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The aim of this bachelor’s thesis is to examine the effects of foreign direct investments on
transitional economies in Eastern Europe, especially on Poland, Estonia and Ukraine. Foreign
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economies.

This thesis is composed of three parts, from which the first one describes the theory of foreign
direct investment. The chosen host countries are introduced shortly in the second part and the third
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1 JOHDANTO

Suorat ulkomaiset investoinnit ovat tarkea osa kansainvalista kauppaa ja niilla on
suuri rooli monen maan taloudessa. Ne tarjoavat investoijalle mahdollisuuden
laajentaa toimintaa ja kohdemaalle mahdollisuuden hyotyé investoijan mukanaan
tuomista taidoista ja osaamisesta. Investointien maarad on kasvanut 80-luvulta

ldhtien voimakkaasti, heikentyen ainoastaan taloustaantumien vuoksi.

Taman tutkielman tarkoituksena on selvittdd suorien ulkomaisten investointien
vaikutuksia kohdemaassa. VVastaamme kysymyksiin, mit4 ovat suorat ulkomaiset
investoinnit ja mit& vaikutuksia niilld on kohdemaassa. Lisaksi pohdimme, kuinka
suorien ulkomaisten investointien vaikutukset nakyvat itdisen Euroopan

siirtymétalouksissa.

Aluksi olemme maéritelleet suoran ulkomaisen investoinnin tyypit ja muodot seka
mallintaneet kohdemaan valinnan prosessia. Yritykset sitoutuvat ulkomaisiin
investointeihin hyvin erilaisista syistd, joten olemme avanneet motiiveja suorien
ulkomaisten investointien taustalla. Tutkimme myds suorien ulkomaisten
investointien kehitystd ja historiaa yleisellda tasolla 1800-luvulta nykypaivéan.
Néiden teorioiden pohjalta kykenemme tarkastelemaan vaikutuksia teoreettisella

tasolla seka valitsemissamme kohdemaissa.

Tutkielmassamme olemme keskittyneet itdisen Euroopan siirtymatalouksiin, joista
valitsimme kolme erilaista maata lahemman tarkastelun alaiseksi. Puola on pinta-
alaltaan yksi suurimmista It4&-Euroopan siirtymatalouksista ja se on myds
houkutellut paljon investointeja. Viro on ollut nopeimpia suunnitelmataloudesta
markkinatalouteen siirtyjia ja pienestd koostaan huolimatta sinne kohdistuu
huomattava mé&ara investointeja. Ukraina puolestaan on yksi huonoiten
menestyneimmista siirtymétalouksista ja se onkin vapauttanut ulkomaankaupan

vasta vuonna 2004.



Olemme tutkineet suorien ulkomaisten investointien teoreettisia vaikutuksia alan
kirjallisuudesta. Teoreettiset vaikutukset ilmenevat sosiaalisina, poliittisina seké
taloudellisina vaikutuksina ja pyrimme antamaan esimerkkeja jokaisesta luokasta.
Tarkemmin keskitymme investointien vaikutuksiin talouskasvuun, tuotantoon,
tuottavuuteen, markkinarakenteeseen seka maksutaseeseen ja teknologiaan.
Liséksi kasittelemme suorien ulkomaisten investointien vaikutuksia tyévoimaan.
Kerromme myds esimerkkeja valitsemistamme maista ja pyrimme nayttdmaan

suorien ulkomaisten investointien vaikutuksia kdytannossa.



2 SUORA ULKOMAINEN INVESTOINTI

Tassa kappaleessa keskitytddn suoran ulkomaisen investoinnin teoriaan ja sen
kehittymiseen viimeisten vuosikymmenten aikana. Suora ulkomainen investointi
tarkoittaa investoimista suoraan ulkomailla sijaitsevaan tuotantoon. Yleensa suora
ulkomainen investointi tapahtuu, kun yritys ostaa olemassa olevan yrityksen,
perustaa uuden yrityksen tai ostaa osuuden olemassa olevasta yrityksesta.
(Tiusanen 2009, s. 25) Muista kansainvalisistd investoinneista suora ulkomainen
investointi eroaa sen kontrolliominaisuudella, joka koskee yrityksen johtoa ja
paatoksia yrityksessd. Kontrollin osuus vaihtelee tapauksittain, mutta monet
yritykset eivat suostu suoraan ulkomaiseen investointiin, ellei niilla ole tayttad 100
prosenttia omistuksessaan. (Moosa 2002, s. 2) Organisation for Economic Co-
operation and Developmentin, OECD (1996, s. 8), madritelmdn mukaan
yritykselld tulee kuitenkin olla 10 prosenttia hallussaan, jotta suoran ulkomaisen

investoinnin kriteerit tayttyvat.

Suoran ulkomaisen investoinnin tavoitteena on luoda pitk&aikainen suhde suoran
sijoittajan ja yrityksen vélille, jolloin suora ulkomainen investointi sitoo
alkuperdisen liiketoimen osapuolien valilla sekd myohemmat padomatapahtumat
heidan ja osallistuvien yritysten vélilla. Suora ulkomainen sijoittaja voi yrityksen
lisdksi olla myo6s valtion hallitus, joukko toisiinsa liittyvid ihmisid tai joukko
toisiinsa liittyvié yrityksia. (OECD 1996, s. 7-8)

Yritykset kdyvét yleensa lapi tietyt askeleet ennen suoraa ulkomaista investointia
ja kehittdvat ensin ulkomaisia markkinoita tuotteitaan varten. Tamé kehitys
tapahtuu seuraavilla askeleilla: tuotetta viedddn ulkomaisille markkinoille,
ulkomainen osapuoli lisensioidaan kéyttdmaan tuote- tai tuotantoteknologiaa,
ulkomainen jakelu yhteistydkumppanin avulla ja lopuksi ulkomainen tuotanto,
jota hallinnoidaan yrityksen pé&atoimistosta toisesta maasta. Kaikki yritykset eivét
kuitenkaan noudata edelld mainittuja askeleita, vaan saattavat siirtyd suoraan

kahteen viimeiseen kohtaan. (Moosa 2002, s. 12)



2.1 Investointityypit

Erilaisia suoran ulkomaisen investoinnin tyyppeja voidaan tarkastella investoijan
tai kohdemaan néakokulmasta. Investoinnit voidaan jakaa myds ulospéin
suuntautuviin ja sisdénpain suuntautuviin. T&ssd tutkielmassa keskitymme
sisdanpain suuntautuviin  suoriin ulkomaisiin investointeihin. Investoijan
nakokulmasta suora ulkomainen investointi voidaan toteuttaa vertikaalisena,
horisontaalisena tai niiden yhdistelmana. (Moosa 2002, s. 5) Vertikaalinen suora
ulkomainen investointi on kyseessd, kun yritys investoi ulkomaiseen tahoon, joka
tarjoaa joko raaka-aineita tai jakeluetuja yrityksen kotimaiselle toiminnalle. Kun
kyseessa on horisontaalinen suora ulkomainen investointi, yritys investoi

yrityksen kotimaan alaan ulkomaille. (Tiusanen 2009, s. 25)

Kohdemaan nakokulmasta voidaan suora ulkomainen investointi jakaa myods
kolmeen eri luokkaan, jotka ovat tuonnin korvaava, vientid kasvattava seké
hallitusldhtdinen suora ulkomainen investointi. Tuonnin korvaava suora
ulkomainen investointi Kkasittdd aikaisemmin tuotujen tuotteiden tuotannon
kohdemaassa, jolloin tuonti maahan vahenee ja tadten myds investoivan maan
vienti. Ratkaisevia tekijoitd tuonnin korvaavassa investoinnissa on kohdemaan
markkinoiden koko, kuljetuskustannusten karsiminen seka kaupan esteiden
vélttdminen. Yritysten motivaatio vientid kasvattavaan suoraan ulkomaiseen
investointiin on yleensd uusien tulonléhteiden etsint4, kuten raaka-aineiden ja
valituotteiden. Kohdemaan vienti kasvaa, koska investoija vie maasta muun
muassa raaka-aineita kotimaahansa ja kaikkiin maihin, jossa sen tytaryhtidita
sijaitsee. Suora ulkomainen investointi voi l&hted maan hallituksesta, kun hallitus
pyrkii houkuttelemaan ulkomaisia investoijia, jotta alijadmaistd maksutasetta

saataisiin korjattua. (Moosa 2002, s. 4-5)

2.2 Investointimuodot

Suorat ulkomaiset investoinnit voidaan jakaa tarkkoihin muotoihin: greenfield,

yrityskauppa ja yritysfuusio seka joint venture eli yhteishanke. Lis&ksi ovat



portfolio-investoinnit, mutta tassa tutkielmassa ei keskitytd niihin. Yrityksen on
paatettdva ennen suoraan ulkomaiseen sijoitukseen ryhtymistd, miké strategisista

muodoista vastaa parhaiten sen toimintaa.

2.2.1 Greenfield-investointi

Greenfield-investointi on suoran ulkomaisen investoinnin muoto, jossa yritys
investoi taysin uuteen liiketoimintaan kohdemaassa. Kohdemaan nakdkulmasta
greenfield-investointi tuo mukanaan positiivisia vaikutuksia, koska se lis&é
Kilpailua, tarjoaa vieraan valuutan sisdénvirtausta sek& laajentaa kohdemaan

tuottavuuskapasiteettia etta lisaa tyopaikkoja. (Tiusanen 2009, s. 27)

Yrityksen greenfield-investointi mahdollistaa sille tayden kontrollin kohdemaassa
tapahtuvaan toimintaan, jolloin yritys voi toteuttaa omaa strategiaa kohdemaassa
ja kerata kaikki voitot. Uusi liiketoiminta voidaan myoés tuoda yrityksen sisaisiin
raportointijarjestelmiin, mika helpottaa johdon toimintaa. Lisaksi greenfield-
investointi tarjoaa paremman suojan teolliselle pddomalle, kun ulkopuolisia tahoja
ei ole mukana. Ulkopuolisten puuttuminen uudesta liiketoiminnasta parantaa
myos yrityksen halukkuutta toimia uuden liiketoiminnan kanssa sekd helpottaa
greenfield-investoinnin kohteen sulautumista yrityksen toimiin muissa maissa.
(Root 1994, s. 146-147)

2.2.2 Yrityskauppa ja -fuusio

Suora ulkomainen investointi voi tapahtua yrityskaupan ja -fuusion avulla, jolloin
yritys investoi jo olemassa olevaan liiketoimintaan kohdemaassa. Greenfield-
investointiin n&hden yrityskaupalla on kaksi huomattavaa etua: se on halvempaa,
varsinkin, kun ostettava yritys on taloudellisissa vaikeuksissa, ja se tarjoaa nopean
paasyn kohdemaan markkinoille. (Moosa 2002, s. 14) Yrityksen motivaatio
yrityskauppaan tai -fuusioon voi syntyd monista eri syistd. Naista esimerkkeja

ovat tuotteen erilaistaminen, maantieteellinen laajennus, tiettyjen varojen, kuten



teknologian, jakelukanavien, tyOntekijoiden, raaka-aineiden saanti tai
rahoitusportfolion erilaistaminen. (Root 1994, s. 142-143)

Yrityskauppa voidaan jaotella vield eri tyyppeihin, joita ovat horisontaalinen,
vertikaalinen, konsentrinen sekd konglomeraatti yrityskauppa. Horisontaalinen
yrityskauppa on kyseessda, kun yrityskaupan kohteen ja ostajan tuotanto ja
markkinat ovat samankaltaisia. Vertikaalinen yrityskauppa taas tekee ostetusta
yrityksestd ostajan toimittajan tai tuotteiden ostajan. Kun yrityskaupan kohteella
on samat markkinat, mutta eri teknologia, tai pdinvastoin, kuin ostajalla, on kyse
konsentrisesta yrityskaupasta. Konglomeraatti yrityskauppa muodostuu silloin,
kun ostettava yritys toimii eri alalla kuin ostaja yritys. (Root 1994, s. 143)

2.2.3 Joint venture eli yhteishanke

Yhteishanke voi muodostua yrityksen ja hallituksen tai kahden yrityksen vlille.
Yleensd yhteishankkeessa toinen osapuoli tarjoaa teknisen osaamisen ja kyvyn
hankkia rahoitusta, kun taas toinen tarjoaa tietoa kohdemaan byrokratiasta sek&
laista ja rajoituksista. (Moosa 2002, s. 16) Yhteishankkeet voidaan luokitella
ulkomaisen osakeosuuden mukaan enemmistd, vahemmistd tai 50-50
liiketoiminnaksi. Greenfield-investointiin verrattuna yhteishanke voi aiheuttaa
strategisia ongelmia, jos osapuolien kiinnostukset ja edut ovat ristiriitaisia. (Root
1994, s. 146-147) Yhteishankkeen onnistumisen kannalta olisikin tarke&a luoda

yhteinen strategia ja pelisddnnét osapuolien valille.

