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Johdanto ja aikaisemmin tehdyt kyselyt

Syksylla 1998 Suomen Pankin siirtyméatalouksien tutkimuslaitos teki jarjestyksessa neljan-
nen suomalaisyrityksille suunnatun niiden Vendajalla ja Baltian maissa toimivia tytar- ja
osakkuusyrityksia seka sivuliikkeitd koskevan kysélgselylla keréttiin suomalaiseen kirja-
pitokaytantdoon perustuvia tilinpaatdstietoja vuodelta 1997 Suomen Pankin maksutase-
tilastointia varten. Sen avulla tarkennetaan Vengjalle ja Baltian maihin kohdistuvien suorien
sijoitusten tietoja, jotka normaalisti kerataan vain suurimmilta yrityksHtgselyn tulokset
antavat viitteitd myos Venajan ja Baltian maiden toimintaymparistosta ulkomaisten yritysten
kannalta, vaikka kyselyssa ei erikseen kartoitettu yritysten mielipiteita ja kasityksia laadullisin
kysymyksin.

Kyselylomakkeita lahetettiin 1038 kappaletta sellaisille tahoille, joilla aikaisempien ky-
selyjen ja kaupallisten rekisteritietojen perusteella voitiin ajatella olevan Venajalla tai Baltian
maissa sellaista toimintaa, joka edellyttdd suorien sijoitusten tekemista. Kyselylla tiedustel-
tiin myds yritysten sijoituksia muissa eurooppalaisissa siirtymatalouksissa, mutta nailta osin
kyselyn kattavuus on arvattavasti kapea eika tuloksia siksi raportoida.

Vastauksia kyselyyn tuli 544 kappaletta ja vastanneista runsas puolet ilmoitti, ettei heilla
ole suoria sijoituksia kyseisissd maissa. Vastanneista kaikkiaan 252 ilmoitti, ettéd heidan
yrityksell&én tai organisaatiollaan on tai on ollut suoria sijoituksia Euroopan siirtymatalous-
maissa. Vastanneet edustivat 573 tytar- tai osakkuusyritysta, joista eri kriteerein 518 arvioi-
tiin toimiviksi. Naista 433 toimi Vengjalla tai Baltian maissa ja loput 85 muissa Euroopan
siirtymatalousmaissa.

Taulukko 1. Yhteenveto Suomen Pankin siirtymatalousmaihin suuntautuneista suorien sijoitusten
kyselyista

1991 1993 1994 1997
Lahetettyjen kyselylomakkeiden méara 400 800 700 1038
Saadut vastaukset 280 480 345 544

Vendjalla ja Baltian maissa olevien toimivien
suomalaisomisteisten yritysten lukumaara

yhteensé 207 345 476 433
Venajalla 112 117 184 169
- Moskovassa 45 33 44 38
- Pietarissa 33 48 95 95
Virossa 91 215 235 169
- Tallinnassa 75 167 206 142
Latviassa 63
Liettuassa 32
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Oheiseen taulukkoon liittyen on syyta todeta, etta siina esitettyja yritysten lukumaaraa koske-
via tietoja ei voi suoraan verrata. Huolimatta pyrkimyksesta mahdollisimman suureen
kattavuuteen, kaikki kyselyt ovat olleet vain otoksia suuremmasta yritysjoukosta, josta puo-
lestaan ei ole saatavissa luotettavaa tietoa. Vaikka uudet kyselyt perustuvat edellisen kyselyn
tietoihin, niin otostenkin vertailuun tulee suhtautua varauksellisesti.

Esimerkkina kyselyn kattavuuteen liittyvista ongelmista todettakoon, etta erdiden tie-
tojen mukaan Pietarissa olisi noin 300 suomalaisomisteista yritystd, kun tassa esiteltavassa
kyselyssa on mukana 95 Pietarissa toimivaa yritysta. Toisaalta tassa esiteltavan kyselyn tu-
lokset antanevat sijoitusten markkamaarista suhteellisen kattavan kuvan, koska sijoitukset
ovat keskittyneet pieneen joukkoon suurimpia yrityksia. Kysymysta Venajalla toimivien suo-
malaisyritysten maarasta eri tietolahteiden mukaan on pohdittu edellisesta kyselysta tehdyssa
selvityksessa (kts. Laurila-Hirvensalo 1996).

Seuraavassa esitettavat tulokset perustuvat mm. henkilékuntaa ja liikevaihtoa koskevien
tietojen pohjalta toimiviksi maariteltyjen tytar- ja osakkuusyritysten seka sivuliikkeiden tie-
toihin. Naidenkin yritysten osalta monet tiedot ovat kuitenkin puutteellisia, mika hankaloit-
taa erilaisten tunnuslukujen laskemista ja maakohtaisten tulosten vertaamista. Kunkin tun-
nusluvun laskeminen perustuukin vain niihin yrityksiin, joiden osalta tietoa oli saatavissa,
joten mukana olevien yritysten maara vaihtelee jonkin verran kasiteltavasta asiasta riippuen.

