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1. Uvod

Je skoro jiz tradici, ze Narodni bezpecnostni strategie Spojenych statd americkych
(NSS) obsahuje pomérné rozsahlou ¢ast o americké ekonomice. Ac¢koli v dobé psani
této prace jesté neni pfistupna uplna NSS nové Bidenovy administrativy, ale pouze
jeji prozatimni verze?, je i tak tfeba znat trend z minulych, Trumpovych, let, kdy byla
velkd pozornost vénovana Ciné jako (v podstatdé jedinému seriéznimu)
konkurenénimu hraci na mezinarodni scéné. S rozvojem novych technologii se
rozsifilo i “bitevni pole”>. Mnohem vice se do hry zapojuji ekonomické zajmy statl
(a spolu s nimi i ochrana kritické ekonomické infrastruktury a know-how), ale tfeba
i dezinformace, které jsou diky rozvinuti zpisobu komunikace a sdileni informaci vice

dostupné a bezprostredni.

Tato vyzkumna zprava se bude snazit shrnout jedno z témat, které zacalo byt v ramci
americké bezpecCnosti akcentované uz za doby Trumpovy administrativy - totiz boj
proti “neférovym” (Cinskym) spole¢nostem a investicim, které mohou predstavovat
hrozbu pro americkou bezpeénost. Da se v8ak olekavat, Ze i nova demokraticka
administrativa bude chtit adresovat urlité ekonomické vyzvy (spojené
i se zotavovanim ekonomiky po pandemii COVIDu-19 a s €inskymi ekonomickymi
zajmy). Témér vyhradné se omezim na analyzovani americko-Cinskych
ekonomickych vztahu, protoze jejich velikost a komplexnost v podstaté zastifuje
veskeré ostatni, a i sou¢asna americka legislativa je ¢asto pfimo cilena na Cinu
a neni obecna (coz vzhledem ke specificnosti Cinského postaveni ve svété dava

smysl).

Minuly rok vstoupil v platnost tzv. Holding Foreign Companies Accountable Act, ktery
se snazil adresovat problém prakticky nonexistentni regulace CcCinskych firem
operujicich na americkém trhu. CLR patfi mezi zemé& nekooperujici s americkymi

regulatory a proto je velmi tézké zajistit u takovychto spole¢nosti soulad s americkou

1 Interim  National Security Strategic Guidance [online]. 2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:

https://www.whitehouse.gov/wp-content/uploads/2021/03/NSC-1v2.pdf

2 NATO’s response to hybrid threats [online]. NATO, 2021, 16.3.2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.nato.int/cps/en/natohqg/topics 156338.htm
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legislativou a dostate¢nou ochranu americkych investord. Kongres proto autorizoval
Komisi pro cenné papiry (SEC) k vylou€eni firem, které nebudou splfiovat americka
ucCetni a auditni pravidla z americkych burz, ale i z tzv. prodeje pfes prekazku
(OTC)3.

3 Rozdil mezi obchodovanim cennych papirt na burze a “pfes pfepazku” je dobfe popsan napf. zde:

TARVER, Evan, ESTEVEZ, Eric, ed. Auction Market [online]. Investopedia, 2021, 25.4.2021 [cit. 2021-7-18].
Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/a/auctionmarket.asp nebo KRAMER, Michal J. Over-the-
Counter  Market [online].  Investopedia, 2020, 30.7.2020 [cit. = 2021-7-18].  Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/o/over-the-countermarket.asp
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2. Pozadi americko-€inskych ekonomickych vztaht

Letos to bude pfesné padesat let co administrativa Richarda Nixona obnovila
diplomatické styky s CLR. V té dob& pomé&rné vitany krok* otevfel dvefe ekonomické
spolupraci USA a Ciny a tato transformace vedla az k souéasnému stavu, kdy jsou
obé tyto zemé nejvétSimi svétovymi ekonomikami a navzajem si jsou nejvétSimi
obchodnimi partnery. Je v8ak nutno zdUraznit, Ze vzajemné vztahy mezi obéma
zemémi snad nikdy v moderni historii nebyly napjatéjSi. Kroky podniknuté jak
americkou administrativou, tak Kongresem vyvolaly nebyvalou vinu protest
Cinského vedeni (coz se dalo oCekavat). At uz se jedna o podporu nezavislosti Hong
Kongu, odsouzeni genocidy Ujgura &i teritorialni spory v Jiho&inském mofi, to vSe

jsou oblasti, kde se stfetavaji USA s CLR na politickém bojisti.