Yhteishankkeen valinta suoran ulkomaisen investoinnin muodoksi johtuu yleensa
kohdemaan hallituksen esteistd greenfield-investoinneille, silld varsinkin
kehittyvat ja kommunistiset maat pyrkivat estamé&in greenfield-investointeja.
Vaikka yhteishanke voi olla vastaus kohdemaan hallituksen kaytantéihin, on se
my0s varteenotettava vaihtoehto varsinkin yrityksille, joilla on vahan kokemusta
ulkomailla toimimisesta. Paikallinen kumppani tarjoaa korvaamatonta tietoa

kohdemaassa toimimisesta, jolloin yhteishanke voi olla jossain tapauksissa



tehokkaampi tapa hyotya markkinoista kuin greenfield-toiminta. (Root 1994, s.
148-149)

2.3 Kohdemaan valinta ja motiivit valinnan takana

Suoran ulkomaisen investoinnin onnistumisen yksi edellytyksistd on oikean
kohdemaan valinta, joka yrityksen on paatettdva ennen investointimuotoa. Root
(1994) muodostaa kohdemaan valinnasta ketjun, jonka yrityksen on l&pikaytéava,
jotta oikean kohdemaan valinta olisi mahdollista. Seuraavalla sivulla olevasta

kuvasta voi havainnollisesti ndhda ketjun etenemisen.

Ketju muodostuu kolmesta paatdsvaiheesta, joiden avulla kohdemaan valinnassa
voidaan siirtyd eteenpéin. Ensimmainen péaatosvaihe koskee maiden markkinoiden
alustavaa arviointia, jolla pyritddn estdaméan hyvien mahdollisuuksien maiden
huomiotta jattaminen seka liiallinen ajankéyttdé huonojen mahdollisuuksien
maihin. Jotta virheet voidaan parhaiten valttaa, tulisi alustava arvio tehda kaikille
maille. Alustaviin arvioihin tulisi siséllyttdd yrityksen tuotteen mahdollisen
asiakaskannan arviointi eri maissa sekd markkinoiden koon arviointi. (Root 1994,
s. 33-35)

Kun alustavien arvioiden perusteella on pystytty rajaamaan mahdollisia
kohdemaita, on Rootin ketjun mukaan arvioitava teollisuudenalan
markkinamahdollisuuksia. Yrityksen tulisi pyrkid arvioimaan markkinoiden
tulevaisuudentilaa, jotta paatoksia voidaan tehdd. Maiden hylkays- tai
hyvaksymispadtds  tulisi  tehdd  perustuen  absoluuttiseen  nykyiseen
markkinakokoon ja arvioituun markkinakasvuun strategisena ajanjaksona. (Root
1994, s. 39-41)
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Kuva 1. Kohdemaan valinta (Root 1994, s. 34)



Kohdemaan valinnan kolmas p&4t6s muodostuu yrityksen oman tuotteen
myyntimahdollisuuksien mukaan. Myyntimahdollisuudet riippuvat niin yrityksen
ulkoisista tekijoista kuin siséisistd, silla eri strategiat mahdollistavat erilaiset
myyntimahdollisuudet. Erityisen merkittavia tekijoitd ovat markkinoille tulon
muoto, joka voi vaihdella viennistda greenfield-investointiin, sek&
markkinointipanostuksen maara tuotteelle. Jotta yritys voi arvioida
myyntimahdollisuuksiaan, on mietittdva valmiiksi eri markkinoille tulon muotoja
sekd kansainvalistd markkinointisuunnitelmaa. Yrityksen olisi siis |0ydettava

kohdemaa, jossa silla on suurimmat myyntimahdollisuudet. (Root 1994, s. 41-47)

Yritykset valitsevat suoran ulkomaisen investoinnin viennin sijaan monista eri
syistd. Kannattavuus, mahdollisuudet markkinakasvuun, tuotantokustannustaso
seka suurtuotannon edut houkuttelevat yrityksid investoimaan suoraan ulkomaille.
Yritykset valitsevat yleensa ensin viennin ja tutustuttuaan markkinoihin ja maan
tapoihin siirtyvat suoraan ulkomaiseen investointiin. Siirtymisen taustalla voi olla
kaupan esteiden kiertdminen tai valuuttamuutoksen aiheuttamien kustannusten
karsiminen, jolloin yrityksen tuotteet ovat kilpailukykyisempid. (Moosa 2002, s.
12-13) Suorien ulkomaisten investointien motiiveiksi voidaan luokitella
luonnonvarojen, markkinoiden, tehokkuuden ja strategisten varojen tai
kapasiteetin etsiminen. Useasti suorien ulkomaisten investointien taustalla on
kaksi tai useampi edell& mainituista motiiveista. (Dunning & Lundan 2008, s. 67—
68)

OLl-paradigma tarjoaa tavan tarkastella motiiveja suorien ulkomaisten
investointien taustalla. Paradigman mukaan investoinnin kohdeyrityksen tulee
tayttad tietyt ehdot, jotta suorat ulkomaiset investoinnit voivat tapahtua.
Ensimmaisend néistd on omistajuuden etu (O). Omistajuuden etu tarkoittaa, etta
yritykselld taytyy olla hallussaan etuja muihin kansainvalisiin yrityksiin néhden
tiettyjen markkinoiden tai markkinajoukkojen palvelemisessa. Omistajuuden edut
ovat yleensd yksinoikeuksia aineettomiin varoihin, joiden oletetaan kasvattavan
hyvinvointia luovaa kapasiteettia ja taten yrityksen varojen arvoa. (Dunning &
Lundan 2008, s.99)
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Yrityksella tulee olla my6s sijainnin etuja (L), jotta se houkuttaa ulkomaisia
suoria investointeja. Sijainnin etuuksiin kuuluvat alueelliset luonnonvarojen ja
luotujen resurssien jakelu sek& markkinoiden sijainti. Tuotantopanosten hinnat,
laatu ja tuottavuus vaikuttavat myo6s sijainnin etuihin. Yritys voi saavuttaa
investoinnillaan  sijainnin  etuja  my6s kansainvélisten  kuljetusten ja
kommunikoinnin kustannusten kautta. Liséksi sijainnilla voidaan valttaa
keinotekoisia kaupan esteitd, kuten tuonnin kontrollointia. Myd6s lakien ja
séanndsten asettamia rajoituksia voidaan kiertad sijainnin avulla. (Dunning &
Lundan 2008, s. 100-102)

Paradigman viimeinen kirjain edustaa sisaisia etuja (1), jotka selittdvat, miksi
yritys ei myy osia itsestddn vaan pyrkii lisddm&an omistajuuden etuja
investoimalla ulkomaille. Yritys pitdd siis strategisen kilpailuedun salassa ja
hyotyy siitd. Nama kilpailuedut voivat koskea organisaation tehokkuutta tai
mahdollistaa yrityksen varojen avulla monopoliaseman hyvaksikayton. (Dunning
& Lundan 2008, s. 99-102)

2.4 Kehitys

Suorien ulkomaisten investointien kehittyminen on ollut huimaa viimeisten
kahdenkymmenen vuoden ajan, mutta niiden historia juontaa 1800-luvulle, jolloin
investoinnit olivat ldhinnd Britannian rahoittamia lainoja maiden kehittymiseen
sekd rahallisten varojen haltuunottoa. Maailman sotia edeltdvd aika kuitenkin
heikensi ulkomaisia investointeja, mutta suorat investoinnit kasvattivat osuuttaan
ulkomaista investoinneista. Toisen maailmansodan jalkeen suorat ulkomaiset
investoinnit jatkoivat kasvuaan ja syyna tdhan olivat teknologian kehittyminen,
joka mahdollisti kontrolloimisen kauempaakin, seké& sodassa karsineiden maiden
tarve jalleenrakennuksen rahoitukselle. 1960- ja 70-luvut olivat hitaan kasvun ja
maailman rahoitusvallan vaihdon aikaa ja vasta 80-luvulla syntyi suurta nousua

suorien ulkomaisten investointien maarassa. (Moosa 2002, s. 16-17)
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Suorien ulkomaisten investointien buumi 1980-luvulla johtui liiketoiminnan
globalisaatiosta sekd molempia  osapuolia  hyddyttdvan  ajatusmallin
hyvaksynnastd.  Suuren  kasvun suorissa  ulkomaisissa investoinneissa
mahdollistivat my6s Yhdysvaltojen dollarin arvon alentuminen, miké lisési suoria
investointeja maahan, sek& Japanin osuus suorista ulkomaisista investoinneista
Yhdysvaltoihin ja Eurooppaan. Yhteensd 80-luvun aikana suorat ulkomaiset

investoinnit kasvoivat nelinkertaisiksi. (Moosa 2002, s. 17)

Suorat ulkomaiset investoinnit laskivat 90-luvun alussa, koska talouskasvu
hidastui teollisissa maissa, mutta luvut lahtivat nopeasti nousuun. T&han nousuun
suoria ulkomaisia investointeja johdatti kolme seikkaa: pienemmatkin yritykset
kansainvélistyivat, jolloin investoijien maard nousi, kohdesektorit laajenivat ja
palvelusektorin osuus kasvoi huomattavasti sekd kohdemaiden ja ulospain
suuntautuvien investoijien maard nousi. Suorien ulkomaisten investointien
hyotyjen tunnustaminen aiheutti 90-luvulla muutoksen asenteissa, mika
mahdollisti suorien investointien esteiden poistamisen sekd niiden houkuttimien
lisddntyvan kayton. Vuosikymmenen loppuun mennessé kaupan esteitd pyrittiin
poistamaan ja kauppaa vapauttamaan. (Moosa 2002, s. 18)

Suorat ulkomaiset investoinnit jatkoivat kasvua 2000-luvun puoleen valiin asti.
Kauppaa s&atelevida s&annoksid kevennettiin - jatkuvasti muun  muassa
yksinkertaistamalla menettelyjd, parantamalla houkuttimia, vahentaméll& veroja ja
luomalla avoimuutta ulkomaisia sijoittajia kohtaan. Myds vastustusta ulkomaisia
investoijia kohtaan on noussut varsinkin EU:n ja Yhdysvaltojen taholta, joiden
pyrkimyksend on ollut suojautua ulkomaiselta Kkilpailulta tai lisatd wvaltion
vaikutusta tietyilla aloilla. Palvelujen osuus suorista ulkomaisista investoinneista
on ollut kasvussa, erityisesti telekommunikaation, kiinteistoalan sek& rahoituksen
osuus. (WIR 2006, s. 18-19)

Vuoden 2007 taloustaantuma on vaikuttanut suoriin ulkomaisiin investointeihin.
Kansainvélisten yritysten tuotot ovat heikentyneet, jolloin mahdollisuudet uusiin

investointeihin heikkenevét. Taantuma ei ole kuitenkaan pelk&std&n negatiivinen
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asia ulkomaisille investoijille, vaan ne voivat hyotyd alhaisista hinnoista
laajentamalla eri markkinoille edullisesti. (WIR 2009, s. 26) Taantuman
hellittdessé tulee suorat ulkomaiset investoinnit jatkamaan kasvuaan. UNCTAD:In,
United Nations Conference on Trade and Development, laatiman vuoden 2009
World Investment Reportin (2009, s. 3) mukaan suorat ulkomaiset investoinnit

kokevat pientd nousua jo vuonna 2010 ja vuonna 2011 kasvu Kiihtyy.
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3 KOHDEMAIDEN ESITTELYT

Perinteisissd kommunistisissa suunnitelmatalouksissa ulkomaankauppa oli tarkoin
saanneltyd ja tuontilisensseja myonnettiin vain harvoille yrityksille. Vienti ja
tuonti olivat molemmat etukateen suunniteltuja eiké spontaaniudelle ollut tilaa,
kun erityiset valtion omistamat ulkomaankauppaorganisaatiot hoitivat
ulkomaankaupan suunnittelun ja tarkkailun sek& tuontituotteiden hinnoittelun.
Kun  kommunismi  1990-luvun alussa véistyi, Itd-Euroopan  maiden
yksityistamisen alkaminen houkutteli ulkomaiset yritykset sijoittamaan

siirtymatalouksiin. (Tiusanen & Berry 1995, s. 3)

Tiusanen, Kinnunen ja Kallela ovat sanoneet, ettd voidaan olettaa, ettd suorat
ulkomaiset investoinnit ovat paras muoto padoman tuonnille siirtymatalouksien
nakokulmasta, silla investoinnin sisaltavat yleensa niin teknologian siirtymistéa
kuin my6s johtamis- ja organisaatiotietoutta. Ulkomaiset investoinnit ovat
uudelleenrakentamisen ja nykyaikaistamisen véline, jonka avulla kohdemaassa
kasvatetaan pédomaa, korostetaan rakenteellisen muutoksen tarkeytta ja
vahennetddn ulkoista haavoittuvuutta. Teollisuuden ohella palvelualan yritykset
investoivat koko ajan enemman siirtymatalouksiin: muun muassa pankit,
tietoliikenneyhtitt, suuret kansainvaliset jalleenmyyjét, ravintolat ja hotellit
perustavat toimipisteitd ja uusia yrityksia Ita-Eurooppaan ja vievat samalla
monilta paikallisilta palvelualan pienyrittajiltd elannon. (Tiusanen, Kinnunen,
Kallela 2004, s. 43)