Viroon enemman suoria sijoituksia kuin Venajalle

Sijoituskohteiden omistusosuutta ja omaan paaomaa seka emo- ja tytaryritysten keskinaisia
velkoja ja saamisia koskevien tietojen pohjalta lasketun sijoituskannan perusteella sijoituk-
set Viroon (984 mmk) ovat olleet selvasti suuremmat kuin sijoitukset Venajalle (647 mmk).
Taulukkoon 2 on koottu tiedot koko sijoituskannan jakautumisesta paaomasijoituksiin seka
emoyhtididen lainasaamisiin vuonna 1997. Kuviossa 1 verrataan viimeisimman kyselyn mark-
kamé&araista sijoituskantaa edellisen, vuotta 1994 koskevan, kyselyn tulokseen.

Taulukko 2. Suorat sijoitukset Suomesta Vengjalle ja Baltian maihin 1997, kantatiedot, mmk

Vendaja Viro Latvia Liettua
Lainasaamiset, netto 381 324 86 57
Padomasijoitukset 266 660 348 54
Suorat sijoitukset yhteensa 647 984 434 111

Mielenkiintoinen, mutta tuloksien tulkintaa hankaloittava piirre on se, etta Vengjalla ja Latvi-
assa toimivista tytaryrityksista noin runsas viidennes ja Liettuassa l&ahes kolmannes ilmoittaa
suomalaisen kirjanpitok&ytannén mukaiseksi yrityksen omaksi paaomaksi negatiivisen lu-
vun. Viron kohdalla tallaista ‘ongelmaa’ ei juurikaan ilmene. Maksutasetilastoinnin yleista
kaytantdéa noudattaen taulukossa 2 ja kuviossa 1 suorien sijoitusten kanta on ilmoitettu
‘nettomaaraisend’ eli negatiiviseksi ilmoitettu oma padoma on vahentényt suorien sijoitusten
koko kantaa. Vengjan kohdalla kyseinen vahennys on 174 mmk, josta pari suurinta kohdetta
kattaa noin 90 %. Latvian kohdalla vastaava vahennys on 15 mmk ja Liettuan 13 mmk.
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Kuvio 1. Suorat sijoitukset Suomesta Venajalle ja Baltian maihin 1994 ja 1997, kantatiedot, mmk
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Sijoitusten kokonaismaaraa ja jaljempana esitettavia tuloksia tarkasteltaessa on hyva huoma-
ta, etta erityisesti Latviassa, Liettuassa ja Venajalla suuret sijoituskohteet hallitsevat koko
sijoituskantaa. Latviassa esimerkiksi 5 suurinta sijoituskohdetta kattaa peréti 70 % kigko suo
sijoitusten kannasta, Liettuassa 64 % ja Venajallakin 48 %. Virossa vastaava osuus on 27 %.

Tytaryritysten keskimaarainen koko suurempi Virossa kuin Venajalla

Suomalaisten suorat sijoitukset Virossa nayttavéat kohdistuvan suurempiin yksikoihin kuin
Vengjalla, mita kuvaa sijoituskohteiden keskimaaraista henkilokuntaa ja lilkevaihtoa koske-
vat tiedot (kuviot 2 ja 3). Kaikkiaan kyselyyn osallistuneet suomalaisomisteiset yritykset il-
moittavat tyollistdvansa Venajalla vajaat 7000, Virossa runsaat 13000, Latviassa vajaat 3000
ja Liettuassa runsaat 600 henkea.

Kuvio 2. Sijoituskohteen henkilokunnan maara keskimaarin
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Kuvio 3. Sijoituskohteen liikevaihto keskimaarin, mmk
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Suomalaisyritykset omistavat tyypillisesti koko tytaryrityksen

Kuten kuviosta 4 nahdéaan, valtaosassa (yli 80 %) tapauksia suomalaiset omistavat sijoitus-
kohteena olevan yrityksen osakekannasta yli puolet. Liettuassa sellaisten tytaryritysten osuus,
jossa suomalaisyritys on enemmistbosakas, on noin 90 %. Vengjalla toimivista tytar- ja
osakkuusyrityksista 66 % on kokonaan (100 %) suomalaisen emoyhtion omistuksessa, Vi-
rossa ja Latviassa vastaava osuus on 64 % ja Liettuassa 78 %.