Ekonomické bojisté je tim, &emu se budeme hlavné nadale vénovat. Cina je velmi
specifickou zemi v tom, Zze kombinuje komunistické vedeni s trznimi mechanismy.
Postupné otevirani umoznilo Ciné stat se svétovym nejvétsim exportérem
a investorem s obrovskym mnozstvim aktiv. Mezi nimi i vyrazné rezervy zahranicnich
mén (hlavné dolaru)® danych vysokou kladnou obchodni bilanci (rozdil export-import)
a pfijmy ze zahrani¢niho (investovaného) kapitalu. Mohutnost téchto rezerv dale
podporuje i politika €inské centralni banky, ktera deklarovala umysl brzdit posileni
Cinské mény (coz zvyhodnuje €insky export) a dale tak podporuje i pfitok do €inskych
forexovych rezerv. V roce 2019 dokonce Spojené staty oznaégily Cinu za mé&nového
manipulatora, coz znamena, ze se jedna o zemi, ktera zamérné ohyba sménny kurz
své mény tak, aby nedochazelo k trznimu vyrovnani sménnych kurzt®. Toto

oznaceni pozdéji Ministerstvo financi stahlo s pfichodem prvni dohody vyjednané

4 Rozhodné ale ne u Barryho Goldwatera.

Goldwater says Nixon Should stay in China [online]. SFChronicle, 1976, 26.2.1976 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
http://ifk.hood.edu/Collection/White%20Materials/Watergate/Watergate%20Iltems%2021555%20t0%2021889/Wat
ergate%2021859.pdf

5 YAO, Kevin. China's April foreign exchange reserves rise to $3.2 trillion [online]. Reuters, 2021, 7.5.2021 [cit.
2021-7-18]. Dostupné z: https://www.reuters.com/world/china/chinas-april-foreign-exchange-reserves-rise-32-
trillion-2021-05-07/

6 Podrobna zprava i s definici ménové manipulace viz zde:

Macroeconomic and Foreign Exchange Policies of Major Trading Partners of the United States [online]. U.S.
DEPARTMENT OF THE TREASURY OFFICE OF INTERNATIONAL AFFAIRS, 2020, leden 2020 [cit. 2021-7-
18]. Dostupné z: https://home.treasury.gov/system/files/136/20200113-Jan-2020-FX-Report-FINAL.pdf
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Trumpovou administrativou a Cinou, ale CLR stale zistava na “watchlistu” kvdli

mozZné meénové manipulaci.

Mimo to ma Cinska centralni banka pomérné vysoké naroky na to, kolik musi finan¢ni
instituce drzet penéz z celkového objemu aktiv pro pfipad vyplaceni véfitelQ.
| navzdory sniZeni o pul procenta, se povinné rezervy bank pohybuji na 8,9 %’.
V USA byly tyto pozadavky FEDem zruSeny, aby mohlo dojit k rychlejSimu zotaveni
ekonomiky z COVIDové pandemie. Toto ale neni trend pouze v USA, i mnohé jiné
centralni banky jiz od t&chto pozadavkd upustily8. Pro zajimavost, Ceska Republika
ma nastavené povinné rezervy od roku 1999 na 2 %°. Z vySe uvedeného je tedy
vidét, Ze ma Cinska centralni banka dalSi prostor pro zvladani vykyva ekonomiky.

Tento konkrétni nastroj uz zpravidla zapadni banky nemaiji.

Samotna CLR byla v roce 2019 patym nejvétsim drzitelem americkych cennych
papird (akcii a dluhopisu - at jiz statnich & soukromych) a druhym nejvétSim
drzitelem amerického dluhu v podobé statnich dluhopist tzv. US Treasuries
(po Japonsku). Tato Cisla v8ak mohou byt jeSté dale zkreslena, protoze treba
Kajmanské ostrovy jsou druhym nejvétSim zahranic¢nim investorem do USA a pravé
pfes tyto a jiné finanéni raje by mohla Cina ovladat jest& daleko vétsi &ast
amerického dluhu a aktiv, nez je oficialné zaznamenano. Nutno poznamenat,
Ze pomér Cinou ovladanych americkych aktiv drZenych zahraniénimi investory
poklesl z 15 % v roce 2009 na 8 % v roce 2019,

7 MITCHELL, Tom. China GDP: five things to keep an eye on [online]. FT, 2021, 14.7.2021 [cit. 2021-7-18].
Dostupné z: https://www.ft.com/content/419f57a6-719b-478a-815d-ef232171c8cf

8 Dale napf. Bank of England, Bank of canada a dalsi.

MOLNAR, Vojtéch. Povinné minimaini rezervy [online]. CNB, 2021, 25.3.2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Povinne-minimalni-rezervy/

9 Ménovépolitické néstroje [online]. CNB, 2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-
politika/mp-nastroje/

10 SCHWARZENBERG, Andres B. a Karen M. SUTTER. U.S.-China Investment Ties: Overview [online].
Congressional Research Service, 2021, 15.1.2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://fas.org/sgp/crs/row/IF11283.pdf
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3. Bezpecnostni rizika

