mezi lety 1978-2002 (v %)
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Zdroj: prelozeno z Okina, Shirakawa a Shiratsuka (2001), 2018

Od roku 1992 dochazelo k postupnému poklesu cen nemovitosti, jenz trval vice nez
dekadu let — viz obrazek 51. SniZzeni cen finanénich aktiv a nemovitosti mélo za nasledek
pokles cistého jméni japonské ekonomiky, coZ negativné ovlivnilo velikost domaci
spotteby. Jak vyplyva z obrazku 51, zikladni urokova sazba byla nadale snizovdna

(celkem Sestkrat) z 6 % p. a. na 2,5 % p. a. mezi ¢ervencem 1991 a tnorem 1993. (IMF,
2018a)

Obrazek 51: Vyvoj japonské urokové miry v 90. letech (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani dle IMF (2018a), 2018
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Za ucelem snizovani nakladi bankovnich instituci se v 90. letech redukovala pracovni
mista a mnozstvi poboc¢ek, dochazelo ke slu¢ovani jednotlivych instituci a vznikaly tak
velké finan¢ni konglomeraty jako napi. Mizuho Bank. V roce 1990 na trhu putsobilo
154 bankovnich instituci. V roce 1993 existovalo v Japonsku 15.333 bankovnich
pobocek, v nichz bylo zaméstnano piiblizné 462.000 zaméstnanci, kdezto v roce 2003
bylo v provozu pouze 12.510 pobocek s 302.000 zaméstnanci. (Titze, 2016)

V japonské ekonomice se formovalo tzv. kiizové vlastnictvi (cross-share holdings),
jakozto soucast keiretsu. Pojem keiretsu se vztahuje ke skupiné podnikatelsky vzajemné
propojenych spole¢nosti, kdy toto propojeni spoc¢iva zejména ve vzajemném vlastnictvi
akcii. Vlastnicka struktura typické japonské banky se skladala z zivotnich pojistoven,
podnikli dlouhodobé spolupracujicich, a tedy i pajcujicich si od banky, zaméstnanct
a z jinych bank. Regulace a dohled nad bankovnim sektorem byla v rukou Ministerstva
financi, jehoz zaméstnanci byli pfi odchodu do penze dosazovani na vysoké posty
V obchodnich bankach. Jednotlivi vlastnici i potencidlni zaméstnanci z regulacnich
organu prosazovali v ramci managementu banky piedev§im svij vlastni zajem. (Koo,

Sasaki, 2010)

Banky se pokousely o ziskani dodate¢ného kapitalu na trzich poté, co doslo ke snizeni
cen nemovitosti a akcii, avSak pouze nékteré byly pii svém snazeni Uspé$né. Banky
vydavaly dluhopisy konvertibilni na akcie po uplynuti urcitého ¢asového obdobi. Jako
priklad lze uvést Sakura Bank a Tokai Bank. Sakura Bank béhem dvou emisi
konvertibilnich dluhopist (vydanych v letech 1992 a 1994, konvertovanych v letech 1995
a 1997) dosahla na 200 mld. JPY, Tokai Bank se roku 1996 podaftilo emitovat dluhopisy
v hodnoté¢ 100 mld. JPY, jez byly pfeménitelné na akcie v roce 2005. (Jilek, 2014)

Problémy bank v souvislosti se znaénym mnozstvim poskytnutych pochybnych piijcek
vedly v lednu 1993 k zalozeni Cooperative Credit Purchasing Company, jejimz cilem
bylo prosttednictvim odkupu nevykonnych pijcek (Non-performing loans, NPL) umoznit
bankam provadét danové odpolty z danych pijcek a napomoci jim tak ke zlepSeni
finanéni situace. (Kanaya, Woo0, 2000)

V bieznu 1993 Japonsko pristoupilo k implementaci Basilejské dohody, tykajici se
predevsim regulace objemu poskytnutych uvért, ktera byla japonskymi autoritami

ustanovena jako povinna, avsak pouze pro banky s mezinarodnimi styky. (Titze, 2016)
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Mrwe

cen akcii, a zaroven doslo k prudkému zhodnoceni JPY oproti USD nepiiznivé
dopadajicimu na export, ale na druhé stran¢ se importovaly relativné levnéjsi zahrani¢ni
vyrobky z ostatnich asijskych zemi. Vlada poskytla 3 bil. JPY na rekonstrukce, coz
ptispélo k dalsimu nértstu japonského zadluzeni. Nasledovalo obdobi dalsiho snizovani
urokové miry (az na 0,5 % p. a.), které napomohlo K nartstu investic, a to pfedevsim do
IT odvétvi. Bylo pfijato n€kolik stimulac¢nich finan¢nich balicki na podporu exportu
asnizeni apreciace JPY, vdubnu 1995 Bank of Japan dokonce zahgjila ménové
intervence. (Ruwitch, 2011)

V roce 1996 vznikly Spole¢nost administrace nemovitostnich uvéri (the Housing Loan
Administration Corporation) a Restrukturaliza¢ni a sbérna banka (the Resolution and
Collection Bank), aby se postaraly o likvidaci bankrotujicich uv€rovych druzstev
a tzv. junsen, tedy spolec¢nosti zakladanych bankami, pojistovnami a jinymi institucemi
Vv polovin¢ 70. let, jez se specializovaly na pijcky na trhu s nemovitostmi. Ministerstvo
financi se rozhodlo pro jejich likvidaci, nebot’ bylo na zékladé prizkumu zjisténo, Ze pies
70 % uvért junsen nebylo dostatecné zajisténych. (Craig, 1998)

Mrve

budouciho vyvoje, mélo nepiiznivy dopad nejen na ekonomiku japonskou, ale i na
ekonomiky Jihovychodni Asie, jez dovazely japonskou produkci, a zaroven vyvazely
ptiblizné 1/3 produkce do Japonska. Japonsko navic poskytovalo ptjéky zemim
Jihovychodni Asie, ale také napiiklad Rusku. Kdyz v roce 1997 propukla asijska krize
a tamg&;j$i dluznici nebyli solventni (a Rusko odmitlo splatit kratkodobé statni dluhopisy),
podpotila vypuknuti bankovni krize i v Japonsku. Mezi lety 1997 a 1998 provadéla
centralni banka devizové intervence za u¢elem posileni JPY, kdy nakupovala Indonéskou
rupii (Indonesia rupiah, IDR) a prodavala ¢ast svych dolarovych rezerv. Dal$im cilem
této intervence bylo napomoci obnové zemi Jihovychodni Asie v dob¢ probihajici krize.

Vyvoj japonskych FDI do vybranych zemi znazoriiuje obrazek 52. (Titze, 2016)
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Obradzek 52: Vyvoj japonskych FDI do ostatnich asijskych zemi mezi lety 1989-2004 (v 100 mil. JPY)
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Zdroj: prelozeno z Yoshino a Taghizadeh-Hesary (2015), 2018

V roce 1996 byl pfijat plan na financni liberalizaci s ndzvem Big Bang, zaméfeny na
volny, otevieny mezindrodni finan¢ni trh a jeho transparentnost. Zménu pftinesl v tom, ze
na finan¢ni trh mély krom¢ domaécich licencovanych bank nové piistup i obchodni
spoleCnosti. Zapadni mocnosti postradaly dostateCnou transparentnost japonského
finan¢niho reportingu, Japonsko se zaroven potykalo s nedostatkem specializovanych
ucetnich  a bankovnich  vySetfovatelli, kdy oproti USA, kde pisobilo
470.000 certifikovanych ucetnich a pfiblizn€¢ 7.000 bankovnich vySetiovatelii, Japonsko
disponovalo pouhymi 12.000 Gcetnimi a 710 bankovnimi vySetiovateli, pfi¢emz jeho

ekonomika byla oproti USA polovié¢ni. (Craig, 1998)

Rok 1997 poznamenaly vyrazné udalosti v japonském bankovnim sektoru. Nedostate¢né
fizeni bank navic ve spojeni s netspéSnou snahou o vyfeSeni nepfiznivé finan¢ni situace
m¢élo v Castych ptipadech za nasledek jejich bankrot, napft. v listopadu 1997 zkrachovaly
finan¢ni instituce Sanyo Securities a Hokkaido Takushoku Bank, ¢innost ukonéilo
I Yamachi Securities, tedy jeden z nejvétsich obchodnikil S cennymi papiry. Jednalo se
o velké spolecnosti, takze ,too big to fail“ nehralo nadéle Zaddnou roli. Znaéné
znepokojeni bankovni klienti zacali vybirat své vklady. Aby nedoslo k runu na banky,
ministr financi Mitsuzuka se vetejn¢ zavazal ke garanci veskerych vklada bez ohledu na

zakonem stanovené limity. Pocet zkrachovalych finan¢nich instituci mezi
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lety 1990 a 2004 dosahl poctu 181, z ¢ehoz 41 ptipadl tvofily banky. Vyvoji poctu
zkrachovanych finan¢nich instituci mezi lety 1990 a 2004 je vénovana nasledujici

tabulka 26. (Fujii, Kawai, 2010)
Tabulka 26: Vyvoj poctu zkrachovalych financnich instituci mezi lety 1990-2004

Finanéni 0 1 1 2 4 6 5 17 30 44 14 56 0 1 0
instituce
Z toho 0 1 0 0 0 2 1 3 5 5 0 2 0 1 0
banky

Zdroj: viastni zpracovani dle Endo (2013), 2018

Dana Iéta zaznamenala dalsi propad v nabidce Uvért, jenz byl zapfi¢inén nizkou
ziskovosti bankovniho sektoru a nedostatkem kapitdlu pro =zajisténi kapitalové
pfimétenosti jednotlivych instituci. Japonské banky na zakladé své nepfiznivé situace
platily na zahrani¢nim mezibankovnim trhu tzv. japonskou rizikovou prémii, Viz

obrazek 53.
Obrdazek 53: Japonskd rizikovad prémie mezi lety 1997-2004 (v %)
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Zdroj: prevzato z Titze (2016), 2018

Krize finan¢ni likvidity hrozila stejné tak jako bankdm i Zivotnim pojiStovnam, které
nejen ze tvorily druhou nejvétsi ¢ast financniho sektoru, ale zaroven byly primarnimi

poskytovateli kapitalu bankovnim institucim. (Titze, 2016)

Malé a stiedni podniky (SME) mély z divodu zna¢ného omezeni uvérového financovani
potize se svou likviditou a krachovaly ve velkém. VIadda se tuto situaci snazila feSit
pomoci poskytovani vladnich zaruk za uvéry, a to napomohlo k dal§imu zadluzovani
vladniho sektoru z 67 % HDP na pocatku 90. let na 132 % HDP roku 1999. Vyvojem
japonského zadluzeni mezi lety 1980 a 2000 se zabyva obrazek 54. (IMF, 2018b)
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Obrdzek 54: Vyvoj japonského zadluZeni v letech 1980-2000 (v % HDP)
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Zdroj: viastni zpracovani dle IMF (2018b), 2018

Bank of Japan Act, jehoz cilem bylo zvySeni nezéavislosti a znovuobnoveni reputace této
instituce po skanddlu jejich vyznamnych ¢lent, ktefi se chovali netransparentné (luxusni
obédy, sluzebni cesty apod.), vysel v roce 1998, kdy Bank of Japan naplno zastavala svou
roli véfitele posledni instance a poskytovala finan¢ni injekce na podporu bankovnich
instituci. Bylo uvolnéno na 60 bil. JPY z vefejnych zdroju na pomoc bankovnimu
systému v iijnu 1998. Mnozstvi bank nechtélo pfiznat své problémy (kviali své
kredibilité) a zadalo bud’'to o malé, nebo dokonce o zadné finan¢ni prostiedky. Byla tedy
zalozena the Financial Supervisory Agency, aby pfevzala dohled nad bankovnimi

institucemi a napomohla k jejich rehabilitaci. (Fujii, Kawai, 2010)

Roku 1998 dochazelo k do¢asnému znarodnéni bankovnich instituci jako napi. Nippon
Credit Bank nebo the Long-Term Credit Bank v ramci Financial Reconstruction Law.
Obe¢ instituce byly prodany o dva roky pozdé€ji. Zahrani¢ni bankovni instituce dostaly
moznost koupé japonskych bank, Merrill Lynch se tedy stala novym vlastnikem Yamachi
Securities Company. (Endo, 2013)

Foreign Exchange and Foreign Trade Control Act z dubna 1998 odstranil zna¢nou ¢ast
kontrol sménérenské cinnosti v podobé zruSeni poZadovanych licenci a umoZnéni
provozovat sménarenskou ¢innost inebankovnim subjektim. Zakon také povolil

domécim ekonomickym subjektlim si zfidit ucet v zahranic¢i. (Craig, 1998)

Vyvojem inflace v 90. letech se zabyva nasledujici tabulka 27. V pocatecnich letech
inflace dosahovala ptiblizné pozadovanych hodnot, avSak po vétSinu ¢asu vykazovala

nedostatecné hodnoty.
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Tabulka 27: Vyvoj inflace v Japonsku v 90. letech (v %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Inflace 3. 33 1,7 12 oO7 01 oO1 18 07 -03

Zdroj: vilastni zpracovani dle McMahon (2014), 2018

V 90. letech spekulanti realizovali investi¢ni strategii zvanou Carry trades, tedy vyuzivali
nizkych trokovych sazeb pljcek zné&jicich v JPY a investovali takto ziskané prostfedky
do instrument s vy$§i Grokovou sazbou v zahrani¢i, c0Z mimo jiné napomohlo ke

zhodnoceni JPY. (Tabb, 2012)

Hashimotova fiskélni konsolidace z let 1996 az 1998 byla zaméfena na konsolidaci
vetejnych financi, doslo ke zvyseni spotiebni dan¢ z 3 % na 5 %. Jednalo se o reakci na
narist statniho dluhu, tedy o snahu navysit piijmy do statniho rozpoctu, nebot’ pokles
ekonomické aktivity vedl ke snizeni danovych piijmu. Dale byla provedena reforma
zdravotniho pojisténi, kdy pojistné vzrostlo z 10 % na 20 %. (Ihori, Nakazato, Kawade,
2006)

4.3.3 21. stoleti

Japonsko bylo a stale je silné proexportni zemi, nebot’ postrada dostatecnou domaci
poptavku. Oslabeni jeho konkurenceschopnosti ze strany Ciny a jihoasijskych zemi vedlo
Japonsko k zaméfeni se na export zbozi s vysokou piidanou hodnotou a intenzivni
ekonomicky rozvoj. Jeho zna¢né zavislost na dovoznich zemich se tak projevila i po padu

Lehman Brothers, o tom pozdéji. (Titze, 2016)

Na pocatku nového tisicileti centralni banka =zahajila proces kvalitativniho
a kvantitativniho uvoliovani, kdy nakupovala akcie a jiné statni dluhopisy pfedevsim od
obchodnich bank, jako soucast své politiky cilovani inflace. Béhem dvou let navysila

Bank of Japan ménovou zakladnu o 60 %. (Andolfatto, Li, 2014)

Funkce regulace a dohledu nad bankovnim systémem byla v roce 2000 pIn¢ pfevedena
na nové vzniklou, nezavislou the Financial Services Agency, ktera obsahla jiz existujici

the Financial Supervisory Agency. (Fujii, Kawai, 2010)

Rok 2001 s sebou ptinesl Reform of Japanese Economy: Basic Policies for
Macroeconomic Management adalsi programy s cilem piekonat deflaci diky
strukturdlnim reformam a deregulacim. Privatizovaly se statni podniky, uskutecnily se
pokusy 0 konecné vypotadani se s pochybnymi ptijckami, které dle Fujii a Kawai (2010)
v roce 2001 dosahovaly hodnoty 43,2 bil. JPY. Jako piiklad privatizace z roku 2005 Ize
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uvést spolecnost Japan Post, jejiz majetek dosahoval v dobé privatizace hodnoty
80 % japonského HDP, Japan Post vlastnila 20 % statniho dluhu a byla drzitelem
30 % depozit a zivotnich pojistek, coz z ni v té dobé ¢inilo jednu z nejvétsich svétovych

finanénich instituci. (OECD, 2002)

Dle Koo a Sasaki (2010) ztraty z NPL zaznamenané bankovnimi institucemi dosahly
83 bil. JPY, tedy vice nez 80 % NPL v okamziku, kdy se ministrem financi v roce 2002
stal Takenaka. Béhem nasledujicih dvou let se banky dokazaly zbavit dalsich NPL ve
vysi 11,7 bil. JPY. Vyvoj bankovnich ztrat plynoucich z NPL v¢etné zustatkové hodnoty

téchto uveért znazornuje obrazek 55.

