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THVISTELMA

Pro gradu -tutkielman tavoitteena on analysoida kuinka maahan virtaavat suorat ulkomaa-
ninvestoinnit ovat vaikuttaneet Vengjan taloudelliseen kehitykseen. Suorien ulkomaaninves-
tointien vaikutuksesta kohdemaan taloudelliseen kehitykseen on olemassa paljon kirjalli-
suutta. Tutkimuksia Vendjédan kohdistuvien investointien vaikutuksesta talouskasvuun on
tehty hyvin vahéan. Tutkimukset, joita aiheesta on tehty, rajoittuvat aikaan jolloin maahan
tehtiin vield kovin véhéan ulkomaisia investointeja. Muista maista tehdyt tutkimukset osoitta-
vat, ettd suorien ulkomaaninvestointien tietovuodoilla on positiivinen vaikutus kohdemaan
taloudelliseen kehitykseen kokonaistuottavuuden kasvun kautta. Positiiviset vaikutukset
edellyttavat kuitenkin hyvaad omaksumiskykyéd kohdemaalta, johon vaikuttavat esimerkiksi
kohdemaan inhimillinen pddoma, instituutiot ja rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyys. Vena-
jan tapauksessa omaksumiskyky nédhd&an suurimpana esteend suorista ulkomaaninvestoin-
neista hyotymiseen. Vendjalla on kuitenkin viime vuosina aktiivisesti ryhdytty parantamaan
investointi-ilmapiiria.

Tutkimuksessa analysoidaan suorien ulkomaaninvestointien vaikutusta kohdemaan talous-
kasvuun kasvuteorioiden ja -mallien avulla. Lis&ksi aineistona kaytetddn Vendjan ja Suomen
keskuspankin, Vendjan tilastokeskuksen Rosstatin, Maailmanpankin sekd UNCTAD:n tilas-
toja ja julkaisuja. Tutkimusongelman kannalta tarked informaatio esitetd&n kuvien ja taulu-
koiden avulla. Tarkasteltava ajankohta rajoittuu vuosiin 2003-2014. Liséksi suorien ulko-
maaninvestointien ja talouskasvun riippuvuutta vuosina 2004-2011 on tarkasteltu empiiri-
sessd 0siossa.

Empiirisen analyysin perusteella suorilla ulkomaaninvestoinneilla ei ole ollut suoraa tilastol-
lisesti merkitsevad vaikutusta Vendjan talouskasvuun vuosina 2004-2011. Teorioiden va-
lossa niill& uskotaan kuitenkin olevan vaikutusta, mikéli ne linkittyvét teknologiseen kehi-
tykseen tietovuotojen kautta.

AVAINSANAT: Suorat ulkomaaninvestoinnit, talouskasvu, teknologiavuodot







1. JOHDANTO

Maailman kokonaistuotanto on kasvanut ja kansainvélinen kaupankéynti on lisdéntynyt huo-
mattavasti viimeisen kolmenkymmenen vuoden aikana. Kaikkein silmiinpistavin kehitys on
ollut monikansallisten yritysten suorissa ulkomaaninvestoinneissa, joiden maara oli vuonna
2013 kaksikymmentaseitseménkertainen vuoteen 1980 verrattuna. Kulutushyddykekauppa
puolestaan kasvoi vain yhdeksankertaiseksi ja kotimaantuotanto kuusinkertaiseksi kyseisella
aikavalilla (UNCTADSTAT). Suorilla ulkomaaninvestoinneilla on nykyaén merkittava rooli
globalisaatioprosessissa ja maailman taloudessa.

Maiden vélisen kilpailun lisdédntyminen ja muutos kohti vapaita rahoitus-, hyddyke- ja tuo-
tannontekijdmarkkinoita on johtanut suorien ulkomaaninvestointien nopeaan kasvuun. Niilla
on todettu olevan positiivisia vaikutuksia kohdemaan kehitykseen ja olennainen rooli entis-
ten kommunistimaiden siirtymisessa markkinatalousmalliin. Tehdas- ja vélinehankintojen
rahoitusten lisaksi suorat ulkomaaninvestoinnit ovat mahdollistaneet teknologian levidmisen
korkean teknologiatason maista. Ne aikaansaavat positiivisia ”vuotoja” kohdemaassa, mikéli
ne linkittyvat paikallisiin tuottajiin, kilpailuun, jéljittelyyn ja henkil6ston kouluttamiseen.
Suorilla ulkomaaninvestoinneilla voi kuitenkin olla myds negatiivisia vaikutuksia kohde-
maahan, jos paikallinen yritys joutuu esimerkiksi lopettamaan toimintansa uuden teknologian
kayttdonottoa varten tarvittavan rahoituksen puuttumisen vuoksi. (Moosa 2002: 3-4.)

Suorien ulkomaaninvestointien vaikutusta kohdemaan talouskasvuun on tutkittu hyvin pal-
jon ja laajasti. Siitd huolimatta taloustieteilijat eivét ole vieldk&én padsseet yhteisymmarryk-
seen siitd, millainen vaikutus niilla on kohdemaan taloudelliseen kehitykseen. Empiiriset tu-
lokset aiheesta ovat ristiriitaisa, mutta talousteoreettinen pohja niiden positiivisille ulkoisvai-
kutuksille on vahva. Tutkimuksia entisistd neuvostomaista ja itdblokin maista on tehty hyvin
niukasti ja suurin osa niista keskittyy Keski- ja Itd&-Euroopan maihin, jotka ovat myéhemmin
liittyneet EU:hun. Tutkimusta Vendjasta on tehty hyvin védhan tai se on jo vanhentunutta.
Tutkimukset eivat ole myoskaan onnistuneet osoittamaan, etta suorilla ulkomaaninvestoin-
neilla olisi tilastollisesti merkitsevad vaikutusta kyseisten maiden talouskasvuun. Venajan
osalta mahdollinen syy tutkimustuloksiin on se, etté tutkittava periodi on rajoittunut 90-lu-



10

kuun, jolloin Vendjélle tehdyt investoinnit olivat viel& olemattomat. Aiheesta tarvitaan tuo-
retta tutkimusta, silla suorat ulkomaiset investoinnit VVenajalle olivat vuonna 2013 jo melkein
9-kertaiset vuoteen 2003 verrattuna (CBR tilastot).

Viimeisen vuosikymmenen aikana siirtymataloudet ovat olleet nopeimmin kasvavia suorien
ulkomaaninvestointien vastaanottajia ylittden seka kehittyneet etté kaikki kehittyvat taloudet.
Vuosina 2000 - 2013 suorat ulkomaaninvestoinnit kasvoivat kymmenen kertaa nopeammin
siirtymataloluksissa kuin koko maailmassa yhteensd. Venéjalle tehdyt suorat ulkomaanin-
vestoinnit olivat vuonna 2013 melkein 70 miljardia USD dollaria. Maa nousi kyseisena
vuonna ensimmaistd kertaa karkikolmikkoon heti Yhdysvaltojen ja Kiinan jalkeen maahan
virranneissa investointiméaarissa (World Investment Report 2014).
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Kuvio 1. Nettomaaraiset suorat ulkomaaninvestoinnit Venéjélle miljardeissa ja BKT/asukas tuhansissa nykyi-
silla dollarihinnoilla vuosina 1998-2014 (World Bank Open Data).

Tilastoja seuratessa on tarkedtd ottaa huomioon, ettd Vendja on valtava maa ja muodostuu
hyvin kehitystasoltaan ja muilta ominaisuuksiltaan erilaisista alueista. Vain pieni osa Vena-
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jan alueista on onnistunut houkuttelemaan ulkomaista pddomaa. Pelkastaan Moskovan kau-
punki on vastaanottanut noin neljanneksen kaikista suorista ulkomaaninvestoinneista vuo-
sina 2010-2012 (Rosstat tilastot).

Vaikka Suomi ei ole suurimpien Vendjalle investointeja tekevien maiden joukossa, niin Ve-
najan nopea talouskasvu ja talouden potentiaali luovat mahdollisuuksia myds suomalaisille
yrityksille ja maamme taloudelle. Vendja on yksi merkittdvimmistd Suomen kauppakump-
paneista ja sielld toimii jo noin 400 suomalaisomisteista yritystd (BOFIT 2015).

Venéjén bruttokansantuote on kasvanut keskimaarin viisi prosenttia vuodessa 2000-luvulla.
Tutkimukset osoittavat, ettd suurin viime vuosien Vendjan talouskasvuun vaikuttanut tekija
on ollut kokonaistuottavuuden kasvu, jonka teknologinen kehitys on aikaansaanut. Toisin
kuin yleisesti saatetaan ajatella, niin luonnonvarat eivét tutkimusten mukaan ole padasialli-
nen Vendjan talouskasvua selittdva tekija. Teknologinen kehitys linkittyy suoriin ulkomaa-
ninvestointeihin monikansallisten yritysten aikaansaamien teknologiavuotojen kautta. Se,
miten hyvin investointien kohdemaa hyotyy kyseisisté investoinneista, riijppuu maan omak-
sumiskyvysta: instituutioista, rahoitusmarkkinoista ja inhimillisesta pddomasta. Vendja kom-
pastuu nimenomaan omaksumiskyvyn heikkouteen.

Taman tutkielman tavoitteena on analysoida, millainen vaikutus suorilla ulkomaaninvestoin-
neilla on ollut Vendjan talouteen 2000-luvulla ja millainen potentiaali niill& on tulevaisuu-
dessa Vendjan yhtené talouskasvun lahteend. Tavoitteena on liséksi selvittdd, mitka tekijat
ovat edesauttaneet tai hidastaneet investoinneista hyotymista Vendjélla. Edella mainittua ky-
symysta tarkastellaan investointien alueellisen kohdentumisen sek& Vendjan eri alueiden
elinolosuhteiden ja uuden tiedon omaksumiskyvyn perusteella. Tutkielman seuraavissa lu-
vuissa kaydaan lapi keskeisimmét talouskasvun teoriat ja niiden linkittyminen suoriin ulko-
maaninvestointeihin sekd analysoidaan niiden vaikutusta Venajan taloudelliseen kehityk-
seen. Teorioiden ja aiempien Vendjan talouskasvun ja investointien kytkoksista tehtyjen tut-
kimusten liséksi aineistona kdytetddn Suomen ja Vendjan keskuspankkien, Venéjan tilasto-
keskukseen Rosstatin, Maailmanpankin sek& UNCTAD:n ja muiden kansainvélisten tilas-
tointilahteiden Internet-sivuilta saatavaa aineistoa; tilastoja, vuosiraportteja ja kausijulkai-
suja. Teoriaosuudessa etsitddn nayttda ja selitystd investointien teknologisen kehityksen
kautta aikaansaamalle talouskasvulle, kun taas empiriaosuudessa tarkastellaan ulkomaanin-
vestointien vaikutusta VVendjan talouskasvuun pddoman kumuloitumisen nakokulmasta.
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2. TALOUSKASVU JA SUORAT ULKOMAANINVESTOINNIT

Talouskasvulla tarkoitetaan sit4, ettd talouden tuotannon mééré kasvaa. Tuotannon tasoa mi-
tataan bruttokansantuotteella (BKT). Kansantalouden tasolla tarkasteltuna tuotannon maaré
riippuu (i) pddomakannasta, jota voidaan kasvattaa investoimalla fyysiseen tai inhimilliseen
paddomaan, (ii) tehdyn tydon maéarasta seké (iii) teknologiatasosta. Perinteisen taloustieteelli-
sen nakemyksen mukaan talous kasvaa silloin kun tyon tuottavuus (tydpanoksen ja tehtyjen
ty6tuntien suhde) nousee. Tyontekijoilla on talldin kaytettavissa aikaisempaa enemman tuo-
tantoa helpottavia koneita ja laitteita tai tuotantoprosessissa on tapahtunut teknologista kehi-
tystd. Jalkimmaisesta seuraa kokonaistuottavuuden kasvu, joka mahdollistaa maan pitkén ai-
kavélin taloudellisen kasvun (Hyytinen.A & Rouvinen P., 2005: 18—19). Kokonaistuottavuus
saadaan jakamalla kaikki tuotokset kaikkien panosten suhteen, vastaavasti tyén tuottavuus
saadaan jakamalla tuotos tyopanoksen suhteen.

Kansainvélisen valuuttarahaston (International Monetary Fund, IMF) ja Taloudellisen yh-
teistyon ja kehityksen jarjeston (Organization of Economic Cooperation and Development,
OECD) luokitusten mukaan suora ulkomaaninvestointi syntyy, kun ulkomaille sijoittanut ul-
komaalainen sijoittaja omistaa vahintadan 10 prosenttia alkuperaisista osakkeista. Investoijan
tarkoitus on sitoutua investointiin pitkaksi aikaa ja saada my0gs paatantavaltaa yrityksen si-
sélld. Suorat ulkomaaninvestoinnit sisaltavat kiintedn osakepadoman, uudelleeninvestoidut
tulot ja muun investointipddoman (Barba- Navaretti ym. 2004: 2). Suorien ulkomaaninves-
tointien yhteydessé tutkielmassa viitataan myds monikansallisiin yrityksiin, jotka syntyvét
silloin kun yritys omistaa enemmaén kuin 50 prosenttia ulkomailla toimivasta tytaryhtiosta
(World Investment Report 2006).

Suorien ulkomaaninvestointien muoto vaikuttaa olennaisesti siihen, miten kohdemaa pystyy
hyotymaan niistd. Investointien vaikutukset teknologiavuotoihin ja fyysiseen pddomaan ovat
erilaiset greenfield-investoinneissa, fuusioissa ja yrityskaupoissa. Greenfield-investoinnissa
investoidaan taysin uuteen liiketoimintaan kohdemaassa. Tadman tyyppinen investointi lisaa
Kilpailua ja vieraan valuutan sisaan virtausta seka laajentaa kohdemaan tuottavuuskapasiteet-
tia. Greenfield-investointi on pddomavaltaista. Fuusioissa ja yrityskaupoissa taas investoi-
daan jo olemassa olevaan liiketoimintaan kohdemaassa. Tamén tyyppiset investoinnit eivat
ole yhta tervetulleita kohdemaassa kuin Greenfield-investoinnit. Niitd pidetdan joskus jopa
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painvastoin harmillisina kohdemaalle, silld ne eivat varsinaisesti liséd kohdemaan tuotantoa.
Fuusioissa ja yrityskaupoissa yleensa johto vaihtuu, mika voi johtaa paikalliselle yritykselle
tarkeiden toimintojen lakkauttamiseen. Tasta huolimatta rajat ylittavat fuusiot ja yrityskaupat
aikaansaavat synergisia etuja, silla kahden yrityksen kokonaisarvo on suurempi kuin yhden.
Joint venture, eli yhteishanke voi muodostua yrityksen ja maan hallituksen tai kahden yri-
tyksen valille. (Moosa 2002: 13-16.) Fuusio, yrityskauppa ja joint venture vaihtoehdoissa
pddoman muodostuminen jaa pieneksi, mutta tdiman tyyppiset investoinnit voivat mahdollis-
taa teknologian levidmisen maksimoinnin (Johnson A. 2006: 8).

Investoinnit voidaan vield jakaa ulos- ja sisdénpain suuntautuviin investointeihin. Tassa tut-
kielmassa keskitytddn ainoastaan jalkimmaisiin. Investoinnit jaetaan viela kolmeen ryhméaan
investointimotivaation mukaan: vertikaalisiin, horisontaalisiin ja niiden yhdistelmiin. Verti-
kaalisesta investoinnista on kyse, kun yritys investoi ulkomaille halpojen tuotannontekijoi-
den ajamana. Talloin yritys tuottaa ulkomailla ja tuo kyseisen tuotoksen kotimaahan. Hori-
sontaalisesta investoinnista on kyse silloin, kun yritys investoi ulkomaille markkinoiden aja-
mana. Talléin kotimainen toiminta kopioidaan ulkomaille ja palvellaan ulkomaisia asiakkaita
paikallisesti. Erilaisten investointityyppien vaikutukset kohdemaan talouteen on hyvé ero-
tella tutkimuksessa, sill toisin kuin horisontaalisissa investoinneissa, vertikaalisista inves-
toinneista ei vélttdmatta ole hyotya kohdemaalle, kun kaikki tuotanto virtaa ulos. Viime ai-
koina myds ndiden kahden investointityypin yhdistelmét ovat yleistyneet, kun investointeja
houkuttelevat samanaikaisesti halpa ja osaava tydvoima seké suuret markkinat. Venaja on
tasta hyvé esimerkki. (Kommerskolegium 2008: 10-19.)

2.1 Talouskasvun ja suorien ulkomaaninvestointien teoriaa

Talouskasvua on yritetty selittdd teoreettisesti erityyppisten kasvumallien avulla ja aiheesta
on valtava maara kirjallisuutta. Teoreetikot eivét kuitenkaan ole edelleenkaan pystyneet an-
tamaan suoraa vastatusta siihen, mik& maarittaa talouden kasvuvauhdin, etenkin pitkalla ai-
kavélilla&. Moderni taloustutkimus on tarjonnut hyvén lahtékohdan taloudellisen kasvun tar-
kastelulle ja se perustuu pitkalti Solowin ja Swanin 1950-luvulla ja Romerin ja Lucasin 1980-
luvulla kehittdmiin teorioihin. Kasvuteoriat jaetaan kahteen ryhmaan: ulkosyntyisiin ja si-
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sésyntyisiin kasvun teorioihin. Ulkosyntyisessa eksogeenisessa kasvuteoriassa kasvua yll&-
pitava tekija tulee mallin ulkopuolelta, kun taas sisasyntyisessa endogeenisessa kasvuteori-
assa kasvua selittava tekija on osana mallia.

Seuraavissa kappaleissa kaydaan lapi keskeisia kasvuteorioita, joiden tavoitteena on selittaa
mistéd suuret maiden talouskasvun valiset erot johtuvat ja miten kasvuteoriat linkittyvat suo-
riin ulkomaaninvestointeihin.

3.1 Solow-Swan-malli ja teknologinen kehitys

Robert Solowin (1956) ja Trevor Swanin (1957) téiden tuloksena perinteinen uusklassinen
kasvuteoria sai alkunsa. Solow-Swan-mallissa taloudellista kasvua selitetddn pddoman ka-
sautumisella ja tyopanoksen lisd&dntymiselld Cobb-Douglas tuotantofunktiota hyvéksikayt-
téen alla olevan yhtalon mukaisesti:

Y =F(K,L)=KYL'™® (3.1)

Tuotos Y muodostuu fyysisestd pddomasta K ja tydvoimasta L. Pd&doman osuudessa a. (0 < o
< 1) kuvaa tuotannon joustoa. Toisin sanoen, se kertoo kuinka monta prosenttia tuotanto kas-
vaa kun tuotantopanoksia lisétdan yhdella prosentilla. Oletusarvo on, ettd markkinoilla val-
litsee taydellinen kilpailu jolloin hinta on yht& kuin rajakustannukset. Markkinoilla vallitsee
my0s alenevan rajatuoton laki — pddoman rajatuottavuus laskee, kun sen osuutta lisgtéan tuo-
tannossa. Pddoman muodostuminen saa aikaiseksi taloudellista kasvua ja saastdminen puo-
lestaan pddoman kasvua investointien kautta. P4doma kasvaa niin kauan kuin investoinnit
ylittdvat padoman kulumisen. Pd4&domaintensiteetti kasvaa, jos padomakanta kasvaa tyovoi-
man kasvua nopeammin. Pd&doman kasvu muodostuu néin ollen seuraavasti:

k=sy—(n+8)k=sk*—(n+0d6)k (3.2

Pienilla kirjaimilla kuvataan asukasta kohden laskettuja arvoja. Y1l& olevassa kaavassa k' =
d(K/L)/dt on pddoman kasvu, s on séastamisaste, n on vaestonkasvu, ja § on padoman ku-
lumisaste. Tuotanto henke& kohti on y=Y/L ja pd&d&oma henked kohti on k= K/L. P4&oman
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ollessa niukempaa suhteessa tydpanokseen, voidaan tuotantoa kasvattaa lisédmalla séésta-
misté ja sitd kautta investointeja. Alenevan rajatuoton takia padoman ja tyévoiman suhde
sopeutuu pitkan aikavélin tasapainotilaan ja tuottavuuden kasvu pysahtyy, ellei tyévoimaa
lisatd. Kannustimet saastamiseen laskevat kunnes séastdmisaste riittdd kattamaan paaoman
kulumisen. Pitké&n aikavalin tasapainotilassa bruttokansantuote ja pddomakanta kasvavat sa-
maa vauhtia tyévoiman kanssa. Solowin mallissa tyontekijdkohtainen pd&doma k lahestyy
vahitellen vakaan tilan tasapainoa-arvoa k*, jolloin pddomakannan muutosvauhdiksi muo-
dostuu sf (k) — (n + 6)k. (Kilponen ja Santavirta 2002: 3—4.)

