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SAATEKS

Eesti valmisolek Euroopa Liiduga Uhinemiseks seisneb nii seadusandius- ja
haldussuutlikkuses kui ka majandusliku 16he vahendamises vorreldes Euroopa
arenenud riikidega. Samas on Eesti liitumisel Euroopa Liiduga 88rmiselt olu-
line ka inimeste valmisolek teadliku valiku tegemiseks, tuginedes mitmekulg-
sele informatsioonile Ghinemise vai mittelihinemise tagajérgede kohta. Seetdttu
vgjab Uhiskond laialdast arutelu selle Ule, millised tulemused kaasnevad liitu-
mise vdi mitteliitumisega nii Eesti jaoks tervikuna kui ka Uksikute regioonide
ja konkreetsete valdade voi teatud elanikkonnakihtide |6ikes. Just sellise arut-
elu algatamine ja edendamine on olnud eurointegratsioonial ase rahvakoolituse
pohieesmark.

Koostoos Riigikantselel Euroopa Liidu Infosekretariaadiga alustasid Avatud
Hariduse Liit (AHL) ja TU Euroopa Kolledz eurokoolituse projektiga 1998. a.
stigisel. Tanaseks on juba nelja dppesemestri véltel tegeldud eurokoolituspro-
jekti peamise eesmérgiga [JEuroopa Liidu alase huvitatuse ja informeeri tuse
tOstmisega ning Eesti Ghinemisprobleemidest Ulevaate andmisega. Informat-
siooni on levitatud regionaalsel tasandil ning eurokoolitusse on kaasatud koha-
likku avalikkust nii AHL koolitusvorgustiku kui maakondlike Euroopa Liidu
infopunktide kaudu.

Eurokoolitusprojektis osalevad lektorid ja dppuste |&biviijad on vastava etteval-
mistuse saanud TU ulidpilased ja magistrandid ning eurointegratsiooni maa-
kondlikud teabekorraldajad. 1ga lektorina esinev Ulidpilane vdi magistrant on
l&binud Euroopa Kolledzi korraldatud 20-tunnise eurokoolitusprogrammi,
mille raames on Oppurid saanud teavet nii Euroopa Liidu eri valdkondade kui
ka Eesti olude kohta Euroopa Liiduga integreerumise kontekstis. Lisaks sellele
on tudengitele Opetatud avaliku esinemise ja taiskasvanute koolituse pohitdde-
sd.

Rahvakoolituse kuulgjate ringi ning kohalike eurodebattide organiseerimine ja
Oppuste korraldamine on olnud AHL piirkondlike keskuste tlesanne.

Tanu Riigikantselei Euroopa Liidu Infosekretariaadi initsiatiivile on osutunud
voimalikuks hakata publitseerima loenguid, mis pdhinevad valdavalt TU Eu-
roopa Kolledzi eurokoolitusprogrammide ja Euroopa Liidu temaatikat kasitle-
vate konverentside materjalidel. Kéesolev vihik on Euroopa KolledZi loengute
sarjas ilmuvatest brosidridest kiimnes. Loengute avaldamise eesmérgiks on
suurendada avalikkuse informeeritust Euroopa Liidust ja saavutada asjakohases
arutelus uus kvaliteet, mis tugineb argumenteeritud ja akadeemiliselt pdhjenda-
tud seisukohtadel. Brosiilridesse on Uritatud koondada uuemat informatsiooni,
mis annab kasutajale senisest tdpsema ettekujutuse Euroopa Liidu poliitikast ja



tegevusest Eesti perspektiividest |ahtudes. Seega el ole tegemist pelgalt dppe-
materjaliga, vaid dppekirjandus on seotud teadusliku |dhenemisega.

Head lugemist soovides

Peeter Vihalemm, AHL juhatuse esimees
Raul Eamets, TU Euroopa KolledZi asedirektor



SISSEJUHATUS

Otseste vélisinvesteeringute liikumise hoogustumise t6ttu on alates 1950-nda-
test aastatest pdoratud suurt tahelepanu otseseid vélisinvesteeringuid mdojuta-
vate tegurite uurimisele. Et 1990-ndatel aastatel lisandus otseste vélisinvestee-
ringute sihtmaade hulka grupp seni maailmamajandusest suhteliselt isoleeritud
Uleminekumajandusega riike, hoogustas see vdlisinvesteeringute liikumise
uurimist veelgi. Kesk- ja Ida-Euroopa riikides on majanduse Umberstrukturee-
rimiseks vajatud ulatuslikke investeeringuid. Kodumaise kapitali nappuse tottu
on olnud eriti olulised vélise finantseerimise allikad. Seega on riigi investeeri-
miskliima vdimalikult soodsaks muutmine ja kohalike investeerimisvoimal uste
rahvusvaheline tutvustamine olnud nendes riikides oluliseks majanduspoliitili-
seks Ulesandeks.

Vélisinvestorid on ilmutanud suurt huvi uutele turgudele investeerimise vastu.
See on tulenenud nii siinsele kui ka kogu Kesk- ja Ida-Euroopa uuele turule
tungimise soovist, siinsete odavamate tootmisvdimaluste érakasutamisest ning
seega suurema tuluméaéra teenimise voimalustest. Esialgsed suhteliselt suured
otseinvesteeringud Uleminekumajandusega riikidesse olid valdavalt tingitud
neis riikides 18biviidud ulatuslikest erastamisprogrammidest, mille kégus voi-
sid vélisinvestorid suhteliselt odavalt omandada juba tegutsevaid ja antud tur-
gudel tuntud ettevotteid. Nuldseks on erastamine mitmetes riikides joéudnud
[6ppjdrku ja seega muutuvad investeeringute sihtriigi valikul otsustavaks riigi
majanduslik ja poliitiline stabiilsus ning muud sihtriiki iseloomustavad tegurid
(asukoht, loodusvarad, kultuur jms.).

Euroopa arenenud riikidesse ja arenevatesse riikidesse tehtavad vélisinvestee-
ringute mahud erinevad praegu olulisalt. Otsesed vélisinvesteeringud Euroopa
Liidu litkmesriikidesse moodustasid 1999. aastal 35% maailma vélisinvestee-
ringute kogumahust. 1999. aastal oli Euroopa Liidu keskmine otseste véalisin-
vesteeringute maht inimese kohta 814 USD-d. Seegjuures erinesid aga otseste
valisinvesteeringute mahud liikmesriigiti mérkimisvaérselt [suurim oli inves -
teeringute sissevool inimese kohta Rootsis ning lirimaal, kuhu 1999. aastal
investeeriti vastavalt 6780 ja 4950 USD-d inimese kohta, kdige vahem otseseid
vélisinvesteeringuid said aga Portugal, Itaalia ja Kreeka (vastavalt 60 USD-d,
85 USD-d ja 86 USD-d inimese kohta) (World Investment Report 2000).

Ka Kesk- ja lda-Euroopa riikidesse on viimase kiimne aasta jooksul tehtud suh-
teliselt palju otseseid valisinvesteeringuid. Siiski moodustab kogu regioon vaid
2,5% maailma otseinvesteeringute kogumahust. Ka keskmine vélisinvesteerin-
gute maht inimese kohta pole nendes riikides vorreldav Euroopa Liitu kuulu-
vate riikide omaga nn. esimesse laienemisl &birdakimistevooru kuuluvates
KIE riikides oli keskmine investeeringute sissevool inimese kohta 1999. aastal



vaid 239 USD-d (World Investment Report 2000). See Uletab kill osadesse
Euroopa Liidu liikmesriikidesse tehtavat vélisinvesteeringute mahtu, kuid on
mitu korda vaiksem EL-i keskmisest ning mitukimmend korda véiksem eduka-
mate liikmesriikide tasemest. Lisaks tuleb arvestada asjaolu, et eespool toodud
keskmine kajastas vaid viie edukama Kesk- ja Ida-Euroopa siirderiigi keskmist
taset. Kui lisada siia ka kdik teised siirderiigid, oleks keskmine tunduvalt ma-
dalam.

Seoses Euroopa Liidu laienemisega oodatakse vélisinvestorite huvi kasvu
EL-iga Uhinevatesse Kesk- ja lda-Euroopa riikidesse investeerimise vastu.
Ké&esoleva brosiiri eesmargiks on anallilisida potentsiaalseid muutusi Eestisse
tehtavates otseste vélisinvesteeringute voogudes Euroopa Liiduga thinemise
kontekstis. Segjuures vaadeldakse eraldi integratsiooni mdju erinevate motiivi-
dega vdlisinvestorite otsustele. Kuna valisinvesteeringute poliitika véljatotta-
misel on Euroopa Liidu liikmesriikidel suhteliselt vabad kéed, siis voimaldab
teostatav anal lilis anda soovitusi Eesti véalisinvesteeringute poliitika kujundami-
seks Euroopa Liiduga thinemisel.



OTSESTE VALISINVESTEERINGUTE LIIKUMISE
TEOREETILISED POHJENDUSED

Otsene vaélisinvesteering on teises riigis asuva ettevotte asutamine voi selle
omandidigusest olulise osa ostmine mingi riigi residentide poolt (Wells et al.
1990, Ik. 4). Otseinvesteeringuga omandab valisinvestor investeeringu saanud
objekti (ettevotte, fondi jms.) juhtimisel hddediguse, mis viimaldab mdjutada
selle objekti tegevust. Kuna selleks vajalik kapitali osatdhtsus voib eri objek-
tide puhul erineda, peetakse rahvusvahelise kokkuleppe pdhjal otseinvesteerin-
guks sellist kapitalipaigutust, mis moodustab vastava objekti osa- vOi aktsia-
kapitalist véhemalt 10%.