Jak jiz bylo zminéno vy$e, Cina je i v souasné dobé& velmi vyznamnym drzitelem
zahraniéniho amerického dluhu. V roce 2008 byla Cina dokonce nejvétsim
zahrani¢nim drzitele dluhu Fannie Mae a Freddie Mac?!!. Tyto statem sponzorované
spoleCnosti hraji vyznamnou roli v poskytovani hypoték v USA a jejich ukolem
je poskytovani likvidity pro zajisténi financovani hypoték prostfednictvim
sekundarniho trhu s hypotékami. Ve zkratce, misto aby pfimo pujCovali lidem
na dam, tak pGjéuji bankam na pdjéeni lidem na dim. Pokud by Cina vrhla na trh
v jeden Cas obrovsky objem téchto (i jinych) dluhopisi, mohla by zplsobit velké
financni problémy. Skrze drzeni amerického dluhu (dluhopisi US Treasuries) by
mohla také ovliviiovat americké statni vydaje a slozeni statniho rozpoctu (dluhopisy
jsou primarnim zdrojem pro ziskavani financi na kryti statniho schodku). Néktefi
analytici se véak domnivaji, Ze by Cina sice do jist¢ miry ovlivnit trh s americkymi
dluhopisy mohla, avSak jelikoZz se jedna o velmi spolehliva a likvidni aktiva
(US Treasuries) nejspis by (zvlast v dnesni dobé nizkych uroku) americky dluh koupil
nékdo jiny. | pokud by se snad nenaSel kupec amerického dluhu, mohl by pfebytek

vrwvse

k obrovskym rezervam dolaru, které drzi.

Pokud budeme zohledrniovat pouze pfimé zahranicni investice (FDI), tedy investice
pfimo ucinéné v dané zemi do firem a kapitalu (coz zpravidla vylu€uje napf. pouze
akvizice ¢i nakup dluhopist a akcii)'?, jsou Spojené staty vétSim pfimym zahrani¢nim
investorem v Ciné neZ naopak. Objem americkych investic dosahl mezi lety 1990
az 2020 celkové &astky 258 miliard USD, zatimco Cinské zahraniéni investice v USA
dosahly za stejné obdobi ¢astky 154,2 miliard USD. V posledni dobé ¢Cinska vlada
uCinila kroky, aby zabranila odlivu zahrani¢niho kapitalu, coz zpomaluje rust
zahraniénich investic a udrzuje kapital dale vazany v Cing. Objem americkych
investic mGze byt problematicky, pokud by se napf. ¢inska strana rozhodla jesté vice

regulovat odliv kapitalu nebo dale pfitvrdit ve své politice nucenych transfer(

11 China and Fannie Mae [online]l. FT, 2008, 17.7.2008 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.ft.com/content/bad3d124-53da-11dd-aa78-000077b07658

12 Blize napf. zde: CHEN, James. Foreign Investment [online]. Investopedia, 2020, 26.10.2020 [cit. 2021-7-18].
Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/f/foreign-investment.asp
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a spolupraci zapadnich firem s Cinskymi spole¢nostmi (nucené spojeni a sdileni
know-how apod.). DalSim problémem mohou byt i Cinské dluhopisy statem
vlastnénych firem, které byly dlouho hodnoceny jako AAA (coZ znamena témér bez
rizika) bez ohledu na opravdovy stav té ¢i oné firmy. Minuly rok vSak doslo ke krachu
Cinskych firem, které ale narozdil od minulych podobnych situaci nebyly zajistény

statnimi penézi's.

DalSim rizikem, které muze potencialné ohrozit bezpecnost Spojenych statl
americkych, je uzavienost ¢inské ekonomiky!4. Dle indexu OECD, ktery sleduje jak
moc restriktivni jsou ekonomiky v pfistupu k pfimym zahrani¢nim investicim, skoncila
CLR v roce 2017 na ¢&tvrtém misté od konce®®. Cina je tedy na jednu stranu velmi
opatrna na to, do jakych oblasti vlastniho hospodafstvi pusti zahranicni investory,
na druhou stranu jeji program Made in China 2025 si klade za cil osamostatnit
se od zapadnich technologiich a snizit svou zavislost na dovozu modernich
technologii. Tohoto cilu se Cina snazi dosahnout pomé&rné nevybiravymi prostiedky,
jako je napfiklad nuceny transfer know-how firem podnikajicich v Cingé nebo
pramyslova $pionaz*®, mnohdy i prostfednictvim akademické sféry v zahranic¢i nebo

prostfednictvim akvizic zahrani¢nich firem sponzorovanych pfimo €inskou viadou.

13 YU, Sun. Beijing warns of crackdown on misconduct after bond defaults [online]. FT, 2020, 23.11.2020 [cit.
2021-7-18]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/21af2731-0042-458¢c-9651-365459fale74 a

MITCHELL, Tom a Sun YU. String of defaults tests safety net for Chinese bonds [online]. FT, 2020, 24.11.2020
[cit. 2021-7-18]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/e842dceb-d97c-42f7-bc3a-347c864d6e46

14 kdyZ je nutno poznamenat, Ze i snaha o rychlé oziveni ekonomiky, vedla Cinu k otevieni novych odvétvi do
kterych je mozné investovat. PoCet odvétvi ktera jsou pro zahrani¢ni investory tabu tak klesl ze cca 300 na 120.
Blize viz: LU, Lewis. China: FDI restrictions continue to be relaxed [online]. ITR, 2021, 13.1.2021 [cit. 2021-7-18].
Dostupné z: https://www.internationaltaxreview.com/article/b1g2y7t5t2bgxd/china-fdi-restrictions-continue-to-be-
relaxed

15 Mistura, F. and C. Roulet (2019), "The determinants of Foreign Direct Investment: Do statutory restrictions
matter?", OECD Working Papers on International Investment, No. 2019/01, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/641507ce-en

