/ LAPPEENRANNAN
JJ‘ TEKNILLINEN YLIOPISTO
30.4.2008

Teknillistaloudellinen tiedekunta
Tuotantotalouden koulutusohjelma

KANDIDAATINTYO
BACHELOR'STHESIS

SUORAT ULKOMAISET INVESTOINNIT VENAJALLE
NEUVOSTOLIITON ROMAHTAMISESTA NYKYPAIVAAN
FOREIGN DIRECT INVESTMENTSTO RUSSIA
FROM THE COLLAPSE OF SOVIET UNION TO PRESENT DAY

Tarkastgja: professori Juha Véétanen
Ohjagja assistentti Riku Kérkkainen

Tekijét:
Juha Hinkkanen 0281378
Heidi Kymaldinen 0294077



TIIVISTELMA

Tekijat: Juha Hinkkanen, Heidi Kymalainen

Tyon nimi: Suorat ulkomaiset investoinnit Vengjalle - Neuvostoliiton romahtamisesta
nykypaivaan

K oulutusohjelma: Tuotantotalous

Vuosi: 2008 Paikka: Lappeenranta

Kandidaatintyo. L appeenrannan teknillinen ylipisto.
54 sivua, 8 kuvaa, 9 taulukkoa ja 8 liitetta

Tarkastgja: professori Juha Véétanen

ndalla, Venda sijoituskohteena,

Taméan kandidaatintyon tavoitteena on tarkastella suorien ulkomaisten investointien ke-
hittymista Vengalla Neuvostoliiton romahtamisen jalkeen seka selvittda niihin vaikutta-

masta.

Tyo6 rakentuu kolmesta osiosta, joista ensimmaéisessa esitelléén suoriin ulkomaisiin in-
vestointeihin liittyvaa perustietoutta. Toisessa osassa keskitytdan Vengdan historiaan ja
nithin talousindikaattoreihin, jotka vaikuttavat merkittévimmin maahan investoimiseen.
Kolmannessa osassa paneudutaan suorien ulkomaisten investointien kehitysprofiiliin ja
siihen, kuinka investoinnit jakautuvat maassa eri toimialojen kesken sek& myds maantie-
teellisesti.

Analyysien perusteella luodaan katsaus tulevaisuuteen, joka ndyttaa Vengjalle suuntau-

tuvien suorien ulkomaisten investointien osalta suopealta, mutta joskin my6s haastaval-
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The aim of this bachelor’s thesis is to examine the development of foreign direct in-
vestments in Russia after the collapse of Soviet Union and to find out the internal factors
that have influenced them. Examination is done from the perspective of foreign inves-

tors.

Thesis is composed of three parts, from which the first one describes the basic informa
tion of foreign direct investment, what they are and how they work. The second part
focuses on Russian economic history and those economic indicators which are essential
when considering investing to the country. The third and last part we delve into the de-
velopment profiles of foreign direct investment in Russia and go through how they are
divided inside the country, geographically and among industries.

With the help of analysis we make a short look into the near future which looks chal-
lenging but positive for Russia. Moreover we also conclude that Russia has a promising
environment for foreign investors who are looking to broaden their markets because of
the growing purchasing potential of people. On the other hand investors can easily run
into many challenging and surprising problems.
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1 JOHDANTO

Suorat ulkomaiset investoinnit ovat maailmantaloudellisesti yksi markkinatalouden
santalouksista Euroopassa. Tassa tydssa tutkimmekin, miten suorat ulkomaiset inves-
toinnit ovat kehittyneet Vengalla Neuvostoliiton hajoamisesta nykypaivaan, eli 1990- ja
2000-luvulla.

Ty6mme pohjautuu seuraavaan padkysymykseen: kuinka suorat ulkomaiset investoinnit
ovat kehittyneet Vengjalla viimeisen puolentoista vuosikymmenen aikana ja mitk& ovat
olleet kehitykseen tarkeilmmin vaikuttavat asiat? Tarkastelemme 18pi tyon tarkastele-
maan maan investointiympariston suurimpia riskeja ja mahdollisuuksia ulkomaisia suo-
ria investointeja ajatellen. Erityisen tarkastelun alla ovat toimintaympéaristoa rasittavat
tekijét eli Vengjalla toimimisen haasteet ja ongelmat. Pyrimmekin selvittdmaan, kuinka

maan investointiympéristd on kehittynyt ja millainen sen nykytila on.

Kéasittelemme suoraa ulkomaista sijoittamista Vengjélle yleisella tasolla. Emme keskity
erityisesti mihink&an yksittaiseen alaan tai alueeseen, vaikka otammekin joitain tilastol-
lisiatietoja tydhomme mukaan konkreettisiksi k&ytannon esimerkeiksi.

Tama tyo rakentuu padpiirteiltdan kolmesta osiosta. Ensimmaisessa osassa keskitytaan
suoriin ulkomaisiin investointeihin yrityksen toimintamuotona, €i mitd ne ovat, mita
niilla tavoitellaan ja miten niitd voidaan toteuttaa. Toinen osa ty0sta sisaltéa investoin-
Neuvostoliiton romahtamisesta nykypéivaan, jonka jalkeen kerrotaan tarkeimmista ta-
lousindikaattoreista, joiden pohjalta suorien ulkomaisten investointien mahdollisuuksia,
kannattavuutta ja riskejd on mahdollista analysoida. Kolmannessa osiossa syvennytaan
ulkomaisten suorien investointien kehittymiseen Vendjdlla. Kaymme I8pi niiden kas-
vumaérét ja niihin vaikuttaneet tekijét, maantieteellisen ja toimialakohtaisen jakautumi-
sen seka pohdimme, miksi Vendja on sijoituskohteena houkutteleva. Lopuks luomme
lyhyen katsauksen lahitulevaisuuteen — miten suorat ulkomaiset investoinnit Vengjalla

tulevat mielest&mme kehittyméan jatkossa.



2 SUORAT ULKOMAISET INVESTOINNIT

Tassa kappaleessa méaritell&an, mik&a on suora ulkomainen investointi ja miten se voi-
daan toteuttaa. Kappaleessa pyritédn myods antamaan pohjatietoa suoriin ulkomaisiin

investointeihin johtaviin syihin ja nilden méaran jatkuvaan kasvuun.

21 Maaritelma

Suora ulkomainen investointi on strateginen investointi, jonka yritys tekee vieraaseen
maahan. Strateginen-sana tassa kontekstissa tarkoittaa kaytannossa sitd, etta yritys etsii
padtoksentekovaltaa sijoituskohteessa. (Tiusanen 2007b, s. 24)

International Monetary Fund (IMF) — organisaation, eli kansainvalisen valuuttgjérjes-
ton, maaritelman mukaan suoraan ulkomaiseen investointiin kytkeytyy pitkékestoinen
sitoutuminen ja intressi toisessa maassa toimimista kohtaan. Taloudellisen yhteistyon ja
kehityksen jarjeston, Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD), mééritelman mukaan investointi luokitellaan suoraksi ulkomaiseksi investoin-
niksi, kun yritys hankkii ulkomailla sijaitsevasta yrityksesta vahintéén 10 prosentin
omistus- tai d8niosuuden. (Laakkonen, Tiusanen, Jumpponen 2005, s. 7)

Suoralla ulkomaisella investoinnilla on potentiaalia luoda tydllisyyttd, kasvattaa tuotta-
vuutta, Siirtéé tietotaitoa rgjojen yli, parantaa vientia ja se kasvattaa yleisesti maailman-
taloutta ottaen mukaan kehittyvét taloudet. Niihin johtavia syité on useita ja ndma syyt
ovat tdysin riippuvaisia yritysten sisdisista tavoitteista. Yleisesti ottaen investoinnin
tarkoituksena on kasvu: vertikaalinen, horisontaalinen, resursseihin liittyva tai markki-
noihin liittyva. Kannustimena voidaan myds pitéa tehokkuuden parantamista niin siséi-
sesti kuin ulkoisestikin.

2.2 Mittarit

Kaks tunnuslukua, joita kaytetédén kun mitataan suorien ulkomaisten investointien maa-
réd, ovat niin sanottu investointivirta, eli inflow ja investointien kokonaispagoma, eli



stock. Virta tarkoittaa ké&ytanndssa sita rahaméarad, joka maahan on virrannut maahan
tietylla ailkavalillg, yleensa vuoden aikana. Investointien kerryttama kokonaispaégoma
on taas se ulkomaisten sijoitusten méaéra rahallisesti mitattuna, joka on kertynyt maahan

koko sen historian aikana.

Maan koko ja kehityksen taso vaikuttavat merkittévasti saatuihin suoriin ulkomaisiin
investointeihin. Tasta johtuen saatujen investointien kansainvélisessa vertailussa onkin
jarkevaa kayttéd suhteellisia mittareita, kuten suorien ulkomaisten investointien médra
asukasta tai maan kansantuotetta kohden. (OECD 2003, s. 5)

2.3 Suoraan ulkomaiseen investointiin paatyminen

Suorien ulkomaisten investointien lahtotilanteessa yksittdinen yritys haluaa parantaa
kilpailullista asemaansa. Kuten kuvasta 1 selvida, parempaa tilannetta tavoiteltaessa on
mahdollista alkaa suunnittelemaan yrityksen olemassa olevan kilpailukyvyn parantami-
sesta tal vaihtoehtoisesti yrityksen olemassa olevan kilpailukyvyn hyddyntamista ulko-
maisilla markkinoilla. Jos yritys pé&éttad hyodynt&a kilpailukykyaén ulkomailla, tama
tapahtuu joko kotimaisen tuotannon vientina ulkomaille tai yritys voi vaihtoehtoisesti

siirtéd valmistustaan kotimaan rajojen ulkopuolelle.

Jos yritys pééttéd siirtéd valmistustaan ulkomaille, on silla kaytossdan kaksi vaihtoeh-
toa. Yritys voi lisensoida valmistamiensa tuotteiden oikeudet ulkomaiselle yrittgjalle,
jolloin kyseessé on valmistukseen perustuva sopimus, tai vaihtoehtoisesti hankkiaomis-
tusosuuden paikallisesta yrityksestd, jolloin kyseessi on suora ulkomainen investointi.
Omistussuhdetta muodostettaessa on mahdollisuus tyytyé joko osittaiseen omistukseen,
eli muodostaa joint venture ulkomaisen yrityksen kanssa, tai hankkia tasta téysi omistus.
Taysi omistus on mahdollista saavuttaa myds niin sanotulla greenfield - investoinnilla,
jossa tuotantolaitos rakennetaan alusta alkaen itse, tai vaihtoehtoisesti ostamalla jo ole-
massa oleva yritys ja muokkaamalla se yrityksen oman toiminnan yhteyteen soveltu-
vaksi. (Tiusanen 2007D, s. 24)
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Kuva 1. Suoran investoinnin paatoksentekoprosess (Tiusanen 2007b, s. 82)

2.4 |nvestointimuodot

Ensimmainen vaihtoehto ja tietyssa mielessa helpoin tapa investoida suoraan ulkomaille
on olemassa olevan yrityksen hankkiminen kohdemaasta. Yrityksen ostamisessa voi
ollakyse osittaisen osakkuuden hankkimisestatai kokonaisostosta. Yritysoston puolesta
puhuvat useat seikat, kuten markkinoille siirtymisen nopeus seka vamis henkilosto,
jakelukanavat ja asiakkaat. Naiden asioista johtuen yritysostolla véitetdan olevan lyhy-
empi itsensa takaisinmaksuaika kuin muilla investointimuodoilla. (Luostarinen &
Welch 1993, s. 164-165; Taggart & McDermot 1993, s. 10-11)

Greenfield - investoinnista puhuttaessa tarkoitetaan tilannetta, jossa rakentaminen aloi-
tetaan nollasta. Hyva esimerkki siitd on uuden tuotantolaitoksen rakentaminen uuteen
maahan. Toisaaltatallaiseksi investoinniksi voidaan laskea my6s uuden kokonaan omis-
tetun tytaryhtion perustaminen kohdemaahan. Greenfield - investoinnin avulla ulkomai-
nen investointi liittyy emoyhtioon konkreettisesti. Tytaryhtiolla el ole vain taloudellista
velvollisuutta emoyhtittd kohtaan, vaan se on 0sa samaa organisaatiorakennetta
(Krugman & al. 2003) Greenfield - investointia kaytetddn yleisesti, kun esimerkiksi
tuotteet vaativat huolellista suunnittelua tai yrityksen kayttama teknologia on hyvin vaa-



tivaa, tuotanto on yrityksen erityinen vahvuus tai yksinkertaisesti halutulla toiminta-

alueella e ole yhtdan sopivaa yritysta tarjolla. (Luogtarinen & al. 1993, s. 164-165)

Mikali kumpikaan edella mainituista investointitavoista el tunnu tilanteeseen tai yrityk-
selle sopivalta, on olemassa kolmas vaihtoehto nimeltéén joint venture eli yhteishanke.
Téassa investointitavassa investointikohteen hallinta jaetaan yhden tal useamman yhteis-
tyoyrityksen kesken. Y hteishanke tarjoaa etuina muun muassa mahdollisuuden hy6dyn-
taa pakallisen kumppanin jakelukanavia tai erityisosaamista. Y hteishanke mahdollistaa
my6s suoran sijoituksen tekemisen tilanteessa, jossa sijoittavan yrityksen taloudellinen
tilanne ei ole riittdvan hyva omatoimiseen lagjenemiseen ulkomaille. Y hteishankkeiden
mé&&ra onkin vuosien mittaan kasvattanut suosiotaan ja niistéa on tullut yks eniten kayte-
tyista investointimuodoista. (Taggart & al. 1993, s. 11-12)

Tassa yhteydessa voidaan tarkastelusta rajata pois portfolio -investoinnit. Niill& tarkoit-
taa kéytannossa sijoittamista ulkomaisiin osakkeisiin ja arvopapereihin saatavien osin-
kojen toivossa. Portfolio - investoimisen tarkoituksena ei siis ole hankkia hallinta- tai
padtoksentekovaltaa ulkomaisessa yrityksessd. Joissain tapauksissa portfolio - sijoitta
mista voidaan kuitenkin kayttéa hyddyks suunniteltaessa suoraa ulkomaista investoin-
tia, kun halutaan arvioida, mik& kohde yritys olisi soveltuva ostolle. (Luostarinen & al.
1993 s. 156)

2.5 Ulkomaisten investoijien motiivit

Kun yritys tal sijoittaja lahtee investoimaan ulkomaille, silla on aina tarkka visio siitg,
mik& on ulkomaille lagjentumisen syyna ja mikéa toiminnan tavoite siellé on. Seuraavas-

sa on esitetty yleisimmét jatarkeimmé motiivit ulkomaisille investoinneille.

