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Suorat sijoitukset Suomesta Ita-Eurooppaan; 
Suomen Pankin vuonna 1995 tekeman kyselyn tulokset1 

Tiivistelma 

Suomen Pankin vuonna 1995 tekemassa selvityksessa tutkittiin Suomesta IVY-maihin, Baltiaan ja muihin KIE­
maihin tehtyja suoria sijoituksia. Selvityksessa kuvataan loppuvuoden 1994 tilannettaja tarkastellaan paaosin Viroa 
ja Venajaa, jotka ovat Suomesta tehtyjen suorien sijoitusten tarkeimmat kohdemaat Ita-Euroopassa.2 

Tulokset osoittavat, etta suurin osa sijoituksista kohdistui palvelusektoriin ja vain kolmannes muihin 
sektoreihin. Suurimmaksi osaksi suora sijoitus tehtiin osakepaaoman muotoisena ja noin kolmannes lainojen 
muodossa. Seka Viron etta Venajan paikallisten pankkipalvelujen tasoa ja luottojen saatavuutta pidettiin melko 
heikkona. Sijoittajien kokemuksia yritystoiminnasta VenajaIla kuvattiin Hihinna "vaIttiiviksi" ja Virossa "tyydyttavik­
si". Tulevaisuuden odotukset, verrattuna kaksi vuotta aiemmin tehdyn kyselyn tuloksiin, pysyivat Viron osalta 
ennallaan ja olivat edelleen positiivisia. Yrityksen toimintaedellytyksia Venajalla ei pidetty niin suotuisina kuin 
edellisessa selvityksessa. Byrokratia koettiin toimintaympariston suurimmaksi ongelmaksi Virossaja Venajalla. 

Koska talla hetkella ei ole olemassa tarkkaa tietoa, kuinka paljon suomalaisia sijoittajia toimii Venajalla tai 
Virossa, artikkelissa on kiinnitetty huomiota tiedonkeruun ja tiedon laadun ongelmiin. 

Avainsanat: suorat sijoitukset, Venaja, Viro, Ita-Eurooppa 

1 Kyselylomakkeiden liihettiimisestaja tietojen tarkistamisesta on vastannut tutkimusavustaja Petra Sinisalo. Han on 
myos suomentanut taman artikkelin Idantalouksien katsauksessa 5/96 ilmestyneesta vastaavasta englanninkielisesta 
artikkelista. 

2Tassa tutkimuksessa Ita-Euroopan maiksi katsotaan Itsenaisten valtioiden yhteison (IVY), Baltian ja Keski- ja Ita­
Euroopan (KIE) maat. 
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Johdanto 

Tama on kolmas Suomen Pankissa toteutettu yri­
tyksille Hihetettyjen kyselyiden pohjalta valmi~tu.~ 
nut selvitys Suomesta Ita-Eurooppaan tehdYlsta 
suorista sijoituksista.3 Tiedot ovat vuodelta 1994, 
ja niissa on otettu huomioon vain toimivat suoma­
laisomisteiset yritykset. Arviot Iili-Euroopassa 
toimivien suomalaisomisteisten yritysten lukumaa­
rasta vaihtelevat. Tassa selvityksessa lukumaaran 
oletetaan karkeasti olevan 1550 ( liite 1, taulukko 
5). 

Suomesta Ita-Eurooppaan tehtyjen suorien 
sijoitusten osuus koko Suomen suorien sij~itust~n 
virrasta on vain 1-2 %. Markkamaarrusestt suunn 
sijoitusten kohdemaa on Viro, ja sitten tulev~t 
Venaja, Unkari, Latvia, Puolaja Liettua. Ulkomat­
set sijoittajat investoivat ililla hetkella mieluiten 
Unkariin. Viron lisaksi suomalaiset ovat myos 
perustaneet paljon uusia yrityksia Venajalle, eri­
tyisesti Pietariin. Suurin osa yrityksisili toimii pal­
velusektorilla, johon laajasti maariteltyna kuuluvat 
kauppa, kuljetus- ja jakelutoiminta, konsultointi ja 
rahoituspaIveIut. Koimannes toimii Iabinna tava­
rantuotannossa, joka kattaa metalli- ja koneteolli­
suuden, metsateollisuuden ja elintarviketeollisuu­
den. Y ritysten omistusrakenne on muuttunut 
vuodesta 1992 erityisesti Pietarissa, jossa suoma­
Iaisten sataprosenttisesti omistamien tytaryhtioi­
den maara on kasvanut. 

Noin 2/3 Suomesta tehdyisili suorista sijoi­
tuksista tehtiin osakepaaoman muodossa ja Ioput 
lainoina. Noin neIjannes osakepaaomasta makset­
tiin apporttina. Suurin osa Iainoista otettiin Su~­
messa, ja vain kuusi prosenttia yrityksista otti lat­
naa sijoituskohteen sijaintimaan pankeista. Ulko­
maiset suorat sijoitukset Iili-Eurooppaan ovat 01-
Ieet huonompituottoisia kuin Suomen ulkomaiset 
suorat sijoitukset yleensa. Tama selittyy usein 
silla, etta yritykset ovat uusia ja toimintaymparist6 
on epavarma. 

Sijoittajien kokemukset yritystoiminnasta Iili­
Euroopassa seka arviot sijaintimaan pankkipalve­
Iuista olivat parantuneet vuoden 1993 kyselyn 
tuloksista. Luottojen saatavuutta pidettiin kuiten­
kin edelleen huonona. Tulevaisuuden odotukset 
olivat yleensa positiiviset. VenajaIIe sijoittaneiden 
odotukset olivat heikommat kuin vuonna 1993. 

3 Laurila 1992 s. 6-9 ja Laurila 1994 s. 5-18. 
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Virossa yrityksen toimintaedellytysten nabtiin 
pysyvan samaniaisina kuin vuonna 1993, ja tuIe­
vaisuuden odotukset olivat positiivisia. 

Tassa artikkelissa tarkastellaan Suomesta Ita­
Eurooppaan tehtyjen ulkomaisten suorien sijoitus­
ten suuruutta ja maantieteellisili jakautumista (lu­
ku 1), Ita-Euroopan asemaa ulkomaisten suorien 
sijoitusten kohteena (Iuku 2), sijoitusten toimiala­
jakaumaa (luku 3), yritysten omistusrakennetta 
(luku 4), sijoitusten rahoitusta (luku 5) ja yritysten 
odotuksia ja kokemuksia Ita-Euroopassa (Iuku 6). 

