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huolehtii  monista    omaisuutenne
huoltoon  liittyvistä  käytännölli-
sistä  tehtävistä.   -  Säilytämme
arvopaperinne   ja   tärkeät,  asia-
kirjanne    varmassa   tallessa.   -
Irroitamme     ja     lunastutamme
omistamienne  osakkeiden  ja  ob-
ligatioiden   kupongit   eräpäivinä
ja  hyvitämme  tuloksella tiliänne.
Seuraamme  obligatioiden  arvon-
toja,   suoritamme  määräystenne
mukaan  uusien  osakkeiden  mer-
kintöjä,  huolehdimme   talonkien
vaihtamisesta  uusiin j.  n.  e.
Notariaattiosas tomme     velo i tta-
mat    pn]kkiot   o`'{`t    huokolta   ja
sen     toiminta    mahdollisimman
nopeata  sekä  vai.maa.

Jokainen   203   konttoristamme
ottaa  vastaan  notariaatti-
osastollemme     annettavia
toimeksiantomääräyksiä.

K?NSÅLLIS.OSÅ16E.PÅNKM
MAAi\t   SUURIN  TALLETUS-JA   LIIKE,PANKKI

Pääkonttori:    Helsinki.



MnTTHlfls  CflLONlus  KHNsnNTflLouS-
TIETEILIJÄNÄ.

200-vuotispäivän johdosta

Kansantaloudellisen  Yhdistyksen kokouksessa helmikuun 1 p:nä 1938
esite.tt}'jä  muistosanoja.

T{iri.  Leo  Harmaia.

Sen    jälkeen   kuin   Kansantaloudellinen   Yhdistys   viimeksi   oli
koolla,  on  maassamme  mone]la  tavoin  juhlitt`u  Suomen  suurimman
lakimiehen   A4c7!t/iL.¢s   Ccizoni.L.Åsen    200-vuotismuistoa.      Varsinaisen
elämäntyönsä   hän  suoritti  sekä yliopiston  opettajana  että  korkeim-
man  oikeuden  jäsenenä  ja maamme  ensimmäisenä ylimpänä lakien-
valvojana.   Mutta  muistamatta  ei  saisi jäädä,  että  hänen voimakas
tieteel]inen   haiTastuksensa   ja   ansiokas   työskentelynsä   aikoinaan
kohdistuivat   myös  lainopin  alan  ulkopuolelle,  jopa  varsin  suuressa
määrin.   Yliopistouransa  alussa  häii  runsaasti  puolen  vuo;ikymme-
nen   ajan   m. m.   t,oimi   sen   tieteenhaai`an   opettajana,   jolle   tämä

yhdistys  on  harrastuksensa  omistanut.
Äskettäin   sattuneen   merkkipäivän   johdosta   meillä   on   syytä

i)alauttaa mieleen, että Caloniuksen ensimmäinen tieteellinen teos oli
historian    alalle   luettava    laajahko    tutkimus    Euroopan    uudesta
tilasta   (i)De  nova  facie  oi.bis  europåeii))   uskonpuhdistuksen aikoihin.
Tätä   yliopistollista   väitöskirjaansa   hän   sai   puolustaa   ilman   esi-
miestä,  minkä  oikeuden  myöntämiiien  merkitsi  huomattavaa  tun-
nustusta  nuoren  tekijän  opintojen  vakavuutta  ja  tieteellistä  kykyä
kohtaan.   ))Biografiseen Nimikirjaan» Caloniuksesta kirjoittamassaan
elämäkerrassa    E. G. Pc!Zme'7?    sanoi    puheena    olevasta    teoksesta,
että se osoitti »hänen olevan hyvin älykkään tutkijan)); perinpohjaiset
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tiedot,   tarkka  kriitillinen  kyky,   erinomainen  taito  aineen  käsit,te-
lyssä  sekä  viehättävä,   omituinen  ja  voimakas  esitystapa  antoivat
))opinkokeelle»   harvinaisen   arvon,    hän    lausui.     Euroopan    ))ulko-
muotoa»  tai.kastellessaan   Caloiiius   erikoisesti  piti   silmällä   silloisen
aikakauden  henkistä   elämää   eri  a]oil]a,   käsitellen   m. m.   se]laisten
seikkojen   kuin   kirjapainotaidon   keksimisen,   maalaustaiteen   elpy-
misen,   tieteellisen   työn   uudistuksen   ja  monien  muiden  tärkeiden
tekijäin   vaikutusta  olosuhteiden  kehitykseen.    'Esitykseen  liittyvät
tiheät   kirjallisuusviittaukset    osoittavat    sen    aineiston   laajuutta,

johon    tekijä    oli   tutust,unut.     Caloniuksen   e]ämäkerrassa,   jonka
j}.  4.  Wrede   on   kiiioittanut,   on   huomautettu   m.m.   siitä   hänen
lausumastaan    ajatuksesta,    että     yleisessä    kehityksessä    ilmenee

i)alautumista   entiseen  asiaintilaan.   Tälla.ista  käsitystähäii  on  myö-
hemmin   jouduttu  monellakin  alalla  toteainaan.

