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Teoretické vychodiska merania a riadenia politického rizika

Anna POLEDNAKOVA*

Uvod

Vlady (v teorii) existuju z dévodov potreby zabezpegit' monetarnu, fiskalnu,
socialnu a ind politiku pre obyvatelov danej krajiny. ManaZéri firiem zastupuju
zaujmy majitelov' aich cielom je maximalizovat’ trhovii hodnotu akcii, alebo
maximalizovat’ bohatstvo firmy s ohl'adom na vSetky zaujmové skupiny® (majite-
'ov, manaZérov, zamestnancov, zakaznikov, odberatel'ov a podobne).

Zaujmy hostitel’skej krajiny a zahraniénych firiem su rozdielne, a preto tu exis-
tuje urcity stupeii politického rizika. Politické riziko je sudastou vietkych medzi-
narodnych obchodnych a finanénych operacii firiem. Tie sa musia samy rozhod-
nut,, aké riziko si ochotné akceptovat’ pri tychto operaciach.

S rastom globalizicie finanénych trhov tak v medzinidrodnom obchode, ako aj
pri investovani rastie doleZitost’ politického rizika pri rozhodovani o efektivnosti
zahraniénych investicii. Vyznam merania a riadenia politického rizika vzrastol
v poslednych rokoch ako déleZity faktor pri strategickom rozhodovani podnikov.

Firmy, ktoré pdsobia v zahraniéi, su ovplyvnené politickymi udalostami v hos-
titel'skych krajinach, politickymi vztahmi medzi domacou a hostiteI'skou krajinou,
ale aj tretimi krajinami. Udalosti, ktoré sa méZzu vyskytniit’ a maju vplyv na eko-
nomiku firmy, sa nazyvaji politické rizika. Politické rizikd méZu mat’ rozmanité
formy — od zmeny daiiového systému po menové kontroly, od podmienky lokalne
vyrabat’ aZ po vyvlastnenie, od obchodnej diskriminacie cez kontrolu zahrani¢né-
ho obchodu po obmedzenie pristupu k lokalnym finanénym zdrojom. Hoci politic-
ké udalosti m6Zu mat’ pozitivny, aj negativny dosah, ststredime sa predovsetkym
na negativny dosah. Na zaciatku 20. storoia boli politické rizika viac-menej spo-
jené s vyvlastnenim a znarodnenim sikromného majetku. Udalosti v druhej polo-
vici 20. storo¢ia vytvorili poZiadavku rozsirenia takto chapanej definicie politic-
kych rizik.
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vého manaZmentu, Katedra podnikovych financii, Dolnozemska cesta 1/b, 852 35 Bratislava 5;
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! Anglo-americké firmy maximaliziciou bohatstva chpu maximalizéciu vynosu pre akciona-
rov. Tento model sa oznauje ako Maximize Shareholder Wealth — SWM.

? Tento pohl'ad na bohatstvo firmy je charakteristicky pre eurépske a japonské firmy a v lite-
ratiire sa oznacuje ako model Maximize Corporate Wealth — CWM.
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V ekonomickej literatire sa stretdvame s réznymi pristupmi k definovaniu
politickych rizik. Medzi najznamejSich autorov, ktori sa venovali problematike
politickych rizik, patria: S. J. Kobrin [11], M. Shubik [18], R. Friedmann
aJ. Kim [7], R. M. Rummel a D. A. Heenan [15], S. Goddard [5], A. C. Shapiro
[16], H. M. Moffett, A. I. Stonehill a D. K. Eiteman [12].

Definicie politickych rizik rozdel'ujeme do dvoch hlavnych kategoérii. Prva ka-
tegoria opisuje politické rizika ako vladne zasahy a druha ako udalosti. Definicia
pre prvu kategoriu je: Politické rizika su také neistoty vyplyvajice z neolakd-
vaného zasahu viddy alebo inych organizdcii, ktoré maju za ndsledok straty
Sirmy [8].

Pre druhu kategériu znie definicia takto: Politické rizika su také udalosti poli-
tického druhu (vojny, puce, revolicie, zndrodnenie, zdanenie, devalvdcie, meno-
vé kontroly, obmedzenia importu) doma alebo v zahranici, ktoré spdsobia straty
aktiv pri uskutoctiovani medzindrodnych operdcii [14].

Su to dve rézne definicie, ale ktora z nich je relevantna? Je to aktualna udalost,
ktora spdsobi straty firme, alebo su to relevantné politické faktory? Tieto dve
definicie politickych rizik maju rozdielne nazory na to, ako merat’ politické riziko.

Kobrin [6] klasifikoval politické rizikd dvoma dimenziami. Prva dimenzia roz-
delovala politické rizika na makrorizikd a mikrorizikda. Druha dimenzia rozliSova-
la medzi takymi udalostami, ktoré ovplyviiuju vlastnictvo aktiv, a tymi udalost’a-
mi, ktoré maju dosah na operacie spolocnosti, t. j. na pefiazné toky.

Moffett, Stonehill, Eiteman [12] klasifikaciu politickych rizik na makrorizika
a mikrorizika rozsirili o globdine (medzinarodné rizika) rizika (obr. 1).

Obréazok 1
Rozdelenie politickych rizik
Politické rizika
v ' v
Makrorizikd Mikrorizikd Globdlne rizikd

Prameit: [17, s. 377].