1 Suorien sijoitusten suuruus 
ja maantieteellinen jakautu­
ffilnen 

Vuonna 1994 Viro ja Venaja olivat Suomen suu­
rimmat sijoituskohdemaat suorien sijoitusten 
virta- ja kantatiedoin mitattuna. Seuraavina olivat 
Unkari, Latvia, Puoia ja Liettua. Iili-Eurooppaan 
tehtyjen investointien maara oli hyvin pieni verrat­
tuna Suomesta tehtyjen ulkomaisten suorien sijoi­
tusten koko virtaanja kantaan. Vuonna 1994 ilima 
osuus koko suorien sijoitusten 22.4 miIjardin mar­
kan virrasta oli vain 1.6 % ja 60 miIjardin markan 
kannasta hieman yli prosentti (kuvio 1). 

Suomen Pankin maksutasetilastojen mukaan 
suorien sijoitusten nettopaaomavirrat Suomesta 
Iili-Eurooppaan ovat kasvaneet voimakkaasti 1980 
-Iuvun Ioppupuolen poliittisten ja taloudellisten 
muutosten vuoksi. Vuonna 1994 Suomen Pankki 
rekisteroi Iili-Eurooppaan tehtyjen suorien sijoi­
tusten4 virtatiedoksi 360 miIjoonaa markkaa ja 
kantatiedoksi vuodesta 1988 Iabtien 0.8-1.0 miI­
jardia markkaa Iaskutavasta riippuen5 (kuviot 3 ja 
4 ja taulukko 1). 

Viro ja Venaja olivat Suomesta Ita-Eu­
rooppaan tehtyjen suorien sijoitusten suurimmat 
vastaanottajamaat myos suomalaisomisteisten 
yritysten Iukumaaralla mitattuna. Vuonna 1994 
Virossa toimi 42 % ja VenajaIia 33 % nrusili yri-

4 Kansainvalisen valuuttarahaston (IMF) maaritelman 
mukaan suora sijoitus on paaomainvestointi, kun sijoit­
tajan omistusosuus tai aanivalta kohdeyrityksessa on 
vahintaan 10 %. 

5 Suurempi luku ei sisalla uudelleensijoitettuja voittoja 
tai aiheutuneita tappioita, pienempi luku sisaltaa ne. 
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Kuvio 1 

Kuvio 2 

Ulkomaisten suorien sijoitusten virta- ja kantatiedot vuoden 1994 IoppupuoleUa 
Suomesta suurimpiin kohdealueisiin, mrd. FIM 
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Kuvio 3 ja taulukko 1 
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Suomesta ltii-Eurooppaan tehtyjen suorien sijoitusten suuruus ja 
maantieteellinen jakautuminen (ml. uudelleensijoitettu paaoma) 

u: 250 CJ Tshekin tasavalta 
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milj. FIM 1988 89 90 91 92 93 94 95 Yhteensa 

Venaja 49 88 56 84 71 59 132 184 723 
Unkari 13 9 10 13 31 78 46 82 282 
Puola 3 2 8 15 49 49 24 150 
Viro 50 77 113 112 352 
Latvia 2 6 5 30 43 
Liettua 2 2 4 27 35 
Tshekin tasavalta 0 0 0 0 2 3 0 6 

Yhteensa 62 100 68 105 173 274 350 459 1591 
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tyksistii. Loput 25 % yrityksista jakaantuivat mui­
hin ltii-Euroopan maihin. Viroon investoineista 
suomalaisomisteisista yrityksista suurin osa sijoit­
tui Tallinnaan. Venajalla 60 % yrityksistii toimi 
Pietarissa tai muualla Suomen llihialueilla, neljan­
nes Moskovassaja loput muualla Venajlilla (kuvio 
2). 

2 Ita-Eurooppa ulkomaisten 
suorien sijoitusten vastaan­
ottajana 

Suomesta, kuten muistakin maista, ltii-Euroop­
paan tehdyt suorat sijoitukset ovat olleet hyvin 
vlihliisia. Ulkomaisten suorien sijoitusten virta ltii­
Euroopan siirtymatalouksiin on vuosina 1990-94 
ollut 18.9 miljardia dollaria, mika on vain hieman 
enemman kuin koko Suomesta tehtyjen sijoitusten 
kanta ( UNIECE Economic Bulletin 1995, s.100 
ja Suomen Pankin tilastot). Suomalaisten tekemat 
sijoitukset ovat keskittyneet llihinna Viroon (kuvio 
4). ltii-Euroopan maista Unkari on kuitenkin eni­
ten kiinnostanut ulkomaisia sijoittajia. Taman 
jlilkeen tulevat Venaja, Tshekin tasavaltaja Puola 
(kuvio 5). 

Suomesta Viroon tehtyjen suorien sijoitusten 
maara oli 34 dollaria virolaista kohti vuonna 1994 
ja Venajlilla tehtyjen sijoitusten maarastii vain alle 
dollarin. Kun suorien sijoitusten maarlili verrataan 
sijoituskohteen sijaintimaan vaestoon, on Unkari 
edelleen sijoittajien suurin kohdemaa (noin 700 
dollaria henkea kohti). Seuraavina tulevat Tshekin 
tasavalta ja Viro (noin 300 dollaria henkea kohti). 
Ulkomaisten suorien sijoitusten virta Viroon oli 
vuoden 199410ppupuolella 433 miljoonaa dolla­
ria, mika on 2.3 % koko virrasta ltii-Eurooppaan 
(UNIECE Economic Bulletin 1995, s. 99-100). 
Suomesta tehtyjen suorien sijoitusten virta Viroon 
oli 104 miljoonaa dollaria, mika on noin 25 % 
koko sijoitusten virrasta Viroon. 