Valitsimme kohdemaiksemme t&han tutkielmaan Puolan, Viron ja Ukrainan, jotka
ovat kaikki Itd-Euroopan siirtymatalouksia, mutta joilla kaikilla on omanlaisensa
historia ja erilaiset kaytannot suorien ulkomaisten investointien suhteen. Ennen
kuin lahdemme Kkasittelemd&n suorien ulkomaisten investointien vaikutuksia
teoreettisesti ja k&ytdnnon esimerkein, esittelemme jokaisen maan ja perehdymme
hieman niiden historiaan. Liitteista I, 11 ja 11 voi myos lukea suorien ulkomaisten
investointien madrista teollisuudenaloittain ja liitteestd IV monikansallisten

yritysten suurimmista tytaryhtidista kohdemaissamme.
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3.1 Puola

Puolan pinta-ala on noin 312 700 neliokilometri& ja vuonna 2008 vékiluku oli 38
120 000. Kahden edellisen vuoden elinianennuste oli 75 vuotta. Puolan vuoden
2008 bruttokansantuote oli 526 970 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria. (World
Bank 2009)

Neuvostoliiton aikaan Puola oli kommunistinen maa, joka kuului niin kutsuttuihin
Neuvostoliiton satelliittivaltioihin  ja oli 0sa neuvostoryhmittymad. Puola
kuitenkin erosi muista kommunistisista valtioista sallimalla osittain yksityisen
omistuksen tuotannossa, mika tarkoitti esimerkiksi sitd, ettd maanviljelijat
omistivat viljelemansa maan. Yksityisilla maanviljelijoilla oli kuitenkin vaikeaa,
silld heidan piti myyda suurin osa sadostaan valtiolle véahaisella hinnalla ja sen
lisaksi tydvoiman palkkaaminen sekd uusien laitteiden ostaminen oli tehty
aarimmaisen vaikeaksi. Naistd syistdi kommunistisen Puolan maanviljely olikin
tehotonta. (Tiusanen 2004, s. 4)

Puola aloitti taipaleensa kohti markkinataloutta ennen Neuvostoliiton hajoamista
jo vuonna 1989, jolloin se alkoi pikkuhiljaa muuntaa hallinnollista koneistoaan,
joka johti suunnitelmataloutta, ja lopuksi maa jopa loi rajoitetun
markkinaympariston. Eri tahot my0ds tekivdt monia muutoksia ja ilmaisivat
samalla halunsa siirtyd markkinatalouteen, mutta muutokset tapahtuivat niin
hitaasti ja olivat lilan kapeita, joten Puola paatti siirtyd kohti markkinataloutta

radikaalimmin keinoin. (Tiusanen 2004, s. 5)

Tammikuussa 1990 Puola aloitti siirtymahankkeen, jonka tavoitteena oli saavuttaa
toimiva markkinatalous. Hanketta kutsuttiin niin sanotusti shokkiterapiaksi, silla
tavoitteeseen oli tarkoitus paastd mahdollisimman nopeasti. Radikaalista
muutoksesta ja kaupan seka hintojen vapauttamisesta oli kuitenkin monia huonoja
seurauksia, kuten tyottdomyyden kasvu, palkkojen laskeminen ja koyhyyden

lisdédntyminen. Puola oli kuitenkin ensimmadinen siirtymétalous, joka selvisi
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muutoksen aiheuttamasta tuotannon véhenemisestd. Puola on myds ainoa itdisen
Euroopan siirtymétalouksista, joka on saanut osan veloistaan anteeksi solmimalla

sopimuksen Pariisin klubin kanssa. (Tiusanen 2004, s. 5-6)

3.2 Viro

Viron pinta-ala on 45 200 neliékilometria ja vuonna 2008 Viron vakiluku oli 1
340 000. Kahtena edellisend vuonna keskimaardinen elini&nodote oli 73 vuotta.
Viron vuoden 2008 bruttokansantuote oli 23 090 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria.
(World Bank 2009)

Viro itsendistyi Vendjasta ensimmaisen kerran vuonna 1918, mutta maa
pakotettiin liittym&&n uudelleen Neuvostoliittoon toisen maailmansodan alkaessa.
Vuonna 1991 Viro oli yksi ensimmaéisista maista, jotka itsendistyivéat
Neuvostoliiton hajoamisen aikaan. Itsendistymisensé jalkeen maa on toteuttanut
monia rakenteellisia muutoksia, kuten ottanut kéayttéén uuden valuutan,
vapauttanut kaupan ja ottanut kayttoon laajan yksityistamisohjelman. (Tiusanen &
Jumpponen 2000, s. 10-11)

Virosta sanotaan usein, ettd siirtyminen suunnitelmataloudesta markkinatalouteen
tapahtui onnistuneesti 1990-luvun alkupuoliskolla ja Neuvostoliiton aikaan Viro
oli yksi sen vauraimpia alueita. Kuitenkin itsendistymisestd seurannut talouden
supistuminen oli huomattavaa ja kaksi ensimmaista vuotta olivatkin synkkia. Seka
maatalouden ettd teollisuuden merkitys vaheni huomattavasti Virossa ja
ainoastaan palvelusektorin kasvu paransi maan vaihtotasetta, vaikka se jaikin silti
negatiiviseksi. (Tiusanen & Talvitie 1998, s. 14-15)

3.3 Ukraina

Ukrainan pinta-ala on 603 600 neliokilometrid ja vuonna 2008 vékiluku oli 46 260

000. Kahtena edellisend vuonna elinidnodote oli 68 vuotta. Ukrainan vuoden 2008
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bruttokansantuote oli 180 350 miljoonaa Yhdysvaltain dollaria. (World Bank
2009)

Ukraina on kuulunut historiansa aikana muun muassa Puolalle, Liettualle seka
Vengjélle ja on ollut yksi Neuvostoliiton satelliittivaltioista. 24.8.1991 maa
kuitenkin julistautui itsendiseksi valtioksi ja saman vuoden joulukuussa valittiin
maan ensimmaéinen demokraattisesti valittu presidentti.  Itsendistymisen
alkutaipaleella uskottiin, ettd Ukrainan talous oli yksi vahvimmista entisista
neuvostovalloista ja ettd se selvidisi parhaiten talousrakenteen muutoksesta. Maa
kuitenkin kohtasi pahimmat mahdolliset vastoinkdymiset muutoksissa, silla
Neuvostoliiton tuotanto- ja jakeluverkostot, joista Ukraina oli erittain
riippuvainen, hajosivat nopeasti, suurin 0sa maan luonnonresursseista oli
arvottomia maailman markkinoilla ja maan maatalous oli aikaansa j&ljessa.
Ensimmaisen kolmen vuoden aikana itsendistymisen jalkeen Ukrainan talous
haparoi vailla suuntaa eikd Neuvostoliiton romahtamisen peruuttamattomuutta
ymmadrretty. Maa yritti jopa luoda kansallisella tasolla omat vastineensa

Neuvostoliiton instituutiolle. (Ivanova, Tiusanen, Podmetina 2004, s. 20, 26-28)

Vuonna 2004 maassa tapahtui muutos, kun ymmarrettiin, ettd jatkuva inflaatio ja
taloudellinen eristdytyminen aiheuttaisivat maan teollisuuden ja teknologian
pohjan katoamiseen. Alkoi uudistusohjelma, jonka seurauksena muun muassa
ulkomaankauppa vapautui, budjettivaje pieneni huomattavasti, inflaatio hidastui ja

suuren luokan yksityistaminen alkoi. (Ivanova et al. 2004, s.29)
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4 SUORIEN ULKOMAISTEN INVESTOINTIEN
TEOREETTISET VAIKUTUKSET KOHDEMAASSA

Suorien ulkomaisten investointien vaikutukset voidaan jakaa karkeasti kolmeen
eri luokkaan: poliittiset, sosiaaliset ja taloudelliset vaikutukset. Sosiaalisilla
vaikutuksilla tarkoitetaan muun muassa suorien ulkomaisten investointien
vaikutuksia eliittipiirien sekd liittoutumien syntymiseen. Myd6s kulttuurierot
vaikuttavat kohdemaan véestoon. Suorien ulkomaisten investointien taloudelliset
vaikutukset koskevat talouden muuttujia, kuten tuotantoa, tasetta seka
markkinarakennetta. (Moosa 2002, s. 69) Tassd tydssd keskitymme suorien
ulkomaisten  investointien  vaikutuksiin  talouskasvuun,  maksutaseeseen,
tybvoimaan, tuottavuuteen ja teknologiaan, markkinarakenteeseen seka
ymparistéon. Suorilla ulkomaisilla investoinneilla on myos laaja kirjo muita

vaikutuksia, joista seuraavaksi lyhyesti.

Suorilla ulkomaisilla investoinneilla on vaikutusta kohdemaan taloudelliseen
hyvinvointiin. Investoijat toimivat myos kansainvélisten suhteiden yllapitéjina,
koska mitd sidotumpia maat ovat toisiinsa ja mitd enemman hyvinvointi riippuu
my0s muista valtioista, sitd pienemmalld todenndkoisyydelld ne riskeeraavat
hyvinvoinnin  menettdmisen epaystavéllisilla poliittisilla teoilla. Toisaalta
investoijat voivat hyvéksikdyttdd monopoliasemaa, joka johtaa kohdemaan ja
investoijan suhteiden huonontumiseen molempien haitaksi. (Dunning ja Lundan
2008, s. 638-639)

Suorat ulkomaiset investoinnit voivat johtaa kohdemaan taloudellisen
itsendisyyden heikkenemiseen ja lisdtd maan riippuvuutta muusta maailmasta.
Investoija tuo kohdemaahan resursseja, kuten teknologiaa, johtamisosaamista,
taitoja ja markkinoita, jotka voidaan viedd milloin tahansa. Téllainen
itsendisyyden riisto né&kyy parhaiten yritysostoissa, joissa paikallinen yritys
ajetaan ulos alalta ulkomaisten kumppaneiden toimesta. Investoijien kontrollia
resursseihin ja kumppaneihin ei myoskadn aina kéytetd kohdemaan etujen

mukaisesti, jolloin maalla ei ole kontrollia talouteen. Taloudellisen itsendisyyden
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vaheneminen riippuu kuitenkin siitd, mita olisi tapahtunut, jos investointia ei olisi
tapahtunut. Nimittdin, jos se véhentda tuontia, vahentdd se myods riippuvuutta.
Taloudellisen itsendisyyden véheneminen riippuu pitkalti siitd, vahvistaako
investointi maan globaalia kilpailuasemaa ja siitd, kuinka pitkélle ulkomaalaisen
kumppanin varat ja kokemus ovat sitoutuneet. (Dunning ja Lundan 2008, s. 639—
640)

Kohdemaan kulttuuri voi kokea muutoksia suorien ulkomaisten investointien
johdosta. Investoija tuo mukanaan oman maansa sek& kaikkien niiden maiden,
joissa yritys toimii, toimintatapoja, normeja sek& arvoja. Kulttuurin kokemat
muutokset riippuvat investoijan toiminnan laajuudesta, johon vaikuttavat
kohdemaan talouden avoimuus seké institutionaalinen ero maiden vélilla. Suorien
ulkomaisten investointien valittomat kulttuurivaikutukset nakyvét
organisaatiorakenteissa, tyotavoissa, kannusteissa sek& teollisissa suhteissa.
Pidemmalla aikavélilld voi investoinneilla olla vaikutusta tydmoraaliin,
yrittdjyyteen, asenteisiin  palkkioita ja auktoriteetteja  kohtaan  seka
oikeudenmukaisuuden ja tasavertaisuuden kasitteisiin ettd asenteisiin hallituksen
roolia kohtaan. Monet konfliktit investoijan ja kohdemaan valilla ilmenevétkin
kulttuurierojen vuoksi, mutta investoijilla on nakyva rooli kohdemaan kulttuurin
kehittymisessa. Rooli on kuitenkin vain yksi muiden joukossa. Investoijat
esittelevdat kohdemaalle toisenlaisen kulttuurin ja eldméntavan ja kohdemaa
omaksuu siitd osan kykyjensé ja tarpeidensa mukaan. (Dunning & Lundan 2008,
S. 647-648)