Otsest vdlisinvesteeringut voib kasitleda kapitali, oskusteabe, tehnoloogia, kau-
pade ja muude materiaalsete ning immateriaalsete varade paketi liikumisena
Uhest riigist teise (Bellak 1998, 1k. 228). Seega on otsesed vdlisinvesteeringud
eriti olulised just arengumaadel e ja Uleminekumajandusega riikidele, kus lisaks
kapitali defitsiidile on madal ka rakendatava tehnoloogia tase ning napib nii
tehnilist kui ka majanduslikku oskusteavet.

Otseseid vdisinvesteeringuid vastandatakse sageli rahvusvahelisele kaubandu-
sele. Vabakaubanduse tingimustes puudub vajadus multinatsionaal sete ettevo-
tete tekkimiseks. Traditsioonilises Heckscheri-Ohlini vabakaubanduse mudelis,
kus eeldatakse kauba- ja teguriturgude téiuslikkust, transpordikulude puudu-
mist, identseid maitseeelistusi jms., toimub tootmine vastavalt riikide suhteli-
sele edlisseisundile ning valisinvesteeringuid ei tehta (, k. 366).

Erinevatel pdhjustel el ole aga reaalses maailmas kauba- ja teguriturud taius-

likud. Olgu siinkohal nimetatud neist moned (vt. ka Calvet 1981, |k. 44-47;

Brewer 1993, |k. 3; Kogut 1993, |k. 220):

1) turgude tasakaal ustamatus (néiteks erinevused tulumééras, t66j6u kuludes,
tehnol cogias);

2) valitsuse kehtestatud piirangud (néiteks tollimaksud);

3) turustruktuuri ebatéiuslikkus (néiteks monopolistliku ettevdtte poolt kehtes-
tatud sisenemisbarjaarid).

Sellistes tingimustes voetakse vabakaubanduse asemel kasutusele paremuselt
jargmised lahendused, milleks sageli on multinatsionaalsete ettevitete teke
(Rugman 1980, Ik. 367).

Otseste vdlisinvesteeringute tekkimise pohjuste selgitamiseks on mitmeid teoo-
riaid. Enamik neist esitab vélisinvesteeringute tegemise peamise pohjusena
turutingimuste ebatdiuslikkust ning suuremal osal sellistest teooriatest on ka
mdningane empiiriline toetus. Ehkki turutingimuste taiuslikkuse korra puu-



duksid paljud valisinvesteeringute pohjused, on olemas ka teooriad, mis néita-
vad otseste vélisinvesteeringute tekkimise voimalust taiusliku turu tingimustes.
Jargnevalt antaksegi nendest teooriatest lUhike Ulevaade ning anallilsitakse
pbgusalt iga teooria peamiste seisukohtade kehtivust regionaal se integratsiooni
tingimustes.

TAIUSLIKKE TURGE EELDAVAD
VALISINVESTEERINGUTE TEOORIAD

Tuluméaarade erinevuste teooria kohaselt tekib otsene valisinvesteering seoses
kapitali liikumisega madalama tulumééraga piirkonnast kérgema tuluméairaga
piirkonda. Alternatiivseid investeerimisotsustusi hinnates vordlevad firmad
loodetavat piirtulu kapitali piirkuluga. Kui sama piirkulude taseme juures on
valismaal loodetav piirtulu kdrgem kui koduriigis, on vélisinvesteering tdendo-
line (Lizondo 1991, Ik. 68-69; Robinson 1987, Ik. 114; Rugman 1979, Ik. 3)
Erinevused tulumaérades vdivad tuleneda vaartpaberiturgude puudumisest voi
ebaefektiivsusest, sest sel juhul e ole voimalik kasutada portfelliinvesteerin-
guid tuluméarade Uhtlustamiseks (Ragazzi 1973, Ik. 480). Teooria kohaselt
tehakse otseseid valisinvesteeringuid seni, kuni tulumé&érad eri piirkondades
Uhtlustuvad (Calvet 1981, |k. 44).

V Bttes arvesse regionaal se integratsiooniga kaasnevaid mjusid, voib tulumaé
rade erinevus lUhigjalises perspektiivis suurendada regioonisiseste valisinves-
teeringute mahte, kuna tootmine paigutatakse Umber suurema tuluméaéraga piir-
kondadesse. Pikemas perspektiivis toob aga regionaalne integratsioon kaasa
tulumaérade suhtelise Uhtlustumise ning seega piirab regioonisiseste valisin-
vesteeringute mahtu. Teistest regioonidest péarit valisinvesteeringute mahu
muutust on aga raske prognoosida, kuna see sdltub otseselt tuluméérade re-
gioonidevahelisest erinevusest.

Portfelli mitmekesistamise hiipotees otseste vélisinvesteeringute liikumise
pohjendusena on edasiarendus tulumaérade erinevuste teooriast. Selle hipo-
teesi kohaselt 18htuvad ettevdtted alternatiivsete investeerimisprojektide hinda-
misel loodetavast tulust ja riski hajutamise vBimalusest. Kuna erinevad riigid
pole omavahel taiudikult seotud, saab otsest valisinvesteeringut vaadelda kui
firma rahvusvahelise investeeringute portfelli mitmekesistamist (Calvet 1981,
Ik. 50; Lizondo 1991, Ik. 69; Rugman 1979, Ik. 7; Rugman 1980, Ik. 375).

Portfelli mitmekesistamise hipoteess kohaselt peaksid pérast regionaalset
integratsiooni kullaltki oluliselt vBhenema regiooni liimesriikide omavahelised
investeeringute mahud, kuna riikide majandused on omavahel kullaltki tihedalt
seotud ning seetdttu e ole vBimalik riski oluliselt hajutada. Samal ga voib
oodata moningast regioonidevaheliste vélisinvesteeringute mahtude kasvu.



Kogutoodangu ja turu suuruse teooria seob otseinvesteeringute mahu ettevot-
te miugimahuga sihtturul. Turu suuruse teooria keskendub valisinvesteeringute
tekkimise makrookonoomiliste pdhjuste selgitamisele ja seob otseinvesteerin-
gud sihtriigi potentsiaal se turu suurusega, mille kirjeldamiseks kasutatakse riigi
sisemajanduse koguprodukti (SKP) mahtu (Agarwa 1980, Ik. 746; Lizondo
1991, Ik. 70).

Selle teooria seisukohti arvesse vottes peaks regionaalne majanduslik integrat-
sioon suurendama oluliselt kolmandatest riikidest péarit investeeringuid regioo-
ni liikmesriikidesse, kuna kaovad tokked kaubavahetusele ning seetdttu suure-
neb potentsiaalselt teenindatava turu maht Cselleks ei ole sageli mitte enam
Uhe riigi turg, vaid kogu regioon voi moni selle osa. Regioonisisestes otsestes
valisinvesteeringutes e tohiks aga olulisi muutusi toimuda.

TURGUDE EBATAIUSLIKKUST EELDAVAD
VALISINVESTEERINGUTE TEOORIAD

T60stusorganisatsiooni teooria seisukohtade kohaselt on vélisturule tungimi-
sel investeeringut tegev ettevote teatud aspektide (sihtturu tundmine, majan-
dus- ja Gigusslsteemi erinevused, keelelised ja kultuurilised erinevused jms.)
osas vorreldes kohalike firmadega halvemuses. Selleks, et olla konkurentsivoi-
meline, peavad valisinvesteeringut tegeval ettevottel olema ettevotte-spetsiifili-
sed edlised (néiteks patendid, tehnoloogia, paremad juhtimis- ja turustamisos-
kused, odavamad finantseerimise voimalused, mastaabisadéstu kasutamise voi-
malus) vorreldes sihtturu ettevitetega (Caves 1974, k. 279-280; Graham 1995,
Ik. 9-10; Lizondo 1991, Ik. 71; Ragazzi 1973, |k. 484).

Kuna t60stusorgani satsiooni teooria votab vélisinvesteeringute tekkimise selgi-
tamisel aluseks peamiselt ettevottespetsiifilisi tegureid, on raske hinnata selle
teooria seisukohalt regionaal se integratsiooniga kaasnevaid muutus vélisinves-
teeringute voogudes. Siinkohal sdltub mdju anallilis vaga tugevalt konkreetse
toOstusharu ja ettevotte spetsiifikast.

Siseturu loomise teooria kohaselt tehakse otsene vélisinvesteering eesmérgiga
séilitada kontroll tehnoloogia ja juhtimisteabe Ule (e sdlmita litsentsi- ja frant-
sisilepinguid), kujundades nii mitmeid riike thendava siseturu. Otsene valisin-
vesteering on protsess tagajérg, mille kéigus multinatsionaalne ettevote asen-
dab turu vahendusel toimuvad transaktsioonid ettevottesiseste transaktsiooni-
dega (Agarwal 1980, Ik. 754; Calvet 1981, |k. 50; Kravis et al. 1982, |k. 202;
Rugman 1980, Ik. 370-371; Taggart et al. 1993, Ik. 21). Sellega vadib firma
turu ebataiuslikkusest tulenevaid probleeme. Siseturu loomise teooria selgitab
vertikaalsele integratsioonile, Ulekandehindade kasutamisele voi kvaliteedi-
kontrolli tBhustamisele suunatud otseseid valisinvesteeringuid (Parry 1985,
Ik. 568; Rugman 1985, |k. 574).