Koko maailman yhteenlasketut investointivir­
rat Venajalle olivat 3.6 miljardia dollaria vuosina 
1990-1994, mika on 19 % koko ltii-Eurooppaan 
tehdyista suorista sijoituksista (UNIECE Econo­
mic Bulletin 1995, s. 100). Suomen osuus tiista oli 
noin 2 %. Suurin ulkomainen sijoittaja oli Yhdys­
vallat, jonka osuus kaikista investoinneista oli 29 
% (810 miljoonaa dollaria) vuosina 1990-1994. 
Seuraavaksi suurimmat sijoittajat olivat Sveitsi 15 
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%:n osuudella (420 miljoonaa dollaria) ja Saksa 
10 %:n osuudella (290 miljoonaa dollaria). Suomi 
oli sijoittajien suuruusjarjestyksessa sijalla 10-12 
virtatiedoilla mitattuna ja sijalla 8-10 ulkomaa­
laisomisteisten yritysten maaralla mitattuna. Kui­
tenkin Karjalan tasavallassa Suomi oli suurin si­
joittaja ja Pietarin alueella suomalaiset muodosti­
vat kolmanneksi suurimman ulkomaisten sijoittaji­
en ryhman. 

Ulkomaisten suorien sijoitusten makrota­
loudellinen merkitys erityisesti Venajalle on mar­
ginaalinen. Ulkomaisten suorien sijoitusten virta 
oli vuonna 1994 vain 0.7 miljardia dollaria, mika 
oli 0.6 % sen vuoden kiinteistii bruttoinvestoin­
neista. Itse asiassa samana vuonna Venajliltii virta­
si pois suoria sijoituksia enemman kuin niitii virta­
si maahan.6 Ulkomaisia suoria sijoituksia ei kui­
tenkaan voida tarkastellaja arvioida vain taloudel­
lisen merkityksen nlik6kulmasta, silla niilla on 
epasuoria positiivisia vaikutuksia kaupan ja sijoit­
tajalta sijoituskohteeseen siirtyvan osaamisen 
kautta. 

Viro on Suomen suurin suorien sijoitusten 
kohdemaa ltii-Euroopassa (taulukko 2). Kun tar­
kastellaan kaikkia ltii-Eurooppaan tehtyja ulko­
maisia suoria sijoituksia, Viro sijoittuu tiissilin 
listassa kolmanneksi tai viidenneksi. (Unkari si­
joittuu ensimmliiseksi kaikilla kriteereilla arvioitu­
na. Suomesta suuntautuu Unkariin viidenneksi 
eniten ulkomaisia suoria sijoituksia.) 

6 Valtion tilastokomitean (Goskomstat) mukaan ulko­
maisten suorien sijoitusten virta Veniijiille oli vuonna 
1994 1.050 miljoonaa dollaria. Portfoliosijoitusten 
maar-ii oli erittain pieni, vain 0.5 miljoonaa dollaria. 48 
% (504 miljoonaa dollaria) koko tiistii miiiiriistii 
muodostuu ulkomaisista lainoista ja muualta kuin 
emoyhtiostii saaduista lainoista, joten niitii ei luokitella 
suoriksi sijoituksiksi (GiroCredit 1995, s.25). Vain 
548.8 miljoonaa dollaria tiistii virrasta vuonna 1994 
Veniijillie vastaa suoran sijoitusten miiiiritelmaa. ECE:n 
ulkomaisia sijoituksia koskevan aineiston mukaan 
suorien sijoitusten bruttovirta Veniijalle oli 671 
miljoonaa dollariaja kumulatiivinen virta (1990-1994) 
3.629 miljoonaa dollaria. Kun otetaan huomioon 
suorien sijoitusten bruttovirta (844 miljoonaa doll aria) 
Veniijiiltii IVY -maiden ulkopuolelle, oli ulkomaisten 
suorien sijoitusten virta ulos 173 miljoonaa dollaria. 
Suorien sijoitusten virta ulos maasta jatkui vuoden 
1995 ensimmiiisellii neljanneksellii (UNIECE Economic 
Bulletin 1995, s. 99-100). 
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Kuvio 4 

Kuvio 5 
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U1komaisten suorien sijoitusten virtatiedot vuonna 1994 ja kantatiedot vuosina 
1985-1994 Suomesta vastaanottajamaihin tehdyistii sijoituksista, milj. FIM 
(pI. uudelleensijoitettu paaoma) 

Ulkomaisten suorien sijoitusten virta- ja kantatiedot, milj. FIM 
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U1komaisten suorien sijoitusten virtatiedot vuonna 1994 ja kantatiedot vuosina 
1985-1994 muista maista kuin Suomesta vastaanottajamaihin tehdyistii sijoituksista, 
mrd.USD 
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Taulukko 2 Suomalaiset ja ulkomaiset suorat sijoitukset tiirkeimpiin kohdemaihin. Taulukosta 
i1menee ulkomaisten suorien sijoitusten lukumaara, paaomakanta ulkomaista 
suoraa sijoitusta kohti ja paaomakanta henkea kohti vastaanottajamaassa vuoden 
1994 lopussa. 

Ulkomaiset suorat sijoitukset Suomesta Kaikki ulkomaiset suo rat sijoitukset 

Suomalais - Piiiiomakanta / 
omisteisten suomalais-
yritysten omisteinen 
lukumaara yritys 

Viro I. I. 

Venaja 2. 2. 

Latvia 3. 4. 

Puola 4. 5. 

Unkari 5. 3. 

Liettua 6. 6. 

Tshekin 7. 7. 
tasavalta 

Slovenia 8. 8. 

3 Ulkomaisten suorien sijoitus­
ten toimialaj akauma 

Suomalaisomisteisista yrityksistii noin 2/3 toimii 
palvelusektorilla (kauppa. kuljetus, jakelu, konsul­
tointi, rahoituspalvelut ym.) ja loput tavaran­
tuotannossa, plliiosin metalli- ja koneteollisuudes­
sa. metsateollisuudessa ja elintarviketeollisuudes­
sa (kuviot 6-9). 

Suomalaisten Venajalle tekemien suorien 
sijoitusten toimialajakauma eroaa olennaisesti 
muiden kuin suomalaisten vastaavista sijoituksis­
tao Noin puolet muualta kuin Suomesta Venajalle 
tehdyistii sijoituksista (522 miljoonaa dollaria) 
vuonna 1994 suuntautui energiasektorille, raken­
nussektorille toiseksi eniten. Kauppaan ja julki­
seen ravitsemistoimintaan investoitiin 59 miljoo­
naa dollaria, metsateollisuuteen 50 miljoonaa dol­
laria ja koneteollisuuteen 43 miljoonaa dollaria. 
Suomalaiset eivat investoineet lainkaan vuonna 
1994 energia- tai rakennussektorille. 