4.1 Talouskasvu

Suorien ulkomaisten investointien vaikutukset voivat mahdollistaa taloudellisen
kasvun kohdemaassa, jos tuotanto kasvaa. Jotta tuotannon kasvun vaikutukset
kayvat ilmi, on kohdemaan osakepddoman kasvettava investoinnin myota. Suorat
ulkomaiset investoinnit vaikuttavat kohdemaan pddoman keradntymiseen ja sita
kautta taloudelliseen kehittymiseen. Myos teknologialla on vaikutusta kohdemaan

taloudelliseen kehittymiseen. (Moosa 2002, s. 73)
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Kohdemaan teknologinen kehittyneisyys verrattuna muuhun maailmaan vaikuttaa
sen kykyyn kasvaa taloudellisesti. Taloudellinen kasvu selittyy siis osin
teknologian siirtymiselld suorien ulkomaisten investointien avulla, jolloin
kohdemaa omaksuu uusia teknologioita, joilla parantaa tuottavuutta. (Moosa
2002, s. 73) Teknologian omaksumisen rooli on suuri kohdemaan taloudellisessa
kasvussa. Kyse on siitd, ettd kohdemaa ottaa kiinni kehittyneimpia maita
omaksumalla uusia teknologioita, jotka ovat jo kaytossd muualla. (Borensztein,
Gregorio & Lee 1998, s. 116) Myos sijoittajayrityksen markkinoille tulo voi
pakottaa paikalliset yritykset parantamaan toimintaansa, jolloin se tehostuu ja
vaikuttaa taloudelliseen kasvuun. Jotta paikalliset yritykset voivat hyotya
teknologian siirtymisestd, on kohdemaassa oltava tydvoimaa, jolla on kyky
omaksua uusia toimintatapoja. Jos tyovoimaa ei 10ydy, ei teknologian
siirtyminenké&an vaikuta taloudelliseen kasvuun. (Blackhurst & Otten 1996)

Suorat ulkomaiset investoinnit tarjoavat kohdemaalle mahdollisuuden hyotyé
investoijan véalittdmastd p&domasta, tuotantoteknologiasta, tuotekehityskyvyisté,
johtamistaidoista sekd markkinointitaidoista, instituutioista ja yrittajyydestd, joita
ei valttamatta ole tarjolla kohdemaassa tai ei yhta edullisesti. Kun kohdemaa
hyodyntéé suoria ulkomaisia investointeja, hyvin todennakdisesti maahan avautuu
uusia markkinoita. Investoinnit voivat mahdollistaa myds uusien instituutioiden
muodostumisen, rohkaista yrittajyyttd, lisdtd tuotantoa, rakentaa uudelleen
taloudellista aktiivisuutta sek& nostaa kohdemaan tuottavuutta. Ndma suorat
investointien vaikutukset vaikuttavat kaikki osaltaan kohdemaan taloudelliseen
kasvuun. On myds mahdollista, ettd suorat ulkomaiset investoinnit syrjayttavat
kotimaiset yritykset alalta, jolloin kilpailu alalla vahenee. Tallaiset seuraukset
syntyvat, jos investoijalla on hallussaan ylivoimainen teknologiaosaaminen tai
markkinavoima. Jos edell& mainitussa tilanteessa tapahtuu kasvua tuottavuudessa,
johtuu se investoijan ylivoimaisesta tehokkuudesta ja osittain alalta puuttuvista
kotimaisista yrityksistd. (Dunning & Lundan 2008, s. 315)
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Suorien vaikutusten lisaksi taloudelliseen kasvuun vaikuttavat suorien
ulkomaisten investointien epésuorat vaikutukset. Naméa tiedon vuodot ovat
investoijan kannalta tahattomia, mutta usein hyvin merkittdvdssa asemassa
kohdemaassa. Vuotoja voi tapahtua esimerkiksi tyontekijoiden liikkuvuuden,
oppimisen tai toimittajien kautta. (Dunning & Lundan 2008, s. 315) Epé&suorista
vaikutuksista on my6hemmin suorien ulkomaisten investointien vaikutukset

teknologiaan -osiossa tarkemmin asian laajuuden vuoksi.

Erilaisilla suorien ulkomaisten investointien muodoilla on myds erilaiset
vaikutukset taloudelliseen kasvuun. Yrityskaupalla, joka tapahtuu samantasoiseen
maahan ja Kkilpailukykyiselle alalle, on hyvin erilaiset vaikutukset, kuin
greenfield-investoinnilla kehittyvddn maahan, jossa on harvoja paikallisia
yrityksid. Samalla tavalla investointi yhteistyon kautta vaikuttaa paikallisten
oppimiseen ja tuotekehityskykyyn eri tavalla kuin kokonaan ulkomaisessa
omistuksessa oleva tytaryhtié. (Dunning & Lundan 2008, s. 315-316)

Jotta kohdemaa voi hyotyd suorien ulkomaisten investointien tarjoamasta
mahdollisuudesta taloudelliseen kasvuun, tadytyy maan pystyd houkuttamaan
investointeja seka omaksua tietovuodot. Ilman toimivia instituutioita, avointa
suhtautumista ulkomaalaisomistukseen, avointa koulutusjarjestelmaé seka laajalle
levinnyttd omistajuutta, kohdemaa ei kykene hydtymé&an mahdollisuudesta
talouskasvuun. (Dunning & Lundan 2008, s. 318)

Tutkiessaan Keski- ja Itd-Euroopan siirtymatalouksia Lee ja Tcha (2004, s. 214,
228) havaitsivat, ettd suorien ulkomaisten investointien kasvu myotéili hyvin
bruttokansantuotteen kasvua. N&ill& siirtymatalouksilla on suhteellisen korkea
tasoista tyovoimaa saatavilla, joten perusedellytys suorista ulkomaisista
investoinneista hyOtymiseen tayttyy. Tutkimus osoitti myds, ettd suorilla
ulkomaisilla investoinneilla oli suurempi merkitys taloudelliseen kasvuun kuin

kotimaisilla investoinneilla.



21

Myos Li ja Liu (2005, s. 404) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd suorilla
ulkomaisilla investoinneilla on ollut vaikutusta taloudelliseen kasvuun 1980-
luvulta asti ja vaikutus on ollut havaittavissa seka kehittyvissa maissa ettd
teollisissa maissa. Tutkimuksessa todetaan my0s selked yhteys tydvoiman
saatavuuden, teknologian omaksumisen ja talouskasvun vélilla. Ndmé& houkuttavat
maahan myos lisdd suoria ulkomaisia investointeja, jotka taas edistévat

talouskasvua.

Suorien ulkomaisten investointien vaikutusta Puolan, Viron ja Ukrainan talouteen
ja sen kasvuun arvioimme vertaamalla bruttokansantuotteen arvon ja investointien
arvon kehitystd. Taulukosta 1 voi lukea kohdemaidemme bruttokansantuotteen
arvot parittomina vuosina alkaen vuodesta 1993 ja siitd on helppo myods nahda
taloudellisen taantuman vaikutus sek& arvioida hieman maiden kokoeroja.
Taulukosta 2 taas nékee suorien ulkomaisten investointien arvot parittomina

vuosina alkaen vuodesta 1991 mutta paattyen vuoteen 2008.

Taulukko 1. Bruttokansantuotteen kehitys, miljardia yhdysvaltain dollaria
(IMF 2010)
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Néit4 kahta kaaviota vertaamalla huomaa, etta niin maiden bruttokansantuote kuin
investointienkin arvo on ollut padsaantoisesti nousussa koko tarkastelujakson ajan
ja ettéd luvut korreloivat kohtalaisen hyvin keskendan. Molemmissa taulukoissa on

havaittavissa selked kasvun nopeutuminen vuoden 2003 jéalkeen.

Puolassa investointien arvo on noussut vuodesta 2003 vuoteen 2007 rajusti ja
samalla ajalla myés BKT:n arvo on ldhtenyt aiempaa jyrkempdan kasvuun.
Kyseisen nousun jalkeen investointien arvon kasvu on kuitenkin k&antynyt reilusti
negatiiviseksi ja myds BKT:n arvo on hieman supistunut. Puolan tavoin myos
Virossa molemmat luvut ovat ldhteneet aiempaa hieman suurempaan nousuun
vuonna 2003, mutta nousu ei ole ollut suurta eiké se ole jatkunut pitkdan. Myds
Ukrainassa investointien maard on kasvanut moninkertaisesti saman vuoden
jalkeen ja bruttokansantuotteessakin on havaittavissa selkeésti suurempaa kasvua.
Eroja maiden valisissd absoluuttisissa arvoissa selittdd pinta-alaerot ja siita
johtuvat talouden kokoerot, seka siirtymévaihe suunnitelmataloudesta

markkinatalouteen.

Taulukko 2. Suorien ulkomaisten investointien maaréan kehitys, miljardia
yhdysvaltain dollaria (IMF 2010)
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4.2 Maksutase

Maksutase kirjaa kotimaan ja ulkomaiden “vélisiin hyddykkeiden, tulonsiirtojen
ja pddoman liikkeisiin liittyvid valuuttavirtoja”. Se koostuu seuraavista osista:
kauppataseesta, joka kasittd4 tavaroiden tuonnin ja viennin; palvelutaseesta, joka
kasittda palveluiden tuonnin ja viennin; vaihtotaseesta, joka koostuu kauppa- ja
palvelutaseesta sekd pddomakorvauksista, tulonsiirroista ynna muista sellaisista;
perustaseesta, joka kasittad pitkdaikaisen pddoman tuonnin; ja yleistaseesta, joka
puolestaan késittad lyhytaikaisen pddoman tuonnin ja joka kaytdnnossa tarkoittaa
esimerkiksi  Suomessa ~ Suomen  Pankin  valuuttavaraston = muutosta.

(Taloussanomat)

Suorien ulkomaisten investointien vaikutuksia maksutaseeseen on erittdin hankala
arvioida, silla kyseisessa yhtalgssa on monia muitakin muuttujia. Muun muassa
kohdemaan kehitystaso, investoinnin luonne sekd sen toteutusajankohta ja
kilpailevien yritysten vélinen kilpailu vaikuttavat itse suoran investoinnin lisaksi
kohdemaan maksutaseeseen. Yleisesti voidaan kuitenkin olettaa, etta esimerkiksi
resurssiperustainen  ja  vientiin  tdhtddvd ulkomainen investointi  sek&
markkinaperustainen investointi, jonka tavoitteena on korvata tuontia, vaikuttavat
positiivisesti kohdemaan maksutaseeseen. (Dunning & Lundan 2008, s. 464465,
468)

Tarkastelemme suorien ulkomaisten investointien vaikutusta maksutaseeseen
yksinkertaistetusti vaihtotaseen kautta, silla se kasittdad tavaroiden ja palveluiden
viennin ja tuonnin sek& tiedot tuotannontekijatuloista ja tulonsiirroista.
Seuraavasta taulukosta voi tarkastella Puolan, Viron ja Ukrainan vaihtotasetta
miljoonissa dollareissa Neuvostoliiton romahtamisen jalkeen. Vaihtotaseen vajaus
kertoo ulkomaisen nettovelan lisdantymisesta ja ylijadma véhenemisestd, mikéa
tarkoittaa k&ytdnnossa sitd, ettd kaikkien kolmen kohdemaan toimet tuotteiden ja
palveluiden tuonnissa ja viennissd vuonna 2008 ovat synnyttdneet enemmaén

menoja kuin tuloja. Toisin sanoen maihin tulee paljon ulkomaista rahaa ja suoria
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ulkomaisia investointeja, joilla on tarkoitus rahoittaa vaihtotaseen alijadmaa.

(Taloussanomat)

Taulukosta 3 selvié, ettd esimerkiksi Viron vaihtotase on vuodesta 1994 ollut
alijaddmainen, mutta ettd luku ei kuitenkaan missaan vaiheessa ole ollut suuri, kun
taas Puolan vaihtotaseen alijaddma on vaihdellut enemmén ja kasvanut
merkittavasti vuoden 2005 jalkeen. Ukrainan vaihtotase taas on ollut 2000-luvun
alussa useamman vuoden ylijagdmainen, mutta kasvu on k&antynyt negatiiviseksi
vuonna 2004, jolloin maa otti kayttdon uudistusohjelmansa ja vapautti
ulkomaankaupan. Vaihtotaseella mitattuna Puola siis houkuttelee absoluuttisesti
eniten investointeja, Ukraina kasvattaa myos suosiotaan investointien kohteena ja
my06s pieni Viro on pitdnyt investointivirran tasaisena. Mikali taulukkoa 3
verrataan taulukkoon kaksi, voidaan todeta, ettd suorien ulkomaisten investointien
maard on lahtenyt aiempaa jyrkempédan kasvuun vuonna 2003, samana vuonna,

jolloin vaihtotaseet ovat kaantyneet laskuun.