Edellä  mainitun  historiallisen  tutkimustyönsä  rinna]la  Calonius
samoihin  aikoihin  kirjoitti  toisen,  niinikään  latinankielisen  väitös-
kirjan, joka  liikkui aivan tojsel]a alalla, se kun käsitteli rahatalouden

yleisiä  pei`usteita  ja   siinä  huomioon  otettavia   seikkoja   ())Prihcipia
®conomia)   nuinmai`ia?   generalia»).      Tekijän  vähävaraisuuden  joh-
dosta  tämä  tutkielma  tosin  jäi  painattamatta  eikä  sitä  myöskään
o]e   liitetty   niihin  julkaisuihin,   joita   Caloniuksen   kirjoituksista   on
myöhemmin   toimitettu,   mutta   sen   käsikirjoitus   on   säilytettynä
täkäläisessä  yliopiston  kirjastossa,  ja  siten  tutkijoil]a  on ollut tilai-
suutta  tutustua   sen   sisäl]ykseen.    Puheena   olevassa  väitöskirjassa
selviteltiin  eräitä   kansantaloustieteen   peruskäsitteitä,   kuten   tava-
ran arvoa, rahan tehtävää,  i)ankkien toimintaa y. m.   Näissä asioissa
Ca]oniuksen   mielipiteet  yleensä   näyttävät  vastanneen   4700.1uvun

puolivälin  jälkeen  vallalla  ol]eita  käsityksiä;  varsinaista  tut,kimusta
sen  sisällyksestä  ei  kuitenkaan  o]e  vielä  tehty.   Mutta  se  tiedetään
hyvin,  cttä  tekijä  uutt,erasti  seurasi  ulkomaiden  tieteellistä  kirjalli-
suutta,   kuten   m. m.'   hänen   jälkeen   jättämänsä   laajan   kirjaston
monipuolisesta  kokoonpanostakin  käy  päätteleminen.    Tutkielmas-
saan   rahasta    Calonius  kuitenkin  vetosi  vei`i`aten  harvoihin  tämän
a]an   tutkijoihin:   vain   Pt4/G7idor//iin,   J\4on€esqzw.ewhön,   Berchiin   ja
CÄr£s£i.Gr7.i.J?iin.     Luonnonoikeuteen    nojautuviin    oppeihin    hän    jo
tällöin  oli  tutustunut,  mutta  ei  hän  näytä  ryhtyneen  vai'sinaisesti
soveltamaan   niitä  talouselämän   alalle.
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Caloniuksen   suoritta_man  tieteellisen   työn  katsoivat  yliopiston
viranomaiset   niin  ansiokkaaksi,  että  hänet  vuonna   1764,  veri`aten
nuoi`ella   iällä,  nimitettiin  »ekonomian»  dosentiksi,  vaikkakaan  hän

juuri  tältä  alalta  ei  ollut  painosta  julkaissut  opinnäytettä.     Mutta
i)uheena  olevan  oppiaineen  alahan  oli,  kuten tunnettu, hyvin  laaja
ja  aluksi  verraten  epämääräinen.  Pitämissään  luennoissa  -  joiden
käsikirjoituksia niinikään on talle]la täkäläisessä yliopiston kirj astossa
-Calonius käsitteli  mm.  »finanssioppia», »isänmaan yleistä taloutta»

ja  »kameralitaloutta»;  sen  ohella  hän  kesäisin  antoi  opetusta  kasvi-
opin  pääperiaatteista,  taloustiede  kun  niihin  aikoihin  läheisesti  liit-
tyi  juuri  tähän  oppiaineeseen.     Finanssitieteen  hän  jakoi  yleiseen

ja  yksityiseen finanssitieteeseen, ja  hänen  esityksensä  mukaan  tämä
tieteenhaara  opetti,  miten tulot ja  menot  on niin järjestettävä,  että
edelliset   jos  mahdollista  ylittävät  jälkimmäiset.    Puheena   olevaan
oppiaineeseen  kuuluivat  seuraavat  asiat:  1)  rahakanta,  2)  rahamää-
rän   suhde   tavaramääi.ään,   3)   yleinen  luotto  ja  pankkilaitos  sekä
4) kaup;a  yleensä  ja  etenkin kah`den valtion välinen vekselikauppa.
Kuten  tästä  näkyy,   Calonius  luki  finanssitieteen  piiriin  toisenlaisia
kysymyksiä,  kuin  mitä  siihen  nykyään  katsotaan  kuuluvan,  mutta
Vai`sinaista   rajankäyntiähän   näillä   aloilla   onkin   suoritettu   paljon
myöhemmin.      Luennoissaan  hän   esitti   m.m.,   miten  kaupi)aa   ul-
komaiden   kanssa   käytäessä   yleinen   talous  on  niin  järjestettävä,
etteivät   ulkomaat   voi  rikastua   ja  koota   ylivoimaista   vaurautta;
kotimaan  alamaisia   on  estettävä   joutumasta   ulkomaalaisten   nyl-