Kyselyn perusteella suomalaisomisteisten 

Piiiioma- Sijoitusten Paaomakanta Piiiioma-
kanta lukumaiira / sijoitus kanta henkea 
henkea kohti 
kohti vastaanottaj a 

maassa 

I. 5. 5. 3. 

4. 4. 2. 6. 

3. 6. 7. 4. 

5. 3. 3. 5. 

2. I. I. I. 

6. 7. 8. 7. 

7. 2. 4. 2. 

8. 8. 6. 8. 

yritysten sijoituskohteet mlliiriteltiin joko tuotan­
nollisiksi tai palvelualan yrityksiksi tai plliiasialli­
sesti joko tuotannollisiksi tai palvelualan yrityk­
siksi. Palvelusektorilla toimivilla yrityksilla nayt­
taisi olevan yleisesti pienempi liikevaihto ja pllii­
oma seka vahemman tyontekijoitii kuin tuotannol­
lisilla yrityksilla. Erityisen selkeasti tiima tulee 
esille Virossa, missa 40 % suomalaisyrityksistii on 
tuotannollisia yrityksia ja missa naiden yritysten 
paaoman osuus on 58 % kaikkien Virossa toimivi­
en suomalaisomisteisten yritysten plliiomasta. 

Metalli- ja koneteollisuuden alan yritykset 
ovat keskittyneet lahinna Venajalle ja Moskovaan, 
kun taas muut teollisuusyritykset Viroon. Toisaal­
ta metalli- ja koneteollisuuden alan tytfuyhtiot 
toimivat muita yrityksia useammin eri toimialalla 
(usein palvelusektorilla) kuin emoyhtionsa (tau­
lukko 3). 

Suurin osa yrityksistii toimii palvelusektorilla, 
jos kriteerina kaytetaan suomalaisomisteisten yri­
tysten lukumlliirllii. Jos puolestaan arvioidaan in­
vestoinnin kokoa, tyontekijoiden mlliirllii, vuosit­
taista liikevaihtoa tai varoja, ovat yritykset useim-
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Kuvio6 

Kuvio 7 
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Suomalaisomisteisten yritysten toimialajakauma VenajalHi 

6 

7 
Suomen Pan kin selv~ys-95 

III 1 = 13.6 % elintarv., juornat, tupakka ja tekstiil~ (11-13) 

III 2 = 2.3 % sellu, paperi, huonekalut, painotuott. (14-17) 

III 3 = 5.7 % kernikaal~, lasi (18-22) 

III 4 = 15.9 % rnetalli, koneet ja laitteet (23-29) 

05= 0.0 % energia ja rakentarninen (31-38) 

D 6 = 31.8 % kauppa (41-45) 

mm 7 = 14.8 % liikenne, rnatka~u, tietoliikenne (47-58) 

o 8 = 15.9 % rnuut palvelut (61-99) 

Suorien sijoitusten paaomavirta Suomesta Venajalle toimialoittain vuonna 1994 

3 

6 

Suomen Pan kin S91v~ys -95 

2 

1111= 6.8 % elintarv., juorrat,lupakkaja tekstiil~ (11-13) 

.2 = 28.1 % sellu, paperi, huonekalut, panotuott. (14-17) 

III 3 = 0.1 % kernikaal~,lasi (18-22) 

III 4 = 1.0 % rretaJli, koneet ja laitteet (23-29) 

o 5 = 0.0 % energia ja rakentarninen (31-38) 

D 6 = 18.5 % kauppa (41-45) 

mm 7 = 19.6 % liikenne, rnatkailu, tietolikenne (47-58) 

o 8 = 25.9 % rnuut palvelut (61-99) 
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Kuvio 8 

Kuvio 9 

Suomalaisomisteisten yritysten toimialajakauma Virossa 

4 

6 

7 

Suomen Pankin selvitys -95 

3 

• 1 = 9.6 % elintarv., juomat, tupakka ja tekstiil~ (11-13) 

.2= 7.8 % sellu, paperi, huonekalut, painotuott. (14-17) 

III 3 = 6.6 % kemikaal~, lasi (18-22) 

• 4 = 12.0 % rnetalli, koneet ja laitteet (23-29) 

05= 3.6 % energia ja rakentaminen (31-38) 

06 = 26.3 % kauppa (41-45) 

m 7 = 9.6 % liikenne, matkailu, tietoliikenne (47-58) 

o 8 = 24.6 % muut palvelut (61-99) 

Suorien sijoitusten paaomavirta Suomesta Viroon toimialoittain vuonna 1994 

2 

4 

Suomen Pankin selvijys -95 

.1 = 26.8 % elintarv., juomat, tupakka ja tekstiil~ (11-13) 

_ 2 = 3.7 % sellu, paperi, huonekalut, painotuott. (14-17) 

liliiii 3 = 20.6 % kemikaard, lasi (18-22) 

_ 4 = 4.2 % rretalii, koneet ja laitteet (23-29) 

o 5 = 3.1 % energia ja rakentaminen (31-38) 

06= 14.4 % kauppa (41-45) 

E!i:l7 = 18.7 % liikenne, nnatkailu, tietoliikenne (47-58) 

o 8 = 8.4 % muut palvelut (61-99) 
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Taulukko 3 Toimivien suomalaisomisteisten yritysten jakautuminen tuotannonaloittain merkit­
favilUi sijoitusten kohdealueilla (Virossa, Venajallaja Pietarissa)7 

Viro Prosenttijakauma (P = vain palvelut, PT= paaasiassa palvelut, Absoluuttiset 
TP= paaasiassa tavarat, T= vain tavarat) maarat 

P PT TP T 

Suomalaisomisteiset 54 19 10 17 144 
yritykset 

Kokonaisinvestointi 39 2 17 42 389 milj. FIM 

Tyontekijat 61 2 16 21 8,908 

Vuosittainen 62 2 17 19 1.2 rnrd. FIM 
liikevaihto 

Varat 66 1 9 23 1.5 rnrd. FIM 

Venaja 

Suomalaisomisteiset 64 13 14 9 78 
yritykset 

Kokonaisinvestointi 46 6 44 4 247 milj. FIM 

Tyontekijat 37 6 39 18 3,860 

Vuosittainen 39 12 25 25 0.4 rnrd. FIM 
liikevaihto 

Varat 35 20 18 27 0.8 rnrd. FIM 

(Pietarl) 

Suomalaisomisteiset 77 13 2 9 47 
yritykset 

Kokonaisinvestointi 29 3 11 56 186 milj. FIM 

Tyontekijat 36 3 27 35 1,948 

Vuosittainen 49 2 1 48 0.2 rnrd. FIM 
liikevaihto 

Varat 28 8 7 57 0.4 rnrd.FIM 

7 Taulukossa on otettu huomioon vain ne suomalaisomisteiset yritykset, joilta on ollut saatavilla kaikki tarvittava tieto. 
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miten tuotannollisia yrityksili kuten Pietarissa (tau­
lukko 3). 