16 Toto byl i citovany davod uzavfeni ¢inského konzulatu v Hustonu Trumpovou administrativou MCMORROW,
Ryan a Katrina MANSON. US orders China to close its Houston consulate [online]. FT, 2020, 22.7.2020 [cit.
2021-7-18]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/cd8472e9-75fc-4f68-b377-f186a8e8c12f
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CLR je zemé, ktera za poslednich &tyficet let zazZila raketovy riist a je domovem pro
mnoho obfich rychle rostoucich nadnarodnich firem. Neni proto divu, Zze Cinské
spolec€nosti chtéji do svého portfolia dostat mnoho investort. Hodnota akcii €inskych
spolecnosti obchodovanych na americké burze dosahla v roce 2019 1,2 bilionu USD
("M?*’. Samotné vlastnictvi ¢inskych spole¢nosti muize prispét k vétsi diverzifikaci,
atedy i vétSi bezpecnosti investovani. Problémem je ale nekooperace Cinskych
regulatorll s americkou stranou. Toto byl jeden z hlavnich duvodu schvaleni Holding
Foreign Companies Accountable Act. V dubnu minulého roku Komise pro cenné
papiry (SEC) varovala investory ohledné& nakupu akcii rozvijejicich se ekonomik, poté
co dvé Cinské spolecnosti zapsané v USA deklarovaly, Ze jejich zaméstnanci uméle

nadhodnocovali zisky z prodeje zbozi8.

Regulace velkych korporaci v USA je od roku 2002 zakotvena v tzv. Sarbanes-Oxley
Act (SOX). Tento zakon byl vysledkem dvou obrovskych ucetnich a auditorskych
skandalt nékolika nadnarodnich korporaci (Enron, Tyco, Worldcom), které dokonce
vedly k padu jedné z nejvétSich auditorskych a ucetnich firem z tzv. Velké pétky -
Arthur Andersen (nyni je jiz pouze tzv. Velka ¢tyrka: Deloitte, PwC, EY a KPMG)?'°,
Regulatofi diky tomuto zakonu jesté vice kontroluji hospodareni velkych spolecnosti,
které jsou zapsané na vefejné burze a jejichZ problémy by mohly mit za nasledek
otfes celé finan¢ni soustavy. Americka regulace vyZzaduje, aby spoleCnosti vefejné
obchodované sdilely informace o svém finanénim stavu, rizicich v podnikani
a auditech se svymi investory. Tyto kroky maji pfispét tomu, aby investofi mohli délat
informovana rozhodnuti a Iépe vazit riziko, které s sebou nesou investice do téchto
firem. SOX dale zavedl novou instituci PCAOB, ktera dohlizi na dodrZzovani dalSich

podminek a pravidel auditu. Zahranini spolecnosti jsou vazany stejnymi regulacemi

17 SYKES, Jay B. U.S. Regulation of Chinese Stocks: Legal Background and Regulatory Options [online].
Congressional Research Service, 2020, 21.9.2020 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.everycrsreport.com/files/2020-09-21 LSB10538 18cbcb41896c60f96f252353e7a34b909cflalb4.pdf

18 o jedné z téchto firem (Luckin Coffee) si Uzete prfecist napf. zde: , Alistair. Luckin Coffee to pay $180m in
accounting fraud settlement [online]. FT, 2020, 17.12.2020 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.ft.com/content/4db3b074-829f-4f1c-a256-11c7e28a31d1

19 SEGAL, Troy. Enron Scandal: The Fall of a Wall Street Darling [online]. Investopedia, 2021, 1.6.2020 [cit.
2021-7-18]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/updates/enron-scandal-summary/#arthur-andersen-and-
enron
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jako americké ohledné jejich ucetnictvi a auditorstvi a musi umoznit PCAOB

nahlédnout do jejich auditnich zprav.

Americti regulatofi se ale vyjadrili?®, Ze, ackoli zahrani¢ni firmy podléhaji stejné
regulaci, je pro auditory mnohem obtizné&jSi zajistit soulad s americkymi pravidly
u spoleénosti sidlicich v rozvijejicich se ekonomikach (véetné CLR). Casto je zde

proto problém s vymahanim téchto pravidel.

DalSim problémem je, Ze mnohdy na americkych burzach nejsou obchodovany pfimo
akcie matefskych (Cinskych) spolecCnosti, ale specialné vytvofenych pfibuznych
(americkych) spoleCnosti, které maji narok na podil ze zisku plvodnich (Cinskych)
spoleCnosti. Toto uspofadani je jednak pravné sporné, a navic ohroZuje americké
investory. Vzhledem k tomu, Ze zakotveni takovychto majetkovych uspofadani neni
v Ciné specialné feSeno, mize se stat, Ze se napf. &insky regulator viibec nebude
zajimat, zda jsou tyto smlouvy plnény, coz muze velmi poskodit investory v zahranici,

ktefi se tedy nemusi dostat k pfislibenym zisk(iim?*.