Poistot tydntekijii kohden

Omavaraisuusinvestoinmit (§+n)k

tydntekijas
kohden sf(k)

—> | «—
0 Sifistiminen k* Omavaraisuus- Pidioma
ylitt#s oma- investoinnit tydntekijis
varaisuus- ylittiivat kohden k
investoinnit; slifistimisen;
péioma pifioma
tydntekijis tydntekijas

kohden k kasvaa kohden k laskee

Kuvio 2. Pddoman sopeutuminen pitkan aikavalin tasapainoon (Kiema Illkka 2010).

Kuviosta 2 nékee, ettd pddoman kulut kasvavat suuremmiksi kuin sadstdminen padoman ku-
muloiduttua vakaan tilan k* ylitse. T&ma johtaa siihen, ettd pddoman kasvu loppuu minka
myotd myos tuotannon kasvu pysahtyy.

Edella esitelty alkuperdinen Solow-Swan malli toimi huonosti empiirisissa tutkimuksissa,
silla se ei selittanyt pitkén aikavélin taloudellista kasvua. Taman takia Solow (1957) tdydensi
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mallia lisaédmalla siihen teknologiatasoa kuvaavan parametrin, eli niin sanotun Solow residu-
aalin (muu kuin padomaintensiteetista johtuva kasvu). Jos taloudessa tapahtuu teknologista
kehittymista, pitkén aikavélin henkildd kohden laskettu bruttokansantuotteen kasvu kévelee
kasi kadessa teknologisen kasvun kanssa. Yksi tapa lisata teknologinen kehitys on tehdé se
siten, ettd teknologian tason noustessa tyovoiman yksikkodtuottavuus nousee jolloin tuotan-
tofunktio voidaan kirjoittaa muotoon:

Y = F(K,AL) = K* A())L** , A> 0 (3.3)

Talouskasvu syntyy siis tyon tehokkuuden kasvusta, joka voi syntya kahdesta eri tekijasta:
padomaintensiteetin muutoksesta ja teknologisesta kehityksestd, eli kokonaistuottavuuden
kasvusta. Kaava voidaan kirjoittaa alla olevaan muotoon:

Y)Y = aAK/K + (1 — a) AL/L+ AA/A (3.4)

jossa A(A/A) kuvastaa teknologista kehitysta. Malli ei selitd teknologisen kehityksen synty-
mistd, minka takia sit4 pidetaan eksogeenisena (mallin ulkopuolelta annettuna vakiona). Teo-
rian mukaan ei ole véli&, kuinka rikas tai koyha maa on silla maiden véliset tuloerot piene-
nevét ajan kanssa. Alhaisemmalla bruttokansantuotteen tasolla oleva kansantalous kasvaa
keskimaarin nopeammin kuin korkean bruttokansantuotteen tasolla oleva talous ja lopulta
maat konvergoituvat samaan tulotasoon. Neoklassisessa kasvuteoriassa maiden lahentymi-
sen taustalla on tuotannontekijoiden alenevat rajatuotot. Kéyhempien alueiden padoman ra-
jatuotto on korkeampi kuin rikkaiden, joilla on suurempi padomakanta. Liséksi ajatuksena
on, ettd teknologia toimii julkishyddykkeen tavoin, jolloin se on kaikkien saatavilla. N&in
ollen taloudet sopeutuvat samaan pitkén aikavalin tasapainoon, mikéli maiden tuotantofunk-
tio on sddstamisasteen, vaestonkasvun ja pddomakannan kulumisasteen osalta samat. ( Kil-
ponen & Santavirta 2003: 6—7.)

3.2 Endogeeninen kasvuteoria
Empiirisissa tuloksissa niin kutsuttu Solow residuaali, eli muu kuin pd&doman kumuloitumi-

sesta tai tydvoiman méaérasta johtuva tuotannon kasvu, selitti tyypillisesti 50-90 prosenttia
talouskasvusta. Endogeeninen kasvuteoria kehitettiin, koska haluttiin paremmin ymmartaa,
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mika aiheuttaa teknologista kehitysté ja mika selittdd maiden valisia elintaso- ja tuottavuus-
eroja pidemmalla aikavélilld&. Uuden kasvuteorian keskeinen saavutus oli, etta talouskasvua
selittdvaa teknologista kehitysta ruvettiin tarkastelemaan mallin sisélta syntyvéna endogee-
nisena muuttujana. (Hyytinen ja Rouvinen 2005: 21.)

Endogeeninen lahestymistapa korostaa inhimillisen pddoman tarkeyttd, mika selittad tekno-
logista kehitystd mallin sisaltd. Uudessa teoriassa talouskasvu nahdéén syntyvan tiedon muo-
dostumisesta, uusien teknologioiden kehitysnopeudesta ja niiden omaksumisesta. Toisin
kuin Solowin mallissa, maiden suhteellinen teknologinen kehitys on térkea talouskasvun
ldhde. Lisaksi tuotantopanoksilla ei ole alenevan rajatuoton ongelmaa, vaan ne voivat kasvaa
rajatta. Nain ollen maat, jotka omistavat eniten fyysista ja henkistd pddomaa, kasvavat jatku-
vasti kdyhempid maita nopeammin ja maiden valilla ei valttdmatta tapahdu konvergoitu-
mista. (Hyytinen ja Rouvinen 2005: 21.)

Ajatus teknologian endogeenisuudesta on perdisin jo 1960-luvulta Arrowin tekemalla oppi-
misen (learning by- doing) mallista, mutta varsinaisen endogeenisen mallin kehittdjana pide-
tddn Romeria (1990). Myds Lucasin (1988) teoria, jossa korostetaan inhimillistd padomaa,
on ollut tarke& endogeenisen kasvuteorian vaikuttaja (Hyytinen ja Rouvinen 2005).

Paul Romer julkaisi vuonna 1986 artikkelin, jossa han esitteli aineettoman padoman yhdeksi
tuotannontekijéksi. Mallissa tutkimus, kehitys ja kaikki tiedon luonti lisd&vat aineetonta péa-
omaa. Tuotannon kasvua ei selitetd fyysisen pddoman ja tydpanoksen lisdantymiselld, vaan
teknologisella kehitykselld, joka syntyy talouden toimijoiden aktiivisen toiminnan seurauk-
sena. Teknologinen kehitys ei voi syntya tyhjastd, vaan se vaatii tietoista uuden tiedon luon-
tia. Tieto ei ole tavanomainen hyddyke, joka kuluu kdytdssa vaan se on helposti siirrettévissa
muille, tai tahattoman tietovuodon takia siitd voivat hyétyd myds muut talouden toimijat.
Tietoa ei myoskaan tarvitse tuottaa uudestaan, kun se on kertaalleen tuotettu. N&in ollen silla
ei ole alenevan rajatuoton ongelmaa. Romerin teoriassa ei kuitenkaan maaritella sita, mil-
laista tiedon tulisi olla — ihmisiin sidottua inhimillista padomaa, fyysistd pddomaa vai esi-
merkiksi Kirjojen valityksella jaettua tietoa. (Hyytinen ja Rouvinen 2005: 21.)

Lucas (1988) korostaa sitd, ettd tieto on nimenomaan ihmisiin sidottua eli inhimillista paa-
omaa. Hanenkin teoriassaan painotetaan tiedon ulkoisvaikutuksia, jotka syntyvat kahdesta
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eri tekijasta: yrityksen tuotantoon vaikuttaa kunkin yksittdisen tyontekijan inhimillisen paa-
oman lisaksi hénen tyotovereidensa keskimaaréinen inhimillinen pd&doma. Ulkoisvaikutus
syntyy, kun tyontekijan tuottavuus kasvaa suuremmaksi kuin hénen tyoympéristonsé keski-
maadréinen tuottavuus. Lucasin kuten Romerinkin mallissa mikrotason eli yritystason skaala-
tuotot ovat vakioiset, mutta yhteiskunnan skaalatuotot ovat kasvavat, mika selittda pitkan
aikavalin kasvun. (Hyytinen ja Rouvinen 2005.)

3.2.1 AK-malli ja inhimillinen pddoma

AK-malli on esimerkki endogeenisesta kasvumallista. Siin& ei erotella p4ddoman kertymista ja
teknologista kehitystd, vaan ne ndhd&én yhtend muuttujana. Inhimillinen pd&doma syntyy tekno-
logiavuotojen ansiosta. Tuotantofunktio muodostuu seuraavan laiseksi:

Y = F(AK%, L%), a = 1, (3.5)

Mallissa @ = 1 tarkoittaa sitd, ettd padomalla on vakioiset skaalatuotot. Toisin sanoen, vaes-
ton kasvu, saastoaste ja pddoman kulumisaste ovat vakioiset. AK-mallissa ei nédin ollen ole
alenevan rajatuoton ongelmaa. Funktio pelkistyy talléin alla olevaan muotoon:

Y = AK (3.6)

Padoman kasautumisen funktio ndyttaa samalta kuin Solowin mallissa. Kokonaissééstdmisen
sY ja padoman kulumisen 6K erotuksesta saadaan pddoman kasautumisen nopeus:

sY - 5K = (SA - 8)K (3.7)

Kasvunopeus on sitd suurempi, mita korkeampi séastamisaste s. Mallissa ei ole tasapianopis-
tettd k*, vaan K ja k=K/L kasvavat rajatta. Mallin endogeeninen kasvu johtuu lineaarisesta
tuotantofunktiosta. Jos vastaavalla tavalla Solow-mallissa oletetaan, ettd « = 1, niin mallin
kasvu riippuu ainoastaan sadstamisasteen s suuruudesta. (Kuosmanen Petri 2010; Barro &
Sala-i-Martin 2004: 64—65).
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Poistot
sY =sAK

oK

0 Ko Pasioma K

Kuvio 3. Solow diagrammi AK-mallille. (Kiema llkka 2010).

Fyysisen pdadoman lisaksi tuotantofunktioon voidaan lisatd myos inhimillinen pd&doma, kuten
Lucas (1988) mallissaan. Inhimilliselld padomalla tarkoitetaan esimerkiksi osaamista, tutki-
mus- ja kehitystoimintaa seka patentteja. Endogeenisissé kasvuteorioissa inhimillisen p&a-
oman kasautuminen vaikuttaa koko talouteen, koska tieto toimii julkishyédykkeen tavoin.
Liséksi yhden henkilon inhimillisen pddoman kasvu kasvattaa myds muiden henkildiden
tuottavuutta ulkoisvaikutusten ansiosta. Lucas korosti koulutuksen térkeyttd taloudellisen
kehityksen aikaansaamiseksi. Hanen esittamé tuotantofunktio ndyttaa seuraavalta:

Y = AK%(uhL)~%h? (3.8)

Kaavassa u on tyontekijan tyohon kayttdma aika, h on yhden henkilon inhimillinen pddoma
ja hY kuvastaa inhimillisen pddoman aikaansaamaa ulkoisvaikutusta. (Lucas 1988: 17—18.)

3.2.2 Maiden ehdollinen konvergoituminen

Empiiriset tutkimukset eivéat anna kovinkaan paljon tukea Solow-mallin absoluuttiselle kon-
vergenssille. Endogeenisess, eli uudessa kasvuteoriassa hylatdén oletus vahenevista raja-
tuotoista, jolloin kasvu voi periaatteessa jatkua rajatta. Ndin ollen maiden vélill ei véaltta-
maétta tapahdu konvergenssia lainkaan (Barro & Sala-i-Martin 2004: 45).
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Endogeenisten teorioiden edustajat eivat kuitenkaan tdysin luovu ajatuksesta, ettd maiden tai
alueiden valilla tapahtuisi konvergoitumista. Absoluuttisen konvergoitumisen sijaan endo-
geeniset teoriat selittdvat maiden konvergoitumista ehdollisella konvergenssilla, jossa mai-
den tai alueiden tuotannon kasvun tasapainopisteet on méaritelty vakioiksi. Toinen maa saa-
vuttaa toisen maan kasvu-uran ainoastaan silloin kun maat ovat toisiinsa ndhden homogeeni-
sid. Mikéli maat eroavat toisistaan, niin konvergoitumishypoteesiin on liséttdva kasvueroja
selittdvida muuttujia, kuten sédastdmisaste, teknologia, infrastruktuuri tai inhimillista padomaa
kuvaava koulutustaso. Ajatuksena on, ettd kaikki maat eivét lahesty samaa tasapainoista
kasvu-uraa johtuen erovaisuuksista kasvua selittavissa tekijoissd. (Barro & Sala-i-Martin
2004: 461-462.)

3.3 Eksogeenisen ja endogeenisen teorian analysointia

Neoklassiset ja endogeeniset kasvun teoriat eivat ole téysin toisistaan riippumattomia. Niilla
on useita yhteisia piirteita ja ne voidaan ennemminkin nahdé toisiaan tdydentavina kuin tois-
tensa vastakohtina. Solowin mukainen padomaintensiteetin mukainen lyhyen aikavalin kasvu
voi esimerkiksi luoda kannustimia investoida tydvoimaa saastaviin innovaatioihin, tuotanto-
prosesseihin ja ideoihin, koska tyén hinta nousee suhteessa padoman hintaan kun pdédoma -
tyontekija suhde kasvaa. Tyontekijoistéd tulee niukempi voimavara tyon suhteellisen hinnan
noustessa. Toinen kytkds voidaan nahda siind, ettd uuden teknologian implementointi vaatii
uusien fyysisten koneiden ja laitteiden kéyttéonoton ja niihin investoimista. Paédoman laadul-
linen paraneminen on néin kytkoksissé eksogeeniseen padoman kasvuun. (Hyytinen ja Rou-
vinen, 2009: 23.)

Neoklassisen ja endogeenisen teorian suurin ero on siing, etta jalkimmainen tukee paremmin
empiirisesti tehtyja havaintoja, kun taas neoklassisen teorian empiirinen selitysvoima on
heikko. Tutkimuksen ja kehityksen, inhimillisen pd&oman ja tietovuotojen linkittyminen tuo-
tantopanosten kasvaviin tuottoihin ovat empiirisesti havaittuja ilmigita. Tosin empiiriset tut-
kimukset osoittavat, ettd maiden valilla tapahtuu ehdollista konvergoitumista, miké& on joh-
tanut siihen ettd endogeeniset kasvuteorioiden edustajat ovat osittain hyvaksyneet neoklassi-
sen teorian ajatuksen maiden konvergoitumisesta.
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3.4 Suorien ulkomaisten investointien linkittyminen kasvuteorioihin

Suorat ulkomaiset investoinnit alkoivat kasvaa nopeasti 1980-luvun jalkeen ja 1990-luvulla
niiden osuus kansainvalisesta padomavirrasta oli jo neljannes. Vuonna 2012 suorat ulkomai-
set investoinnit muodostivat noin 60 prosenttia kehittyviin talouksiin virranneesta kansain-
valisesta padomavirrasta (OECD 2014). Niilla on nykyaan merkittava rooli globalisaatiopro-
sessissa ja maailman taloudessa. On havaittu, ettd suorat ulkomaaninvestoinnit jatkavat kas-
vuaan, vaikka maailmankauppa pysahtyisi (Moosa 2002: 3—4). Niita pidetddn melko vakaina
investointilahteind verrattuna muihin kansainvélisiin investointeihin, kuten esimerkiksi port-
folioinvestointeihin. Tdma johtuu siitd, ettd suorat ulkomaiset investoinnit ovat yleensa pit-
kan aikavalin investointeja, joiden tarkoitus on vahvistaa olemassa olevaa tai luoda uutta
tuotantokapasiteettia kohdemaassa. Niilld on todettu olevan positiivinen vaikutus kohdemai-
den lyhyen aikavélin tuotannon kasvuun seka pitkan aikavalin taloudelliseen kehitykseen
(OECD 2014). Suorat ulkomaaninvestoinnit vaikuttavat kohdemaan kehitykseen tarjotun
padoman, tuotantoteknologian, tutkimus- ja kehityskapasiteetin, johto- ja markkinointimene-
telmien, tietojen ja taitojen, instituutioiden ja yrittdjyyden kautta, joita ei kohdemaassa vélt-
tdmatta tarjota tai ei tarjota yhté edullisesti. Investointien luomien mahdollisuuksien hyodyn-
tdminen voi aikaansaada uusien markkinoiden muodostumista ja luoda uusia tydpaikkoja.
Investoinnit voivat néin ollen kasvattaa paikallista tuotantoa ja kasvattaa maan tuottavuutta
(Dunning J. ja Lundan S. 2008: 315). Venéjalla jo vuonna 2003 ulkomaalaisomisteisten yri-
tysten kokonaistuotanto tyontekijéé kohden oli 6,9-kertainen verrattuna Vendjan bruttokan-
santuotteeseen yhta tyontekijaé kohden. Ulkomaisen sektorin ja paikallisten yritysten tuotta-
vuuserot ovat tyypillinen ilmid seka teollisuus- etté kehitysmaissa. Tama on yksi 0soitus siita,
ettd ulkomaiset sijoitukset edistavat maan kehitystd. Toisaalta néin suuri sektoreiden ero ker-
too myds venaldisten yritysten huonosta kilpailukyvysté (Filippov Pavel, Boltramovich Ser-
gey, Dudarev Grigory, Smirnyagin Danil, Sutyrin Dimitry ja Hannu Hernesniemi 2005: 46).

Perinteisten teorioiden mukaan taloudellinen kehittyminen eli henkil6a kohden lasketun tuo-
tannon kasvu syntyy padoman kasautumisesta, vaeston kasvusta, teknologisesta kehityksesta
ja uusista luonnonresursseista. Pddoman kasautumista pidetddn kuitenkin padasiallisena ly-
hyen aikavalin talouskasvun veturina. Nain ollen on selvaé, ettd suorat ulkomaaninvestoinnit
vaikuttaessaan padoman muodostumiseen aikaansaavat tuotannon kasvua (Moosa 2002: 73).
Dunning ja Narula (1996) olivat ensimmaisid, jotka kehittivét teoreettisen mallin selittdméaan
ulkomaaninvestointien vaikutusta kohdemaan taloudelliseen kehitykseen. Heidan mukaansa
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investoinnit siirtavat uutta teknologiaa ja padomaa kohdemaahan, miké tukee sen taloudel-
lista kehitysta.