Analoogiliselt td0stusorganisatsiooni teooriale on ka siseturu teoorias esitatud
seisukohtade alusel kullaltki keeruline prognoosida muutus vélisinvesteerin-
gute litkumises nii regioonisiseselt kui ka regioonide vaheliselt. Siiski, kunare-
gionaalne integratsioon kaotab tokked kaubavahetusele ning toob sageli kaasa
regulatsioonide Uhtlustamise ja tuluméérade erinevuste vadhenemise, ei tarvitse
siseturu loomine anda enam mitte nii suurt efekti kui enne integratsiooniprot-
sessi. Seega voivad regioonisisesed investeeringud mingil maéral vaheneda.
Siiski vOib arvata, et see on ainult marginaalne.

1970-ndate aastate |6pus arendas J. Dunning vélja eklektilise teooria, Uhenda-

des kolm vélisinvesteeringute pdhjusi seletavat teooriat: t0Ostusorganisatsiooni

teooria, siseturu loomise teooria ja asukohateooria. Eklektilisest teooriast on
kujunenud viimastel kiimnenditel tunnustatuim véalisinvesteeringute tekkimist
selgitav teooria. Dunningi eklektilise teooria kohaselt on kolm p&hjuste gruppi,

miks potentsiaalne investor valib otsese vélisinvesteeringu (Dunning 1981,

Ik. 31-35; Dunning 1993, Ik. 81, 98, 99; Meyer 1998, |k. 78; Taggart et al.

1993, Ik. 27-28):

1. Investoril peab konkurentidega vorreldes olema sihtriigi turul teatud oman-
diedlis (néiteks ainulaadne tehnoloogia).

2. Investoril peab tekkima siseturu loomise efekt, mis suunab investori inves-
teerima ning mitte slmima litsentsi- vai frantsiisilepinguid.

3. Sihtriigil peab olema mingi asendieelis, et investorit ligi meelitada. Asu-
kohaeelised vajenduvad looduslikes tegurites (loodusressursside kéattesaa-
davus ja turgu iseloomustavad tegurid), majanduslikes tingimustes (toot-
miskulud, transpordikulud ja vahetuskurss) ning poliitilistes tegurites (kau-
bandusbarj&érid, omandidiguse andmine vélismaistele ettevotetele, fiskaal-
ne korraldus ja soodustused investeeringutele).

Taggarti ja McDermotti (Taggart et al. 1993, 1k. 28) arvates selgitab Dunningi
eklektiline teooria paremini uute investeeringute (greenfield investment) tege-
mist kui juba tegutsevate ettevotete Ule votmist (acquisition) valisinvestorite
poolt. Boddewyn (Boddewyn 1983, |k. 346) leiab aga, et Dunningi eklektiline
teooria e ole mitte niivord otseste valisinvesteeringute tekkepdhjusi kui pigem
rahvusvahelise tootmise asukoha valikut pdhjendav teooria.

Kuna Dunningi eklektiline teooria hdlmab ka kahe eelnevalt kasitletud teooria
elemente, muudab see vélisinvesteeringute mahus toimuvate muutuste prog-
noosimise keeruliseks juba eelnevalt nimetatud pdhjustel. Siiski, kuna selle
teooria kohaselt on kolmandaks oluliseks eeltingimuseks vélisinvesteeringute
tekkimisel asukohaeelised, vOib prognoosida moningast regionaal se majandus-
liku integratsiooniga kaasnevat vélisinvesteeringute litkumise kasvu nii regioo-
nisiseselt kui ka kolmandatest riikidest. Esimese toob kaasa tootmise Umberpai-
gutamine madalamate tootmiskuludega vdi parema ressursivaruga piirkonda-
desse. Samuti vBivad tuua regioonisiseste otseste véalisinvesteeringute mahu
suurenemise kaasa osades regiooni lilkmesriikides pakutavad soodustused kas
siis otseselt valisinvesteeringutele vOi regionaalse abi programmid téostuse



arendamiseks. Teisel juhul pudtakse aga kolmandatest riikidest périt valisin-
vestorite poolt kasutada &ra kaubandusbarjééride kaotamisest tulenevaid eeli-
seid.

Vernoni poolt vélja téotatud toote elutsiikli teooria toob véja nii otseste vélis-
investeeringute kui ka rahvusvahelise kaubanduse tekkepohjused. Selle teooria
kohaselt tehakse otsene vélisinvesteering, et kasutada ara uue toote loomisest
vOi tootmistehnoloogia taiustamisest tulenev konkurentsieelis. Toote kiipsus-
faasi joudes tehakse investeeringuid arengumaadesse, et kasutada sealseid oda-
vamaid tootmisviimalusi. (Agarwal 1980, Ik. 750; Lizondo 1991, Ik. 72—73;
Rugman 1980, k. 371-372). Teooria kohaselt teevad ettevitted vélisinvestee-
ringuid turgude kaotamise hirmus, et teenida tagasi toote arendamiseks tehtud
kulutused, mitte ei sisene valisturgudele riindeotstarbelistel pohjustel (Calvet
1981, |k. 46-47; Ragazzi 1973, |k. 487).

Vaatamata sellele, et regionaalne integratsioon toob kaasa liikmesriikide ma-
janduse konvergentsi, voib toote elutsiikli teooria abil selgitada otseste vélisin-
vesteeringute (nii regioonisiseste kui ka regioonide vaheliste) liikumist. Siiski
pole selle teooria seisukohtade alusel voimalik teha mingeid prognoose regio-
naalse magjandusliku integratsiooniga kaasnevate valisinvesteeringute potent-
siaalsete mahtude muutuste osas, kuna siinkohal avaldavad véga olulist mju
nii konkreetse ettevotte ja toostusharu kui ka toetavate téostusharude ja ette-
vOtete spetsiifika ning ka riikide innovatsioonipoliitika.

Knickerbockeri oligopolistliku reaktsiooni teooria kohaselt on otseinvesteerin-

gute tekkepohjuseks oligopolistliku ettevitte reaktsioon teise ettevotte tegevu-

sele (Agarwal 1980, Ik. 752; Lizondo 1991, Ik. 72; Petrochilos 1989, |k. 14).

Oligopalistlike ettevotete valisturgudele tungimise pdhjused voib jagada ka-

heks (Calvet 1981, Ik. 47; Haigh et al. 1989, Ik. 3):

1) liidri jargimine O Uhe oligopolistliku ettevotte investeering toob kaasa
teiste antud to6stusharu juhtivate ettevotete anal oogilised investeeringud,;

2) “&hvarduste vahetamine” [bligopolistid imiteerivad Uksteise tegevust, in-
vesteerides vastastikku Ukstei se koduturgudele.

Kuna oligopolistliku reaktsiooni teooria arvestab taas peamiselt ettevittele ja
toostusharule spetsiifiliste teguritega otseste valisinvesteeringute liikumise sel-
gitamisel, e ole ka siin vBimalik prognoosida regionaalse integratsiooni taga-
jarjel toimuvaid muutus investeeringute litkumises. Lisaks eelnimetatud tegu-
ritele tuleb siinkohal arvesse votta ka turustruktuuri ja regionaal ses blokis keh-
tivat konkurentsipoliitikat.



MUUD VALISINVESTEERINGUTE LIIKUMIST
SELETAVAD TEOORIAD

Likviidsusteooria kohaselt on esialgne otsene vélisinvesteering suhteliselt vai-
ke ning sihtriiki tehtud investeeringute maht sdltub suurel méaéral reinvesteeri-
tud kasumist. Selle pdhjuseks on agjaolu, et firmasisese kapitali hind vaib olla
madalam vorreldes véliste kapitaliallikatega. Antud teooria kehtib peamiselt
arengumaade puhul, kus valisfirmade kapitalide lilkumisele on seatud piiran-
gud ning finants- ja kapitaliturud e ole veel piisavalt arenenud (Agarwal 1980,
Ik. 755—756; Lizondo 1991, Ik. 73-74).

Kuna ka likviidsusteooria arvestab peamiselt ettevotte tegevuse ja strateegia
spetsiifikat, e ole viimalik selles teoorias esitatud seisukohtade alusel prog-
noosida regionaal se integratsiooniga kaasnevaid muutusi otseste vélisinvestee-
ringute mahtudes.

Aliberi valuutapiirkonna teooria kohaselt on vélisinvesteeringu tegemise toe-
n&osus seda suurem, mida tugevam on siseriigi valuuta vorreldes sihtriigi oma-
ga. Selline olukord on tingitud kapitalituru moonutustest ndrga valuutagariigis,
kus laenu votmine on suure riski tottu kallis. Valisinvestor, kes tuleb stabiilse
rahastisteemiga riigist, voib olla edukam vahetuskursiriski vastase kaitsestra-
teegia véljatootamisel (Lizondo 1991, Ik. 74; Rugman 1980, |k. 374-375).