Poslednim tématem, kterého se v této Casti dotkneme, je omezeni vlastnictvi
Cinskych spoleCnosti americkymi investory. Na zacatku tohoto roku vesel v platnost
exekutivni pfikaz Donalda Trumpa, kterym se zakazuje investovani do 31 firem, které
se podileji na vyzbrojovani Cinské armady. Tento pfikaz nasledoval po varovani
ze strany americké administrativy, Zze budou provedeny kroky pro to, aby byla
zajisténa bezpecnost a soulad s americkym pravem??. Tento krok je mozny diky

zakonu, ktery autorizoval americké bezpeénostni vydaje za rok 1999. V jedné jeho

20 Dopis SECu adresovany sen. Scottovi na dotaz ohledné regulace c¢inskych firem v USA [online]. SEC, 2020,
4.5.2020 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z: https://www.rickscott.senate.gov/sites/default/files/2020-05/Scott%20-
%20Jan%20and%20Feb%20Itrs%20-Response[2].pdf

21 SYKES, Jay B. U.S. Regulation of Chinese Stocks: Legal Background and Regulatory Options [online].
Congressional Research Service, 2020, 21.9.2020 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.everycrsreport.com/files/2020-09-21 LSB10538 18chcb41896c60f96f252353e7a34b909cflalb4.pd

22 FRANCK, Thomas. Trump bans investments in companies that White House says aid China’s military [online].
CNBC, 2020, 12.11.2020 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z: https://www.cnbc.com/2020/11/12/trump-bans-
investments-in-companies-that-aid-chinas-military.html
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subsekci je pfimo uvedeno, Ze napojeni na ¢inskou armadu je jeden z divodu, kdy

muZze prezident zakédzat obchodovani s témito spole¢nostmi?s.

3.1.  Americko-ruské vztahy a ekonomicko-bezpecnostni rozmér

Tato podkapitola se pokusi v rychlosti shrnout problematiku americko-ruskych vztah(
a prfedevsim se zaméfi na nedavno pouzité sankce Bidenovy administrativy na nakup

ruského statniho dluhu.

V dubnu tohoto roku sou¢asna administrativa rozhodla, Ze jako odvetu za intervence
do americkych voleb a kybernetickych utokd USA vyhosti 10 ruskych diplomatt, uvali
sankce na dalSich 38 spole¢nosti i jednotlivcl, ktefi se méli znaénou mérou podilet
na téchto cinnostech, ale hlavné pouzije ekonomickou “nuklearni zbran” - totiz
sankce na zahraniéni (ruské) dluhopisy?*. Nejedna se v$ak o prvni omezeni, protoze
uz v roce 2019 byly uvaleny sankce na ruské dluhopisy v zahrani¢nich ménach?>.
Americkym entitdam bylo zakazano vlastnit nové vydané ruské dluhopisy tzv. OTZ
ataké dluhopisy vydané ruskym Narodnim fondem bohatstvi?6. Tento zakaz se
vztahuje na veskeré tyto instrumenty vydané po 14. Cervnu tohoto roku. Jak se dalo
oCekavat rusky rubl i akciovy trh po oznameni tohoto kroku poklesl (i kdyz se jednalo

pouze o korekce do 2 %).

V dobé psani této vyzkumné zpravy jesté neni jasné, jaky bude mit toto opatreni

dopad a zda se Rusko uchyli tfeba i k tak radikalnimu kroku, jako je restrukturalizace

23 USA. STROM THURMOND NATIONAL DEFENSE AUTHORIZATION ACT FOR FISCAL YEAR 1999:
PUBLIC LAW 105-261—OCT. 17, 1998. In: . Washington D. C., 1998. Dostupné také z:
https://www.congress.gov/bill/105th-congress/house-bill/3616/text ; Sec. 1237 odst a)

24 press Release: Treasury Sanctions Russia with Sweeping New Sanctions Authority [online]. U. S. Department
of Treasury, 2021, 15.4.2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z: https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0127

25 SEDDON, Max a Joshua OLIVER. Western investors brush off US bond sanctions on Russia [online]. FT,
2021, 16.4.2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/bb555605-1cle-4144-bc99-
d05b58dc61d7

26 FOY, Henry, Katrina MANSON a Michael PEEL. Biden imposes tough new sanctions on Moscow [online]. FT,
2021, 15.4.2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/b2bflbe3-al0c-4963-9deb-
8a6b319€9363
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zahrani¢niho dluhu (v podstaté pozastaveni vyplaceni slibenych urok z dluhopist
do zahranici) &i zlepSeni podminek pro domaci drzitele - odregulovani. Kazdopadné
ruské ministerstvo zahraniCi vydalo prohlaseni, Ze je mozné, ze zahranicCni trh bude
zcela nahrazen domaci poptavkou (neni jasné, zda tim mysli napf.: programy nakupu
statnich dluhopisu statem vlastnénych bank - jako je jiz dnes v Rusku bézné?’- ¢i
pfimo centralni bankou RF). Kazdopadné Ruské dluhopisy, které s sebou nesou
pomérné vysoky urok, a mala zadluzenost statu stale maze pfispivat k poptavce po
ruskych dluhopisech (i kdyz maiji “pouze” hodnoceni BBB?2 - kdy AAA znaci nejvétsi

bezpecnost a pismena B a C znaci vysSi rizikovost investice).