Neoklassisessa analyysissé suorilla ulkomaaninvestoinneilla ei ole vaikutusta talouskasvuun
pitkalla aikavalilla, ainoastaan tulotasoon. Eksogeeninen investointien kasvu kasvattaa hen-
kiloa kohden laskettua pddoman ja tuotannon maarad, mutta vain valiaikaisesti alenevien
tuottojen asetettaessa talouskasvulle rajan. Suorat ulkomaaninvestoinnit voivat vaikuttaa pit-
kan aikavélin talouskasvuun vain teknologisen kehityksen tai tydvoiman kasvun kautta, jotka
molemmat n&hddan mallissa eksogeenisina, investoinneista riippumattomina muuttujina
(UNECE 2001: 187).

Kasvu on endogeenistd, mikéali investointiin sisaltyy rahoituksen ohella kiinte&td padomaa,
tietopddomaa tai teknologiaa. Viimeaikaisten endogeenisten kasvuteorioiden mukaan suorat
ulkomaaninvestoinnit vaikuttavat kasvuun tiettyjen muuttujien, kuten tutkimuksen ja kehi-
tyksen seké& inhimillisen pddoman kautta (UNECE 2001: 187). N&ma positiiviset vuodot ai-
kaansaavat korkeamman investointien tuottoasteen vahentamétté rajatuottavuutta. Uusi tieto
ja teknologia voivat néin ollen saada aikaan pidemman aikavalin kasvua.

Investointeja vastaanottavan maan on kuitenkin osattava houkutella investointeja ja kyettdva
omaksumaan uutta tietoa, jotta ulkomaiset investoinnit aikaansaisivat maassa taloudellista
kasvua. Tadma edellyttad toimivia instituutioita, avointa suhtautumista ulkomaalaisomistuk-
seen, kehittynyttd koulutusjérjestelméa seké laajalle levinnyttd omistajuutta (Dunning ym.
2008: 318).

3.4.1 Yhtiokohtaiset edut, tietopddoma ja tietovuodot

Perustuen Hymerin (1960) ideaan monikansallisilla yhti6illa ndhd&an olevan yhtiokohtaisia
etuja, jotka mahdollistavat niiden tuloksellisen toimimisen ulkomaisilla markkinoilla. Esi-
merkkejé tallaisista eduista ovat ylivoimainen teknologia, parempi rajatuottavuus ja liiketoi-
minnan johtaminen. Yrityskohtaiset edut voidaan linkittaa tietopddomaan, joka on ollut tér-
ked tekija viimeaikaisissa kansainvélisen kaupan tutkimuksissa joissa suoria ulkomaaninves-
tointeja on analysoitu. N&ista mainittakoon Carr ja kumppanit (2001) ja Markusen ja Maskus
(2002). Tietopadoma muodostuu aineettomasta pdédomasta, kuten brandistd, inhimillisesta
paddomasta, patenteista, tavaramerkista ja teknologiasta. Markusenin (1995, 2002) mukaan
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tietopddoma on tarked monikansallisille yrityksille, silla niill& on yleensa suuret tutkimus- ja
kehittdmismenot, suuri maara teknisia toita tekevia tyontekijoitd ja ne tuottavat teknisesti
edistyneempid tuotteita. Nimenomaan tietopddoma mahdollistaa monikansallisten yhtididen
tuloksellisen toimimisen useimmilla markkinoilla samanaikaisesti. (Johnson 2006.)

Markusenin (1995) mukaan tietopadomalla on kaksi ominaisuutta, jotka tekevét suorista ul-
komaaninvestoinneista tehokkaita. Ensinnédkin tietopddoman siirtiminen maantieteellisesti
uusille alueille on edullista ja helppoa. Toiseksi tietopddoma on ominaisuudeltaan jul-
kishyodykkeen omainen, minka takia se pystyy tuottamaan palveluvirran monessa eri pai-
kassa samanaikaisesti pienentdmattd tuottavuutta. Tallainen tietopadoman levittdminen kan-
nustaa yhtioita tekemaan horisontaalisia ulkomaaninvestointeja ja kopioimaan samaa tuotan-
toprosessia useampaan maahan. Téassa kohtaa on hyva avata sitd, millainen yhteys tietopaa-
omalla on teknologiaan. Granstrandin (1998) mukaan yhtion resurssit voidaan luokitella ai-
neellisiin ja aineettomiin. Aineelliset koostuvat fyysisesté ja taloudellisesta padomasta. Ai-
neettomat resurssit ovat joko henkil@ihin linkittyneitd, kuten johtotaidot tai henkil®isté irral-
lisia, kuten patentit ja lisenssit. Tieto on yhtion aineetonta padomaa, jolla on tietynlaiset omi-
naisuudet. Ensinnékin tietoa on kallista hankkia, mutta sitd on suhteellisen edullista ké&yttaa
ja levittad kun se on kertaalleen hankittu. (Johnson 2006.)

Yhtiokohtaisen tiedon vuotamista toisiin yhtidihin yritetddn yhtidissa estdd patenteilla ja
brandeilla. Tietovuodot voivat syntyd monen eri kanavan, kuten jaljittelyn, takaisinmallinta-
misen ja toimittajaketjujen kautta. Talldin yhtio ei saa kaikkea hyoétya itselleen, vaan tieto
levidd myds muille yhtidille. Investoinnin tuotto on ndin ollen suurempi, kun siitd hyétyy
suurempi joukko. Juuri tdmé ilmid aikaansaa taloudellista kasvua. Kasvua voi myods syntya
lisddntyvan kilpailun takia tai siitd, ettd investoiva yhtio alkaa viedd kolmansille markki-
noille, mika avaa markkinat myos kotimaisille yhtidille. Endogeeniset kasvuteoriat tarjoavat
viitekehyksen tietovuotojen aikaansaamalle pitkan aikavalin talouskasvulle. Positiivisissa
tietovuodoissa ei ole vahenevén rajatuottavuuden ongelmaa, mikd mahdollistaa pitkan aika-
valin taloudellisen kasvun. Né&in ollen endogeeniset mallit tukevat hypoteesia, etta suorat ul-
komaaninvestoinnit aikaansaavat taloudellista kasvua. (Johnson 2006.)
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3.4.2 Padoman kasautumisen ja teknologiavuotojen mallintaminen

Tassa kappaleessa on Johnsonin (2006) mallia ja teoriaa lainaten havainnollistettu, kuinka
suorien ulkomaaninvestointien aikaansaamat pddoman muodostuminen ja teknologiavuodot
vaikuttavat kohdemaan talouskasvuun. Kohdemaan padoma koostuu ulkomaalaisomistei-
sesta ja kotimaisesta pddomasta. P4domakanta voidaan kuvata seuraavasti:

Kuyc = Kpom + Kune (3.9)

Kpoum Kuvastaa kotimaisen padoman maéarad ja K,yr ulkomaisen padoman mééraa. Jos suora
ulkomaaninvestointi on muodoltaan greenfield, niin se kasvattaa kohdemaan pddomakantaa
Kyne kasvun kautta. N&in ollen ulkomaaninvestointien maahan virtauksella on samanlainen
vaikutus kohdemaan padomakannan muodostumiseen kuin kohdemaan kotimaan investoin-
neilla. Toisaalta ulkomaan ja kotimaan pd&domien suhde vaikuttaa lopulliseen pddomanmuo-
dostumiseen. Keskeinen kysymys on, voivatko ulkomaaninvestoinnit korvata kotimaan in-
vestoinnit, eli toimia niiden substituuttina, vai tdydentavéatkd ne ainoastaan kotimaan paa-
omakantaa? Teoreettisesti molemmat vaihtoehdot ovat mahdollisia. Esimerkiksi jos moni-
kansallinen yritys rahoittaa investointinsa lainaamalla kohdemaan rahoitusmarkkinoilta, se
saattaa johtaa korkotason nousuun, aiheuttaen kotimaisten investointien padomapaon. Tama
on esimerkki siitd, kuinka suorat ulkomaaninvestoinnit voivat vaikuttaa negatiivisesti koh-
demaan talouteen. Toisaalta monikansallisen yrityksen toiminta saattaa stimuloida kohde-
maan tuotantoa uusille teollisuudenaloille luomalla kysyntaa uusille tuotteille. Jos kohde-
maan yritykset pystyvat kopioimaan uutta tuotantoa, tuloksena saattaa syntya kotimaan in-
vestointien kasvua. Borenztein ja kumppanit (1998) ja de Mello (1999) ovat I6ytadneet em-
piiristd nayttod ulkomaaninvestointien ja kotimaan investointien vélille. Heidan tutkimustu-
lokset osoittavat, ettd suorat Greenfield-ulkomaaninvestoinnit vaikuttavat kohdemaan talous-
kasvuun taydentéden pddomakantaa. De Mello (1997) véittéa, ettd taydentava suhde suorien
ulkomaaninvestointien ja kotimaan investointien valilla on nahtévissa erityisesti kehittyvissa
talouksissa. (Johnson 2006.)

Kuinka sitten tietopddoma ja teknologiavuodot vaikuttavat kohdemaan talouskasvuun? Ole-
tusarvo on, ettd monikansallisilla yrityksilla on enemmaén tietopadomaa ja kehittynytta tek-
nologiaa kuin kohdemaalla. Monikansallisen yrityksen teknologisen kehittyneisyyden taso
suhteessa kohdemaan teknologiatasoon voidaan yksinkertaisesti kuvata seuraavasti:
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Amne: — Apom,it > 0 (3.10)

Ayne kuvastaa mallissa monikansallisen yrityksen teknologian tasoa ja Apgy Vastaavasti
kotimaan teknologiatasoa. Monikansalliset yritykset menettavat teknologista kilpailuetuaan,
mikali teknologiatieto ja taito vuotavat Kilpaileviin yrityksiin. Teknologian ulkoisvaikutuksia
mallintaessa on hyva tehda ero vuotojen ja leviamisen valilla. Teknologivuodot eivat nimit-
tain valttdmatta johda positiivisiin teknologian ulkoisvaikutuksiin. Johnson (2006) kuvaa
monikansallisen yrityksen teknologiavuodon maaraa muuttujalla 8. Teknologiavuoto méari-
tell4&n tiedoksi, jonka monikansallinen yritys on paljastanut toimiessaan kohdemaassa. Ti-
lanteessa missa monikansallinen yritys on onnistunut estaméén teknologiavuodon, S on la-
helld nollaa. Vastakkaisessa tilanteessa, missd teknologiavuodot ovat suuret, f on léhella
yhté. Teknologivuoto syntyy silloin kun paikallinen yritys pystyy onnistuneesti omaksumaan
monikansallisen yrityksen teknologiatietoa.

Mallissa yritysten teknologiavuotojen omaksumiskyvyn tasoa selitetddn muuttujalla y. Kun
omaksumiskyky on korkea, niin y on lahell& yhta ja vastakkaisessa tapauksessa se on lahella
nollaa. Yritysten omaksumiskyky on oman toiminnan luonteen lisdksi riippuvainen ympa-
roivasté taloudesta. Suuri maara tietopddomaa kasvattaa yhtion omaksumiskykya. Lisaksi
kohdemaan infrastruktuurilla, instituutioilla ja muilla tekijoilla on vaikutusta yritysten omak-
sumiskykyyn. Funktio monikansallisen yrityksen teknologiavuodon vaikutuksesta kohde-
maan yritykseen muodostuu seuraavan laiseksi:

Apomt+1 = BYpomt(Amnet, — Apom,t,) (3.11)

Yhtélossé Ap o Kuvastaa kotimaan teknologiatasoa ja A,y Vastaavasti monikansallisen yri-
tyksen teknologiatasoa, f kuvastaa teknologiavuodon maarda ja y kotimaisen yrityksen
omaksumiskykya. Yhtalon mukaisesti teknologian leviamisen maaré riippuu teknologiavuo-
doista, kohdemaan omaksumiskyvysta ja monikansallisen yrityksen teknologisesta kilpai-
luedusta. Teknologian levidmista ei kuitenkaan tapahdu, mikéli kohdeyrityksen omaksumis-
kyky on liian pieni. Omaksumiskykyd kuvataan mallissa alla olevalla yhtal6lla, jossa
YruresnoLp Kuvastaa omaksumiskyvyn minimitasoa teknologian levidmisen aikaansaa-
miseksi.
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Y = YTHRESHOLD (3.12)

Y& esitetyilld taustatiedoilla saadaan maakohtainen tasapainoyhtéld suorien ulkomaanin-
vestointien vaikutuksesta kohdemaan talouskasvuun:

Yue = F(Agc (KHc: LHC)r Kune, KKung), (3-13)

missa Ky on kotimaan fyysinen pddoma ja K,,yr On vastaavasti monikansallisen yrityksen
fyysinen padoma, KK,y kuvastaa monikansallisen yrityksen tietopddomaa, Ly, kuvastaa
tybvoiman mééraa ja Ay teknologian tasoa kohdemaassa. Yhtéldssé on tiivistettyna edella
esitetyt suorien ulkomaaninvestointien vaikutukset kohdemaan tuotantoon. Ensinnékin, suo-
rat ulkomaaninvestoinnit voivat aikaansaada fyysisen padoman kasvua kohdemaassa. On vai-
tetty, ettd Greenfield investoinnit aikaansaavat kasvua K,,yg:ssé, mika johtaa kokonaispaa-
oman kasvuun mikali kotimaan ja ulkomaan investoinnit eivat ole toistensa substituutteja.
Véahenevat rajatuotot asettavat kuitenkin padoman kasvulle rajan. Todellinen kasvu odotetaan
tulevan teknologian ulkoisvaikutuksista. Kohdemaan teknologiatason Ay ja suorien ulko-
maaninvestointien linkkia kuvastaa yhtaléssa monikansallisen yhtion tietopddoma KKy yg-
Suorat ulkomaaninvestoinnit voivat aikaansaada ulkoisvaikutuksia teknologiavuotojen muo-
dossa ja ndin ollen vaikuttaa kohdemaan teknologiatasoon. Kohdemaan fyysisen padoman
maarélla on suuri vaikutus siihen, kuinka hyvin maa pystyy hydtymaén investointien raja-
tuottavuudesta. Kehittyneissé talouksissa on yleensé paljon asukaskohtaista padomaa, miké
merkitsee alenevia rajatuottoja. Kehittyvien talouksien tilanne on eri, alhainen asukasta koh-
den laskettu pddoman maaré indikoi pddoman kasvavia rajatuottoja. Tosin rajatuottoihin vai-
kuttavat myos kohdemaan talouden rakenne. Kasvavien rajatuottojen tapauksessa oletetaan,
ettd markkinat ovat monopolistiset ja kilpailevia yrityksid on vain rajoitetusti. Empiiriset tut-
kimukset osoittavat, ettd kehittyvissa talouksissa on vakioiset rajatuotot. (Johnson 2006.)
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3. KIRJALLISUUSKATSAUS

Tassa luvussa analysoin tilastojen ja edell& esiteltyjen teorioiden valossa suorien ulkomaa-
ninvestointien kytkeytymistd Vengjan talouskasvuun 2000-luvulla ja arvioin niiden potenti-
aalia Vendjan talouden kehittymiseen tulevaisuudessa. Kuten aikaisemmin todettiin, suorat
ulkomaaninvestoinnit aikaansaavat taloudellista kasvua teknologiavuotojen kautta kasvat-
taen kokonaistuottavuutta. Positiiviset teknologiavuodot ovat sitd suurempia mita parempi
omaksumiskyky maalla tai alueella on.

3.1 Tutkimuksia suorista ulkomaaninvestoinneista

Ensimmaiset suorista ulkomaaninvestoinneista tehdyt tutkimukset, kuten Singer (1950) ja
Prebisch (1968), véittivat ettd investointien kohdemaat hyotyvét vain hyvin véhan ulkomai-
sista investoinneista, silla suurin osa hyodyista siirtyy investointia tekevan yrityksen koti-
maahan. Investointien yksi negatiivinen vaikutus on se, ettd vaikka ne kasvattavatkin kohde-
maan investointeja ja investointien tuottavuutta sekd kohdemaan kulutusta, niin ne myos pie-
nentévat suhteellista kasvua tuotantokustannusvaaristymien tai resurssien vaarinallokoinnin
takia (Lyroudi K., Papanastasiou J., Vamvakidis A. 2004).

Bos, Sanders ja Secchi (1974) tutkivat amerikkalaisten tekemien suorien ulkomaaninvestoin-
tien vaikutuksia investointikohdemaan kehitykseen. Tulokset paljastivat investointien ja ta-
louskasvun vélille negatiivisen riippuvuussuhteen. Tata selitettiin sill, ettd Yhdysvaltoihin
takaisin virranneet tuotot ylittivat uusien investointien arvon kaikkina tarkasteluajankohdan
vuosina 1965-1969. Uusiin investointeihin laskettiin myods uudelleen investoidut tuotot ja
suurin osa ulkomaisista investoinneista muodostui padomasta, joka syntyi alkuperdmaan si-
jasta kohdemaassa ja johti padoman uudelleenallokointiin tyévoimavaltaisista maista péa-
omavaltaisiin maihin. Bos, Sanders ja Sechi tunnistivat my6s muita investointien taloudelli-
seen kasvuun negatiivisesti vaikuttavia tekijoita: protektionismista ja monopolitilanteesta
seuranneet hintavaaristymat sek& luonnonvarojen loppuun kuluttaminen. Myés Saltzin
(1992) tutkimuksen empiiriset tulokset suorien ulkomaaninvestointien vaikutuksesta kol-
mansien maiden taloudelliseen kehitykseen paljastivat negatiivisen korrelaation investoin-
tien ja talouskasvun vilille vuosina 1970-1980. Han oli samaa mieltd Bosin, Sandersin ja
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Secchin (1974) kanssa siitd, ettd suorat ulkomaaninvestoinnit johtavat kohdemaan kotimai-
sen tuotannon lakkauttamiseen mikéli investoinneissa ilmenee monopolismia ja vaaristynytta
siirtohinnoittelua. T&st4 seuraa tyévoiman vajaakayttd, mik& puolestaan aiheuttaa viiveen
kotimaan kulutuksessa ja lopulta aiheuttaa kasvun pysahtymisen. Carkovic ja Levine (2002)
yrittivat uudelleen arvioida suorien ulkomaisten sijoitusten vaikutusta 72 maan talouskas-
vuun vuosina 1960—1995. He hyodynsivat GMM (Generalized Method of Moments) paneeli-
estimaattoria testatakseen kyseista suhdetta. Tulokset osoittivat, ettd molemmissa tapauk-
sissa, kehittyvissa ja kehittyneisséd maissa, suorat ulkomaaninvestoinnit eivét pystyneet itse-
naisesti selittdmaan talouskasvua. Erityisesti eksogeenisilla investoinneilla ei nayttanyt ole-
van positiivista vaikutusta talouskasvuun. (Lyroudi ym. 2004.)

Borensztein, De Gregorio ja Lee (1998) testasivat empiirisesti investointien ja talouskasvun
suhdetta kehittyvissa talouksissa. He osoittivat, ettd investoinnin aiheuttamalla teknologian
leviamisell& aikaansaatiin positiivista kehitystd kohdemaan talouteen, mikali kohdemaalla oli
tarvittava maara inhimillistd pddomaa. Heidan tuloksensa osoittivat myos, ettd kokonaispaa-
oman kertymista tarkedmpi kasvuveturi oli teknologinen kehitys. (Lyroudi ym. 2004.)