jettäviksi.      Tätä   vanhaa  oppia  tosin  sittemmin,  kuten  tunnettu,
pidettiin    melko    lailla    pintapuolisena,   mutta   meidän   päiviemme
talouspolitiikassahan sen voitaneen sanoa  aivan kuin tulleen muotiin
uudelleen.

Jo  edellä  olevasta  käy  ilmi,  että  Calonius  opetuksessaan  joutui
koskettelemaan    tärkeitä    kansantaloudellisia    kysymyksiä.      Kun
tiedetään,  miten  hyvin  hän  tehtävänsä   hoiti,   voidaan  edellyttää
hänen   suorittaneen   tämänkin   työnsä   ansiokkaalla   tavalla.    Näin
ollen   on   kansantaloudellisen   tutkimuksen   ja   opetuksen   kannalta
sitä  enemmän  syytä  valittaa,  että  nuori,   etevä  tutkija   ei  saanut
jatkuvan  toiminnan  tilaisuutta  tältä  alalta,  vaan  vakinaiseen  vir-
kaan  päästäkseen  joutui  siirtymään  toiselle,  joskin  verraten  lähei-
selle  työalalle.    Ohimennen  mainittakoon,   että  Calonius  oli  jo  i)yr-



4                                                                              LEO  HARMAJA

kimässä  paljon kaukaisemmallekin työkentälle,  kun  hän H. G. Po7'£-
Äc®7tin   kanssa  kilpaili  kaunopuheisuuden  professuui.ista  ja  pääsi  sii-
hen   toiselle   ehdokassijallc.    Vuonna   1771  Caloniuksesta   sitten  tuli

yliopiston   sihteeri   ja   apulainen   filosofiseen   tiedekuntaan,   minkä
jälkeen  hän  joutui  hoitamaan  lainopin  professorin  tehtäviä.   Tähän
paljotöiseen   virkaan  hänet  myöhemmin,  ilman  erityisiä  pätevyys-
näytteitä,  myös  nimitettiin  vaikinaiseksi.   Siten  ta]oudellinen tutki-
mus   hänet   lopullisesti   menetti.    P\Täin   ollen   voidaan   vain   lausua,
että  Caloniuksen  pei`ehtyminen  sen  ajan  »ekonomiaan»  varmaankin
oli   osaltaan   laajentanut   hänen  näköalojaan  ja  että  se  sittemmin
vaikutti hyödyllisesti  myös  hänen  suuriarvoiseen  toimintaansa  laki-
miehen   vastuullisissa   tehtävissä.     Mutta   varsinaisen   taloudellisen
tutkimuksen  hai`joittamiseen  ei  hänellä  lakitieteen  eri  haaroja   sel-
vitellessä   ja  koi`keimman  oikeuden  tuomarina  tai  prokui.aattorina
toimiessa    enää    ollut   tilaisuutta,    vaikka   hari.astusta   sillä  alalla
esiintyvien   kysymysten   pohtimiseen   olisi   hänellä   edelleen  riittä-
nytkin.

Calonius   kuuluu  joka  tapauksessa  niihin  muistettaviin  miehiin,

jotka   meillä  aikoinaan  olivat taloustieteen  ensimmäisinä  tiemaivaa-
jina,   kun  tämä  uusi  oppiaine,  josta  myöhemmin  kehittyi  varsinai-
nen  kansantaloustiede,  1700-1uvun  puolivälissä  ja  sen  jälkeen  pyrki
huomion alaiseksi tieteellisessä tutkimuksessa ja yliopisto-opetuksessa.
Hänen   suui`en   elämäntyönsä   kunnioittamiseen   on   siten   erikoista
syytä  myös  niissä  piireissä, jotka   puheena  olevaa alaa  täällä edus-
tavat.