Kuvio 4. Suomalaisten omistusosuus sijoituskohteissa
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Valtaosa yrityksista sijoittanut palvelusektorille

Kuten jo aikaisemmissa kyselyissa on kaynyt selville, valtaosa sijoituskohteista on palvelu-
sektorilla, johon luetaan kauppa, kuljetus ja tietoliikenne sek& muut palvelut. Kuviosta 5
nahdaan, etta palvelusektorin osuus sijoituskohteiden lukumaarasta vaihtelee 60-70 prosen-
tin valilla. Pelkastaan kaupan osuus on Vengjalla, Virossa ja Latviassa yli 40 % ja Liettuassa
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lahes 70 %. On ehka hyva kuitenkin korostaa, ettd tdssé yhteydessa kaupan-toimialaan
rekisterdityvan toiminnan taustalla on useissa tapauksissa yksinkertaisesti muiden toimialojen
Vengjalla olevat myyntiyhtiot.

Kuva kuitenkin muuttuu, jos toimialatarkastelun pohjaksi otetaan sijoitusten markka-
maarat (kuvio 6). Vendajalla noin 70 % sijoitusten markkamaarasta keskittyy teollisuuteen.
Virossa muita toimialoja tarkeampia sijoituskohteita ovat ‘'muu teollisuus’ (elintarvike-, teks-
tiili- ja elektroniikkateollisuus), kaupan palvelut seka telealan investoinnit tietoliikenteeseen.
Latviassa sijoituskantaa hallitsee telealan investoinnit ja Liettuassa investoinnit keskittyivat
kauppaan ja 'muuhun teollisuuteen’.

Kuvio 5. Toimialojen %-osuus sijoituskohteiden koko lukumaarasté
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Kuvio 6. Toimialojen %-osuus markkamaaraisesta sijoituskannasta
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Venajalle tehtyjen sijoitusten kannattavuus heikko vuonna 1997

Vuoden 1997 tietojen perusteella nayttaa, ettd Venajalle tehdyt sijoitukset ovat tuottaneet
huomattavasti huonommin kuin Viroon tehdyt sijoitukset. Tdméa nakyy kuviosta 7, jossa on
yhteenvetotiedot kaikista kyselyssa toimiviksi arvioiduista Venajalla ja Baltian maissa toimi-
vista suomalaisomisteisista yrityksista. Venajalla toimivista yrityksista vain vajaa puolet il-
moitti tehneensa positiivisen tuloksen vuonna 1997, kun Virossa vastaava luku oli parikym-
menta prosenttiyksikkda suurempi. Ehka toimintaymparistosta kertoo jotain myods se, etta
Vengjalla toimivista yrityksista yli kymmenen prosenttia ei pystynyt kertomaan tuloksestaan
mitdan. Myds edelld esitetyt tytaryritysten omaa paaomaa koskevat tiedot (Venajalla viiden-
neksella yrityksistd oma padoma negatiivinen) viittaavat siihen, etta suomalaisyritysten kan-
nalta Venaja on ollut selvasti vaikeampi toimintaymparisto kuin Viro. Kaikkiaan vain aarim-
maisen harva suomalaisyritys ilmoittaa saaneensa osinkotuloja Vengjalla ja Baltian maissa
olevilta tytaryrityksiltaan.

Kuvio 7. Voitollisten/tappiollisten yritysten %-osuus
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Vengjalla suuret toimialoittaiset kannattavuuserot

Seuraavassa toimialakohtaisessa kannattavuustarkastelussa kaydaan lapi Venajaa ja Viroa
koskevat yhteenvetotiedot, koska vain niiden osalta tdssa esitettavalla toimialajaolla kaikissa
ryhmissa on enemman kuin kymmenen yritysta eli niista ei voida paatella yrityskohtaisia
tietoja.

Oheiset kuviot 8 ja 9 vain tarkentavat jo edelld esitettyd kuvaa siita, kuinka yritysten
kannattavuus nayttaisi tAméan kyselyn perusteella olleen selvasti parempi Virossa kuin Vena-
jalla. Vengjalla teollisuusyritykset ovat olleet vuonna 1997 keskimaaraista paremmin tuotta-
via, kun taas rakennussektorilla ja monissa palveluissa noin puolet yrityksista on tehnyt tap-
pioita. Kaikista toimialoista vain metsateollisuus ja ‘muu teollisuus’ nayttaisi vuonna 1997
yltdneen Vendjalla parempaan tulokseen kuin Virossa.
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Kuvio 8. Venajalla toimivien suomalaisyritysten kannattavuus toimialoittain
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Kuvio 9. Virossa toimivien suomalaisyritysten kannattavuus toimialoittain

100 % ~
80 % -
60 % -
40 % ~
20 % ~
0% - \ \ \ \

Heof = © -
n < g qc_) o [0 g 5 S
© = s 5 c o - o S
e et S o = = v g > =
= = s = = < 2 x ©
1) 8 4 o = 1=
O Ei tietoa ] S S 8 =
- X X @ =
W Tappiollinen < = —~
@ Voitollinen o