Bosworth ja Collins (1999) tutkivat pddomavirtauksien vaikutusta 58 kehittyvan maan talou-
teen vuosina 1978—1995. He tarkastelivat suorien ulkomaaninvestointien, portfolioinvestoin-
tien ja pankkilainojen vaikutusta Latinalaisessa Amerikassa, Aasiassa ja Afrikassa. Aineis-
tona kaytettiin paneelidataa, ja padomavirtojen vaikutusta kotimaisiin investointeihin ja séés-
tdmiseen testattiin regressioanalyysin avulla. Heidén tuloksensa osoittivat, etta padomavir-
roilla oli positiivinen vaikutus investointeihin, mutta tilastollisesti ei merkittava negatiivinen
vaikutus saastamisasteeseen. Kun padomavirtoja tarkasteltiin erikseen kolmessa eri padoma-
ryhmassd, tulokset osoittivat suorilla ulkomaaninvestoinneilla olevan vahvin positiivinen
vaikutus kotimaan investointeihin. Portfolioilla oli vahiten vaikutusta ja pienin tilastollinen
merkittavyys, ja lainat olivat jossain siind valissa. Suorilla ulkomaaninvestoinneilla oli my6s
tilastollisesti merkittava vaikutus sadstamisasteeseen, kun taas muilla pd&domilla oli negatii-
vinen vaikutus kotimaan sééstdmisasteeseen. (Lyroudi ym. 2004.)

Alfaro, ja muut (2002) tutkivat pystyvatko taloudet, joilla on pitkalle kehittyneet rahoitus-
markkinat, hyétymaan suorista ulkomaaninvestoinneista ja niiden avulla saamaan aikaan ta-
loudellista kasvua. He vaittivat, ettd kotimaisten rahoitusmarkkinoiden alikehittyneisyys voi
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huonontaa maan kykyé hyotya investointien positiivisista vuodoista. Tutkimuksessa kéaytet-
tiin suorien ulkomaaninvestointien nettovirtoja ja taloudellisen kasvun mittarina kaytettiin
bruttokansantuotteen kasvua. Heidan tuloksensa osoitti, ettd suurimmassa osassa 71 maasta
suorilla ulkomaaninvestoinneilla oli negatiivinen vaikutus talouskasvuun, miké vahvisti hei-
déan hypoteesinsa ettd huonosti kehittyneet rahoitusmarkkinat ja instituutiot voivat heikentaa
investoinneista hyotymisté. (Lyroudi ym. 2004.)

Campos ja Kinoshita (2002) testasivat suorien ulkomaaninvestointien vaikutusta 25 Keski-
ja Itd-Euroopan entisessé sosialistimaassa vuosina 1990—-1998. Naissé maissa suorat ulko-
maaninvestoinnit olivat puhtaasti teknologian vélittdmista. Heidén tuloksensa osoittivat, etta
suorilla ulkomaaninvestoinneilla oli tilastollisesti merkitsevéa vaikutus jokaisen 25 maan ta-
louskasvuun. Nama tulokset ovat johdonmukaisia teorian kanssa, jonka mukaan kohdemaa
voi hyotyéa teknologian vélityksestd. Vastaavanlaisia tuloksia I6ysivat myds Madura ja Picou
(1990), La Follette (1990) ja Hooley ynna muut (1996). (Lyroudi ym. 2004.)

Tutkimukset Vendjalle tehdyista suorista ulkomaaninvestoinneista rajoittuvat suurimmaksi
osaksi ennen 2000-lukua tehtyihin investointeihin. Esimerkiksi mainittakoon Brownin ja
Earlin vuonna 2000 julkaistu tutkimus, jossa tarkasteltiin 14 961 Venéajélla operoivan moni-
kansallisen yrityksen aikaansaamaa tuotannon lisdarvoa vuosina 1992—-1998. Myds Ponoma-
revan vuonna 2000 julkaistussa tutkimuksessa otoksena kaytettiin Venajalla operoivia suuria
monikansallisia yrityksid vuosina 1993-1997, ja selittdvand muuttujana kaytettiin kokonais-
tuotosta. Bessonovan ja kumppaneiden (2003) tutkimuksessa tarkasteltiin venélaisié yrityk-
sid 83 eri sektorilta ja niiden kokonaistuottavuuden kasvua vuosina 1994—2000. Kaikissa
edelld mainituissa mikrotason tutkimuksissa suorilla ulkomaainvestoinneilla néhtiin olevan
positiivisia vaikutuksia tuotannon lisdarvon tuottamiseen ja kokonaistuottavuuteen. (lwasaki
I. ja Suganuma K. 2015.)

Yudaeva, Kozlov, Melentieva ja Ponomareva (2000) tarkastelivat kuinka suorat ulkomaanin-
vestoinnit vaikuttavat Vendjalla toimivien yhtididen tuottavuuteen. Aineistona kaytettiin ul-
komaalaisomisteisten yritysten rekisterid ja Venajan RERLD yritysrekisterid seka puuttuville
arvoille GNOZIS tietokantaa. Tutkimustulokset osoittivat, ettda ulkomaalaisten yritysten tuot-
tavuus oli korkeampi kuin paikallisten. Lisdksi tutkimuksesta ilmeni, ettd suorien ulkomaa-
ninvestointien vaikutus kohdemaan yritysten tuottavuuteen riippui paikallisen yrityksen si-
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jainnista ja koosta. Monikansallisten yhtididen kanssa samassa paikassa sijaitsevat pienet yh-
tiot joutuivat yleensd pienentdaméan tuotantoaan, kun taas keskisuuret kasvattivat tuotanto-
aan. Lisaksi tutkimus osoitti, ettd mita koulutetumpia tyéntekijoita alueilla oli, sitd suurem-
mat olivat investoinneista saadut hyddyt. (Didenko A. & Egororova T. 2014.)

Yudaeva ja kumppanit (2003) analysoivat suorien ulkomaaninvestointien vaikutusta venéa-
laisten yritysten tuotannon arvonlisan kehitykseen vuosina 1993-1997. He havaitsivat, etta
joillakin aloilla tapahtuu teknologiavuotoja, jotka aikaansaavat taloudellista kasvua. Ahren-
din vuonna 2005 julkaistussa tutkimuksessa tarkasteltiin suorien ulkomaaninvestointien vai-
kutusta Vendjan 73 eri alueen, ja lisaksi Euroopan puoleisen Vendjén asukasta kohden las-
ketun bruttoaluetuotteen kasvuun, ja todellisen asukasta kohden lasketun tulotason kasvuun
seka teollisen tuotannon kasvuun vuosina 1990—1998. Euroopan puoleisen Venéjén ja inves-
tointien valille 16ydettiin tutkimuksessa positiivinen yhteys, kun taas muilla alueilla niilla ei
nayttényt olevan yhteyttd talouskasvuun. Myos Brockin (2006) tutkimuksessa otoksena kéy-
tettiin Vendjan alueiden bruttoaluetuotannon kasvua vuosina 1995—-2000. Suorilla ulkomaa-
ninvestoinneilla nahtiin olevan vaikutusta kolmena ensimmaéisena vuonna, muttei myéhem-
pind vuosina. Toinen Yudaevan ja kumpaneiden (2003) tekemé tarkempi tutkimus 1994 -
1998 aineistosta osoitti, ettd ulkomaiset yritykset ovat kaksi kertaa tehokkaampia kuin pai-
kalliset. Lisaksi tutkimuksessa l6ydettiin positiivinen ja tilastollisesti merkitseva teknologian
vuotovaikutus monikansallisista yhtioisté paikallisiin. Mainitsemisen arvoinen on myoés Ty-
tellin ja Yudaevan (2006) tutkimus Vendjalle, Ukrainaan, Puolaan ja Romaniaan tehdyista
suorista ulkomaaninvestoinneista vuosina 1998-2003. Selitettavind muuttujina kéytettiin ar-
vonlisaa ja kokonaistuottavuutta. Tutkimuksessa ei 16ydetty vahvaa tukea ulkomaaninves-
tointien positiiviselle vaikutukselle, muuta kuin muutamassa erityistapauksessa. Vendjan ta-
pauksessa vientiorientoituneet yritykset aikaansaivat positiivisia vuotoja kotimaisiin yrityk-
siin parantaen niiden kokonaistuottavuutta. Liséksi tutkimuksessa havaittiin, ettd véhemman
korruptoituneet alueet hy6tyivat monikansallisten yritysten aikaansaamista tietovuodoista,
kun taas enemman korruptoituneilla alueilla tietovuodoilla ei nayttanyt olevan merkittavaa
vaikutusta alueiden taloudelliseen kehitykseen. (Iwasaki I. ja Suganuma K. 2015.)

Makrotason tutkimuksia Vendjasta on tehty paljon vahemman kuin yritystason tutkimuksia.
Taman tutkielman kannalta keskeisin Vendjélle suuntautuneista suorista ulkomaalaisista in-
vestoinneista tehty makrotason tutkimus on Ledyaeva Svetlanan ja Linden Mikaelin (2008)
julkaisu, jossa he tarkastelivat Vendjan 74 alueen talouskasvuun vaikuttavia tekijoita vuosina
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1996-2005. Tutkimuksessa kaytettiin Barron ja Sala-i-Martinin empiirista versiota uusklas-
sisesta Solowin ja Swanin kasvumallista. Tulokset osoittivat, ettd alueen alkuperainen l&hto-
tilanne (ehdollinen konvergenssi), kotimaan investoinnit ja vienti ovat tarkeimpia lyhyen ai-
kavélin talouskasvua stimuloivia tekijoita Vendjalla. Yllattden luonnonvarojen saatavuudella
ei ollut merkittdvéa vaikutusta taloudelliseen kasvuun kyseiselld ajanjaksolla, siita huoli-
matta ettd \Ven&jaa on perinteisesti pidetty hyvin luonnonvaroista riippuvaisena maana. Sama
tulos saatiin, kun luonnonvara-muuttuja vaihdettiin 6ljy-muuttujaan. Yksi mahdollinen selit-
t4ja on, ettd luonnonvarat, erityisesti 6ljy, vaikuttavat lyhyen aikavélin talouskasvuun epé-
suorasti kotimaisten investointi ja vientimuuttujan kautta. Otos jaettiin kahteen osaan aikadi-
mension mukaan, vuosiin 1996-1999 ja 2000—2005. Talla oli tarkoitus analysoida sitd,
ovatko kasvun selittjat samat alhaisen ja korkean kasvun vuosina. Ensimmaiselld alhaisen
kasvun periodilla kaikki edelld mainitut muuttujat selittivat hyvin kasvua, mutta toisella pe-
riodilla ainoastaan vienti-muuttuja selitti kasvua ja oli tilastollisesti merkitsevé. Ledyaeva ja
Linden jakoivat otoksen vield kahteen ryhmaén, alhaisen ja korkean tulotason alueisiin. Suu-
rin ero alueiden valilla oli se, etta suorilla ulkomaaninvestoinneilla oli positiivinen vaikutus
alemman tulotason alueisiin, kun taas korkean tulotason alueisiin niilla oli negatiivinen vai-
kutus. Kaiken kaikkiaan suorilla ulkomaisilla investoinneilla ei nahty olevan merkittavaé vai-
kutusta Vendjan alueiden talouskasvuun. Lisaksi rikkaiden ja kdyhien alueiden valilla ei tut-
kimustulosten mukaan tapahtunut lainkaan konvergoitumista kyseisella aikavalilla.

Taman tutkielman valmistumisen aikana julkaistiin toinenkin mainitsemisen arvoinen mak-
rotason tutkimus. Iwasaki ja Suganuma (2015) tarkastelivat suorien ulkomaaninvestointien
vaikutusta VVendjan eri alueiden kokonaistuottavuuteen vuosina 1996—2011. Tutkimuksessa
keskityttiin erityisesti vuoden 2003 investointibuumiin ja sen jéalkeisiin vuosiin seka inves-
tointien alueellisen kohdentumisen suuriin eroihin. He tutkivat myds mahdollisia synergisia
vaikutuksia investointien ja T&K:n (tutkimus ja kehitys) vélilla testatakseen omaksumiskyky
(absorptive capacity theory) hypoteesia. Heidan estimointituloksensa osoittivat vahvasti sen,
ettd suorilla ulkomaaninvestoinneilla oli huomattava vaikutus Venajan alueiden taloudelli-
seen kehitykseen. Lisaksi heidan tutkimustuloksissaan ilmeni, ettd investointien vaikutus
tuottavuuteen voi kasvaa alueilla, jotka vastaanottavat suurempia maaria ulkomaalaista paa-
omaa. Taman lisdksi he havaitsivat yllattdvan vahvan ja positiivisen synergisen vaikutuksen
investointien ja paikallisen T&K:n valilla. Tdma osoittaa sen, ettd omaksumiskyky on tarkeé
edellytys investointien ja alueellisen kehittymisen linkittymiselle Venéjalla.
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Kuten tehdyt tutkimukset osoittavat, suorat ulkomaaninvestoinnit edesauttavat kohdemaan
taloudellista kehitystd, mikali alueet kykenevat omaksumaan uutta tietoa. Tama tarkoittaa
erityisesti Vendjan tapauksessa sitd, ettd alueilla on oltava riittdva maara inhimillista paa-
omaa seké kehittyneet rahoitusmarkkinat ja instituutiot. Venajéalla on paljon korkeatasoista
tybvoimaa, mutta se karsii hiekoista instituutioista.

3.1 Vengjan tilastolahteet

Kansainvilisten tilastointipalveluiden, kuten Maailmanpankin, UNCTADIn, ynnd muiden
Venéjésté julkaistut tilastot ovat datan puutteellisuuden vuoksi hyvin rajalliset. Kokonaisval-
taista tutkimusta varten tarvitaan tarkempaa dataa Vendjalle suuntautuvista suorista ulkomaa-
ninvestoinneista. Vendjalla on olemassa kaksi virallista l&hdettd makrotason suorille ulko-
maaninvestoinneille: Valtion tilastointipalvelu Rosstat ja Vendjan keskuspankki. Rosstat jul-
kaisee yksityiskohtaisia tietoja, mutta ne ovat perinteisesti olleet heikkolaatuisia. Rosstat on
kayttanyt ainakin aikaisempina vuosina tiedonkeruussa ainoastaan yritysten tayttdmia kyse-
lylomakkeita, joissa on hyvin alhainen vastausaste. Vendjan Pankki estimoi suorien ulko-
maaninvestointien kuvaajia paikkansapitdvammin: se kéyttdd maksutaseen tietoja ja keraa
tietoja yrityksilta ja vertailee keréttya dataa porssiin, kansainvélisiin tilastolaitoksiin ja mui-
hin l&hteisiin. Liséksi Vendjan keskuspankki tekee estimointeja ulkomaisista varjoinvestoin-
neista (laillinen, mutta rekister6imaton). Tdman tuloksena syntyvat myds UNCTADIN ja
Maailmanpankin tilastot Venédjalle suuntautuvista suorista ulkomaaninvestoinneista. Vena-
jan Pankin data on kuitenkin pitkaan ollut hyvin rajallista. Viime vuosina ulkomaaninves-
tointeihin liittyvassa tilastoinnissa on kuitenkin tapahtunut suurta edistysta ja Venéjan kes-
kuspankki on alkanut julkaisemaan yksityiskohtaisia tietoja alueellisista ja sektorikohtaisista
ulkomaaninvestoinneista. Se on esimerkiksi alkanut julkaisemaan tilastoja toimialakohtai-
sista investointivolyymeista vuodesta 2010 l&htien ja investointien alueellisesta kohdentumi-
sesta vuodesta 2011 lahtien. Lisdksi Rosstat on muokannut tilastointia vuodesta 2004 l&htien
kansainvélisid standardeja vastaavaksi. Tilastointiparannukset antavat oivan mahdollisuuden
estimoida suorien ulkomaaninvestointien vaikutuksia VVenéjan talouteen lahivuosien ajalta.
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3.2 Tarvitaan uutta tutkimusta

Tutkimuksia suorien ulkomaaninvestointien vaikutuksista Venéjan talouskasvuun on tehty
hyvin vahan ja ne rajoittuvat aikaan, jolloin Venégjélle tehdyt investoinnit olivat vield lasten
kengissa. Tutkimuksia parhaimpien investointivuosien 2006—2013 vaikutuksista VVengjan ta-
louskasvuun ei tiettavasti ole tehty lukuun ottamatta lwasakin ja Suganuman vuosi sitten jul-
kaisemaa tutkimusta vuosista 1996—2011, joka osoitti vahvasti sen etta investoinneilla on
positiivinen vaikutus Venajan talouteen.

Investointien tarkasteluajankohdan laajentaminen viime vuosiin antaisi, aikaisempiin tutki-
muksiin ndhden, mahdollisesti aivan toisenlaiset tulokset investointien vaikutuksesta Vena-
jan talouskasvuun. Tosin Venaja on edelleen OECD-maiden keskiarvon alapuolella, kun pu-
hutaan henkil6a kohden lasketuista maahan virranneista suorista ulkomaaninvestoinneista,
minka takia voi olla ettd niiden makrotason empiirinen selitysvoima olisi edelleen tilastolli-
sesti merkitykseton. (lwasaki ja Suganuma 2015: 16.)

Seuraavissa kappaleissa esitelldédn Vendjan tilastoja ja niiden valossa analysoidaan, onko
suorilla ulkomaaninvestoinneilla ollut havaittavissa positiivista vaikutusta VVenéjan taloudel-
liseen kehitykseen 2000-luvulla.
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4. SUORAT SIJOITUKSET VENAJALLE

Venéjén talous on kasvanut voimakkaasti vuoden 1998 talouskriisin jélkeen. Vuosina 1999-
2012 Vendjan bruttokansantuote kasvoi keskiméaarin viisi prosenttia vuodessa (World Bank
Open Data). Vendjan viime vuosien talouskasvun vetureina ovat olleet 6ljyn ja raaka-ainei-
den korkeat hinnat maailmanmarkkinoilla, mistd Venaja merkittdvana vientimaana on hyo-
tynyt. Suuri vaikuttava tekija on ollut myds Vendjan makrotalouden tervehtyminen ja hallin-
non vakautuminen (Filippov ym. 2005: 9).