Taulukko 3. Vaihtotase vuosina 1991-2008, miljardeissa yhdysvaltain
dollareissa (IMF 2010)
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yhtélosta. Taulukosta 4 nékee selvasti, ettd Viro on suhteellisesti katsottuna paljon
houkuttelevampi investoinnin kohde, vaikka Puola vastaanottaakin absoluuttisesti
huomattavasti enemman suoria ulkomaisia investointeja. Myds Ukrainan
ulkomaankaupan vapauttamisen vaikutus ja houkuttelevuuden lisddntyminen

nakyy entista selvemmin taulukossa 4.

Taulukko 4. Vaihtotase vuosina 1994—-2008, osuus bruttokansantuotteesta
(IMF 2010)
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4.3 Tuottavuus

Suorilla ulkomaisilla investoinneilla on vaikutusta tuottavuuteen, jos investointi
on vientiin tahtdava ja tytaryhtion tuotteet ovat suunnattu laajoille maailman
markkinoille sekd kohdemaan olot ja kaytdnnét sallivat suurtuotannon etuja
hyddyntévien laitosten asennuksen. Talléin on mahdollista parantaa tuottavuutta
seké alentaa yksikkokustannuksia. Tehokasta tuottavuutta ei valttdmatta saavuteta,
jos investointi on tuontia korvaavaa ja markkinat ovat liian pienet suurtuotannolle.
Paremmalla tuottavuudella ei mahdollisesti ole suurta merkitystd. Alemmilla

yksikkokustannuksilla ei saavuteta isoa eroa optimiin ja vaikka investoinnit
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olisivat tuontia korvaavia, jokainen vientimahdollisuus laajentaisi markkinoita.
(Moosa 2002, s. 86)

Tuottavuuteen vaikuttavat myds Petrochiloksen (1989) mukaan yleisemmatkin
asiat, joilla ei vélttaméttd ole yhteyttd suoriin ulkomaisiin investointeihin. Na&ita
tekijoitd ovat kokonaisvaltainen yrityksen resurssien kayttd, tyévoiman laatu,
teollisten suhteiden ilmapiiri seka puutteellisten tai rajoittavien toimintatapojen
kayttd. Suorien ulkomaisten investointien osuutta tuottavuuteen selittdd myos

teknologian diffuusio, josta edelld on kerrottu. (Moosa 2002, s. 86)

Suorien ulkomaisten investointien vaikutuksia tuottavuuteen voi tarkastella
vertaamalla ulkomaisten investoijayritysten (UIY), joiksi maaritellaan yritykset,
joissa ulkomaista padomaa on yli kymmenen prosenttia, osuuden muutosta eri
mittareissa teollisuuden alalla. Esimerkkimaiksi olemme valinneet Puolan ja
Viron ja vertailleet ulkomaisten yritysten osuutta osakepadomasta, tyollisyydestd,
investoinneista, myynnista ja viennistd vuosina 1998 ja 2001. Alla olevaan

taulukkoon on listattu nama tiedot.

Taulukko 5. Ulkomaisten investoijayritysten osuus Puolan ja Viron
teollisuudessa vuosina 1998 ja 2001 (Tiusanen 2006, s. 18-21)

Teollisuus PUOLA VIRO

UlY:ten % - 1998 2001 1998 2001
osuus

osakepédomasta 43,2 53,1 36,8 46,3
tyollisyydesta 26,0 32,9 20,8 30,8
investoinneista 51,0 64,0 - -
myynnista 40,0 52,0 28,2 36,7
viennista 52,3 66,2 35,2 48,5

Kuten taulukosta voi lukea, Puolan osuudet ovat kaikissa sarakkeissa
huomattavasti suuremmat kuin Virolla, mutta molempien maiden luvut ovat
kasvaneet lahes samassa tahdissa. Puolan bruttokansantuote on kasvanut vuodesta
1990 vuoteen 2004 60,4 % ja Viron 14,8 % ja jos taulukon 2 tiedot yhdistetdan
naihin tietoihin, voidaan olettaa, ettd suorat ulkomaiset investoinnit ovat

vaikuttaneet positiivisesti molempien maiden tuottavuuteen. (Tiusanen 2006, s.7)
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4.4 Tuotanto

Kuten taloudellisen kasvun osiossa on jo kerrottu, jotta suorien ulkomaisten
investointien vaikutukset tuotantoon tulevat esiin, on kohdemaan osakep&&oman
kasvettava investoinnin myo6ta tai yritysoston tapauksessa, resurssien kéyton
tehostuttava. Investoinnin vaikutukset tuotantoon eivat ole vélttdmaétta ilmeisia
yritysostossa. Suorien ulkomaisten investointien aiheuttamat tuotannon muutokset

liittyvét tiukasti taloudelliseen kasvuun. (Moosa 2002, s. 73)

Yleisesti ottaen suorilla ulkomaisilla investoinneilla on vaikutusta tuotantoon, jos
on mahdollista hyddyntda ylimadaraisia resursseja tai parantaa tehokkuutta
erilaisilla toimintatavoilla. Suorat investoinnit vaikuttavat tuotannon tasoon,
rakenteeseen ja kasvuun, mutta jotta vaikutuksia voi syntyd, on kohdemaan
politilkan kéytantdjen oltava toimintaa edistdvid. Jos kohdemaa saavuttaa
politiikallaan aina tdyden tydllisyyden, ei investoinneilla ole tuotannon kokoon
vaikutuksia, jos investoija toimii samalla tehokkuudella kuin paikalliset yritykset.
Toisaalta, jos investoija kykenee hyddyntdmdédn muuten kéayttdmattomia
resursseja, on investoijan tuotannon tuotto suoraan puhdasta voittoa kohdemaalle.
Kolmantena mahdollisuutena suora ulkomainen investoija kykenee parantamaan
paikallisten resurssien kayttoa siirtdmalla niitd tehottomalta sektorilta
taloudellisesti tuottavammalle, jolloin kohdemaan tuotanto kasvaa. (Moosa 2002,
s. 74)

Tuotantoa ja sen kasvua kohdemaissa tarkastelemme teollisuudenaloittain.
Taulukot 16ytyvat liitteista — liitteet I, 11 ja 111 — ja ne on koottu eri lahteistd, joten

ne eivét ole taysin yhtenevaiset.

Puolan tertiddrisektori on kasvanut moninkertaisesti vuodesta 1996 vuoteen 2000
ja kasvu on péadosin kaupan ja korjaustoiminnan sekd rahoituksen ansiota, kuten
liitteestd | voi lukea. Suorien ulkomaisten investointien arvo ei puolestaan ole

kasvanut merkittdvéasti sekundaarisektorilla, jonka suurimpia teollisuuden aloja
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ovat ruoka- ja juomateollisuus, puuteollisuus, julkaisu- ja painotoiminta sek&
moottoriajoneuvoteollisuus.  Primé&érisektorin  investointien arvo taas on
kolminkertaistunut neljassa vuodessa. Kaiken kaikkiaan vuonna 2000 noin 45 %
Puolaan suuntautuneista suorien ulkomaisten investointien osakkeista investoitiin

rahoitukseen, kauppaan sekd ruoka- ja juomateollisuuteen. (FDI in Brief, s.1)

Keski- ja Itd-Euroopan maista Viroon suuntautuu kymmenenneksi tai
yhdenneksitoista eniten suoria ulkomaisia investointeja. Kuten liitteestd 11 voi
lukea, maahan tehtdvat ulkomaiset investoinnit kohdistuvat lahinna
tertidérisektorille ja p&asadntoisesti rahoitukseen, jonka arvo on yli
kymmenkertaistunut viidessd vuodessa, sekd kuljetukseen, varastointiin ja
tietoliikenteeseen. Namé kaksi teollisuudenalaa kasittavat melkein puolet Viroon

tulevista ulkomaisten investointien osakkeista (FDI in Brief, s. 1)

Liitteesta Il voi puolestaan lukea suorien ulkomaisten investointien rakenteen
Ukrainassa 2000-luvun alun vuosina. Vuonna 2003 teollisuuden osuus on ollut
noin 50 % ja suurin yksittdinen teollisuudenala on ollut tukkukauppa ja
jalleenmyynti. Ulkomaisten investointien mé&ard on lisadntynyt erityisesti
kuljetuksessa ja tietoliikenteessd, rahoitustoiminnassa ja Kiinteistonvélityksessa,
mutta Puolaan tai Viroon verrattavaa kasvua ei ole havaittavissa milldén
sektorilla. (Ivanova et al. 2004, s.35)

45 Teknologia

Suorien ulkomaisten investointien mukana tulee paljon teknologiaa, jolla on
monia sek& suoria ettd epésuoria vaikutuksia kohdemaahan. Monikansalliset
yritykset investoivat lisdéntyvasti myos teknologian kehittdmiseen kohdemaassa,
ja OECD:n (2006) mukaan tytaryhtitdissa tutkimukseen ja kehitykseen kaytetty
panos onkin kasvanut vuoden 1993 12 %:sta 16 %:iin vuoteen 2004 mennessa.
Teknologiaa tulee kohdemaihin myds lisensoinnin kautta ja tydvoiman mukana
tietotaitona. (Dunning & Lundan 2008, s. 341, 358, 552)
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Tutkimuksen ja kehityksen suora vaikutus on tietysti teknologian kehittyminen,
mikda ilmenee tuotteiden, materiaalien tai prosessien muokkaamisena ja
kehittdmisend, materiaali- ja tuotetietouden parantamisena, tehokkuuden
parantamisena ja teknologisten varojen sek& kyvykkyyksien tehokkaampana
hyddyntdmisend. Suurin  osa teknologian kehittdmiseen  suuntautuvista
investoinneista kohdistuu nimenomaan tuotteiden, materiaalien ja prosessien
parantamiseen ja syyné tahan ovat maakohtaiset erot materiaalien saatavuudessa,
toimituskapasiteetissa, kuluttajien tarpeissa, tyokaytannoissa,
organisaatiokayttaytymisessa sekd innovaatiorakenteissa. Ta&mén alueen
kehittdminen vaikuttaa erityisesti tyontekijoiden tietotaitoon (know-how) ja
paikalliseen teknologiakapasiteettiin. Toinen tarkea tutkimus- ja kehitystoiminnan
kohde on materiaali- ja tuotetietouden parantaminen, joka sekin tuo kohdemaahan
eréanlaista tietotaitoa, tietoutta, jolla vastataan kysymykseen miksi (know-why).
Se asettaa myos vaatimuksia paikalliselle innovaatiorakenteelle ja kehittadd sita.
(Dunning & Lundan 2008, s. 370-371)

Teknologian tuonnin ja myos kehittdmisen epdsuoria vaikutuksia ovat niin sanotut
spillover-tapahtumat, joissa yrityksen tietotaito levidd yrityksen ulkopuolelle
toisiin  yrityksiin, jotka eivat ole yhteistydssa tai muutenkaan liity
teknologiantuojayritykseen. Téllaisia spillover-tapahtumia ovat muun muassa
koulutettujen tyontekijoiden siirtyminen paikallisiin yrityksiin, koulutustason
nousu kasvaneen Kkysynndn seurauksena, teknologian siirtyminen tuotteista
oppimisen myota, tietotaidon siirtyminen paikallisille ja organisaatiorakenteesta
oppiminen. Mittavimman hyddyn paikallisen yrityksen saavat juuri tietotaidon
siirtymisestd ja kilpailukyvyn parantumisesta. (Dunning & Lundan 2008, s. 552,
579)

Varsinaista teknologian tuontia ja kehitysta tai suorien ulkomaisten investointien
vaikutusta teknologiaan on hankala mitata, joten arvioimme kohdemaahan tulevaa
teknologiaa suurimpien monikansallisten yritysten tytaryhtididen avulla. Namé
suuret monikansalliset yritykset tuovat laajaa osaamista ja paljon uutta

teknologiaa mukanaan kohdemaahan tekemiensd investointien mukana ja on
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luonnollista olettaa, ettd mita suurempi yritys, sitd enemmaén teknologiaa ja sen

kehittamista.

Puolassa autojen valmistus on merkittdva teollisuudenala, silla neljasta
suurimmasta ulkomaisesta yrityksestd kolme valmistaa moottoriajoneuvoja, kun
taas Virossa suomalais-ruotsalainen tietoliikenneyritys on suurin ulkomaalainen.
Ukrainassa puolestaan kaksi yhdysvaltalaista yritystd, joista toinen toimii
raakadljymarkkinoilla ja toinen valmistaa kemikaalituotteita, vastaavat suuresta
osasta teknologian tuonnista maahan. Muita suuria monikansallisia yrityksia
Puolassa, Virossa ja Ukrainassa on listattu liitteeseen V. Vaikka kyseisesta
liitteestd ei sitd huomaakaan, tietoliikenne on térked suorien ulkomaisten
investointien kohde jokaisessa siirtymataloudessa, ei vain Virossa, ja tastd syysta

tarkastelemme sitd hieman lahemmin.