Ackoli se zda tento krok jako velmi zasadni, jedna se jen o dalSi symbolickou sankci
uvalenou na rusky rezim a nebude mit nejspiSe zasadni vliv na Rusko a jeho statni
dluh (tedy alesporn pokud se zakaz nerozSifi i na sekundarni trhy s ruskym dluhem,
které by mohly vice Rusko zasahnout?®). Kazdopadné se jedna o zruseni uréitého
tabu, které by mohlo byt potencialné vyuzito i v jinych situacich nez pouze ve vztahu
k Rusku.

V poslednim odstavci jen rychle zminim specifika ruské ekonomiky, aby si mohl
Ctenar udélat rychly prehled, avdak neni mozné nahradit kvalitni reSersi z kvalitnich
zdroju jako jsou CRS reporty & zpravy OECD, CIA, WB, IMF a jinych. Ruska
ekonomika po kolapsu v roce 1998, ktery vyustil az ve statni bankrot, zazila obnovu.
Ekonomiku tahne hlavné vyvoz surovin, jako je ropa Ci ocel a hlinik. Nicméné tato
surovinova zavislost je i hlavnim ddvodem pro kolisani ruské ekonomiky, kdy se

po roce 2015 nedafi navazat na odrazeni ode dna po globalni finan¢ni krizi 2008.

27 SEDDON, Max a Joshua OLIVER. Western investors brush off US bond sanctions on Russia [online]. FT,
2021, 16.4.2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/bb555605-1cle-4144-bc99-
d05b58dc61d7

28 Blize o ratinzich viz zde: Credit ratings: Field Listings [online]. CIA, 2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/credit-ratings/ nebo KAGAN, Julia a Thomas BROCK. Credit Rating
[online]. Investopedia, 2021, 11.6.2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/c/creditrating.asp

29 SEDDON, Max a Joshua OLIVER. Western investors brush off US bond sanctions on Russia [online]. FT,
2021, 16.4.2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/bb555605-1cle-4144-bc99-
d05b58dc61d7
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V posledni dobé, kdy ceny ropy po vytrvalém rlstu zazivaji zase postupny pad,
(s pfichodem pandemie dokonce urcity standard ropy byl obchodovan za negativni
cenu) je ruska ekonomika stale na pokraji stagnace a zaziva pouze vlazny rust kolem
1 az 2,5 % (ruské ekonomice nepomaha ani inflace 3-5%! % - byt mirna, tak
prevySuje rlist). NemuUzZeme také opomenout dopad zapadnich sankci. Jako
zajimavost je mozno uvést, ze, ackoli Rusko patfi co do velikosti az k 11. ekonomice
svéta3?, ma pomérné rozsahlé devizové rezervy (4. nejvétsi na svétés?), které mohou

v pfipadé potifeby pomoci pfeklenout kratkodobé vykyvy ruské ekonomiky.

30 Gpp growth (annual %) - Russian Federation: Data [online]. The World Bank, 2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné
z: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=RU

sl Inflation, consumer prices (annual %) - Russian Federation: Data [online]. The World Bank, 2021 [cit. 2021-7-
18]. Dostupné z: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?locations=RU

32 SILVER, Caleb. The Top 25 Economies in the World [online]. Investopedia, 2020, 24.12.2020 [cit. 2021-7-18].
Dostupné z: https://www.investopedia.com/insights/worlds-top-economies/

33 PICARDO, Elvis. 10 Countries with the Biggest Forex Reserves [online]. Investopedia, 2020 n. I., 4.6.2021 [cit.
2021-7-18]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/articles/investing/033115/10-countries-biggest-forex-
reserves.asp
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4. Navrhy novych politik

Prezidentova pracovni skupina3*, ktera méla za ukol analyzovat vliv ¢inskych investic
a riziko, kterému jsou vystavovani americti investofi, identifikovala 5 zakladnich
navrhl a novych politik, které by méli sou€asnou situaci zlepS$it, a doporucila
implementaci vSech. Mimo téchto pét politik pfipomenu jesté jiz platici legislativu

(tykajici se sankci a omezeni nakupu zahrani¢nich firem).

Prvnim navrhem je zlepSit standardy a pfistup novych spole¢nosti na trh. PCAOB by
méla mit pfistup k podkladim firmy tak, aby mohl byt udélan fadny audit nebo, pokud
nékteré spolecnosti toto nemohou z duvodu legislativy ve vlastni zemi umoznit, mély
by poskytnou audit, ktery ma stejné kvalitativni standardy a dostatecny pfistup

ke vSem potifebnym dokumenttm, jako by mél PCAOB®®.

Za druhé je to zlepsit informovanost a transparenci spole¢nosti z nekooperujicich
jurisdikci (sem patfi i Cina) vydavajici cenné papiry a akcie v USA. To proto, aby
mohli novi investofi Cinit informovana rozhodnuti a Iépe rozumét rizikim. Tyto nové
postupy by mél SEC zpracovat do nové smérnice (nutno dodat, Ze uz v souCasnosti
SEC vyZaduje od mnoha spole€nosti zvefejiiovani rizik). U tohoto navrhu je mozné
také vznést eticky apel, ktery by napf. nakazoval spoleénostem zvefejiovat napojeni
na Cinské spolecnosti obvinéné z nucenych praci &i spolupraci na genocidé Ujgurl

atp.