SUOMEN  TEOLLISUUSYHTIÖIDEN   PÄÄOMfl-
suHTEET  jn  KnNNflTTfivuus  SEKÄ

SuHDnNTEIDEN  VfllKUTuS  NIIHIN.
Esitelmä,   jonka   Kansantaloude]Iisen   Yhdistyksen

vuosikokouksessa  joulukuun   17  p:nä   1937  piti

A. E.  Tud,eer.

Kahdeksan   vuotta   sitten   minulla   oli   kunnia   tässä   samassa

yhdistyksessä   esittää  katsaus   Suomen  teollisuuden  pääomasuhtei-
siin ja  kannattavuuteen,  sellaisina  kuin  ne  esiintyivät  vuosien  1925
-1928  bilanssitietojen  valossa.1   Minulla   oli  silloin  käytettävissäni

vei`raten  suppea  aineisto.    Se  käsitti  näet  vain  79  teollisuusosake-

yhtiötä,   joiden   vuosimyynti   vastasi   noin   28 °/o   teollisuustilaston
ilmoittamasta   tuotannon   bruttoarvosta.    Päätin   esitelmäni   siihen
toivomukseen,  että  ennen pitkää kävisi mahdolliseksi tutkia  samoja
kysymyksiä  laajemman  aineiston  pohjalla,  koska  vähän  aikaisem-
min,   huhtikuussa   1928,   oli   julkaistu   laki   tilinpäätösten  julkisuu-
desta,  joka  velvoitti  ne  osakeyhtiöt,  joiden  osakepääoma  oli  vähin-
tään  300 000  markkaa,  toimittamaan  kauppa-  ja  teollisuusministe-
riön  kaupparekisteritoimistoon  jäljennökset  yhtiön  omaisuus-sekä
voitto-  ja  tappiotaseesta.     Nyt  tämä  laki  on  ollut  voimassa  pian
kymmenen  vuotta.    On  siis  aika  tarkastaa,  minkälaisia  mahdolli-
suuksia   teollisuusyhtiöiden   tilastolliseen  valaisemiseen   tämän  lain
nojalla  kertynyt  aineisto  antaa.   Luonnollista  on,  että  tutkimuksia
varten nyt on  saatavissa  paljon laajempi aineisto kuin aikaisemmin.
Mutta  samalla  on  valitettavasti  todettava,  että  tietomäärä  suurim-
malta  osaltaan  on  kovin  köyhää.   Useimmat  osakeyhtiöt  ovat  näet

1  Vrt.   Kansantaloudellinen  Aikakauskirja  1929,  siv.   368  ss.
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antaneet vain ne minimitiedot, jotka nimenomaan vaaditaan.   Monet
yhtiöt,  jotka  aikaisemmin  julkaisivat  sangen  seikkaperäisiä  omai-
suus-  sekä  voitto-  ja  tappiotaseita,  ovat  sittemmin  siirtyneet  jul-
kaisemaan   vain   suppeita   yhdistelmiä.     Täten   on   valitettavasti

pakko  todeta,  että  se  kuva  teollisuuden  varoista  ja  veloista  sekä
kannattavuudesta,  joka  nykyisin  on  saatavissa,  sisältää  vain  har-
voja   piirteitä   jättäen   pimeyteen   monta   sellaista   seikkaa,   joiden
valaiseminen   olisi   erikoisen   mielenkiintoisaa.    Enemmän  yksityis-
kohtiin  menevän  aineistop  hankkiminen  kohtaa  melkein  ylivoimai-
sia  vaikeuksia,  ellei  taas  rajoita  tutkittavien yhtiöiden lukua  hyvin
vähiin.    0len  siksi  seuraavassa  tyytynyt  vain  yhtiöiden  vai`ojen ja
velkojen kokonaismäärien ja pääryhmien sekä nettovoiton ja myyn-
nin  ynnä  näiden  tekijäin  välisten  suhteiden  esittämiseen.

Ennenkuin  siirryn  esittämään  tutkielmani  tuloksia,  on  minun
syytä  muistuttaa  mieliin,  että  aineiston  pohjana  ovat  tilinpäätös-
tiedot  ja  että  sillä  siis  on  tästä  johtuvat  edut  ja  haitat.    Eräässä
mielessä  tiedot   siten   ovat   luotettavat,   mutta   toisaalta   on  muis-
tettava,  että  tilinpäätöksissä  esitetyt  kirjatut  ai`vot  ja  nettovoitot
eivät   aina   vastaa   todellisuutta.    Milloin   on  huonoa   asemaa  koe-
tettu  kaunistella,  milloin  taas  on  tehty  näkymättömiä  vai`auksia,
joiden  johdosta  yhtiön   asema   on  vakavaraisempi,  sen   omat  pää-
omat  suui`emmat  ja  sen  kannattavuus  pai`empi  kuin  tilinpäätöksen
mukaan  päätellen.   Tämä  tosiasia  rajoittaa  suui`esti  mahdollisuutta
tehdä   luotettavia   johtopäätöksiä.    Mutta   koska   on   mahdotonta
saada   tilinpäätöksen   lukuja   luotettavampia   tietoja   yhtiöistä,   on

pakko  tyytyä  siihen,  mitä  on  saatavissa,  ja  tehdä  johtopäätökset
tarpeellisin  varauksin.