1. Rozdelenie politickych rizik

1.1. Makrorizika

V ekonomickej literatiire po druhej svetovej vojne su politické rizika spojené
predovsetkym so znarodnenim a s vyvlastnenim domdcich a zahraniénych podni-
kov vo vychodnej Eurépe a v Cine. Podobny priklad znarodnenia sa uskuto&nil
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v roku 1960 na Kube po nastupe Fidela Castra. Nasledoval Iran v roku 1979 po pade
Sacha a nastupe Ajatoldha Chomejniho. Iné priklady z poslednej dekady 20. storoCia
st napriklad tieto: V Peru vlada prevzala dcérsku spolocnost’ firmy Exxon v roku
1968, Libia znarodnila ropné polia spolocnosti Occidental Petroleum’s v roku 1969.
Chile znarodnilo vel'a americkych spolo¢nosti po prevrate v roku 1971.

V poslednych desatrodiach 20. storofia sa politické rizika spajaji s druhym
typom makropolitickych rizik, a to s etnickymi a nabozenskymi konfliktmi, kon-
fliktmi medzi krajinami. Prikladom takychto konfliktov boli konflikty na Balkane
— v Bosne a Hercegovine, v Kosove, Macedénsku, Albansku, ale aj vojny v nie-
ktorych africkych §tatoch (Somalsko, Rwanda), d’alej vzostup islamskych funda-
mentalistov v AlZirsku a Egypte.

Rozpory medzi domacimi silami vyplyvajice z etnickych, naboZenskych alebo
politickych konfliktov sa stavaji hlavnym politickym rizikom pre zahrani¢né spo-
lo¢nosti pdsobiace v zahrani¢i na konci 20. a na zaciatku 21. storo€ia.

1.2. Mikrorizika

- Mikrorizika su druhou hlavnou formou sicasnych politickych rizik. Vznikaji
v dosledku korupcie a konfliktu zaujmov hostitel'skej krajiny a zahraniCnej spo-
loénosti. Vlady pracuju v zaujme svojich ob&anov, firmy prostrednictvom mana-
7érov, naopak, pracuju pre svojich vlastnikov, akcionarov, zamestnancov. Zaujmy
tychto skupin nie si rovnaké, no spravidla je to vlada, ktora stanovuje pravidla.
Vlada uklada obmedzenia aktivitim firiem ako &ast’ svojej administrativnej a legi-
slativnej €innosti.

Historicky konflikty ziujmov medzi cielom zahraniénych spolognosti a hosti-
tel'skou krajinou vznikajii v désledku pdsobenia zahraniénych spolo¢nosti na eko-
nomiku danej krajiny, na narodnii suverenitu &i kontrolu kIi¢ovych odvetvi, d’ale;j
v désledku kontrastu s lokalnymi zujmami, podielom na vlastnictve, dosahom na
platobnu bilanciu hostitel'skej krajiny, ovplyviiovanim hodnoty meny a podobne.

Operacie zahraniénych firiem &asto zasahujui do tych &innosti, ktoré vykonava
vlada. Hlavné oblasti, kde mdézu vznikmit' konflikty, si: monetarna politika, fis-
kalna politika, platobna bilancia a politika menového kurzu, ekonomicky
protekcionizmus, politika rozvoja ekonomiky.

Monetdrna politika. Vlady jednotlivych krajin oby&ajne chci kontrolovat’ na-
klady a dostupnost doméacich tiverov a dlhodobého kapitalu v ekonomike. Zahra-
niéné firmy su tiez subjektom rovnakych menovych a uverovych obmedzeni zo
strany vlad. Ak st miestne zdroje iverov prili§ drahé, alebo nedostupné, zahranic-
né spoloénosti mozu ziskat' dodatoény kapital napriklad z materskej spolocnosti
alebo z iného zahraniéného kapitalového trhu, o mdZe ovplyvnit’ menovii politiku
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vlady hostitel'skej krajiny. Tato politika m6ze byt zmarena v pripade, Ze zahra-
ni¢na spoloénost’ konvertuje vel'ké mnoZstvo zahraniénej meny na nakup domacej
meny alebo novej investicie, alebo v pripade, Ze presuva pracovny kapital alebo
$pekulativny kapital do inych krajin, aby sa napriklad vyhla menovej krize. Tieto
aktivity vytvaraju zmeny v mnozstve domacej meny, ktora sa vyrovnava na me-
novych trhoch® operaciami centralnej banky. Takéto aktivity zahraniénej firmy
v§ak mozno posudzovat’ ako marenie narodnej menovej politiky.

Fiskdlna politika. Operacie, ktoré uskuto€iiuju zahraniéné spolo¢nosti, mézu
ovplyviiovat’ vladne prijmy a vydavky. Na strane prijmov su to dane. Vlada Casto
laka zahraniéné investicie prostrednictvom dafiovych ulav, no neraz zabuda, Ze
neskor jej tieto prijmy mézu chybat’. Na strane vydavkov su to investicie na zele-
nej luke, ktoré vytvaraji pre vladu potrebu investovat’ prostriedky na budovanie
infradtruktury potrebnej na prilev zahraniénych investicii do danej krajiny.

Platobnd bilancia a politika menovych kurzov. Platobna bilancia a prob-
lémy menového kurzu méZu viest’ vladu k vyhlaseniu regulacii, ktoré zabrafiuji
zahraniénym spolo¢nostiam uskutoéfiovat’ menové operacie. V Latinskej Amerike
napriklad dochadza k €astej devalvacii meny. V inych pripadoch sa vyuZiva iny
menovy kurz pre import a iny pre export, licencie na import, poZiadavky na depo-
zity pri importe a podobne. Menové kontroly, méZzu poskodzovat’ zahrani¢né fir-
my, preto manaZéri firiem musia porozumiet’ pri¢inam tychto zmien a vhodnymi
prostriedkami na ne reagovat’.