Za treti a za Ctvrté je to zlepSit ovéfovani rizikovosti u investiCnich fondU
a spoleCnosti sestavujici indexy (jako napf NASDAQ, S&P 500, apod.). Toto by

pomohlo mnoha investorim i vzhledem k popularit¢ pasivniho a rlstového

34 president’s Working Group on Financial Markets:: Report on Protecting United States Investors from
Significant Risks from Chinese Companies [online]. U. S. Department of Treasury, 2020, 24.7.2020 [cit. 2021-7-
18]. Dostupné z: https://home.treasury.gov/system/files/136/PWG-Report-on-Protecting-United-States-Investors-
from-Significant-Risks-from-Chinese-Companies.pdf

35 Tyto aspekty mohou byt v8ak pomérné problematické. Blize viz: KINDER, Tabby a Michael O'DWYER. Big
Four auditors squeezed between US and China [online]. FT, 2021, 29.4.2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.ft.com/content/27al148ba-adba-425e-8d59-c22c3bb36ad8
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investovani, kdy mnoho investort spofi podle sestaveného indexu nebo do fondu,
ktery spravuje profesionalni tym, nez aby délali vlastni individualni analyzu®®. Proto,
pokud by tyto indexy a fondy nemohly vlastnit velky objem c¢inskych aktiv, by

se mnozi pasivni investofi svezli s timto trendem.

Za paté je to sestavit smérnici pro finan¢ni poradce, jakym zpusobem ocenovat
spolecnosti z nekooperujicich jurisdikci v souladu s jejich zavazkem poskytovat rady
a doporuceni, které nejlépe budou odrazet potfeby a pfani klienta, a zaroven
nepujdou proti principu dobrého radce (napfiklad nebudou radit vsadit na spole¢nost,

kterou zaroven shortuji - jako tfeba mnohé americké investi¢ni banky v roce 2008).

Stavajici legislativa Holding Foreign Companies Accountable Act vyZaduje
od spole¢nosti aby deklarovaly, Ze nejsou vlastnény ¢i kontrolovany zahranicni
vladou, Zze nemohou byt kontrolovany PCAOB kvdli jurisdikci ve staté, kde sidli,
a pokud dale nebudou tyto spoleCnosti kooperovat s regulatory a neumozni jim
provést audit ¢i ho zkontrolovat, hrozi jim po 3 letech zakaz obchodovani

na americkych burzach i zakaz obchodovani takzvané “pfres pfepazku”.

Posledni Casti jsou exekutivni pfikazy, které mohou na zakladé usneseni prezidenta,
Ze nékteré spole€nosti predstavuji bezpecnostni riziko, zamezit Ameri¢anim koupi

akcii a dluhopisu téchto spole€nosti (efektivné vyhlaseni sankci).

36 Vincent Grégoire,The rise of passive investing and index-linked comovement,The North American Journal of
Economics and Finance,Volume 51,2020,101059,ISSN 1062-9408, https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.101059.
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5. Zaver

V prvni Casti zavéreCné kapitoly nejprve budou predstaveny stranické pozice
k otdzce VétSi regulace =zahraniCnich firem a novych pravidel zasahujicich
do ucetnictvi vefejné obchodovanych firem. Ve druhé c¢asti pak bude shrnuta
soucasna situace tykajici se hospodarstvi a bezpecnosti Spojenych statu ve vztahu k
CLR.

Holding Foreign Companies Accountable Act byl schvalen minuly rok Kongresem,
a to naprosto jednohlasné jak Senatem, tak Snémovnou reprezentantd. Ackoli se tak
stalo jesté za minulého slozeni Kongresu, da se predpokladat, Ze i v soucasné dobé
ma tato a obdobna legislativa zaméfena na zahranicni (Cinské) firmy Sirokou
bipartijni podporu®’. | navzdory moznym odli§nostem od originalni pfedlohy je témér
jisté, Ze nova legislativa bude mit stale Sirokou podporu, i kvlli tomu, ze maloktery
&len Kongresu chce byt spojovan s obhajovanim Ciny na jakémkoli bojisti. Diky témto
skuteCnostem je vice nez pravdépodobné, Ze nova legislativa bude vysledkem
bipartijni spoluprace a diky takto hojné podpofe si bude moci dovolit byt i pomérné

Sirokas3s.

Ackoli se muze na prvni pohled zdat, ze jsou investice a burzovni pfistup Cisté
ekonomickym tématem, musi mit ¢tenar na paméti, ze dnesni bojisté se stale vice
pfesouva do takzvané hybridni zény. Obranna strategie se tak nesmi omezovat
pouze na konvencni zbranoveé systémy a armadu jako celek, ale je nutné stale Castéji

nachazet bezpecnostni témata i mimo své standardni pole pisobnosti.