Twiki,muksen  laaiu,us.

Katsoen  työn   laajuuteen  ja   vaikeuteen   saada   käyttökelpoisia
tietoja  pitkältä  vuosijaksolta  ei  tule  kysymykseen  kovin  lukuisten

yhtiöiden   tarkastaminen.     Tutkimukseni   käsittää   kaikkiaan   150
osakeyhtiötä  ja  yhtymää,   joiden  kaikkien  toimiala   on  teollisuus.
Näistä  kuitenkin  seitsemän  on  aloittanut  toimintansa  vasta  tutki-
muskauden kuluessa, taikka tietoja on muista syistä saatavissa vasta
myöhemmiltä   vuosilta.    Tämän  johdosta  minun   yleensä   on   ollut
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pakko  rajoittaa  tai`kastukseni  143  yhtiöön.    Näistä  54  toimii  pää-
asiallisesti vientituotannon, 89 kotimarkkinatuotannon alalla.   Tark-
kaa  rajaa  ei  voida  vetää,  koska  eräillä  yhtiöillä  on  eri  aloilla  työs-
kenteleviä   tehtaita.     Yhtiöt   ovat   enimmäkseen   suurenpuoleiset.
Osakepääoma   oli  yleensä  vähintään   1  milj.   mai.kkaa,   useimmissa

paljon  suurempi,   niin  että  keskimäärä  vuonna   1936  oli  lähes   24
miljoonaa.   Verrattuna teollisuuden alalla toimivien lukuisten yhtiöi-
den   lukuun   tutkimukseni   käsittää   kovin   pienen   osan   yhtiöitä,
nimittäin  vain  3.4  °/o   niistä,  mutta  kun  tutkimuksen  ulkopuolelle
jääneet  yhtiöt  enimmäkseen  ovat  pieniä, tutkimukseni  edustavuus
on  paljon  suurempi.    Se  käsittää  näet  osakepääoman  mukaan  las-
kien    59.6  °/o    teollisuudesta,    samalla   kuin   tutkittujen   yhtiöiden
myynti   vuonna   1936   oli   54.o  °/o   teollisuustilaston   ilmoittamasta
teollisuuden  bi`uttotuotannon  arvosta.   Tutkimuksen  edustavuus  on
erilainen  eri  aloilla.    Vientiteollisuudessa  se  on  suurempi  kuin  koti-
markkinateollisuudessa   siitä   huolimatta,   että   vain   hai.voja   saha-

yhtiöitä   on  voitu   ottaa  huomioon.
Aineiston   laajuuden   puolesta   tämä   tutkimus   on   suunnilleen

samansuuruinen kuin  se  tutkimus,  jonka  pohjalla maisteri  F.  HCLZZ;o
äskcttäin   Kauppatieteellisessä   Yhdistyksessä   piti   mielenkiintoisen
esitelmän  teollisuuden  ja  kaupan  pääomasuhteista   Suomessa  vuo-
sina  1935-1936.    Siinä  on  aineistona  kaikkiaan  180  osakeyhtiötä,

joista   142  teollisuuden  alaan  kuuluvaa.    Vaikka  yhLiöiden  valinta
ei tietenkään  ole  aivan  sama,  on ilmeistä,  että ainakin kaikki  suuret

yhtiöt  on  otettu  huomioon  kummassakin  tutkimuksessa.   Seurauk-
sena   onkin,   että  tulokset  hyvin  läheltä  käyvät  yhteen,  mikäli  ei
aineiston  eräissä  suhteissa  erilainen  käsittely  ole  aiheuttanut  eroa-
vaisuuksia.    Suurin  teknillinen  eroavaisuus  näyttää  olevan  se,  että
maisteri   Hallio   on  ottanut  julkaistut   bilanssiluvut   sellaisinaan  ja
lukenut   poistorahaston   yhtiöiden   omiin   pääomiin,   kun   taas   seu-
raavassa   tutkielmassa   poistorahasto   johdonmukaisesti   on   jätetty

pois   velkojen   puolelta   ja   vastaavasti   vähennetty   pitkäaikaisista
sijoituksista.    Ainoastaan  näin  menetellen  on  poistorahastoa  käyt-
tävien  ja muiden  yhtiöiden  luvut  saatu  verrannollisiksi.   Asiallisesti
taas   tutkimukseni   sikäli   on   laajempi,   että   olen   seurannut   teolli-
suusyritysten  vaiheita  alkaen  viime  korkeakonjunktuurin  huippu-
vuodesta   1928   Iäpi  lamakauden   aina  vuoden   1936   suhdannenou-
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suun  saakka.   Tarkoitukseni  ei  tällä  kertaa  vai`sinaisesti  ole  kuvan
luominen  teollisuutemme  pääoma-  ja  kannattavuussuhteista,  vaan
ei`äiden  piirteiden  esittäminen  siitä,  miten  suhdannevaihtelut  vai-
kuttavat  niihin.