Obrazek 55: Bankovni ztrdaty 2 NPL a ziistatkovd hodnota NPL mezi lety 1992-2007 (v mil. JPY)
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Zdroj: prelozeno z Fujii a Kawai (2010), 2018

Emergency Economic Package, jakoZto snaha o vyfeSeni finan¢ni situace bankovniho
sektoru, byl pfijat v roce 2001. Resolution and Collection Corporation (RCC), ktera
vznikla slou¢enim Spolec¢nosti administrace nemovitostnich uvéri s Restrukturaliza¢ni
a sbérnou bankou, odkupovala pochybné pujcky Vv drzeni jednotlivych bank v trzni
hodnoté za ucelem podpory stability bankovniho systému. Program for Financial Revival
z roku 2002 usiloval o totéz. V bieznu 2005 klesl podil NPL hlavnich bank na 2,9 %,
vlada tak problematickou éru s danymi pijckami prohlésila za uzavienou. (Fujii, Kawai,
2010)
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Na zakladé informaci zvefejnénych RCC, byly od bankrotujicich instituci vykupovany
pochybné pijcky v priméru za 21,8 % ucetni hodnoty, od finanéné relativné zdravych
instituci za piiblizné 8,8 % ucetni hodnoty. Vykoupenym pujckam se vénuje tabulka 28.
(Koo, Sasaki, 2010)

Tabulka 28: Vysledek piijcek vykoupenych Resolution and Collection Corporation (v mid. JPY)

Vykupni cena Obnovena vySe  Zisk

Pujcky vykoupené od selhanych instituci 6.482,1 7.341,5 859,4
Pujcky vykoupené od zdravych instituci 353,3 660,9 307,6
Celkem 6.835,4 8.002,4 1.167

Zdroj: viastni zpracovani dle Fujii a Kawai (2010), 2018

Vladda v ramci Emergency economic package stanovila bankdm povinnost odprodeje
»prebyte¢nych* akeii, tedy akcii prevySujicich hodnotu vlastniho kapitalu. Kromé Bank
of Japan a the Deposit Insurance Corporation vykupovala dané akcie také nove vytvofena

the Bank s Shareholdings Purchase Corporation. (Koo, Sasaki, 2010)

Splasknuti IT bubliny mélo za nasledek ménovou intervenci v letech 2003 a 2004.
Naklady na zabranéni zhodnoceni JPY dosahovaly hodnoty 7 % HDP. Deflaci se podatilo
ptekonat v roce 2006, centralni banka tedy zastavila proces uvolfiovani, avsak inflace
nabyla nulovych hodnot jiz v roce 2007, viz tabulka 29. (Titze, 2016)

Tabulka 29: Vyvoj inflace v Japonsku mezi lety 2000-2009 (v % p. a.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Inflace -07 -08 -09 -03 00 -03 03 0,0 14 -14

Zdroj: viastni zpracovani dle McMahon (2014), 2018

Financ¢ni krize se po padu Lehman Brothers rozsitila do Japonska ptredevSim skrze
mezinarodni pohyb kapitalu. Mezi lety 2005 a 2010 kapitadlovy a finanéni Ucet BP
dosahoval zapornych hodnot, pficemZz nejvétsi deficit vykazal roku 2007 ve
vysi 22.538 mld. JPY, néasledovan 18.390 mld. JPY o rok pozdéji. Podstatnou tlohu na
celkovém vysledku sehraly FPI, jejichz odliv ¢inil postupné 12.930 mid. JPY
a13.978 mld. JPY. Dopad mezinarodniho pohybu kapitalu Ize spatfit i na japonském
mezibankovnim trhu, jehoz zlstatek rapidné poklesl z 659.000 bil. JPY v prosinci 2007
na 250.000 bil. JPY v zari 2009. Nasledkem kapitalového odlivu burzovni index Nikkei
zaznamenal pad z 18.000 bodu v ¢ervenci 2007 na 7.000 v bieznu 2009. V souvislosti
S vyvojem cen akcii se poniZila i aktiva bank, které drzely pfiblizné tietinu Tier 1 kapitalu

v akciich. Japonsko zaroven postihl jeden z nejvysSich propadl v redlné mite ristu HDP,
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jezsez-1,1 % v roce 2008 dale ponizila na -5,4 % o rok pozdéji. Vyvoj japonského HDP
v prvni dekadé nového tisicileti popisuje tabulka 30. (Vollmer, Bebenroth, 2012)
Tabulka 30: Vyvoj japonského HDP v letech 2000-2009

Realny 2,780 0,406 0,118 1528 2,205 1,663 1420 1,654 -1,093 -5417
% rust

Mld. USD 4888 4304 4.115 4.446 4.815 4.755 4530 4.515 5.038 5.231

Zdroj: viastni zpracovani dle World Bank (2018¢, 2018d), 2018

zahrani¢ni poptavky po domacich produktech. Bank of Japan vyjednala s FED swapovou
linku na 120 mld. USD, jejimZ cilem byla stabilizace finan¢niho systému v dobé globalni
krize. Fiskalni balicky na podporu primyslu cCinily ptfiblizné 4,7 % HDP mezi
lety 2008 a 2009. Bank of Japan nejen, ze vykupovala vice soukromych cennych papirt,
¢imz snizovala rizikovou prémii, a navic podporovala soukromé podnikani, ale také
zavedla politiku nulovych trokovych sazeb (viz obrazek 56). (New York FED, 2010)

Obrazek 56: Vyvoj japonské urokové miry od roku 2000 (v %)
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Zdroj: viastni zpracovani dle IMF (2018a), 2018

Export poklesl o vice nez 30 % mezi lety 2008 a 2009. Rok 2010 pfinesl ¢astecné oziveni
zahrani¢ni poptavky, avSak v druhé polovin€ roku vypukla dluhova krize v Eurozong,
ktera zplsobila dalsi vypadek exportu. V navaznosti na potiebu vytesit pro Japonsko
nepfiznivou situaci byl pfijat program New Growth Strategy, ktery smétfoval vladni
investice do produktivnich oblasti s cilem podpory domaci nabidky a poptavky, ristu

HDP a poklesu nezaméstnanosti. Vyvoj japonského HDP od roku 2010 popisuje
tabulka 31. (Titze, 2016)

96



Tabulka 31: Vyvoj japonského HDP od roku 2010

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Realny % rist 4,192 -0,115 1,495 2,000 0,336 1,219 1,032
Mld. USD 5.700 6.157 6.203 5.156 4.849 4.383 4.940

Zdroj: viastni zpracovani dle World Bank (2018c, 2018d), 2018

Japonsko v bfeznu 2011 postihlo zemétieseni nasledované vinou tsunami. Zni¢ena
infrastruktura potifebovala znovuobnovit a pojistovny se pfipravovaly na vyplatu
pojistného prostfednictvim prodeje svych zahrani¢nich aktiv. Obé& tyto aktivity ptispély
k nezadouci apreciaci domaci mény, proto byla opét zavedena ménova intervence za
ucelem znehodnoceni JPY. Zatimco 15. Gnora 2011 se 1 USD sménoval za 83,8 JPY,
0 4 roky diive bylo k ziskani 1 USD potieba o 122 JPY vice. Pied zavednim intervenci
dosahl JPY svého maxima, kdy 17. bfezna kurz ¢inil 76,25 JPY/USD. Ménovy kurz
znacn¢ ovliviioval i rozvojové staty vychodni Asie, jejichz dlouhodobé zdvazky byly
denominovany z velké ¢asti pravé v japonské méné. Jednalo se o 8 % cinského,
60 % thajského, 35 % vietnamského, 32 % filipinského a 30 % indonéského dluhu.
Procentni apreciace JPY odpovidala rocnimu navySeni dluhové sluzby pfiblizné
0 250 mil. USD. USA se v souvislosti se situaci v Japonsku obavaly nartistu domacich
urokovych sazeb, predevsim z diivodu mozného omezeni zajmu japonskych investorti na
dalsim odkupu americkych statnich dluhopisi a pravdépodobného prodeje drzenych
cennych papird za uc¢elem ziskani prostfedkti na obnovu. Do zati 2008 bylo totiz Japonsko
drzitelem nejvétiiho podilu amerického dluhu, od za#i se drzelo na druhé piicce po Ciné.
Bank of Japan poskytovala finanéni injekce do domaciho bankovniho systému, aby
zabranila pfipadnym nedostatktim likvidity a vykyviim v urokovych sazbach. Injekce
v bieznu 2011 dosahovaly vyse 418 mld. USD (33 bil. JPY), coz znatelné prevysovalo
podporu v hodnoté 4,5 bil. JPY po padu Lehman Brothers. (Nanto, Cooper, Donnelly,
Johnson, 2011)

Zem¢étieseni navic poSkodilo jadernou elektrarnu Fukushima, kde doSlo k tuniku
radioaktivity. Japonsky prumysl pfiSel kvuli odstaveni Fukushimy o 40 % dodavek
energii, musel se tedy navysit import o energetické (ropné) dodavky z Perského zalivu,
coz negativn¢ ovlivnilo saldo platebni bilance. Poskozené pfistavy ve spojeni s obavou
exportu. Uzavteni japonskych tovaren, jejichz produkce tvofila vyznamny podil na dalsi
vyrobé v zahranici, zplisobilo problémy v provozuschopnosti dovazejicich spole¢nosti,

kdy napftiklad zavieni tovarny Hitachi na severu Tokya, jeZ dodavala 60 % svétovych
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zasob snimaci prutoku vzduchu, podnitilo tydenni odstavku tovarny General Motors
v Los Angeles aredukci produkce ve vétsiné evropskych vyroben Peugeot-Citroen.
(Amadeo, 2018d)

Premiérem se v roce 2012 stal Abe, ktery se zasadil o zavedeni uvolnéné ménové politiky,
flexibilni fiskalni politiky a strukturalnich reforem s deregulacemi. Nasledujici rok byly
poskytnuty dalsi balicky na obnovu infrastruktury a podporu SME. Cilovani inflace
upravilo svij pozadovany stav z 1% inflace na 2%. Druhy krok v podobé navySovani
spotiebni dané piispél k ekonomickému propadu v dubnu 2014. (Pletcher, 2017; Tabuchi,
2013)

Recesi z roku 2012 prohloubil kromé krize Eurozony také bojkot japonské produkce ze
strany Ciny, a to z diivodu sporu o svrchovanost nékolika ostrovii ve Vychodnim ¢inském

mofi. (Kihara, Kaneko, 2012)

Fiskalni stimuly na podporu ekonomického ristu dosahly 20,2 bil. JPY (210 mld. USD)
roku 2013, z nichz 10,3 bil. JPY tvofily ptimé vladni vydaje do infrastruktury. O rok
pozdéji bylo ze statni pokladny vydéano dalSich 8,9 bil. JPY. Bank of Japan zahgjila
v roce 2013 treti kolo kvantitativniho uvoliiovani S ro¢nim rozpoctem na nakup aktiv
V hodnoté¢ 660 mld. USD. Guvernér centralni banky Kuroda prohlasil, Ze uvolnéni bude
pokracovat do té doby, nez se podaii dosahnout cilové 2% inflace. Roku 2017 ¢inila suma
aktiv v drzeni Bank of Japan 70 % japonského HDP, v porovnani s FED a Evropskou
centralni bankou, jeZ drzi aktiva ve shodné vysi pod 25 % HDP, se jednéd o podstatny
rozdil. I pfes veskeré snahy se nepodaftilo nastolit ekonomicky pfiznivy stav, tudiz Kuroda

rozhodl o zavedeni negativnich urokovych sazeb. (McBride, Xu, 2017)

Japonsko se do jisté miry spoléhalo na dohodu o TPP kterou podepsalo v tnoru 2016
12 zemi piedstavujicich zhruba 40 % svétového ekonomického vystupu: Japonsko,
Malajsie, Vietnam, Singapur, Brunej, Australie, Novy Zéland, Kanada, Mexiko, Chile,
Peru a USA. Dohoda spocivala v prohloubeni ekonomickych vztaht ¢lenskych zemi
prostfednictvim uvolnéni obchodnich podminek a blizsi spoluprace v ekonomickych
otazkach véetné regulace. Jednim z primarnich cilii se stalo omezeni vlivu Ciny na
asijském kontinentu skrze obchodni dominanci USA v regionu. Zatimco Obama ratifikaci
TPP povazoval za priotritu, Trump nedlouho po své inauguraci od dohody odstoupil.
Vystoupeni USA podnitilo konverzaci zbylych signataiti ohledné dalSiho postupu.
V lednu 2018 bylo dohodnuto o pokracovani v jednani i bez USA. (BBC, 2017; Popken,
2017; Pramuk, 2018)
98



Vyvoj inflace v jednotlivych letech od roku 2010 znazoriuje tabulka 32. Jedinym rokem
ve sledovaném obdobi s inflaci nad pozadovanou mirou, byl rok 2014, kdy Abeho vlada

zavedla vyssi spotiebni dan. (statista.com, 2018b)

Tabulka 32: Vyvoj inflace v Japonsku od roku 2010 (v % p. a.)

o

Inflace -0,7 -0,3 0,0 0,3 28 08 -0,1 0,4 0,5
Zdroj: vlastni zpracovani dle McMahon (2014) a statista.com (2018b), 2018

Japan International Cooperation Agency podepsalo na zacatku roku 2018 dohodu
s African Development Fund o ptijéce za u¢elem podpory rozvoje ,,Official Development
Assistance* v ¢astce 73.601 mld. JPY (cca 700,9 mil. USD). (Afican Development Bank
Group, 2018)

Pracovni trh proSel v poslednich desetiletich 20. stoleti vyraznymi zménami, které
podpofily jeho flexibilitu, tudiz ekonomické krize jiz oproti minulosti pfispivaji ke
zvySovani domaci nezaméstnanosti. V roce 2009 mira nezaméstnanosti €inila témét 6 %,

od té doby se nezameéstnanost postupné sniiuje, pfiéemi v prosinci 2017 poklesla na

Cv v

wrwe

v Iraku apod.) stejné tak, jako udalostmi tykajicimi se vyhradné domaci zemé v podobé
nezdravého bankovniho sektoru ¢i znicené infrastruktury. Vyvojem tohoto indexu se

zabyva obrazek 56.
Obrdzek 57: Vyvoj Nikkei 225 Index od roku 2000

24,000 el . .
zaloZeni Financial Services
22,000 Agency

20,000
kolaps Lehman Brothers
18,000
utoloy 11, zaii
16,000
14,000 .hf M
12,000 w

10,000 ’
| f
8,000 ,,,..-*”'MW '|
Valka v Iraku

6,000
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: viastni zpracovani dle macrotrends.net (2018b), 2018
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Japonsko stale ¢eli jednomu z nejvyssich zadluzeni na svété v poméru k HDP. Zatimco
v roce 2000 hrubé zadluzeni dosahovalo 139 % HDP, na poc¢atku roku 2018 ¢inilo jiz
240 % HDP. Cisty vefejny dluh zroku 2008 ve vysi 96,9 % HDP vzrostl na
148,87 % HDP v roce 2014, v hrubém vyjadieni se pak jednalo o narust z 191,3 % na
242,1 % HDP. Vyvoj hrubého zahrani¢niho dluhu Japonska od roku 2000 zobrazuje
obrazek 57. Snahy o zlepseni ekonomické situace prostiednictvim fiskalnich stimul
vedly k dalsimu zadluZeni. IMF nékolikrat varoval Japonsko, Ze vySe jeho dluhu je
neudrzitelnd. Abe se pokusil o snizeni tohoto deficitu prostfednictvim navyseni spotiebni

dan¢ z 5 % na 8 % v roce 2014. (IMF, 2018b; McBride, Xu, 2017)
Obrazek 58: Vyvoj hrubého zahranicniho dluhu Japonska od roku 2000 (v % HDP)
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Zdroj: viastni zpracovani dle IMF (2018b), 2018

4.4  Jihovychodni Asie

Jihovychodni (JV) Asii 1ze povazovat za jeden z nejvice heterogennich regiont svéta, at’
uz z hlediska kulturniho, etnického, politického ¢i ekonomického. Fakt, Ze ptes tento
subregion prochazi ptes 40 % svétového obchodu a zéroven 80 % energetickych dodavek

pro Japonsko a Cinu, pfidava tamnim ekonomikam na vyznamu. (Weatherbee, 2010)

Ve vyvoji ekonomickych a potazmo finan¢nich systému v regionu hraji podstatnou roli
oblastni integracni celky a mezinarodnimi finan¢ni instituce, z nichZ stoji za zminku
Asijska rozvojova banka (Asian Development Bank, ADB), IMF, Svétova banka (the
World Bank, WB), Sdruzeni naroda jihovychodni Asie (Association of South East Asian
Nations, ASEAN) a od roku 1989 i Organizace pro asijsko-tichomoiskou spolupraci (The

Asia-Pacific Economic Cooperation).
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Bliz§imu zkoumani Vv ramci této podkapitoly budou podrobeny Indonésie, Filipiny,

Thajsko a Malajsie. Islamskym finan¢nictvim se autorka prace dale nezabyva.

441 80. léta

Jak jiz zazné€lo v vodu, zemé& JV Asie jsou navzijem znacné odliSné, to ovSem
neznamena, zZe u nich nelze nalézt charakteristiky, které by vykazovaly alespont obdobny
trend. Na pocatku 80. let bylo na JV Asii obecné nahlizeno jako na silné regulované
ekonomiky se zkorumpovanou vladou, kde vyraznou tlohu zastavaly statem vlastnéné
spole¢nosti, a diiraz byl kladen na vnitini rozvoj nikoliv na vng&j$i spolupraci. Kurzovy

rezim vétSiny zdejSich ekonomik byl vazan na USD.

Indonésie s Filipinami vykazovaly ve sledovaném obdobi nejvyssi miru inflace, a naopak

Malajsie zna¢né nizkou, jak vyplyva z tabulky 33.
Tabulka 33: Inflace v zemich JV Asie v 80. letech (v % CPI)

Indonésie 180 122 95 118 105 47 58 93 80 64
Filipimy ~ 182 131 102 100 503 231 12 41 139 122
Thajsko 19,7 127 53 37 09 23 19 25 39 54
Malajsie 67 97 58 37 39 04 07 03 26 28

Zdroj: viastni zpracovani dle indexmundi.com (2018a, b, c, d), 2018

Realny rast HDP (viz tabulka 34) dosahoval ve vSech zemich vysokého tempa, az na
vyjimky v podob¢ let 1983 az 1985 na Filipinach, kde probihala ekonomicka krize

a roku 1985 v Malajsii, jez se snazila vypotadat s problémy v exportu.
Tabulka 34: Vyvoj HDP v zemich JV Asie v 80. letech

Indo- realny 9,9 7,6 2,2 42 7,6 3,9 7,2 6,6 7,0 91

nésie % rust
mld. 99,3 111,0 114,0 103,2 107,2 107,12 101,2 952 107,33 122,6
USD

Filipiny realny 51 3,4 3,6 1,9 -7,3 -7,3 3,4 4,3 6,8 6,2
% rust
mld. 36,1 39,6 41,3 36,9 34,9 34,0 33,2 369 42,1 47,3
USD

Thajsko = redlny 46 59 54 5,6 5,8 4.6 55 9,5 13,3 12,2
% rist
mid. 33,4 36 37,8 41,4 43,2 40,2 445 52,2 63,7 74,6
USD

Malajsie | redlny 7,4 6,9 59 6,3 7,8 -0,9 1,2 54 9,9 9,1
% rist
mid. 26,4 26,9 28,9 32,3 36,6 33,6 299 341 37,3 41,1
USD

Zdroj: viastni zpracovani dle knomea.com (2018a, b, ¢, d, e, f, g, h), 2018
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FDI proudici do JV Asie zaznamenaly v druhé polovin¢ 80. let zna¢ny narust.
Z tabulky 35 zabyvajici se velikosti FDI vyplyva, ze pfiliv investic byl v jednotlivych
letech ovlivnén piedev§im ekonomickou a politickou situaci ve vybrané zemi, Viz
Filipiny a tamni Krize.