Valuutapiirkonna teooria selgitab kindlasti muutusi regioonide vahelistes otses-
te vélisinvesteeringute voogudes. Kuna regionaalne majanduslik integratsioon
suurendab olulisel mééral liikmesriikide majanduste omavahelist seotust, tuleb
pérast regionaalset integratsiooni valuutakursimuutuste ja ka valuuta suhtelise
tugevuse vOi ndrkuse prognoosimisel arvestada lisaks konkreetsel sihtturul toi-
muvale ka teistes liilkmesriikides toimuvaid protsesse. Seega muutub otsusta-
misprotsess kolmandatest riikidest périt valisinvestoritele mdnevorra keerulise-
maks. Regioonisiseste vélisinvesteeringute mahtu vGib aga piirata agaolu, et
parast integratsiooni toimuv majanduslik konvergents voi Uhisraha kasutusele-
votmine kaotab selles teoorias toodud valisinvesteeringute tekkimise aluse.

Kojima hipoteesile vastavalt voib vélisinvesteering olla kahte tulpi: kaubava-
hetust soodustav voi kaubavahetust piirav. Kaubavahetust soodustav on selline
investeering, mis loob investeeringute sihtriigis tdiendava impordindudiuse ja
téiendava ekspordipakkumise. Seega on Kojima arvates kaubavahetust soodus-
tavate vélisinvesteeringute korral tegu investeeringutega nendesse t6dstusharu-
desse, kus vélisinvesteeringu péritoluriigil on suhteline mahajd8mus ning see-
tottu tekib nende riikide vahel tdiendav kaubavahetus. Kaubavahetust vahenda-
vad investeeringud on suunatud sihtriigi td0stusharudesse, kus investori kodu-
maal on suhteline eelis (Lizondo 1991, k. 76; Petrochilos 1989, Ik. 20; Rug-
man 1980, Ik. 373). Seega on Kojima hipoteesi kohaselt valisinvesteeringu
eesmargiks sihtriigi turu teenindamine loodava alliksuse abil voi suhteliselt
odavamate tootmisvdimal uste drakasutamine.



Kojima hipoteesis esitatud arutluskéik valisinvesteeringute tekkimise pohjuste
kohta taandub kiisimusele, kas véalisinvesteeringud ja véliskaubandus on teine-
teist asendavad voi teineteist tdiendavad. Nimetatud asjaolu mdju otseste vélis-
investeeringute voogudel e anal tilisitakse pohjalikumalt kéesoleva brosiiri jarg-
nevates osades.

Otseste vdlisinvesteeringute tekkimise pShjusi selgitavate teooriate kohaselt on

terve hulk tegureid, mis mojutavad investeeringute liikumist riikide vahel.

Need tegurid vdib jagada kahte suurde gruppi [otseste v dlisinvesteeringute

litkumist mdjutavad ettevdtte tasandi tegurid enk mikrotegurid ning riigi tasan-

di tegurid ehk makrotegurid. Vastavalt sellisele jaotusele on voimalik ka ees-

pool késitletud teooriad jagada kaheks (vt. katabel 1):

1) ettevOttetasandi tegureid arvestavad valisinvesteeringute liikumist selgita-
vad teooriad,

2) riigi tasandi (makrokeskkonna) tegureid arvestavad valisinvesteeringute
litkumist selgitavad teooriad.

Nagu eelnevaltki mainitud, on regionaalse majandusliku integratsiooni mojude

analtiisimise seisukohalt olulised eelkdige teise gruppi kuuluvad investeerin-

gute litkumist selgitavad teooriad.

Tabel 1
Sihtriigi ettevOtte- jariigi tasandi tegureid arvestavad

otseste valisinvesteeringute lilkumist selgitavad teooriad

ETTEVOTTETASANDI TEGUREID MAKROTEGUREID
ARVESTAVAD TEOORIAD ARVESTAVAD TEOORIAD
Toostusorgani satsiooni teooria Tuluméérade erinevuste teooria

Siseturu loomise teooria Portfelli mitmekesi stamise teooria
Oligopolistliku reaktsiooni teooria K ogutoodangu ja turu suuruse teooria
Likviidsusteooria Toote el utsikli teooria
Vauutapiirkonna teooria
Kojima hupotees
Dunningi eklektiline teooria

Allikas: koostatud autori poolt.

Et hinnata sihtriigi investeerimiskeskkonda iseloomustavaid tegureid, tuleb ar-
vestada vahemalt nelja aspekti (World Investment... 1998, Ik. 90-91):

1) investeeringu tegemise motiivi,

2) investeeringu tuupi,

3) tobstusharu,

4) vélisinvestori suurust.



Ké&esolevas brosilris e kasitleta investeeringu tldbist, tddstusharu iseloomust
vOi investori suurusest tingitud eriparasid otseinvesteeringute sihtriigi valikul.
Kull aga tuuakse vélja peamised investeerimiskliimat iseloomustavad tegurid
erinevate investorite gruppide |Gikes.

Vélisinvesteeringud vOib investorite motiividest léhtuvalt jagada kuni nelja
suurde gruppi (Brewer 1993, Ik. 4; Chudnovsky et al. 1997, Ik. 2; Oxelheim
1993, Ik. 180):

1) turgu otsivad vélisinvesteeringud, mis keskenduvad sihtturu (ja ka naaber-
turgude) teenindamisele;

2) efektiivsuse suurendamisele orienteeritud véalisinvesteeringud, mis otsivad
madala tootmiskulude tasemega sihtriiki, et teenindada ekspordi kaudu véa
lisinvestori koduturgu jateis turge;

3) tooraine kasutamisele orienteeritud vélisinvesteeringud, mida tehakse riiki-
desse, kus on sobivaid tooraineid;

4) sihtriigi strateegiliste varade (néiteks jaotuskanalid, turu parem tundmine
jms.) kasutamisele suunatud investeeringud.

Kuigi mdned vélisinvestorid |éhtuvad investeerimisotsuse tegemisel mitmest

eesmargist, on suurem osa véalisinvesteeringutest tingitud vaid Ghest motiivist.

Olulisimad sihtriigi makrokeskkonda iseloomustavad tegurid investorite grup-

pide [Gikes on toodud tabelis 2.

Brewer (Brewer 1993, k. 4) peab otstarbekaks lugeda tooraine kasutamisele
orienteeritud véalisinvesteeringud tootmiskulude vahendamisele (ehk efektiivsu-
se suurendamisele) orienteeritud valisinvesteeringute alla kuuluvaks. Oxelheim
(Oxelheim 1993, Ik. 180) toob vélja kolm investorite gruppi ning Chudnovsky
ja Lopez (Chudnovsky et al. 1997, |k. 2) lisavad neljanda grupina investorid,
kelle eesméargiks on sihtriigi strateegiliste varade kasutamine.

Dunning rohutab, et esimene vélisinvesteering mingi sihtriigi turul [dhtub eel-
kdige turu teenindamise ja ressursside kasutamise motiivist. Jargnevad inves-
teeringud on orienteeritud efektiivsuse suurendamisele voi sihtriigi spetsiifiliste
varade kasutamisele (Dunning 1994, 1k. 36).

Arenenud toostusriikidesse tehtavad investeeringud on peamiselt suunatud siht-
riigi turu teenindamisele, arengumaadesse tehtavate investeeringute eesmargiks
on aga efektiivsuse suurendamine vOi toorainete kasutamine (Brouthers et al.
1996, Ik. 4; Narula 1994, Ik. 3). Sihtriigi spetsiifiliste varade voi teadmiste
kasutamisele suunatud valisinvesteeringud on maailma otseste vélisinvesteerin-
gute litkumise selgitamisel teisgjargulised (Hunya 1998, |k. 2). Selliste inves-
teeringute osakaal on aga kullaltki suur Gleminekumajandusega riikides, kuna
see on peamiseks motiiviks ettevitete erastamisega kaasnevate otseste valisin-
vesteeringute puhul.



Tabel 2

Sihtriigi investeerimiskeskkonda iseloomustavad tegurid
investorite gruppide [Gikes

INVESTORI MAJANDUSLIKUD POLIITILISED MUUD
EESMARK TEGURID TEGURID TEGURID
Sihtturu * SKP absoluutmaht * omandusega seotud * geogragfiline
teenindamisele | * SKP inimese kohta piirangud positsioon
orienteeritud * SKP kasvumaar * hinnakontroll * kultuurilised
vdis * varasemad * valuuta konvertee- erinevused
investeeringud vélisinvesteeringud ritavus * keelelised
* reaalpalk * tegevusega seotud erinevused
* tootmiskulud piirangud * rahvaarv
* transpordikulud * turule sisenemisega
* infrastruktuur seotud piirangud
* tollimaksud * to0stusharuspetsii-
filised piirangud
* tollimaksude ja
muude turule sisene-
mise piirangute
olemasolu
Efektiivsuse * inflatsioon * turule sisenemisega
suurendamisele | * valuutakurss seotud protseduurid
orienteeritud * palgaméér * omandusega seotud
vdis * sBastmismaar piirangud
investeeringud | * sisemaised * maksud/subsiidiu-
investeeringud mid
* tootmiskulud * hinnakontroll
* tegevusega seotud
piirangud
* valitsuse soodus-
tused vélis-
investeeringutele
Toorainete * toorainete hinnad * valitsuse soodustused | * toorainete
kasutamisele maailmaturul vélisinvestee- olemasolu ja
orienteeritud * infrastruktuur ringutele kvaliteet
vdisinves- * transpordikulud * valitsuse piirangud
teeringud valisinvestee-
* sisemaised ringutele
investeeringud
Strateegilis * infrastruktuuri * immeateriaalse * patentide,
varasid otsivad olemasolu jatase omandi kaitse kaubamar-
investorid * vélisinvesteeringutele kidejms.
kehtestatud piirangud olemasolu
vOi soodustused
sihtriigi ressursside
kasutamisel

Allikas: koostatud autori poolt allikates Contractor 1990, Ik. 35; Dunning 1994, Ik. 36,
40-41; Dunning 1998, k. 15-16; Oxelheim 1993, Ik. 180; Petrochilos 1989, Ik. 18;
World Investment ... 1998, Ik. 91 avaldatud seisukohtade pohjal.