Suomen Pankki / Siirtymatalouksien tutkimuslaitos 10 BOFIT Online 1/1999



Jouko Rautava Suorat sijoitukset Suomesta Venajalle ja Baltian maihin vuonna 1997

Yhteenveto

Vaikka suomalaisyritysten sijoitukset Vengjalle ja Baltian maihin ovat kuluvalla vuosikym-
menella jatkuvasti lisdantyneet, niin kokonaisuutena kyseisten alueiden merkitys sijoitus-
kohteena on varsin vaatimaton. Kun vuonna 1997 Vengjan ja Baltian maiden osuus Suomen
ulkomaankaupasta oli vajaat 11 %, niin alueelle Suomesta tehtyjen suorien sijoitusten kanta
oli vain noin 2 % suomalaisyritysten ulkomaille tekemien sijoitusten koko kannasta. Erot eri
markkina-alueilla tulevat selvasti esiin myds verrattaessa Suomesta tehtyjen suorien sijoitus-
ten kantatietoja Suomen vientiin. Kun Suomesta tehtyjen suorien sijoitusten kannan arvo
suhteessa koko vientiimme oli vuonna 1997 noin 48 %, niin Venajan kohdalla suorat sijoi-
tukset vastasivat vain 4 % Venajan-vientimme arvosta. Viron kohdalla vastaava suhde oli 15
%, Latvian 30 % ja Liettuan 13 %. Kaikki nama vertailut kuvaavat seka alueen suhteellisen
vaatimatonta taloudellista merkitysta etta siella toimimiseen liittyvia ongelmia.

Vuotta 1997 koskevat suomalaisomisteisten Vengjalla ja Baltiassa toimivien yritysten
tilinpaatostiedot vahvistavat aikaisempien kyselyiden ja muiden tutkimusten luomaa kuvaa
siita, ettd ulkomaisten yritysten toimintaymparistond Venaja on selkeésti Baltian maita ja
erityisesti Viroa vaikeampi toimintaymparisto.

Vuoden 1997 jalkeisista toimintaympariston muutoksista on syyta nostaa esille Vengjan
elokuun 1998 talouskriisi, minka seurauksena rupla on devalvoitunut jo yli 70 prosentilla.
Venajan lisaksi kriisi on vaikuttanut myods Baltian maiden talouskehitykseen. Elokuun kriisin
vaikutuksesta ainakin monien suomalaisten vientiyritysten Vendajalla toimivien myyntiyhtididen
kannattavuus on oletettavasti karsinyt. Toisaalta Venajan kotimarkkinoille ja lanteen suunta-
utuvaan vientiin keskittyneiden tytaryritysten asema on saattanut helpottua huolimatta siita,
ettd elokuun kriisin seurauksena Venajan pankki- ja rahoitusjarjestelma lamautui ja talouspo-
litikassa otettiin kayttdon uusia yritysten toimintaa rajoittavia maarayksia.

Vaikka ruplan heikkenemisen seurauksena Venéajan hintakilpailukyky on parantunut huo-
mattavasti ja se saattaa tdssé suhteessa nayttaa houkuttelevalta sijoituskohteelta, niin pitem-
malla aikavalilla keskeisempi kysymys sijoitustoiminnan kannalta on kuitenkin se, millaista
talouspolitikkaa Vengjalla jatkossa harjoitetaan. Tuotannollisten sijoitusten elvyttdminen
edellyttaisi muutoksia Venajan reaaliseen kilpailukykyyn vaikuttaviin asioihin eli tahanastis-
ta maaratietoisempaa markkinatalouteen tahtadavaa talouspolitikkaa. Tassé suhteessa ongel-
mat ovat yhtalaiset seka venalaisten ettd ulkomaisten sijoittajien kannalta.
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Viitteet

1 Aikaisempien kyselyiden tulokset on raportoitu seuraavasti: Laurila (1992), Experiences of Finnish-Soviet
Joint Ventures, Bank of Finland Bulletin, March 1992; Laurila (1994), Direct Investment from Finland to Russia,
Baltic and Central Eastern European Countries, Result of a Survey by the Bank of Finland, Review of Economies
in Transition 3/1994, Bank of Finland; Laurila-Hirvensalo (1996), Suorat sijoitukset Suomesta Itd-Eurooppaan:
Suomen Pankin vuonna 1995 tekeman kyselyn tulokset, Idantalouksien katsauksia 6/1996, Suomen Pankki.

2Kyselyn pohjalta olevia tietoja ei ole kuitenkaan suoraan viety Suomen maksutasetilastoon, joten tassa esitettévat
tiedot saattavat hieman poiketa Suomen Pankin tilasto-osaston julkaisemista suoria sijoituksia koskevista tie-
doista.
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