Tabulka 35: Velikost piichozich FDI do zemi JV Asie mezi lety 1985-1989 (v mil. USD)

1985 1986 1987 1988 1989
Indonésie 310 28 385 576 682
Malajsie 695 489 423 719 1.668
Filipiny 12 127 307 936 563
Thajsko 163 263 352 1.105 1.775

Zdroj: viastni zpracovani dle Stern (2003), 2018
Indonésie

Indonésie prozivala v 80. letech zpomaleni ekonomického ristu v disledku relativné
nizsich piijma z exportu ropy a plynu, které tvotily 70 % veskerych piijmt v roce 1980.
Vzhledem Kk zna¢né zavislosti domaci ekonomiky na energiich a exportu vlada smétovala
Kk postupné diverzifikaci primyslu a slozeni exportovanych komodit. Roku 1987 se

poprvé piijmy z vyvozu ostatnich komodit vyrovnaly vysi piijmu z ropy. (Stern, 2003)

Finanéni sektor byl z pfevazné miry ovladan statnimi institucemi. Aktiva finanénich
instituci roku 1983 v hodnot¢ 49.256 mld. IDR tvofila ze 41,3 % aktiva centralni banky
a ze 43,3 % aktiva statnich bank. Na soukromé banky tak ptipadalo pouhych 11,8 % a na
nebankovni finanéni instituce 3,7 %. (Akimov, Dollery, 2009)

Mezi lety 1982 a 1985 FDI doséahly ro¢niho priméru v hodnoté 242,3 mil. USD. Veskeré
zahrani¢ni investice probihaly od roku 1973 skrze Badan Koordinasi Penanaman Modal,

tedy vladni koordinaéni investi¢ni radu. (Gochoco-Bautista, 1999)

Roku 1983 byl indonéskou vladou vydan deregula¢ni balicek tykajici se finan¢niho trhu,
kdy banky ziskaly svobodu pfi stanovovani urokovych sazeb a verové limity byly
zruseny. V ramci deregulace se Ministerstvo financi rozhodlo na venkovskych oblastech,
kde obyvatelé¢ v drtivé vétSin€ nemeéli piistup k bankovnim institucim a museli si
Vv piipad¢ potieby vypljcovat prosttedky od mistnich osob s vysokymi urokovymi
sazbami, pieménit jednotky desa nalezici pod Bank Rakyat Indonesia (BRI) na komer¢ni
mikrofinanéni zprostiedkovatele. Jednotky desa mély jediny uvérovy produkt Kredit

Umum Pedesaan (zkracené nazyvan ,,KUPEDES®), ktery nabizel uvéry ve vysi 25.000
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az 25.000.000 IDR, coz odpovidalo ptiblizné 3 az 3.400 USD, s tirokovou sazbou kolem
32 %. (Robinson, 2002)

Finan¢ni reforma z roku 1988 piinesla podstatné zmény v podob¢ odstranéni piekazek
pro vstup novych bank, umoznéni neomezené expanze pobocek stavajicich mistnich bank
splitujicich standardy spolehlivosti, zefektivnéni sménnych obchodli postupnym
vydavanim licenci, povoleni staitnim podnikiim investovat az polovinu svych vklada do
nestatnich instituci a sjednoceni povinnych minimalnich rezerv na 2 %. (Akimov,

Dollery, 2009)

Pocet domacich soukromych bank diky finan¢ni reformé vzrostl mezi lety 1988 a 1995
Z 63 na 165. Mnozstvi bank se zahrani¢nim podilem na zakladnim kapitalu se v daném
obdobi navysilo z 1 na 41. Rozsifily se také bankovni pobocky z 9.434 fungujicich
pobocek na 14.286. Zatimco na konci roku 1985 bylo na Jakarta Stock Exchange uvedeno
pouze 24 spole¢nosti s akciemi v hodnoté 0,57 mld., o deset let pozdéji se jednalo jiz
0 246 spolecnosti s akciemi ve vysi 59,41 mld. Béhem téZze doby se trzni kapitalizace
z 0,8 mld. USD rozvinula na 77,4 mld. USD. (Stern, 2003)

Filipiny

Na pocatku 80. let filipinskd ekonomika celila poklesu celosvétové poptavky po
exportovaném zbozi a S tim souvisejicim snizenim cen exportnich produktti, problémim
s vysokym zadluzenim na mezinarodnim kapitalovém trhu, kde trokové sazby prudce
vzrustaly a doméacimu skandalu, kdy statni financni instituce napomohly k zachrané

pouze vybranych spoleénosti, jeZ nalezely prezidentovym blizkym osobam. (Solon,

Floro, 1993)

Vymeénou za snizeni primérné trovné cel, eliminaci vétSiny kvalitativnich obchodnich
omezeni a liberalizaci finan¢niho sektoru obdrzely Filipiny pdjcku od IMF a WB
v hodnoté¢ 200 mil. USD. V ramci liberalizace bank byly roku 1980 ptedstaveny
univerzalni bankovni instituce, které provozovaly aktivity investi¢niho 1 bankovniho
charakteru. Uvolnéni obchodnich podminek vSak namisto ke zna¢né podpoie exportu

vedlo k dramatickému nariistu importu. (Hays, 2015a)

Aféra okolo Dewey Dee, filipinského podnikatele, jenz uprchl vroce 1981 ze zemé
s dluhy ve vysi nékolika milionti peso a zapficinil tak insolvenci finanénich a investi¢nich
spolecnosti, které byly jeho véfiteli, spustila kolaps trhu s komer¢nimi papiry. (Bautista,
1992)
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Roku 1981 byly urokové miry s vyjimkou kratkodobych sazeb deregulovany, kratkodobé
sazby se uvolnéni dockaly o dva roky pozdéji. (Intal, Llanto, 1998)

Mezi lety 1983 a 1986 probihala ekonomicka krize. Dvé pfedni statni finan¢ni instituce,
jejichz aktiva dosahovala téméf 50 % aktiv trhu, the Philippine National Bank
a the Development Bank of Philippines vyhledaly roku 1985 pomoc centralni banky
v dtsledku vlastnictvi podilu 67 % a 84 % nevykonnych aktiv ve své rozvaze. K vyvedeni
nevykonnych aktiv byl roku 1986 vytvoien Asset Privatization Trust. Aktiva bankovniho
sektoru poklesla o 44 % a ptjcky privatnimu sektoru o 63 % b&éhem obdobi 1980 az 1986.
147 lokalnich bankovnich instituci ukoncilo svou ¢innost, stejné¢ jako 32 spotitelen,
jejichz celkova hodnota majetku dosahovala 2 % aktiv bankovniho sektoru, ve jmenovité
hodnoté pak 14 mld. Filipinského pesa (PHP). Na zaklad¢ stavu financniho sektoru
a dosavadnimu pfistupu vlady k jeho feSeni pokracoval kapitalovy odliv. (Kohsaka,
1991)

Vngjsi dluh zemé se z 13 mld. USD na konci roku 1979 vysplhal na 28,4 mld. USD na
konci roku 1983. Roku 1983 obdrzely Filipiny dalsi pijcku ve vysi 302 mld. USD od
IMF a WB za podminky podstoupeni stabilizacniho programu. Hlavni body stabilizace
tvorily skrty ve vefejnych vydajich a restriktivni monetarni politika, ktera vedla
k depreciaci PHP a narustu urokovych sazeb. Velikost investic vefejného sektoru

a konec¢né saldo uspor ukazuje tabulka 36. (Solon, Floro, 1993)
Tabulka 36: Uspory a investice na Filipindch v letech 1983-1988 (v % HDP)

1983 1984 1985 1986 1987 1988
Soukromy sektor
Uspory 19,9 18,8 17,2 18,2 12,6 16,6
Investice 19,0 14,6 11,4 9,8 11,8 14,8
Saldo 0,9 4,2 5,8 8,4 0,8 1,8
Verejny sektor
Uspory 2,8 3,7 2,2 2,5 1,5 0,6
Investice 6,2 4,5 3,7 31 3,6 3,4
Saldo -9,0 -8,2 -5,9 -5,4 -2,1 -2,8
Celkem -8,1 -4,0 -0,1 3,0 -1,3 -1,0

Zdroj: viastni zpracovani dle Kohsaka (1991), 2018

Na konci 80. let se Filipiny potykaly s deficitem b&ézného uctu platebni bilance a se
schodkem vetejného rozpoétu. Uroky plynouci z vladniho dluhu &inily 40 % celkovych

vladnich vydaji v roce 1988. (Intal, Llanto, 1998)
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Mezi lety 1980 a 1990 se podil depozit péti nejvétsich bank rozrostl z 30 % na 52 %. Do
roku 1991 bylo novym institucim zakazano vstupovat na bankovni trh. (Gochoco-
Bautista, 1999)

Thajsko

Oteviena ekonomika Thajska v 80. letech zazivala obdobi zpomaleného rtstu, ktery se
odvijel od celosvétové recese. V Thajsku fungovalo na 68 statnich podnikt, coz bylo
V porovnani s ostatnimi zemémi téze geografické oblasti znacné pod primérem (napi. na
Filipinach jich existovalo 264). Neefektivni hospodafeni se stalo podnétem k jejich

nasledné privatizaci. (Hays, 2014)

Navazani doméci mény na USD s sebou pfineslo na pocatku 80. let problémy ve formé
oslabeni konkurenceschopnosti domaci produkce v zahrani¢i z diavodu zhodnoceni
domaci mény. Thajska vlada devalvovala ménu o 15 % jiz v roce 1981, o tfi roky pozdéji
byl kurzovy rezim vazan na ko§ mén. Po uzavieni dohody Plaza Accord vlada podil USD
na kosi mén zménila z poloviny na pfiblizné¢ 90 %, aby podpoftila ptiznivy vyvoj domaci

mény. (Santipitaksakul, 2010)

V poloving desetileti vladni pfijmy Cinily v priméru 14 % HDP a spotieba 13 %, vefejné
uspory tak vykazovaly 1 % V porovnani se 7 % nizkoptijmovych stiedné¢ rozvinutych
zemi. V1ade se z vlastnich zdrojt dafilo pokryt nanejvys bézné vydaje, kapitalové vydaje
byly financovany dluhové¢, tudiz podil zadluzeni na HDP expandoval. Vzhledem
K neochot¢ ucinit opatieni, ktera by pfinesla do statniho rozpoctu vice pfijmi, musely byt
omezeny vladni investice. Zatimco meziro¢ni narGist objemu vladnich kapitadlovych
vydajii v roce 1980 tvoftil 64,7 %, o dva roky pozdéji se jednalo o pouhych 8,5 %. (US
Library of Congress, 2018a)

The Financial Institution Development Fund byl zaloZen pti Bank of Thailand roku 1985

za Gcelem zflexibilnéni poskytovani pomoci finanénim institucim. (Jitsuchon, 2001)

V 80. letech smétovaly prichozi FDI zejména do projektii na zelené louce. Pres znacny
rozvoj prumyslového sektoru dosahovaly FDI vyjadiené jako podil HDP v jednotlivych
letech pouze od 5 % do 10 %, z nichz do primyslu nalezelo v roce 1980 62 % FDI
a v poloving desetileti jiz 79 %. Mezi lety 1986 a 1989 se tok penéznich prostiedki do
Thajska z¢tyinasobil. FDI japonskych investord v podobé tovaren na vyrobu automobilt

napomohlo Thajsku k vedouci pozici v regionu v automobilové produkei. (Hays, 2014)
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The Security Exchange of Thailand Index se zdvanactinasobil v periodé 1985 az 1993,
coz Jitsuchon (2001) pfipisuje nadmémému optimismu z ekonomického ristu
pohybujiciho se v dvouciselnych hodnotach a expanzi investi¢nich pfilezitosti. Objem
instrumentd uvedenych na Security Exchange of Thailand se v daném obdobi

zestonasobil.
Malajsie

Celosvétova recese v letech 1981 a 1982 poskodila malajsijskou ekonomiku, nebot’
poklesly ceny hlavnich exportovanych komodit (cin, palmovy olej, ropa a pryz),
ekonomické subjekty omezily své investice a rust ekonomiky zpomalil své tempo. Vladni
snaha stimulovat ekonomiku skrze projekty zaméfené na tézky primysl a infrastrukturu,
které byly financovéany z piijcek, napomohly k prohloubeni zahrani¢niho zadluzeni zemé
ze 4 mld. USD v roce 1980 na 15 mid. USD v roce 1984. Vyvoj vladniho dluhu zobrazuje
tabulka 37. (Thomson, 2007)

Tabulka 37: Vyvoj viddniho diuhu Malajsie v 80. letech (v % HDP)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Malajsie 44,0 54,0 66,9 73,9 72,8 82,4 1034 1035 98,0 88,6

Zdroj: viastni zpracovani dle Athukorala (2010), 2018

Deficit statniho rozpoctu doséhl svého historického maxima v podobé 18 % roku 1983.
Veiejny dluh prudce vzrostl ze 44 % HDP v roce 1980 na 103,4 % HDP o sedm let
pozdéji. Po uzavieni Plaza Accord roku 1985 spojené s apreciaci JPY doslo k nartstu
nakladli Grokové sluzby, nebot’ znac¢na cast zahrani¢niho dluhu nalezela japonskym

véfitelim. (Athukorala, 2010)

V prvni poloving desetileti Malajsijsky ringgit (MYR) posiloval diky svému napojeni na
USD. Mezi lety 1984 a 1986 malajsijsky exportni cenovy index poklesl o 30 %, v cemz
se odrazilo prudké zlevnéni cinu a palmového oleje. Zatimco v prvnich ¢tyfech letech
rostlo HDP v priaméru 7 % ro¢né, roku 1985 HDP vykazovalo — 1% rust a o rok
pozdéji 1,2 %. (Ariff, Abubakar, 1999)

Japonské spolecnosti byly svym ménovym kurzem neptiznivym pro export motivovany
k otevieni vyrobnich tovaren v zahrani¢i. Malajsie se tak v druhé poloviné 80. let stala

hostici zemi FDI, k ¢emuz ji napomohlo kromé relativné levné pracovni sily také

uvolnéni regulaci tykajicich se preshrani¢niho investovani a pomérné stabilni politicka
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situace. Cisty tok FDI vzrostl zméné nez 500.000 USD v roce 1986 na 1,7 mld. USD
v roce 1989 a 2,3 mld. USD o rok pozd¢ji. (Athukorala, 2010)

Vlastnictvi domacich spolecnosti zahranicnimi subjekty podléhalo pfisné regulaci.
Zékon The Promotion of Investment Act zroku 1986 umoznil 100% zahrani¢ni
vlastnictvi spole¢nosti exportujicich vice nez 50 % své produkce a nekonkurujici
mistnimu pramyslu nebo spolecnosti exportujicich pies 80 % vlastni produkce bez

ohledu na konkurenci. (Thomson, 2007)

NPL zastavaly 30 % veskerych ptjéek v letech 1987 a 1988. V navaznosti na vysoky
podil NPL byly roku 1989 prostfednictvim Banking and Financial Regulation Act
zavedeny nové regulacni kroky napf. se zpfisnily limity na poskytovani uvért.
(Athukorala, 2010)

4.4.2 90. léta

Na pocatku 90. let ekonomiky v regionu dosahovaly béZné 7% meziro¢niho nartstu HDP,
a to pfedevsim zasluhou pfilivu zahrani¢niho kapitalu, s tim spojenym nartstem investic,
roz§itovanim vyrobnich kapacit a ristem domaéci spotieby. Pfilivu zahrani¢nich investic
(viz tabulka 38) napomohla kombinace nékolika pozitivnich faktora jako kladny trokovy
diferencial vac¢i USA, pozitivni makroekonomicky vyvoj a absence piipadného
kurzového rizika diky fixnimu kurzovému rezimu. (Tomes, 2008)

Tabulka 38: Priliv FDI do zemi JV Asie v letech 1990-1997 (v mil. USD)

Indonésie 1.093 1.482 1.777 2.004 2.109 4.346 6.194 4.677
Filipiny 530 544 228 1.238 1.591 1.478 1.517 1.222
Thajsko 2.444 2.014 2.113 1.804 1.366 2.068 2.336 3.895
Malajsie 2.332 3.998 5.183 5.006 4.342 4.178 5.078 5.137

Zdroj: viastni zpracovani dle Stern (2003), 2018

Inflace, popsana v tabulce 39, vykazovala obdobny trend jako v 80. letech. Nejvyrazngjsi
meziro¢ni zména byla zaznamenana v Indonésii v dobé&, kdy naplno propukla asijska

krize. Inflace zde dosahovala témér 60 %.
Tabulka 39: Inflace v zemich JV Asie v 90. letech (v % CPI)

Indonésie 7,8 9,4 7,5 9,7 8,5 9,4 8,0 6,2 58,4 20,5
Filipiny 12,2 19,3 8,7 6,7 10,4 6,8 7,5 5,6 9,2 59
Thajsko 59 5,7 4,1 3,3 51 5,8 5,8 5,6 8,0 0,3
Malajsie 2,6 4,4 4,8 3,5 3,7 3,5 3,5 2,7 53 2,7

Zdroj: viastni zpracovani dle indexmundi (2018a, 2018b, 2018¢, 2018d), 2018
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Realny rust HDP, jehoz konkrétni hodnoty zobrazuje tabulka 40, dosahoval v priméru
vy$Sich hodnot nez v 80. letech. Rust filipinského HDP byl v porovnani S ostatnimi
zemémi nékolikandsobné pomalejsi. Propad absolutni vySe stejné jako redln¢ho ristu
HDP nastal v okamziku zasazeni vybranych zemi krizi. Thajsko postihla krize naplno jiz
v roce 1997, kdezto ve zbytku zemi propukla krize az o rok pozdéji. Nejvetsi ubytek
vV obou zkoumanych kategoriich zaznamenala Indonésie, kde tempo realného ristu

meziro¢né propadlo o necelych 18 % a v absolutni vysi se jednalo o vice nez 55% pokles.
Tabulka 40: Vyvoj HDP v zemich JV Asie v 90. letech

Indo- realny 9,0 8,9 6,5 8,0 7,5 8,2 7,8 47 -131 0,8

nésie % rlst
mid. 138  154,6 168,3 191,0 213,7 244,2 274,77 260,7 1153  169,2
UsD

Filipiny realny 3,0 -0,6 0,3 2,1 4.4 4,7 5,8 52 -0,6 3,1
% rlst
mid. 49,1 50,3 58,7 60,2 71,0 82,1 91,8 91,2 72,2 83,0
UsD

Thajsko realny 11,6 8,4 9,2 8,7 8,0 8,1 5,7 -2,8 -7,6 4,6
% rast
mid. 88,5 101,3 1156 128,99 146,7 169,3 183,0 150,2 113,7 126,7
UsD

Malajsie  realny 9,0 9,5 8,9 9,9 9,2 9,8 10,0 7,3 -7,4 6,1
% rlst
mid. 46,6 52,8 63,5 71,8 80,0 95,4 108,3 107,6 77,5 85,0
UsD