Koho  pä,äoma.

Jos   aluksi  tai-kastaa  teollisuuteen  investoidun  pääoman  koko-
naismääriä,  siis  teollisuudessa  käytettyjen  omien  ja  vieraiden  pää-
omien  summia  eli taseen loppusummia,  saa  seui`aavan kuvan niiden
kehityksestä,  kun  ottaa  huomioon  vain  ne  yhtiöt,  joista  on  tietoja
koko  ajanjaksolta.

Milj.  mk
9  783.5

10150.1

10105.9

9 800.o
9 467.8

9  512.1

9 852.8

10 600.7
11306.o

Teollisuudessa  toimiva  pääoma  vaihteli,  niinkuin  tästä  näkyy,
melkoisesti.     Saavutettuaan  huipun   vuonna   1929   korkeakonjunk-
tuurin   jo   taituttua   se   aleni   aina   vuoden   1932   loppuun   saakka,

yhteensä   682.3   milj.   markkaa   eli   6.7  °/o.    Laman   sittemmin   hel-
pottuessa  ja  muuttuessa  uudeksi  nousukaudeksi teollisuuteen  inves-
toitu  pääoma  jälleen  kasvoi,  vuoden  19361oppuun mennessä  1838.2
milj.  markkaa  eli  19.4  °/o.     Koko  ajanjaksona,  vuodesta  1928  vuo-
teen  1936,  pääoma  lisääntyi  1522.5  milj.  markkaa  eli  15.6  °/o.   Kun
on   kysymys  kahdeksan  vuoden  tuloksesta,  joten  siis  lisäys  keski-
määrin   vuodessa  ei  noussut  edes  2 °/o:iin,  täytyy  ihmetellä  lisäyk-
sen  pienuutta.     Jossain  määrin  suurempi  on  pääomien  lisäys,  jos
otetaan  huomioon  nekin  yhtiöt,  jotka  tutkimusajan  kuluessa  ovat
tulleet   lisäksi.     Pääomien   kokonaislisäys   oli   näin   laskien   2 474.e
milj. markkaa, mikä vastaa 25.3  °/o:n nousua, s.o. noin 3 °/o vuodessa.
Teollisuuspääomien  kasvu  vastaisi  näin  ollen  sitä  kaiken  tuotannon
keskimääräistä   edistymisprosenttia,  joka  C¢ssezin  mukaan  on  juuri
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3 °/o.    Koska  ei`äät  tilastossa  lisää  tulleet  yhtiöt  kuitenkin   olivat
toisessa   muodossa   olemassa   jo   aikaisemmin,   on   pääomien   näin
laskettu  lisäys  liian  suui`i.

Meillä   on   paljon   puhuttu   siitä,   että   teollisuus   viime   aikoina
olisi  vetänyt  puoleensa  liian  suuren  osan  pääomanmuodostuksesta.
Äsken  esitetyt  luvut  eivät  näytä  antavan  tukea  tälle  käsitykselle.
On  kuitenkin  muistettava,  että  tässä  on  esitetty  vain kirjanpidolli-
sia   lukuja.    Ilmeisesti  teollisuusyritykset  sen   lisäksi   ovat   toimin-
taansa   investoineet   osan  hyvinä  vuosina   saamiaan   voittoja   lain-
kaan  esittämättä  niitä  tilinpäätöksissään.   Tähän  tulee  vielä  lisäksi
teollisuustoiminnassa  säännöllisesti  uudistuva  pääoma,  josta  enem-
män  edempänä.

Pääomien  kehitys  eri  teollisuushaaroissa  oli  osaksi  hyvin  erilai-
nen.   Tämä on eräissä tapauksissa saattanut johtua siitä, että yhden
tai  parin  suuren  yhtiön  luvut  ovat  painaneet  leimansa  koko  ryh-
män   lukuihin   antaen   näille  muista  ryhmistä   poikkeavan  kuvan,
vaikka  kenties  asianomaisen  ryhmän  muut yhtiöt  ovat  aivan  sään-
nölliset.     Sama   virhelähde   koskee   tietysti   kaikkia    seuraaviakin
vertailuja.

Lisäys  1928-1936
Milj.  mk                     O/o

Yleinen   vientiteollisuus    .........
Sahateollisuus.................

Rauta-    ja   koneteollisuus    .......
Kivi-,   1asi-   ja   saviteollisuus    .....
Kutomateollisuus.............

Nahka-   ja   kumiteollisuus    .......
Ravinto-   ja   nautintoaineteollisuus
Kemiallinen     teollisuus     .........