Ekonomicky protekcionizmus. Vlady krajin sa &asto uchyluju k protek-
cionizmu na vyrovnanie platobnej bilancie, resp. ako opatrenia na zvySenie
ekonomického rozvoja. Ajnaprick dohodam s GATT (General Agreement on
Tariffs and Trade), niektoré netarifné bariéry stale ostavaju. Tieto bariéry, ktoré
obmedzujii import, su &asto iné ako finanéné naklady, taZko ich mozno identi-
fikovat’, pretoZe su vyhlasené ako zdravotné, bezpecnostné alebo sanitarne po-
Ziadavky.

Rozvoj ekonomickej politiky. Protekcia niektorych odvetvi sa Casto vyuZiva
ako argument na zavedenie tarif alebo restrikcii na zahraniéné investicie.

Hoci vSetky politické skupiny v hostiteI'skej krajine uznavaji, Ze prave zahra-
ni¢né investicie si potrebné a treba ich vitat, pretoze majui priaznivy vplyv na
rozvoj ekonomiky, existujii vak skupiny, ktoré vidia negativne ddsledky zahra-
niénych investicii. Dva najznamejsie neekonomické argumenty proti zahraniénym
investiciam, a teda i zahraniénym spolo¢nostiam su:

e ckonomicky imperializmus,

e obmedzenie narodnej bezpecnosti a zahrani¢nej politiky.

3 Pojem menovy trh je vieobecny pojem, ktory zahrnuje tak devizovy trh, valutovy trh ako
aj iné trhy. U nés sa menovy trh stotoZiiuje s devizovym trhom.
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Korupcia

Jeden z rizikovych faktorov na drovni spolo&nosti, ktory brani vstupu zahra-
ni¢ného kapitalu, predstavuje aj korupcia. Vznika z dévodov konfliktu ziujmov.
Politickd korupcia a vydieranie prispievaji k rizikdm pri zahraniénych investi-
ciach. Korupcia sa udomacnila vo viacerych vyspelych, ale najmi v rozvojovych
krajindch. Korupciu monitoruje a vyhodnocuje berlinska neziskova organizacia Trans-
parency International, ktora publikuje index korupcie na zaklade informécii
z podnikatel'skej sféry, z vysledkov prac analytikov, ako aj inych zdrojov (tab. 1).

Tabulka 1l
Hodnotenie krajin podl’a indexu korupcie
1 | Kamerun 1.4 30 | Mexiko 3.3 | 58 | Belgicko 5.4
2 | Paraguaj 1.5 31 | Ghana 33 | 59 |Kostarika 5.6
3 | Honduras 1.7 32 | Turecko 3.4 | 60 [ Estonsko 5.7
4 | Tanzania 1.9 | 33 |Zambia 3.5 | 61 | Japonsko 5.8
5 | Nigéria 1.9 34 |Cina 3.5 | 62 | S8panielsko 6.1
6 | Indonézia 2.0 35 | Salvador 3.6 | 63 | Botswana 6.1
7 | Kolumbia 22 36 | Maroko 3.7 | 64 | Portugalsko 6.5
8 | Venezuela 23 37 | Jamajka 3.8 | 65 | Franctzsko 6.7
9 | Ekvador 23 38 | Slovensko 39 | 66 | Chile 6.8
10 | Rusko 2.4 39 | Bielorusko 39 | 67 |Izrael 7.1
11 | Vietnam 2.5 40 | Brazilia 41 | 68 |USA 7.5
12 | Kena 2.5 41 | Malawi 4.1 69 | Rakusko 7.5
13 | Uganda 2.6 42 | Zimbabwe 4.2 | 70 | Hongkong 7.8
14 | Pakistan 2.7 43 | Juzna Kérea 42 | 71 | Nemecko 7.9
15 |Litva 2.7 | 44 |Uruguaj 43 | 72 |frsko 8.2
16 | Ukrajina 2.8 | 45 |Peru 4.5 | 73 | Velka Britdnia 8.7
17 | Bolivia 2.8 46 | Pol'sko 4.6 | 74 | Luxembursko 8.7
18 |India 2.9 47 | Taliansko 4.6 | 75 | Austrilia 8.7
19 | Egypt 29 48 | Jordansko 47 | 76 | 8vajéiarsko 8.9
20 | Bulharsko 29 | 49 |Cesko 48 | 77 | Nérsko 9.0
21 | Juhoslavia 3.0 50 | Grécko 49 | 78 | Holandsko 2.0
22 | Thajsko 3.0 51 | Tunis 5.0 | 79 | Singapur 9.1
23 | Rumunsko 3.0 52 | Mauricius 5.0 | 80 |Kanada 9.2
24 | Nikaragua 3.0 53 | Mad’arsko 50 | 81 |Island 9.3
25 | Argentina 3.0 54 | Juina Afrika 5.2 | 82 | NovyZéland 9.4
26 | Guatemala 3.1 55 | Taiwan 53 | 83 | S8védsko 9.5
27 | PobreZie Slonoviny 3.1 56 | Namibia 53 | 84 | Finsko 9.6
28 | Senegal 33 | 57 |Malajzia 53 | 85 | Dansko 10.0
29 | Filipiny 33

Pozndamka: Index 10 vyjadruje najmenej korup&né krajiny, index 0 najviac korupéné krajiny.
Prameri: [1, s. 498).
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1.3. Globalne rizika

V poslednom obdobi sa do popredia dostava tretia skupina politickych rizik,
ato globdlne 3pecifické rizika, ktorym su vystavené firmy v roznych krajinach
sveta. K najviditel'nej$im prejavom globalneho rizika patri utok teroristov na Sve-
tové obchodné centrum — WTC v New Yorku 11. septembra 2001. Vel'a znamych
svetovych firiem sidlilo v tejto budove a uskuto¢iiovalo tam svoje hlavné operacie.
Utok vazne narusil chod viacerych firiem, a to nielen tym, Ze prisli o svojich pra-
covnikov.