Markkinataloudesta huolimatta Vendja on edelleen hyvin valtiokeskeinen maa. Yli puolet
maan bruttokansantuotteesta ja kolmanneksen kaikista investoinneista kattavat valtionyhtiot.
Valtio omistaa noin 80 prosenttia maan kaasutuotannosta ja puolet 6ljytuotannosta. Venajan
valtiontaloudella on hyvin véhén velkaa ja se on vakavarainen suurten kulta- ja valuuttava-
rantojensa ansiosta. Vendjan riippuvuus energiasta tekee siita kuitenkin hyvin suhdanneher-
kan. Noin puolet federaation budjetista ja seitsemankymmenté prosenttia tavaraviennistéa
koostuvat 6ljy- ja kaasutuloista. Viennin kasvun hidastuminen kasvattaa yksityisen kulutuk-
sen riippuvuutta. Vendjélla keskiluokan huomattava vaurastuminen viimeisen kymmenen
vuoden aikana ja siitd seurannut kulutuksen kasvu tukevat talouskasvua. Bruttokansantuote
asukasta kohden oli vuonna 2013 jo yli 16 000 dollaria ja tyéttdmyys vain viisi prosenttia.
Ennusteiden mukaan Venaja tulee jatkamaan kasvuaan muutaman prosentin verran lahivuo-
sinakin nimenomaan kotimaisen kulutuksen kasvun ansiosta. Toisaalta kasvua heikentévét
puutteellinen infrastruktuuri ja vaeston demografinen kehitys. Venaldisten tydssakéayvien
osuus tulee véhenemé&an arviolta yhdellatoista miljoonalla seuraavan vuosikymmenen ai-
kana. Jotta talouskasvua saataisiin aikaiseksi, tulisi investointeja lisata. Tama edellyttad Ve-
najalta investointi-ilmapiiria parantaviin toimiin ryhtymistd, markkinatalouden uudistamista
ja modernin infrastruktuurin luomista. Vendjan ilmastointi-ilmapiiria heikentavét merkitta-
vasti raskas byrokratia, heikko oikeusjarjestelmad, lainsdddanndn puutteet ja laajalle levinnyt
korruptio. Vendjan hallitus on kuitenkin ryhtynyt jo toimiin néiden ongelmien poistamiseksi
ja maassa on jo nahty asteittaista muutosta kohti parempaa investointi-ilmapiiria. Viimeai-
kaisilla Vendjan teollisuus- ja teknologiapuistohankkeilla on pyritty houkuttelemaan ulko-
maisia investoijia. Teollisuuspuistojen etuna on valmis infrastruktuuri ja kevennetty byro-
kratia. Teknologiapuistojen tavoitteena on vastata Vendjan kasvavaan asiantuntijapulaan.
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Moskovaan perustettu Skolkovon innovaatiokaupunki -hankkeessa tavoitellaan Yhdysval-
tain Piilaakson ja Kiinan Z-puiston kaltaiseksi kansainvéliseksi innovaatiokeskukseksi kehit-
tymistd. Valtio on myds suunnitellut merkittavié investointihankkeita infrastruktuurin paran-
tamiseksi. (UM 2013.)

Venéjéa on kohentanut merkittavésti asemaansa investointien kohdemaana, kun se aiemmin
oli selvasti alisuoriutuja verrattuna muihin kehittyviin talouksiin. Vield vuosina 1998 - 2002
ulkomaiset suorat investoinnit VVenéjélle olivat noin prosentin luokkaa maan bruttokansan-
tuotteesta, kun 2006 - 2012 niiden osuus on ollut 3-4 prosentin luokkaa (CBR tilastot). Ve-
naja on viime aikoina menestynyt paremmin my®os business rankingeissa. Vield vuonna 2012
se sijoittui World Bank’s Ease of Doing Business ratingissa 112. sijalle 185 maasta ja vuonna
2016 se sijoittui jo 52. sijalle 189 maasta (World Bank Group), miké& on merkittava parannus
nain lyhyessa ajassa.

Vuonna 2012 Vendjélla tapahtui monta tarkeété asiaa, jotka edistivat maan integroitumista
maailman talouteen. Ensinnakin, Venaja liittyi virallisesti WTO:hon (World Trade Organiza-
tion) kahdeksantoista vuoden neuvottelujen jalkeen. Toiseksi, Vendja toimi ensimmaisté ker-
taa isdntdmaana Aasian ja Tyynenmeren maiden talousjarjestén APEC:n (Asia-Pacific
Economic Cooperation) huippukokouksessa Vladivostokissa. Huippukokouksessa sovittiin
Aasian ja Tyynenmeren alueen kaupan esteiden vahentdmisesté. Lisaksi alkuvuodesta astui
voimaan Vendjan, Valko-Venéjan ja Kazakstanin tulliliitto, johon kuuluu nykyaan myos Ar-
menia ja Kirgisia. Vuoden 2012 tapahtumia seurasi erittdin vilkas investointivuosi. Suorien
ulkomaainvestointien maara saavutti Venajalla vuonna 2013 uuden enndtyksen: 69 miljardia
US dollaria. Venéja nousi ensimmaisté kertaa karkikolmikkoon heti Yhdysvaltojen ja Kiinan
jalkeen maahan virranneiden ulkomaaninvestointien maarassé. Nousua selitti suurelta osin
englantilaisen BP:n Roseneftilta saatu 18,5 prosentin osuus yritysten fuusioituessa. Kyseisen
kaupan takia Iso-Britannia nousi ensimmadistd kertaa eniten investointeja tekevéksi maaksi
Venéjéalla muodostaen 26 prosentin osuuden kaikista Vendjalle tehdyisté suorista ulkomaa-
ninvestoinneista. (WIR 2014; Rosstat tilastot.)

Vuoden 2013 jalkeen kasvu Vendjalla on kuitenkin lahtenyt laskuun maailmantalouden ja -
kaupan hidastumisen takia, mink& seurauksena viennin kasvu on hiipunut ja myos investoin-
tiaktiivisuus on vahentynyt (UM 2013). Tilannetta on pahentanut entisestdan vuonna 2014
alkanut Ukrainan Kriisi ja sitd seuranneet lansimaiden ja Amerikan asettamat kauppasanktiot
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Venéjéé vastaan seka ruplakurssin rajut heilahtelut. Vield tammikuussa 2014 ruplan kurssi
oli normaalilla tasollaan, 45 ruplaa yhta euroa kohden, kun samana vuonna joulukuussa se
kavi yli 90 ruplassa yhtd euroa kohden (SP tilastot). Merkittava syy kurssin romahtamiselle
oli maailmanmarkkinoilla tapahtunut 6ljyn hinnan lasku. Vuoden 2014 tapahtumilla on ollut
merkittdva negatiivinen vaikutus Vendjan talouteen ja niilla on vaikutusta viela tanakin pai-
vand. Niin vienti kuin suorat ulkomaaninvestoinnit Venégjélle ovat karsineet rajusti tdman
seurauksena. Viimeaikaisia Vendjan taloutta horjuttavia asioita voidaan kuitenkin pitaa nor-
maalista poikkeavina ja valiaikaisina. Pitkélla aikavalilla VVenajalla odotetaan maltillista kas-
vua. Suomen pankin synkimmankin skenaarion mukaan Venéjan BKT tulee kasvamaan noin
40 prosenttia nykyiselta tasoltaan seuraavan kahdenkymmenen vuoden aikana, jos talouskas-
vuun selitettavaksi tekijoiksi otetaan tydvoima, pddoma ja kokonaistuottavuuden muutokset.
Oljyn hinnalla ei nahda olevan pitkan aikavalin vaikutusta bruttokansantuotteen kasvuun.
Venéjén talouden kehityksen kannalta on kuitenkin ensisijaisen tarkeatd, ettd maassa ja maa-
han tehdaén investointeja. (BOFIT Venaja-tietoisku 2015.)

Kiina on Vendjan yksi potentiaalinen investointien lahde tulevaisuudessa. Investoinnit Kii-
nasta Vendjalle ovat olleet suhteellisen véhaisid, mutta tdssé odotetaan tapahtuvan kaanne
tulevaisuudessa. Vuonna 2013 Kiinasta tehdyt investoinnit Kazakstaniin olivat melkein kak-
sitoista kertaa suuremmat kuin Vendjalle tehdyt (Eurasian Development Bank 2014). Vuonna
2014 solmittiin kuitenkin lukuisia sopimuksia kiinalaisten ja venélaisten yritysten valilla. Ta-
man lisaksi vuoden 2014 Ukrainan kriisistd johtuneen EU-vélien kiristymisen takia Venaja
on aktiivisesti pyrkinyt lahentdamé&an kaupallisia suhteitaan Kiinaan.

Vendjélle investoijia ovat houkutelleet ensisijaisesti viimeaikaiset suuret investoinnit auto-
ja finanssiteollisuuteen, jotka ovat aikaansaaneet kasvua Venajan markkinoilla. Vendjan liit-
tyminen WTO:hon on osaltaan myds vaikuttanut joidenkin investointien toteutumiseen, esi-
merkistd kaykoon saksalaisen yrityksen APM Terminalsin paétds ostaa Global Ports. Vena-
jan WTO:hon liittyminen yhdessd ulkomaalaisomistuksen rajoitusten keventdamisen kanssa
on heréttanyt kiinnostusta uusissa EU-investoijissa ja ulkomaalaisissa pankeissa. Suorien ul-
komaainvestointien odotetaan Venéajélla jatkavan positiivista kehitystddn myos tulevina vuo-
sina, erityisesti energiasektoriin liittyvat putkisto-projektit. Investoijia houkuttelee Venajan
vahva kasvu kotimaan markkinoilla ja maan tuottavuustavoitteet. Perinteiset houkuttimet
ovat edelleen energiaan ja muihin luonnon resursseihin liittyvat projektit, joissa on korkeat
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tuottoasteet ja joihin annetaan verokevennyksid. EU-maiden autovalmistajia kiinnostavat
taas halpa ja osaava tyévoima seka paasy kasvaville markkinoille. (WIR 2014.)

Vendjélle suuntautuvista investointimuodoista ei ole olemassa virallista tietoa, mutta
KPMG:n tekeman arvion mukaan ulkomaisen omistuksen arvo Venéjalla oli noin 16,9 mil-
jardia USD eli noin 24 prosenttia Vendjalle suuntautuvista suorista ulkomaaninvestoinneista
vuonna 2013. Tasta voidaan paéatelld, ettd suuri osa Venéjalle tehdyista suorista ulkomaanin-
vestoinneista ovat muodoltaan Greenfield ja Joint venture — investointeja, eli uutta liiketoi-
mintaa luovia investointeja. Jos mietitddn konkreettisia hyotyjd, mita suorat ulkomaiset in-
vestoinnit ovat aikaansaaneet Vendjalla, ovat niista syntyneet uudet tyopaikat tarkeimpié.
Ernst & Young tekemén selvityksen mukaan suorat ulkomaaninvestoinnit loivat yli 13 000
uutta tyopaikkaa Vendjalla vuonna 2012. Vendja sijoittui Euroopassa toiseksi maahan vir-
ranneiden suorien ulkomaaninvestointien luomien uusien tyopaikkojen méérissa. (Shingirirai
ja Thokozani 2014.)

Venéjén pitkan aikavalin kasvun aikaansaamiseksi olisi ensisijaisen tarke&a houkutella maa-
han enemmaén suoria ulkomaaninvestointeja. Venédja on pitk&an karsinyt investointien alhai-
suudesta. Venélaiset yhtiot investoivat liian vahan tuotekehitykseen yritysten valisen kilpai-
lun puuttumisen takia. Liséksi valtion ja yksityisen sektorin vahaiset investoinnit infrastruk-
tuuriin ovat johtaneet korkeaan padoman kulumisasteeseen, ja véhaiset investoinnit tutki-
mukseen ja kehitykseen ovat johtaneet siihen, ettd osaava tydvoima on keskittynyt vain suur-
kaupunkeihin, paasaantdisesti Moskovaan ja Pietariin. Venaja ei pysty selviytymaén inves-
tointien rahoittamisessa yksin, vaan se tarvitsee ulkomaalaista pddomaa maan edelleen ra-
kentamisessa.

4.1 Suorat ulkomaalaiset investoinnit taloudellisen toiminnan mukaan Vena-
jalla

Suorat ulkomaiset sijoitukset Vendjalla ovat paasaantoisesti kohdistuneet finanssialaan,
tukku- ja vahittaiskauppaan, 6ljyntuotantoon, rakentamiseen ja kiinteistéalalle (Kuvio 4.).
Viime vuosina sijoitukset valmistavaan teollisuuteen, erityisesti auto- ja elintarviketeollisuu-
teen, ovat myos kasvaneet. Investoinnit Vendjan koulutusalaan ovat hyvin pienet. Talla on
negatiivinen vaikutus tarkeimpaan endogeenisen kasvun lahteeseen — henkiseen padoman.
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Vendjélla vuonna 2012 maahan virranneet koulutusalaan tehdyt suorat ulkomaaninvestoinnit
olivat vain 6 miljoonaa USD (vrt. Intia 150 miljoonaa USD) ja vuonna 2013 nettoinvestoinnit
menivat jopa pakkasen puolelle, -1 miljoonaa USD (CBR ja International Trade Statistics).
Sijoitusten toimialarakenne vaihtelee vuosittain paljon ja heijastaa sijoittajien odotuksia te-
ollisuuden kasvusta ja kuluttajien ostovoimasta; palkkatason nopean kasvun aikaan vuonna
2007 melkein 40 prosenttia Vendjalle suuntautuvista sijoitusvirroista kohdistui kaupan alalle
(CEMAT 2013).

Ylivoimaisesti eniten investointeja tehtiin Rahoitus- ja vakuutustoimintaan, jotka olivat mel-
kein kaksinkertaiset vuoteen 2010 verrattuna (Kuvio 4.). Vendjén rahajarjestelman vakiintu-
essa ja yritys- seka yksityisrahoituspalvelujen kysynnén kasvaessa rahoitus- ja vakuutus-
alasta on tullut yha houkuttelevampi sijoituskohde suurille kansainvalisille pankeille (Filip-
pov ym. 2005). Toiseksi eniten investointeja tehtiin tukku- ja véhittdiskauppaan. Niiden
maaré oli vuonna 2012 yli kaksinkertainen ja vuonna 2013 melkein nelinkertainen verrattuna
vuoteen 2010 (Kuvio 4.). Investoinnit tukku- ja vahittdiskauppaan eivét eroa merkittavasti
muista BRIC-maista. Itse asiassa Vendjan tukku- ja vahittaiskaupan alaan tehtiin eniten suo-
ria ulkomaaninvestointeja (UNCTADStat, OECD.Stat, International Trade Centre tilastot,
CBR tilastot). Tdma johtuu osittain siitd, ettd monikansallisia yrityksia houkuttelevat Vena-
jan kasvanut kuluttajabuumi. Kyseisen alan kasvu johtaa bruttokansantuotteen ja kaytetta-
vissé olevan tulon kasvuun, mutta sill& on vain rajoitettu vaikutus pitkén aikavalin taloudel-
liseen kasvuun.
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Kuvio 4. Nettomaaraiset suorat ulkomaaninvestointivirrat taloudellisen toiminnan mukaan vuonna 2012 (min
USD). (CBR tilastot).

Jalostusteollisuudesta eniten investointeja tehtiin kemialliseen tuotantoon, yhteensd 1 764
miljoonaa USD. Lisaksi koksi-, raakadljytuote- ja ydinmateriaali-investointeja tehtiin yh-
teensd 1 425 miljoonan dollarin edestd. Huomioitavaa on, ettd vuonna 2013 investointeja ky-
seiselle sektorille tehtiin 20 707 miljoonan dollarin edestd, joka jo yksistaan selittdd suorien
ulkomaan investointien huiman kasvun Vengjalla vuonna 2013 (Kuvio 4.). Suurin osa kas-
vusta syntyi edelld mainitusta BP-Rosneft fuusiosta.

Investoinnit kaivos- ja louhintateollisuuteen Vendjélla olivat 4 808 miljoonaa USD. Inves-
toineissa on tapahtunut maltillista kasvua edeltéviin vuosiin verrattuna. Muille aloille inves-
toinnit olivat hyvin pienié ja tilastojen perusteella voidaan todeta, ettd Vendjalla on monilla
aloilla viela paljon hyddyntamatonta investointipotentiaalia ja kasvuvaraa kokonaistuotta-
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vuuden paranemisessa (CBR tilastot). Liséhuomiona vield se, ettéd kyseisiin tilastoihin sisal-
tyy myds niin sanotut ”round trip” investoinnit, jotka muodostavat arviolta 25 — 50 % kaikista
maahan virtaavista suorista ulkomaaninvestoinneista (Ledyaeva S., Karhunen P. & Whalley
J. 2013). Tamé& huomioiden, tilastot kuvastavat hyvin Vendjan heikkoa houkuttelevuutta in-
vestointikohteena seké sen sulkeutuneisuutta ulkomaisilta investoijilta.

Venédjé on vield kaukana potentiaalistaan, kun puhutaan maahan virtaavista ulkomaisista in-
vestoinneista. Esimerkiksi Kazakstan vastaanotti vuosina 2006 - 2014 kaksi kertaa enemmaén
asukaskohtaisia suoria ulkomaaninvestointeja kuin Vendja (World Bank Data). Vendjalla on
monilla aloilla vield paljon hyddyntdmatonta investointipotentiaalia ja kasvuvaraa kokonais-
tuottavuuden paranemisessa.

4.2 Kokonaistuottavuus ja teknologinen kehitys Venajalla

Siitd huolimatta, ettd Vendjan talous on kasvanut suhteellisen nopeasti viimeisen kymmenen
vuoden aikana, bruttokansantuotteeseen suhteutettuna investoinnit ovat pysyneet melko al-
haisina, vain kahdessakymmenessa prosentissa. Tyontekijoiden maéran kasvu ei ole ollut
merkittdva, kuten muissa nopeasti kasvavissa talouksissa. Tastd voidaan pééatelld, ettd tuo-
tannontekijoiden kasvu ei ole ollut talouskasvun pédasiallinen l&hde. Tahan johtopaattkseen
on paadytty myos aiheesta tehdyissa tutkimuksissa, kuten Oomes and Dynnikova (2006) ja
Tiffin (2009). Vendjéan suhteellisen nopea kasvu viime vuosina on kasvattanut ostovoimapa-
riteetilla mitattuna asukasta kohden laskettua bruttokansantuotetta 29 prosentista OECD:n
keskiarvosta vuonna 2001 perati 41 prosenttiin vuonna 2010. Kuitenkin johtuen siitd, etta
Venédjén asukasta kohden laskettu bruttokansantuote on edelleen alle OECD:n keskiarvon,
maalla on viel& paljon kiinniotettavaa muihin maihin verrattuna. (IMF 2012.)

Venéjén nopean kasvun pééasiallisena selittdjand viime vuosina on ollut kokonaistuottavuu-
den kasvu. Talouden tehokkuus on noussut 35 prosentista 50 prosenttiin kyseisella ajanjak-
solla. Kuten edella esitettiin, kokonaistehokkuus kasvaa teknologisen kehityksen ansiosta.
OECD:n tutkimuksen mukaan jopa 86 prosenttia kasvusta vuosina 2001 - 2010 selittyi ni-
menomaan talla (IMF 2012).



41

6
25
‘©
s
S 4
1%
2
Q3
>
>
(%]
2
1 .
. ] —
2001-2005 2006-2010
Htuotanto M paddoma tyontekijaiden maara M kokonaistuottavuus

Kuvio 5. BKT:n kasvun muodostuminen Venajélla vuosina 2001 — 2010. (IMF 2012).

Kyseisella aikavalilla pddoma ja tyontekijoiden maaré kasvoi noin prosentilla vuodessa (Ku-
vio 5.). Néin suuri kokonaistuottavuuden kasvu on epétavallista. Tdmé voi osittain selittya
Vendjan kokonaistuottavuuden l&ahtétason alhaisuudella, mista johtuen Vendja on saanut etua
ottaessaan kiinni muita maita teknologisessa kehittymisessa. Suurin vaikutus kokonaistuot-
tavuudella oli vuosina 2001 - 2005, kun taas padomainvestoinnit riittivét juuri ja juuri katta-
maan pddoman kulumisen (IMF 2012; Kuvio 5.).