+  805.4         +  14.i
-   41.1        -   5.9
+  226.8          +  32.2
+    71.`2          +  18.9
+  143.i          +  12.4
+  134.8          +  38.3
+  158.o          +  23.i
+    24.3          +22.3

Tämän  mukaan  suhteellisesti  voimakkain  pääomien  lisääntymi-
nen  tapahtui  nahka-   ja  kumi-   sekä  rauta-   ja   koneteollisuudessa.
Yleensä  oli  lisäys  suhteellisesti  suurempi kotimarkkina-  kuin vienti-
teollisuudessa.    Sahateollisuudessa,   joka   on   ei`ikoisen   herkkä   suh-
dannevaihteluille,  pääomien väheneminen, vaikka kysymys  on koko
ajan  toimineista  yhtiöistä,  vuodesta   1929  vuoteen   1932   oli  koko-
naista   20.o  °/o.    Vielä  vuoden   1936  1opussa  näiden  yhtiöiden  pää-
omat  eivät  olleet  saavuttaneet  vuoden  1928  tasoa,  mikä  osaltaan
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osoittaa  tämän teollisuushaaran taantuvaa merkitystä  Suomen kan-
santaloudessa.    Huomattava  on  kuitenkin,  että  osa  sahoja  sisältyy
yleiseen    vientiteollisuuteen,    johon    suuret   puunjalostusyhtiömme
kaikkine  erilaisine tuotantolaitoksineen on luettu.    Oudolta  näyttää,
ettei   tämän  teollisuushaaran  pääomien  kasvu  vuosina  1928-1936
ollut   enempää  kuin  14.i  °/o.   Kun  tietää,  kuinka  paljon  juuri  tällä
alalla    on   rakennettu   uutta,   saa   lisävahvistuksen   sille   tunnetulle
tosiasialle,    että   kirjattuihin   arvoihin   perustuva   tilasto   on   puut-
teellinen.

Vuosimyynti.

Ennenkuin  käyn  tarkastamaan  teollisuudessa  käytettyjen  pää-
omien jakaantumista toisaalta sijoituksen pitkäaikaisuuden mukaan,
toisaalta  omiin ja vieraisiin pääomiin,  on syytä luoda  katsaus  vuosi-
myynnin  suuruuteen  ja  vaihteluihin.    Tutkittujen  teollisuusyhtiöi-
den   yhteenlasketun   vuosimyynnin   kehitystä   sekä   sen   suhdetta
teollisuuden  koko  pääomaan  valaisee  seuraava  asetelma.

Vuosimyynti
Milj. mk

Vuosimyynti
1  000 markan

pääomaa
kohden,
markkaa

6 938.3                 709

6 882.3                678
6144.2                608
5  413.7                 552

5  598.0                 591

6  271.7                 659

7  456.5                  757

7  996.7                754
8  742.2                  771

Vuosimyynnin  kehityksessä  ilmenee  suurin  piirtein  samanlainen
linja   kuin   edellä  kuvattu  taseen   summan  vaihtelu,  mutta  muu-
tokset   ovat  paljon  jyrkemmät,  niinkuin  kummankin  ilmiön  luon-
teeseen  katsoen  onkin  selvää.    Vuodesta  1928  vuoteen  1931  myynti
väheni  1524.6  milj.  markkaa  eli  22.o  °/o  noustaksensa  sitten  vuosi
vuodelta yhteensä 3 298.5  miljoonaa  eli  60.9  °/o.   Vuonna  1936 vuosi-
myynti  oli  siten  25.6  °/o  suurempi  kuin  vuonna  1928.    Nämä  muu-
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tokset  johtuvat  osaksi  hintojen  ]askuista  ja  nousuista,  osaksi  taas
tuotannon  laajuudessa  tapahtuneista  muutoksista.

Kun  vertaa  teollisuuden  vuosimyyntiä  siinä  käytetyn  pääoman
kokonaismäärään  ja  laskee,  suuriko  myynti  tuli  kutakin  investoi-
tua   1  000   mai`kkaa   kohden,   saa   luvun,  joka   ilmoittaa   pääoman
kiertonopeuden.    Kun  vuonna   1928  vuosimyynti  oli  709  markkaa
teollisuuspääoman   1  000  markkaa   kohden,   se   siis   merkitsee,  että

pääoma  ei kiertänyt yhtäkään kertaa vuodessa,  vaan  että pääoman
kiertoon  tai`vittiin  lähes  puolitoista  vuotta.   On  ilmeistä,  että  mitä

pienempi myynti veri`attuna pääomaan ja sii.s mitä pitempi pääoman
kiertoaika  ovat,  sitä  suurempi  voitto  on  saatava  jokaiselta  myynti-
erältä,   jotta   saataisiin   pääomalle   kohtuullinen   korko.     Jos   pää-
omien  kierto  on  nopeata,  niinkuin  enimmäkseen  kaupassa,  voidaan
sen  sijaan  tyytyä  suhteellisesti  pienempään  myyntivoittoon.