2.5.1 Markkinoiden lagjentaminen

Y hden tyyppista suoraa ulkomaista investointia kutsutaan markkinoita etsivaksi, kun
tarkoituksena on palvella paikallisia tai alueellisia markkinoita. Tété& sanotaan myos

vaakasuoraksi ulkomaiseksi sijoittamiseksi, koska se edellyttéd tuotantolaitosten koh-
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dentamista investointimaahan. Koska vaakasuoran investoinnin tarkoitus on pyrkia pa
rempaan paikallisten markkinoiden palveluun paikallisen tuotannon kautta, sijoitusmaan
markkinakoko ja markkinakasvu ovat merkittavassa asemassa. Myos paikallisille mark-
kinoille paésyn esteet, kuten korkeat tariffit ja vientikustannukset, lisdavét suorien ul-
komaisten investointien houkuttelevuutta. (Kinoshita, Campos, 2004. s. 9)

2.5.2 Resurssien kasvattaminen

Toisen tyyppisid suoria ulkomaisia investointeja kutsutaan resursseja etsiviksi inves-
toinneiksi. Taldin yritykset sijoittavat ulkomaille saadakseen kayttoonsa sellaiset re-
surssit, jotka elvét ole kotimaassa saatavissa, kuten runsaat luonnonvarat, edulliset raa-
kamateriaalit tai tuotantokustannukset. Erityisesti tuotantosektorilla kun monikansalliset
yritykset tekevét suoran investoinnin ulkomaille vientitarkoituksessa, ovat kustannuste-
kijat hyvin merkittavassi asemassa. Vastakohtana vaakasuorille investoinneille, pys-
tysuorissa ja vienti-suuntautuneissa suorissa ulkomaisissa investoinneissa tuotantoket-
jun osia sijoitetaan uudelleen isGntdmaahan. Halvan tyévoiman saatavuus on myos vien-
ti - suuntautuneissa investoinneissa ensisijainen kannustin. Resurssipuolta ajatellen eri-
tyisesti Oljy ja kaasu houkuttavat investoimaan luonnonvaroiltaan rikkaisiin maihin.
(Kinoshita & al. 2004, s. 9-10)

2.5.3 Tehokkuuden parantaminen

Kolmannen tyyppista suoraa ulkomaista investointia kutsutaan tehokkuutta etsivaksi
investoinniksi. Tamantyyppinen investointi tapahtuu kun yritys voi saavuttaa yhteishal-
linnon maantieteellisesti hajanaisten toimintojen yli taloudellisesti kannattavalla tavalla
(Kinoshita & al. 2004, s. 10)
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2.6 Hyodyt sijoituskohteelle

Miks maat ovat yleensd halukkaita ottamaan vastaan ulkomaisia suoria investointeja?
Ensmmadinen ja tarkein syy téhan on niiden kautta saatava padoma. Kommunismin kaa-
tumisen jalkeen oltiin lagjalti sitd mieltd, ettd p&&oman puute tulisi olemaan pullonkaula
ekonomisessa muutoksessa. Kaytéannossa onkin todistettu, etta suorat ulkomaiset inves-
toinnit ovat erittain tarked osa valtiollisen pédoman kerddmisesss, rakenteellisen refor-
min vauhdittamisessa ja ulkopuolisten vaikuttimien haavoittuvuuden ehkaisemisessé.
(Tiusanen 2003, s. 31)

Pa&oman tuominen maahan suorien investointien kautta tuo myos lisaetuja, jotka eivét
valttdmétta olis saavutettavissa muilla keinoin (Tiusanen 2003, s. 33). Ehké tarkeimpé-
nd asiana suorat ulkomaiset investoinnit vauhdittavat kohdemaan talouden kasvua ja
koko maan kehitystd, kun siirrettvét teknologiat, ideat ja organisaation hallintamallit
padsevét esimerkiks tietovuotojen kautta levidmaan myds sijoitusmaan muiden yrityk-
sen kayttoon. Tama nakyy usein esimerkikss maan kokonaistuottavuuden kasvuna ja
yleisena tuotteiden laadun paranemisena. (OECD 2003, s. 17)

Muita térkeité suorien ulkomaisten investointien tarjoamia hyotyja kehittyville talouk-
sille ovat esimerkiks paikallisten sijoitusten kokonaisarvon kasvaminen, tuotteiden tar-
jonnan, laadun ja valikoiman paraneminen markkinoilla, vientirakenteen ja volyymien
kasvaminen sek& maan kilpailutilanteen paraneminen. Lisdks lagjamittaiset suorat ul-
komaiset investoinnit yleensd luovat uusia mahdollisuuksia kotimaisille toimittgille ja
ndin myos parantavat tyollisyytta Hyvin usein myds osa ulkomaisten yritysten saamista
voitoista uudelleen sijoitetaan paikallisesti. (Tiusanen 2008, s. 44-45)
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3 DUNNINGIN OLI-PARADIGMA

TassA kappaleessa esitellddn teoriamalli, joka edesauttaa ymmaéartamaan suorien ulko-
maisten investointien motiiveja sekd kayttamismalleja. Se myds auttaa osaltaan selitté:
maan, miks talouden ja poliittisten tilanteiden vaihtelut aiheuttavat aikakausivaihtelua
investointien erilaista maantieteellista jakautumista niin maitten valilla kuin niiden sisl-
[&kin.

Dunningin moninainen paradigma, joka tunnetaan myds OLI - paradigmana, pyrkii tar-
joamaan kehykset joiden kautta pystytédn maarittdmaan tarvittava investoinnin lagjuus
ja toimintamalli kotimaisille yrityksille, jotka aikovat djoittaa tuotantoon ulkomaille
seké kotimaisille markkinoille sijoittaville ulkomaalaisomisteisille yrityksille. (Dunning
1993, s. 76). Teorian mukaan suorat ulkomaiset investoinnit liséantyvét, kun kolme seu-

raavaksi lueteltua etuaovat saatavilla

Ulkomaisen yrityksen taytyy saavuttaa omistajuus etua (O), eli kohdeyrityksen taytyy
pystyéa toimimaan paremmin uuden omistajan hallinnan alla, kuin mita se toimi alkupe-
réisen omistajan aikana (Laakkonen 2004, s. 17). Omistajuusetu kertoo siis syyn yritys-
ten rgjat ylittavaan investointitoimintaan. Omistajuusedulla ei tarkoiteta pelk&stéan saa-
vutettavia materiaalisia etuja, joita ovat luonnolliset voimavarat kuten henkilosto ja
padoma. Omistajuusedulla tarkoitetaan myds omistguuden tuomia immateriaalisia etu-
ja, kilpailuvaltteja ja kapasiteettia, kuten investoinnin kautta saatava teknologia ja in-
formaatio, hallinto-, markkinointi- ja yrittgyystaidot, toimiva organisaatiosysteemi seka
paasy valihyodyke- tai loppuhyddykemarkkinoille. (Dunning 1993, s. 79,82)

Myds ulkomaisen sijainnin tulisi tarjota investoivalle yritykselle etuja (L), jotka tekevét
tuottamisesta paikallisilla markkinoilla kannattavampaa kuin viennista (Laakkonen
2004, s. 17). Nama eivét tarkoita vain konkreettisia etuja, kuten alentuneita tyévoima-
kustannuksia, vaan myos uuden toimintaympdriston tuomia kulttuurisia, lainopillisia,
poliittisiaja hallinnollisia etuja (Dunning 1993, s. 77). Tassa tydssa keskitytaan Vendjan
osalta erityisesti toimintaymparistoon liittyviin tekijoihin. Tarkemmin eriteltynd néita
tekijoita ovat:
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Luonnonvarojen seka muiden resurssien olemassaolo
Tuotantokustannukset, laatu ja tuottavuus
Kansainvdliset kuljetus- ja kommunikaatiokustannukset
Investointeja kannustavat ja haittaavat tekijat
Kaupan keinotekoiset esteet kuten tullit
Sosiaalinen ja infrastruktuurinen tila
Ideologiset, kielelliset, kulttuuriset, liiketaloudelliset ja poliittiset erot
Talous- ja yhteiskuntajarjestelma
(Dunning 1993, s. 81)

Edella esitetysta listasta puuttuu valuuttakurssiprotektionismi, joka on merkittava tekija
tehtéessa suoria ulkomaisia investointeja kehittyviin talouksiin kuten Vengélle. (Laak-
konen et. a. 2005, s. 11)

Kolmas edellytys kannattaville suorille ulkomaisille investoinneille on sisainen etu (1).
Nama edut selittavat, miksi yritykset paétyvét lagentamaan omaa omistajuuttaan ulko-
maille sen sijaan, ettd myisivéa osa itsestdan tai oikeuksistaan muille organisaatioille
(Laakkonen 2004, s. 17). Yrityksen strategisen kilpailuedun pitdminen salaisena voi siis
hyodyttda yritysta merkittavasti. Taloin tdmén sisdisen edun séilyttaminen vaatii suoraa
investoimista ulkomaille, mika voi tarjota yritykselle paremman tehokkuuden organi-
saatiossa tai hallinnossa sek& mahdollistaa monopolivallan kayttamisen hallintonsa alla

oleviin osiin (Dunning 1993, s. 79).
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4 SUORIEN ULKOMAISTEN INVESTOINTIEN KEHITYS

Suorien ulkomaisten investointien kayttd sijoitusmuotona on tullut hyvin suosituksi
1990-luvulla, ja niiden kehittyminen ja kasvu ovat olleet myds 2000-luvun trendi. Téssa
kappaleessa tarkastellaan ulkomaisten investointien maailmanlagjuista kehitysta seka
pureudutaan tarkemmin erityisesti 1t&Euroopan investointikehitykseen, silla se on his-
toriastaan johtuen ollut vahvasti kytkoksissa Vendjaan. [té&Euroopan kehittymisen tar-
kastelu antaa siis hyvét raamit investointien kehittymisen tarkasteluun Vengjalla.

4.1 Voimakasglobaali kasvu

L&pi 1990-luvun yha useammat yritykset pyrkivét tuomaan itsedan esiin kansainvalisina
yrityksina ja globaaleina toimijoina. Toiminnan kansainvalistdminen on ollut suosittua
1980-luvulta lahtien. Nykyinen halukkuus ja kansainvélistymisinto johtuvat suurelta
osin markkinoiden kysynt& ja tarjontatilanteen muutoksista seka alati muuttuvasta kil-
pailuympéaristosta Pelkastdan kotimaisilla markkinoilla toimineet yrittgat ovat joutu-
neet huomaamaan markkinoiden kyllastyneen, eli ne ovat saavuttaneet pisteen, jossa
tarjonta ylittda kysynnan ainakin tuotekapasiteetin osalta. (Albaum, Strandskov, Duerr
1998, s. 1)

Liitteessa | on egitetty seka ulospéin etté sisddnpain maailmanlaajuisesti suuntautuneet
suorat ulkomaisia sijoitukset aikavalilla 1985 - 2004. Ulospan suuntautuneet investoin-
nit ovat kasvaneet aikavélilla 1996 - 2006 noin 300 prosenttia, 400 miljardista dollarista
1200 miljardiin dollariin. (UNCTAD 2008a, julkaisu 12) Teoreettisesti ulospéin suun-
tautuneiden investointien pitaisi olla tasapainossa sisddnpadin suuntautuneisiin nahden,
mutta kaytanndssa taytta tasapainoa on mahdotonta saavuttaa. Siséanpain suuntautuneet
suorat ulkomaiset investoinnit kasvoivat maailmalagjuisesti samalla aikavalilla noin 330
prosenttia. Kéytannossa kasvua oli 400 miljardista dollarista 1300 miljardiin dollariin.
(UNCTAD 20083, julkaisu 21) Lukuja tarkasteltaessa on kuitenkin pidettéava mielessa,
etta ne elvét ole tarkkoja ja suurehkot maakohtaiset vaihtelut ovat mahdollisia

Edella mainittujen lukujen kehittymisesta voidaan kuitenkin péatella, etta suorat ulko-

maiset investoinnit ovat maailmanlagjuisesti vahvassa kasvussa — investointien suosio
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lisdantynyt ja niissa liikkuvat rahamaarét ovat kasvaneet yha suuremmiksi. Véite, jonka
mukaan suorat ulkomaiset investoinnit ovat yksi maailmantalouden kannalta tarkeim-

migta varainsiirtomekanismeista, on sis lukujen varjossa hyvin perusteltu.