REGIONAALSE INTEGRATSIOONI MOJU
OTSESTE VALISINVESTEERINGUTE
LITKUMISELE

Kuna otsesed vélisinvesteeringud toovad sihtriiki téiendavaid ressursse, on nad
paljudele riikidele oluliseks majandusarengu eelduseks. Seoses regionaalse in-
tegratsiooniga toimuvad riigi investeerimiskeskkonnas mitmed muutused, mis
e pruugi aga aati suurendada vaatlusaluse riigi atraktiivsust otseste valisinves-
teeringute ligimeelitamise seisukohast. SeetGttu on regionaalse integratsiooni
mdju otseste valisinvesteeringute litkumisele uurinud mitmed majandustead|a-
sed (néiteks Barrell et al. 1997, Blomstrom et al. 1997, Brenton et al. 1998,
Pain et al. 1997), kes on oma t6ddes rohutanud jargmiste aspektide olulisust
integratsiooni mdju hindamisal:

Regionaalne integratsioon avaldab erinevat moju regiooni liikmesriikidest

jakolmandatest riikidest périt investeeringutele.

Regionaal se integratsiooni mdju on erinev sdltuvalt sellest, millise eesmér-

gigavélisinvestoriga on tegemist.

Regionaalse integratsiooni mdju analliisis on kuillaltki suured erinevused

tulenevalt sellest, kas valiskaubandust ja otseseid vélisinvesteeringuid k&

sitletakse teineteist asendavate voi teineteist téiendavatena.

Regionaal se integratsiooni mdju hindamisel tuleb arvesse votta seda, kas ja

kui korged olid uue litkmesriigi kaubanduspiirangud enne liitumist.

Regionaalse integratsiooni m&ju soltub suurel mééral riigi asukohast (kas

regiooni keskmes voi 8érealadel).

Ké&esoleva brostiri mahu piiratuse tottu keskendutakse jéargnevalt vaid kahe
esimesena nimetatud aspekti pohjalikumale anallilisile ning teisi kasitletakse
vaid pdgusalt. Lihike Ulevaade regionaalse integratsiooni potentsiaalsest mo-
just erineva motiiviga valisinvesteeringute voogudele on toodud tabelis 3.

Sihtturu teenindamisele suunatud otseste valisinvesteeringute puhul on oluli-
simaks investeerimisotsust mojutavaks teguriks sihtturu néudluse maht. Re-
giooni litkmesriikidest périt investeeringute puhul saab integratsiooni mdjude
hindamisel médaravaks see, kas tegemist on teenuse voi tootega ning kui suured
on transpordikulud. Juhul, kui tegemist on teenuste voi kérgete transpordikulu-
dega toodetega, vOib arvata, et vélisinvesteeringute sissevoolu maht j&éb sa-
maks. Sellisele tulemusele jéudsid oma uurimuse kéigus néditeks Pain ja
Lansbury (1997, Ik. 90), kes lisasid valisinvesteeringute mahu samaks jdamise
pdhjusena ka toodete ja teenuste mitmekesistamise vajaduse ning sihtriigi tin-
gimustele vastavaks muutmise.

Analllsides regionaalse integratsiooni moju otsestele valisinvesteeringutele
toOstusharudesse, kus toodete transpordikulud on véiksed, seisneb Uks olulise-
maid kisimus selles, kas véliskaubandus ja otsesed vdlisinvesteeringud on
teineteist asendavad vdi teineteist tdiendavad. Esimesel juhul viib kaubandus-



barjaéride kaotamine véliskaubanduse kasvule ja otseste vélisinvesteeringute
mahu vahenemisele. Teisel juhul aga stimuleerib kaubanduse liberaliseerimine
valisinvesteeringute voogusid (Blomstrom et al. 1997, Ik. 3; Brenton et al.
1998, Ik. 24).

Tabel 3

Regionaal se integr atsiooniga kaasnevad potentsiaalsed muutused
otseste valisinvesteeringute sissevoolus

Regionaalse bloki liikmesriik Kolmasriik
* teenus voi kdrgete transpordikuludega [* tolliméérade kasv COVI
kaup Cmuutust e toimu suurenemine

* madalad transpordikulud ja véliskau- [* olemasolev tootmisiiksus
bandus ja OV on substituudid CIOV| regionaal ses blokis IOV
vahenemine vahenemine

* madalad transpordikulud javélis-
kaubandus ja OVI on komplemen-
did Cphigem OVI kasv

* teenus vOi kdrgete transpordikuludega kaup Cmuutust e toimu

* madalad transpordikulud, kulueelis, sihtturg on regionaalne blokk [
OVI kasv

* madalad transpordikulud, kuluedlis puudub, sihtturg regionaalne
blokk CIOVI v &henemine

* madalad transpordikulud, sihtturg kolmas riik, suuremad tolli-
méarad [OVI v 8henemine

* madalad transpordikulud, sihtturg kolmas riik, madalamad
tolliméérad, kulueelis [OVI kasv

* napp ressurssjapiiranguid & ole Cmuutust e toimu

suunatud OV

Sihtturu

suurendamisele suunatud | teenindamisele

Efektiivsuse
oVl

* muud ressursid Us 6ltub transpordikuludest jaressursi hinnast
(vt. efektiivsuse suurendamisele suunatud OV 1)
* olulis muutusi & toimu

Ressursside
kasutamisele
suunatud OV

Strateegiliste
kasutamisele
suunatud OV

varade

Allikas: koostatud autori poolt allikates Barrell et al. 1997, k. 67, 70; Blomstrém et al
1997, Ik. 3, 5, 25; Brenton et al. 1998, k. 23-24; Foreign Direct Investment... 1998,
Ik. 8; Pain et al. 1997, Ik. 89-90 esitatud seisukohtade pohjal.

Brentoni, Di Mauro ja Licke poolt tehtud uurimuse tulemused néitasid, et
regionaalne integratsioon vaib viia majandustegevuse kontsentreerumiseni nen-
desse riikidesse, kus on kdige suurem ndudlus (Brenton et al. 1998, |k. 23). Sel



juhul asendatakse horisontaal sed otsesed valisinvesteeringud kaubavahetusega,
kuna see voimaldab kasutada mastaabisaastust tulenevaid eeliseid. See pdhi-
mote valisinvesteeringute sihtriigi valikul kehtib Ghtmoodi nii liikmesriikidest
kui ka kolmandatest riikidest périt investeeringute kohta (Pain et al. 1997,
Ik. 89). Sellise l&ahenemisviisi kontrollimiseks on koostatud mitmeid empiirilisi
uuringuid. Néiteks Barrell ja Pain jdudsid oma uurimuses vastupidisele tulemu-
sele, leides, et vaatamata suhtelisele kulueelisele ja paindlikule t66turule otsus-
tasid tollase Euroopa Uhendusega liitumisel vaid vahesed Suurbritannia ette-
votted suurendada tootmist koduriigis, kasutada mastaabisdastust tulenevaid
eeliseid ning teenindada kogu Euroopa turgu ekspordiga (Barrell et al. 1997,
Ik. 70). Seega j& suuremal osal juhtudest vélisinvesteeringute maht samale
tasemele.

Regionaal se integratsiooni mdju kolmandatest riikidest périt otseste valisinves-
teeringute sissevoolule erineb mdningal maéral regionaalse bloki litkmesriiki-
dest périt otseste valisinvesteeringute liikumisest. Nimelt vdivad kolmandatest
riikidest périt toodangule kehtivad tollimaksud ja muud piirangud muuta otses-
te valisinvesteeringutega turule sisenemise soodsamaks kui ekspordiga sisene-
mise (Barrell et al. 1997, p. 67) ja see vOib tuua kaasa vélisinvesteeringute
mahu suurenemise. Siinkohal tuleb siiski samuti arvestada nii transpordi- kui
kamuid kulusid ja turu mahtu. Kui néiteks kolmandast riigist périt ettevottel on
regioonis juba tootmisbaas, mille toodanguga on véimalik teenindada ka taien-
davat ndudlust, pole alust otseste valisinvesteeringute suurenemiseks pérast lii-
tumist regionaalse blokiga. Selle asemel voidakse osades litkmesriikides all Uk-
suste tegevus hoopiski |0petada, kontsentreerides oma tegevust regiooni piires
ja saavutades seel @bi mastaabi séastu.