Zdroj: viastni zpracovani dle knomea.com (2018a, b, ¢, d, e, f, g, h), 2018

Zahrani¢ni dluh v danych zemich znacné rostl zejména v obdobi asijské krize (viz
tabulka 41), avsak diky liberalizaci finan¢niho trhu rostla také schopnost portfoliovych

investorl pteorientovat své investice do jinych, vynosnéjSich ekonomik.
Tabulka 41: Vyvoj viadniho dluhu v zemich JV Asie v letech 1996-1999 (v % HDP)

Indonésie 22,47 68,08 51,85 42,46
Filipiny 54,7 58,7 51,1 53,6
Thajsko 15,2 40,5 49,9 56,6
Malajsie 332 30,0 341 349

Zdroj: viastni zpracovani dle knoema.com (20184, j, 1), 2018

Urokovy diferencial vii¢i USA se zadal na pocatku 90. let zmen3ovat v momenté, kdy
FED zahajil zvySovani zdkladni Grokové miry. Pokles urokového diferencialu mél za
nasledek sniZeni cenové konkurenceschopnosti, potazmo exportu a salda bézného ucétu
platebni bilance jednotlivych zemi, coz s sebou piineslo problémy s udrzitelnosti
zahrani¢niho dluhu. Cina vyuzila piileZitosti a zastoupila oslabené konkurenéni zemé

ASEAN ve vyrazné ¢asti jejich dosavadniho exportu, snizil se tak 1 export mezi danymi
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zem&mi navzajem. Snaha zemi JV Asie o oziveni exportu vedla roku 1992 k uzavieni
dohody o vytvoteni zony volného obchodu ASEAN Free Trade Area (AFTA). (Corsetti,
Pesenti, Roubini, 1999)

Pokles cen aktiv a s tim spojeny odliv portfoliovych investic mél za nasledek depreciaci
doméci mény a zvySeni redlného nominalniho dluhu. Finan¢ni pozice zadluzenych
podniki a finanénich instituci byla znacné oslabena, dochazelo k bankrotiim. Ani jeden
ze zakladnich nastroji monetarni politiky, tedy trokova sazba a devizové intervence (za
ucelem oslabeni kurzu na podporu exportu), nebyl v podminkach vysoké zahrani¢ni

zadluzenosti pouzitelny tak, aby pfinesl kyzené vysledky. (Titze, 2016)

Pocatky asijské finan¢ni krize se datuji k cervenci 1997, kdy doslo ke spekulativnimu
utoku v podobé odlivu kratkodobého dluhového kapitalu na thajskou ménu — Baht (THB)
poté, co doSlo k jeho devalvaci o 15 % dle doporuceni IMF. Jak jiZ bylo nastinéno,
Thajsko nebylo schopno provadét svou monetarni politiku, tedy udrzet fixni kurz THB
oproti kosi mén, kde dominantni illohu hral USD, proto muselo zménit svou kurzovou
politiku na floating. Z Thajska se ménova a hospodarska krize postupné rozsitila i do
Indonésie, Malajsie, Filipin a Jizni Korey. Asijska krize svého vrcholu dosahla

v lednu 1998. (Wilson, 2017)

Malajsky premiér Machatchir Muchamad, prosluly svymi antizdpadnimi nazory,
obvinoval americké investory v Cele s Georgem Sorosem, Ze zahajili spekulace proti

ringgitu. (Vines, 1997)

Stejn¢ jako Thajsko, i ostatni krizi zasaZzené zemé& byly nuceny ke zméné kurzového
rezimu z fixniho na floating. Pouze Singapur si pomoci devalvace o 11,8 % dokazal
udrzet fixni kurzovy rezim. Vyménou za poskytnuti zachranného balicku od IMF se
Thajsko, Indonésie a Filipiny zavazaly ke strukturalnim reformam a zaméfeni se na

udrzitelnost zahrani¢niho dluhu. (Chew, 2016)

Podil NPL na celkovych pijckach a ztrata vyjadiena v % HDP, zobrazena v tabulce 42,
se v jednotlivych zemich JV Asie znacné liSila, coz Gochoco-Bautista (1999) pfipisoval
riznorodosti Grovné financniho zprostfedkovatelstvi a velikosti kapitalové zakladny

bankovniho sektoru.
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Tabulka 42: NPL a ztrdaty ve vybranych zemich JV Asie v letech 1998 a 1999

¢erven 1998 kvéten 1999
NPL (% pujcek) Ztraty (% HDP) NPL (% pujcek) Ztraty (% HDP)
Indonésie 60 23 82 64
Malajsie 17 10 30 17
Filipiny 10 4 20 9
Thajsko 35 23 67 63

Zdroj: viastni zpracovani dle Gochoco-Bautista (1999), 2018

IMF se stal ter¢em kritiky za sviij pfistup k feSeni této krize, kdy aplikoval standardni

postup pomoci bez ohledu na specifika jednotlivych ekonomik. (Dincer, Hacioglu, 2014)

Kooperac¢ni proces s nazvem ASEAN Plus Three (ATP) zapocal v prosinci 1997 i pies
prave probihajici regionalni krizi. Institucionalizace probé&hla roku 1999, kdy bylo vydano
spole¢né prohlaseni ohledné kooperace zemi ASEAN s Cinou, Japonskem a Jizni
Koreou. ATP se od dob svého vzniku zasazuje o prohloubeni fady oblasti spoluprace jako
politika a bezpecnost, nadnarodni zlocin, ekonomika a finance, turismus, zemédélstvi,

podnikani, zivotni prostiedi apod. (ASEAN, 2017)
Indonésie

Na pocatku 90. let se ukazalo, ze nékteré statni banky postihla insolvence, napf.
BAPINDO, statni rozvojova banka, pfisla o 600 mil. USD v tvérech. Ze studie WB
vyplyval vysoky podil NPL v rozvaze statnich bank, kdy roku 1992 tvotily téméf tretinu
veSkerych uvért poskytnutych témito bankami. Znacna ¢ast NPL sestavala z pujéek
35 spolecnostem, z nichz 26 mélo prokazané vazby na politické predstavitele. (Stern,
2003)

K privatizaci Jakarta Stock Exchange doslo roku 1992. Dva roky poté byl piijat
deregulacni bali¢ek, v ramci né¢hoZ se navysily investi¢ni pobidky ve formé& povoleni

5-51% zahrani¢niho vlastnictvi v projektech infrastruktury. (Hofman, 2004)

Béhem jednoho roku od zasazeni Indonésie krizi 75-80 % veskerych podnikid technicky
zbankrotovalo, nebot’ rupie depreciovala z 2.600 IDR/USD v ¢ervinu 1997 na méné nez
17.000 IDR/USD o rok pozdegji. Tempo rastu HDP dosahovalo v prvnim ctvrtleti
roku 1997 8 %, v druhém ¢tvrtleti 7 %, ve tfetim Ctvrtleti nastal zna¢ny propad na 3 %
a Vv poslednim ¢tvrtleti na 2 %. Rozsah krize 1ze spatfovat i na statistikach z roku 1998,
kdy realné HDP pokleslo o 13 % a ¢isty odliv kapitalu ¢inil piiblizné 13,8 mld. USD.
Celkovy dluh zemé se meziro¢né rozrostl z 27 % HDP na 78 % HDP, avSak s nulovym

podilem domaécich pujcek. (Thomson, 2007)

110



Indonésie piijala zachranny balicek IMF ve vysi 43 mld. USD vyménou za uzavieni
16 soukromych bank, ukonceni potravinovych a energetickych dotaci a zvySeni trokové
sazby centralni banky. Ukézalo se, ze doporuceni IMF selhala. Uzavieni bank vedlo
Kk runu na banky, pficemz vkladatelé vybrali miliardy rupii ze svych uctd, ¢imz vyrazné
omezili schopnost bank ptj¢ovat, a donutili tak centralni banku k poskytovani rozsahlych
uvért (v celkové hodnoté 40 % HDP) zbylym bankdm, aby nedoslo k bankovni krizi.
V lednu 1998 IDR ztratila polovinu své hodnoty béhem pouhych 5 dni. (indonesia-

investment.com, 2018)

Poté, co prezident Suharto, znamy korupci v uradu, rezignoval v kvétnu 1998 ze své
funkce, jeho nastupce Habibi zah4jil dalsi jednani s IMF ohledné¢ dodatecné vypujcky
5mld. USD. Priblizné % indonéského bohatstvi nalezelo ¢inské mensing, Casto
pfibuznym prezidenta Suharta. Z divodu nepokojlii zamétenych proti ¢inskym obaniim
doslo k jejich Gprku ze zemé&. Uprchli Cifané s sebou vyvedli ze zemé 85 mld. USD
v hotovosti a 200 mld. USD v jiné form¢ vlastnictvi. Takto vyznamna velikost kapitalu
zpusobila bankam dalSi potize pravé v okamziku, kdy byly do bankovniho sektoru
alokovany desitky miliard USD ke stabilizaci situace. (Centre for Public Impact, 2017
Ranta, 2017)

Odliv kapitalu pokracoval i v roce 1999, navic umocnén o nestabilni politickou situaci
v podobé akcelerace nasili béhem parlamentnich voleb a referenda o nezavislosti
Vychodniho Timoru. Indonésie zaznamenala Cisty odliv kapitadlu v hodnoté téméf
10 mld. USD, na ¢emz se FDI podilely 2,7 mld. USD a FPI 7,2 mld. USD. Tempo ristu
realného HDP se sice dostalo do kladnych Cisel, av§ak pouze na 0,2 %. Vyznamny posun
nastal i v oficialnim vladnim zadluzeni, nebot’ pted krizi si vlada pijcovala primarné od
WB a ADB a domaéci zadluzeni tak bylo nulové. Nicméné v roce 1999 vladni dluh dosahl
102 % HDP. (Gochoco-Bautista, 1999)

Indonéské autority k restrukturalizaci vazné poskozeného bankovniho systému
piistupovaly prostfednictvim uzavirani bankovnich instituci nebo jejich ptipadnou fizi ¢i
prevzetim. Napiiklad v dubnu 1998 bylo the Indonesian Bank Restructuring Agency
pfevzato 6 soukromych bank. Pod hrozbou trestniho stihdni se nékolik majitelt
zkrachovalych bankovnich instituci zavazalo zbyla aktiva bank v hodnoté pftiblizné
16 mld. USD pouzit na pokryti dluhti vzniklych na zakladé nouzové pomoci poskytnuté
centralni bankou. Uroveii NPL doséhla 50 % celkovych uvéri. (IMF, 1998b)
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Statni banky mély v roce 1999 v podnikovych dluzich angazovany finan¢ni prostiedky
Vv hodnoté 80 mld. USD, navic pies 2/3 jejich pijéek bylo nevykonnych. Ctyii statni
banky se spojily pod novym nazvem Bank Mandiri za ucelem zlepSeni své finan¢ni
situace a stability. Bank of Indonesia ¢elila roku 2000 deficitu 4,1 mld. USD. (Thomson,
2007)

Filipiny
Filipinskd ekonomika v prvnich letech tohoto desetileti stagnovala Vv disledku
geologickych katastrof — zemétreseni v roce 1990 a o rok pozdéji erupce Mt. Pinatubo,

a vykyvu cen ropy ovlivnénych valkou v Perském zalivu. (Newhall, Hendley, Stauffer,
2005)

Filipiny zaroven suzovaly jist¢ makroekonomické slabiny, kdy mezi asijskymi zemémi

cv w7

se tyce nejvetsiho podilu vetejného dluhu v porovnani s HDP. (Gochoco-Bautista, 1999)

Filipiny se v roce 1991 potykaly s politicky, vojensky i ekonomicky podstatnou otazkou,
zda nadale umoznit USA provoz vojenskych zékladen na svém uUzemi. Americké
vojenské zdkladny vyrazné ekonomicky napomadhaly Filipinam, kdy kromé piimého
poskytnuti finan¢nich prosttedki za povoleni (500 mil. USD v roce 1979, 900 mil. USD
v roce 1983 a 962 mil. USD roku 1988) ze strany USA, odebiraly zakladny zboZi i sluzby
od Filipinct a poskytovaly n€kolik desitek tisic pracovnich pozic mistnim obyvatelim.
Filipiny patfily mezi zem¢ s nejniz§imi vydaji na obranu, tudiZ nemély témé&f Zadnou
armadu a v pfipadé potizi ocekévaly, ze jim americké vojsko poskytne pomoc.
Nacionalismus domacich nakonec vedl k ukonéeni vyjednavani s vyslednym uzavienim

zakladen o rok pozdé&ji. (Hays, 2015a; Sanger, 1991)

Novy Central Bank Act zacileny na rehabilitaci centralni banky, ktera utrpéla znacné
ztraty béhem minulého desetileti, pfisel v platnost roku 1993. Na zakladé¢ tohoto zédkona
zacala pasobit centralni banka pod novym nazvem Banko Sentral ng Pilipinas (BSP) bez
problematickych aktiv. TéhoZz roku bylo bankdm umoZnéno otevirani pobocek na
jakémkoli uzemi statu za predpokladu splnéni podminky kapitdlové pfiméfenosti.
Vyznamnym krokem v liberalizaci finan¢niho sektoru se stalo povoleni vstupu dalSich

10 zahrani¢nich bank na filipinsky trh v roce 1994. (Intal, Llanto, 1998)

Na pocatku 90. let doslo také k liberalizaci devizového trhu. Od roku 1992 si exportéti

sméli ponechat 100 % vydélka v cizi méné, omezeni ndkupu zahranicni mény byla
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zmirnéna a K repatriaci zahrani¢nich investic se nadale nemuselo zadat BSP o schvaleni.
BSP se také snazila podnitit konsolidaci bankovniho sektoru pfedev§im skrze navySovani

pozadavkl na minimalni kapital. (Gochoco-Bautista, 1999)

The Philippine Stock Exchange (PSE) je v soucasnosti jedinou burzou na Filipinach, ktera
vznikla slou¢enim dvou mistnich burz the Manila Stock Exchange a the Makati Stock
Exchange v roce 1992. V 90. letech byl zaveden pocitacovy systém vyfizujici obchodni
operace s nazvem MakTrade software. SEC udé¢lila PSE statut samoregulace v roce 1998.
(PSE, 2018)

ROE komer¢nich bank vykazovalo od roku 1996 klesajici trend. Z 16,34 % za rok 1996
pokleslo na 12,42 % o rok pozdéji, na konci roku 1998 dosahovalo 6,6 % a v bieznu 1999
¢inilo pouhych 1,69 %. Ukazatel NPL naopak vzrostl ze 4,7 % v prosinci 1997 na 12,1 %
v lednu 1998. (Gochoco-Bautista, 1999)

Mrwe

3,5 mld. USD. PHP depreciovalo z 26,2 PHP/USD na pocatku krize na 43,17 PHP/USD
v roce 1998. Filipinskd vldda se snazila zabrdnit hlubsi depreciaci pljckami ve
vysi 2 mld. USD, avs$ak netspésné. BSP v ¢ervnu 1997, kdy Baht deprecioval, zacala
postupné navySovat piesno¢ni vyptjcni sazbu na 32 % a pozadavky na rezervu likvidity
z 2 % na 8 %. IMF nabidla Filipinam uvér 1 mld. USD na doplnéni rezerv. Situace se
zlepsila, BP vykazala ptebytek 1,35 mld. USD v roce 1998 a kurz PHP se stabilizoval na
urovni mezi 37 a 39 PHP/USD. (Dumiao, 2017; Padua, 2018)

Mikrofinanéni jednotky desa BRI si v Indonésii béhem krize udrzely svou stabilitu
I ziskovost, objem vkladu se ze 7,7 bil. IDR v ¢ervnu 1997 rozrostl na 17,1 bil. IDR na
konci roku 1999. Komer¢ni banky naopak utrpély znacné ztraty, jejich zahranicni dluh se

vySplhal na trojnasobek kapitalu bank. (Robinson, 2002)
Thajsko

Thajsky riust HDP, jenz dosahoval koncem 80. let dvoucifernych hodnot, spolu s fixaci
doméci mény na USD ucinil Thajsko velmi atraktivni zemi pro zahrani¢ni investory.
V roce 1993 vzniklo Bangkok International Banking Facility, aby usnadnilo tok investic
do zemé. Mezi lety 1993 a 1996 zadluZeni soukromého sektoru v ndvaznosti na piijaté
pujcky v hodnoté¢ ptiblizné¢ 50 mld. USD vzrostlo z 39 % HDP na 123 % HDP. (Hays,
2014)
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Varovny signal ohledné problémt a praktik finan¢nich instituci sahal do roku 1994, kdy
Bank of Thailand spustila vySetiovani the Bangkok Bank of Commerce, stfedné velké
banky s existen¢nimi potizemi. Bank of Thailand se nepodafilo ziskat dohled nad
predstavenstvem vySetfované instituce, a kdyZz se v polovin¢ roku 1996 na veiejnost
dostala informace o0 hospodaiské situaci Bangkok Bank of Commerce s NPL v hodnot¢
3 mld. USD, prob¢hl run na banku. Centralni banka zakrocila, kdyz Bangkok Bank of
Commerce téméi zkrachovala a jeji management uprchl. Prostiedky vynalozené na
udrZeni banky v chodu ¢inily 7 mld. USD. Guvernér centralni banky byl donucen
k rezignaci, nebot’ vznesena trestni obvinéni vii¢i vedoucim osobam Bangkok Bank of
Commerce zanikla, protoze ufednici centralni banky nevyiesili podklady pro obzalobu
véas. I pfes guvernérovu rezignaci reputace centralni banky utrpéla Skodu. Dokonce se
prokazalo, ze n€kolik politikii z blizkého okruhu thajského premiéra ptijalo vysoké avéry

pravé od Bangkok Bank of Commerce. (Mclntyre, 1999)

Thajsky bankovni systém celil obtizim, kdy roku 1997 velké banky hlésily ztraty
dosahujici 10-30 % kapitalu, zatimco vétSina malych bank vykazala ztraty
V hodnoté 60 %. V bieznu centralni banka publikovala seznam 10 financ¢nich instituci
s doporucenim na vylepseni jejich finan¢ni situace, v ¢ervnu centralni banka pozastavila
¢innost 16 financnich instituci, z nichz se 10 jmenovanych shodovalo se seznamem
Z bfezna. Piestoze v Cervnu centralni banka prohlasila, Ze Zadné jiné finan¢ni instituce
nepozastavi, v fijnu 1997 vydala ptikaz suspendace dal§im 42 spole¢nostem. V fijnu 1998
byl ptfedstaven plan bankovni restrukturalizace, ktery urychlil konsolidaci finanénich

instituci. (IMF, 1998b)

Za ucelem likvidace NPL a rekonstrukce finanéniho systému byly zfizeny 2 specialni
instituce The Financial Restructuring Authority (FRA) a the Asset Management
Company (AMC). FRA obdrZela pravomoce k nafizovani rekapitalizace nebo fizovani
institucim s nedostatkem kapitélu ¢i problematickym cash flow. Dale FRA disponovala
moznosti krom¢ poskytovani garance vkladi ¢i uvért také investovat do vybranych
finan¢nich instituci. V neposledni tadé¢ FRA autorizovala restrikce tykajici se
maximalniho podilu zahrani¢nich vlastnikli a umoziiovala likvidaci NPL skrze nabidku
téchto pujcek na prodej. FRA vyhodnotila rehabilita¢ni plany vSech pozastavenych
finan¢nich instituci a na zdklad¢ konzultaci s IMF doporucila Ministerstvu financi

uzavieni 56 vybranych instituci, k némuz doslo v prosinci 1998. Role AMC spocivala
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v nakupu, spravé a nasledném prodeji aktiv financnich instituci, které ukoncily svou

¢innost a téch, jez spadaly pod spravu FRA. (Takayasu, 1998)
Malajsie

Malajské Labuan International Offshore Financial Centre zalozila vlada v roce 1990 za
ucelem poskytovani plného spektra finanénich sluzeb nadndrodnim spolecnostem

a investoram. (Thomson, 2007)

Pted propuknutim krize zahrani¢ni investofi zastavali mezi 30-40 % investi¢nich aktivit,
avSak jejich vliv na celkovou podobu investic byl mnohem vyraznéjsi. Jak uvadi
Athukorala (2010), domaci investofi své chovani odvozovali pravé od ¢ind zahrani¢nich
subjektl. Bankovni Uvéry soukromému sektoru ve své zlstatkové hodnoté rocné
nartstaly o 12 % v obdobi 1990-1994, potazmo o 26 % p. a. mezi roky 1994 a 1996.
Pomér poskytnutych uvért vici HDP ¢inil roku 1989 85 %, roku 1994 dosahoval
ptiblizn€ 120 % a Vv polovin€é roku 1997 jiz 160 %. Koncem roku 1996 uvéry do

nemovitostniho sektoru zastavaly 40 % celkovych uvéra.