4.2 It&-Euroopan malli menestykseen

It&Eurooppa oli sekd maantieteellisen sijaintinsa etta kulttuurisen samankaltaisuuden
johdosta vahvasti kytkoksissd Vengéan. 1t&Euroopan maiden lahtétilanteet ovat olleet
1990-luvun alussa monella tapaa samanlaiset kuin Vengjalla Melkein kaikissa maissa
kehitys toimivaksi markkinataloudeksi on kuitenkin tapahtunut Vengai nopeammin
daankin gjatella, ettd Vendjan tavoitteena on vastaavanlainen kehitysprosessi kommu-
nismin jalkimainingeista menestyvaksi markkinatalousmaaksi, kuten on kéynyt esimer-
kiksi TSekin tasavallassa ja Virossa Erityisesti Viron taloudellinen esiintyminen on
ollut jatkuvasti vahvaa, koska investoijat haluavat ja pystyvét hyddyntdmaan sen hyvéa
sijaintia, alhaisia tyovoimakustannuksia, mallikelpoista kaupankayntijérjestelmaa seka
investointitoimintaa suosivaa verotusta. Viron liittyminen NATO:n ja EU:n jéseneksi on
poistanut huolet maan sisdisesta epdvakaudesta. Viime kuukausina on kutienkin huo-
mattu, mité lieveilmi6itd nopea taloudellinen kehitys on tuonut mukanaan: korkean in-
flaation ja vajauksen vaihtotaseeseen. TSekissa menestyminen taas on johtunut sen no-
peista toimista talouden reformoinnista 1990-luvun alussa. Maa otti kayttéon kauaskan-
toisen stabilointi-, yksityistamis- ja liberalisointiohjelman. (Tiusanen 2008, s. 22-23)

Vengja ei 90-luvun alussa onnistunut riittdvan hyvin misséén edelld mainituista TSekin
olleet niin houkuttelevia viela 1990-luvulla kuin 1t&Euroopan maihin. 1t&Euroopan
kehittyvét taloudet ovat hyotyneet huomattavasti integroitumisesta Euroopan kehittynei-
sin talouksiin. EU-jasenyyksien my6ta suorien investointien médrét ovat kasvaneet

tamaan kansainvalisia suhteitaan.
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It& Euroopan maista muun muassa Puola toteutti yritysten yksityistamisen samantyyp-

suuria taloudellisia vaikeuksia yksityistamisprosessin jalkeen, mutta paés nopeasti ja-
loilleen ja sen talouden kehitys 1990-luvulla oli 1t&Euroopan maista nopeinta. Huoli-
matta yksityistamisen samantyyppisyydestd, ei talouden kasvu Vengadlla lahtenyt sa-
manlaiseen nousuun kuin Puolassa. Tama vihjaa sitg, etta Vengd maana on samankal-
taisuuksistaan huolimatta taysin erilainen kokonaisuus verrattuna muihin entisiin kom-
munistisiin valtioihin. Tulevissa kappaleissa tullaan késittelemaan yksityiskohtaisem-

min Vengan yksityistdmisprosessia.

Jakeenpdin voidaan sanoa, etta ne It&Euroopan maat, jotka onnistuivat houkuttelemaan
eniten suoria ulkomaisia investointeja, hyotyivéat niist valtavasti. Suorat ulkomaiset
investoinnit ovat paras kehittyvan talouden pddoman ldhde my6s muuten kuin valtion
taloutta gjatelleen, silla niiden mukana maahan siirtyy myos kehittynytta teknologiaa,
organisaationaalista tieto-taitoa ja johtamiskulttuuria. Sijoittajan kannalta It& Eurooppa
tarjosi halpaa, mutta suhteellisesti hyvin koulutettua tydvoimaa joten molemmat hyotyi-
vét. (Tiusanen 2003, s. 31-33) Vengjaja 90-luvulla pahasti jalkeen It&Euroopan maista
mitattuna suorien ulkomaisten sijoitusten mééréssa. Vasta 2000-luvulla se on alkanut
mat kehitysvaiheita on siis kasiteltava erillédn sen entisista satelliittivaltioista. Taman
valossa on siis myos mietittéva, mitka ovat ne tekijét, jotka hidastivat maan kehitysta
verrattuna optimaaliseen tilanteeseen. Liitteessd 11 on esitetty suorien ulkomaisten in-
vestointien kehittyminen osakepédoman mukaan 1t&Euroopan maissa ja Vengjalla vuo-
sina 1995 - 2002.
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5 VENAJA ENNEN JA NYT

Tassa kappaleessa luomme katsauksen Vengjan taloushistoriasta sekd nykytilanteesta.
Keskitymme tarkastelemaan niin oleellisia historiallisia tapahtumia kuin nykytilanteen
kehityspolun tapahtumia ja indikaattoreita, joilla on vaikutusta suorien ulkomaisten si-
ollut dramaattisten ja suurten muutosten sévyttama. Kommunismin historia nékyy sel-
vasti sen toiminnassa vieldkin, l&hes 20 vuoden pééssa Neuvostoliiton kaatumisesta.

5.1 Kommunismin kaatuminen ja epavakauden aika

Neuvostoliitto hajos virallisesti 8. joulukuuta 1991 kun allekirjoitettiin Minskin Sopi-
mus, missa péaétettiin Itsenaisten valtioiden yhteison (IVY) perustamisesta. Tama mer-

uudistukset eivét toteutuneet, vaan neuvostoaikakaus vaikutti yha vahvasti. Talousuu-
distukset toimeenpantiin 1992 vuoden alussa, jolloin hintojen vapauttaminen astui pa&
sdantbisesti voimaan. Valtio piti tosin viela joitakin toimialoja hallinnassaan. Tasta seu-
rasi suuri inflaatiopiikki, joka yhdessa tuotannon nopean laskun, budjettivajeen kasvun,
opposition vahvistumisen ja sisdisten rigtiriitojen kanssa hidasti talouden uudistumis-
vauhtia. Tama taas johti investointien vahenemiseen, kun tulevaisuuden ndkymét olivat
hyvin epavarmat. (Rautava & al. 2000, s. 126-129)

Kommunismin kaaduttua oli Vengalla edessa yksityistamisprosessi. Y ksityistdminen
toteutettiin ensin kansalle jaettavilla yksityistamiskupongeilla, vouchereilla. Valtio séi-
Iytti kuitenkin yrityksista yha noin 20 - 30 prosentin osakepaketteja, jotka oli tarkoitus
myyda suurille investoijille. Kotimaisia suuria investoijia el kuitenkaan 16ytynyt ja ul-
komaalaisia sijoittajia el vield hyvaksytty suuriksi omistajiksi. Valtion akuutti rahantar-
ve gjoikin hallituksen panttaamaan omistamiaan suuryritysten osakkeita vendléisille

tokset paétyivat pankkien omistukseen. (Rautava & al. 2000, s. 200-202)
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Vengjalla yritettiin yll8pitada tuotantoa ja tyollisyytta tukien avulla. Tama loi noidanke-
han. Tukien lisd8minen kasvatti budjettivajetta, jota rahoitettiin lisdamalla rahan méaéréa
markkinoilla. Tamé taas johti korkeaan inflaatioon, mika vastaavasti aiheutti investoin-
tien ja tuotannon pienenemisen, miké taas vaati uusia tukiaisia. Vasta vuonna 1995 Ve-
ngjalla oltiin valmiita vastustamaan inflaatiota ja talouspolitiikka alkoi vakiintua ja po-
kin tiukasti rahapolitiikkaan ja budjettivajeet oli rahoitettu velkaa lisddmélla Poliittinen
epavakaus lisdantyi ja sSjoittajat menettivat nopeasti uskonsa Vendan tulevaisuuteen.
Kriis huipentui elokuussa 1998, kun valtio ilmoitti ruplan devalvoimisesta. (Rautava &
al. 2000, s. 131, 147-149)

5.2 Uus vuostuhat jatalouden nykytilanne

Rautava 2005, s. 10-11) Talousarjestelman muutokset vaikuttivat myds osaltaan suoriin
ulkomaisiin investointeihin, jotka ovat vuodesta 2003 |8htien kasvaneet voimakkaasti.

Presidentin vaikutusvalta on muodostunut Putinin kaudella hyvin vahvaks niin politii-
kassa kuin taloudessa. Han ja hénen alaisuudessaan oleva valtion hallinto pystyvét vah-
vasti sddtelemaan yksityis- ja liike-elamassa toimeenpantavia muutoksia. Toisaalta tama
vahva presidentin hallintavalta on tuonut kauan kaivattua vakautta Vengjalle, mutta se

on myos heréttanyt paljon keskustelua demokratian toimimisesta yhteiskunnassa

Seuraavissa kappaleissa kasitelldan tarkemmin, millaisia talouden muutoksia venaléi-
sessd yhtei skunnassa tapahtui 2000-luvulla. Esitetyt indikaattorit ovat yhteydessa suori-
en ulkomaisten investointien médréan ja ovat selittévia syité tutkittaessa investointien

kasvua Vengjdlla.
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5.2.1 Voimakkaasti kasvava bruttokansantuote

Bruttokansantuote on kasvanut Vengala huimasti vuoden 1998 talouskriisin jakeen.
Taméa on ndkynyt myos ihmisten vaurastumisena ja elintason kasvuna, mika on lisdnnyt

nee Vendjan bruttokansantuotteen kehittyminen vuodesta 1999 vuoteen 2006. Liitteessa

I11, kuvassa 1, on esitetty viela tarkemmin BKT:n kasvun vuotuinen vaihtelu.

Taulukko 1: BKT:n kehitys 1999 - 2006 (miljardia dollaria)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

195,9 259,7 306,6 345,6 433,5 588,8 764,2 985,6

Lahde: Vaatanen 2007, luento 8

Bruttokansantuotteen kasvuun on vaikuttanut merkittavasti 6ljyn markkinahinnan kas-
vu, jonka vaikutuksesta Vengan talouteen kerromme enemman seuraavassa kappal ees-
sa. Bruttokansantuotteen kasvu tarkoittaa yleensd my6s maan asukkaiden ostovoiman
kasvua eli maassa olevien markkinoiden kasvua, mika lisdd maan houkuttelevuutta ul-
komaisten investoijien nékdkulmasta.

5.2.2 Ylijgdmanen budjetti ja huonontunut kilpailukyky

Venga on maa, jonka alueella sijaitsee lukemattomat maérét luonnonvaroja. Oljyn- ja
kaasun vientitulot tuottavat 46 prosenttia valtion budjetista ja yli 60 prosenttia vientitu-
loista vuosittain. (V&&tanen 2007, luennot 4 ja 7) Oljyn hinta on kehittynyt merkittavasti
viimeisen 10 vuoden aikana. Ennen vuoden 1998 talouskriisia 6ljy maksoi noin 20 USD
titulot ovat kasvaneet huomattavasti, mika on aiheuttanut suurta ylijgdmaa budjettiin.
Liiallinen rahamaaré markkinoilla aiheuttaa vaikutuksen nimelta” Dutch disease”. Tama
tarkoittaa k&ytannossa sitg, etta kun ulkomaisen rahan virta maahan kasvaa, valtion va-
luuttaa arvostetaan yli sen todellisen arvon. Korkeahkon inflaation ja valuutan yliarvos-
tamisen seurauksena muiden kuin energiasektorin kilpailukyky Vengalla laskee, mika

tekee viennista Vengjdlle yha kannattavampaa ulkomaisia yrityksia agjatellen. Oljyn hin-
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nan kehityksen vaikutusta vaihtotaseeseen ja valuuttavarantoon on havainnollistettu

kuvassa 2.
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Lahde: CBR, BOFIT

alheuttanut  ongelmia  ulkomaisten  gijoittgjien  halukkuudessa  investoida
energiasektorille. Valtio sédtelee myds energian hintaa maan sisdlla hyvin tarkkaan,
silla Vendlaiset yhtiot eivét ole energiatehokkaita. Kotimainen energian markkinahinta
pidetéén keinotekoisesti kansainvdlista hintaa halvempana, jotta kotimaiset yrityksen
sdilyttaisivét kilpailukykynsa ulkomaisia kilpailijoita vastaan. (Liuhto 2001, s. 3)

tilanteeseen, missd 0Oljy- ja kaasuvarat loppuisivat, tai hinnat energiasektorilla
muuttuisivat radikaalisti. Tama johti vakautusrahaston, eli Stabilization fund — rahaston
investoi my6s muille talouden aloille. Vakautusrahasto ottaa rahaa 6ljyn ja kaasun

viennista ja auttaa ndin tasapai nottamaan markkinoiden vaihtelevuutta. (Colachal 2008)
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Taman rahaston tarkoitus on siis varmistaa, ettd Vengéala olisivat tarvittavat
raharesurssit estda valuuttakurssia romahtamasta talouteen Kkriittisesti vaikuttavissa
tilanteissa. Taulukosta 2 selvidd vakautusrahaston varojen kehittyminen vuodesta 2004
vuoteen 2007.

Taulukko 2: Vakautusrahaston varojen kehittyminen (miljardiadollaria)

2004 2005 2006 2007

18,9 43 89,1 156,8
Lahde: Suomen pankin Vengj&-tilastot

5.2.3 Vahvistuva vaihtokurssi

Ruplan jyrkka devalvoituminen vuonna 1998 loi edellytykset kotimaisen investointi-
toiminnan piristymiselle Vengadla Taulukko 3 havainnollistaa ruplan vaihtokurssin
kehittymisen vuodesta 1999 nykypaivaan.