4.3 Investointimaat ja round-tripping investoinnit

Huomattava osuus Vendjélle virranneista suorista ulkomaisista investoinneista on venalaista
paadomaa, joka on kierratetty veroparatiisien kautta (ns. round-tripping). Niiden kautta kier-
ratetadn pddomaa lahinn& veronkierto- ja rahanpesutarkoituksessa. Peréti 80 prosenttia suo-
rista ulkomaaninvestoinneista rahoitusalalle ja noin 70 prosenttia kiinteistosektorille on ve-
roparatiisien kautta kierrétettyd venaldista pddomaa. Sijoitukset kaupan alalle ovat sen sijaan
paéosin (67 prosenttia) niin sanottuja aitoja ulkomaisia investointeja. Aiheesta tehtyjen tut-
kimusten mukaan ulkomaiden kautta kulkeva vendldinen raha investoidaan liséksi Vengjan
korruptoituneimmille alueille. Tdma kieltdmatté vaaristad tutkimustuloksia, kun tarkastellaan
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investointien vaikutusta taloudelliseen kehitykseen. Kierratetylla pd&domalla ”pestdén” kor-
ruptiorahaa, jonka takana on usein venélaisten sijoittajien halu katkeé henkil6llisyytensa pai-
kallisviranomaisilta vélttddkseen veroja ja omistamiseen liittyvia riskeja Vengjalla. (CEMAT
2012.)

Alueittain round-tripping investoinnit ovat keskittyneet ylivoimaisesti Moskovan, Pietarin ja
Yaroslavin alueille, missa niiden osuus on 40-60 prosenttia kaikista investoinneista (World
Economic Journal 2013). IMF luokitusten mukaan veroparatiiseiksi tai ns. Offshore-maiksi
lasketaan muun muassa Luxemburg, Irlanti, Alankomaat, Kypros, Bahama, Brittilaiset Neit-
sytsaaret ja Sveitsi (IMF 2014). Alla jakauma maista, joista ulkomaisia investointeja tehtiin
Vendjélle vuosina 2012 ja 2013 (Kuvio 6.). Vendjan investointilahteissd on myods paljon
Offshore-maita, muun muassa Bahama ja Neitsytsaaret, jotka olivat vuonna 2015 EU:n jul-
kaisemalla mustalla listalla.

2012 5"1‘3;9 2013
Belgia muut

Ranska 1% —-3%
Bahama 3%

Itavalta Luxembur 4%
Ranska 2% g
2% ’ 21% A|a|’1akt0ma lso-
Ruotsi 8% ‘ Britannia
)
Kypros 3% Kypros 26 %
11%
4% Bahama 6
4%
i Alank
Saksa Brittilzise Irlanti ankoma - Luxembur
5% t 20 % at Brittildiset g
Neitsytsa 20% Neitsytsaa 6%
aret ret
13 %

5%

Kuvio 6. Investoinnit maittain. (CBR tilastot).
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4.3 Vengjan alueet

Venédjén alueiden kesken on merkittdvia eroja muun muassa luonnonvaroissa, taloudellisessa
tehokkuudessa, erikoistumisessa ja infrastruktuurissa. Tdméan takia ei ole relevanttia tarkas-
tella Vendjaa yhtend homogeenisena kokonaisuutena analysoitaessa investointien vaikutusta
maan taloudelliseen kehitykseen. Alueiden omaksumiskyky voi vaihdella suurestikin maan
sisalld, miké saattaa osittain selittdd sen miksi toiset alueet hyotyvat investoinneista enemmaén
kuin toiset.

Venéjén federaatioon kuuluu 83 subjektia, jotka koostuvat tasavalloista, aluepiireista, alu-
eista ja autonomisista piirikunnista. Maa jakaantuu kahdeksaan federaatiopiiriin eli suuralu-
eeseen. Vuonna 2014 Vengjaan liitettyd yhdeksatta Krimin federaatiopiirié ei oteta tassé tut-
kielmassa tarkasteluun mukaan. Alla on esitelty (Taulukko 1.) federaatiopiirit ja niihin kuu-
luvat subjektit.
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Federaatiopiiri, hallinnon keskus, alueiden luku-
maara

Federaatiopiiriin kuuluvat alueet

Luoteinen federaatiopiiri, Pietari, 11 aluetta

Arkangelin, Kaliningradin, Leningradin, Murmans-
kin, Novgorodin, Pihkovan ja VVologdan alueet, Pie-
tarin kaupunki, Karjalan ja Komin tasavallat seka
Nenetsien autonominen piirikunta

Keskinen federaatiopiiri, Moskova, 18 aluetta

Moskovan kaupunki, Belgorodin, Brjanskin, Ivano-
von, Kalugan, Kostroman, Kurskin, Lipetskin, Mos-
kovan, Orjolin, Rajazanin, Smolenskin, Tambovin,
Tverin, Tulan, Jaroslavin, Vladimirin ja Voronezhin
alueet

Volgan federaatiopiiri, Nizhni Novgorod, 14 aluetta

Kirovin, Nizhni Novgorodin, Orenburgin, Penzan,
Samaran, Saratovin ja Uljanovskin alueet, Baskor-
tostanin, Mari Elin tasavalta, Mordvan, Tatarstanin,
Udmurtian ja Tshuvassin tasavallat ja Permin alue-
piiri.

Eteldinen federaatiopiiri, Rostov-na-Donu, 6 aluetta

Rostovin, Astrahanin ja Volgogradin alueet, Ady-
geian ja Kalmukian tasavallat sekd Krasnodarin alue-
piiri.

Uralin federaatiopiiri, Jekaterinburg, 6 aluetta

Hanti-Mansian ja Jamalin Nenetsian autonomiset
piirikunnat, Kurganin, Sverdlovskin, Tjumenin ja
Tsheljabinskin alueet

Siperian federaatiopiiri, Novosibirsk, 12 aluetta

Altain, Krasnojarskin ja Taka-Baikalian aluepiirit,
Altain, Burjatian, Hakasian ja Tuvan tasavallat, Ir-
kutskin, Kemerovon, Novosibirskin, Omskin ja
Tomskin alueet.

Kaukoidan federaatiopiiri, Habarovsk, 9

Amurin, Magadanin ja Sahalinin alueet, Juutalaisten
autonominen alue, Habarovskin, Kamtshatkan, ja
Primorjen aluepiirit, Sahan tasavalta sek& Tshukot-
kan autonominen piirikunta.

Pohjois-Kaukasian federaatiopiiri, Pjatigorsk, 7

Dagestanin, Ingushetian, Kabardi-Balkarian, Ka-
ratshai-Tsherkessian, Pohjois-Ossetia-Alanian ja
Tshetsenian tasavallat sekd Stavropolin aluepiiri

Taulukko 1. Vendjan federaatiopiirit. (Suomalais-Venalainen kauppakamari)

Alla on lisaksi havainnollistettu Vendjan kartan (Kuvio 7.) avulla, kuinka federaatiopiirit si-
joittuvat maantieteellisesti. Luoteinen ja Keskinen alue ovat Vendjan teollisuuden ja palve-
luiden keskittymia. Keskiselld alueella asuu eniten ihmisid koko Vengjalla, noin 37 miljoo-
naa (Rosstat tilastot). Suorat ulkomaaninvestoinnit kyseisilla alueilla ovat padsaantoisesti si-
joittuneet Moskovaan ja Pietariin ja niiden l&hialueille. Eteldainen ja Pohjois-Kaukasus muo-
dostivat vield ennen vuotta 2010 yhden federaatiopiirin. Alueen hallintokeskuksena pidetdéan
Eteléiseen federaatiopiiriin kuuluvaa Rostovin aluetta, jossa on kehittynytté teollisuutta ja

maataloutta (Filippov ym. 2005: 13).
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Kuvio 7. Vengjan kartta

Volga on teollistuneinta aluetta Ven&jalla, minka lisaksi siell& on runsaat luonnonvarat, joista
tarkeimmat ovat 6ljy, kaasu ja metsat. Taloudellisesti merkittdvimmaét alueet ovat teollistu-
neet NiZni Novgorod ja Samara, teollistuneet ja 6ljya tuottavat BaSkortostan ja Tatarstan,
metsévaroiltaan rikas Perm seka teollistunut ja sahkod tuottava Saratov. Maataloudella on
my0s merkittdva rooli monien Volgan alueiden taloudessa. Ulkomaisille sijoittajille VVolga
on kuitenkin viela tuntematonta maata (Boltramovich S., Dudarev G., Hernesniemi H. ja Lo-
tov N. 2007). Uralin federaatiopiiri on yksi maailman kaasun- ja 6ljyntuotannon keskuksista.
Siella tuotetaan yli kaksi kolmasosaa Vendjan 6ljysté ja 90 prosenttia luonnonkaasusta. Li-
séksi alue on Vengjan metallituotannon ja raskaan metalliteollisuuden ydinalueita. Uralin
seudun talous on kasvanut erittain nopeasti 2000-luvulla — yli 8 prosenttia vuodessa. Uralin
alue on my6s melko koskematon, kun puhutaan alueelle virranneista ulkomaisista sijoituk-
sista. Suurin osa sijoituksista on venaldisten omia veroparatiisimaiden kautta tehtyja takai-
sinsijoituksia. Kansainvéliset 6ljy-yhtiot ovat suurimmat todelliset ulkomaisten sijoitusten
lahteet. Lisaksi alueen korkeat keskitulot, nopea kysynnén kasvu ja tarjonnan puutteellisuus
ovat houkutelleet sinne paljon uusia kansainvalisid kauppaketjuja. (Boltramovich S., Duda-
rev G., Dyadina V., Hernesniemi H. ja Kirilenko K. 2008). Siperiassa on myos 6ljytuotannon



46

keskittyma. Siell& sijaitseva Novosibirsk on yksi Vendjan suurimmista kaupungeista. Se on
Siperian aluepiirin hallintokeskus sek& kolmanneksi suurin tieteen ja tutkimuksen keskus
(Filippov ym. 2005: 13). Kaukoité on luonnonresursseiltaan hyvin rikasta aluetta. Sieltd 16y-
tyy mm. 6ljya, kultaa, timantteja ja puuta. Alueelle tehdyt ulkomaiset investoinnit ovat paa-
séantoisesti olleet 6ljyinvestointeja Sakhalinin alueelle (Marja Tekoniemi 2004).

4.3.1 Suorat ulkomaaninvestoinnit Venajan alueille

Alla on kuvattu suorien ulkomaisten sijoitusten jakauma Vendjalla vuonna 2012 (Kuvio 8).
Siité ndkee, ettd keskinen federaatiopiiri vastaanotti ylivoimaisesti eniten ulkomaisia inves-
tointeja kyseisena vuonna. Toiseksi eniten investointeja vastaanotti luoteinen federaatiopiiri.

Keskinen I 41%
Luoteinen I 17%
Kaukoiddn I 12%
Uralin s 9%
Volga I 3%
Siperia NN 3%
Eteldinen NN 5%

Pohjois-Kaukasus 1 0%

Kuvio 8. Ulkomaisten sijoitusten jakauma alueittain vuonna 2012, Rosstat tilastot

Suorat ulkomaaninvestoinnit kohdistuvat Vendjalla hyvin epéatasaisesti johtuen alueellisista
eroista. Jotkin alueet vastaanottavat huimia maarid ulkomaaninvestointeja, kun taas toiset
alueet joutuvat selviytymaan taysin omillaan. Vuonna 2012 Vendjan kahdeksastakymmenes-
tdkolmesta alueesta kymmenen vastaanotti miltei 70 prosenttia kaikista suorista ulkomaanin-
vestoinneista (Kuvio 9.).
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Moskovan kaupunki (Keskinen) I 22,7 %
Tjumenin alue (+Hanti-Mansian ja Jamalin Nenetskian... I 7,7 %
Moskovan alue (Keskinen) N 7,4 %
Leningradin alue (Luoteinen) [N 5,8 %
Pietarin kaupunki (Luoteinen) NN 4,8 %
Sahalinin alue (Kaukoitd) [N 4,4 %
Kalugan alue (Keskinen) [ 3,6 %
Arkangelin alue(+Nenetsien autonominen piiri) (Luoteinen) [N 3,4 %
Tatarsatanin tasavalta (Volga) [ 3,1 %

Amurin alue (Kaukoitd) I 3,0 %

Kuvio 9. Ulkomaisten suorien sijoitusten kymmenen johtavaa kohdealuetta vuonna 2012. Rosstat tilastot. Tju-
menin alueelle on laskettu myds Hanti-Mansian ja Jamalin Nenetsien luvut ja Arkangelin alueeseen on laskettu

Nenetsien luvut.

Pelkastaan Moskovaan sijoittui melkein neljasosa kaikista maahan virranneista suorista ul-
komaaninvestoinneista. Investoijia houkuttelevat eniten kehittyneen infrastruktuurin ja suu-
ren kulutuskapasiteetin alueet, kuten Moskova ja Moskovan alue, Pietarin ja Leningradin
alue seké raaka-ainekapasiteetiltaan rikkaat alueet, kuten Tjumen, Sahalin, Arkangeli ja Ta-
tarstan. Kalugan alueelle investoijia houkuttelee myonteinen liiketoimintailmapiiri (Filippov
ym. 2005; KPMG 2010).

Alla on esitetty, kuinka asukasta kohden lasketut investoinnit ovat kehittyneet ajassa (Kuvio
10.). Ylivoimaisesti eniten asukaskohtaisia investointeja on kohdistunut Kauko-itaan.
Vuonna 2009 investoinnit putosivat merkittavasti talouskriisin takia, mutta l&htivat taas
vuonna 2010 reippaaseen nousuun.
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Kuvio 10. Venjén alueille virranneet suorat ulkomaaninvestoinnit henkiléd kohden USD. (Rosstat tilastot).
Huom™* vuonna 2010 Eteldinen federaatiopiiri jaettiin kahtia Eteldiseksi ja Pohjois-Kaukasuksen federaatiopii-

riksi.

Uralilla on ollut suurin asukasta kohden laskettu bruttokansantuote kaikkina vuosina 2003 -
2012. Toiseksi vaurain on Keskinen federaatiopiiri. Luoteinen ja Kaukoitd ovat melko sa-
malla tasolla bruttokansantuote asukasta kohden mitattuna (Kuvio 11.)
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M Keskinen M Luoteinen M Eteldinen M Pohjois-Kaukasian M Volgan m Uralin HSiperian ® Kaukoiddn

Kuvio 11. Bruttokansantuote henkil6a kohden RUB. (Rosstat tilastot).
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Venédjén viiden pienimmaén alueen kansantuote oli vuonna 2012 euroissa mitattuna alle mil-
jardin. Toinen &aripd4 on Moskova, jossa se oli 265 miljardia euroa. Aluetuotannon sijaan
on kuitenkin relevantimpaa tarkastella asukasta kohden laskettuja lukuja. Esimerkiksi Jama-
lin Nenetsien autonomisessa piirikunnassa aluetuotanto oli kyseisend vuonna 30 miljardia
euroa, mutta henkilod kohden laskettu aluetuotanto oli Vendjan suurin, perati 2,2 miljoonaa
ruplaa (55 tuhatta euroa). Moskovan kaupungissa se oli noin 22 tuhatta euroa (Taulukko 2.).
Jamalin Nenetsien korkeaa asukasta kohden laskettua bruttokansantuotetta selittdd alueen
suuret Oljyvarat. Tamé ei kuitenkaan valttdmatta anna oikeaa kuvaa alueen sosiaalis-talou-
dellisesta kehityksesta. Esimerkiksi Hanti-Mansin autonomisella piirilla on johtoasema Ve-
najan teollisuudessa, jos mittarina kéytetddn nimenomaan tuotannon arvoa, mika johtuu kui-
tenkin ainoastaan 6ljyntuotannon suuruudesta. Muut alat ovat heikommin kehittyneité.
Useimmat kansantuotteeltaan pienet alueet sijaitsevat harvaanasutuilla alueilla Pohjois-Kau-
kasuksella ja Vendjan Aasian puoleisilla alueilla. Ne pysynevét keskipitkélla aikavalilla huo-
noina investointikohteina (Filippov ym. 2005; Taulukko 2.).
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Alue Alueellinen kan- | Alueellinen kan- | Alueellinen Alueellinen
santuote vuonna | santuote vuonna | kansantuote | kansantuote
2012, miljoonaa | 2012, 100000 | henkil6a henkila
ruplaa euroa kohti vuonna | kohti vuonna
2012, ruplaa | 2012, euroa
Moskovan kaupunki
10577 810,2 265 052,84 887 545,2 22 239,61
Hanti-Mansian autonominen pii-
rikunta 2686 074,8 67 306,16 17079917 | 42797,90
Moskovan alue
2 440 282,7 61 147,24 348 533,8 8 733,36
Pietarin kaupunki
22919929 57 431,47 459 261,2 11 507,91
Sverlovskin alue
1484 4474 37 196,45 344 282,6 8 626,84
Krasnodarin aluepiiri
1438472,1 36 044,43 271 035,4 6 791,45
Tatarstanin tasavalta
1436 932,6 36 005,85 376 889,2 9 443,88
Krasnojarskin aluepiiri
1192 648,5 29 884,72 419 586,9 10 513,77
Jamalin Nenetsian autonominen
piirikunta 1192 229,6 29 874,22 2211580,0 55 416,53
Samaran alue
941 611,3 23 594,37 293 001,2 7 341,86

Taulukko 2. Vendjéan aluetuotokseltaan yli 20 miljardin euron alueet vuonna 2012, Rosstat. Huom! Ruplat on

kaannetty vuoden 2012 VKP:n ruplan keskikurssilla euroiksi.

Venéjan Euroopan puoleisella alueella asuu enemmisté maan vaestosta ja sielta 10ytyy suu-
rimmat taloudelliset keskukset. Taloudellinen tehokkuus on suurempi ja infrastruktuuri ti-
hedmpéa sielld. Aasian puoleisessa osassa jopa paikallisilta teollisuuskeskittymiltd puuttuvat
usein keskindiset yhteydet. Toisaalta kolmessa itdisessa federaatiopiirissa ovat Vendjan suu-
rimmat luonnonvarat. Alueiden erot kokonaistuotannossa korreloivat voimakkaasti inves-
tointipotentiaalin kanssa. Jos alueen tuotantorakenne on vahva, elintaso on myos usein kor-
kea ja alue houkuttelee helpommin investointeja (Filippov ym. 2005).

4.3.2 Vengjan alueiden konvergoituminen

Teoreettisesta nakokulmasta katsottuna neoklassiset paradigmat, joissa alueelliset eroavai-
suudet nadhdaan véliaikaisina ilmidina alueellisten resurssierojen takia, eivét ole hyvia selit-
tdmaan Vendjan alueellisia kuin myodskaan siirtymaétalouksien eroavaisuuksia. Liséksi ndissa
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teorioissa ldhtdkohtana on, ettd maa tai alue toimii taydellisilla kilpailullisilla markkinoilla
ja taydellisilla pddomamarkkinoilla. Tydvoima ja padoman kasvu véhenevilla rajatuotoilla
tukee konvergoitumishypoteesia, mikali pddoma virtaa alueisiin missa on halvin tyévoima ja
tyopanokset. Tama edellyttdad kuitenkin kohdemarkkinoiden poliittista ja taloudellista va-
kautta sekd myonteisté liiketoimintaymparistéa (Benini R., Czyzewski A. 2007). Venajalla
ei vallitse taydellistd kilpailua, instituutiot ovat heikkoja ja talous jaykkaa, mika estaa tyo-
voiman ja taloudellisen pd&&doman vapaan liikkumisen.