Liikevaihdolla ja paaomalla mitattuna suu­
rimmat suomalaisomisteiset yritykset sijaitsivat 
vuonna 1994 Puolassa, Virossa ja Venlijlillli. 
Tyontekijlimlilirliltlilin suurimmat yritykset olivat 
Virossa. Suurin osa tutkittavien maiden yrityksistli 
tyollisti kuitenkin alle 10 henki16li. Keskimlilirlii­
nen tyontekijoiden mlilirli suomalaisomisteista 
yritystli kohden oli Virossa 38, Puolassa 32 ja 
Venlijiillli 21. Nliihin lukuihin vaikutti muutaman 
suuren tyonantajan olemassaolo. Suurimmat tyon­
antajat Venlijlillli keskittyivlit Moskovaan; Pieta­
rissa suomalaisomisteisten yritysten koko oli sel­
vlisti pienempi. Taulukon 3 kokonaissummat 
(keskiarvot suomalaisomisteisia yrityksili kohti) 
piilottavat sen tosiasian, ettli suomalaisomisteisten 
yritysten jakauma on vinoutunut eli kaikilla mitta­
reilla mitattuna suuria yrityksili on vain muutama 
ja pienili yrityksia on selvlisti enemman. 

4 Y ritysten omistusrakenne 

Neuvostoliiton vuoden 1987 Neuvostoliiton yh­
teisyrityslainsaadannon mukaan ulkomaalaiset 
saivat osallistua yhteisyrityksen toimintaan merkit­
semiilla enintliiin 49 % yrityksen peruspaaomasta. 
Vuoden 1992 yrityslainsaadanto salli, ettli ulko­
maalaiset saivat osallistua kaikkiin olemassa ole­
viin yritysmuotoihin ja mahdollisuuden yksin mer­
kitli yrityksen peruspaaoman.8 Suomalaisomis­
teisten yritysten omistusrakenne on nilln viihitellen 
muuttunut (kuvio 10 ja 11). 

Venlijiilili suomalaisten sataprosenttisesti 
omistamien tytaryhtioiden osuus oli Pietarissa 
52 % ja Moskovassa 32 %. Yrityksili, joissa ulko-

8 Ensimmiiinen Neuvostoliiton talousministeri6n rekis­
ter6ima yhteisyritys oli unkarilaisen pakkausalan yri­
tyksen Volan Packin osakkuus Vilnaan perustetussa 
Littar-Volanpackissa. Toinen yhteisyritys Neuvostolii­
tossa oli suomalainen vaatetusalan Kati-Myynnin 
osakkuus tallinnalaisessa Est-Finn-yrityksessa. (Plan­
Econ Report 1989 s. 28; Laurila 1992 s. 7.) Joulu­
kuussa 1988 kumottiin osakkuutta koskevat rajoitukset 
Ministerineuvoston paat6ksella. Vuoden 199110pussa 
(28.11.91) piti olemassa olevien yhteisyritysten hall i­
tuksen asetuksen mukaan rekister6itya uudestaan ja uu­
sien ja vanhojen ulkomaalaisomisteisten yritysten 0-
maksua venalaisten yritysten kayttlima juridinen muoto. 
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maalaisen omistusosuus on alle 50 %, on paljon 
M6skovassa (40 %). Tlillaiset yritykset ovat myos 
Virossa tyypillisempili kuin suomalaisten sata­
prosenttisesti omistamat tytaryhtiot. 

Palvelutuotannossa toimi enemman sata­
prosenttisesti suomalaisomisteisia yrityksili kuin 
tavarantuotannossa. 

Suomalaisomistus teollisuusyrityksissli on 
kuitenkin kasvanut, ja suurin osa suomalaisista 
sijoittajista omistaa yli 50 % osakkeista sekli Ve­
nlijlillli ettli Virossa. Suomalaisen tai muun ulko­
maalaisen siirtlimlin paaoman osuus perustamis­
paaomasta on kasvanut erityisesti Venlijiilili vallin­
neen suuren inflaation vuoksi. Kun inflaatio on 
laskenut ruplamlilirillsen peruspaaoman arvoa, on 
ulkomaalaisen sijoituksen osuus pidetty vaihdetta­
van valuutan muodossa tai maksettu apporttina 
sen arvon sliilyttlimiseksi. 

5 Y ritysten rahoitus 

Selvityksen mukaan suomalaisten yritysten koko­
naisinvestointi peruspaaomasijoituksena ja lainoi­
na oli noin 1.5 miljardia markkaa vuonna 1994. 
Samana vuonna suomalaisten yritysten Keski- ja 
Itli-Eurooppaan tekema kokonaisinvestointi oli 3 
miljardia markkaa.9 Suomesta tehdyistli suorista 
sijoituksista 213 tehtiin osakepaaoman muotoisena 
ja loput lainoina. Noin 25 % osakepaaomasta 
maksettiin apporttinaja loput kliteisenli. Useimmi­
ten pienet Suomen liiheisyydessli toimivat teolli­
suusyritykset maksoivat osakepaaoman apporttina. 
Apporttina maksetun osakepaaoman tamlinhetkistli 
markkina-arvoa ei voida arvioida taman kyselyn 
perusteella. Voidaan vain arvailla, etta apportin 
arvo useimmissa tapauksissa on Venlijiilili kor­
keampi kuin Suomessa. Apporttisuoritusten osuus 
on viihentynyt vuodesta 1992. 