Taulukko 3: Virallisen RUB-EUR - vaihtokurssin kehittyminen

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2723 | 2614 | 2649 | 3311 | 3682 | 37.81 | 3394 | 3470 | 3593 | 3641
Lahde: Suomen pankin Vengj&-tilastot

teista. Inflaation kehittyminen 2000-luvulla on esitetty tarkemmin liitteessa I11 kuvassa
2. Josinflaatio Vengdlla on talla hetkella noin 12,5 prosenttia ja vastaava lukema euro-
alueella noin 3,5 prosenttia, taman inflaatioeron tulisi heijastua valuuttakurssiin, eli rup-
lan euro-kurssin tulisi heiketa 9 prosenttia. Nain ei kuitenkaan ole tapahtunut, vaan rup-

energiakeskeinen vientirakenne ja 6ljyn korkea markkinahinta.



22

5.2.4 Ylijgdmainen vaihtotase

Vaihtotase tarkoittaa tasapainoa, joka vallitsee hyddykkeiden ja palvelujen kaupan seka
vaihtotaseella on télla vuosisadalla ollut taipumuksena olla huomattavan ylijdamainen
energiakeskeisesta vientirakenteesta johtuen, eli maan vuotuiset saéstét ovat olleet ko-
"alempikeskituloinen” maa, jonka bruttokansantuotteesta yli kymmenesosa virtaa pois
rahoittamaan muiden maiden vaihtotasealijddmia. (Tiusanen & al. 2005, s. 46-48)

Vaihtotaseen ylijgdma on alkanut supistamaan, kun tuonti Vengalla on kasvanut huo-
mattavasti vientia nopeammin. Vuonna 2005 ylijdama ylsi jopa 11 prosenttiin brutto-
kansantuotteesta, mutta laski vuonna 2007 jo 6 prosenttiin. Taulukossa 4 on esitetty
vaihtotaseen kehittyminen talouskriisin jalkeen. Myos dollarin heikentyminen suhteessa
dollareissa, kun taas suuri osa tuonnista maksetaan euroina. Oletetulla 6ljyn hintakehi-
tykselld, eli se pysyy hintavélilla 80 - 90 dollaria per tynnyri, ja nykyisella tuonnin kas-
vuvauhdilla, ylij&&man on mahdollista sulaa pois vuoteen 2011 mennessa. Valuuttakurs-
sin reagointi voi kuitenkin vaikuttaa kehitykseen. (Suomen pankki 2008)

Taulukko 4: Vaihtotaseen kehittyminen 1998 - 2007 (miljoonaa dollaria)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

0,2 24,6 46,8 33,9 29,1 354 59,5 84,4 96,1 54,5
Lahde: Suomen pankin Vengj&-tilastot
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6 VENAJALLE INVESTOIMISEEN LIITTYVAT TEKIJAT

Kuten on jo aiemmin mainittu, suorien ulkomaisten investointien kasvulla on merkittéava
vaikutus siirtymétalouksien kehitykseen. Ne tarjoavat térkeita pddomaresursseja ja tieto-
taitoa, joita sijoituksia saava maa voi hyddyntéd. Suorat ulkomaiset sijoitukset voivat
toimia myds erdénlaisena kannustimena maan talouden yleiselle kehittamiselle, kun
kilpailu kotimaan markkinoilla lisdantyy. Talouden kehittyminen kasvattaa ulkomaisten
gjoittajien sijoittamishalukkuutta alueelle, kun seka omien etta kansainvalisten yritysten
toimintamahdollisuudet kasvavat. Tama tarkoittaa ulkomaisten yritysten sijoittaman

padoman méaran kasvua ja samalla myds verotulojen kasvua kotimaassa.

Muiden maiden tapaan myds Vendjan talous hyotyy ulkomaisten investointien kasvusta.
& Ollus 2004, s. 120-121) Paddomaresurssien tarve kotimaisten yritysten nakokulmasta
on kuluneilla vuosikymmenill& ollut valtava, teknologian tarpeesta puhumattakaan. In-
vestointi-ilmapiiri Vendjalla on parantunut 2000-luvun kuluessa l&nsimaisempaan suun-
taan, mutta maassa on yha tekijoita, jotka vaikeuttavat niin kansainvalisten kuin kansal-
listenkin yritysten liiketoimintaa. Hyvia esimerkkeja toimintaa hankaloittavista tekijois-
ta ovat muun muassa tieverkoston heikko kunto, vaikeudet varastoinnissa, jakelu-
kanavien muodostamisen vaikeus sekd nykypdaivan yritystoimintaan lagjalti vaikuttavat
tietotekniikkaverkon puutteet.

6.1 Talouden harjoittamisen olosuhteet

Vengan talous on talla vuosituhannel la vaurastunut 6ljyn hinnan nousun ansiosta. Taméa
on ndkynyt myds yleisen elintason nousuna Vengéalla Ulkomaisilla yrityksilla onkin
tasta johtuen vahvat motiivit investoida lagjoille Vengjan markkinoille. Puutteellinen
yksityisomaisuuden suoja, korruptio, ongelmat tulkkien kanssa ja heikosti toimiva

pankkisektori ovat yhta kuitenkin esteitd investoimiselle. Vengjélle investoiminen tarjo-

aa slis niin suuria voittoja kuin suuria riskejakin. (Tiusanen 2008, s. 25)

Maailman pankin yllapitama Ease of Doing Business — tilasto vertaa maiden liiketoi-
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mukaan lukien. Liiketoiminnan harjoittamista Vendjdlla ei siis pideta erityisen helppo-
na. Maiden sijoitukset néissa tilastoissa on laskettu usean osatekijan summana. Namaon
Vendjan osalta eritelty tarkemmin taulukossa 5. Osasijoitusten avulla voidaan tarkastel-
la Vengjan liiketoiminnan ongelmakohtia ja hyvia ominaisuuksia investoijien nakokul-

masta.

(Vertailussa mukana 177 maata)

Liike- Vaiton Kaupan- Liiike-
toiminnan | Lisenssien | Tyontekijoiden | Omaisuuden - | Investoijien | Vergjen | kéaynti | Sopimusten -
aoitta- hankinta | palkkaaminen | rekisterdinti saami- suojelu maksu | rajojen | solmiminen tolminnan
- nen . lopettaminen
minen yli
50 177 101 45 84 83 130 155 19 80

Lahde: World Bank Organization

Suurimmat ongelmat yritystoiminnassa Vendjalla liittyvét lisensseihin, verojen mak-
suun sekarajojen yli tapahtuvaan kaupankayntiin. Tyontekijoiden palkkaamista ei
myo6skaan pideté helppona. Sen sijaan liiketoiminnan aloittamista, omaisuuden rekiste-
réintia ja sopimusten toimeenpanoa ei pideta erityisen vaikeita. Voiton saamisen jatoi-
minnan lopettamisen helppoudessa Vengja sijoittuu tutkittujen maiden keskitasoa pa-

remmin.

Maan sijoittuminen lisenssi - indeksissa riippuu siitd, miten monta erilaista toimenpidet-
ta varaston rakentaminen vaatii, miten paljon aikaa ja kustannuksia siihen kuluu, huo-
mioiden lisensseihin, lupiin ja muuhun byrokratiaan kaytetyn gjan ja tarvittavat resurs-
maissa varaston rakentaminen vaatii 14 erilaista toimenpidettd, Vengala niita tarvitaan
54. Lisaksi rakennushankkeen kesto on yli 700 pédivéd, mikd on hyvin pitka verrattuna
OECD:n keskiarvoon, 153 paivéan. Myos varaston perustamiskustannukset Vendjalla
ovat hyvin suuret verrattuna maan keskipalkkoihin. Lisksi varaston perustamiskustan-
nusten suuruus on yli 60-kertainen verrattuna keskimaaraiseen OECD-maiden tasoon.
(World Bank Organization)
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Vengan vuoden 2001 verouudistuksen jalkeen verotuksen rooli on muuttunut suuresti
investointeja ja talouden kasvua hankaloittavasta talouskasvua elvyttévaksi. (Hellevig,
Usov, Tiusanen 2005, s. 7). Eurooppalaisen mittapuun mukaan Vengan verotus on ylei-
sesti ottaen melko lievdd. Esimerkiksi arvonlisévero on normaalisti enintd&n 18 prosent-
tia ja yhtibvero, eli siis voittojen verotus, 24 prosenttia. Liséksi ulkomaisten sijoittajien
padomapanoksenaan tuomat kiintedt varat ovat perinteisesti olleet verovapaita, eli ne on
ma&rassa — sen sijaan verolainsdddanndn monimutkaisuus laskee Vengjan sijoittumisen
verojenmaksu - indeksissa. Verolainsdadantoon tulee muutoksia keskiméérin seitseman
kertaa vuodessa ja osa verolaeista on keskenddn paallekkaisia. (Filippov, Boltramovich,
kaikkiaan hyvin kankeaa ja byrokraattista, joten verotuksen kiemuroista selviaminen vie
paljon yrityksen aitkaa — OECD-maihin verrattuna yli kaksinkertaisesti. (Hellevig & al.
2005, s. 8)

155 téssa indeksissa. Huonon sijoittumisen téssa indeksissa aiheuttavat suuret vienti- ja
tuontikustannukset. Vienti- ja tuontitariffit yhdessa muiden ulkomaankaupan maksujen
2008) Tuonnin ja viennin kustannukset Vendjan raojen yli ovat yli kaksinkertaiset
OECD-maiden keskiarvoon verrattuna. (World Bank Organization) Esimerkiksi ener-
giatariffit viennissi ovat Vendjalla todella suuret. Tahén on syyna se, etta tietyn maaran
tuottaminen bruttokansantuotetta vaatii Vengédla noin 3,3 kertaa enemman energiaa
kuin saman maarén tuottaminen EU:ssa. Vendldinen tuotanto ei siis ole energiatehokas-
ta, mink& takia paikalliset energian hinnat ovat kansainvalista hintaa alhaisemmat. Kos-
ka paikalliset hinnat ovat kansainvélisia alhaisempia, olisi energiayhtididen kannalta
jarkevintd myyda kaikki energia ulkomaille, joten kotimaisen tuotannon yll&pitaminen
vaatii korkeat energiatariffit.
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6.2 Viranomaisten vahva vaikutus

On yleisesti tiedossa, ettd Vengjdlla asiat eivét etene, elleivdt henkildsuhteet ole ajan
tasalla. Suhteiden puuttumista eivat edes sopimuspaperit pysty korvaamaan. Vengalla
toimiessa on kannattavaa ensin tutustua yhteistyokumppaniinsa tai henkil6ihin, jotka
vaikuttavat merkittavasti sopimusten solmimiseen. Kun hyvét suhteet on luotu, on myos
mahdollista olettaa, etté paperille kirjoitetut asiat pitévéat edes osittain paikkansa. Henki-
I6suhteiden merkitys korostuu varsinkin toimittaessa Moskovan ja Pietarin ulkopuolella,
eli dueilla, jossa lansimainen liiketoimintatapa e ole padssyt viela paljoa vaikuttamaan.

nen vallankaytto, jotka tekevét investointitoiminnasta maahan entistd haastavampaa
Seuraavaksi tarkastelemme korruption kehittymista talouskriisistd nykypaivéan seké
Vendjan yrityslainsaadantoa

6.2.1 Vahvakorruptio

Korruptio on erés suuresti liiketoimintaa Vengala hankaloittavista tekijoistd. Kuten
ylla olevasta kaaviosta kay ilmi, korruption taso Vengédlla ei ole muuttunut viimeisen
vajaan kymmenen vuoden aikana ldhes mihink&én suuntaan. Asteikolla 0-10 jossa O

toitunut maa ja kehitysta korruption vahenemisessé ei ole tapahtunut. Korkea korruptio-
aste alheuttaakin omat haasteensa ulkomaisille sijoittajille, kun viranomaisten toiminnan

e voi olettaa seuraavan lakipykalig, mika yleisesti ottaen vahentéa ulkomaisten yritys-

6.2.2 Poliittinen valta ja monimutkainen lainsaadant®

Vendldisessa yhteiskunnassa politiikka kietoutuu vahvasti lainsdddantoon. Hallitus on
maassa ylin paattava toimielin toimeenpanovallan kéaytdssa ja hallituksen nimittéd pre-

sidentti, joten valta on suurimmalta osin hanen késissdan. Hallitus johtaa eri ministerioi-
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ta jotka puolestaan laativat ja toimeenpanevat uusia lakeja. (Tolonen & Topornin 2000,
liittisille vallanpitgjille, jotka myds hyddyntavét téta oikeuttaa varsin voimakkaasti. La-
kiin on siis mahdolligta tulla ylléatévigkin muutoksia, jos ne vain hyodyttavat vallan
pitdjid itsedan. Tama tarkoittaa ulkomaisen sijoittgjan nakokulmasta poliittisten riskien
vaikutusten kasvua, kun investointeihin vaikuttavien lakien varsin nopea muuttuminen
on mahdollista

Vendjdlla on paljon suoraan investointeja sédtelevia lakeja. Vaikka Vengéla on voi-
massa paljon ulkomaisen investoijan kannalta myonteisia lakeja, kuten lait sijoitusten
suojelemisesta kansallistamista vastaan, suuri 0sa naistd on voimassa vain paperilla— ei
joka rgjoittaa vakuutusyhtididen toimintaa voimakkaasti; maaomistuslainsaédanto, jolla
kéytanndssa voidaan estda ulkomaalainen maanomistus seké arvopaperi laki ja monet
pankkisektoria koskevat lait, joilla rajoitetaan omistussuhteita. (Filippov & al. 2005, s.
65-66)

yrityksia joutumasta tdysin ulkomaiseen omistukseen. Suojelua toteutetaan eri maéria
eri toimialoilla ja voimakkainta se on Vengan talouden kannalta tarkeimmilla toimi-
aloilla kuten kaasualalla, séhkoalalla, dljyntuotannossa seka kuljetuksessa ja kiinteiden
puhelinyhteyksien hallinnassa. Kotimaisten yritysten suojelu ja siihen liittyvét inves-
tointilait ovatkin yksi ulkomaisten investoijien kohtaamista haasteista Vengjalla Vah-
vimmin sd8nndstelyn alla olevat toimialat on esitetty liitteessa VIII.