Mezi lety 1985 a 1995 malajsijské investice do zahrani¢i dosahovaly pfiblizné
Y4 zahrani¢nich investici do zemé&. Primérmé ro¢ni FDI v daném obdobi Cinily témér
3mld. USD (v priméru 14,5 % rocni tvorby hrubého fixniho kapitalu). FDI se
vroce 1996 navysily na vice nez 7 mld. USD, o rok pozdé&ji klesly na celkovych
6,3 mld. USD, pti¢emz primarni ptiliv FDI ptipadal na prvni polovinu roku. Propad na
2,7 mld. USD v roce 1998 podpofil prubéh krize, avSak od roku 1999 se FDI opét
rozmahaly. Vroce 1999 do Malajsie sméfovaly FDI v hodnoté 3,89 mld. USD
(22,2 % ro¢ni tvorby hrubého fixniho kapitalu), nasledujici rok se jejich vySe téméft

nezm¢énila (3,8 mld. USD, 16,5 % hrubého fixniho kapitalu). (Thomson, 2007)

Bé&hem ptllroku mezi cervencem 1997 a lednem 1998 MYR deprecioval viici USD téméf
o polovinu. Cisty odliv FPI za prvni tii &étvrtleti dosahl 11 mld. USD, ke konci roku 1997
burzovni index Kuala Lumpur Stock Exchange vykazoval polovinu své piedkrizovni

urovng, tedy téméf 225 mld. USD akciové hodnoty. (Athukorala, 2010)

V reakci na finanéni krizi 1998 byl odsouhlasen program s dvémi fiskalnimi stimuly
V hodnoté 2,25 % HDP, ktery zahrnoval také vznik 3 specializovanych agentur —
the Danaharta, znamé také jako National Asset Management Co., jejiz ukol spocival
v akvizi a nasledné likvidaci NPL, the Danamodal povétené implementaci vladniho planu

rekapitalizace  finan¢nich instituci, a the Corporate Debt Restructuring
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Commitee (CDRC), aby zasttesila dobrovolnou restrukturalizaci dluhd mezi vétiteli
a vladnimi dluzniky. V zati 1998 byl MYR fixovan na USD v poméru 3,8 MYR ku
1 USD. Fixace pokracovala az do ¢ervence 2005, kdy ji nahradil fizeny floating zalozeny

na ko$i mén vazenych obchodnimi styky. (Thomson, 2007)

Malajsie odmitla pomoc ze strany IMF a v zaii 1998 zavedla kontrolu odlivu kapitalu
s cilem izolovat domaci ekonomiku od mezinarodni finan¢ni volatility, omezit odtok
kapitalu a spekulace proti MYR, a v neposledni fadé také eliminovat offshore transakce
v domaci méné. V Singapuru, kde se uskute¢iovala vétSina zahrani¢nich ringgit obchod,

malajsijska opatfeni zpusobila vazné problémy. (IMF, 1998a)

Dalsi zmény tykajici se zahrani¢nich investic prob&hly jesté v témze roce, kdy byl
maximalni podil zahrani¢nich majitelii odstupiiovdn na zdklad€ velikosti exportu
spole¢nosti, napt. pti exportu mezi 51 % a 79 % mohl 79% podil spole¢nosti nalezet
zahrani¢nim subjektim. Vyjimka se tykala projekti schvalenych the Malaysian Industrial
Development Authority, kde ptivod investice nehral roli, tudiz pomér zahrani¢niho

vlastnictvi nebyl nijak omezen. (Thomson, 2007)

Danaharta uspésné zlikvidovala NPL v &astce 12 mld. USD, ktera odpovidala
42,2 % celkovych NPL, k poloviné roku 2000. CDRC se podafilo restrukturalizovat
portfolio 50 spolec¢nosti s pujckami v hodnoté 9,1 mld. USD. (Athukorala, 2010)

443 21. stoleti

Na pocatku 21. stoleti se zem¢& vzpamatovavaly z nedavné krize, kterd postihla cely
region. Ekonomiky i nadale rostly znacnym tempem (viz tabulka 43), prosperita byla
naruSovana ¢astymi ptirodnimi katastrofami s sebou pfinasejicimi zvySené vladni vydaje,
ale také zahrani¢ni pomoc na obnovu poni¢ené infrastruktury. Jako piiklad Ize jmenovat
zemétieseni nasledované tsunami, jez udetilo na pobiezi JV Asie v roce 2004 a zptisobilo
znatelné Skody. Dotace poskytnut¢ UN dosahly 6,25 mld. USD, mezi nejveétsi
prispévatele pattily s 502 mil. USD Japonsko a s 134 mil. USD USA. (Kweifio-OkKali,
2014)
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Tabulka 43: Vyvoj HDP v zemich JV Asie mezi lety 2000-2009

Indo- realny 50 3,6 45 4.8 5 5,7 5,5 6,3 7,4 4,7

nésie % rist
mld. 179,5 1745 2128 2554 279,6 310,8 396,3 470,1 5586 5775
USD

Filipiny realny 4.4 2,9 3,6 50 6,7 48 5,2 6,6 4,2 11
% rlst
mld. 81,0 76,3 81,4 83,9 91,4 103,1 122,2 1494 1736 1685
usD

Thajsko realny 45 3,4 6,1 7,2 6,3 4.2 5 54 1,7 -0,7
% rhst
mld. 126,4 120,3 134,3 152,3 1729 189,3 221,8 262,9 2914 2817
usD

Malajsie  realny 8,7 0,5 54 5,8 6,8 5 5,6 6,3 4,8 -15
% rlst
mld. 100,7 99,6 108,3 118,3 134,0 148,33 168,21 200,0 238,7 208,9
uUsD

Zdroj: viastni zpracovani dle knomea.com (2018a, b, ¢, d, e, f, g, h), 2018

Krize, kterd se z USA rozsifila postupné do celého svéta, zasdhla i zemé JV Asie.
Poptavka po zahrani¢ni produkci ze strany zemi potykajicich se s problémy relativné
poklesla. Zména v objemu exportované a importované produkce je zachycena

v tabulce 44.

Tabulka 44: Rocni zména v objemu exportu a importu ve vybranych oblastech v letech 2006-2009 (v %)

2006 2007 2008 2009 2006 2007 2008 2009

Svét 9,2 58 3,0 -13,7 8,5 6,6 2,2 -13,1
Rozvinuté 8,5 3,9 2,8 -14,8 7,2 3,7 0,0 -14,2
zemé

Japonsko 11,8 6,8 49 -25,3 43 0,8 -0,9 -12,8
USA 10,5 6,8 55 -14,9 5,4 11 -3,7 -16,5
Rozvojové 10,8 8,7 4,2 -11,7 10,2 10,6 53 -9,5
zemé

JV Asie 10,3 6,9 2,1 -9,7 7,3 6,7 8,0 -15,9

Zdroj: ptevzato z Kalinska (2010), 2018

Rist HDP zpomalil vzhledem k vysoké zavislosti analyzovanych statli na vyvozu, coz je

patrné i z tabulky 45, zabyvajici se vyvojem HDP od roku 2010.
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Tabulka 45: Vyvoj HDP v zemich JV Asie od roku 2010

Indonésie  redlny 6,4 6,2 6,0 5,6 5,0 49 5,0 5,2
% rist
mld. USD 755,3 892,6 919,0 916,7 891,1 861,1 932,5  1010,9
Filipiny realny 7,6 3,7 6,7 7,1 6,1 6,1 6,9 6,6
% rist
mld. USD 199,6 2241 250,1 271,8 284,6 292,8 304,9 321,2
Thajsko realny 7,5 0,8 7,2 2,7 0,9 2,9 3,2 3,7
% rist
mld. USD 341,1 370,8 397,6 420,5 406,5 399,2 407,1 437,8
Malajsie realny 7,5 53 55 4.7 6,0 5,0 4,2 54
% rist

mld. USD 255,0 2980 3144 3233 3381 2964  296,5 309,9

Zdroj: vlastni zpracovani dle knomea.com (2018a, b, ¢, d, e, f, g, h), 2018

Z obrazku 59 viditeln¢ vyplyva shodny trend ve vyvoji inflace v jednotlivych zemich.
Obdobny vyvoj odpovidd zavislosti na podobném portfoliu produkti. Indonésie
vykazovala po dobu celého analyzovaného obdobi nejvy$si miru inflace, Vv ostatnich

statech se inflace drzela na relativné stabilni trovni, kromé obdobi celosvétové krize.
Obrdazek 59: Vyvoj inflace v zemich JV Asie od roku 2000 (v % CPI)
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Zdroj: viastni zpracovani dle indexmundi (2018a, 2018b, 2018¢, 2018d), 2018

Vlady se snazily minimalizovat miru svého zadluzeni, coz se nejlépe datilo Indonésii (viz
obrazek 60), ktera dluh snizila z témét 90 % HDP na necelych 30 % HDP. K navySovani
zadluzeni dochazelo v ptipadech zvysenych vladnich vydaji na podporu ekonomického

rustu ¢i v souvislosti s plany na rozvoj finan¢niho systému.
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Obrazek 60: Vyvoj viadniho dluhu (v % HDP)
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Zdroj: viastni zpracovani dle knoema.com (2018i, j, k, 1), 2018

ASEAN uzaviel s Cinou roku 2010 dohodu o volném obchodu China-ASEAN Free Trade
Area (CAFTA), pficemz cla a kvoty fady produktl byly odstranény jiz o 5 let dfive.
Od aktualizace smlouvy CAFTA z listopadu 2015 se ocekava narust obchodu na
1 bil. USD (ze 480 mld. USD v roce 2014) a FDI na 150 mld. USD do roku 2020. (Hong
Kong Trade Development Council, 2017)

Celkovy obchod v rdmci APT dosahl vyse 708,6 mld. USD v roce 2015, coz odpovidalo
31,1 % veskerych obchodiit ASEAN. Ve stejném roce FDI z tfech spolupracujicich zemi
do ASEAN vykazovaly hodnotu 31 mld. USD, tedy 26 % celkového ptilivu FDI do
ASEAN. (ASEAN, 2017)

Prohloubeni spoluprace APT lze demonstrovat na JV asijské spole¢nosti Grab poskytujici
dopravni sluzby (spolujizdu a dorucovaci sluzby) v 8 zemich, ktera spojila v bieznu 2018
své sily s japonskou kreditni spole¢nosti Credit Saison Co Ltd. za ucelem poskytovani
pujcek a jinych uvérovych sluzeb prostfednictvim nové vytvorené Grab Financial.
Spolecnost se planuje zamétit na mikrofinanéni produkty, kdy o¢ekavéa znacny zajem ze
strany zékaznikli Grab, tedy jednotlivych spotiebitelli ¢i malych podnikt. Grab aplikaci
si do svého mobilniho zafizeni stdhlo jiz 86 mil. uzivatell, coz spolecnosti poskytuje
rozsahlou datovou zdkladnu potencidlnich zakaznikil, jimz miZe 1épe ptizpisobit své

sluzby. (Aravindan, Daga, 2018)
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Indonésie

Dle Seibel (2005) BRI prestala asijskou krizi predev§im diky svému mikrofinan¢nimu
programu. V roce 1999 BRI s vlastnim kapitalem dosahujicim -3,65 mld. USD technicky
bankrotovala. Roku 2000 se vedeni ujal novy management a vlada poskytla BRI finan¢ni
injekci ve vysi kolem 3 mld. USD. Banka se pln¢ zaméfila na mikrofinancovani
a programy urcené pro trh SME. Seibel, Ozaki (2009) omezeni piij¢ek korporatnim
spole¢nostem pfipisuje jejich problemati¢nosti v poslednich letech, kdy tyto pujéky
zastavaly zna¢nou ¢ast NPL. V fijnu 2003 byla BRI ¢astecné privatizovana, stala se tak
prvni mikrofinancni bankou obchodovanou na kapitalovém trhu. Vlada si ponechala
59,5% podil, pricemz témét 80 % soukromych akcii pripadlo zahrani¢nim investoram.
Mezi lety 2003 a 2007 poklesl ukazatel NPL z 6 % na 3,4 %, kdy pramér v zemi
dosahoval 4,1 %. Pijcky korporatnimu sektoru byly do roku 2007 omezeny o polovinu
z 34,5 % v roce 1999.

Kdyz béhem asijské krize doporucila IMF uzavieni nékolika nezdravych soukromych
bank, propukla mezi véftiteli panika, nebot’ v Indonésii neexistoval zadny pojistovaci ¢i
garan¢ni systém vkladl. Za G€elem zabranéni dalSich Skod po runu na banky vydala vlada
garanci postihujici veSkeré bankovni zavazky bez jakéhokoliv omezeni. Tato politika sice
ucinné¢ napomohla uklidnit vefejné obavy, avSak vyrazné napomohla k hlub$imu
zadluzeni, kdy vlada do konce roku 1999 emitovala dluhopisy v hodnoté 198 bil. IDR
(ptiblizné 18 % HDP), aby ziskala prostfedky na vyplatu. Lembaga Penjamin Simpanan
(LPS), instituce pojisténi vkladd, byla zalozena roku 2004 a v okamziku, kdy v zati 2005
oficialné zah4jila svou Cinnost, plivodni garance veskerych bankovnich zavazki zanikla.
Pivodné LPS rucila za veskeré vklady, postupem ¢asu byla maximalni hranice pojisténi
omezovana, od bfezna 2007 LPS garantovala nanejvys 100 mil. IDR na vkladatele
U jedné banky. Globalni finanéni krize z roku 2008 pfinutila okolni staty k odstoupeni od
limith pojisténych vkladl, Indonésie tak Vv fijnu t€hoz roku zvysila strop na 2 mld. IDR

Z obavy mozného odlivu kapitalu do sousednich zemi. (Kariastanto, 2011)

Indonéska ekonomika rostla znaénym tempem okolo 5 % ro¢né, a to i pies piirodni
katastrofy, které ji roku 2004 postihly. Tsunami, jez zasahlo zem¢ Indického oceanu,
zpusobilo $kody odhadované na 4,5 mld. USD, avsak jeho dopad na ekonomiku vyrazné
utlumila darcovska pomoc. UN poskytly 1 mld. USD. (Kweifio-Okai, 2014)

Celosvétova krize otestovala indonésky financni systém, ktery obstal relativné nedotcen.
Velikost bankovnich aktiv, ivérii a depozit pokraCovala ve svém nartistu. Podil NPL se
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z 3,3 % roku 2009 snizil na 2,2 % v ¢ervnu 2012. Vlada v reakci na situaci ve vyspélych
ekonomikach implementovala opatfeni k uvolnéni dodate¢né likvidity a stimulovala
ekonomiku. HDP rostlo 4,5 % v roce 2009, coz odpovidalo tieti pticce mezi zemémi G20.
Vykonnost presvédcila klicové ratingové agentury k pozitivnimu pfehodnoceni ratingu

zemé o dva roky pozdé&ji. (Stratfor, 2018)

Vlada se roku 2011 rozhodla zalozit novy organ Otoritas Jasa Keuangan, ktery dostal na
starost dohled nad celym finan¢nim systémem. Kapitalové trhy a nebankovni finan¢ni

instituce podrobuje zkoumani od konce roku 2012, bankovni instituce pod jeho dohled

spadly o rok pozd¢ji, mikrofinanéni oblast roku 2014. (IMF, 2017)

Indonésky finanéni systém se roku 2012 zakladal na bankovnim sektoru, jehoz aktiva
tvotila 79,5 % celkovych aktiv. Plisobilo zde 121 bank s 13.453 pobockami, pfi¢emz
podil 14 nejvétSich bank dosahoval 70 % bankovnich aktiv. Zahrani¢ni banky zaujimaly
ve svém poctu 47 instituci 45,8 % sektoru. V ramci bankovniho systému 3 top statni
banky tvofily 1/3 aktiv bankovniho sektoru. Dostupnost finan¢nich sluzeb byla
nedostateéna, nebot’ pfinejmensim 50 % obyvatel nemélo K finan¢nimu sektoru pfistup.