K ostatnym globalnym rizikam, okrem terorizmu, patri i antiglobalistické hnu-
tie (Seattle, Quebec, Praha r. 2001), chudoba (viaceré, najmé africké krajiny trpia
hladom, chorobami), ekologické spolocnosti (export ekologickych problémov do inych
krajin), kybernetické utoky (hlavne na internet, do pocitaovych sieti).

2. Meranie politického rizika

Formalne meranie politického rizika zahrnuje obyc¢ajne tri kroky, a to:

e poznanie existencie politického rizika, a teda moZnost’ jeho merania;

e rozvoj politiky zvladnutia politického rizika a jeho riadenie;

e rozvoj taktiky na maximalizaciu kompenzacie v pripade politickej udalosti.

Rozvoj metodolédgie kvantifikicie politického rizika formou ratingu rozpraco-
val Hanner [4], ktory kvantifikoval najvyznamnejSie externé a interné faktory.
Medzi interné faktory, ktoré su pri€inou politickych rizik, zahrnul:

— politické frakcie v danej krajine,

— politické frakcie, ktoré sa rozdel'uju podl'a jazyka, na zéklade etnika a naboZenstva,

— xenofdbia, nacionalizmus,

— socidlne podmienky,

— organizicia a sila radikélnej 'avicovej vlady.
Medzi externé faktory zaradil:

— dolezitost’ hlavnej politicke;j sily v krajine,

— mozné konflikty so susedmi.

Vsetky odhady faktorov spracoval a zosumarizoval do dvoch hlavnych skupin,
a to: socidlne konflikty a politickd nestabilita. Jednotlivé body spocital a krajiny
zoradil podl'a po¢tu bodov na:

e malo rizikové 0 - 19 bodov
o s akceptovatenym rizikom 20 - 34 bodov
o vysoko rizikové 5 — 44 bodov
e s neakceptovatenym rizikom nad 45 bodov.
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Okrem Hannera sa problematikou merania politického rizika zaoberali viace-
ri autori: Heandell, West, Medov [10],* Brewer [3], Kobrin [11], Simon [18],’
Eiteman, Stonehill [6], Friedman, Kim [7].

2.1. Meranie politickych rizik na makrotrovni

Meranie politického rizika na makrourovni sa uskutoc¢iuje prostrednictvom in-
dexov krajin a politickych indexov, ale i matematicko-§tatistickych metod (roz-
ptyl, Standardna odchylka). Tieto indexy meraju riziko kazdej krajiny s tym, Ze
kaZdej krajine sa priradi ur€ity pocet bodov a potom sa krajiny rozdelia do jednot-
livych pasiem. Makrotechniky sa koncentrujii predovsetkym na moZznosti znarod-
nenia alebo vyvlastnenia. Vyhoda tychto indexov spoliva v tom, Ze je to kom-
plexny pohl'ad expertov premietnuty do konkrétneho indexu. Experti analyzuju
také javy, ako su politicka nestabilita, menové kontroly, socidlne podmienky, kon-
flikty medzi $tatmi, finan¢na a ictovna infrastruktira a podobne.

Indexy krajin a politické indexy sa publikuju v odbornych ekonomickych Casopi-
soch ako Euromoney, Institutional Investor a uverejiiuju ich aj niektoré indtiticie.’ Ca-
 sopis Euromoney klasifikuje tri skupiny indikatorov, a to analytické, iverové a trhové.
Podrobnejsie informacie hodnotenia politického rizika poskytuje tabul’ka 2.

Tabulka 2
Systém hodnotenia politického rizika
Vihav %
Analytické indikdtory 40
Ekonomické indikdtory 15
Dlhova sluZba
Externy dlh k HDP
Platobna bilancia k HDP
Politické riziko 15
Ekonomické riziko 10
Uverové indikdtory 20
Dlhov4 sluzba
Trhové indikdtory 40
Pristup na trh s obligdciami 15
Pristup na forfaitingovy trh 15
Predaj kratkodobych cennych papierov 10
100

Prameri: [1, s. 478].

4 Vypracovali znamy model — index politickej stability.
5 Znama je Simonova vieobecné Struktiira politického rizika vo forme matice.

¢ Standard and Poor’s, Moody’s Rating, Fitch IBCA, International Country Risk Guide, Mil-
ken Institute Capital Access Index, Word bank a iné.
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Inym prikladom je hodnotenie rizik expertmi v Casopise Institutional Investors.
Tento Casopis hodnoti kazdu krajinu bodmi od 0 do 100. Poradie krajin sa zosta-
vuje na zaklade hodnotenia 75 az 100 najvyznamnejSich bank. Vaha jednotlivych
bank je rozdielna, podl'a jej vyznamu vo svetovom hospodarstve.