Muutoksia investointilakeihin tulee kuitenkin jatkuvasti ja niita tulee tapahtumaan tule-
vaisuudessakin. Nykyadan esimerkiksi pankkialalla ulkomaalaisomistus on rajoitettu 12
prosenttiin. Maailman kauppajarjeston (WTO) jasenyyden toteutuessa pankkisektorissa
olis sallittava aluksi 30 prosentin omistussuhteet ja viiden vuoden siirtyman jalkeen 50
prosentin omistussuhteet. Jatkossa Vendjan investointilainsdddantoa kehitetéankin vas-
taamaan nykyajan taloudellisia realiteetteja, ja tdma johtaa luultavasti siihen, ettd ulko-
maisia investointeja ragjoittavia ja ehkaisevia esteita puretaan. (Filippov & al. 2005, s.
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67) Mita lansimaiseen suuntaan investointilainséadantd Vendalla kehittyy, sitd houkut-

televammaksi ja helpommaksi tulee myds suorien investointien teko Vengjdlle.

6.3 Toimintaymparistoon liittyvat tekijat

ta Vengala on ilmentynyt jonkinasteista pulaa tydvoimasta tietyilla alueilla, seka ha
vaittavissa on ollut myos voimakas palkkatason nousu ja tuotannon yksikkdkustannus-
ten kasvu.

6.3.1 Kasvava puute tyontekijoista

WEF:n eli World Economic Forumin kilpailuraportin mukaan Vengjalla tyotekijoiden
palkkaaminen ja irtisasnominen on hyvin joustavaa. My06s palkkatasolle e ole asetettu
erityisia rgjoitteita. Vendjalla tieteiden opetus koulussa on yleisesti vahvaa ja yliopisto-
koulutuksen taso hyva. Vastaavasti taas alkoholin ja huumeiden kayttd on melko yleista
(Helanterd & al. 2004, s. 102-103)

Vendjan tyomarkkinat ovat vahvassa muutoksessa. Virallisten tilastojen mukaan tyot-
tomyysaste on noin 0,5 % taloudellisesti aktiivisesta vaestostd, mutta pétevasta tyovoi-
masta on kasvava pula. (Kokkonen 2007) Tama nakyy erityisesti Pietarin alueella, mis-
S4 investointien toteuttaminen on vaarassa tyGvoimapulan vuoksi. Alueen varakuver-
noorin, Grigori Gvasan mukaan, mittavat investoinnit kaupungin ja alueen talousel&
maan tulevat vahenemédn seuraavan 3-5 vuoden aikana tydvoimapulan vuoksi. Téla
hetkell& Pietarissa on olemassa muutamia yrityksid, joiden tuotanto e pyori 100 % te-
holla, koska pétevia tyontekijoita e ole tarpeeksi. Asiantuntijoiden mukaan erityisesti
ammatillisen koulutuksen saaneesta tyOvoimasta on puute. Keskiasteen ammatillisista
oppilaitoksista valmistuvien mééra alittaa tarvittavan maéran 1,7 kertaa ja perusasteen
ammatillisista oppilaitoksista valmistuvien maéra alittaa tarpeen 6,7 kertaa. Tama tar-
koittaa kéytannossa sitg, etta jokaisella tyonhakijalla on markkinoilla 4-5 ty6tarjousta,
eli kilpailu tyontekijoistd on kovaa. (Suomen pddkonsulaatti 2008)
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periaatteet maaraytyvét yksilollisesti, ja jotta yritysten kilpailukyky séilyisi, niiden on
sovellettava joustavia ja markkinavaihteluille herkkia palkkausperiaatteita. Kannustus-
palkat ovat Vengalla ratkaisevat tarkeitd, joten kannustusjarjestelmien on oltava yrityk-

sissé konkreettisiaja valittomid. (Kokkonen 2007)

6.3.2 Nouseva palkkataso jatuloerot

Palkkatason kehittyminen Vengalla viimeisen yhdeksadn vuoden aikana on ollut hui-
1999 pohjalukemista ja todelliseen ostovoimaan (PPP) suhteutettu palkka yli kaksinker-
taistunut. Myos valuutan aliarvostusta mittaava kerroin (ERDI) on pienentynyt. Kuvassa
3 on esitetty nama muutokset aikavalilla 1996 - 2006.

600

400

EUR

200

O T T T T T T T T T T
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

— Keskipakka = Todéllinen ostovoima

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Euro
(EUR) 119 145 95 58 85 124 147 159 191 243 315

(E,Ié,';g) 330 312 296 252 271 348 414 452 486 512 567

ERDI 2,77 2,15 3,12 4,35 3,18 2,8 2,82 2,84 2,54 2,11 1,8

Kuva 3. Reaalipalkkojen, suhteellisten palkkojen ja valuutan arvostuksen kehitys (Vé&
ténen 2008)

Vaikka vendléiset vaurastuvat, tulot eivét jakaudu tasaisesti vaeston keskuudessa. Tu-
loerokuilu rikkaiden ja kdyhien vélilla on huima ja kasvaa entisestdan. Myos alueellinen
alueella ovat huomattavasti muista alueita suuremmat: Moskovassa asuva tienaa noin
nelja kertaa enemman kuin vendl&inen keskimaérin. (Vaaanen 2008) Tama tulojen alu-
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eellinen jakautuminen vaikuttaa myds investointien sijoittumiseen maassa merkittavasti.

Suurin osa suorista ulkomaisista investoinneista onkin kohdistunut Moskovan aluedlle.

Gini-indeks, joka mittaa tulojen tasaista jakautumista kotitalouksien kesken sai arvon
40.5, mik& viittaa vahvaan tulojen epétasajakaumaa. Kaytetty asteikko on 0-100, missa
0 tarkoittaa taytta tasgjakaumaa ja 100 téydellistd epétasgakautumaa. Vengdlla rik-
kaimmalle 20 prosentille jakautuu melkein puolet koko maan kansalaisten tuloista vuo-
dessa. (Véaatanen 2007, luento 3) Maan tulojen epétasainen jakautuminen aiheuttaa sen,
ettd maassa e vieldkdan muodostunut merkittavdd keskiluokkaa. Korkealaatuisten ja
hintavien tuotteiden menekki on voimakasta, mutta keskihintaisille tuotteille ei 16ydy
merkittévda markkinarakoa. Tama rajoittaa myds investoijien toimintaa: keskihintaisia
kuluttajahytdykkeita tuottavan yrityksen ei ole jarkevaa investoida Vengjélle.

Vendldisten yleinen vaurastuminen ndkyy myos kuluttgatottumuksien muutoksina.
Ruuan ja vaatetuksen suhteellinen osuus kuluttajan budjetista pienenee, kun taas asumi-
kovat kotimaisesti tuotetun ruuan paremmuuteen, mutta kotimaisesti tuotettuja hyodyk-
keita kuten autoja, vaatteita, jalkineita, kosmetiikkaa seké elektroniikkaa pidetdan laa-
dultaan heikompana, joten ulkomaisille tuotemerkeille on paljon kysyntda. Kuluttgjatot-
tumusten muutos onkin lisdnnyt esimerkiksi huonekaluteollisuuden investointeja Vena
jélle, kun asumiseen kaytettava rahamagra on kuluttajan budjetissa lisdantynyt.

6.3.3 Ykskkokustannusten kasvu uhkana

Tuotannon yksikkdkustannukset ovat tarkea mittari kun tarkastellaan maan kannatta-
vuutta investointindkokulmasta. Niill& tarkoitetaan sitd, miten paljon yhden yksikon
tuottaminen vaatii taloudellista panostusta. Kuvassa 4 verrataan 1997 ja 2003 vuosien
yksikkokustannuksia Vengén eri teollisuudenaloilla toisiinsa. Y ksikkokustannukset on
laskettu kayttden sektoreittain saatuja tietoja tyollisyydestd, tuotannosta ja keskimaarai-
sista palkoiga.
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Kuva 4: Tyovoiman yksikkokustannusten kasvu teollisuuden aloittain suhteessa koko
teollisuuteen (1997=1). (OECD 2004)

Vengjalla tuotannon yksikkokustannukset ovat laskeneet useimmilla teollisuuden aloilla
vuoden 1998 talouskriisin jalkeen vuoteen 2003 asti. Niiden lasku viittaa tuottavuuden
kasvuun melkein kaikilla teollisuuden aloilla. Liséksi tyGvoimaa on pyritty vahent&
maan 1998 talouskriisin jalkeen teollisuuden aloilla, joiden kilpailukyky oli heikko joh-
tuen tydvoiman korkeista yksikkokustannuksista. Kilpailukykya on myds onnistuttu
lisdamaan paremmalla palkkadifferoinnilla ja yksikkokustannusten lasku on nékynyt

kasvaneina investointima&ariné.

Poikkeuksiin tassi asiassa lukeutuvat 0ljy-, kaasu- ja sahkosektori, joilla tuotannon yk-
sikkdkustannukset ovat nousseet. Esimerkiksi kaasusektorilla ne ovat nousseet yli 100
prosentilla vuodesta 1997 vuoteen 2003. Kaasusektorin palkat, jotka olivat jo 1997 noin
nelinkertaiset verrattuna teollisuuden keskipalkkoihin, ovat nousseet tarkasteluperiodilla
viela lisdg, vaikka kaasusektorin tydvoiman tuottavuus on laskenut 20 prosentilla kun

selvasti parempia ansioita toistaan.
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Huolimatta 1997 ja 2003 vuoden vdalisesta laskusuuntauksesta yksikkokustannuksissa,
vuodesta 2003 eteenpdin niiden yleinen taso on noussut, kuten kuvasta 5 voidaan todeta
Y ksikkokustannusten vuotuinen muutos vuodesta 2002 vuoteen 2006 on esitetty liit-

teessalV.
Tyo6voiman yksikkokustannusten (ULC) kehitys, indeksi 2000 = 100
400
355,3
350 4
2003 /
300
247,6 / =
’ _— —e—RUB
250 2138 I////’" 2714
200 182'3/ — — — = RUB, ER
= L
150 - 180 huomioiden
160,3 160,5
100
50
0 . . . .
2002 2003 2004 2005 2006

Kuva 5: Tydvoiman yksikkdkustannusten kehitys 2002 - 2006. (Tiusanen 20073, s. 23)

Y ksikkokustannusten kasvu vahentda tuotantokustannuksiin keskittyvien yritysten in-
investoijien on oltava tarkkana sen suhteen, mille teollisuuden aloille suora ulkomainen
gjoittaminen yha kannattaa ja mika on ennustettavissa oleva muutos kustannuksiin tu-
levaisuudessa.

Jos verrataan Vengan tuotannon yksikkokustannuksia muihin It&Euroopan maihin,
esimerkiksi Unkariin, Puolaan ja Viroon vuosina 2000 - 2005, niiden kasvu on ollut
huomattavaa. Kuten taulukosta 6 nahdaan, yksikkokustannusten kasvu on Vendjalla
ollut yli 110 prosenttia. Vastaava kasvu Unkarissa on ollut 47,4 prosenttia, Virossa 16
prosenttia ja Puolassa ne ovat puolestaan pienentyneet 1ahes prosentilla. Tasta on huo-
mattavissa, ettd Vengan ja It&Euroopan maiden vélinen kuilu yksikkdkustannuksissa

investoijien kustannusndkokulmaa ajatellen.
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Taulukko 6: Yksikkdkustannusten muuttuminen It&Euroopan maissa ja Vengdla to-
dellisella ostovoimalla (PPP) korjattuna (Itéavalta= 100)

2000 2005 Muutos - % 2000-2005
Unkari 27,74 40,96 47,7
Puola 43,81 43,43 -0,9
Viro 36,47 42,31 16,0
Vendja 14,39 30,50 112,0

Lahde: Tiusanen 2006, s. 38.