Efektiivsuse suurendamisele orienteeritud valisinvesteeringute puhul anal ti-
sivad vélisinvestorid sihtturu atraktiivsuse hindamisel nii toodete tootmis- ja
transpordikuludega seonduvaid aspekte kui ka kvalifitseeritud t66j6u olemas-
olu jms. Teenuste ja suurte transpordikuludega toodete puhul e erine regio-
naalse integratsiooni poolt otsestele vélisinvesteeringutele avaldatava moju
analliiis oluliselt eelnevalt esitatust. Kill aga tuuakse madalamate transpordiku-
ludega toodete puhul sisse tdiendav aspekt [kulueelise olemasolu v 6i puudu-
mine regionaalse bloki litkmesriigis (vt. nditeks Pain et al. 1997, Ik. 90). Mit-
mete uurimuste tulemuste alusel voib 6elda, et mida suurem on regionaalse in-
tegratsiooniga kaasnev muutus investeerimiskeskkonnas ja mida tugevamad on
riigi asukohaeelised, seda tdendolisemalt toimub investeeringute sissevool nii
kolmandatest riikidest kui ka teistest regionaalse bloki litkmesriikidest (Blom-
strom et al. 1997, 1k. 25).

Juhul, kui ettevotte toodang on suunatud regionaal se bloki ndudluse rahuldami-
selejaliikmesriigil puudub kulueelis, vaib valisinvesteeringute maht vaheneda,
kuna otsesed valisinvesteeringud suunatakse kulueelisega liikmesriiki(desse).
Kui aga litkmesriigil on kulueelis olemas, vOib valisinvesteeringute maht suu-
reneda, sest kaubandustokete kadumise tagajérjel paigutavad senised liikmes-



riigid tootmise Umber madalamate kuludega piirkondadesse (Barrell et al.
1997, Ik. 67).

Oma uurimuses leidsid Pain ja Lansbury (1997, |k. 89-90), et t66joudu inten-
siivselt kasutavad monteerimisettevotted kontsentreeruvad Euroopa Liidu dére-
aladele, kus on suhteliselt madalamad t66j6ukulud. Samal gjal paigutatakse aga
kapitaliintensiiveemad tegevused l&hemale Euroopa Liidu tuumikriikidele.
M o6nedes regionaal setes blokkides puitakse vahendada investeeringute tmber-
paigutamist liikmesriikide vahel ning sellest tulenevat ebakindlust. Néiteks
Euroopa Liidus voib Euroopa Komigon keelata regionaalse abi andmise pro-
jektidele, mille tulemusena toimub investeeringute Umberpaigutamine vahem-
soodsatest piirkondadesse soodsamatesse. Siiski on Euroopa Komision siiani
pooranud peamiselt tahel epanu to0stusettevotetele ning pole niivord sekkunud
teenustesektori reguleerimisse (Impact on Trade and Investment 1998, k. 8).

Kui vélisosalusega ettevdtte toodangu s htturuks on mone kolmanda riigi turg,
soltub regionaal se integratsiooni mdju nii kolmandatest riikidest kui ka regioo-
ni lilkmesriikidest périt otsestele vélisinvesteeringutele sellest, kas ja kui kor-
ged on kolmandariigi poolt regionaalse bloki liikmesriikidele kehtestatud tolli-
maksud ning millised on muud piirangud. Juhul, kui eelnevalt kehtis uue liik-
mesriigi ja kolmanda riigi vahel vabakaubandusleping, kuid regionaalsele blo-
kile on vaatlusalune kolmas riik kehtestanud tollimaksud, v6ib uus liikmesriik
kaotada kulueslise ning seega vOib vélisinvesteeringute maht vaheneda (vt. ka
Blomstrom et al. 1997, |k. 5). Vastupidisel juhul vdib aga oodata kolmandatest
riikidest parit otseste véalisinvesteeringute suurenemist uude litkmesriiki.

Loodusressursside kasutamisele suunatud valisinvesteeringute puhul e ole
regionaal se integratsiooni mdjus suuri erinevusi regionaalse bloki litkmesriiki-
dest ja kolmandatest riikidest péarit investeeringute puhul. Juhul, kui tegemist
on haruldaste loodusvaradega, e toimu dldjuhul olulisi muutusi otseste vélisin-
vesteeringute sissevoolus. Kill aga on muutused véimalikud erandjuhtudel [
néiteks voib regionaalne blokk keelata kolmandate riikide vélisinvesteeringud
harul daste loodusressursside hankimisega tegel evatesse ettevotetesse.

Kui tegemist e ole haruldaste loodusressurssidega, soltub nii regionaal se bloki
liikmesriikide kui ka kolmandate riikide otseste valisinvesteeringute maht
transpordikulude tasemest ning loodusressursside hinnast. Kolmandate riikide
turule suunatud loodusressursside puhul tuleb analoogiliselt efektiivsuse suu-
rendamisele suunatud vélisinvesteeringutega arvesse votta ka regionaase in-
tegratsiooniga kaasnevaid potentsiaal seid muutusi tollimaksumaérades.

Strateegiliste varade kasutamisele suunatud otseste valisinvesteeringute liiku-
mises e tohiks seoses regionaalse integratsiooniga toimuda olulis muutusi.
Investeeringud kolmandatest riikidest kasvavad ainult sel juhul, kui sel viisil
muutuvad vélisinvestorile kéttesaadavaks regionaalse bloki poolt antavad
toetusrahad néiteks teadusuuringute jms. teostamiseks.



Varasemad empiirilised uurimused regionaalsesse blokki kuulumise mojust
otseste vélisinvesteeringute voogudele on andnud erinevaid tulemusi. Barrell ja
Pain (1997) on joudnud jareldusele, et kuulumine Euroopa Liitu ja ligipaés
EL-i turule on suurendanud otseste vélisinvesteeringute sissevoolu. Paini ja
Lansbury (1997) analtls néitas, et Uhisturu loomine (Internal Market prog-
ramme) avaldas olulist positiivset mju Euroopa Liidu liikmesriikide vahelis-
tele valisinvesteeringute voogudele nii t6ostus- kui ka teenindussektoris. Bren-
toni, Di Mauro ja Lucke (1998) uurimuse kohaselt suurenes péarast Uhtse Eu-
roopa akti (Sngle European Acti) tutvustamist otseste vélisinvesteeringute
maht kiimnes Euroopa Liidu litkmesriigis. Sama uurimuse kohaselt ei vahen-
daks Kesk- ja Ida-Euroopa riikide integreerumine Euroopa Liiduga kolmanda-
test riikidest périnevate valisinvesteeringute vooge praegustesse liikmesriiki-
desse. Samas aga néitas nende autorite analtiiis, et kuulumine Euroopa Liitu el
mdjuta oluliselt sinna riiki kolmandate riikide poolt tehtavate véalisinvesteerin-
gute voogusid (ibid., Ik. 13, 30).

VALISINVESTORITE MOTIIVID
KESK- JA IDA-EUROOPA RIIKIDESSE NING
EESTISSE INVESTEERIMISEL

Uute turgude ja labiviidud majandusreformide tottu on Kesk- ja Ida-Euroopa
riigid muutunud valisinvestoritele atraktiivseteks. Mitmed majandustead|ased
on anatlsinud valisinvestorite eesméarke nendel turgudel. Néaiteks leidsid nii
Lankes ja Venables (1996) kui ka Lankes ja Stern (1998) oma uurimustes, et
olulisimaks otseste vélisinvesteeringute eesmérgiks KIE riikides on sihtturu
teenindamine. Siiski rohutasid autorid, et valisinvestorite eesmérgid varieeru-
vad suurel mééral, soltuvalt sellest, kuivord edukas on olnud sihtriigi transfor-
matsiooniprotsess. Uurimused néitasid, et valisosal usega ettevotted nendes KIE
riikides, mis on rohkem arenenud, on suurema téendosusega orienteeritud eks-
porttegevusele, ronkem integreeritud emaettevotte tootmisprotsessi ning kasu-
tavad suurema tdendosusega sihtriigi suhtelisest eelisest tulenevaid hivesid.
Nagu oodatud, néitasid analilisi tulemused, et sihtturu teenindamisele suunatud
investorid eelistasid kasutada esimese sisengja eelist, kuid efektiivsuse suuren-
damisest huvitatud investorid likkasid projekte edas nii kaua, kuni riski tase
sihtriigis joudis aktsepteeritava tasemeni (Lankes et al. 1998, |k. 7).

Ka Meyeri (1995) poolt teostatud uurimus néitas, et sihtturu teenindamine on
vélisinvestorite peamiseks motiiviks Kesk- ja Ida-Euroopa riikide turgudel. Ta
leidis, et efektiivsuse suurendamisele suunatud véalisinvesteeringud leiavad aset
vaid sis, kui sihtriigis on ka piisavalt atraktiivne kohalik turg. Sarnaste tule-
musteni joudsid oma uurimustes ka Marinov ja Marinova (1999) ning Pye
(1997).