Hyvéna esimerkkind on Ukrainan tietoliikenne, jonka osuus maan
bruttokansantuotteesta oli noin viisi prosenttia vuonna 2002, jota maa oli
uudenaikaistanut paljon ja jonka kasvunakymat olivat valtavat. Vuonna 2001
Ukrainassa oli matkapuhelimia vajaalla viidell& prosentilla véestostd, kun taas
vastaava luku lantisessa Euroopassa on yli 50 %, ja Internetid kéytti noin kolme
prosenttia verrattuna Lansi-Euroopan 36 %:iin. Néitd lukuja verratessa voidaan
siis olettaa, ettd Ukrainan tietoliikennemarkkinat saattavat jopa kymmenkertaistua

l&hitulevaisuudessa. (Ivanova et al. 2004, s. 127)

Huolimatta tiukoista s&annoksistd Ukrainan tietoliikennemarkkinoilla toimii
monia ulkomaisia puhelinoperaattoreita, kuten vendldiset UMC ja Golden
Telecom sekd norjalais-venéldinen Kievstar, mutta ala on silti kaikin puolin ali-
investoitu. Mainituista kolmesta yrityksestd Kievstar on erinomainen esimerkki
teknologian kehittajasta, silla se oli ensimmainen matkaviestintayritys Ukrainassa
ja se investoi vuosina 1997-2002 maan talouteen noin 140 miljoonaa yhdysvaltain
dollaria, joista 80 miljoonaa kéytettiin matkaviestinverkkoon. Yrityksen verkko
kattaa talla hetkelld 28 000 kyl&4 ja noin 99,9 % maan populaatiosta ja sitd k&yttaa

yli 22 miljoonaa ihmist4d. Kievstar oli ensimmainen yritys Ukrainassa, jonka
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verkossa saapuvien puheluiden vastaanotto oli ilmaista. Yrityksen markkinaosuus
on yli 50 % ja se onkin Ukrainan suurin tietoliikenneyritys. (Ivanova et al. 2004,
s. 128-132, Annual Report 2006-2008, s. 4)

Kievstar on tehnyt jo vuodesta 1997 yhteisty0ta Ericssonin kanssa, joka toimittaa
tarvikkeita yritykselle ja mahdollistaa osaltaan teknisten prosessien valvonnan
sekd tuotteiden ja palveluiden laadun jatkuvan parantamisen. Vuosien 2006—-2008
aikana yritys on tuonut paljon uutta teknologiaa tarjolle asiakkailleen erilaisten
palveluiden ja tuotteiden muodossa. Tasta esimerkkeja ovat muun muassa
asiakkaan  paikantaminen  matkapuhelimen avulla,  matkapuhelinmallin
automaattinen tunnistus, numeron pitdminen samana SIM-kortin vaihtuessa seka
WAP-kamerat  eli  erdanlaiset  katundkyméakamerat, = 3G-verkko ja
navigaattoripalvelut. (Ivanova et al. 2004, s. 132, Annual Report 2006—-2008, s.
24, 26, 30)

4.6 Tybvoima

Suorat ulkomaiset investoinnit voivat vaikuttaa kohdemaan tyollisyyteen
parantavasti tai huonontavasti. Moosan (2002, s. 79) mukaan investoinnit voivat
kasvattaa tyollisyyttd suoraan uusien tuotantolaitosten avulla tai epésuorasti
tehostamalla jakelun ty6llisyyttd, sailyttad tyopaikkoja ostamalla ja muokkaamalla
huonosti menestyvia yrityksia tai alentaa tyollisyyttd investointien vahentymisella
tai tuotantolaitoksien sulkemisella. Blackhurstin ja Ottenin (1996) mukaan taas
suorat ulkomaiset investoinnit parantavat joka tapauksessa tyévoiman tuottavuutta
ja nostavat palkkoja, sallivat suuremman véen palkkaamisen samalla palkalla tai
sallivat edelld mainittujen eri yhdistelmind tapahtuvaa kehitystad. Kehitys on
mahdollista, koska suorat ulkomaiset investoinnit lisddvat p&ddoman virtausta
kohdemaahan ja kehitystd tapahtuu, vaikka taitotaso ja teknologia sdilyvat

muuttumattomina.

OECD on luonut suuntaviivat, joiden mukaan investoivien yritysten tulee toimia

tyovoiman suhteen. Yritysten tulee ohjeiden mukaan véalttda lapsityévoimaa ja
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pakkotyOtd kohdemaassa seka pyrkia toimillaan vahentdaméan niitad. Tydvoimaa
tulee tiedottaa kaikista muutoksista ja kunnioittaa ammattiliittoja ja toimia niiden
kanssa yhteistydssa. Yritysten tulee my6s muun muassa pyrkid palkkamaan
mahdollisimman paljon paikallista tydvoimaa ja tarjota koulutusta, valttdméaan
syrjintdd kaikissa muodoissa sekd varmistamaan turvallisten tyoskentelytapojen
kayttd. (OECD 2008, s. 19-20)

4.6.1 Tyollisyys

Suorilla ulkomaisilla investoinneilla on my6s suoria ja epdasuoria vaikutuksia
ty6llisyyteen ja ne vaihtelevat investoinnin muodon mukaan. Esimerkiksi
yrityskaupan tapauksessa valittdmat vaikutukset jadvat usein mitattémiksi, mutta
pidemmalla aikavélilla tyopaikat usein vahenevét, koska ulkomaiset investoijat
pyrkivét tehostamaan toimintaa. Greenfield-investoinnin tapauksessa investoinnin
ty6paikkoja luova vaikutus on helppo havaita. Mutta, jos paikalliset yritykset
olisivat investoineet ennen greenfield-investointeja, olisiko suora ulkomainen
investointi silti tapahtunut. Taten on epéselvdd vaikuttavatko greenfield-
investoinnit suoraan tyollisyytta lisdavasti. (Dunning & Lundan 2008, s. 437)

Tyollisyyteen epésuorasti vaikuttavat seikat nousevat esiin, kun suora ulkomainen
investoija vélittdd tuotantoa kohdemaassa muille tahoille. Tallgin investoija
valittad kysyntaa eteenpdin. Nama epasuorat vaikutukset tyollisyyteen esiintyvét,
kun investoija on avoin etsimddn lisaa tulosta paikalliselta tasolta ja valmis
yhteistyohon sekd solmimaan pitkdaikaisia sopimuksia paikallisten toimittajien
kanssa. (Dunning & Lundan 2008, s. 437)

Suorien investointien tyollisyyteen vaikuttavat tekijat riippuvat monesta asiasta.
Paikallisten innovatiivisuus ja tuotantokapasiteetti, kohdemaan kéaytannot,
investoinnin muoto seka investoijaosapuolen ikd, kokemus ja strategia vaikuttavat
kaikki osaltaan tyollisyyteen. Edelld mainittujen tekijoiden vaihtelevuuden takia
vaikutukset tyollisyyteen voivat olla vahvasti positiivisia tai negatiivisia.

Padsaantoisesti suorat ulkomaiset investoinnit lisdavat tyopaikkoja ja tulisikin
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kysya millaisia ja kuinka monta. Poikkeuksena on esimerkiksi maatalouden
sektori, jossa suuret padomakeskeiset tekniikat korvaavat pienet maatilat. Taten

tyopaikkoja vahenee investointien my6td. (Dunning & Lundan 2008, s. 437)

Suorien ulkomaisten investointien vaikutuksia Puolan, Viron ja Ukrainan
tybvoimatilanteeseen ja palkkoihin on hankala mitata, mutta seuraavasta
taulukosta voi lukea tyéttomyysprosentit vuosilta 1991-2009. Jos nditd lukuja
vertaa taulukkoon 3, josta lO6ytyvat vaihtotaseiden tiedot dollareissa, voidaan
todeta, ettd ainakin Puolan ja Viron tyottomyysasteet korreloivat osittain
vaihtotaseen kanssa. Puolan vaihtotase on ollut vuodesta 2005 l&htien reippaassa
laskussa niin kuin maan tyottomyysastekin, ja myds Viron tydttémyysaste on
laskenut vaihtotaseen arvon kanssa 2000-luvun alusta, kunnes vuonna 2007
molemmat aloittivat hienoisen nousun. Ukrainan vaihtotase on lahtenyt laskuun
vuonna 2004 ulkomaankaupan vapauttamisen seurauksena ja tyottomyys on ollut

laskussa jo useamman vuoden ennen sita.

Taulukko 6. Tyottémyysaste 1991-2009 (IMF 2010)

25

; PN

e B

0
199/199|199|199|199|199|199|199|199|200|200|200|200|200|200|200|200

200

200

——Puola 14,0/14,4/13,3/12,4/10,9/10,2|13,4/16,2|18,3/20,0/19,7/19,0/17,8|13,9| 9,6

7,2

8,2

—=—Viro 15/37/6,6/|7,6|9,7/10,0/9,7|9,9 12,2/13,6/12,6/10,3/10,0/ 9,7 | 7,9 | 5,9 | 4,7

55

13,8

Ukraina 56|76/8,911,3/11,6/11,6/10,9/9,6 |9,1 /86 |7,2|6,8 | 6,4

6,4




34

46.2 Palkat

Kun pohditaan suorien ulkomaisten investointien merkitysta tyollisyydelle, on
loogista miettida myo6s vaikutuksia palkkoihin. Aitken et al. (1996) havaitsivat
tutkimuksissaan, ettd investoinnit saattavat nostaa palkkoja yleisella tasolla, mutta
palkannousua tapahtuu tosiasiassa vain ulkomaisessa omistuksessa olevissa
yrityksissa. Ulkomaisessa omistuksessa olevat yritykset maksavat enemman
palkkaa seka korkeasti koulutetuille ettd alemman koulutuksen saaneille.
Samoissa tutkimuksissa havaittiin, ettd suorat ulkomaiset investoinnit kohdistuvat
yleensd korkeamman palkkatason sektoreille. Suorien ulkomaisten investointien
seurauksena voi myos olla tulojakauman jakautuminen epdtasaisesti eri
koulutustaustaisille tyontekijoille. (Dunning & Lundan 2008, s. 441-442)

Seuraavasta taulukosta voi seurata palkkojen kehitystd. Mikéli tata taulukkoa
vertaa taulukkoon 2 muistaen samalla maiden kokoerot, pystyy palkkaeroja
ymmartamaan ainakin osittain. Tarkkoja lukuja investointien vaikutuksesta
palkkoihin on hankala esittad, silla jokaisen maan talous kasvaa omaa tahtiaan eri
asioiden vauhdittamana ja ulkomaiset investoinnit vaikuttavat omalta osaltaan

tédhan talouskasvuun ja sen kautta palkkojen kasvuun.

Taulukko 7. Keskimaaraiset palkat ja niiden kasvu vuodesta 1995 vuoteen
2002 (lvanova et al. 2004, s. 13)

1995 2002 Kasvu % Euroina
Puola 220 591 169 1121
Viro 160 373 133 774
Ukraina 38 75 97 381

4.6.3 Koulutus

Suorilla ulkomaisilla investoinneilla on myos vaikutuksia kohdemaan tyévoiman
koulutuksen tasoon. Investoijan on pystyttava palkkaamaan tarvittava tyévoima
tai koulutettava itse tydvoimaa, jotta sen toiminta olisi kannattavaa kohdemaassa.
Investointeja ei tietenkadn tapahdu, jos mitd&dn mahdollisuutta sopivan tyévoiman

saamiseen ei ole. Investoijan koulutuksen taso vaihtelee yrityksittdin ja on yleensa
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keskittynyt varsin kapealle ja yrityksen toiminnalle oleelliselle alalle. Tama
saattaa aiheuttaa kohdemaassa epatasaisen tydvoiman kehityksen, mutta niin
kauan kun sosiaaliset hyddyt ovat suuremmat kuin haitat, on taysin laillista

hyodyntéé tyévoimaa téall tavalla. (Dunning & Lundan 2008, s. 444-445)

Suorien ulkomaisten investointien tarjoamat tyovoiman koulutusmahdollisuudet
ovat laajat. Investoija voi koulutuksellaan pyrkida esimerkiksi parantamaan
ammatti- tai teknologiataitoja, motivaatiota, vahiten koulutettujen tuottavuutta,
palvelutasoa tai tarkistusten laatua. Tydvoiman koulutus voi laajentua myos
investoinnin kohteen ulkopuolelle, jolloin toimittajat ja asiakkaat voivat saada
osansa koulutuksesta. Myos paikalliset koulutuslaitokset voivat investoinnin
seurauksena tarjota tarvittavaa koulutusta. Valtion sitoutumisella koulutukseen on
olemassa eroja maiden vaélill4, jotka vaikuttavat tydvoiman kokemiin etuihin.
(Dunning & Lundan 2008, s. 446-447)