Pokud se ohlédneme do minulosti, je ¢asto jako jeden z hlavnich divodl zaniku

SSSR citovan ekonomicky rozklad a planované hospodarstvi (a jeho neefektivita),

37 Trump signs bill that could kick Chinese firms off U.S. stock exchanges [online]. Reuters, 2020, 18.12.2020 [cit.
2021-7-18]. Dostupné z: https://www.reuters.com/article/us-usa-china-stocks-idUSKBN28S27J

38 FRANCK, Thomas. Bill to delist Chinese stocks moving at ‘warp speed’ as a crackdown gains bipartisan
support [online]. CNBC, 2020, 21.5.2020 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z: https://www.cnbc.com/2020/05/21/bill-that-
could-delist-chinese-stocks-in-the-us-moving-at-warp-speed.html
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které USA za doby Reaganovy administrativy doslova uzbrojily k smrti (diky rezervé
kterou skytala americkd ekonomika)3®. Nutno poznamenat, Ze SSSR byl
az do pozdéjSich 80. let vice nez dUstojnym geopoliticky soupefem USA. AvSak
podivame-li se na velikost sovétské ekonomiky, byla v dobé svého nejvétSiho
rozmachu jen na Urovni 57 % té americké (v porovnani HNP)*. Pocet obyvatel obou
zemi byl navic viceméné srovnatelny*l. Do zbrojeni v§ak davala SSSR procentualné
daleko vice svych zdroju neZz Spojené staty (vysoky podil vydaji do zbrojniho
primyslu muZeme pozorovat i nyni u mnoha nedemokratickych rezimd (Saudska
Arabie, KLDR, aj.).

Cinska ekonomika se v soudasné dob& nachazi zhruba na 66,6 %% velikosti
americké v prepoCtu na dolary. Pokud budeme pfepocitavat HDP pfes PPP,
dostaneme dokonce, Ze je ¢inska ekonomika vét$i nez americka o 9 %*3. Nehledé
na tyto ekonomické faktory je CLR co do poétu obyvatel o miliardu vétsi nez USA%,
atedy pokud by doSlo k tomu, Ze bude C¢inska ekonomika rust a zastavi
se na hodnoté 2x méné efektivni (v pfepoCtu na obyvatele), byla by i tak vice nez
dvakrat vétsi nez americka (pfi souCasném poctu obyvatel €i zachovani pfiblizné
proporce - i kdyz to neni vzhledem k dopadim politiky jednoho ditéte pfilis
pravdépodobné). Je tedy jasné, e ma Cina obrovsky ekonomicky, a tedy i zbrojni
potencial, a bude na sou€asném i budoucim Kongresu a administrativé zajistovat,
aby Spojené staty nezazily uzbrojeni a ekonomicky kolaps globalni velmoci z druhé

strany, nez jak tomu bylo v roce 1989.

39 hitps://www.bbc.co.uk/bitesize/quides/zq63b9g/revision/6

40 Odtajnény dokument CIA z roku 1999: A comparison of US and Soviet economies: Evaluating a performance
of Soviet system [online]. Directorate of Inteligence, 1999 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.cia.gov/readingroom/docs/DOC_0000497165.pdf

41 USA/USSR: Facts and Figures [online]. U. S. Department of Commerce, 1991 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://www.census.gov/content/dam/Census/library/publications/1991/demo/ussr.pdf

42 Gpp (current US$) - United States, China: Data [online]. The World Bank, 2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD?locations=US-CN

43 GDP, PPP (current international $) - United States, China: Data [online]. The World Bank, 2021 [cit. 2021-7-
18]. Dostupné z: https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.PP.CD?locations=US-CN

44 Population, total - China, United States: Data [online]. The World Bank, 2021 [cit. 2021-7-18]. Dostupné z:
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.PP.CD?locations=US-CN
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6. Zdroje

Veskeré pouzité zdroje jsou v poznamkach pod Carou, dale uvadim pouhy vycCet
doporucenych zdroju, které mohou pomoci rozSifit znalosti a povédomi o tématu.
Dalsi studovani zdroju velmi doporuCujeme, protoze i pfes veSkeré snahy tymu
pripravujicich tuto VZK, neni mozné prabézné doplfiovat veskeré nové skutecnosti.
Jen v procesu schvalovani byla tato prace jiz dvakrat rozSifena o nékteré kapitoly

a podkapitoly.

Doporucené:

Podrobny rozbor americké legislativy tykajici se zahrani€nich investic, regulace
strategickych sektor( i S odkazy na soucasnou legislativu:

https://thelawreviews.co.uk/title/the-foreign-investment-regulation-review/usa

Vyzkumna zprava CRS zabyvajici se tématem regulace cennych papirt €inskych

spoleCnosti:

https://www.everycrsreport.com/files/2020-09-
21 LSB10538 18chch41896c60f96f252353e7a34b909cflalb4.pdf

Dvé vyzkumné zpravy CRS zabyvajici se investicemi a obchodem mezi USA a CLR:

https://fas.org/sgp/crs/row/IF11283.pdf a https://fas.ora/sagp/crs/row/IF11284.pdf

Report prezidentovy pracovni skupiny (jesté z dob Trumpovy administrativy):

https://home.treasury.gov/system/files/136/PWG-Report-on-Protecting-United-States-

Investors-from-Significant-Risks-from-Chinese-Companies.pdf
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