6.4 Maantietedliset tekijat ja alugako

Vendja on hyvin lagja katsottuna niin maantieteellisesta kuin taloudellisesta ndkokul-
mastakin. Vengjan tdmanhetkinen presidentti, Vladimir Putin, jakoi maan vuonna 2000
seitseméan eri talousal ueeseen osana lagjempaa ohjelmaa, jonka tarkoituksena oli tehda
alueista itsendisia, padtosvaltaisia alueita. Jaon tuloksena syntyivét seuraavat hallintopii-
rit: Keskinen federaatiopiiri, Luoteis-Vengd, Eteléinen federaatiopiiri, Volga, Ural,
Siperia ja Kaukoita. Suurin osa venadlaisista asuu keskusalueella, Moskovan ympéristos-
sa. Véahiten véestda taas sijoittuu Kaukoidan aluedlle. (Laakkonen 2004, s. 37)

Vengjalla on yhteensi noin 142 miljoonaa asukasta, joista noin 35 % asuu Moskovan ja
Pietarin lahialueilla Myds noin 60 % suorista investoinneista sijoittuu naille alueille.
Moskovan osuus on Pietarin aluetta huomattavasti kuitenkin suurempi — se haalii 25 %
koko gijoitusten méarasta. Alueen suuri koko, suuri populaatio, korkea palkkataso ja
melko lansimainen markkinaympéristo ovat houkuttavia tekijoita yritysten nékdkulmas-
ta. My0s koko Vengjan kulutuksesta 25 % sijoittuu Moskovaan ja sen ldhialueille. Luo-
teisVendjan eli Pietarin alueelle suuntautuneet investoinnit ovat olleet viime vuosina
kasvussa, mutta alue havida silti selvasti Moskovalle. (Véétanen 2007, luento 2)



7 SUORAT ULKOMAISET INVESTOINNIT VENAJALLE

Tassa kappaleessa analysoidaan suorien ulkomaisten investointien suuntautumista ja
jakautumista Vengjdlla. Etsimme myds vastauksia kysymyksiin, miksi ulkomaiset yri-

7.1 Investointien kehitysja kasvu

Kommunismin kaatumisen ja yksityistamisprosessin jalkeen tuli ulkomaalaisten yritys-
ten suora sijoittaminen maahan mahdolliseksi. Vuosina 1995 - 1997 ulkomaisten suori-
en sijoitusten mé&aran kasvu oli huomattavaa. Aikavalilla 1998 - 2002 suorien sijoitusten
méaéra pysyi suhteellisen vakiona, kun taas vuodesta 2003 lahtien kasvu on ollut hyvin
voimakasta. Kuvassa 6 on esitetty sisddnpéin suuntautuneiden suorien ulkomaisten in-
maantieteellisen koon, ja verrattaessa muihin kehittyviin talouksiin kuten Puolaan tai
TSekki, suorien ulkomaalaisten investointien méara 1990- ja 2000-luvuilla séilyi varsin

pienena. Tama kertoo siitg, ettd kasvu investoinneissa oli vasta hyvin varhaisella tasolla.
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Vertailtaessa suorien sijoitusten médraa ja potentiaalia siséanpain suuntautuneista suo-
kuulunut koko historiansa gjan ja kuuluu viel&kin ryhmaan, jossa sijoittamiselle on pal-
jon potentiaalia, mutta varsinainen sijoitusten saaminen on vielé jéljessa tasta potentiaa-

VII.

7.1.1 1990-luku: hitaan kasvun vuodet

1990-luvulla suorien sijoitusten kasvua Vendjdlla rajoittivat useat tekijét. Kuten aikai-
semmin taloushistoriaosuudessa todettiin, oli maan talouspoliittinen ympéaristd hyvin
epavakaa viela 1990-luvun alussa. Epavarmat tulevaisuuden nakymét rgjoittivat kaup-
pasuhteiden luomista muihin valtioihin, ja néin ollen riskit ulkomaisille sijoittgjille oli-
vat suuria. Vuodesta 1994 suorien ulkomaisten investointien méaara kuitenkin kaantyi
lievaan kasvuun. Tal6in taloudessa aulle laitetut rakennemuutokset vakauttivat tilan-
netta Vengalla Maan kansainvaliset suhteet paranivat, mik& osaltaan kasvatti sijoitus-
ten maaréa ja yksityistamisprosessin kehittyminen mahdollisti ulkomaisten sijoittagjien
padasyn markkinoille. Toisaalta Vengja rgjoitti useilla toimialoilla omistussuhteiden
maaraa ja laatua, mika piti suorien sijoitusten médaran pienend. Tama nakyi rajoittavana

tekijana erityisesti verrattaessa suoria sijoituksia asukasmaaraan.

Suorien sijoitusten méaran kasvu Vengélle pysahtyi jalaski voimakkaasti vuonna 1998.
Tahan vaikutti maan kokema talouskriisi. Ulkomaisten sijoittajien investointiriskit kas-
ulkomaisia investointeja koskeva laki tuli voimaan 1999 ja kumosi samalla vuodelta
1991 peréisin olleen lain. Laki mahdollisti verohelpotusten ja tullietujen myéntamisen
suurille ulkomaisille investoinneille (Spiridovitsh 2008, s. 21). Tama e kuitenkaan v&
littdmasti tuonut muutosta suorien sijoitusten maadréén, vaan ne pysyivét suhteellisen
vakiona vuosina 1999 — 2002.
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7.1.2 Uus vuosituhat: nouseva trendi

2000-luvulle tultaessa Vendan poliittinen tilanne oli vakiintunut ja samalla talous oli
alkanut kasvaa voimakkaasti. Investoijien oli paljon helpompi toteuttaa suunnitelmansa

siin organisaatioihin, sopimuksiin seka taloudelliseen yhteistydhon kasvoi. (Filippov &
al. 2005, s. 214-215)

Vuonna 2002 tuli Vengjdlla voimaan uusi investointilaki. Siita lahtien federaatioalueilla
on ollut mahdollisuus alentaa alueel liseen budjettiin maksettava osuus yhtioverosta 13,5
prosenttiin 17,5 prosentista, ja useat alueet ovatkin siirtyneet tdhan kéytantoon. Helpo-
tuksia maahan investoimiseen voidaan myos myontaa erityisesti maahan tuotavien ko-
neiden ja laitteiden tuontimaksujen vahentamisena. (Spiridovitsh 2008, s. 21-22)

Ulkomaisia investointeja koskevan lain mukaan ulkomaiset investoijat voivat osallistua
yksityistdmiseen lain sallimissa puitteissa, ostaa osakkeita ja kiinteistoja ja siirtéd omai-
suuttaan kolmannelle osapuolelle. Tama tarkoittaa, ettd investoijat voivat periaatteessa
toimia Vengjdla melko vapaasti kiinteistokauppoihin liittyvissi asioissa.  Verojen ja
muiden pakollisten maksujen suorittamisen jalkeen ulkomainen investoija voi my6s
esteetta Sirtéa voittonsa ulos maasta. Laissa todetaan myds, etté ulkomaisen investoijan
omaisuus voidaan tietyissa tapauksissa kansallistaa, mutta téta prosessia séadelldan vie-
la erillisen lain avulla. Ulkomaisia investointeja koskevaan lakiin siséltyy ulkomaisen
investoijan suojaks tarkoitettu takuu, joka tunnetaan nimell& "Isoisan ehto". (Spirido-
vitsh 2008, s. 21-22) Vengdla on kutienkin vield useita niin sanottuja strategisia toimi-

rajoituksia on eritelty liitteessa V11I.

Edella mainitut lakimuutokset helpottivat huomattavasti ulkomaista yritystoimintaa Ve-
ngjalla jaolivat osasyyna siihen, ettd suorien investointien maéra rahamaarassa mitattu-
na lahti huimaan kasvuun. Suorat ulkomaiset investoinnit liséévét ja tukevat talouskas

jardia dollaria, kun jo vuonna 2004 niit& oli kolminkertainen mééra edelliseen vuoteen
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verrattuna. Vuoteen 2006 mennessa tdmé summa oli UNCTAD:in mukaan kasvanut jo

28 miljardiin dollariin.

7.2 Suurimmat gijoittajamaat

Vengédle kohdistuu suoria ulkomaisia sijoituksia hyvin monista eri maista. Suurimmat
sijoittgjamaat ovat nykydan eurooppalaisia valtioita, joiden yritykset hakevat Vengata
sekd osuutta sen valtavista markkinoista etta hy6tya maan raaka-aineista ja luonnonva-
roista. Erityisesti 6ljy- ja maakaasuala kiinnostavat eurooppalaisia yrityksia. Vuositu-
hannen alussa Saksan oli suurin sijoittgjamaa yhdessd Kyproksen kanssa. Kyproksen
gjoitukset erosivat kuitenkin niin, ettd ne olivat padasiassa portfoliosijoituksia, kun
muut maat investoivat paasaanttisesti suorilla investoinneilla. USA oli suurin Euroopan
ulkopuolinen sijoittaja 15 prosentin osuudellaan vuoden 2002 ensimmaisena neljannek-
sena Tama osuus kuitenkin kutistui vuoden 2007 ensimmaiseen neljannekseen tultaessa
kahteen prosenttiin. Sama tapahtui Saksan osalta, kun muista Euroopan maista Alanko-
maat ja Luxemburg kasvattivat osuuttaan huomeattavasti. (IET 2002, s. 31; IET 2007, s.
24) Liitteessa V on esitetty Vengjdlla tehtyjen ulkomaiset sijoitusten jakautuminen mait-
ten kesken vuosien 2002 ja 2007 ensimméisena neljanneksena. On kuitenkin huomioi-
tava, etta suorien ulkomaisten sijoitusten osuudet eivét kuvassa ole absoluuttisia vaan

vain suuntaa antavia. Lisaksi vuosineljannesten keskinéista vaihtelua tapahtuu myos.

Pitkalla aikavdlilla tarkasteltuna Kypros, Alankomaat, Iso-Britannia ja Luxemburg
0sa kokonaissijoitusten médérasta. Taulukossa 7 on esitetty suorien ulkomaisten inves-
tointien kertyminen Vengédlle vuosina 1991 - 2007. Térked huomioitava asia investoin-
tien [ahtdmaissa on kuitenkin se, ettd Kyprokselta, Luxemburgista seké osittain myo6s
omaa palaavaa padomaa — eivét sis todellista ulkomaista paégomasijoittamisesta. (Spiri-
dovitsh 2008, s. 20)



38

Taulukko 7: Suorien ulkomaisten investointien rakenne alkuperamaittain 1991 - 2007

Ulkomaiset investoinnit o Suorat ulkomaiset inves-
yhteensi 31.12.2007 Osuus% | oinnit (milj. dollaria)
Kypros 49593 225 35426
Alankomaat 39 068 17,7 35 254
Iso-Britannia 29 235 13,3 3438
Luxemburg 29 261 13,2 735
Saksa 11786 53 4494
Yhdysvallat 8041 4,1 3643
Ranska 8579 3,9 3635
Irlanti 7131 3,2 428
Neitsytsaaret (Brit) 4200 2,2 2882
Yhteensi (ml. Muut) 220 595 100,0 103 060

Lahde: Spiridovitsh 2008, s. 20

7.3 Epéatasainen maantieteellinen jakautuminen

ri. Tama federaatiopiiri saa yli puolet Vengjdle suuntautuvien ulkomaisten sijoitusten
kokonaisméarasta. Toisella sijala pitkdan, aina vuoteen 2003 asti, pysyi luoteinen fede-
raatiopiiri. Nykyaan sen osuus on kuitenkin supistunut ulkomaisten sijoitusten suuntau-
0t ovat saaneet mahdollisuuden osallistua 6ljyesiintymien hyodyntamiseen. (Filippov &
al. 2005, s. 194) Sijoitusten alueellinen jakautuminen vuosina 1997 - 2002 on esitetty

kuvassa 7.
3.0 mrd. USD
0.9 mrd. USD
B Keskinen
1.4 mrd USD B Luoteis-Vensja
O Etelamnen
1.4 mrd. USD OdVolza
13,1 mrd. USD 3
AR B Ural
B Siperia
3.0 mrd. USD H Kauko-Ita
2 5 mrd. USD

Kuva 7: Suorat ulkomaiset sijoitukset Vendjan alueille vuosina 1997-2002 (Laakkonen
& al. 2005, s. 14)



39

Taulukosta 8 ndhdaan tarkemmin Vendan kymmenen eniten sijoituksia vuosina 1997 -
2002 kerannytta aluetta. Naistd Moskova on selva ykkonen. Tulos vahventuu, kun las-
ketaan yhteen Moskovan kaupunki ja Moskovan alue, jotka molemmat ovat jo yksit-
tainkin listan viiden suurimman joukossa. Syitd Moskovan alueen suosioon investointi-

kohteena on muun muassa seuraavia

etujaeri aoille.
Alueellaon Vendjan suurin korkeakoulu- ja tutkimuskeskittyméa.

Tyontekijoita alueella kuvaa korostunut urasuuntautuneisuus ja liikkuvuusval-
mius. Lansimaiset liiketavat ovat myds Moskovan alueella yleisemmin kayttssa
kuin muualla Vengjalla

Vendjan padlogistiikkakeskuksena Moskovan alueella on hyvin kehittynyt lii-

kenneinfrastruktuuri.
(Filippov & al. 2005, s. 196)

Johtavien alueiden luettelossa korkealla on myos Sahalin alue Kaukoidassa ja se onkin
parantanut sijoitustaan jatkuvasti. Siela sijaitsee merkittavia oljy- ja kaasuesiintymig,
jotka houkuttelevat ulkomaisia sijoittajia. Kolmantena olevalla Krasnodarin alueella on
kulutusmarkkina-alue. Siella sijaitsee myds Vengan merkittévin kylpylaalue, jonka

takia se vetédd vuosittain puoleensa suuria méaria vendaisia turisteja.
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Taulukko 8: Vengan kymmenen eniten ulkomaisia investointeja kerdnnytta aluetta
1997 - 2002

- L Suorat ulkomaiset sijoitukset %
Sjaitus Alue Feder aatiopiiri 1997-2002 (milj. JUSD) kaikista

1 Moskova Keskinen 9845 38,8

2 Sahalin Kaukoita 2504 9,9
3 Krasnodar Eteldinen 2399 9,4
4 Moskova oblast Keskinen 2206 8,7
5 Pietari Luoteinen 1026 4,0
6 Leningrad oblast Luoteinen 961 3,8
7 Samara Volga 605 24
8 Novosibirsk Siperia 582 2,3
9 Sverdlovsk Ural 541 2,1
10 Jamal o-Nenets ao. Ural 350 1,4
10 aluetta yhteensa 21019 83
Koko Vengja 25 337 100

Lahde Laakkonen & al. 2005, s. 15

Sijoittamisesta Vengjadlle tehdaén vuosittain selvitys, jossa mitataan eriaueitten inves-
Vuoden 2007 selvityksen mukaan Pietari on alue, jolla on suurin investointipotentiaali
jaolemattomin riski. Muita menestyjid olivat Krasnodorin alue, Moskova ja Moskovan
alue seka Sverdlovskin alue ja Hanti-Mansin autonominen aluepiiri. Selvityksen tulok-
set tukevat sitd, miks erityisesti tietyt alueet Vengédla ovat ulkomaisten sijoittajien
suosiossa ja miksi toiset alueet jdavét kdytanndssa kokonaan ilman sijoituksia. Selvityk-
sen pddkohdat 10ytyvét tarkemmin liitteesta VI.

tumisessa federaatiopiireittain. Alueiden taloudellinen erilaistuminen on ollut viimeisen
15 vuoden térkein kehitystrendi. Erilaistuminen tulee jatkossa ilmenemaan seuraavilla
tavoilla.