Kohdemaan tyévoima hyotyy myos investoijan mukanaan tuomista tyotavoista ja
tekniikoista. Investoijat vélittdvat kohdemaahan tapojaan, joilla parannetaan
tehokkuutta sek& taloudellisia, teknologisia ja organisatorisia resursseja. Eli
investoijat vélittdvat kohdemaahan standardeja ja toimintatapoja, jotka ovat
tarpeellisia, jos kohdemaa haluaa parjatd globaalissa taloudessa. (Dunning &
Lundan 2008, s. 451, 462)

4.7 Markkinarakenne

Markkinarakenteella tarkoitetaan kilpailun laajuutta ja muotoa yritysten, jotka
ovat sitoutuneet samanlaatuiseen arvoalisdavéan toimintaan, valilla. Yrityksilla on
my6s samankaltaiset tuotteet ja markkinointistrategiat. Suorien ulkomaisten
investointien vaikutusta markkinarakenteeseen voidaan tarkastella kolmelta
kannalta, joista ensimmadinen on tietylle markkinalle toimittavien yritysten maara
eli teollisuuden keskittymisen avulla. Tuotteiden tai prosessien erilaistamisen

mé&éran kautta voidaan myos tarkastella markkinarakennetta. Kolmantena kantana
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on markkinoiden kilpailtavuus eli markkinoille tulon ja 1ahddn olot. (Dunning &
Lundan 2008, s. 531)

Ensimmaéiseksi  pohditaan suorien ulkomaisten investointien vaikutusta
markkinoiden keskittymiseen ja sitd, keskittavatkod investoijat tuotteet samoille
markkinoille kuin paikalliset yritykset ja mikd vaikutus investoijilla on
markkinoille, joihin he keskittyvat. Jos markkinat kohdemaassa olisivat
taydelliset, ei olisi tarvetta suorille ulkomaisille investoinneille eika investoijilla
olisi syytd investointiin. Joten investoinnilla on joka tapauksessa vaikutusta
markkinoihin, mutta vaikutukset eivat ole aina mitattavissa. Suorien ulkomaisten
investointien vaikutukset markkinoihin ovat parhaiten havaittavissa, kun
markkinoilla vallitsee Kilpailutilanne, joka on sekoitus monopolia ja oligopolia.
Suorilla ulkomaisilla investoinneilla voi olla hyvinvointia lisd&va vaikutus, kun se
lisdd keskittymistd ja suoriutumista kansainvélisilla markkinoilla. Investoinnit
ovat joskus hajottaneet myos kartelleja tai monopoleja hyddyntévin vaikutuksin.
Toisaalta, jotkut investoinnit ovat johtaneet monopoliaseman hyvaksikayttoon,
joka on vahentanyt tehokkuutta sek& kuluttajan hyvinvointia. Investoinnit ovat
my0s hajottaneet markkinoita, luoneet ylimadaréista kapasiteettid sekd vaalineet

tuotannon tehotonta tasoa. (Dunning & Lundan 2008, s. 531)

Suorilla ulkomaisilla investoinneilla voi olla kahdenlaisia vaikutuksia kohdemaan
markkinoihin. Investoinnit voivat lisatd Kkilpailua ja véhentdd teollista
keskittymista. Toisaalta investoinnit voivat vahentaa Kilpailua tai ajaa Kilpailijoita
markkinoilta ulos ja lisata taten teollista keskittymistd. Kilpailun vahentdmiseen
investoijat voivat vaikuttaa luomalla itse markkinoille tulon esteitd ja
keskittyminen lis&dantyy, kun investoijat kayttdvat ylivoimaista tehokkuuttaan
kilpailijoita vastaan. Kun suora ulkomainen investointi tapahtuu, edelld mainitut
seuraukset riippuvat investoinnin muodosta. Esimerkiksi, kun greenfield-
investoinnilla ei tuoda tdysin uutta tuotetta markkinoille, kilpailu kasvaa ja
keskittyminen vahenee. Yrityskaupan tapauksessa taas seuraukset eivét
valttamatta ole valittomia markkinarakenteelle, vaan vaikuttavat tuotannonméaéran

muutosten ja omistuksen vaihtumisen myo6td. Greenfield-investoinnit ja
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yrityskaupat voivat vahentdd markkinoiden epataydellisyyttd kohdemaassa
avaamalla uusia markkinoita, tarjoamalla uusia lahteitd tuotantopanoksille seka

paasyn patentteihin ja toiminimiin. (Dunning & Lundan 2008, s. 534, 538)

Suorilla ulkomaisilla investoinneilla on myos vaikutusta markkinoilla tarjottaviin
tuotteisiin. Kohdemaan kuluttajat voivat mahdollisesti hy6tyd paremmasta
laadusta ja valikoimasta, jos markkinoilla on vahvoja ulkomaisia yrityksia.
Ulkomaisten yritysten tuottamien tuotteiden valikoima riippuu kuitenkin sen
kumppaneiden kokemuksesta, olemassa olevasta markkinarakenteesta seka
kohdemaan taloudellisesta tilanteesta etta investointimuodosta. Néiden tekijoiden
vaikutuksesta ulkomainen yritys voi tuottaa laajemman tai suppeamman
valikoiman tuotteita kuin paikallinen yritys. Investoijat voivat hyotyd myos
paikallisista kumppaneista, joiden avulla ne voivat helpommin tuoda muita

tuotteitaan kohdemaan markkinoille. (Dunning & Lundan 2008, s. 537)

Ulkomaisessa omistuksessa olevat yritykset kykenevét vaikuttamaan kohdemaan
markkinoille tulo- ja poistumisesteisiin. Paikalliset yritykset voivat tarjota
investoivalle yritykselle palveluita, jotka toimivat muille yrityksille markkinoille
tulon pelotteina. Investoijat voivat estdd myds paikallisten kumppaniensa
yritysostot, kun se tarjoaa kumppanille oman tietotaitonsa. Ulkomaisessa
omistuksessa oleva yritys voi olla integroitunut vertikaalisesti niin hyvin, etta
paikallisella yritykselld voi olla vaikeuksia etsi&d tuotantopanoksia tai tulla
markkinoille. On myds mahdollista, ettd kun ulkomainen yritys on asettunut
kohdemaahan, kdy se neuvotteluja kohdemaan hallituksen kanssa Kkilpailun
rajoittamisesta, jotta yritys pysyisi kohdemaan markkinoilla. (Dunning & Lundan
2008, s. 358)

Suorat ulkomaiset investoinnit lisadvat kilpailua kohdemaan markkinoilla, joissa
ulkomaiset yritykset ottavat osan paikallisten yritysten markkinaosuudesta. Tdma
pakottaa paikalliset tuottamaan vahemman, toimimaan pienemmalla toiminta-
asteella seké& joissain tapauksissa nostaa yksikkokustannuksia. Lisaksi paikalliset

voivat kokea negatiivisia tekijoitd  markkinamuutosten  takia, kuten
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tuotannontekijoiden kasvaneita hintoja, noussutta palkkatasoa sek& investoijien
paikallisen tyovoiman rydstelyd. Paikalliset voivat voittaa negatiiviset tekijat
positiivisilla  ulkoisilla  tekij6ill4, jotka voivat johtua keskitasoisten
tuotantopanosten lisddntyneestd kysynnastd, tahattomista tiedon vuodoista tai
tyomarkkinoiden muutoksista. Jos paikalliset yritykset eivat kykene ylittdmaan
negatiivisia vaikutuksia, voi seurauksena olla se, ettd ulkomaiset yritykset
syrjayttavat paikalliset. Todisteita tastd 10ysivat De Backer ja Sleuwaegen (2003)
tutkimuksessaan. Tutkimuksessa selvisi, ettd suorilla ulkomaisilla investoinneilla
on vahva negatiivinen vaikutus paikalliseen yrittdjyyteen. (Dunning & Lundan
2008, s. 540-542)

4.8 Ymparistod

Suorilla ulkomaisilla investoinneilla voi olla suuria vaikutuksia kohdemaan
ymparistoon. Varsinkin kehittyvat maat ovat alttiita ympériston hyvéksikaytolle,
koska ne pyrkivat houkuttelemaan investointeja l0ysilla ympéristorajoitteilla.
Loysien ympéristorajoitusten takia investoivat yritykset saattavat aiheuttaa suurta
vahinkoa kohdemaalle. Yksi motiivi kohdemaan valinnassa saattaakin olla
ymparistosaannokset. (Moosa 2002, s. 94)

Lis&déntynyt tuotanto voi kasata ymparistolle paineita esimerkiksi lisddntyvien
saasteiden ja luonnonvarojen kéayton vuoksi sekd& nopean urbanisaation ja
suojeltujen alueiden vahingoittumisen johdosta. Toisaalta investoinnit voivat
mahdollistaa tehokkaamman ympadriston suojelun ja muuttaa asenteita
ympdristonsuojelua kohtaan talouskasvun johdosta. Greenfield-investoinnin
tapauksessa kohdemaan ympéristd kuormittuu joka tapauksessa enemmaén kuin
ennen investointia ja ympéristoystavéllisten toimintatapojen omaksumiseen

menee aina oma aikansa investoinnin jalkeen. (Fortanier & Maher 2001, s. 4-5)

OECD:n (1999) tutkimuksen mukaan suorat ulkomaiset investoinnit voivat olla
piina tai lahja ymparistolle. Tutkimuksessa paadyttiin siihen, ettd investoinnit ovat

hyvéksi ympaéristolle kehittyneissa maissa ja kehittyvissa maissa ymparisto karsii



39

investoinneista. (Moosa 2002, s. 94) Pitkdaikaiset suorien ulkomaisten
investointien vaikutukset ymparistdlle ovat kahtia jakaantuneet. Vaikutukset
riippuvat myos laajalti kohdemaan ympéristopolitiikasta ja valtion sitoutumisesta
ympaéristosuojeluun. Kohdemaissa, joissa sdannokset ovat 10ysi4, on mahdollista
syntyd saastutustaivaita. Naille alueille keskittyvét yritykset investoivat yleensa
juuri ympadristorajoitteiden vahyyden vuoksi. Investoijia on valtava maaré ja toiset

ovat ymparistotietoisia ja toiset eivat. (Fortanier & Maher 2001, s. 5)

OECD onkin luonut suositukset toimintatavoista monikansallisille yrityksille,
jotka investoivat ulkomaille. Suositusten mukaan yritysten tulee paikallisten
lakien ja saanndsten puitteissa ottaa huomioon ympériston suojelun tarve seka
yleinen terveys ja pyrkid toimimaan kansainvalisten sopimusten, kéytantdjen ja
periaatteiden mukaan, jotta voidaan edistdd kestdvaa kehitystd. Suosituksissa
yrityksid kehotetaan muun muassa perustamaan ja yll&pitamaan ympéristollista
johtoa, tarjoamaan tietoa yrityksen toimista, jotka mahdollisesti aiheuttavat
ymparistollistd haittaa, tekemaan yhteisty6td ympéaroivan yhteiskunnan kanssa
sekd yllapitdmdan suunnitelmaa estdméén, lieventdamdén ja kontrolloimaan
vakavia ympéristovahinkoja. Suositukset kehottavat myos jatkuvasti kehittdmaan
yrityksen ymparistoon vaikuttavia tekijoitda sekd kouluttamaan tydvoimaa
ymparistonsuojelussa. (OECD 2008, s. 21-22)

Seuraavasta  taulukosta voi seurata Puolan, Viron ja  Ukrainan
hiilidioksidipaastdjen maaraa vuosilta 1995, 2000 ja 2005. Puolan ja Ukrainan
paastomaarat ovat ymmarrettavasti huomattavasti suuremmat kuin pienelld
Virolla ja molemmat maat ovat onnistuneet véhentdmé&an niita
tarkasteluajanjaksolla, Ukraina jopa melkein neljannekselld, ja ainoastaan Viron
paéstot ovat hieman nousseet. Jos nditd lukuja vertaa taulukkoihin 1 ja 2, voi vain
todeta, ettd hiilidioksidipaastot eivét ole kasvaneet samaa tahtia maiden talouden
tai suorien ulkomaisten investointien maaran mukana. Voidaan siis olettaa, ettd
suorilla ulkomaisilla investoinneilla on positiivinen vaikutus pé&stojen méaarén

vahenemiseen, vaikka siihen liittyy myds monia muita muuttujia.
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Taulukko 8. Kohdemaiden hiilidioksidipaastot vuosina 1995, 2000 ja 2005,

kilotonneja (Emissions and Pollution 2010)

CO2 (kt) 1995 2000 2005

Puola 346 530 300 950 302 390
Viro 18 115 16 001 18 203
Ukraina 428 736 304 215 327 129
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5 JOHTOPAATOKSET

Suorilla ulkomaisilla investoinneilla on monialaisia vaikutuksia kohdemaassa.
Vaikutukset voivat vélittyd epdsuorasti ja suorasti investointien avulla ja ne
voidaan kokea negatiivisina tai positiivisina kohdemaassa. Investointien
vaikutukset voidaan luokitella muun muassa sosiaalisiin, poliittisiin ja
taloudellisiin  ja ne ilmenevat investoinnin muodosta ja laajuudesta seka

kohdemaan olosuhteista riippuen hyvin eri tavalla eri maissa.