Tieto informacie jednak ziskavaju ¢itanim lokalnych dennikov, monitorovanim
televizneho spravodajstva, z diplomatickych zdrojov, skusenostami expertov,
konzultaciami s podnikatel'mi, jednak z agentir, ktoré sa zaoberajii meranim poli-
tického rizika. Aj napriek vSetkym aktivitam, ktoré sliZia na meranie politického
rizika, je vel'mi vzacne, aby ktokol'vek vedel predpovedat’ katastrofické zmeny
v spravani jednotlivcov, vlad, krajin. Napriklad kto predpokladal v Irane odchod
Sacha a nastup dogmatickej vlady? Kto predpovedal pad Ferdinanda Marcosa na
Filipinach a nastup vlady Corason Aquino k moci v roku 1986, kolaps a zriitenie
komunizmu vo vychodnej Eurdpe a nepokoje v Sovietskom zvdze v roku 1990,
invaziu Iraku do Kuvajtu v roku 1990, teroristické utoky v USA v roku 20017

2.2. Meranie politického rizika na mikrotrovni

Meranie politickych rizik na mikroturovni uskutoéiiuju spolocnosti z dévodov
konkrétnej investicie, pretoZe politické rizika maji rozliéné dosahy na rézne fir-
my. Z pohl'adu firmy je hodnotenie politického rizika hostitel’'skej krajiny len prvy
krok pri objektivnom hodnoteni dosahu politickych zmien na aktivity firiem. Ani
pri najlepSej analyze rizika neméZu medzinarodné firmy ratat’ s tym, Ze politicka
alebo ekonomicka situacia v danej krajine sa nezmenia. Preto je nevyhnutné pla-
novat’ obranné kroky pre pripad rizika. ManaZéri méZu zakomponovat® politické
ri-zika do investi¢nych rozhodnuti najmé prostrednictvom:

o skratenia lehoty navratnosti investicie,

e zvySenim diskontného faktora,

e prispdsobenim peniaZnych tokov (cash flow) politickym rizikam.

K najznamej§im metodam merania rizik na urovni firiem patri analyza citlivos-
ti, matematicko-§tatistické metédy (rozptyl, Standardna odchylka), analyza zlo-
movej hodnoty pravdepodobnosti. Rummel a Heenen [15] zd6vodnili Styri druhy
technik, ktoré méZu manaZéri pouZit’ na analyzu mikrorizik. Su to The Grand
Tour, Old Hands, Delphskd technika a kvantitativne metddy (analyza citlivosti
a simula¢na analyza).

3. Riadenie politickych rizik

Meranie politickych rizik je vychodiskom na riadenie tychto rizik. Podobne
ako meranie politického rizika méZeme uskutodtiovat’ na makro- a mikrourovni,
moZeme i nastroje na riadenie politického rizika rozdelit’ do dvoch skupin.
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3.1. Riadenie politickych rizik na makrotdrovni

K nastrojom na makrourovni zarad’'ujeme: vyhnutie sa danej krajine, dohody
s hostitel'skou krajinou, poistenie a garancie.

Prva z mozZnosti je vyhnut sa danej krajine. Je to najjednoduchsia cesta, ale
nie vZdy ju moZno realizovat’. Zahrani¢ni investori vzdy akceptuju ur€ity stupeii
rizika. Tato mozZnost’ je krajnd a vynimoc¢na.

Dohody o investovani s domdcou krajinou sa spravidla realizuju pred zaca-
tim investicie a firmy tito metddu zvykni pouZivat’ na zmiernenie rizika. Je to
dolezité najmd v rozvojovych krajinich, ktoré su velmi nestabilné, Casto sa
tam menia vlady a takéto dohody je potrebné mnohokrat obnovovat. Dohody
o zahrani¢nom investovani predstavuju Specifické prava a povinnosti tak zahra-
ni¢nej firmy, ako i hostitel'skej krajiny, resp. vlady. Zahrnuju rieSenie nasleduju-
cich problémov:

e Transfer rizika. HostiteI'ské vlady obvykle uplatiiuju restrikcie na zahraniény
transfer pefiaznych prostriedkov ako dividendy, poplatky, tantiémy, splatky tiverov a po-
dobne. Zdovediiuji to tym, Ze tieto prostriedky si vysledkom ilegalnych ziskov a méZu
ohrozovat’ platobni bilanciu hostiteI'skej krajiny.

' e Transferové ocenenie. Transferové ocetiovanie patri k najkontroverznej$im aspek-
tom medzinirodnych operacii medzinirodnych spolo¢nosti. Transferové oceilovanie
predstavuje ocetiovanie tovarov a sluZieb poskytovanych dcérskymi spolonostami pre
materské spolo&nosti. Je zaloZené na inych cendch neZ trhovych a dcérske spoloCnosti
tymto sposobom presiavaji zisk do materskej spoloCnosti.

e Kontrola exportu. Obmedzovanie exportu zahraniénych spoloénosti hostitel'skou
krajinou je zdrojom politického napitia. Medzinirodné spoloénosti preferuju exporto-
vanie na trhy, ktoré sa pre nich vyhodné z hladiska nikladov, dopravy, tarif, ciel, poli-
tického rizika, ako aj konkurencie.

e Socidlne a ekonomické zavizky. Vlady hostitel'skych krajin ¢asto poZaduji od bu-
ducich investorov vybudovanie alebo financovanie ekonomickej a socidinej infradtruktury.

e Pristup na lokdlne finanéné trhy. Je to vyznamny faktor, ktory moéZe zniZit' riziko
vladnej intervencie. Velk4 &ast' investicii, ktord sa financuje z lokélnych zdrojov,
znamena mengi potencidlny zisk v pripade vyvlastnenia pre lok4lnu vladu.

e Zdarovanie. Predmetom dohdd byva tak uroveti zdaiiovania spolo¢nosti, ako aj
metddy vypo&tu miery zdatiovania a datiového zékladu.

e Viastnictvo majetku. HostiteI'ské krajiny &asto obmedzuju stopercentné vlastnictvo
zahraninych spolo&nosti a poZzaduju vstup lokélneho vlastnika, napriklad prostrednic-
tvom joint ventures.

e Cenové kontroly. St to dohody, ktoré sa vztahuji na cenové kontroly tak v hosti-
teI'skej krajine, ako i na exportnych trhoch.
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o VyuZitie lokdlnych zdrojov. Tito poziadavku Casto uplatiiuju hostitel'ské krajiny
pri dohodéch so zahrani¢nymi spolo&nostami.

o Pracovné sily. Niektoré krajiny, najmé rozvojové, chci zvysit' vzdelanost’ a zrug-
nost’ svojich obyvatel'ov, a preto limituji zamestndvanie zahrani¢nych pracovnikov.
Dohody v tejto oblasti uréuji najmi poet zahrani¢nych pracovnikov, ktori mézu
v danej krajine pracovat’.