Vuonna 1995 vain 5 % suomalaisomisteisista 
yrityksistli ilmoitti maksavansa osan paaomasta 
myohemmin. Useimmissa tapauksissa maksetta­
vaksi sovittu paaoma maksettiin kokonaisuudes­
saan viilittomasti. Suomen Pankin vuonna 1993 
tekeman selvityksen mukaan vain 50 % paaomasta 
ilmoitettiin maksettavan vlilittomlisti (Laurila 
1994 s. 9). Pitkiilti tlimli muutos selittyy kasva-

9 Naissa arvioissa ei ole mukana suoria sijoituksia 
pankkitoimintaan. 
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neella paaomarahoituksen ja suomalaisen omis­
tuksen osuudella seka pienilla investoinneilla. 

Suurin osa valuuttamaaraisistii siirroista teh­
tiin pankkien kautta. Vain 2 % paaomansiirroista, 
erityisesti Pietarin lliheisyydessa sijaitsevissa pie­
nissa yrityksissa, tehtiin kateisena. Kateissiirrot 
ovat vlihentyneet vii me vuosina. 10 Selvityksen 
tulokset eivat vahvista, etta suuria summia olisi 
siirretty kateisena Ita-Eurooppaan. Voidaan kui­
tenkin olettaa, etta yrityksilla, jotka eivat osallistu­
neet kyselyyn, on suurempia kateissuorituksia 
kuin kyselyyn osallistuneilla. 

Itii-Euroopassa toimivista suomalaisomistei­
sista yrityksistii noin neljannes on osittain rahoitta­
nut toimintansa kotimaisilla lainoilla. Naiden lai­
nojen maara oli 500 miljoonaa markkaa vuonna 
1994. Kasvua oli vain 23 % vuodesta 1992 
(Laurila 1994 s. 14). Kotimaisten lainojen osuus 
kaikista rahoitusllihteistii oli 57 % (60 % vuonna 
1992 ) ja sijoituksen sijaintimaan lainojen osuus 
oli 43 % (40 % vuonna 1992). Kotimaista lainara­
hoitusta kliyttivat llihinna suuret metsateollisuuden 
seka elintarviketeollisuuden yritykset. Vuodesta 
1992 Virossa toimivat yritykset ovat ottaneet Suo­
mesta lainaa enemman kuin yritykset Venajalla. 
Vain 6 % suomalaisomisteisista yrityksistii on 
lainannut sijoituksen sijaintimaan pankeista. 
Malira ei ole muuttunut vuodesta 1992. Nama 
yritykset ovat suuria teollisuusyrityksia, jotka ovat 
kayttiineet emoyhtion takausta ottaessaan lainaa 
sijaintimaasta. Vain muutamat yritykset kayttivat 
kiinnevakuutta tai irtaimistoa lainansa vakuutena. 

Paikallisista pankeista otettujen lainojen maa­
ra ltii-Euroopassa oli hyvin vlihainen, se vastasi 
suunnilleen suomalaisomisteisten yritysten talle­
tusten maaraa paikallisissa pankeissa. Myos ti­
lisaamiset paikallisilta asiakkailta vastasivat 
asiakkaille maksettavien tilivelkojen maaraa, noin 
10 %:a myynnistii. Tilisaamiset olivat suuremmat 
Virossaja muualla Itii-Euroopassa kuin Venajalla, 
mika heijastaa suomalaisomisteisten yritysten suu­
rempaa luottamusta yritysten luottokelpoisuuteen 
muualla Itii-Euroopassa kuin Venajalla. 

Yleisesti ottaen Itii-Eurooppaan tehdyt inves-

10 Venajalla toimivat suomalaisyritykset kayttivat ka­
teismaksuja yleensa selvitakseen pankkijiirjestelman 
tehottomuudesta vuosina 1992-1993 (Hirvensalo 1993 
s. 25-26). Venajan lainsaadanto rajoitti ruplamaa­
rrusten kateismaksujen kiiyttoii ja ulkomaan valuutassa 
tehdyt kateismaksut tulivat laittomiksi vuonna 1994. 
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toinnit olivat huonompituottoisia kuin muualle 
tehdyt investoinnit vuonna ·1994. Toiminnasta 
saatavat tulot olivat Itii-Euroopassa vain heikosti 
positiiviset, kun taas muualla ne olivat 11 %:a 
myynnistii. Itii-Euroopassa toimivien tytiiryhtiOi­
den nettotulot (mi. korkomenot ja pI. valittomat 
verot) olivat negatiiviset, kun muualla ne olivat 2 
% myynnista. Nuoremmat tytliryhtiOt olivat sel­
vasti vanhoja yrityksia tappiollisempia. Lisaksi 
yritysten toimintaan vaikuttaa epavarma ympliris­
to. 11 Metalli- ja koneteollisuuden yritykset tuotti­
vat hieman vlihemman voittoa kuin muut teolli­
suusyritykset. Tama oli tyypillistii myos muualla 
kuin Itii-Euroopassa. Trading- ja konsultointiyri­
tykset tuottivat puolestaan vlihemman voittoa kuin 
muut palveluyritykset. 

6 Suomalaisomisteisten yritys­
ten kokemukset ja odotukset 

Kyselyn vastaajia pyydettiin arvioimaan yleensa 
kokemuksiaan yritystoiminnasta sijoituskohteen 
sijaintimaassa: kokemuksiaan sijoituskohteen si­
jaintimaan pankkien toiminnasta ml. tilien avaa­
minen paikallisissa liikepankeissa, maksujen valit­
taminen sijaintimaassa, maksujen valittliminen 
sijaintimaan ja ulkomaiden valilla ja luottojen 
saatavuus sekli tulevaisuudenodotuksensa. Kaikis­
ta vastauksista oli havaittavissa, ettii sekli Virossa 
etta VenajalIa toimivien yritysten toimintamahdol­
lisuudet olivat parantuneet vuodesta 1992. Erityi­
sesti virolaisten pankkien toiminnan nlihtiin kehit­
tyneen. Luottojen saatavuuden nlihtiin parantu­
neen vlihiten, vaikka vuodesta 1992 tilanne olikin 
muuttunut. Vuonna 1994 luottojen saatavuutta 
pidettiin tyydyttiivana tai neutraalina, kun sitii 
viela vuonna 1992 pidettiin erittain heikkona12 

(liite 2 kuvio 18). 
Suurimmilla yrityksilla ja trading- ja konsul­

tointiyrityksilla oli yleensa positiivisemmat koke-

11 Verotuksen merkitysta ei ole ollut mahdollista ottaa 
huomioon suomalaisomisteisten yritysten rahoitustoi­
minnassa. Kuten osa kyselyyn vastanneistakin totesi, 
erityisesti Venajalla suomalaisten yritysten verotus on 
hyvin ankara. 