(Besar, 2012)

Aktiva finanéniho sektoru ¢inila 103 % HDP v roce 2013, coz odpovidalo vyrazné
podprimérmym hodnotdm v regionu, kde Filipiny vykazovaly 194 % a Malajsie
s Thajskem dokonce pies 300 %. Ackoli pocet spolecnosti kdétovanych na kapitdlovém
trhu vzrostl ze 440 vroce 2011 na 506 o tfi roky pozdé&ji, trzni kapitalizace ve
vysi 422 mld. USD odpovidajici necelym 50 % HDP silné zaostavala za primérem
ASEAN dosahujicim 90 % vroce 2014. Finan¢ni exkluze postihovala 21,9 %
z nejchudsich 40 % indonéské populace. (Ismail, 2015)

Banky dominovaly finanénimu sektoru i na konci roku 2015, kdy tvotily ptiblizné
75% cast finan¢niho sektoru. Celkova aktiva finan¢niho systému dosahovala trovné

72 % HDP. (IMF, 2017)

Vlada piijala roku 2016 zakon Prevention and Resolution of Financial System Crisis Law
upravujici chovani 3 nejvyznamnéjsich financnich instituci — Bank Indonesia, Otoritas
Jasa Keuangan a LPS v ptipad¢ krize finan¢niho systému. V ramci zékona byla zaloZena
také Financial System Stability Committee, komise moniturujici mozné hrozby

a implementujici jejich ptipadna feseni. (Nuryazidi, 2016)
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Jakarta Composite Index prolomil béhem roku 2017 né€kolikrat historickou vysi, kdy
narostl o 19,99 %. Prognézy IMF i WB ocekavaji pfinejmensim 5% ekonomicky rist
Vv nasledujicich letech. (Hermansyah, 2018)

Filipiny

V roce 2001 se PSE pfeménila z neziskové organizace na akciovou spole¢nost, se svymi
akciemi zacala obchodovat o dva roky pozdéji. Roku 2010 PSE uvedla do provozu novy
systém vyiizovani obchodnich operaci — PSEtrade, jenz ptevzala od burzy z New Y orku.
PSEtrade umoznil obchodovat s Sirokym spektrem finan¢nich instrumentii od penéznich
prosttedkll az po derivatové néstroje, cemuz MakTrade nebyl uzpisobeny. Nasledujici
rok PSE vyc¢lenila regulacni divizi do samostatné spolecnosti s nazvem Capital Markets
Integrity Corporation. Prvni fond First Metro Philippine Equity Exchange Traded Fund
byl na burze uveden roku 2013, stejné€ jako cenné papiry islamského ptivodu. Téhoz roku
byl zaveden novy zvetejiiovaci systém EDGE neboli Electronic Disclosure Generation
Technology vyvinuty ve spolupraci s Korejskou burzou. PSE ve snaze naplnit potieby
svych klientll zvetejnila mobilni verzi EDGE a dale se zaméfila na vyuZiti socialnich

médii na trhu prostfednictvim dalsi mobilni aplikace. (PSE, 2018)

Problémy s elektrickou energii provazeji Filipince jiz po desetileti, béhem nichz
doslo nespocetnékrat k odstaveni dodavek elektiiny postupné v riiznych oblastech zem¢.
Odstavky postihuji nejen domécnosti, ale 1 podniky, kde narusSuji Cinnost tovaren
a omezuji tak produkéni moznosti. Electric Power Industry Reform Act, ktery se zasazuje
0 privatizaci elektraren za ti€elem podpory konkurence v odvétvi a zvySeni dostupnosti,

byl piijat v platnost jiz roku 2001.

Pocet zahrani¢nich bank operujicich na Filipinach se ze 4 v roce 1994 rozsitil na 20
v roce 2005, jejich podil na trhu se béhem daného obdobi vice nez zdvojnasobil (z 6,2 %
na 13,8 %). Vklady v drzeni bankovnich instituci se navysily o vice nez 124 % na
2,849 bil. PHP na konci ¢ervence 2005 v porovnani s urovni 1,271 bil. PHP v roce 1996.
(Guinigundo, 2006)

Celosvétova krize se projevila docasnym poklesem ekonomického riistu a oslabenim
stability finan¢niho sektoru, ktery se potykal s nedostatkem kapitalu. OZiveni prosperity
nastalo jiz roku 2010, kdy rast HDP dosahoval 7,6 %. Filipiny se dokonce roku 2012

zavazaly poskytnout IMF 1 mld. USD na pomoc evropskym ekonomikam. K tomuto
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A4

(Whaley, 2012)

Centralni banka pobidla v roce 2015 ke konsolidaci bankovniho primyslu, kde v zafi
pusobilo na 881 rtiznych instituci. Pomaly konsolida¢ni proces se piipisuje faktu, ze okolo
23 % aktiv bankovniho sektoru nalezi do vlastnictvi 15 rodin a pouze par bank je vetejné

obchodovatelnych. (Guinigundo, 2006)

Filipiny nabidly roku 2015 americké armad¢ 5 zdkladen na svém uzemi, které by USA
mohly trvale obsadit. K opétovnému poskytnuti prostoru americkému vojsku vedly
Filipiny strategické diivody, zejména obavy z Ciny, jez zvysila své aktivity v Jiho¢inském

mofi. USA piijaly nabidku roku 2016. (France-Presse, 2015; Tilghman, 2016)

Privatizace energetického primyslu pokracovala. Dle Department of Energy (2015)
z celkoveé sumy 9,215 mld. USD ziskané do zaii 2015 prodejem statnich elektraren témét
99 % (respektive 9,111 mld. USD) ptipadlo na uhradu stavajicich dluhii z dosavadniho
provozu téchto spole¢nosti. Primyslovy rozvoj s sebou pfinasi zvysenou potiebu energie,
jiz vroce 2013 domadci vyroba elektiiny pokryla pouze necelou polovinu spotieby.
Trivedi (2013) uvedl, Ze je potieba investic v hodnoté okolo 46 mld. USD do modernich
energetickych zafizeni, avSak nedostatek zainteresovanych zahrani¢nich investord
z divodu stavajiciho politického propojeni domacich vyrobctd. Department of
Energy (2017) zaznamenalo 10% nartst spotieby energie v roce 2016, ktery pokryla nové

zprovoznéna kapacita ve vysi 14 % kapacity z pfedchoziho roku. V1ada se nadale chce

soustiedit na rozvoj obnovitelnych energetickych zdroju.

Optimismus ohledné¢ dalSiho vyvoje ekonomického a potazmo finan¢niho systému
prameni z pozitivniho vyvoje vyspélych zemi, které jsou vyznamnymi obchodnimi
partnery Filipin. O¢ekava se nartist bankovnich avéri o 15-17 % a to diky stabilité
finan¢niho systému a nizkym Urokovym sazbam. Relativné nizk¢é ROA a ROE
(1,2% a9,5 %) se ptipisuje nizké trokové marzi a vysokym nakladim, kdy pomér
nakladt k pfijmim dosahuje v pruméru pies 60 %, v roce 2016 se jednalo o 63 %,
pficemz v ASEAN tento pomér ¢inil mezi 40 a 50 %. Neocekava se vyrazny posun
v uvedenych ukazatelich, nebot relativné vysoké naklady souvisi primarné se zvySenim
dostupnosti sluzeb, napt. BDO Unibank oteviela v bieznu 2017 svou 1.000. pobocku,
V porovnani se 760 pobo¢kami o pét let diive. (Manila Times, 2017; Tan, 2017)
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Thajsko

Thajsko se dlouhodobé¢ preorientovava ze zemédélského sektoru do primyslu a sluzeb,
ptesto k roku 2006 bylo okolo 39 % pracovni sily alokovano do zemé&dé€lstvi, jez se na
HDP podilelo pouhymi 10 %. Thajsko vysoce zavisi na exportu textilu a pocitacovych
komponentt, ktery roku 2006 tvofil 60 % HDP. Vzhledem k nedostatku energetickych
zdroju je Thajsko postupné vyraznéji odkazané na dovoz energie, které potiebuje stale
vice vzhledem k naro¢nosti priimyslové vyroby. Na vyvoji ekonomiky a potazmo
finanéniho systému se zna¢né podepisuji piirodni katastrofy ve formé tajfunu,
zemétieseni a zaplav, jeZz Thajsko postihuji téméf kazdoro¢né. (Hays, 2008;

whatsonsukhumvit.com, 2016)

Pocatkem nového tisicileti byla energie siln¢ dotovana, tudiz i1 pfes nartst ceny energii
poptavka neklesla, a vlada tak platila na dotacich 5,5 mil. USD denné. Poté, co Thaksin
ukon¢il dotaci cen pohonnych hmot roku 2005, obchodni deficit vzrostl. Cena ropy se
pohybovala pod 60 USD/barel v lednu 2007, na jaie nasledujiciho roku zdrazila na vice
nezZ 100 USD/barel a k dalSimu navySeni cen na 147 USD/barel doslo jiz v poloviné

¢ervence 2008. (Soros, 2013)

Cisty tok FDI zaznamenal po roce 2000 vyrazny narist, aviak procento tvorby hrubého
fixniho kapitéalu relativné pokleslo, jak je patrné z obrazku 61. Vykyvy ve velikosti FDI
nastaly v letech poznamenanych ekonomickou krizi nebo v obdobi politické nestability.

Obrazek 61: Cisty priliv FDI do Thajska od roku 1985
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Zdroj: preloZeno z ADB (2015), 2018

Ministerstvo financi zaloZilo roku 2003 komisi zabyvajici se rozvojem mikrofinan¢niho
systétmu za ucelem podpory dostupnosti finan¢nich sluzeb domécnostem a malym

podnikim. Pfesto z prizkumu Bank of Thailand vyplynulo, Ze koncem roku 2009
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20 % domacnosti postradalo bankovni ucet, 71 % nedosahovalo na ziskani uvéru,
a dokonce 10 % domacnosti nemélo pftistup k zadnym finanénim sluzbam. (FED San
Francisco, 2010)

The Financial Sector Master Plan, dlouhodobou reformu zaméfenou na vytvofeni
efektivnéjsiho, transparentnéjSiho a mezindrodné konkurenceschopnéjsiho finan¢niho
systému, vlada implementovala od roku 2004. Prvni etapa spocivala v zjednoduSeni
dosavadniho systému udé€lovani licenci finan¢nim institucim a sjednoceni tuctu zédkoni
upravujicich fizeni finan¢nich instituci pod jediny zédkon Financial Institutions Business
Act z roku 2008. Vysledkem legalnich zmén bylo také posunuti stropu pro zahrani¢ni
investice v komer¢nich bankach z 25 % na 49 %. Bank of Thailand vyuzila aktualizaci
licenéniho programu Kk reorganizaci po¢tu fina¢nich instituci, kdy pocet licencovanych
instituci poklesl mezi lety 2003 a 2010 na mén¢ nez polovinu (konkrétné z 83 na 38).
Béhem téhoz obdobi podil zahrani¢nich bank vici komerénim bankam vzrostl z 10,8 %

na 14 %. (Bank of Thailand, 2016)

V prosinci 2006 vlada zahgjila restrikce zahrani¢nich kapitalovych toki s cilem zastaveni
spekulaci a apreciace Bahtu. Ménova kontrola pozadovala po investorech uchovani
alesponn 30 % prostfedkti v zemi po dobu jednoho roku, pficemz ti, kdo chtéli své
prostiedky ihned, obdrzeli jen 2/3. Tento postup byl investory kritizovan, akciovy trh se
behem jednoho dne propadl o 15 % své hodnoty, coz odpovidalo 23 mld. USD. Vétsina
kapitalovych kontrol vlada druhy den zruSila, aby zabrénila dal§imu poklesu akciového
trhu. V lednu 2007 vlada navrhla zakon zpfisiujici omezeni zahrani¢niho vlastnictvi
thajskych spolecnosti. Investorim byly ponechdny dva roky na redukci vlastnického

v

(Hays, 2014)

I ptes relativni efektivnost a stabilitu finan¢nich instituci se Thajsku nevyhla krize, jeZ se
z USA rozsitila témét do celého svéta. Export, ktery roku 2008 dosahoval vice nez
70 % hodnoty HDP, vyrazné klesl v souvislosti s nizsi zahrani¢ni poptavkou po thajské
produkci. V lednu 2009 byl pfijat prvni stimula¢ni balicek ve vysi 115 mld. THB
zaméfeny na potlaceni projevi krize prostfednictvim zvySenych vladnich vydaji
a danovych ulev. Druhy stimula¢ni balicek v hodnoté 1,43 bil. THB si stanovil za cil
podporu ekonomického rastu, pficemz 60 % vydaji sméfovalo na projekty do
infrastruktury. Vlada si vypujcila prostiedky v castce pres 700 mld. THB, velikost
zadluzeni se tak prohlubovala. (Chirathivat, Mallikamas, 2010)
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Rist HDP vykazoval od roku 2013 na Thajsko podprimérné hodnoty, centralni banka
proto aplikovala uvolnénou monetarni politiku s nizkymi Grokovymi sazbami, které
roku 2015 snizila na 1,5 % a drzela nezménény i na pocatku roku 2018. Nizké trokové
sazby napomohly vy$§imu tempu ekonomického rustu, avSak vedly také k expanzi
zadluzeni domadcnosti, jez dosahovalo koncem roku 2017 v priméru pfes

143 % disponibilniho osobniho ptijmu — viz obrazek 62. (Barua, 2018)
Obrazek 62: Vyvoj zadluzenosti domdcnosti od roku 2003 (v %)

ZadluZenost domacnosti v % disponibilniho osobniho pfijmu

ZadluZenost domacnosti v % nominilniho HDP

Zdroj: prelozeno z Barua (2018), 2018

Vize pfemény thajské ekonomiky tzv. Thailand 4.0 byla pfedstavena roku 2016. Thajsko
si jiz proslo fazemi zaméfené postupné na rozvoj zeméd¢lstvi, lehky primysl a tézky
primysl. Nyni se snazi dosahnout vyssiho stupné, tedy ekonomiky zaloZené na inovacich,

rozvoji lidského kapitalu a produkci s vysokou piidanou hodnotou. (Languepin, 2016)

Thajska vlada pitijala roku 2017 fadu opatfeni za Gcelem transformace ekonomiky na
model 4.0, kdy naptiklad vydala zdkon The National Competitive Enhancement Act, jenz
predstavil mozné pobidky zahrani¢nim investorim pii vstupu do vybranych odvétvi, at’
uz v podobé danovych tlev (odpusténi dan€ z piijmu az po dobu 15 let), nedanovych tlev
jako vyjimky v odpusténi povinnosti zafidit si pracovni povoleni a jind viza tykajici se
zamé&stnancu ze zahranici, ¢i poskytnuti dotaci z nové vytvotreného fondu, ktery disponuje

prostfedky v hodnoté 10 mld. THB (286 mil. USD). (Bhunia, 2017)
Malajsie

V roce 2000 vlada piedstavila plan na konsolidaci bankovniho sektoru s cilem slouceni
bank na konecny pocet 10 instituci a také domacich maklétskych doml do

15 ,,univerzalnich® makléfstvi. Za konsolidaci stala mySlenka, Ze vétsi entity se 1épe
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vyrovnaji svym mezindrodnim protéjskim. Zpomaleni ekonomického riistu se odvijelo
od totozné situace malajsijského klicového obchodniho partnera, tedy USA. Kapital
konsolida¢nich celki musel piesahovat 2 mld. MYR, pfiCemz mezni termin pro

uskute¢néni byl stanoven na polovinu roku 2002. (Ahmad, 2007)

Vlada schvalila desetilety plan rozvoje finan¢niho sektoru s nazvem Financial Sector
Masterplan (FSMP) roku 2001. FSMP sestava ze 119 doporuceni S cilem vytvofit
konkurenceschopny, odolny a dynamicky financ¢ni sektor. Téhoz roku doslo ke vzniku
Central Credit Reference Information System, jednotného systému shromazd’ujiciho

informace ohledn¢ uvéri poskytnutych vSemi regulovanymi institucemi. (WB, 2017)

Trh s dluhovymi cennymi papiry expandoval z 306,8 mld. MYR vroce 2001 na
867 mld. MYR neboli 105 % HDP o deset let pozd&ji. Na konci roku 2011 aktiva
finan¢niho sektoru dosahovala témét 400 % HDP, na kterych se bankovni instituce

podilely zpoloviny. Finan¢ni instituce s vladnim podilem hraly primarni roli. (IMF, 2014)

Perbadanan Insurans Deposit Malaysia, pojisStovaci depozitni systém, byl zalozen
roku 2005. Pojisténi vkladi se vztahuje az na 62.500 USD na vkladatele u jedné instituce
a v ptipadé islamského financnictvi na 125.000 USD. (WB, 2017)

The National Asset Management Agency a CDRC dokazaly redukovat mnozstvi NPL
z 8 % celkovych pujcek roku 1998 na 4,4 % v dubnu 2006. Na konci roku 2015 NPL
tvorily jiz pouze 1,6 %. (Hays, 2015b)

Malajsie nebyla nijak vyrazné zapojena v obchodu s americkymi CDO, tudiz se ji
ekonomickd krize dotkla priméarné skrze pokles zahrani¢ni poptavky a snizené nabidky
zahrani¢nich mezibankovnich prostfedkli. P¥ijmy z hlavnich exportnich komodit, které
tvorily pétinu celkové exportované produkce, propadly v roce 2009 o 33 %. (Athukorala,
2010)

Malajsijska centralni banka v roce 2009, kdy se ekonomika nachazela v recesi, uvolnila
limity tykajici se maximalniho podilu zahrani¢nich investorii na majetku jednotlivych
finanénich instituci na 70 % z ptavodnich 49 %. Vlada ekonomiku podpofila stimula¢nimi
balicky v hodnoté¢ ptiblizné 10 % HDP. Expanzivni politika centralni banky pfispéla ke
stabilit¢ domaciho finan¢niho systému, kde se NPL vyskytovaly v 2% vysi. (Hays,
2015b)

Realizace druhého desetiletého planu transformace finanéniho sektoru snazvem

Financial Sector Blueprint zapocala roku 2011. Na rozdil od prvniho planu se zaméfuje
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na integraci finan¢niho sektoru, a nikoliv na jednotlivé segmenty oddélené. Bank Negara
Malaysia uvedla tzv. agent banking iniciativu, ktera umoznila licencovanym finan¢nim
institucim nabizet své sluzby prostfednictvim bankovnich agentli v béznych obchodech
Vv mistech, kde se nenachazela pobocka. Pocet bankovnich agentt se ze 460 v roce 2011
rozrostl na 7.984 koncem roku 2016. Vyse depozit u Bank Simpanan Nasional (depozitni
instituce) ziskanych skrze bankovni agenty se mezi lety 2012 a 2016 témét zpétinasobila
ze 44 mil. MYR na 215 mil. MYR. (WB, 2017)

Standard & Poor’s piedpokladaji stabilitu malajského bankovniho systému i v roce 2018

z diivodu silné kapitdlové zakladny a zdravych ukazatelii likvidity a financovani.