Tartu Ulikooli majandusteaduskonna valismajanduse dppetooli ja Eesti Valis-
investeeringute Agentuuri koostdtna teostati aastatel 1997—2001 kisitlused
“Vdisinvestor”, milles uuriti Eestisse investeerimise pdhjusi, valisinvestorite
hinnanguid Eesti mgjanduskliimale ja valitsuse tegevusele, eksporti soodusta-
vaid jatakistavaid tegureid, otseste véalisinvesteeringutega kaasnenud Ulekande-
efekte ja muud kisimusi. Kusitlus on igal aastal hélmanud kdiki suuremaid
vélisosalusega ettevotteid. Nelja aasta jooksul on kisitluses osalenud kokku
199 erinevat firmat. Kuna moned ettevotted el vastanud kdikidele ankeedi osa-
dele, on jargnevas anallilisis kasutatud 185 ettevottest saadud andmeid.

V Ottes arvesse ettevotte tegevusala, eksporttegevuse olemasolu ja mahtu ning
ettevOtete hinnanguid investeerimismotiividele jagati ettevotted nelja rihma
Peamiselt sihtturu teenindamisele suunatud investorid moodustavad 65% vali-
mist. Efektiivsuse suurendamisest huvitatud vélisinvesteeringute osakaal oli
17% ja loodusressursside kasutamisest ning strateegiliste varade kasutamisest
huvitatud investorite oma vastavalt 10% ja 8%.

Tabelis 4 on toodud vélisinvestorite hinnangud erinevatele investeerimiskesk-
konda iseloomustavatel e teguritele investorite gruppide I6ikes. Sihtturu teenin-
damisele orienteeritud investoritele on oodatult kdige olulisemateks teguriteks
Eesti turule sisenemine ja turu vimalik kasv. Kdikide teiste valisinvestorite
puhul pole nimetatud tegurid investeerimisotsusele olulist mGju avaldanud.
Efektiivsuse suurendamisele suunatud investorite hinnangute kohaselt on oluli-
simad Eestisse valisinvesteeringu tegemist mgjutanud tegurid olnud kapitali
vaba litkumine ja tootmiskulud. Tootmiskulud on Eesti krooni konverteeritavu-
se korval olnud olulised ka loodusressursside kasutamisest huvitatud vélisin-
vestorite puhul. Strateegiliste varade kasutamisele suunatud investorid on vélis-
investeeringu sihtriigi valikul l&htunud peamiselt turu riski taset ja stabiilsust
iseloomustavatest néitgjatest [Eesti krooni konverteeritavus, majandus refor-
mide kiirus ja kapitali vaba liikumine.

Monevorra Ullatav on see, et Euroopa Liiduga thinemise ja naaberturgude tee-
nindamise perspektiiv on ebaolulised valisinvesteeringute litkumist mojutavad
tegurid koikide valisinvestorite gruppide puhul. Seega voib arvata, et Eestisse
tehakse efektiivsuse suurendamisele suunatud investeeringuid vaid sel juhul,
kui valmistoodangu sihtturuks on méni praegustest Euroopa Liidu litkmesriiki-
dest. Kesk- ja lda-Euroopa turgudele tootmisel meil aga kuluelist ei ole.



Tabel 4

Tegurite olulisus Eestisse investeerimisel
(1 —mdju pole tldse oluline ... 5—madju on véga tugev)
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Eesti turule sisenemine 4,15 2,74 2,45 2,88
SRU turu perspektiiv 2,94 2,89 2,25 2,25
KIE riikide turu potentsiaal 2,57 2,46 2,50 2,33
EL -ga thinemise perspektiiv 2,17 2,26 2,15 1,88
Turu véimalik kasv 4,12 3,22 2,60 3,44
Paliitiline stabiilsus 3,40 3,34 3,58 3,31
Konkurentide tegevuse jargimine 2,89 2,32 2,16 2,56
Tootmiskulud 2,68 3,79 411 3,00
Kiired majandusreformid 3,31 3,32 3,11 3,63
Kapitali vaba liikumine 3,38 3,89 3,37 3,63
Eesti krooni konverteeritavus 3,45 3,47 3,83 3,79

Allikas: Reiljan 2000, Ik. 605.

Vélisinvestorite hinnangute muutustest motiivide olulisuse kohta annab Ulevaa-
te tabel 5. Suurim muutus on toimunud tootmiskuludel e antud hinnangus. Toot-
miskulude olulisuse kullaltki suur kasv vaib olla tingitud mitmetest teguritest,
millest olulisimatena voib vélja tuua kaks peamist pohjust. Esiteks, efektiivsuse
suurendamisele suunatud véalisinvesteeringute osa Eestis voib olla kasvanud.
Teise peamise pdhjusena voib aga tuua Uldised Kesk- ja Ida-Euroopa riikides
toimuvad protsessid [lkuna n Utdseks on majanduslik ja poliitiline olukord
suuremas osas siirderiikides stabiliseerunud, muutuvad erinevused tootmisku-
ludes Uha mé&&aravamaks sobivate investeeringute sihtriikide valikul. Loomuli-
kult v6ib tootmiskulude olulisuse kasv tuleneda ka kahe nimetatud pohjuse
koosmaj ust.

Vélisinvestorite hinnangute kohaselt on tdusnud ka Eesti krooni konverteerita-
vuse, poliitilise stabiilsuse, kapitali vaba litkumise, kiiresti toimunud majan-
dusreformide, konkurentide jargimise, Kesk- ja Ida-Euroopa turgude potent-
siaali ja Euroopa Liiduga Uhinemise perspektiivi olulisus. Siiski e ole kolme
viimasena nimetatud teguri mdju valisinvestorite otsustele eriti oluline. lImselt
on Euroopa Liiduga thinemise perspektiiv saanud nii madala hinnangu eelkdi-
ge seetlttu, et valdavalt on Eestisse investeerinud EL-i litkmesriikidest parit in-



vestorid. Kuna siinsed tootmiskulud on kudllaltki Kiiresti kasvanud ning Eesti
asub Euroopa Liidu &reala ning sellest tulenevalt kujunevad transpordikulud
suhteliselt suureks, e ole vahemalt praegu Eesti liitumine regionaalse blokiga
praegustest liikmesriikidest périt valisinvestoritele eriti oluline.

Tabel 5

Tegurite olulisus Eestisse investeerimisel
(1 —mdju pole tldse oluline ... 5—madju on véga tugev)

1997 | 1998 | 1999 | 2000
Turu véimalik kasv 384|376 | 3,60 | 3,86
Eesti krooni konverteeritavus | 3,45 | 3,40 | 3,60 | 3,72
Paliitiline stabiilsus 323(341|341| 3,63
Kapitali vaba liikumine 3,34 350 | 3,60 | 3,61
Kiired majandusreformid 3241339324341
Tootmiskulud 2,37 328 3,27 | 3,36
Eesti turule sisenemine 3,70 392 | 3,46 | 3,20
Konkurentide jargimine 2551280271 | 269
EL -ga Uhinemise perspektiiv 202 | 209|204 | 2,69
KIE turgude potentsiaal 2,46 | 2,60
SRU turu perspektiiv 3,04 294 | 256|257

Allikas: Autori arvutused kisitluste "V aisinvestor 1997" ... "Véaisnvestor 2000"
alusel.

Vaadeldavate aastate jooksul on véhenenud vaid kahe teguri UOEesti turule
sisenemise ja SRU turgude perspektiivi Oolulisus. IImselt sisenesid siinse
turu teenindamisest huvitatud véalisinvestorid Eesti turule juba iseseisvuse al-
gusaastatel ning viimastel aastatel on nende osakaal langenud. SRU turgude
perspektiivi véhenemine tuleneb peamiselt Eesti véliskaubanduse tmberorien-
teerumisest 188ne turgudele, kuna siiani pole suudetud saavutada Venemaaga
kokkulepet topelttollide kaotamiseks.

Mitmesse Kesk- ja lda-Euroopa riiki investeerimisel on oluline ka kohalike res-
sursside kasutamise voimalus. Valisosalusega ettevotete arvamust Eesti res-
sursside olulisuse kohta investeerimisotsuse tegemisel illustreerib tabel 6. Koi-
kide vélisinvestorite gruppide jaoks on olnud Eestisse investeerimisel véga olu-
line siinne t66jdud. Uksnes loodusressursside kasutamisele suunatud investori-
tele on olulisemaks vajaliku tooraine kattesaadavus, koikide teiste valisinvesto-
rite gruppide jaoks on see tegur Eestisse investeerimisel olnud aga koige
vahemolulisem. Mdningased erinevused on ka eri valisinvestorite gruppide
hinnangutes riigisisese transpordivorgu ja sadamate olemasolu olulisusele, teis-
te tegurite osas suuri erinevus el ole.



Tabel 6

Ressursside olulisus Eestisse investeerimisel
(1 —mdju pole tldse oluline ... 5—madju on vaga tugev)
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T66j6ud 3,72 4,16 3,84 3,19
Vgjaliku tooraine kattesaadavus 2,32 2,84 4,60 2,31
Pangandussektor 3,28 3,05 3,16 3,19
Sidesiisteem 3,33 3,37 3,16 3,00
Riigisisene transpordivork 2,73 3,18 2,84 2,63
Sadamate olemasolu 2,85 3,35 3,55 2,88

Allikas: Reiljan 2000, Ik. 606.