12 Kyselyssa kaytettiin asteikkoa kiitettava, tyydyttava, 
neutraali, valtiliva ja heikko. 
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mukset yritystoiminnasta kuin pienemmilla yrityk­
silla ja metalli- ja koneteollisuuden yrityksilla 
keskimaann. Kuitenkin erityisesti suuret yritykset 
kokivat luottojen saatavuuden seka Virossa etta 
Venajalla heikoksi. 

Virossaja Venajalla toimivien yritysten koke­
mukset yritystoiminnasta poikkeavat selvasti toi­
sistaan (kuviot 12-15). Venajalla toimivat yrityk­
set kuvasivat tilannetta vaIttavaksi. Ongelmia nlih­
tiin pllivittllisten liikeasioiden hoitamisessa. Yri­
tystoimintaa vaikeuttivat arvaamattomat tullisaa­
dokset seka nopeasti muuttuva verotus. Ongel­
maksi koettiin myos paikallisten viranomaisten 
epaselvat ja ristiriitaiset tulkinnat saadoksista. 
Kotimaan maksusiirrot olivat hitaita, mika vai­
keutti luottoriskien hallintaa ja saatavien takaisin 
saamista venaIllisilta asiakkailta. Myos tarvittavien 
raaka-aineiden hankinta ja ammattitaitoisten tyon­
tekijoiden lOytliminen (mika merkitsee odotettuja 
korkeampia koulutuskustannuksia yritykselle) oli 
hankalaa. Koska inflaation vauhti on selvasti hi­
dastunut, ei sita nlihty enaa esteeksi toiminnalle 
kuten vuonna 1992 ja 1993. Toisaalta yritysten on 
pitiinyt oppia toimimaan nopean inflaation ympa­
ristOssa. 

Turvallisuuteen liittyvia riskeja ei pidettyeri­
tyisena ongelmana. Tama voidaan tulkita siten, 
etta ongelma ei ehka olekaan niin suuri kuin lansi­
mainen lehdisto on antanut ymmlirtlili. Sijoituksen 
tehneet yritykset nakevat pllivittaiset kaytiinnon a-
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siat suuremmaksi ongelmaksi kuin yleiset toimin­
taymparistOn riskit. Etas vastaaja esitti asian nllin: 
"Y ritykset, jotka noudattavat lakeja ja saannoksia, 
karsivat eniten byrokratiasta tullihallinnossa, vero­
tuksessaja pankkitoiminnassa. Toisin sanoen yri­
tykset, jotka eivat valita laeista, hyotyvat selvasti 
tilanteesta ja tekevat eniten voittoja." 

Virossa kokemukset yritystoiminnasta olivat 
tyydyttavia. Sielllikin byrokratia ja paikallisten 
viranomaisten arvaamattomat tulkinnat lainsaa­
dannosta nlihtiin ongelmana. Toisaalta Viron lain­
saadantoa pidettiin liberaalina, ja sen uskottiin 
edelleen parantuvan ja selkiytyvan. Jotkut yrityk­
set kokivat Viron liian pieneksi markkina-alueeksi 
ja pitivat rajoitettua paasya energia- ja raaka-aine­
llihteille ongelmana. Kilpailu on myos kasvanut 
kovasti. Toisaalta monet suomalaisomisteiset yri­
tykset olivat tyytyvllisia paikallisten tyontekijoiden 
saatavuuteen ja ammattitaitoon. 

Tulevaisuuden odotukset olivat Virossa ja 
Venajalla positiivisia. Odotukset eivat Venajalla 
olleet kuitenkaan niin hyvat kuin vuonna 1993. 
Virossa toimivien yritysten odotukset eivat olleet 
muuttuneet. VenajaIla tulevaisuuden mahdollisuu­
deksi nlihtiin kasvavat kulutusmarkkinat. Viroon 
suuntautuvien ulkomaisten suorien sijoitusten 
lisaantymisen nlihdaan parantavan edelleen yritys­
ten toimintaymparistOa. Virossa parannusten odo­
tetaan tapahtuvan jo llihivuosina, mutta VenajaIla 
muutosten odotetaan tapahtuvan hitaammin. 
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Kuviot 12-13 Suomalaisomisteisten yritysten kokemukset yritystoiminnasta Virossa ja VenajalHi 
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Liite 1 Aineiston kuvaus ja arviointi 

Suomen Pankin idantalouksien yksikossa tehtiin 
ensimmrunen kysely Itii-Eurooppaan suuntautuvis­
ta suorista sijoituksista vuonna 1991. Tuolloin 
kyselylomake lahetettiin 400 yritykselle. Vastauk­
sia saatiin 280 yritykseltii, joilla oli 320 oli toimi­
vaa yhteisyritysta Neuvostoliitossa vuoden 1991 
maaliskuussa. Seuraava kysely suoritettiin vuonna 
1993. Tuolloin vastanneilla oli yhteensa 382 toi­
mivaa kohdeyritystii. Vuoden 1995 kysely jiirjes­
tettiin yhdessa Suomen Pankin tietopalveluosaston 
vuosittaisen suorien sijoitusten kyselyn kanssa. 
Huhtikuussa 1995 kyselylomakkeet lahetettiin 700 
suomalaiselle yritykselle. Vastanneilla 345 yrityk­
sella oli 601 suomalaisomisteista yritystii NY­
maissa, Baltiassa ja KIE-maissa maaliskuussa 
1995. Nrustii 562 oli toimivaa tytiiryhtiotii, ja loput 
yritykset oli joko lopetettu, niiden toiminta oli 
pysahdyksissa tai ne olivat aloittelemassa vasta 
toimintaansa (taulukko 4). 