Suorat ulkomaiset investoinnit voivat muokata kulttuuria kohdemaassa, jolloin
investoivien yritysten mukanaan tuomat arvot, normit ja kéytdnnot sulautuvat
kohdemaan kulttuuriin. Kulttuurierot voivat aiheuttaa myds konflikteja investoijan
ja kohdemaan vélille. Lisaksi suorat ulkomaiset investoinnit voivat aiheuttaa
kohdemaan taloudellisen itsendisyyden heikentymistd sekd muodostaa

monopoliasemaa hyvaksikayttavia yrityksid kohdemaan markkinoille.

Suorat ulkomaiset investoinnit vaikuttavat kohdemaan taloudelliseen kasvuun
yleensd positiivisesti. Talouskasvuun vaikuttavia tekijoitd ovat suorien
ulkomaisten investointien aiheuttamat muutokset tuotantoon, teknologiaan,
tybvoimaan, maksutaseeseen sekd tuottavuuteen. Tydvoiman saatavuus ja taso
ovat oleellisia tekijoitd, kun arvioidaan suorien ulkomaisten investointien
kannattavuutta. llman omaksumiskykyista tydvoimaa, investointien kaikki hyodyt
eivat siirry kohdemaalle. Téaten investointien koulutusmahdollisuudet jadvat
hyodyntamatta ja talouskasvu voi jadda vaatimattomaksi. Teknologian vaikutusten
valittdmisessd tydvoima, ja erityisesti sen tietotaidon lisdantyminen, on myos

oleellisessa osassa.

Kohdemaan taloudelliseen kasvuun vaikuttava tuottavuus voi parantua suorien
ulkomaisten investointien johdosta. Varsinkin vientiin téhtdavat investoinnit
voivat parantaa kohdemaan tuottavuutta, jos suurtuotannon etuja voidaan
hyédyntdd kohdemaassa. Tuottavuutta tarkeampi tekijd talouskasvussa on

tuotanto. Suorilla ulkomaisilla investoinneilla voidaan vaikuttaa kohdemaan
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tuotantoon, jos investoinnin my6ta kohdemaan resursseja kyetddn hyodyntamaan

paremmin ja kohdemaan politiikka on resurssien kéyton kannalta edullinen.

Suorat ulkomaiset investoinnit vaikuttavat myaos kohdemaan
markkinarakenteeseen ja ymparistoon. Padosin kohdemaan markkinat hyotyvét
investointien tuomasta lisdvalikoimasta ja kilpailun lisdantymisestd, mutta on
my0s mahdollista, ettd investoijien ylivoimaisuus ajaa paikalliset ulos
markkinoilta. Suorilla ulkomaisilla investoinneilla on my6ds ympéristoon
kaksijakoinen suhde. On mahdollista, ettd paremman teknologian avulla
kohdemaa kykenee hyodyntdamé&an ymparistéa tehokkaammin ja samalla
suojelemaan sitd. Mutta joidenkin investointien taustalla on hyo6tya l0ysista
ympadristorajoitteista, jolloin kohdemaan ympéristd karsii enemman kuin ennen

investointia.

Riippumatta maiden erilaisista lahtokohdista suorat ulkomaiset investoinnit ovat
vaikuttaneet Puolaan, Viroon ja Ukrainaan paaosin positiivisesti ja ne ovat myos
omalta osaltaan vauhdittaneet maiden siirtymistd suunnitelmataloudesta
markkinatalouteen. Viro on pienin kohdemaistamme, mutta suhteessa kokoonsa se
on myos parjannyt parhaiten ja houkuttelee eniten investointeja. Sen vaihtotase on
absoluuttisesti ollut jatkuvasti tasaisen alijddmainen ja kun katsoo vaihtotaseen
suhdetta bruttokansantuotteeseen, voidaan tulkita, ettd kokoonsa ndhden maahan
tulee vertailumaitaan huomattavasti enemman investointeja rahoittamaan
alijgdmaa. Puola taas houkuttelee absoluuttisesti paljon enemman suoria
ulkomaisia investointeja kuin Viro tai Ukraina, joka on kuitenkin pinta-alaltaan
melkein puolet suurempi maa. Puolan vaihtotase on myds pysynyt suhteessa
bruttokansantuotteeseen tasaisen alijadmaisend kun taas Ukrainan vaihtotase on
2000-luvun alkupuolella ollut useamman vuoden ylijadmainen. Maa otti vuonna
2004 kuitenkin kayttoon uudistusohjelman ja vapautti ulkomaankauppansa, jonka
jalkeen investointien méara on lahtenyt jyrkkaan kasvuun ja vaihtotaseen arvo on

tasaisesti pienentynyt, paatyen jopa alemmalle tasolle kuin Puolan.
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Suorien ulkomaisten investointien mé&ard on lahtenyt jokaisessa maassa
jyrkempéaan nousuun vuonna 2003 ja tdman saman kehityksen voi havaita myos
maiden bruttokansantuotteen arvon kasvuna, absoluuttisen vaihtotaseen
pienentymisend ja osittain my0s tyottdmyyden véhenemisend. Investointien maara
korreloi positiivisesti kaikkien naiden kanssa, joten voidaan sanoa, ettd suorat
ulkomaiset investoinnit vaikuttavat positiivisesti talouteen, maksutaseeseen ja
ty6llisyyteen. Tuotannossa investointien vaikutus nékyy hyvin esimerkiksi Puolan
tertiddrisektorilla, jonne suuntautuvien suorien ulkomaisten investointien arvo on
nelinkertaistunut vuodesta 1996 vuoteen 2000, ja tuottavuudessa ulkomaisten
yritysten viennin osuuden kasvuna 35,2 %:sta 48,5 %:iin vuosina 1998-2001.
Yleisesti voidaan todeta, ettd jokainen kohdemaamme on hyotynyt taloudellisesti

merkittavasti suorista ulkomaisista investoinneista.
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LITE I

Suorien ulkomaisten investointien virta Puolaan teollisuudenaloittain, miljoonia

dollareita (Country Profiles, s. 7)

SEKTORI/TEOLLISUUS 1996 1998 2000

Total 4 498,0 6 364,9 9342,3
Primaarisektori 12,3 25,9 36,5
Maa- ja metsatalous, metséstys, kalastus 4,4 8,3 10,9
Kaivos- ja louhostoiminta, raakadljy 7,9 17,6 25,6
Sekundaarisektori 1 558,6 1882,0 1769,7
Ruoka, juoma, tupakka 596,5 719,5 407,0
Tekstiilit, nahka, vaatetus 30,9 16,1 3,9
Puu, julkaisu- ja painotoiminta 9,7 155,1 282,9
Kemikaalit, kemikaalituotteet 129,8 185,4 176,0
Kumi ja muovi tuotteet 131,3 109,9 126,7
Ei-metalliset mineraalituotteet -4,3 -0,4 13,0
Perusmetalli ja metallituotteet 54,4 6,7 93,2
Koneet ja laitteet 81,3 78,6 63,8
Toimistovalineet ja tietokoneet -0,2 -2,3 28,3
Radio, televisio ja viestintalaitteet 47,2 55,1 84,9
Moottoriajoneuvot 3417 465,6 279,8
Muut kuljetusvalineet 8,2 -18,2 19,9
Muu tuotanto 388,9 405,8 506,0
Tertiddrisektori 15725 2 138,6 72204
Sahko, kaasu ja vesi 4,8 28,1 349,9
Rakentaminen 48,2 88,5 156,5
Kauppa ja korjaaminen 611,7 782,1 748,6
Hotellit ja ravintolat 2,6 5,6 83,8
Kuljetus 17,3 -3,0 236,6
Tietoliikenne 132,9 7,2 3184,6
Rahoitus 608,2 10185 19720
Kiinteistonvalitys 50,1 27,4 283,8




LITE

Suorien ulkomaisten investointien virta Viroon teollisuudenaloittain, miljoonia

dollareita (Country Profiles, s. 8)

SEKTORI/TEOLLISUUS 1996 1998 2000 2001
Total 484,5 81,7 1043,1| 3528,3
Sekundéaarissektori 46,3 -42.4 285,9 618,0
Tertidarisektori 432,9 110,9 746,9| 28932
Rakentaminen 0,8 -4,2 20,8 28,7
Kauppa -7,2 178,5 -50,9 73,1
Hotellit ja ravintolat - 2,2
Kuljetus, varastointi ja 255,6 390,0 75,6 447,2
tietoliikenne

Rahoitus 172,9 317,5 -57,7] 1908,5
Liikealan toiminta 10,9 9,0 749,6 419,6
Yhteiskunta-, sosiaali- ja 7,3 16,1
yksityispalvelutoiminta

Madrittelemattomat 5,3 13,3 10,3 17,1




LITE 111

Suorien ulkomaisten investointien rakenne Ukrainassa teollisuudenaloittain,

miljoonia dollareita (Ivanova et al. 2004, s. 35)

TEOLLISUUDENALA 2001 2002 2003

Teollisuus 2 063,2 2 443,6 2 690,6
-Ruoanjalostusteollisuus 408,5 461,8 854,2
-Konepajateollisuus 169,2 205,3 469,8
-Metallurgia - - 238,0
-Kemikaaliteollisuus - - 218,9
Tukkukauppa, vahittaismyynti 647,2 769,2 986,3
Rahoitustoiminta 313,1 355,2 433,3
Kuljetus ja tietoliikenne 245,1 308,8 382,0
Kiinteistonvalitys 1522 177,5 249,8
Terveydenhuolto ja julkinen huoltoapu 116,1 117,1 119,0
Hotellit ja ravintolat 108,7 117,6 123,5
Rakentaminen 99,7 116,7 156,7
Maa- ja metsatalous, metsastys 73,4 86,7 113,0
Julkiset ja henkilokohtaiset palvelut 53,4 59,0 80,9
Koulutus 2,5 3,4 3,3
Kalateollisuus 0,4 0,4 0,4
Julkinen hallinto - - 0,002
Yht. 3875,0 4 555,3 5339,0




LITE V.1

Monikansallisten yritysten suurimmat tytaryhtiét Puolassa vuonna 1999 (myynti

miljoonissa zlotyissa), Virossa vuonna 2000 (myynti miljoonissa kruunuissa) ja

Ukrainassa vuonna 1999 (myynti miljoonissa hryvnyaissa) (Country Profiles, s.

28, 16, 6)
Yritys Maa Teollisuudenala | Myynti
PUOLA 1999
A. Teollisuus
Fiat Auto Poland SA Italia Moottoriajoneuvot 7321
Centrum Daewoo Sp ZOO Korean Moottoriajoneuvot 3639
tasavalta
Volkswagen Poznan Sp ZOO Saksa Moottoriajoneuvot 2 626
B. Tertidarisektori
Makro Cash and Carry Poland | Saksa Jakelukauppa 6 133
SA
Real Sp ZOO Saksa Jakelukauppa 1682
Procter and Gamble Operations | Yhdysvallat Jakelukauppa 1588
Polska Sp ZOO
C. Rahoitus ja vakuutus
Amplico Life Pierwsze Yhdysvallat Vakuutus 616
Amerykansko Polskie
VIRO 2000
A. Teollisuus
Kreenholmi Valduse AS Ruotsi Tekstiilit 1240,0
Tolaram Grupp Singapore Jakelu 9449
Rakvere Lihakombinaat AS Suomi Ruoka 891,7
B. Tertidarisektori
Eesti Telekom Suomi/Ruotsi | Tietoliikenne 3900,0
Neste Eesti AS Suomi Jakelukauppa 874,9
E.O.S. AS Yhdysvallat Kuljetus ja 860,2
varastointi
C. Rahoitus ja vakuutus
Eesti Uhispank AS Ruotsi Pankki
Eesti Toostusliising AS Suomi Rahoitus
Hansa Kindlustus Ruotsi Vakuutus
UKRAINA 1999
A. Teollisuus
Itera Ukraine Trade and Energy | Yhdysvallat Raakadljy 462,6
JSC
Sc Johnson Ltd. Co. Yhdysvallat Kemikaalituotteet 329,3
Coca-Cola Beverages Ukraine | Yhdysvallat Virvokkeet 224,0

Ltd. Co.




LITE IV.1I

B. Tertidarisektori

Marcom Ukraine Ltd. Co. Saksa Jakelukauppa 39,6
Trigram Pharmadent Sveitsi Jakelukauppa 31,1
International

Doehler Ukraine Saksa Jakelukauppa 13,7
C. Rahoitus ja vakuutus

Bank Depozytowo-Kredytowy |Puola Pankki

(Ukraina)

Citibank Ukraine Yhdysvallat Pankki

Credit Lyonnais Ukraine Ranska Pankki