Medzinarodné spolo€nosti mézu vyuzit' transfer politického rizika na verejné
agentury, a to prostrednictvom investi¢ného poistenia a garanénych fondov. Vela
vyspelych krajin ma takéto agentury. V USA je napriklad na poistenie vytvorena
agentiura OPIC (Overseas Private Investment Corporation). Ciel'om je mobilizo-
vat’ a podporovat’ uc¢ast’ amerického sukromného kapitalu a vyuZivanie jeho sku-
senosti v menej rozvinutych krajinach. Agentira OPIC pomika poistenie politic-
kého rizika pre $tyri rézne typy politického rizika: a) nekonvertibilitu; b) vyvlast-
nenie; ¢) vojny, revolucie, civilné konflikty; d) zniZenie prijmu z podnikania.

Vo Velkej Britanii je vladnou organizaciou, ktora poistuje politické riziko,
ECGD (Export Credits Guarantee Department). Tato vladna organizicia po-
istuje spolocnosti voéi tymto politickym rizikim: a) vyvlastneniu a znarodneniu;
b) menovej nekonvertibilite; ¢) vojnam, revoliciam a nepokojom.

Okrem vladnych agentur poistuju politické riziko i sukromné poistovacie spo-
loénosti, ako napriklad Lloyd's of London. V Slovenskej republike poistuje poli-
tické riziko jedina institicia, a to Eximbanka.

3.2. Riadenie politickych rizik na mikrotrovni

K nastrojom na riadenie politického rizika na podnikovej urovni patria hlavne
podnikové stratégie, Struktira investovania a manaZérske techniky.

Podnikové stratégie

Dohody o investovani vytvaraju povinnost’ pre obidve strany, a to tak pre za-
hraniénu firmy, ako aj hostitel'ski vladu. Casto sa stava, 7e podmienky sa mézu
zmenit’ a potom sa v nadviznosti na tieto zmeny musia upravit’ i dohody. Zmeny
mézu byt bud’ ekonomické, alebo si vysledkom politickych zmien hostitel'skej
vlady. Preto medzinarodné firmy vo svojom zdujme prispdsobuju svoju politiku
tymto skutoénostiam. Buduca pozicia sa mdéZe upevnit’ doslednym ststredenim
sa na stratégie v oblasti vyroby, logistiky, marketingu, financovania, organizacie
a l'udskych zdrojov.

Stratégie v oblasti vyroby a logistiky
Politika vyroby a logistiky na zaistenie budiicej pozicie zahriiuje najma politiku
ziskavania zdrojov, umiestnenia vyroby, kontrolu dopravy a kontrolu technolégie.
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Hostitel'ské krajiny Casto poZaduju od zahrani¢nych firiem nakup materialu
a komponentov pre tieto spolognosti z lokalnych zdrojov ako spdsob maximalizi-
cie pridanej hodnoty a rastu zamestnanosti. Z tohto pohl'adu sa zahraniéné firmy
snaZia prispdsobovat’ tymto poZiadavkam.

Vyznamny faktor v riadeni politického rizika najmé pre firmy, ktoré sa zaobe-
raju tazbou a ziskavanim prirodnych surovin a ktoré maju vertikalnu organizaéni
Struktiru vyrobného procesu, je umiestnenie vyroby. Dobrym prikladom je umiest-
nenie vyrobnych kapacit na spracovanie ropy. Hlavné svetové loZiska ropy sa
nachadzaju vo vel'mi rizikovej oblasti, a to na Strednom Vychode. Hoci umiest-
nenie spracovatel'skych zavodov by bolo z hl'adiska nakladov vyhodné v blizkosti
ropnych lozisk, skuto¢nost’ je ina. Najvicsie spolocnosti, ktoré spracuvajii ropu,
st umiestnené v malo rizikovych krajinach — ako prevencia vogi znarodneniu

Inym spdsobom zniZenia pravdepodobnosti vyvlastnenia je kontrola dopravy.
Znama spoloénost’ United Fruit Company ovlada krajiny exportujuce banany,
pretoZe vlastni vel'ké namorné lode vybavené chladiarenskymi boxami a tak kon-
troluje odbyt bananov. Znizuje tym politické riziko v tychto nestabilnych latinsko-
americkych krajinach.

* Viaceri autori (Abdullah [1] a Eiteman a Stonehill [6]) uvadzaju ako priklad
zniZenia politického rizika kontroly patentov a technologickych procesov firmy
Coca Cola. Tajomstvo vyroby sirupu Coca Coly sa nikdy neprezradilo, hoci fI'a-
Se sa plnia na celom svete. Schopnost’ hostitel'skej krajiny vyrabat’ bez znacky
a mena je obmedzena len na domaci trh.

Stratégie v oblasti marketingu

Marketingové techniky, ktoré vedu k posilneniu obchodnej pozicie firmy, zahr-
na najma kontroly trhov a kontrolu znacky a mena firmy.

Kontrola trhov je spolo¢nou stratégiou firiem na zvySenie trhovej pozicie.
Kontrola exportnych trhov vyrobkov je tieZ zdrojom vplyvu na obchodovanie
medzi zahrani¢nou firmou a domacou vladou. Medzinarodné firmy preferuju ex-
portovat’ na trhy, ktoré si sami vyberd, priom zohladfiujii najmé vyrobné nakla-
dy, dopravu, tarifné bariéry, politické rizika, citlivost’ a konkurenciu.