(Damodaran, 2017)
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5 Zhodnoceni analyzy a budouci vyvoj

Na zaklad¢ provedené analyzy lze usuzovat, ze vyvoj finan¢nich systému znacné zavisi
nejen na makroekonomické stabilité¢ vybranych zemi, ale i fad¢ dal$ich faktord jako
napf. na prosperité importéri, politické situaci ve vyspélych zemich, trznich cenéach
urc¢itych komodit apod. Mnozstvi a sila jednotlivych faktort se zahy odviji od pozice

a vyznamu dané ekonomiky v ramci celosvétového systému.

5.1 USA

Jak jiz bylo zminéno, USA ve zkoumaném obdobi zastavaly piedni svétovou pozici nejen
v ekonomické oblasti, ale také politické a vojenské. Jejich moc se projevila i v ramci
pusobeni a rozhodovani vyznamnych mezindrodnich finan¢nich a politickych instituci

jako IMF, WB, UN apod., kde zaujimaly jedno z nejvyraznéjSich postaveni.

Finan¢ni systém v USA v 80. letech formovala zejména politicka opatieni, jez se
zamétovala na redukei inflace a statniho zadluzeni. Se statnim zadluzenim uzce souvisi
salda statniho rozpoc¢tu a platebni bilance, ktera byla opakované deficitni. Zatimco snaha
o navySeni pfijmil statniho rozpoctu probihala skrze datové reformy, vydaje se
nepodafilo dlouhodobé omezit z diivodu nakladnych vojenskych aktivit. Vojska byla
zaméfena nejen na obranu domaci pudy, ale také se angaZzovala vV mezindrodnich
konfliktech, zejména pak na Blizkém vychodé. USA vyuzily svého vlivu a prosadily
dohodu Plaza Accord, ktera napomohla depreciaci USD a potazmo
I konkurenceschopnosti americké produkce v zahraniénim obchodu. Potieba zvySené
regulace finan¢nich instituci se projevila koncem desetileti, kdy situace okolo S&L

odstartovala krizi.

90. Iéta se nesla v duchu reforem finan¢niho systému, které byly vyvolany zna¢nym
poctem finan¢nich instituci ukoncujicich svou €innost v ndvaznosti na finan¢ni problémy.
USA tézily ze svého vedouciho postaveni v rdmci svétoveé ekonomiky, kdy zahraniéni
investofi realokovali prostfedky z krizi postizenych zemi praveé do USA, jez vykazovaly
investicné stabilni prostiedi. Rozvoj IT, provazejici celou dekadu, sice urychlil

a zdokonalil proces finan¢nich transakci, av§ak neadekvatni nartst cen akcii spolecnosti

Nove tisicileti pfineslo vyznamné zmény v Upraveé derivatovych nastrojl, které ve spojeni

s nizkotrokovou politikou FED a rozmachem nedostatecné zajiSténych hypotecnich

uvéri vedlo k nésledné krizi. Kli€¢ovou roli sehral FED, jenz rozhodoval o pomoci
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jednotlivym institucim. V okamziku, kdy se rozhodl nechat padnout Lehman Brothers
a nepsané pravidlo ,,too big to fail“ ptrestalo platit, nastal odliv zahrani¢nich aktiv, nebot’
investofi ztratili jistotu v bezpeci svych prostiedkti. Vlada reagovala kromé poskytnuti
finan¢nich stimul na podporu ekonomiky také legislativnimi Gipravami, které¢ by mély
zamezit obdobnym situacim. Postoj USA k zasadnim otdzkdm ohledné¢ domaciho
zdravotnictvi, mezinarodni spoluprice v oblasti obchodu, bezpecnosti a migrace se

vyrazn¢ zménil s Trumpovou inauguraci.

Co se tyce budouciho vyvoje, dle autor¢ina ndzoru budou USA 1 nadale zastavat predni
pozici v oblasti ekonomické, politické i vojenské. Jejich vyznam v ramci mezinarodnich
instituci jako IMF, WB a NATO poroste, zatimco zavislost USA na ostatnich zemich se
bude postupné snizovat. Jak jiz bylo uvedeno, od USA se ofekava brzka energeticka
sobéstacnost, tudiz vliv dovozct energie bude postupné slabnout. Relativné vysoké statni
zadluzeni se dale prohloubi, proto véfitelé amerického dluhu posili svou podstatnost.
Rada finanénich nafizeni bude stale politicky motivovana, kdy za vétsinou téchto

rozhodnuti bude stat protekcionisticky orientovany prezident Trump.

5.2 Islamské finance

Sluzby islamského financnictvi vznikly na zadkladé poptavky ze strany muslimského
obyvatelstva, nebot’ konvenc¢ni finanéni instituce nabizely produkty odporujici zdsaddm
1slamského prava Saria. Z pocatku se islamské finan¢nictvi rozvijelo v zemich s relativné
vysokym zastoupenim obyvatelstva vyznavajici islam, tedy v oblasti Perského zalivu,
Blizkého vychodu a JV Asii. Ve vétSiné zemi nyni funguje islamské bankovnictvi
spole¢né s konvenénim, az na vyjimky v podobé franu, Pakistinu a Studanu, kde byla

zavedena plnd islamizace bankovniho systému.

Posun nastal pfiblizné v poloving 90. let, kdy si konvenéni banky uvédomily potencial,
jenz se ukryvd v isldmskych sluzbach, a zacaly vytvéaret specializované odnoze
S piisobnosti v zemich s jiZ rozvinutym islamskym finan¢nim trhem. Instituce ptivodem
z islamskych stath rozsifily své aktivity do tradi¢nich ekonomik aZ na pocatku nového
tisicileti.

Primarni zdroj investorii do islamskych instituci a jejich finan¢nich instrumentt tvofily
piijmy z prodeje ropy a zemniho plynu. Toto tvrzeni doklada i fakt, ze k roku 2017 bylo
pres 80 % islamskych aktiv (tedy 1.877 mld. USD) koncentrovano do 10 zemi zavislych

na ropé€. (Global Islamic Finance Report, 2017)
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Prosperita muslimskych ekonomik a potazmo i isldmskych finan¢nich instituci se tak
odviji pfedevSsim od ropnych obchodli a ceny této komodity. Svou roli ve vyvoji
islamského finan¢nictvi hraje také vzestup radikalnich vyznavatel islamu
a teroristickych organizaci jako ISIS, ktery formuje negativni vnimani cehokoli

spojeného s isldmem a vede tak k islamofébii nemuslimské ¢asti obyvatelstva.

Mezinarodni islamské instituce upravujici podobu regulace a fungovani jednotlivych
finanénich instituci se zasazuji o transparentnost celého systému a piiblizeni se ke
konven¢nim sluzbam tak, aby potencidlni investoii mohli 1épe vyhodnotit, jaky produkt
je vhodny pro realizaci jejich investi¢niho planu, a i v ptipad€, ze nevyznavaji islamskou

viru, vyuzit sluzeb islamskych instituci.

Rozsitovani islamského bankovnictvi kromé osloveni nemuslimské Casti obyvatelstva
spociva také v rozristani islamské komunity celosvétoveé. Stale nejednotny vyklad
islamského prava v jednotlivych ¢éastech svéta se snazi mezinarodni islamské instituce

sjednotit prostiednictvim vydavani standardu a jinych regulacnich pravidel.

Co se tyCe budoucnosti, islamské finance rozsifi své pole pusobnosti i do doposud
neoslovenych zemi a budou zaujimat postupem casu stale vétsi podil na celkovych
aktivech svétového finan¢niho systému. Nové vznikajici moderni nastroje konven¢niho
finan¢nictvi nadale povedou k motivaci rozvoje islamskych financi a vyvoji novych,
konven¢nimu protéjsku podobnych ndastroji. Standardy a regula¢ni pravidla budou
pravidelné vydavany za ucelem sjednoceni vykladu islamského prava, avsak pfi své cesté
narazi na fadu pifekaZzek v podob& kulturnich odliSnosti a radikalnich vyznavact
muslimské viry. Pravé radikalistim a teroristickym skupinam hlasicim se k islamu bude
piipisovana obava né€kterych nemuslimskych obyvatel z islamskych financi a s nimi
spojenymi aktivitami.

5.3 Japonsko

Japonsko se dlouhodobé potyka s nedostatecnou doméaci poptavkou, tudiz znacnd ¢ést
produkce je odkazana na export. Vzhledem k nedostatku nerostnych surovin primysl

zavisi na importu pottebnych komodit.

80. léta se vyznacovala uvolnénim regulace finan¢niho trhu. Podniklim se tak rozsitily
zdroje financovani a bankovnim institucim postupné klesala mira ziskovosti. ReSenim

obnovy prosperity bankovnich instituci se mély stat poskytované uvéry. Na trhu
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S nemovitostmi se utvofila bublina, nebot’ zvysena poptavka vyvolala neimérny narast
jejich cen.

Ekonomicky zéazrak spocival ve vysokém tempu ristu HDP a pozitivnim vyvoji indexu
Nikkei 225, jenz svou hodnotu znasobil téméi Sestkrat. Bézny tcet platebni bilance

vykazoval ptebytek, ktery byl kompenzovan FDI a FPI do zahranici, pfi¢emz po uzavieni

dohody Plaza Accord se jejich vyznamnym tto¢istém staly USA a zemé JV Asie.

Nasledujici dekada je oznaCovana jako ztracend, a to z divodu ekonomické recese
prohloubené krizi financniho sektoru. Pocatek 90. let poznamenalo prasknuti
nemovistostni bubliny, finan¢ni instituce se potykaly s poklesem hodnoty aktiv
a zna¢nym podilem NPL v souvislosti s avéry poskytnutymi do nemovitostniho sektoru.
Nasledné zavedené tivérové restrikce piinutily banky k hledani nového zptisobu ziskavani
kapitalu prostfednictvim konvertibilnich dluhopisi, SME se nedostavalo potiebnych
prostiedkd, tudiz podléhaly bankrotim. Bankovni sektor se vyznacoval relativné vysokou
nakladovosti a nizkou ziskovosti, coz se jednotlivé instituce snazily vyfteSit skrze
slucovani ve financni konglomeraty aredukci mnozstvi pobocek a zaméstnancii.
K problémum pfispéla také krize vJV Asii, kde se nachazelo podstatné mnozstvi
dluznikt japonskych subjektt, ktefi se nové stali insolventnimi. Jiz tak nedostacujici
propadem cen nemovitosti. Centralni banka na podporu spotieby zavedla politiku téméf

nulovych urokovych sazeb.

V prubéhu desetileti bylo zalozeno hned nékolik instituci, které mély ptispét K likvidaci
NPL a pomoci tak finanénim institucim s potizemi. Vlada navic poskytovala neomezené
garance vkladd v bankach, a zaroven rucila za SME. Z vetejnych rozpoctii bylo navic
uvolnéno nékolik desitek bilionti JPY na podporu bankovniho sektoru, kdy se dokonce
pfistoupilo k znarodnéni vybranych instituci. Tyto kroky vedly K nartstu japonského

zadluZeni na témér 140 % HDP.

Cilovani inflace a stabilizace vetejnych financi se staly pfednimi japonskymi zajmy
21. stoleti. Pocatecni 1éta se nesla v duchu odstranéni zbyvajicich NPL a reforem
bankovniho sektoru. Centrdlni banka zahdjila proces kvantitativniho uvoliovani, aby
podpofila inflaci. Celosvétova krize z roku 2008 se nevyhnula ani Japonsku, kam se
rozSifila skrze mezinarodni tok kapitalu a pokles exportu. V roce 2010 nastalo ¢astecné
oziveni zahrani¢ni poptavky po japonské produkei, avSak ptiblizné€ od druhé poloviny se
poptavka opétovné snizila v disledku krize v Eurozoné. Japonska prosperita byla
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ovlivnéna také pfirodnimi katastrofami, kdy napiiklad zemétieseni poSkodilo domaci

infrastrukturu a omezilo produkéni schopnosti jednotlivych spolecnosti.

Vzhledem k vysoké zavislosti ekonomiky na exportu Japonsko zna¢né spoléhd na
mezinarodni obchodni dohody. Jednou z nejnovéjsich dohod je TPP, ktera vSak narazila
na problémy v podobé odstoupeni USA, kdy zbyli signatati zacali zpochybnovat budouci

vyznam dohody bez tak vyznamného partnera.

Co se budoucnosti ty¢e, Japonsko se bude muset v pokud mozno brzké dob¢ vypotadat
S potiebou stabilizace vefejnych financi z divodu starnuti obyvatelstva, kdy piedchozi
pokusy jako napt. Hashimotova fiskalni konsolidace vedly pouze k dal§imu zadluzeni
vladniho sektoru a deflaci ¢i poklesu produkce. Velikost zadluzeni statu bude zaviset na
uspésnosti japonské produkce v zahranici, kdy se autorka prace domniva, Ze japonsky
export bude vyznamné ohroZen produkei z Ciny, coZ s sebou pfinese dodateéné naklady
na zdokonaleni japonské produkce nebo jeji reorientace na jiny sortiment. Situace
s nedostatecnou domaci poptavkou se v dohledné dob¢ nikterak nezlepsi, nebot’ prvotni
pfi¢ina — nepfiznivy demograficky vyvoj obyvatelstva, kde nizkd porodnost vede
K vyraznému starnuti obyvatelstva, neni z kratkodobého hlediska fesitelna.

54 JV Asie

I ptes znac¢nou heterogenitu analyzované zemé JV Asie vykazovaly obdobny vyvoj témé&f
po celou dobu zkoumani, coz lze piipisovat proexportni orientaci, simultannimu vyvoji
realného HDP, podobnému portféliu zahrani¢nich investori a tzké ekonomické
apolitické spolupraci jednolivych stati prostfednictvim cClenstvi v nékolika

mezinarodnich integracnich uskupenich.

Na pocatku 80. let se ekonomiky shodn¢ potykaly s poklesem zahrani¢ni poptavky po
domaéci produkci vyvolaném recesi vV odbératelskych vyspélych zemich. Statni instituce
zastavaly vyznamny podil ve finan¢nim sektoru, pficemz v ¢ele fady téchto instituci staly
osoby spfiznéné s prezidentem ¢&i vysokymi vladnimi piedstaviteli. Vzhledem
K vysokému realnému ekonomickému rustu se JV Asie stala hostitelem FDI, pficemz
jejich velikost se odvijela nejen od ekonomické, ale také od aktualni politické situace.
FDI byly zaroven pifedmétem regulace, kdy existovalo procentni omezeni podilu
zahrani¢nich vlastnik v jednotlivych institucich. Bankovni sektor proSel deregulaci

tykajici se po¢tu povolenych instituci.

133



V 90. letech se zdejsi makroekonomické veli¢iny vyvijely pozitivné, zahrani¢ni investofi
I nadale smétovali své investice do téchto zemi. Pokles urokového diferencialu vaci USA
obchod¢ a omezil tak exportni aktivity. AFTA byla zaloZena za ucelem znovuobnoveni
puvodni exportni urovné. Asijska krize propukla v druhé poloving roku 1997, postupem
Casu se zthajského epicentra rozsifila do celého regionu. Za priméarni zdroje krize
Kunesova a Cihelkova (2006) povazuji nadmérnou akumulaci zahrani¢niho i domaciho
zadluzeni a neefektivni alokaci uspor. Kromé Malajsie vSechny analyzované zemé
pfistoupily na podminky IMF, kterd jim vyménou za provedena opatieni pfislibila

finan¢ni pomoc.

Na pocatku 21. stoleti se ekonomiky vzpamatovavaly z nedavné krize, ptesto realné HDP
rostlo celosvétové nadprimérnymi hodnotami. Ptirodni katastrofy postihovaly oblast
JV Asie témér kazdoro¢né, avSak diky zahrani¢ni pomoci nemély ve vétsiné piipadi
vyrazny dopad na ekonomiku jako celek. Celosvétova krize se regionu dotkla
prostfednictvim snizené poptavky po exportované produkci, finanéni systémy zlstaly
téme&f nedotCeny, nebot’ se zdejsi instituce nijak vyznamné neangazovaly v obchodu
s CDO a jinymi derivaty, které byly spojeny s americkym nemovitostnim sektorem.
V jednotlivych zemich se upravovala regulaéni pravidla a vytvaiely dodatecné organy
dohledu nad finan¢nim systémem, aby v piipadé€ potizi dokdzaly pruzné a efektivné
reagovat. Spoluprace v ramci regionu se dale prohlubovala a vznikala tak dalsi uskupeni

zamé&fena na obchodni a politickou oblast.

Co se ty¢e budouciho vyvoje, zemé JV Asie se stejné tak jako Japonsko budou muset
vypoiadat s expanzi Ciny, k ¢emuz bude zapotiebi bliz§i propojeni ekonomik a dalsich
investi¢nich vydajii do infrastruktury a produkéni ¢innosti. Aktivity v rdmei finanéniho
systému budou orientovany na oblast regulace a dohledu nad domdacimi finan¢nimi
institucemi za ucCelem jejich zvySené transparentnosti a podpory stability, s cilem

zaujmout zahranicni investory.

5.5 Vliv na okoli a obecny potenciilni vyvoj

Vliv rozhodnuti finan¢niho charakteru jednotlivych bliZze analyzovanych zemi na jejich
bezprostiedni i Siroké okoli dosahuje odlisSnych rozmért, coZ lze demonstrovat na jiz

zminénych udélostech.
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Ekonomicka i finan¢ni krize s kotfeny v USA se mlze rozsifit do celé¢ho svéta, jako tomu
bylo v roce 2008, kdy byly zasazeny nejen zemé piimo zapojené do obchodu s chybné
ohodnocenymi derivaty ¢i s pobockami v USA, ale také veskeré proexportné orientované
ekonomiky, jejichz odbyt poklesl z davodu snizené poptavky ze strany krizi postiZzenych
zemi, a ekonomiky zé&vislé na zahrani¢ni pomoci a mezinarodnich investicich, které se
odviji od prosperity véfitelt. I relativné neSkodna zména v Grokovych sazbach dokaze
zpusobit odliv investic ze zahrani¢nich zemi, kde se urokovy diferencial neptiznivé
vyvine, viz asijska krize na konci 90. let. Celosvétovy vliv USA vyplyva z nékolika fakti:

- USA jsou nejvétsi svétova ekonomika,

- zaujimaji téméef Ctvrtinu svétového HDP,

- zastavaji pétinu svétovych FDI,

- dosahuji vice jak tietiny kapitalizace akciovych trhu,

- USD je nejsite pouzivanou meénou ve svétovém obchod¢ a fina¢nich transakcich,

- USA jsou nejvétsi akcionat WB, ktery navic disponuje pravem veta ohledné

struktury WB. (Kose, Lakatos, Ohnsorge, 2017; focus-economics.com, 2017)

Vliv zemi z okoli Perského zélivu a Blizkého vychodu spociva predevsim v dodavkach
ropy, pfic¢emz cena komodity ptisobi pfimo na prosperitu ropnych importérd a nepiimo
I na obchodni partnery téchto ekonomik. Finan¢ni stabilita a blahobyt islamské odnoze
v dané oblasti mtize ovlivnit celkovy obraz islamského financnictvi, které se doposud tési

pozitivhimu hodnoceni.