Moskovan osuus Vengjan taloudesta tulee rajusti kasvamaan ja se erottuu mer-
kittavasti Vengan muista alueista. Moskovasta on tulossa niin sanotusti valtio
valtiossa
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Aluest, joiden kayttssi on runsaasti vientiin kelpaavia luonnonvaroja kuten 6l-
jya ja maakaasua, kehittyvét nopeasti. Téhadn ryhméén kuuluvat muun muassa
Hanti-Mansin ja Jamalo-Nenetsinsian autonomiset piirit sekd Tatarstanin ja
Bashkortostanin tasavallat.

Menestyksekkéita alueita ovat myos Pietari ja Leningradin alue sek& Krasnoda

ten paareiteiksi.

Vaikeuksista kérsivat sellaiset alueet, joiden teollisuus on erikoistunut sotatarvi-
ketuotantoon tai koneenrakennukseen ja kevytteollisuuteen, ja jotka ovat riippu-
vaisia kotimarkkinakysynnastd. Nama alueet kérsivat suurimmat tuotannon me-
netykset Neuvostoliiton romahdettua, ja on kyseenalaista voivatko alat elpya en-
tiselleen.

Pienet alueet, joilla el ole runsaita luonnonvaroja ja teollisuuskeskittymia, taan-

tuvat.

(Filippov & al. 2005, s. 164)

7.4 Toimialajakautuneisuusinvestoinneissa

maakaasumarkkinoitaan niin, etta ulkomaalaiset yritykset voivat jossain méarin hyddyn-
té&a vendldisia luonnonvaroja, sijoitusrahoja on virrannut suurenevissa maarin kyseisille
aloille. Kuljetusalalla investoinnit keskittyvét maantieteellisesti térkeisiin paikkoihin
kuten Moskovaan, Moskovan alueelle seka térkeisiin liikenteen solmukohtiin kuten
Pietariin. Pietarissa on myds tarked meriportti kansainvdlisille yhteyksille. V oimakkaa-
seen investointitoimintaan kuljetusalalle ovat olleet tarkeita syitd myos 0ljy ja maakaa-
su. Kova panostustietyille yksittaisille alueille tarkoittaa sitg, etta kuljetuksiin ja liiken-

teeseen kohdistuva sijoitustoiminta on riittamétonta V engjan muissa osissa.
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Lahestulkoon kaikki toimialat keskittyvét sijoituksiltaan Pietarin ja Moskovan alueille.
Naita ovat esimerkiks viestintg, kauppa- ja ravitsemustoiminta sekd asuminen ja kiin-
teistopalvelut. (Filippov & al. 2005, s. 189-193) Kuvassa 8 on esitetty suorien ulkomais-
ten investointien kokonaig akautuminen toimialoittain vuosina 1992-2007.

Muut
o 8.1% Tehdas-
Kiinteistdala = ~teollisuus
9.3 % ‘ / 30.2 %
Kuljetus- ja ;
tietolikenne
7.3%
Tukku- ja Kaivaﬁnais-
vahittais- teollisuus
kauppa 18,7 %
26,4 %

Kuva 8: Suorien ulkomaisten investointien pagoman jakaantuminen Vengalla teolli-
suuden toimialoittain (Spiridovitsh 2008, s. 21)

Vuoden 2007 loppuun mennessd Vengdlle tehdyistd ulkomaisista investoinneista 30
prosenttia oli sijoitettu tehdasteollisuuteen, vajaat 19 prosenttia kaivannaisteollisuuteen
jarunsas neljannes tukku- ja vahittdiskauppaan. Viime vuosina nopeasti ovat kasvaneet
investoinnit kiinteistbalalle, jonka osuus oli jo 9,3 prosenttia vuoden 2007 lopussa. Ra-
hoitussektorille oli investoitu 9,1 miljardia dollaria (4,1 %), rakennussektorille 3,6 mil-
jardia dollaria (1,6 %) ja maatalouteen 1,4 miljardia dollaria (1,6 %). (Spiridovitsh
2008, s. 21) Erityisesti rahoitussektoria ja maataloussektoria hidastavat useat eri lait,
jotka saételevat Vendjalla sijoittamista kyseisille toimialoille. Rahoitussektorin sé&dok-
sida on jo vahennetty jonkin verran ja tulevaisuudessa sité on odotettavissa lisé4, silla se
on osa vaatimuksia péasylle maailmankauppa érjestoon. Maatalouden suurin ongelma
suorille ulkomaisille sijoituksille on monimutkainen maanomistuslaki, joka kaytannossa
tekee mahdottomaksi ulkomaalaisen yrityksen maanomistamisen Vengéalla Toimialoi-
hin jaulkomaisiin investointeihin liittyvia rajoituksia seka niissa tapahtuneita muutoksia
on esitelty liitteessa VII1.
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75 Miks Vengjalle?

Moni asia on muuttunut Vengalla 15 vuoden kuluessa ja siséanpéin suuntautuneet in-
vestoinnit ovat vahvassa kasvussa. Trendin voidaan vain olettaa jatkuvan ja kasvavan
aoilla antavat mahdollisuuksia jopa johtavaan asemaan maailmanmarkkinoilla. (Filip-
pov & a. 2005, s. 214) Tama on nimenomaan Dunningin OLI-paradigman mukaan L-
etu, i sijaintiin liittyva etu Vengjéle investoidessa. Lisdksi Vengélla investointitava-
roiden-, kuluttgatuotteiden- ja palvelujen sisamarkkinoilla on huomattava kasvupoten-
tiaali. Kuten talousindikaattoreista pystyttiin toteamaan, vaeston ja yritysten ostokyky
kasvaa koko gjan. Myos uudet markkina-alueet kuten séhkomarkkinat ovat avautumassa
kilpailulliselle toiminnalle, mik& tarkoittaa uusia mahdollisuuksia ulkomaisille sijoitta-
jille. Vendlaiset yritykset ovat kuitenkin esimerkiks teknologiakehityksessdan paljon
lansimaisia yrityksia jaljessd, minka takia ulkomaisen sijoittajan on sisdisté etua (1) saa-
oikeuksiaan paikallisille yrityksille. Ulkomaisten yritysten el ole yleisesti ottaen nykyi-
sessi tilanteessa hyddyllistd paljastaa omia kilpailuvalttejaan vendldsille yrityksille.
Koska vendlaiset yritykset ovat yleisesti ottaen ulkomaisia jaljessa, Dunningin mukai-

yrityksen ja paivittda taman toiminnot kansainvélisen kilpailun vaatimalle tasolle.

Vendjan talous on vahitellen integroitumassa osaksi maailmantaloutta. Taméa kehittéa
Vendjan kilpailuetuja ja antaa paremmat mahdollisuudet yrityksille hyodynt&a niita
(Filippov & al. 2005, s. 214) Osana integroitumista myos lainsaadannolliset ja poliittiset
asiat ovat selkiytyneet pienentéen nain markkinoilla toimimisen riskeja. Ulkomaisilla
investoijilla on nykyadan periaatteessa samat oikeudet kuin kotimaisillakin. Ulkomaisten
yritysten kansallistaminen ja pakkoluovutus on Vengélla luvallista vain, mikéli laki
antaa siihen oikeuden ja siité suoritetaan asianmukainen korvaus. Liséks yritystoimin-
nasta saatu voitto on vapaasti kaytettavissa tai siirrettavissa ulkomaille kunhan verot ja
muuta pakolliset maksut on vuoritettu. (Spiridovitsh 2008, s. 21) Toisaalta lakien nou-
dattaminen kaytannon tilanteissa on vahvasti korruptoituneella Vengjalla viela tapaus-
kohtaista, mik& luo omat haasteensa markkinoilla toimimiseen.



joka on hyvin koulutettua ja osaavaa. Potentiaalisena uhkana on kuitenkin tydvoiman
jatkuva kallisstuminen ja kasvava pula osaavista ammattilaisista. Monilla teollisuuden
aloilla on toisaalta pitkét perinteet, tietopd&omaa seka innovaatiotoimintaa, ja suhteelli-
sesti mitattuna teollisuuden, koulutuksen ja innovaatiotoiminnan infrastruktuurit ovat
214) Infrastruktuurin taso on kuitenkin huomattavasti lansimaita jaljessa ja tietotekniset
yhteydet osin puutteellisia

Ulkomaisille sijoittgjille Vengd muodostaa entisté kiinnostavamman sijoituskohteen,
kun maan kasvavat markkinat tarjoavat yha suuremmat potentiaalin ulkomaisille yrityk-
slle, ja kehittyvét talous- ja poliittinen jarjestelmé luovat vakautta markkinoille ja yh-
teiskuntaan. Tama pienentéa sijoittgjiin kohdistuvia riskejd. Verrattaessa muihin kehit-

jaan mihin maihin ne aikovat |aajentaa.

7.6 Valoisatulevaisuus

Suorien ulkomaisten investointien tulevaisuus Vengjalla riippuu monesta tekijasta, joi-
hin kaikkiin maa ei valttamétta voi itse vaikuttaa. Tallainen on esimerkiksi maailman
yleinen taloustilanne. Talouden alamaki USA:ssa jarruttaa koko maailman taloutta ja
ndin ollen myds rahan liikkuvuutta Vengjalle. Liséksi téhan mennessa maan bruttokan-
santuote on kasvanut voimakkaasti, mutta Finpron maaraportin 2008 mukaan se tulee
tulevina vuosina rauhoittumaan. Vuonna 2008 Vengan bruttokansantuotteen kasvun on
arvioitu olevan noin 6,7 prosenttia ja vuonna 2009 noin 5,7 prosenttia. Talla hetkella
Oljyn hinnannousu yll8pita4 talouskasvua ja 6ljyn hinnan merkittéva lasku onkin suurin
riski Vengan talouskasvun jatkumiselle. Lyhyella aikavalilla talouskasvun ennuste
nayttadkin hyvalta, mutta pitemmall& aikavalilla nopean kasvun jatkumiselle on edessa
seka tarve suurille investoinneille 1&hes kaikilla tuotannonaloilla. Jos investointien vii-
meaikainen nopea kasvu jatkuu, se antaa paremmat mahdollisuudet vastata néihin haas-

teisiin. (Suomen pankki 2008)
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Suorien ulkomaisten investointien kasvu kiihtyi vuonna 2007 Vengalla 21 prosenttiin ja
samalla investointiaste nousi my6s 21 prosenttiin. Investointien lisdys kohdistui melko
tasaisesti kaikille sektorellle. Vengdla tarvitaan edelleen runsaasti investointeja talou-
den monipuolistamiseksi ja neuvostoaikaisen infrastruktuurin modernisoimiseksi. Inves-
tointien kasvun arvioidaan jatkuvan nopeana, mutta hidastuvan noin 15 prosenttiin en-

nustekauden loppuun mennessa. (Suomen pankki 2008)

7.6.1 Liiketoimintamahdollisuuksia parantavat erityistalousalueet

hittamiseksi. Erityistalousalueilla on tarkoitus saada aikaan kokonaan uutta tuotantoa.
Niilla toimiville teknologia- ja teollisuusyrityksille myonnetdan esimerkiksi vero- ja
tullietuja. Aluehallinnot voivat myos vapauttaa erityistalousalueille investoivat yritykset
maa- ja omaisuusveroista niiden viiden enssmmaisen toimintavuoden aikana. Tuotan-
nollisilla erityistalousalueilla toimivat yritykset saavat huomattavia helpotuksia tyévoi-
man henkilostosivukuluihin. Teknologisen kehityksen alueilla toimivat yritykset taas
ovat oikeutettuja vahentamaan verotuksessa kaikki tutkimus- ja kehityskulunsa. (Spiri-
dovitsh 2008, s. 22)

Erityistalousalueet tarjoavat hyvia liiketoimintamahdollisuuksia my6s ulkomaisille yri-
tyksille, kuten esimerkiksi suunnittelutoimistoille, erilaisten tarvikkeiden toimittajille ja
rakentajille. Koska taka-gjatus alueiden perustamiselle on ollut uuden tuotannon ja tieto-
taidon saaminen Vengjdlle, tavoitteet ovat korkealla ja alueiden rakentamisessa ja varus-
tamisessa pyritdan kayttamaan uusinta tarjolla olevaa teknologiaa. (Spiridovitsh 2008, s.
23) Tulevaisuudessa j8a nahtavéaksi, kuinka suurelta osin ulkomaiset sijoittajat tarttuvat

tahén mahdollisuuteen ja millaisia hy6tyja eritystalousalue kdytanndssa tarjoaa.
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7.6.2 Maailman kauppajarjeston jasenyys

Vengan liittymisesta maailman kauppa arjestoon, WTO:hon, on keskusteltu 2000-luvun
seka ylijgamaa valtion budjetissa rankalla k&della. Lisaksi energian alempi hinnoittelu
maan sisalla paikallisten tuottgien suojeluksi olisi lopetettava. Vienti- ja tuontitariffien
merkittavd, mika vaikeuttaa WTO neuvotteluja merkittavasti. (Kaputskin 2008). On
kuitenkin otettava huomioon, etta vaikka mikaan tutkimus ei ole suoranaisesti osoittanut
Vengan kérsivan WTO jasenyyden mukana tuomista kansainvalisista séadoksista, niin
silti niin kauan kun maan kaupankaynti perustuu pa&osin energiantuotantoon, se el niis-
ta valtavasti hyodykkaan. Lisdantynyt kilpailu ja parempi tuotteiden ja palveluiden tar-
jonta kansalaisille koetaan vieldkin Vendjalla useammin uhkana kuin hyvinvoinnin [&h-
teena. (Lainela, Ollus, Simola, Sutela 2008, s. 15) Mahdollinen WTO - jasenyys on siis

paljon kiinni my6s asenteiden muuttamisesta.