Kontrola znacky a mena firmy je velmi podobna a uzko spojena s kontrolou
technologickych postupov. Tato skutoénost’ ddva medzinarodnej spolo¢nosti mo-
nopol na nieo, ¢o méZe, ale nemusi mat’ materialnu hodnotu, ale obyc¢ajne repre-
zentuje vysoki hodnotu v o€iach zakaznika. Schopnost’ vyrabat’ a dodavat’ na trh
vyrobky svetovej znacky a mena je cennejSie pre lokalne firmy a reprezentuje
dolezity obchodny atribut.

Stratégie v oblasti financii
Stratégie v oblasti financovania patria medzi komplikovanejsie a naro¢nejsie
stratégie riadenia politického rizika. Na zniZenie politického rizika v oblasti financii
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existuje mnoZstvo technik. Jedna z najpopularnejSich je vypoZiciavanie si prostried-
kov v mene hostitel'skej krajiny (Thin Equity Base), t. j. zahrani¢na spolocnost’ je
financovand predovietkym lokalnym dlhom a len mali Cast’ tvori vlastny kapital. Vel'a
krajin sa snazi tito koncepciu obmedzovat, a to uskutocfiovanim restrikcii v pristupe
zahraniénych firiem na periazny a kapitalovy trh v lokalnej krajine.

Inou technikou vo finanénej stratégii je viaczdrojové financovanie dihu (Multiple
Source Borrowing). Ak si m6ze zahraniénd spolo¢nost’ vypozi¢at’ prostriedky,
robi to z viacerych krajin, nielen v hostitel'skej krajine. Napriklad zahrani¢na spo-
loénost’ si poZiCia prostriedky z banky v Tokiju, vo Frankfurte, v Londyne alebo
v New Yorku. Potom kaZdy zasah vlady na operacie zahranicnej dcérskej spoloc-
nosti (nemoznost’ splacat’ pozi¢ky) bude mat’ negativny vplyv nielen na materski
spolo¢nost’, ale i na krajiny, ktoré poskytli prostriedky zahrani¢nej firme.

V poslednom obdobi, najmi vplyvom globalizacie finanénych trhov rastie vy-
uZivanie nastrojov na eliminaciu menovych a urokovych rizik, a to finan¢nych
derivatov (forwards, futures, opcie alebo swaps).

Organizacné stratégie

Existuje nickol’ko spdsobov, ako stratégiou organizovania zahrani¢nej investi-
cie moZno zniZit’ politické riziko. Tieto stratégie su zamerané najmé na: najdenie
vhodného partnera pre joint venture; riadenie zahraniéného podniku prostrednic-
tvom manazérskych kontaktov z lokalnej krajiny, poskytnutie licencie miestnej
firme na vyrobu alebo sluzby.

Najdenie si vhodného partnera moZno pouZit' na minimalizovanie politickej
intervencie lokalnej vlady. Medzinarodné joint venture maju dvoch alebo viace-
rych partnerov z viacerych krajin. Jeden z partnerov je zvyCajne z hostiteI'skej
krajiny. Nevyhodou takéhoto spojenia je strata kontroly a nepriaznivé odozvy,
ked’ sa vyskytni problémy.

Partnerstvo s firmou z hostiteI'skej krajiny méze byt rizikovejSie, ako sa by sa
mohlo zdat’. Viaceré §tidie (napr. Bradley [2]) dokazali, Ze medzinarodné joint
venture spolo¢nosti mali desatkrat vacSie riziko vyvlastnenia ako spolo¢nosti,
ktoré mali stopercentného zahraniéného vlastnika.

Inou organiza¢nou stratégiou méZe byt umiestnenie vedenia zahrani¢nej spo-
lo¢nosti v regione, ktory je bezpeény, kde je dobra infrastruktura, zdravotna sta-
rostlivost’, moznost’ vzdelavania sa a podobne.

Stratégie v oblasti Struktiiry investovania

Stratégie v oblasti Struktiry investovania zahfiiaji operativnu politiku, ktorej
zdkladné prvky si: planovité zbavenie sa Gasti majetku; maximalizacia zisku
z kratkodobého pohl'adu; zapojenie miestnych investorov do podnikania zahrani¢-
nej spolocnosti.
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Stratégie v oblasti manaZérskych technik

K manaZérskym technikam eliminacie politického rizika patri najma zaclenenie
tohto rizika do procesu tvorby kapitalového rozpoétu. Tu sa vyuZiva hlavne ana-
lyza hodnoty zlomovej pravdepodobnosti, ktorej model podrobne rozpracoval
Shapiro [16]. Zakladny variant modelu vychadza z hodnotenia efektivnosti projek-
tu na zaklade Cistej sucasnej hodnoty. Tento zakladny model sa upravuje o prav-
depodobnost’ vyskytu politickej udalosti nasobenej si¢asnou hodnotou nerealizo-
vanych pefiaznych tokov z dévodu politického rizika. Problémom v redlnom Zivote
je skuto¢nost’, Ze je vel'mi tazké predvidat’ politické udalosti a zapracovat’ vSetky
aspekty tohto rizika do kapitalovych projektov spolo¢nosti.

Riadenie globalnych $pecifickych rizik je otazkou tak jednotlivej krajiny, ako
i medzinarodného spolodenstva. Jednotlivé krajiny musia robit” vSetko pre to, aby
minimalizovali vznik tychto rizik. Relevantnymi stratégiami na urovni firiem je
predovsetkym krizové planovanie pre pripad terorizmu, ako aj spolupraca s vla-
dou danej krajiny.