Tteti nejveétsi svétova ekonomika, tedy Japonsko, plisobi pfedev§im na regionalni vyvoj.
Jiz v 80. letech se jednalo o vyznamného poskytovatele FDI do perspektivnich zemi
JV Asie, ale také do USA, kam vyraznéji expandovalo po podepsani Plaza Accord.
Japonsko bylo k prosinci 2017 druhym nejvétsim vlastnikem amerického dluhu, nebot’
odkoupilo podil v hodnoté 1,1 bil. USD. Podstatnost japonské high tech specializované
produkce se projevila po zemétieseni v roce 2011, kdy preruSeni dodavek jednotlivych
komponent negativné poznamenalo vyrobu v USA 1 Evropé, kde se dokonce docasné
uzaviraly zavody, kterym se nedostavalo soucastek. Japonsko zaroven odebird energii
a suroviny potfebné nejen pro chod primyslu, ale i soukromou spotiebu ekonomickych
subjektd, ¢imz podporuje ekonomiky vyvazejici dané komodity. Vzhledem k nedostatku
orné pudy je Japonsko nuceno poptavat i potraviny, coz negativné ovlivituje velikost

zadluzeni. (Amadeo, 2018f)
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Blize zkoumané zem¢ JV Asie patii stdle mezi rozvojové zemé, jejichz ekonomicky rast
se odviji primarn¢ od obchodni situace, nebot’ jsou proexportné orientovany. Problémy
v ramci ekonomického ¢i piimo finan¢niho sektoru nemaji celosvétoveé vyznamny dopad,
avsak pro své blizké okoli hraji podstatnou roli z divodu relativné izkého propojeni skrze

ASEAN a jiné integracni celky.
Obecny potencidlni vyvoj financénich systémii

Rozvoj telekomunika¢nich technologii bude nadale prohlubovat celosvétovou
konkurenci a propojenost v oblasti poskytovani finan¢nich sluzeb. P¥ima konkurence
povede ke stale niz§im klientskym poplatkiim a zvySujici se kvalité sluzeb, na druhé
stran¢ zapfi¢ini bankroty bank a jinych finanénich instituci, nebot’ umocni jejich

zranitelnost. Nutnost snizovat naklady povede k pokracujici konsolidaci.

Mezinarodni 1 ndrodni formy regulace a dohledu se budou soustfedit na zvySeni
transparentnosti hospodareni jednotlivych instituci a finan¢nich instrumentd s cilem vcas
zachytit signaly potencialnich problémii, jez by mohly vyustit v naslednou krizi. Zaroven

budou smétovat k podpotfe mezinarodnich financnich toka.

Motivace k obchazeni piisnych regula¢nich pravidel, siln€ konkurenéni prostiedi a vidiny
mozného zisku povedou k dal§im finanénim inovacim v oblasti zpisobu poskytovani
sluzeb a vzniku novych instrumentti. Realizaci finan¢nich inovaci umoznuje praveé rozvoj

IT.

Bezhotovostni platebni styk zaujme vyraznéjsi ¢ast veSkerych platebnich transakci diky
své rychlosti, nizkondkladovosti a globalnimu dosahu. Vzhledem k dobovym trendim
vV podobé vyuzivani chytrych telefonti s internetovym pfipojenim lze ocekéavat dalsi
rozvoj mobilniho bankovnictvi. Vyznamny posun nastane i U kryptomén, jez budou

vytvareny i centralnimi bankami.

Danové raje se stanou predmétem hlubSich zajml vyspélych zemi, kdy nékteré jiz
v minulosti u€inily urcitd opatieni ve snaze eliminovat danové ztraty spojené s alokaci
finan¢nich prostiedkli do zemi se statutem danového raje. I pies veSkeré snahy se danové
rdje v nejblizsi dobé nepovede izolovat natolik, aby pfistoupily k pfehodnoceni své
politiky.

Mezinarodni instituce rozsifi svij Vvliv Vrozvojovych zemich, jeZ jsou v piipadé
ekonomickych potizi ¢asto odkazany praveé na pomoc ze strany IMF, WB a podobnych
instituci. Vyménou za pomoc mohou dané instituce pozadovat zavedeni zmén v oblasti
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politické i ekonomické. Vyznamnou roli hraji také v rdmci své vyzkumné a publikacni
¢innosti, kdy jimi vydavané predikce mohou ovlivnit rozhodovani investort, ktefi

nedisponuji vlastnimi informac¢nimi zdroji.

Multinacionalni korporace budou nadale vyuzivat svého postaveni a ovliviiovat tak
¢innost nejen finan¢nich instituci, ale také vlad hostitelskych zemi, které se pokusi upravit

sva rozhodnuti a investi¢ni pobidky za uc¢elem udrzeni loajality téchto korporaci.

Integra¢ni uskupeni v zavislosti na svém stupni ovliviiuji chovani a postoje svych ¢lent.
V piipadé hospodaiskych a ménovych unii rozhodnuti vrcholnych organii ohledné
vybrané problematiky dopada na Siroké spektrum subjektti z ¢lenského i neclenského
okruhu. Integra¢ni uskupeni budou vyuzivana kK prosazeni vlastnich zajmi dominantnich
¢lent vuci tfetim osobam, coz dale podpoii podstatnost existence a vlivnost téchto

instituci.
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Zavér

Definice finan¢niho systému se odvozuje z jeho primarnich funkci, které spocivaji nejen
v umoznéni realizace samotnych platebnich transakci, ale také v alokaci volnych
prostiedktit od pirebytkovych subjekti k subjektim deficitnim, ¢imZz podporuji chod

domaéci ekonomiky a potazmo i té svétové.

Finan¢ni trh je jednim ze tfech zakladnich stavebnich kament finan¢niho systému, ktery
dale sestava z finan¢nich instrumentl a finan¢nich instituci. Finan¢ni trh 1ze klasifikovat
do nepfeberného mnozstvi segmentil, avSak provazanost téchto dil¢ich casti zajistuji
shodn¢ ¢tyifi faktory, mezi néz lze zafadit penézni prostfedky, arbitraz, spekulace

a hedging.

Primarni hnaci sily vyvoje finan¢niho trhu v pfevazné vétSin€ souvisi se snahou
vybraného ekonomického subjektu, at’ uz v podobé statu, ¢i jednotlivych podnikatelii
a zamé&stnanci, o uspokojeni svych potieb prostiednictvim zisku v podob¢ co nejvétsiho
mnozstvi finan¢nich prostfedkt. Z hnacich sil Ize jako piiklad jmenovat maximalizaci

zisku instituci, kraceni dani, tunelovani instituci nebo také obchézeni regulaci.

Vyvoj finan¢nich systému je uzce propojen s celkovym ekonomickym vyvojem, nebot’
finan¢ni systém tvoii nedilnou soucast ekonomického systému. V 80. letech se uskute¢nil
podstatny mySlenkovy posun vyspélych zemi v oblasti hospodaiské politiky v odklonu
od keynesianstvi k neoliberalismu. Globalizace se promitnula 1 do finan¢ni sféry, kde

dochézelo k postupnému uvolnovani a rozvoji preshrani¢nich transakei.

Finan¢ni systém v USA zastavad pfedni pozici v ramci celého svéta, jeho vyvoj tudiz
vyrazné ovliviiuje finanéni systémy v ostatnich zemich, Japonsko a zemé JV Asie
nevyjimaje. V poslednich desetiletich prosel n¢kolika vyznamnymi krizemi
zapticinénymi mimo jiné nedostateCnou regulaci, proto byla v ndvaznosti na probihajici
situaci implementovdna nova regula¢ni pravidla. Finan¢ni stimuly na podporu krizi
poskozené ekonomiky a prostfedky injektované do finan¢niho sektoru za ucelem jeho

ozdraveni vedly k naristu statniho zadluZeni, které se nedati dlouhodobé omezovat.

Islamské finance ve svém modernim pojeti sahaji do druhé poloviny minulého stoleti,
kdy se muslimlim zaangaZovanym v ropném exportu dostavalo piebytku finan¢nich
prosttedk, které nebylo mozné v bankovnim sektoru umistit, nebot’ konvenc¢ni instituce
neposkytovaly sluzby v souladu s pravem Saria. Islamské finan¢nictvi se proto rozvijelo
zejména v zemich s vysokym podilem obyvatelstva vyznavajicich islam a disponujicich
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volnymi financemi, tedy v zemich Perského zalivu, Blizkého vychodu a JV Asie.
Vykazované vysledky hospodafeni islamskych instituci za dobu své dosavadni existence
oslovily konvencni protéjsky natolik, Ze oteviely vlastni odnoze specializované na
poskytovani isldmskych financnich sluzeb a to nejen v muslimskych zemich, ale také na
uzemi svého domaciho statu. Islamské finan¢ni sluzby nejsou urceny pouze muslimiim,
avSak prevazna vétSina nadale probiha v zemich GCC. Piestoze objem islamskych aktiv
dosahuje Vv poslednich letech meziro¢né v priméru dvoucifernych rustovych hodnot,

zaujima stale pouze nepatrnou ¢ast konvenénich aktiv.

Japonsky finan¢ni systém celi n€kolika vyzvam, které¢ vyrazné¢ formuji jeho podobu. Za
konkrétni piiklady lze uvést nizkou inflaci hranicici s deflaci, nedostate¢nou domaci
poptadvku umocnénou nepfiznivym demografickym vyvojem obyvatelstva, a téméft
nulovym zdrojim nerostnych surovin a zemédélské pidy. Odkazanost domaécich
producentll na export vytvofenych produkti a na druhé strané import surovin a energii
vedl a stale vede k expanzi japonského zadluzeni, které se v souCasnosti pohybuje na
pfednich pfickach nejvice zadluZzenych zemi, kde celosvétové dosahuje absolutné

nejvyssich hodnot.

Zemé JV Asie vykazuji obdobné znaky rozvoje finan¢nich systému, coz souvisi nejen
S jejich vzajemnou provazanosti v rdmci ruznych integra¢nich uskupeni a clenstvi
v mezinarodnich finan¢nich institucich, které do jisté miry formuji zékladni regulacni

pravidla a principy, ale i srelativné shodnym makroekonomickym vyvojem

wrwe

Analyza vyvoje finan¢niho systému ve vybranych oblastech svéta ukazala propojenost
jednotlivych ¢asti svéta, kdy 1 relativné neSkodna zména v ekonomické politice jednoho
statu muze podstatné napomoci prosperité, nebo naopak upadku finanéniho systému na
opacném konci svéta. Dle autor¢ina ndzoru se vzajemnd integrace finan¢nich systému
bude i nadale prohlubovat, k cemuz napomiize pokracujici rozvoj IT. Rozsifeni oblasti
pusobnosti konkurencnich sil jednotlivych instituci tak povede k nardstu vyznamu
integra¢nich seskupeni, predev§im téch zamétenych na podporu obchodu a investic mezi
Clenskymi zemémi, které mohou relativné méné konkurenceschopnym spolecnostem
zuzit okruh konkurentli a zvysit tak jejich konkurenceschopnost. Motivace k vzniku
novych finan¢nich instrumentii a podoby poskytovanych sluzeb poroste, nebot’ obavy
z dalsi krize podniti hlubsi regula¢ni poZadavky a pravidla zaméfené na transparentnost

hospodareni finan¢nich instituci a instrumentti, pfi¢emz nasledkem této regulace bude
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snizeni jejich ziskovosti. Volatilita finan¢niho systému vSak témét znemoziuje jakykoliv
pfesny odhad budoucnosti, kdy i ten nejméné pravdépodobny scéndi se mulze stat

skutecnosti a ten nejvice pravdépodobny ji byt nahony vzdalen.
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Seznam zKkratek

% - procento

& - a (and)

¥ - Japonsky jen (Japanese Yen)

ABCP - komer¢ni cenné papiry podlozené aktivy

(Asset-backed commercial paper)

ABS - cenné papiry podlozené aktivy (Asset-backed security)
ADB - Asijska rozvojova banka (Asian Development Bank)
AFTA - ASEAN Free Trade Area

AIG - American International Group

AMC - Asset Management Company

ASEAN - Sdruzeni narodi jihovychodni Asie

(Association of South East Asian Nations)

ATP - ASEAN Plus Three

bil. - bilion

BP - platebni bilance (Balance of Payments)

BRI - Bank Rakyat Indonesia

BSP - Banko Sentral ng Pilipinas

CAFTA - China-ASEAN Free Trade Area

CAGR - slozena ro¢ni mira rastu (Compound annual growth rate)
CDO - zajisténé dluhové obligace (Collaterized Debt Obligations)
CDRC - Corporate Debt Restructuring Commitee

CFMA - Commodity Futures Modernization Act

CFTC - Komise pro obchodovani s komoditnimi futures

(Commodity Futures Tranding Commission)

CMBK - Commercial Bank of Kuwait

CPI - index spotiebitelskych cen (Consumer Price Index)
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FDICIA
FED
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FIRREA
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FSMP
GCC
HDP
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IAS/IFRS
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IFSB
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spolecenské odpovednost firem (Corporate Social Responsibility)
Dubai International Financial Centre

Dow Jones Index

Electronic Disclosure Generation

Economic Recovery Tax Act
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piimé zahrani¢ni investice (Foreign Direct Investment)

Federal Deposit Insurance Corporation

Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act

Federal Reserve Bank

finan¢ni holdingové spole¢nosti (Financial Holding Companies)
Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement Act
primé portfoliové investice (Foreign Portfolio Investment)
Financial Restructuring Authority

Financial Sector Masterplan

Rada pro spolupraci v Perském zalivu (Gulf Cooperation Council)
hruby domaci produkt

Hongkong and Shanghai Banking Corporation

Mezinarodni standardy finan¢niho vykaznictvi

(International Financial Reporting Standards)
islamské banky
Islamska rozvojova banka (Islamic Development Bank)
Indonéska rupie (Indonesian rupiah)

Vybor pro islamské finanéni sluzby

(Islamic Financial Services Board)

Mezinarodni isldmsky finan¢ni trh

(International Islamic Financial Market)
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IMF

Inc.

IRTI

JPY

JV

KB

KFH
KUPEDES
LBO

LPS
LTCM

MBS

MC
mil.
mld.
MR
MYR

NAFTA

NBFI

NPL

OBl

oIC

International Islamic Liquidity Management Corporation

Mezinarodni ménovy fond (International Monetary Fund)

incorporated

the Islamic Research and Training Institute
informacni technologie (Information Technology)
Japonsky jen (Japanese Yen)

jihovychodni

komer¢ni banky

Kuwait Finance House

Kredit Umum Pedesaan

Leveraged Buyout

Lembaga Penjamin Simpanan

Long-Term Capital Management

cenné papiry kryté hypote¢nimi uvéry

(Mortgage-Backed Securities)
mezni naklady (Marginal Costs)
milion
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mezni ptijmy (Marginal Revenues)
Malajsijsky ringgit (Malaysian ringgit)

Severoamericka dohoda o volném obchodu

(the North American Free Trade Agreement)
nebankovni financ¢ni instituce
nevykonné pujcky (Non-performing loans)
ostatni bankovni instituce

Organizace islamské kooperace

(The Organisation of Islamic Cooperation)
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OMR - Omansky rial (Oman rial)

OPEC - Organizace zemi vyvazejicich ropu

(Organization of the Petroleum Exporting Countries)

OoTC - mimoburzovni (over the counter)

p. a. - ro¢né (per annum)

PHP - Filipinské peso (Philippine peso)

PSE - Philippine Stock Exchange

PwC - PricewaterhouseCoopers

q - mnozstvi (quantity)

ROA - rentabilita aktiv (Return on Assets)

ROE - rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
RCC - Resolution and Collection Corporation

S&L - Spotitelni a tivérové asociace (Savings and Loan Associations)
SEC - Komise pro cenné papiry a burzy

(Securities and Exchange Commission)

SME - malé a stfedni podniky (Small and Medium Enterprise)
SPV - jednotka pro specialni ucel (special purpose vehicle)
TARP - The Troubled Asset Relief Program

THB - Thajsky baht (Thailand baht)

TPP - Transpacifické partnerstvi (Trans-Pacific Partnership)
UAE - Spojené arabské emiraty (United Arab Emirates)
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UK

UN

USA

usb

wB

Spojené kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska

(United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland)
Organizace spojenych naroda (United Nations)
Spojené staty americké (the United States of America)
Americky dolar (US Dollar)

Svétova banka (World Bank)
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Abstrakt

STANKOVA, Alena. Vyvoj financnich systémii ve svété v diisledku globalizace. Plzen,

2018. 189 s. Diplomova prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka.
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Ptedlozena prace se zaméfuje na finan¢ni systém a jeho vyvoj ve vybranych oblastech
svéta. Po uvedeni definice finan¢niho systému, jsou piedstaveny jeho zakladni funkce,
prvky, déleni a hnaci sily vyvoje. Nasledujici kapitola se zabyva analyzou vyvoje
finan¢nich systémi v USA, okoli Perského zalivu a Blizkého vychodu se zamétenim na
islamské finance, v Japonsku a zemich JV Asie. Zhodnoceni provedeného zkoumani

a autorova predikce budouciho vyvoje tvoii zavérecnou Cast prace.
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This thesis is focused on financial system and its development in selected areas of the
world. At first, there is the definition of financial system followed by introduction of its
basic functions, elements, divisions and driving forces. Subsequent chapter is devoted to
the analysis of the development of financial systems in the US, the Gulf region and the
Middle East with focus on Islamic finance, then Japan and Southeast Asia. The evaluation
of the performed research and the author’s prediction of the future development is located

to the final part of the thesis.