Solanko tutki vuonna 2003 julkaistussa tutkimuksessaan “An Empirical Note on Growth and
Convergence Across Russian Regions” onko Vendjan alueiden valilla tapahtunut lahenty-
mista eli konvergenssia vuosina 1992-2001. Asukasta kohden laskettu tulotason hajonta kas-
voi selvésti kyseiselld ajanjaksolla Vendjélla. Solankon tulokset viittaavat siihen, ettd asu-
kasta kohden laskettu tulotaso Vendjan alueilla nayttéisi olevan konvergoitumassa kahteen
eri tasapainoon. Kaikkein kéyhimmat alueet konvergoituvat keskenaan, kun taas muiden alu-
eiden tulotason kasvu on paikoin ollut hyvin ripeda. Tutkimuksessa alueellisten kasvulukujen
hajonnan pienentymiselle ei I0ydetty empiiristd evidenssié lainkaan. Sen sijaan tutkimuk-
sessa havaittiin kadnteinen ilmi6: kasvulukujen hajonta kasvoi kolme kertaa suuremmaksi
kyseiselld ajanjaksolla. Koyhilla alueilla ei ndyttdnyt tapahtuvan suurta eroa, mutta rikkailla
alueilla hajonnan kasvu oli hyvin silmiinpistava. Tutkimuksessa havaittiin kuitenkin ehdol-
lista konvergenssid: koyhemmat alueet kasvoivat nopeammin omaan tasapainotilaansa kuin
rikkaammat alueet. Lehmann, H. and M. Silvagni (2013) tutkivat VVenéjan alueiden konver-
goitumista vuosina 1995-2010 ja heidan tuloksensa olivat vastaavat kuin Solankon tutki-
muksessa: alueiden kasvuerojen pienentymistd ei havaittu lainkaan, vaan painvastoin.

4.3.3 Joillakin alueilla pérjataan paremmin kuin toisilla

World Bank Economic Forumin globaali Kilpailukykyraportti arvioi maiden instituutioita,
sédannoksia ja muita tekijoitd, jotka vaikuttavat maan tuottavuuteen. Vuonna 2013 Venaja
asettui kyseisessa vertailussa sijalle 64, mikd oli hieman parempi tulos kuin edeltdvana
vuonna. Kyseiseen vertailuun otettiin kaiken kaikkiaan 148 maata. Vendjan tapauksessa huo-
noimmat sijoitukset tulivat heikoista instituutioista (118. sija), markkinoiden kilpailusta (135.
sija), tekijanoikeuksien suojauksesta (133. sija) ja innovaatiokapasiteetista (78.). Vendjan pa-
ras sijoitus kyseissa vertailussa oli vuosina 2008-2009, jolloin se sijoittui 51. sijalle. Taman
jalkeen sijoituksissa on vuosittain tapahtunut laskua. On kuitenkin huomioitava, etté kyseista
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sijoitusta ei voi yleistad koko Vendjaa koskevaksi. Jotkut Vendjan alueet menestyvat paljon
paremmin kuin koko maa keskimaarin. Kaikkein kokonaisvaltaisin aiheesta l6ytdmani jul-
kaisu on Maailmanpankin vuoden 2012 ” Doing Business in Russia” -raportti Vendajan eri
alueiden kilpailukyvystd. Kyseisessa julkaisussa vertailtiin liiketoiminnan aktiivisuutta kol-
messakymmenessa eri Vendjan kaupungissa. Mittareina kaytettiin liiketoiminnan aloittami-
sen ja rekisteréinnin helppoutta, rakennuslupien kasittelya ja sahkon saatavuutta. Parhaiten
menestyneet kaupungit olivat Ulyanovsk, Saransk ja Vladikavkaz, kun taas Vendjan merkit-
tdvimmat kaupungit Moskova, Pietari ja Novosibirsk sijoittuivat huonoimpien joukkoon.
Esimerkiksi mainittakoon Kazan, joka kuuluu Tatarstanin tasavaltaan, sijoittui 46. sijalle kun
mitattiin rakennuslupien mydstamiskustannuksia, kun taas koko maa sijoittui kyisessa mitta-
rissa 113. sijalle. Tulosten analysoinnissa pitaa kuitenkin olla varovainen, silla menestymi-
nen yhdessa asiassa ei valttamatta tarkoita sita ettd alue sijoittuisi myds muilla mittareilla
mitattuna hyville sijoille.

Pelkkien tilastojen perusteella tehdyt johtopaatokset voivat olla harhaanjohtavia. Esimerkiksi
Tyumenissa (mukaan lukien Hanti Mansia ja Jamalo Nenetsia) aluetuotanto on huippua ja
alue vastaanottaa myo6s paljon ulkomaisia investointeja, mutta elintasomittareilla mitattuna
se ei kuitenkaan menesty yhta hyvin. Alue on Vengjan 6ljy- ja maakaasutuotannon keskit-
tymé, mika selittdd sen tuotannon suuruuden ja investointien houkuttelevuuden. Lisaksi on
huomioitava, etta tilastoihin lasketaan mukaan venélaisten ulkomailla kierratetyt investoin-
nit. Tutkimukset ovat osoittaneet, ettd Offshore-maista tehdyt ulkomaiset investoinnit Vena-
jalle korreloivat vahvasti Vengjalta tehtyihin ulkomaisiin investointeihin kyseisiin maihin
(Ledyaeva S. & Karhunen P. 2011).

Round-tripping investointitilastojen luonnetta kuvastaa hyvin esimerkiksi Sakhalin oblast,
joka vastaanotti eniten suoria ulkomaaninvestointeja asukasta kohden laskettuna vuonna
2012. Kun luvuista vahennetddn niin sanotut ”Offshore”-talouksista eli veroparatiiseista ja
Kyproksesta tulleet investoinnit, niin se sijoittuikin vasta 7. sijalle investointiméaérissé ja ai-
noastaan 62 prosenttia investoinneista oli puhtaasti ulkomaalaista. Moskovan alueella puh-
taiden” ulkomaalaisten investointien osuus oli samaisena vuonna 58 prosenttia ja Leningra-
din alueella 43 prosenttia (World Economic Journal 2013).



53

4.3.4 CASE: Kaluga

Huolimatta siitd, ettd Kalugan asukasta kohden laskettu aluetuotanto (291 365 RUB) on sel-
vasti koko Keskisen alueen aluetuotantoa (494 485 RUB) alhaisempi, se on menestynyt
muissa mittareissa todella hyvin. Kaluga sijoittui vuonna 2012 kuudennelle sijalle liiketoi-
minnan harjoittamisen helppoudessa ja ensimmadiselle sijalle omaisuuden rekisterginnin
helppoudessa. Kaluga on otettu case-esimerkiksi, koska se on ollut viime vuosina kymmenen
eniten suoria ulkomaaninvestointeja vastanottavien kaupunkien joukossa. Vuonna 2011 se
vastaanotti neljanneksi ja seuraavana vuonna viidenneksi eniten suoria ulkomaaninvestoin-
teja kaikista Vendjan kaupungeista henkilod kohden laskettuna. Mielenkiintoista on se, ettéd
esimerkiksi Moskovan kaupunki vastaanotti vuonna 2012 vasta kymmenenneksi eniten ja
Pietarin kaupunki seitseménneksitoista eniten suoria ulkomaaninvestointeja. Myoskaan Le-
ningradin ja Moskovan alueet eivét paasseet karkiviisikkoon, kun investoinnit laskettiin hen-
kiloa kohden. Tosin kun investoinneista véhennettiin niin sanotut round-tripping investoin-
nit, niin Moskova sijoittui ensimmaiseksi. Kalugan sijoittuminen ei muuttunut melkein ol-
lenkaan. Alueelle tehdyt investoinnit olivat 99 prosenttisesti puhtaasti ulkomaalaisia. (World
Economic Journal 2013.)

Kalugaan on tehty paljon ulkomaisia investointeja autoteollisuuteen. World Economic Foru-
min kilpailukykyraportin mukaan Kaluga on menestynyt erittdin hyvin kolmessa neljéasta ra-
portissa tarkastelussa olevasta mittarista. Vain alle 5 prosenttia yrityksisté raportoivat, etta
rahoituksen saatavuus olisi suurin este liiketoiminnan harjoittamiselle kyseisella alueella.
Mainittakoon, ettd koko Vendjan tasolla noin 20 prosenttia yrityksista pitivéat rahoituksen
saatavuutta suurimpana esteend. Myos tyontekijéiden ja koulutuksen taso néhtiin paaasialli-
sena esteend vain alle 5 prosentissa yrityksistd. Global Agenda neuvoston alueiden parhaat
kaytannot — kartoitus korostaa muutamaa tekijéa, jotka saattavat selittdd vahvaa menesty-
misté naissé liiketoimintavertailuissa. Vuonna 2010 Kaluga esitti pitk&aikaisen strategian so-
sioekonomiselle kehityksen rakentamiselle, joka kestaisi vuoteen 2030 asti. Tarkeimmaksi
tekijaksi nostettiin teollisuuspuistojen rakentaminen, joilla halutaan vahentda hallinnollisia
esteitd. Sen lisaksi, ettd alue on houkutellut paljon korkean tason yrityksid, se on luonut eri-
tyisia ohjelmia tukemaan pienié ja keskisuuria yrityksia. (World Economic Forum 2014.)

Kalugan kuvernéorin Anatoly Artamanovin mukaan strategian toteutumiseksi on ensisijaisen
tarkedtd, ettd modernisoidaan liikenneinfrastruktuuria - etenkin teitd, rautateitd ja alueiden
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valisia lentoyhteyksia. Ljudinivon - erityisen talousvyohykkeen (economic zone) rakentami-
nen on aloitettu. Tavoitteena on, ettd seuraavien 10 vuoden aikana alue houkuttelisi ulkomai-
sia investointeja yli 30 miljardin ruplan edesta ja loisi 4 tuhatta uutta tydpaikkaa. Artama-
novin mukaan strategian toteutumiseksi on ensisijaisen tarkeatd, ettd alueen hyvinvointiin
liittyvaa lainasadadantoa uudistetaan, asianmukaiset maataloussaannokset luodaan houkutte-
lemaan my6s maatalousinvestointeja ja valtion roolia omistuksissa vahennetaan. (World
Economic Forum 2014.)

4.4 Omaksumiskyky Venéjalla

Kuten teoria ja tehdyt tutkimukset osoittavat, ulkomaisten sijoitusten aikaansaamista tieto-
vuodoista hyétyminen riippuu paljolti maan ja alueiden omaksumiskyvystd, johon vaikuttaa
muun muassa kohdemaan inhimillinen pd&doma, investoinnit tutkimukseen ja kehitykseen,
infrastruktuuri ja rahoitusmarkkinoiden kehittyneisyys. Makrotasolla omaksumiskyvylla tar-
koitetaan maan kykya hyddyntaa ja omaksua ulkopuolista tietoa ja resursseja.

Investointipuitteet Vendjélla ovat kehittyneet huomattavasti viimeisen vuosikymmenen ai-
kana. Kansantalouden kasvu ja kuluttajien ostovoiman vahvistuminen ovat tehneet Venéjésta
houkuttelevan investointi- ja sijoittumiskohteen. Lainsd&dantd ja muut yritysten institutio-
naaliset toimintapuitteet ovat kehittyneet, mutta niissa on kuitenkin edelleen paljon paran-
nettavaa. Monet institutionaaliset tekijat ja maassa asetetut rajoitukset estavat tai hankaloit-
tavat yritystoiminnan kehittymisté ja ulkomaalaisia investointeja. Monet alat ovat valtion yk-
sinomistuksessa ja esimerkiksi 6ljynkuljetuksessa, kaasuteollisuudessa ja sahkdnjakelussa
valtiolla on taydellinen monopoliasema. Ulkomaalaisia ei paasteta sijoittamaan strategisiksi
katsotuille aloille. Toinen ongelma on Vendjan haluttomuus sopia investointisuojasta. (Filip-
pov ym. 2005.)

Maalla on oltava kyky omaksua uutta informaatiota, jotta se saisi houkuteltua ulkomaisia
investointeja ja hyddynnettya niitd tehokkaasti. Tiedon omaksumiskykya voidaan parhaiten
kuvata inhimillisen pd&doman laadulla. Jos inhimillisen pddoman laatu on suhteellisen alhai-
nen (maalla on huono omaksumiskyky), suuretkaan mééarat ulkomaisia investointeja ja edis-
tyneimpien teknologioiden siirtdminen eivat saa aikaiseksi pitkan aikavalin kasvua, silla koh-
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demaassa ei osata implementoida uusia tietoja ja taitoja ja kayttaa niita hyvéksi omissa tuo-
tantoprosesseissa. Seuraavissa alaluvuissa on muutama esimerkki siitd, kuinka VVenéja voisi
parantaa omaksumiskykyaan.

4.4.1 Inhimillisen pd&doman ja T&K taso Venajalla

Vendjélla on valtava maara inhimillistad pddomaa, joka on perua vield Neuvostoliiton ajoilta.
Neuvostoliitto johti monissa teknologiavaltaisissa aloissa, kuten metallurgiassa, avaruustek-
nologiassa, tietokoneohjelmistojen kehittdmisessa, lentokoneiden rakentamisessa ja uusien
materiaalien kehittdmisessd. Johtava asema néilla aloilla varmistettiin ihmisten korkealla
koulutustasolla. 1990-luvun alkupuolella Vendjalla oli 200 yliopisto-opiskelijaa kym-
menté tuhatta asukasta kohden, mika vastaa maailman kehittyneimpien maiden tasoa. Noin
20 prosentilla tyontekijoisté oli yliopistokoulutus ja ainoastaan alle 3 prosenttia tyontekijoista
ei ollut kaynyt lukiota. Neuvostoliiton romahtamisesta seurannut talouskriisi kuitenkin vai-
kutti negatiivisesti moniin huipputeknologialoihin, kun tutkimusinstituutteja ja tiedekeskuk-
sia jouduttiin sulkemaan rahoituksen puuttumisen vuoksi. Investoinnit tutkimukseen ja kehi-
tykseen seka koulutukseen laskivat merkittavasti ja paluuta Neuvostoliiton aikoihin ei ole
ollut ndkyvissa nykypéivan Venajalla. (Bernardina Algieri 2006.) Venéjalla ei talla hetkella
tehda riittavasti investointeja inhimilliseen padomaan. Liséksi ongelmana on, etté koulutetut
ihmiset muuttavat vain tietyille alueille — Moskovaan ja Pietariin (KPMG 2010).

4.4.2 Instituutioiden tarkeys

Institutionaalinen ympéristo on yksi suurimpia maiden taloudellisen kehityksen eroja selit-
tava tekijd. Vendjan heikot ja alikehittyneet instituutiot seké saantelyn puutteellisuus ja epéa-
varmuus huonontavat maan investointi-ilmapiirid. Tasta yksi esimerkki on se, etta yrityksilla
ei ole kannustimia investoida tuotekehitykseen, jos niiltd puuttuu omistusoikeus kyseiseen
tuotteeseen. Transparency International -jarjeston luokituksen mukaan Vendja kuuluu maa-
ilman korruptoituneimpiin maihin. Vuonna 2014 kyseisessé luokituksessa Venajan sijoitus
oli 136/175. Tadhan samaan luokkaan lukeutuivat monet Keski-Afrikan maat. Investointien
houkuttelevuuden lisddmiseksi on ensisijaisen tarkeétd, ettd VVendja parantaa talouden la-
pindkyvyytta ja kansalaisten oikeuksia.
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Instituutioiden parantaminen on térkein tekijé kasvun saavuttamiselle. Monet aiheesta tehdyt
tutkimukset vahvistavat tdiman kasityksen. Néaistd mainittakoon Daron Acemoglun, Philipp
Aghionin and Fabrizio Zillibottin vuonna 2006 julkaistu tukimus “Distance to Frontier, Se-
lection, and Economic Growth”, jossa tunnistetaan kaksi erilaista talouskasvun vaihetta: kiin-
niottava kasvu ja edistynyt kasvu (growth at the frontier). Kiinniottamisessa on kyse siita,
ettd suhteellisen kdyha maa voi kasvaa joko alhaalta yléspdin parantamalla instituutioitaan
tai ylhaalta alaspdin esimerkiksi tuomalla edistynyttd teknologiaa ulkomailta tai ottamalla
kayttdon muissa maissa hyviksi todettuja liiketoimintamalleja. Acemoglun ja kumappanei-
den mukaan rikas maa voi kutienkin kasvaa vain parantamalla instituutioitaan. Nopeata kas-
vua voidaan saavuttaa ainoastaan helpottamalla lakeja ja s&édnnoksid, parantamalla tekijénoi-
keuksia ja véahentamalla liiketoiminnan harjoittamisen esteitd. Vain siten yritysten liiketoi-
minnasta ja teknologiasta syntyvat innovaatiot voivat aikaansaada edistynytta kasvua. Kor-
kean tulotason maana ja korkean ja edistyneen inhimillisen pddoman takia, Vendja voidaan
nahda olevan edistyneen kasvun vaiheessa. Siitd huolimatta yleinen harhaluulo on, etta Ve-
najalla ainoana kasvun lahteend toimii 6ljyn hinta. Kieltdméttd luonnonvarojen hinnat ovat
myos tarked tekija. Esimerkiksi Guriev ja Tsyvinski (2010) arvioivat, ettd 10 USD kasvu
Oljybarrelin hinnassa liséa Venéjan vuosittaista bruttokansantuotteen kasvua yhdella prosen-
tilla. Nykyisessa talouskehityksen tilassa hyddykkeiden hinnat eivat kuitenkaan yksistaan se-
litd talouskasvua. Samaisessa tutkimuksessa korostetaan, ettd Vendjan nopean kasvun aikana
vuosina 2000—2008 ainoastaan noin puolet kasvusta selittyi 6ljyn hinnan kehitykselld. Loput
kasvusta johtui alhaisesta bruttokansantuotteen ja hyddyntaméattéman tuotantokapasiteetin
laht6tasosta, viisaasta finanssipolitiikasta ja 90-luvulla tehdyista viiveella vaikuttaneista ta-
loudellisista reformeista. (World Economic Forum 2014.)

4.4.3 Muut omaksumiskykyyn vaikuttavat tekijat

Vahva makroekonominen perusta on ratkaiseva tekija suorien ulkomaaninvestointien hou-
kuttelevuudessa. Keskipitkélla aikavélilla Vendjan viranomaisten on yllapidettava hillittya
fiskaalista hallintoa, estettava inflaation nousemista liian korkeaksi, varmistettava vakaa
tyollisyystilanne ja pidettdva valtion velka kohtuullisella tasolla.

Vendjélla ulkomaalaisille investoijille on asetettu verohelpotuksia, mika on johtanut niin sa-
nottuihin “round-tripping” investointeihin. Vendjalla tulisi paremmin hallinnoida ulkomaa-
laisia investoijia ja tunnistaa lopulliset omistajat ja investoinneista hyo6tyjat. Ulkomaalaisille
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myonnettyjen helpotusten takia paikallisilla yrityksilld on suuremmat houkutukset rekiste-
roida yrityksensa ulkomaille. Paikallisilla yrityksilla on tietdmysta markkinoilla toimimisesta
ja sen liséksi ne péasevéat nauttimaan ulkomaalaisille myonnetyista helpotuksista. N&in ky-
seiset yritykset paasevéat kayttdamaan dominoivaa markkina-asemaansa hyodyksi, jolloin ul-
komaalaisilla yrityksilla on huonommat mahdollisuudet selviytya markkinoista, kun ne eivét
ole kilpailulliset. Kyseinen politiikka on kieltdmatta erittdin epareilu ulkomaalaisia investoi-
jia kohtaan. Vendjan viranomaisten tulisi luoda reilummat pelisadnnét markkinoilla toimimi-
seen houkutellakseen enemman ulkomaalaisia investoijia.