Zaver

S rastom medzinrodného obchodu a zahraniénych investicii rastie dolezitost’
a vyznam merania a riadenia politického rizika, pretoZe vyrazne ovplyviuje fi-
nanénu situaciu firiem. Spociatku sa politické rizika spajali s vyvlastnenim a so
znarodnenim, neskor s korupciou, ndboZenskymi a etnickymi konfliktmi. Udalosti
na zadiatku 21. storogia davaji do popredia politické rizika vyplyvajice z globa-
lizicie ekonomiky, a to terorizmus, antiglobalistické hnutie, chudobu, ale i Gtoky
na pocitacove siete.

Preto je nevyhnutné, aby na jednej strane investori, ktori chci investovat’ v za-
hraniéi, vedeli spravne identifikovat’ tieto rizika, merat ich, ale najmé aby vedeli
vyuzit’ nastroje a techniky na ich eliminaciu.

Na druhej strane vlady krajin, ktoré chcii pritiahnut’ zahraniéné investicie
(z dovodu rastu ekonomiky, zniZenia nezamestnanosti a pod.), musia robit’ také
opatrenia, aby minimalizovali moZnosti vzniku politickych rizik v danej krajine.
V zaujme vlad krajin, teda i Slovenska, je, aby sa aktivnejsie zapajali do elimina-
cie politickych rizik (hlavne korupcie), ked’ze existencia tychto rizik je brzdou
prilevu zahraniénych investicii.

V stidasnom obdobi z dévodov globalizicie ekonomiky bude nevyhnutné, aby
sa vlady jednotlivych krajin, i Slovenska, zapojili do boja proti globalnym rizi-
kam, hlavne terorizmu. Len aktivnym pristupom jednotlivych krajin, ich vzajom-
nou spolupracou mozno byt uspesny v boji proti globalnym rizikam, ktoré ohro-
zuju nielen firmy, krajiny, ale i celé I'udstvo.
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THEORETICAL BASES OF MEASURING AND MANAGING POLITICAL
RISK

Anna POLEDNAKOVA

Governments (in theory) exist to serve the needs of country’s citizens through the
application of monetary, fiscal, social and other policies. Managers of the companies
take the place interest of shareholders or interest groups including employees, custo-
mers, suppliers and their goal is maximize wealth with regard to interest groups. The
objectives of a host country and of a foreign companies are likely do differs and some
degree of political risk is inevitable.
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The possibility of such events occurring and having an influence on the economics
of companies is called political risk. In economic literature we meet with different ac-
cess how to define political risk.

Stephen Kobrin has classified contemporary polltlca] risk between two dimensions.
The first dimension distinguished between macro risk and micro risk. Macro risk is risk
that affects all foreign companies in a country. Micro risk is specific risk that is typical
for industry, companies or projects.

Political risk definitions fall into two main categories. The first describe political
risk in terms of government interference, the second in terms of events.

In economic literature after the Second World War politic risk in macro level is lin-
ked to mind the abrupt expropriations of both domestic and foreign private business in
Eastern Europe and China as those territories came under communist control.

Micro risk is second major form of contemporary political risk. It arises from cor-
ruption and conflict between objectives of governments and private firms. Conflicts bet-
ween objectives of companies and host country have raised on such issues as the firm
impact on development on national sovereignty, foreign control of they industry, sha-
ring of ownership and control with local interests, impact on a host country’s balance of
péyment, influence on the foreign exchange value of its currency, control over export
markets.

Global specific risks are the third major form of political risk. They include terrorism,
antiglobalization movement, environmental concerns, poverty in emerging markets and
cyberattacks on computer systems.

Corruption defends from admission of foreign capitals and is one of the risk factors
on micro level. Political corruption and blackmail contribute to the risk of managing
foreign direct investment.

Macro techniques are typically country or political indices. They assessed political
risk by giving each country a score and create a relative ranking of political risk within
the country as a whole.

The main advantage of macro techniques is that they sum up numerous complex va-
riables into meaningful quantitative indices. The experts analyzed such as political sta-
bility, currency convertibility, social conditions, conflicts between countries, financial
and accounting infrastructure.

Management of political risk is to come through also on macro and micro level.
At the macro level, companies attempt to assess a host country’s political stability
and attitude towards foreign investors. The first decision to be made once the company
has undertaken a political risk assessment is whether to invest or not in the foreign
country. If the companies took the decision to invest overseas, it’s in their interest
to minimize the political risks, which are faces. Political risk cannot be completely
eliminated.
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An investment agreement spells out specific rights and responsibilities of both the
foreign companies and the host country. An investment agreement include- transfer
risk, access to local capital markets transfer pricing, the right to export to third country,
price control, taxation, obligations to build, social and economic overhead projects, the
basis on which fund flows may be remitted.

Foreign companies can sometimes transfer political risk to a home public agency
through an investment insurance and guarantee program. Many developed countries ha-
ve such programs to protect investments by their nationals in developing countries.

On the micro level management of political risk concentrated especially upon on
operating strategies (production and logistic, marketing, financial, organization, struc-
ture of investment) after the investment decision and preparing a crises plan in case the
situation deteriorates.

To managerial techniques, which eliminate political risk belong to process capital
budgeting. Very popular methods are to break point probability analysis. The basic mo-
del is based on efficiency of the project net present value.

Companies should plan in advance what they will do if or when the general uncer-
tainty in a foreign environment turns to chaos. Management should devise and rehearse
a crisis plan to anticipate potential deteriorating conditions.

Managing global-specific risk is the task of national and international governments.