Vélisinvestorite hinnangud siinsete ressursside olulisusele aastate |6ikes on esi-
tatud tabelis 7. Suhtelisalt suur tdus on toimunud kohaliku t66j6u olulisuses.
Selle peamise pdhjusena voib vélja tuua asaolu, et Eestis on t60jOuressurss
kullaltki piiratud ning seetdttu on valisinvestoritel Uha raskem leida piisaval
hulgal sobiva kvalifikatsiooniga t66j6udu. Mdnevdrra on suurenenud ka side-
stisteemi olulisus, kuid muutus on olnud véike. Kahanenud on kolme teguri U
pangandussektori, sadamate ja riigisisese transpordivorgu [t dhtsus Eestisse
véalisinvesteeringu tegemise otsuse tegemisel. IImselt tuleneb selline areng aga-
olust, et nii side- kui ka pangandussiisteemi areng Eestis on olnud vagakiire ja
nende osas e ole olulisi erinevusi valisinvesteeringute koduriigis ja Eestis ole-
vate tingimuste vahel. Seetdttu pole need tegurid investeerimisotsuse tegemisel
enam Kriitilise téhtsusega.

Tabel 7

Ressursside olulisus Eestisse investeerimisel
(1 —mdju pole lldse oluline ... 5—madju on véga tugev)

1997 | 1998 | 1999 | 2000
T66j6ud 348 | 3,77 | 396 | 3,95
Sidesiisteem 3,13 343|335 325
Pangandussektor 3,26 | 3,20 | 3,34 | 3,03
Sadamate olemasolu 3,16 2,92 | 3,12 | 2,77
Vagjaliku tooraine kéttesaadavus | 2,69 | 2,69 | 2,49 | 2,65
Riigisisene transpordivork 2,77 | 2,83 | 3,13 | 2,46

Allikas: Autori arvutused kisitluste "V aisinvestor 1997" ... "Véalisnvestor 2000"
alusel.



EUROOPA LIIDUGA INTEGREERUMISE MOJU
EESTISSE TEHTAVATELE OTSESTELE
VALISINVESTEERINGUTELE

Euroopa Liiduga integreerumise mdju Eestisse tehtavate otseste vélisinvestee-
ringute voogudele sdltub suurel maéral nii sellest, millised regioonid Eestisse
seni peamiselt investeerinud on, kui ka sellest, millistesse sektorisse on inves-
teeritud. Euroopa Liidu liikmesriikide poolt Eestisse tehtud investeeringute
maht moodustas 2001. aasta juuni 16pu seisuga 89,1% kdigist Eestisse tehtud
investeeringutest. Segjuures on suurim osa valisinvesteeringutest périt L&ane-
mere-dérsetest liikmesriikidest. L&3nemeremaade osatdhtsus Eestisse suunatud
otsestes valisinvesteeringutes on Uha kasvanud [kui 1994. aastal moodustasid
kuus suuremat Eestisse investeerinud selle regiooni riiki 59% koguinvesteerin-
gutest, siis 2001. aasta juunis oli nende osakaal juba 78,4%. Suurimateks
Eestisse investeerijateks on olnud naaberriigid Soome ja Rootsi (vt. joonis 1).
Kateised L&dnemeremaad on Eestisse investeerimisel olnud killaltki aktiivsed.
See on selgitatav eeskétt nii geograafilise kui ka kultuurilise |&hedusega, aga ka
traditsiooniliste majandussuhete taastamisega. Lisaks sellele tuleb arvestada, et
nii Eestis kui ka teistes Kesk- ja Ida-Euroopa riikides on tootmiskulud oluliselt
madalamad kui Euroopa Liidu liikmesriikides ning seet6ttu on mitmed ettevot-
ted teinud sellesse regiooni efektiivsuse suurendamisele suunatud otseseid
véalisinvesteeringuid.

Muud
19%

Taani

USA
5%
Holland
6% Soome
29%

Joonis 1. Otsesed valisinvesteeringud Eestisse péritolumaade |8ikes (%) seisuga
30. juuni 2001 (Rahvusvaheline investeerimispositsioon... 2001).

Kuna Eesti on tleminekuprotsess valtel kasutanud nii téiesti liberaalset vélis-
kaubandus- kui ka vélisinvesteeringute poliitikat, e ole seni siia tehtud turu
suurest kaitstuse tasemest tingitud sihtturu teenindamisele suunatud otseseid



valisinvesteeringuid. Samas voib arvata, et turu kaitsmine el oleks siia tehtava-
te vélisinvesteeringute mahtu oluliselt suurendanud, kuna siseturu maht ja
ostujoud on liiga vaikesed selleks, et turg oleks valisinvestoritele atraktiivne.
Euroopa Liiduga integreerumisel vOib aga oodata turu teenindamisele suunatud
investeeringute mahu moningat kasvu kolmandatest riikidest périt valisinves-
teeringute puhul, kuna turg kaitstakse nende riikide tootjate eest kdrgete tolli-
jatollivéliste barjaéridega. Lisaks sellele voib tdendavaid investeeringuid tin-
gida ka agaolu, et majanduse kasvumé&ar integreeruvates KIE riikides on kor-
gem kui senistes liikmesriikides. Siiani on aga Eestisse valdavalt investeerinud
Euroopa Liidu liikmesriigid, kellel juba on tegutsevad tootmisettevotted re-
gioonis. Kuna sisuliselt e toimu turu teenindamisele suunatud vélisinvestorite
seisukohast mingisuguseid olulis muutusi, mis seonduksid kaubandusbarjéé-
ride kadumisega, ei ole ka oodata suuri muutusi Euroopa Liidu litkmesriikidest
périt otseste vélisinvesteeringute mahus.

Euroopa Liiduga integreerumise moju Eestisse tehtavatel e efektiivsuse suuren-
damisele suunatud otsestele valisinvesteeringutele on raske hinnata. Seda
tulpi otseste vélisinvesteeringute maht voib suureneda seoses poliitilise riski
vahenemisega. Kindlasti on vdhemalt esialgu Eestil paljude toodete tootmisel
ka kulueelis vorreldes mitmete teiste praeguste liikmesriikidega. Siinkohal aga
voib takistuseks saada Eesti asumine Euroopa Liidu &realal, mille tottu kuju-
nevad transpordikulud suhteliselt suureks ning Eesti konkurentsivdime potent-
siaal se tootmiskohana vorreldes teiste liituvate siirderiikidega vaheneb. Lisaks
sellele voib takistuseks saada ka (kvalifitseeritud) t66j0u suhteline nappus.

Loodusressursside voi strateegiliste varade kasutamisele suunatud otseste va-
lisinvesteeringute mahus eriti suuri muutus seoses Eesti liitumisega Euroopa
Liiduga e tohiks toimuda. Kuna kolmandatest riikidest périt valisinvesteerin-
gute osakaal Eestis on suhteliselt véike, ei avalda Euroopa Liidu erinevate fon-
dide poolt pakutavad teadusuuringute jms. toetused vélisinvestorite otsustele
olulist m&ju. Euroopa Liidu praegustest liikmesriikidest périt investeeringute
olulist suurenemist vdib oodata vaid juhul, kui selline abi seotakse néaiteks
regionaal set arengut toetavate programmidega.



KOKKUVOTE

Euroopa Liiduga integreerumine toob kaasa suuri muutusi Eesti investeerimis-
keskkonnas. Kuna toimuvate muutuste mdju varieerub erinevate motiividega
valisinvestorite 18ikes, pole vdimalik anda thest hinnangut selle kohta, kas re-
gionaalse blokiga liitumine toob Eestile kaasa otseste valisinvesteeringute
sissevoolu kasvu voi vahenemise.

Siiani on suurem osa Eestisse tehtud otsestest vélisinvesteeringutest olnud
orienteeritud sihtturu teenindamisele. Nendele vélisinvestoritele on eelkdige
oluline turul kohalolek ning potentsiaalse ndudluse rahuldamine. Seega soltub
sellise eesmargiga vélisinvestorite huvi Eestisse investeerimise vastu eelkdige
kohaliku turu maksevdime kasvust ja mitte niivord valisinvesteeringute regu-
leerimisest, kulude jariski tasemest ning muudest anal oogsetest asjaol udest.

Efektiivsuse suurendamisest huvitatud investeeringud moodustavad umbes
viiendiku koikidest Eestisse tehtud otsestest valisinvesteeringutest. Sellist liiki
investeeringute sissevool soltub suurel mééral riigi eelistest tootmiskohana.
Selleks, et seda tulpi valisinvesteeringuid riiki meelitada, kasutatakse paljudes
riikides véalisosalusega ettevotetele antavaid soodustusi. Ka Eesti valitsusel ta-
suks tulevikus sellist tiupi investeeringutel e soodustuste andmist kaaluda, kuna
vastasel korral vOib Eesti kujuneda véhematraktiivseks valisinvesteeringute
sihtriigiks vorreldes teiste Euroopa Liiduga liituvate siirderiikide ja mitmete
praeguste liikmesriikidega.

Loodusressursside voi strateegiliste varade kasutamisele suunatud otseste vélis-
investeeringute voogudes pole Euroopa Liiduga liitumisel suuri muutus
oodata. Selliste projektide suhtelise vahesuse ja iseloomu tottu pole mottekas
tootada védja Uhtseid soodustuste andmise aluseid, vaid tuleks ldhtuda iga
juhtumi eripérast.
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