Monet tutkimukset (mm. Alfaro ym. 2003) ovat osoittaneet, ettd suorien ulkomaan investoin-
tien hyddyt riippuvat paljon kohdemaan rahoitusmarkkinoiden tasosta. Vendjan rahoitus-
markkinat jouduttiin Neuvostoliiton romahtamisen jalkeen rakentamaan kaytanndssa nolla-
tilanteesta ja monista uudistuksista huolimatta ne ovat edelleen suhteellisen kehittyméattomat.
Rahoitusmarkkinoiden alikehittyneisyyden takia Venéjé ei voi saada tdysimittaista hyotya
ulkomaalaisista investoinneista. (CEMAT 2013.)

Ulkomaisille investoijille Vendjan tekee haastavaksi myds valtion keskeinen asema maan
taloudessa. Valtion liiallinen puuttuminen talouteen vaikuttaa negatiivisesti hintoihin ja kil-
pailuun véaristaen paikallisia markkinoita. Niin ulkomaalaisten kuin kotimaisten investoin-
tien lisddmiseksi valtion tulisi vahentda rooliaan kilpailullisilla aloilla ja jatkaa suurten valti-
onyhtididen yksityistdmista. Jotta maahan saataisiin houkuteltua suoria ulkomaaninvestoin-
teja, on myos ensisijaisen tarkedd, ettd Vendja jatkaa infrastruktuurin kehittdmista. Liséksi
kehittynyt infrastruktuuri on edellytys sille, etté paikalliset yritykset pystyvat kayttamaan ul-
komaalaista teknologiaa tuotannossaan ja levittdmaan kehitystd muualle talouteen.
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5. EMPIIRINEN ESTIMOINTI

5.1 Malli ja Data

Tassa kappaleessa etsitddn empiirista ndyttod suorien ulkomaaninvestointien vaikutuksesta
Venéjén talouskasvuun vuosina 2004-2011. Estimoinnissa kdytetdan yksinkertaista paneeli-
data regressiomallia Stata-ohjelmaa hyvaksikayttaen. Tutkimuksessa kéytetty aineisto on ke-
ratty Vendjan tilastointipalvelusta. Tarkastelussa on Vendjan seitseman eri federaatioaluetta.
Pohjois-Kaukasus on jatetty pois tarkastelusta, silla se on muodostanut oman federaatiopiirin
vasta vuodesta 2010 alkaen, jolloin se erosi eteldisesta federaatiopiiristd. Tarkastelu alkaa
vuodesta 2004, koska vasta sen jalkeen suorat ulkomaaninvestoinnit ovat kasvaneet nopeata
vauhtia Vengjélla. Loppuvuodeksi on valittu 2011, silla sen jélkeisista vuosista ei ole saata-
villa empiirisessa analyysissa tarvittavaa aineistoa suorista ulkomaaninvestoinneista. Lyhyen
tarkasteltavan aikadimension takia viiden vuoden tarkastelun sijaan tarkastellaan vuosittaisia
arvoja. Lyhyella aikavalilla talouskasvun padasiallisena lahteend pidetadn eksogeenista paa-
oman kasautumista. Kuten aikaisemmin teoriaosuudessa esiteltiin, suorat ulkomaaninves-
toinnit lisdavét padomaa kohdemaassa ja vaikuttavat tata kautta talouskasvuun. Liséksi teo-
rian mukaan suorat ulkomaaninvestoinnit aikaansaavat kohdemaassa pitkan aikavalin talous-
kasvua teknologisen kehityksen kautta. Yksinkertaisuuden vuoksi empiirisessa tutkimuk-
sessa suoria ulkomaaninvestointeja tullaan tarkastelemaan eksogeenisend muuttujana eika
endogeenisia tietovuotoja ja niistd seurannutta teknologista kehitysta oteta tarkasteluun mu-
kaan. Tutkielman empiirisessé mallissa on otettu esimerkki& Johnsonin (2005) regressiomal-
lista.

Tutkielmassa kaytetaan tilastollisena analyysimenetelmana lineaarista regressiota. Sita kay-
tetddn vahintaan yhden riippumattoman muuttujan ja selitettdvén vakiomuuttujan vélisen
riippuvuuden analysoinnissa. Analyysin tarkoitus on selvittdd, mika itsendisistd muuttujista
selittdd parhaiten selitettdvdn muuttujan vaihtelua ja kuinka vahvasti. Korrelaatiokerroin ku-
vaa kahden muuttujan valista lineaarista riippuvuutta. Regressioanalyysin regressiosuora ku-
vastaa tatd suhdetta. Oletusarvo on, ettd muuttujat ovat epdsymmetrisid ja yhden muuttujan
arvot voidaan selittaa toisen muuttujan arvojen perusteella, kun lineaarista suhdetta kuvataan
regressiosuoran avulla. Analyysissa selitettdvad muuttujaa kutsutaan riippuvaksi muuttujaksi
ja selittdvia muuttujia riippumattomiksi muuttujiksi.(Mellin llkka 2006.)
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Regressiosuora voidaan mitata pienimman neliGsumman menetelmén avulla. Menetelméssa
regressiokertoimen estimaattorit valitaan siten, ettd virhetermien neliGsumma tulee mahdol-
lisimman pieneksi. Suoran yhtaléksi muodostuu yt=b1+b2xt, jossa bl ja b2 maaraytyvat
otoksen arvojen mukaan. B1 on y-akselin leikkauspisteen koordinaatti ja b2 on regressiosuo-
ran kulmakerroin. Kulmakertoimen perusteella saadaan selville itsendisten muuttujien vai-
kutus selitettdvadn muuttujaan. Negatiivinen kulmakerroin osoittaa sen, ettd riippumattomien
muuttujien muutos aiheuttaa my®6s riippuvan muuttujan arvon alenemisen, kun taas positii-
visella arvolla on péinvastainen vaikutus. (Mellin 2006).

Regressioanalyysissa pitaé valita kiinteiden vaikutusten- ja satunnaisvaikutusten mallien va-
liltd. Tdmé on erityisen tarkeétd kasitellessé paneeliaineistoa. Toisin sanoen, silloin kun sa-
moja yksikoitd tarkastellaan eri ajoilta. Kiinteiden vaikutusten mallissa oletetaan, ettd ha-
vainnot ovat toisistaan riippuvaisia. Yhtena vuonna tapahtuva muutos havainnoissa ei kui-
tenkaan valttamatté aiheuta vield samana vuonna merkittdvad muutosta. Toisaalta havainto-
jen muutos saattaa olla seurausta aiempien vuosien muutoksesta. Tilastollisesti tarkasteltuna
nama tekijat voivat aiheuttaa sen, ettd on vaikea erottaa todellista kausaalisuusvaikutusta pel-
kan tilastollisen riippuvuuden perusteella. Satunnaisten vaikutusten mallissa vaihtelu yksi-
koiden valilla oletetaan olevan satunnaista ja toisistaan riippumatonta. Mallissa oletetaan,
ettd alueiden virhetermi ei korreloi muuttujien kanssa. Kiintedssa mallissa pitad maaritella
nuo tekijat, jotka vaikuttavat muuttujiin. Jotta saataisiin selville, kumpaa mallia tulisi kayttaa,
on tehtdva esimerkiksi Hausman testi. Sen avulla on helppo mitata, kumpi malli sopii parem-
min valitulle otokselle. Testin nollahypoteesi pitdd paikkaansa, kun p-arvo on merkitta-
vyysarvoa suurempi. Silloin sopii kdyttaa satunnaisvaikutusten mallia. Toisin sanoen, jos p-
arvo Hausmanin testissé on pienempi kuin merkitsevyysarvo, kiinteiden vaikutusten malli
pitéisi testata F-testilla. Jos F-testin p-arvo on pienempi kuin otoksen P-arvo, voidaan kayttaa
kiinteiden vaikutusten mallia. (Torres-Reyna 2007; Hill, R. C. Griffits, W.E. Judge, G.G.
2001.)

Yksinkertaisuuden vuoksi suoria ulkomaaninvestointeja pidetddn mallissa eksogeenisena
muuttujana (mallin ulkopuolelta annettuna). Se onko suorat ulkomaaninvestoinnit endogee-
ninen muuttuja, voidaan testata kayttden “myohastyneitd” tai aikaisempia arvoja. Kayttaen
edeltdvéan vuoden arvoja voidaan ndhdé lisdavatko edeltdvan vuoden suorat ulkomaaninves-
toinnit bruttokansantuotteen kasvua seuraavana vuonna. (Aleksynska, Mariya, Gaisford,
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James and Kerr, William 2003). Eksogeenisessa mallintamisessa on ajatus, ettd investointi-
muuttuja ei ole riippuvainen muiden muuttujien muutoksesta, etenkaan selitettdvan muuttu-
jan. Toisin sanoen esimerkiksi tuotannon kasvu ei vaikuta suorien ulkomaaninvestointien
maarééan. Vaikka suorat ulkomaaninvestoinnit ovat regressioanalyysissa paamielenkiinnon-
kohteena, on vélttdméatonté kontrolloida muita talouskasvuun vaikuttavia tekijoita vahentaék-
seen poisjatettyjen muuttujien harha. Tata varten malliin on lisatty padoma- ja tyovoima-
muuttujat, jotka ovat yhdessé suorien ulkomaaninvestointien kanssa selittavia muuttujia kun
bruttokansantuotteen kasvu on selitettdva muuttuja. Y1l& mainituilla taustatiedoilla paéstaéan
seuraavaan regressiofunktioon:

Y =B, + BLL+ B2K + B3FDI +¢

Missd, B, on leikkauspiste,

Y on henkil6a kohden laskettu bruttoaluetuotannon kasvuvauhti

L on tydvoiman kasvu

K on henkil6a kohden lasketut investoinnit pddomaan (pddéoman muodostuminen) jaettuna
bruttoaluetuotannolla

FDI on henkil6a kohden lasketut suorat ulkomaan investoinnit jaettuna bruttoaluetuotannolla
¢ on virhetermi

Kaikilla itsendisilla muuttujilla oletetaan olevan mallissa positiivinen vaikutus talouskas-
vuun.

5.2 Tulokset

Testattavat hypoteesit:

H,= suorilla ulkomaaninvestoinneilla on positiivinen vaikutus talouskasvuun
H;=suorilla ulkomaaninvestoinneilla ei ole vaikutusta talouskasvuun

Aluksi on tehtdva F-testi ja Hausman testi, jotta voidaan valita sopiva estimointimetodi ky-
seiselle paneelidatalle. Hausman testissa p-arvo muodostuu merkitsevyysarvoa suurem-
maksi, joten estimointimetodiksi sopii téssd tapauksessa paremmin satunnaisten vaikutusten
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malli. Liséksi malli pitaa testata F-testilla. Satunnaisten vaikutusten mallissa vastaavaa testia
kutsutaan khiin nelio —testiksi. Kyseisen testin p-arvo on alle merkitsevyysarvon 0.05, joten
mallia voidaan kéyttad. Kyseisella testilla on tarkoitus selvittaa se, etta kaikki mallin kertoi-
met saavat arvoksi muun kuin 0. Alla nakyy kooste regressioanalyysissa saaduista tuloksista.

Selitettava Kerroin Keskivirhe z P>|z|
muuttuja Y

Ty6voiman 4.079111 1.463071 2.79 0.005
kasvu L

Padomainves- .0138798 2127243 0.07 0.948
toinit K

Suoarat  ulko- | .2719849 .3947098 0.69 0.491
maaninvestoin-

nit FDI

Vakio 1601494 .0558101 2.87 0.004
Selitysaste R? 0.1203

Taulukko 3. Satunnaisten vaikutusten estimointitulokset

Selitysaste R-sq kertoo, kuinka monta prosenttia malli selittdd kasvua. Kuten kuvasta nakyy,
niin selitysaste on noin 12 prosenttia, eli suorat ulkomaaninvestoinnit, tyévoiman kasvu ja
pddoman muodostuminen selittdvat tdiman verran bruttokansantuotteen kasvusta. Kuvasta né-
emme myos, ettd ainoastaan vakiolla on tilastollisesti merkittdva vaikutus talouskasvuun.
Kaikilla muilla p-arvo on suurempi kuin 0.05 paitsi tydvoiman kasvulla se on tasan 0.05.
Kaikilla muuttujilla on kuitenkin positiivinen vaikutus. Tulosta saattaa selittdé se, kuten ai-
kaisemmin havaitsimme, ettd padoma ei ole kasvanut kyseiselld aikavalilla Venajalla kuin
noin prosentin vuodessa. Lisaksi kuten teoria ehdottaa, teknologinen kehitys selittdd suurim-
man osan kasvusta. Suorilla ulkomaaninvestoinneilla oletetaan olevan vaikutusta talouskas-
vuun tietovuotojen aikaansaaman teknologisen kehityksen kautta. Investoinneilla itsessaan
eksogeenisend muuttujana ei nayta olleen tilastollisesti merkitsevaa vaikutusta Vendjan ta-
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louskasvuun vuosina 2004 - 2011, joten H, hylataan. Tutkielman tulokset vahvistavat aiem-
pien aiheesta tehtyjen tutkimuksen tulokset, joissa eksogeenisilld suorilla ulkomaaninves-
toinneilla ei ndhda olevan vaikutusta taloudelliseen kehitykseen.
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6. JOHTOPAATOKSET

Suorat ulkomaiset investoinnit Venédjélle ovat kasvaneet huomattavasti viimeisen viiden-
toista vuoden aikana. Tutkimuksia Vendjalle suuntautuvista investoinneista ja niiden vaiku-
tuksesta maan talouteen on kuitenkin tehty hyvin vahén ja suurin osa niista keskittyvat 90-
lukuun, jolloin investointeja tehtiin Vendjalle hyvin vahan. Vendjan talous on kasvanut to-
della nopeasti koko 2000-luvun, mutta nyt kasvu on hidastunut. Maalla on kuitenkin viela
paljon kayttamattomia resursseja ja taloudellista kasvuvaraa. Venédja tarvitsee ulkomaista
pddomaa oman talouden kehittdmisessé. Investoinnit eivét itsessaan kuitenkaan aikaansaa
taloudellista kasvua, vaan Venajalla on oltava tarvittavat resurssit ja valmiudet, jotta inves-
toinneista olisi maan taloudelle hydtya. Toisin sanoen, maalla on oltava tarpeeksi hyvé uuden
tiedon omaksumiskyky. liman kehittynyttd henkistd padomaa, hyvéaa infrastruktuuria ja ins-
tituutioita seké aktiivista kotimaan investointia tutkimukseen ja kehitykseen, investointeja
vastaanottavan maan on vaikea hyddyntad ja omaksua uutta tietoa. Suoria ulkomaaninves-
tointeja tekevat monikansalliset yritykset levittavat investointikohdemaahan uutta tietoa ja
teknologiaa, joka voi parhaimmassa tapauksessa johtaa kohdemaan taloudelliseen kehityk-
seen mikali paikalliset yritykset implementoivat uutta tietoa omaan liiketoimintaansa. Vené-
jalla suurimmat ongelmat omaksumiskyvyssa ovat kuitenkin koko maan tasoisissa puutteissa:
julkisen ja yksityisen sektorin vahéinen investointi tutkimukseen ja kehitykseen, infrastruktuurin
puutteellisuus, korruptio ja lainsd&ddannon puutteellisuus. Tosin Vengjalla on hyvin paljon hen-
Kistd pddomaa, eli koulutettua ja korkeatasoista tyévoimaa. Maan omaksumiskyvyn heikkous
onkin enemman instituutioiden heikkoutta ja puutteellisuutta kuin ihmisiin sidottua. Omaksumis-
kyky Vengjalla vaatii koko maan tasoista talouden modernisaatiota ja joustavia instituutioita.

Venéjéa ei voida tarkastella yhtend kokonaisuutena, vaan pitdé ottaa huomioon maan eri alueiden
omat kasvun tasapainotilat ja erilaisuudet omaksumiskyvyn valmiudessa. Investoinnit kohdistu-
vat Vengjalla vain tietyille harvoille alueille: suurkaupunkeihin ja luonnonvaroilta rikkaisiin alu-
eisiin. Lisaksi Vendjan alueet ovat elintasoltaan hyvin erilaisia. Toisissa, kehittyneimmissé alu-
eissa, investointien aikaansaama uusi tieto, eli niin sanottu teknologiavuoto voi aikaansaada ta-
loudellista kehitystd, kun taas koyhimmill& alueilla silla ei valttaméttd ole lainkaan vaikutusta
alueen taloudelliseen kehitykseen.
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Huolimatta viime vuosien kriiseista Venéja on viimeisen vuosikymmenen aikana integroitu-
nut yhd enemmaé&n maailmantalouteen WTO-jdsenyyden ja maassa harjoitettavaan ulkomaa-
laiseen liiketoimintaan mydnteisemman suhtautumisen myd6ta. Vendjalla on myos politiikan
ja talouden tasolla ymmarretty ulkomaalaisten investointien térkeys maan talouden rakenta-
misessa ja sielld on aktiivisesti ryhdytty toimiin houkutellakseen ulkomaalaista pddomaa.
Tulevaisuudessa suorien ulkomaisten investointien rooli Vengjan taloudessa tulee mita luul-
tavimmin kasvamaan, jos kehityssuunta pysyy samana. Tdman takia investointeja ja niiden
vaikutusta seké potentiaalia Vendjéan talouteen olisi antoisaa tutkia enemmankin.

Tassa tutkielmassa estimoin suorien ulkomaaninvestointien vaikutusta Vendjén talouskas-
vuun padoman kumuloitumisen nakdkulmasta vuosina 2004-2011. Investointien ja talous-
kasvun valilla ei 10ytynyt tilastollisesti merkitsevaa yhteyttd. Tosin kyseiselld aikavélilla paa-
oma on Vendjélla kasvanut vain noin prosentin vuodessa, joten se ei voikaan merkittavasti
selittdd maan taloudellista kasvua. Talouskasvu on syntynyt kokonaistuottavuuden kasvusta,
minka teknologinen kehitys on aikaansaanut. Talouskasvun teorioissa on vahva perusta sille,
ettd suorat ulkomaaninvestoinnit vaikuttavan talouskasvuun vélillisesti teknologisen kehityk-
sen kautta. Taman tutkiminen vaatii kuitenkin hienostuneemmat ja monimutkaisemmat em-
piiriset mallit kuin mité téssa tutkielmassa on pystytty toteuttamaan. Jatkotutkimusehdotuk-
sena esitan siis, ettd ulkomaisten investointien vaikutusta tutkittaisiin Venajan tapauksessa
nimenomaan teknologisen kehityksen ndkdkulmasta ja vaikutuksia tarkasteltaisiin erikseen
korkean ja alhaisen elintason alueilla. Tarkasteluun olisi hyvé ottaa Vendjan kaikki 74 aluetta
ja lisatd muuttujia, esimerkiksi inhimillinen pd&doma ja muita omaksumiskyvyn mittareita.
Teknologisesta kehityksesté syntyvéa talouskasvua pystyy kuitenkin tarkastelemaan vain pit-
kalla aikavalilla, joten tutkittavia vuosiakin olisi hyvé olla enemman kuin mita tassa tutki-
muksessa on kaytetty. Siitd huolimatta, ettd Vendja on jo hyvin kehittynyt maa, niin sielld on
edelleen paljon kiinniotettavaa uuden teknologian hyddyntamisessa ja kehittdmisessa.
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