Alkuperruset tiedot suoria sijoituksia Itii-Eu­
rooppaan tekevistii yrityksistii perustuivat raport­
teihin, joita oli saapunut Suomen Pankkiin suoma­
laisten pankkien kautta tehdyista paaomansiirrois­
tao Suomalaisia sijoittajia pyydetiian antamaan 
tiillaisia tietoja keskuspankkiin maksutasetilasto­
jen laatimista varten. Kahdenkeskisen clearing­
maksujiirjestelman lakkauttamisen ja yleisen va­
luuttamaarrusten siirtojen saantelyn purkamisen 
jaIkeen ei ulkomaisiin suoriin sijoituksiin ole koh­
distunut rajoituksia, mika tekee paaomansiirtojen 
seuraamisen mahdottomaksi. Voidaan kuitenkin 
olettaa, ettii markkamaarrusesti merkittavimmat 
investoinnit siirretiian pankkijiirjestelman kautta ja 
etta ne nrun ollen tilastoidaan. Selvityksessa otet­
tiin huomioon vain suomalaisten yritysten perusta­
mat yhtiot. Yksityisten henkiloiden perustamia 
yrityksia ei otettu huomioon, ja taman vuoksi suu­
rin osaVirossa rekisteroidystii noin 4 300 yrityk­
sestii jatettiin kyselyn ulkopuolelle. Useimmiten 
yksityisten henkiloiden perustamat yritykset ovat 
pienia eivatka monetkaan niistii toimi. 

Jotta aineistosta saatiin edustava, kaytettiin 
useita eri tietolahteitii. Pietarissa toimivien yritys­
ten Suomen Pankin yritysluetteloa verrattiin Pieta­
rissa toimivan Suomen Vientikeskuksen luetteloon 
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ja pietarilaisen julkaisijan tietoihin kaikista toimi­
vista sijoittajista (Vorotyntsev 1995). Virossa toi­
mivien yritysten tietoja verrattiin Tallinnassa toi­
mivan Suomen Vientikeskuksen yritysluetteloon 
ja Pro Baltica Forumin tekemaan luetteloon Balti­
an tiirkeimrnistii ulkomaisista suorista sijoituksista. 
Ihanteellisessa tapauksessa luettelot olisivat suu­
relta osin menneet paaIlekkrun. Todellisuudessa 
nrun ei kuitenkaan tapahtunut. Vain 6 % Pietarin 
ja Viron suomalaisomisteisista yrityksistii sisaltyi 
kaikkiin kolmeen lahteeseen (kuviot 16 ja 17). 
Pietarin tapauksessa Suomen Pankin selvitys kat­
toi 86 suomalaisornisteista yritystii (37 %) kaikista 
eri luetteloissa olleista 231 yrityksestii. Virossa 
vastaavat luvut olivat 235 (40 %) kaikista luette­
loissa olleista 582 yrityksestii. 

Yhtena vertailukohteena voidaan pitaa myos 
Helsingin kauppakorkeakoulun FIBO-tutkimusoh­
jelman (Finland's International Business Opera­
tions) yhteydessa valmistunutta tutkimustaY FI­
BOn tiedot sisaltiivat 1 192 suomalaista ulkomail­
la toirnivaa tytaryhtiotii Keski- ja Itii-Euroopassa 
vuonna 1993. Vuonna 1994 valmistuneeseen sel­
vitykseen saatiin vastauksia 721 yritykseltii, joista 
601 oli tytaryhtioita ja loput edustustoja ja sivu­
liikkeitii. Aineiston luottamuksellisuuden vuoksi 
sitii ei kuitenkaan ole voitu verrata Suomen Pan­
kin tietoihin. Myos FIBO-tutkimus sulki pois yksi­
tyisten henkiloiden perustamat yritykset, joten 
otos on todennakoisesti samankaltainen kuin Suo­
men Pankin kyselyssa. 

Itii-Euroopassa toimivien suomalaisornisteis­
ten yritysten lukumaarastii ei ole tarkkaa tietoa. 
Taulukon 5 tiedot on saatu useista jo aiemmin 
mainituista lahteistii. Toimivien ja rekisteroityjen 
yritysten lukumaarat eroavat toisistaan suuresti. 
Arvion mukaan noin 75 % kaikista entisissa so­
sialistisissa maissa toimivista suomalaisomisteista 
yrityksistii sijaitsee Virossa tai Venajalla. Suomen 
Pankin vuoden 1995 selvityksen mukaan toimivi­
en tytiiryhtioiden osuus kaikista rekisteroidyistii 
tytiiryrityksistii on 40 %. 

13 Russi, Samija Puolakka, Mikko (1995). 
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Taulukko 4 Yhteenveto vuosien 1991, 1993 ja 1995 kyselyistii 

Selvitysvuosi 1995 1993 1991 

Uihetettyjen kyselylomakkeiden lukumaara 700 800 400 

Saadut vastaukset 345 480 280 

Toimivien suomalaisomisteisten yritysten 
lukumaara 

- Venajalla 184 117 112 

-- Moskovassa 44 33 45 

-- Pietarissa 95 48 33 

- Virossa 235 215 91 

-- Tallinnassa 206 167 75 

Baltian maissa 292 228 95 

Kuvio 16 Pietarissa toimivien suomalaisomisteisten yritysten maara eri tietoIahteiden mukaan 
vuoden 1995 alussa 

Suorren Pankin selvitys -95: 86 yritysta kol.rn!n eri 
tietollihteen 231 yrityksesta = 37 % 

Suorren Vientikeskus: 

FFSP: 108 yritysta 
kol.rn!n eri 
tietollihteen 231 
yrityksesta = 47 % 

154 yritysta kol.rn!n eri tietolahteen 231 yrityksesta = 67 % 

FFSP Zarube:zhnye finny v Peterburge. Investitsii, tovary, uslugi 
(Foreign firms in St. Petersburg) 
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Kuvio 17 

Taulukko 5 

Virossa toimivien suomalaisomisteisten yritysten maara eri tietoIahteiden mukaan 
vuoden 1995 alussa 

Suomen Pankin selvitys -95: 235 yritystli kolmen eri tietollihteen 582 yrityksestli ~ 40 % 

Suo men Vientikeskus: 267 yritystli kolmen 
eri tietollihteen 582 yrityksestli ~ 51 % 

Pro Baltica Forum: 221 yritystli kolmen 
eri tietollihteen 582 yrityksestli = 40 % 

Arviot toimivien suomalaisomisteisten yritysten lukumaarast3 vuoden 1995 
alku-puolella 

Kohdealueet Toimivien Jakauma, 
suomalaisomisteisten % 
yritysten lukumaara 

IVY 550 35 

Viro 600 39 

Muut Baltian maat ja Keski- ja Itii- 400 26 
Euroopan maat 

Yhteensa 1550 100 
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Liite 2 

Kuvio 18 Suomalaisomisteisten yritysten arvioita Viron ja Venajan pankkipalveluista 
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