8 JOHTOPAATOKSET

Tassa kappaleessa tiivitdmme yhteenvetomaisesti tydmme paékohdat ja analyyseista
saadut johtopédtokset. Kaymme |8pi lyhyesti suorien ulkomaisten investointien kehit-
tymisen ja siihen vaikuttaneet syyt sekd Vendan toimintaympariston sisdltamét uhat ja
mahdollisuudet.

8.1 Muutosten Vengja

Vendja on valtiona kaynyt 18pi dramaattisia muutoksia viimeisen 15 vuoden aikana.
Y hteiskunnan muuttaminen kommunistisesta keskushallinnosta l&nsimaiseksi demokra-
tiaksi on edennyt suurin askelin, muttatyd on vield pahasti kesken. Huonon alun jalkeen
talous on k&antynyt voimakkaaseen kasvuun. Talla hetkella bruttokansantuote kasvaa

Vengdla noin kahdeksan prosentin vuosivauhtia. Vendjd myo6s integroituu nopeasti
kohti maailmantaloutta.
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Suorien ulkomaisten investointien virran kasvu oli hyvin hidasta [&pi 1990-luvun kiih-
tyen kuitenkin viime vuosina voimakkaasti. Kun vuoden 1998 talouskriisin jalkeen
useana vuonna kasvua e kaytannossa ollut ollenkaan, niin vuonna 2005 — 2006 sité oli
kuitenkin hyvin alhainen ja esimerkiks I1t&Euroopan siirtymétalouksia paljon jaljessi.
Investointien hidas kasvu Vendjdlla johtui useista tekijoistd, kuten yksityistamisproses-
sin jaykkyydestd, valtion kontrollin sdilymisesté useilla térkeilla toimialoilla, poliittises-
ta ja taloudellisesta epdvakaudesta, lainséadanndllisista puutteista, kankeasta byrokrati-
asta seka vahvasta korruptiosta. Viime vuosien aikana nédissi ongelmista on kuitenkin
tapahtunut positiivista kehitysta ja ulkomaisten investoijien kiinnostus maata kohtaan on
kasvanut entisestaan.

Suorat ulkomaiset investoinnit keskittyvat Vengjala tietyille sektoreille niin maantie-
teellisesti kuin toimialallisesti. Suurkaupungit Moskova ja Pietari 1ahialueineen houkut-
televat kaikista Vengéle suuntautuvista suorista ulkomaisista investoinneista yli 50
ovat erityisen houkuttelevia ulkomaisten yritysten nakokulmasta. Toimialallisesti eniten
investointeja on kohdistunut tehdasteollisuuteen, tukku- ja vahittaiskauppaan seka kai-
vannaisteollisuuteen. Tulevaisuudessa on odotettavissa ettd kaivannaisteollisuuden
my6s ulkomaiset yritykset voivat osaltaan hyddyntéa maan luonnonvaroja. Monet toi-
mialat kuitenkin sailyvét yha vahvasti valtion hallinnossa.

8.2 Vendjatoimintaympéristona - mahdollisuudet ja uhat

Taulukossa 9 on esitetty kokoavana analyysina PESTEL -analyysi ulkomaisesta suorasta
sijoittamisesta Vengjalle. Mallin avulla voidaan analysoida toimintaympéristoon vaikut-
tavia poliittisia, ekonomisia, teknologisia, sosiaalisia, ekologisia ja lakiin liittyvia teki-
joitd. Taulukko on koonti tydssamme |8pikaydyista tekijoista ja muuttujista, jotka vai-
kuttavat Vengan nykypaivan sijoitustoimintaan ja tulevat vaikuttamaan myds lahitule-

vaisuudessa.
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sijoitustoiminnan uhkana, mutta se on ndhtava toisaalta myos mahdollisuutena. Hieman

karrikoiden ilmaistuina tdman péivan ongelma ja huoli voi huomenna tarjota tilaisuuden

tarkalle, nopesalle, asiantuntevalle jariskivalmiille investoijalle.

Taulukko 9: PESTEL-analyysi ulkomaisista sijoituksista Vengjélle

Poaliittiset
- lievaverotus, mutta monimutkainen verolainsdadanto
- korkeakorruptioaste ja rikollisuus
- kankea ja monimutkainen byrokratia
- rajalliset maanomistusoikeudet ulkomaalaisilie

- monet kansainvéliset sopimukset ja EU-saddokset eivét
pade Vengdla

- lisenssen saanti erityisesti energiapuolellavaikesa

- poliittisten tekijiden vahva vaikutus ja valta vain muu-
tamallaihmisella

- mahdollinen WTO - jésenyys

- henkil 6suhteet korostuvat investointien onnistumisessa

Ekonomiset
- inflaati o lisd& ulkomai sen kil pailun kannattavuutta

- vakautusrahasto tasapainottaa taloutta ja vahentda talo-
uskriisin mahdollisuutta

- talous kasvaa voimakkaagti ja kuluttajien ostovoima kas-
vaa

- tydvoimakustannukset kasvavat palkkatason nousun
myotéa

- tuotannon yksikkdkustannukset ovat nousussa
- investointien rahoitus hel pottunut

- erityistalousalueiden houkuttel evuus

Teknologiset

- kehittyméton infrastruktuuri erityisesti kuljetuspuolella:
0ljy- ja kaasuputkiston riittaméttomi&, maantieverkoston
taso heikko, lentokenttd- ja satamakapasiteetissa myds
heikkouksia

- tietoteknisten yhteyksien puute

Sosiaaliset
- suuret tuloerot, keskiluokka puuttuu

- korkea koulutustaso, mutta puute ammattitaitoi sesta ty6-
voimasta tietyillaalueilla

- kuluttaminen muuhun kuin ruokaan li sééntyy
- ulkomaisten merkkien suos minen teknol ogiatuotteissa

- negatiivinen demografinen kehitys

Ekologiset
- suuri maa, jossa useita erityyppisié talousalueita

- energiaa hyvin saatavilla

Lakiin liittyvét tekijat
- investointilainsdadénto suosi kotimaisia yrityksa

- investointilaissa uusia ulkomaisia Sjoittajia helpottavia
kohtia kuten Isoisén ehto

- korkesat vienti- ja tuontitullit seka tariffit
- palkkauksessa ei rajoittavialiittojen séadoksia

- riittdmaton investointi- ja omistussuoja suurempien in-
vestointihankkeiden esteené
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Suorien ulkomaisten investointien kehittyminen alueittain

LIITEI1

Taulukko 1: Ulospain suuntautuneet suorat ulkomaiset investoinnit alueittain (milj. US

dollaria)
1985-89 1990-94 1995-99 2000-04
Eurooppa 376 896 555 066 1837 405 2303763
PohjoisAmerikka 145 360 286 481 711 885 963 859
Kehittyvét taloudet 47 509 135533 312328 424 481
Maailma 712198 1130208 3049 444 3962771
Lahde: Unctad 20083, julkaisu 12
Taulukko 2: Ulospéin suuntautuneiden suorien ulkomaisten investointien muutos pro-
sentteina
1985-89 1990-94 1995-99
vrt.1990-94 vrt.1995-99 vrt.2000-04
Eurooppa 147,27 % 331,02 % 125,38 %
PohjoisAmerikka 197,08 % 248,49 % 135,40 %
Kehittyvét taloudet 285,28 % 230,44 % 135,91 %
Maailma 158,69 % 269,81 % 129,95 %

Lahde: Unctad 20083, julkaisu 12




Liitel 2

Taulukko 3: Sisdénpdin suuntautuneet suorat ulkomaiset investoinnit alueittain (milj.

US dollaria)
1985-99 1990-94 1995-99 2000-04
Eur ooppa 222 849 416 178 1235530 1915514
PohjoissAmerikka 268 272 214324 782 396 860 629
K ehittyvat taloudet 112 185 310 166 871683 1096 152
Maailma 645 050 1005 247 3032776 4172149

Lahde: Unctad 20083, julkaisu 21

Taulukko 4: Sisdanpain suuntautuneiden suorien ulkomaisten investointien muutos

prosentteina
1985-89 1990-94 1995-99
vrt.1990-94 vrt.1995-99 vrt.2000-04
Eurooppa 186,75 % 296,88 % 155,04 %
PohjoissAmerikka 79,89 % 365,05 % 110,00 %
K ehittyvét taloudet 276,48 % 281,04 % 125,75 %
Maailma 155,84 % 301,69 % 137,57 %

Lahde: Unctad 20083, julkaisu 21




LIITEII

Suorien ulkomaisten investointien kasvu It&-Euroopan maissa kertyneen sijoitus-

paaoman mukaan

K asvu 1995-2002

1995 2002 (%)
Bulgaria 337 4400 1306
Liettua 352 3600 1023
Romania 971 8600 886
Slovakia 1297 10 000 771
Vendja 3966 25 000 630
Ukraina 796 5000 628
Puola 7843 46 000 587
Tshekki 7350 37 000 503
Viro 737 3600 488
Latvia 616 3000 487
Slovenia 1763 5500 312
Unkari 11 929 27 000 226

Lahde: Tiusanen 20033, s. 36



Talousindikaattorien kehitys

LITE I

Kuva 1: Bruttokansantuotteen kehittyminen vuoden 1998 talouskriisin jalkeen

12
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8 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
‘ M uutos (%) -53 64 10 51 47 73 72 6,4 74 81
(Suomen Pankki)
Kuva 2: Inflaation kehittyminen Vengjalla vuosina 2000 - 2008.
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Tyovoiman yksikkokustannusten kehitys vuodttain

LIITEIV
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(Tiusanen 20073, s. 23)



LIITEV

Sijoitukset Vengjalle alkuperamaittain vuosien 2002 ja 2007 ensimmaisind vuo-

sinejanneksina

Saksa
Muut maat 18%
26 %

USA

15%

Alankom aat
7%

Ranska

10% Kypros

Iso-Britannia 13%

11%

2002 - 1. Vuosineljannes

Saksa USA
3% 2% Kypros
12%

Muut maat
21%

Iso-Britannia
13%

Ranska

Luksenburg 2%
0

16 %

Alankom aat
31%

2007 - 1. Vuosineljannes

(IET 2007, s. 24; |[ET 2002, s. 31)




LIITE VI

RA Expert viraston selvitys Veng an alueiden investointipotentiaaleista ja riskeista
vuonna 2007

Alueset, jailla investointipotentiaali on korkea ja riskit olemattomat
Pietari

Alueset, joilla investointipotentiaali on keskinkertainen jariskit olemattomat
Krasnodarin alue

Alueset, joilla on suuri potentiaali ja riskit vahaisia

Moskovan alue

Moskova

Sverdlovskin alue

Hanti-Mansin autonominen aluepiiri

Alueset, joilla on keskinkertainen potentiaali jariskit vahdisia
Volgogradin alue

Rostovin alue

Tatarstan

Bashkortostan

Permin aluepiiri

Nizhegorodin alue

Samaran alue

Jamalo-Nenetsian autonominen aluepiiri

Tsheljabinskin alue

Irkutskin alue

Kemerovon alue

Novosibirskin alue

Sahan tasavalta (Jakutia)

Lahde: Spiridovitsh 2008, s. 23



LIITE VII

UNCTAD:in nelikenttamatriisi menestymisestd suorissa ulkomaisissa sijoituksissa

SUURI MAARA PIENI MAARA
SIJOITUKSIA SIJOITUKSIA
KORKEA
POTENTIAALI Edell&kavijat
SIJOITUKSILLE
MATALA
POTENTIAALI Potentiaalin ylittd) &t Alisuoriutujat

SIJOITUKSILLE
(UNCTAD 2008h)




LIITE VI

Tarkemmat toimialat ja rajoitukset ulkomaislleinvestoinneille Vengjalla

Toimiala

Olemassa olevat rajoitukset

Viimeaikaisia muutoksia
ulkomaisten investointien

osalta

Oljy jamaakaasu

Strategiset  esiintymét, el

uusia tuotannonjakosopi-

muksia

Valtionyhtiét  koordinoivat
yhteishankkeita, vahemmis-

téomistus

Sahk6tuotanto

Valtion monopoli tuotannos-
sajasiirrossa, ydinvoimasek-
torilla

Alueellisten sdhkoyhtididen

listautuminen

Pankkisektori

20 % rgoitus ulkomaisille

paasya
yksityisasiakasmarkkinoille

investoinneille, e

Pankkien listautuminen,
WTO-jasenyyskriteerien

mukainen avautuminen

Raskas koneteollisuus

Vadltion tiukka kontrolli, e
konkreettista SBannostoa

Vahemmistéomistus sallittua
tietyin ehdoin, portfolioin-
vestoinnit

Telekommunikaatio

Ulkomaisten yritysten toi-
minta luvanvaraista, kiintea

verkko valtion kontrollissa

Portfolioinvestoinnit,
kaistaja 3G

lagja

Ilmailu ja aseteollisuus

25 % rgoitus ulkomaisille
investoinneille (teoreettinen)

Y hteisty6hankkeita sallitaan
rgjoitetusti, ehtona vahem-

mistéomistus

Lahde Vahtra 2007, s. 5
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