Laman   johdosta   teollisuusyhtiöiden   vuosimyynti   pieneni   siinä
määi`in,  että  1  000  markan teollisuuspääomaa vastasi vain 552 mar-
kan  myynti  vuonna  4931.   Tämä  oli  luonnostaan  omansa  heikentä-
mään  yhtiöiden  kannattavuutta.    Sillä  eihän  suhteellista  myynti-
voittoa  sellaisena  aikana voitu lisätä,  päinvastoin se pieneni painaen
vuosituloksen vielä huonommaksi.   Elpymiskauden aikana myynnin
suhde  taseen summaan jälleen parani, niin että  1000 markan inves-
toitu  pääoma  vuonna  1936  sai  aikaan  771  markan  vuosimyynnin.

Eri   teollisuushaarojen  vuosimyynti   on   kehittynyt   suurin   piir-
tein  samalla  tavalla.   Mutta  suhdanteiden vaihteluiden  aiheuttamat
muutokset  ovat  laajuudeltaan  erimittaiset.   Tätä  valaisee  seuraava

yhdistelmä,  jossa  vuoden  1928  myynti  on  merkitty  100:11a.

Alin  myyntiluku   Ylin  myyntiluku
indeksi vuonna       indeksi vuonna

Yleinen  vientiteollisuus   .........
Sahateollisuus................

Rauta-   ja   koneteollisuus    .......
Kivi-,  lasi-  ja  saviteollisuus    .....
Kutomateollisuus.............

Nahka-  ja  kumiteollisuus   .......
Ravinto-  ja  nautintoainet,eollisuus
Kemiallinen   teollisuus    .........
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Vuonna   1931  vuosiriiyynti  oli   painunut  syvimpään  kohtaansa
kaikissa   teollisuushaaroissa   lukuun    ottamatta    kemiallista   teolli-
suutta,  jossa  minimi  saavutettiin  vasta  seuraavana  vuonna.    Mutta
kun  rauta-.  ja  koneteollisuuden  myynti  oli  supistunut  vain  10.5  °/o
sekä  kemiallisen teollisuuden ja  yleisen vientiteollisuuden  myynnin-
`-ähennys   oli   17.2   ja   17.8  °/o,   oli   supistuminen   sahateollisuudessa
4.2.9  °/o   sekä  kivi-,   savi-  ja  lasiteollisuudessa   44.4  °/o.    Näihin  kah-
tcen  teollisuushaaraan  lama  siis  vaikutti  jyrkimmin.    Niissäkin  on
myynti  sittemmin  elpynyt,  mutta  nousu,  verrattuna  vuoteen  1928,
oli   pienempi  kuin  muissa  teollisuushaaroissa.    Useimmilla  tahoilla
`.uosi   1936   edusti  uusinta  huippua,  jonka  kuluvan  vuoden  myynti
taas monilla  aloilla ylittää.   Mutta  sahateollisuuden myynti  saavutti
lamanjälkeisen  huippunsa  jo  vuonna  1934,  jota  seui`aavana  vuonna
seurasi  takaisku.   Tämä  johtui  tietysti  puutavaramarkkinain  heik-
kenemisestä  vuonna   1935.    Vuosi  1936  oli  jälleen  pai'empi,  mutta
myynti   ei   silloin   vielä    saavuttanut   vuoden    1934   tasoa.    Myös
kutomateollisuuden  myynti  poikkesi  vähän  yleisestä.  suunnasta,  se
näet  pieneni  jonkin  verran  vuonna  1936.

Erehdysten  välttämiseksi  on  syytä  tehostaa,  että  myyntiluvut
tarkoittavat  ai`voja.   Niihin vaikuttavat  siis  toisaalta  myyntivolyy-
min  muutokset,  mutta  toisaalta  myös  myytyjen  tuotteiden  hintain
vaihtelut.   Jälkimmäisen tekijän vaikutus oli esim. kuluvana vuonna
Suurl.

Vuosimyynnin   suuruus   verrattuna   teollisuudessa   käytettyyn

pääomaan   vaihtelee   eri   teollisuushaaroissa   sen   mukaan,   kuinka
suuria  i`akennuksia,  kuinka kalliita  koneistoja,  kuinka  suuria  i`aaka-
ainevarastoja    y.m.    ei`i    teollisuuksien    säännöllisessä    toiminnassa
tarvitaan.    Myynnin  vaihdellessa  nämäkin  suhdeluvut  vaihtelevat
kulloistenkin   suhdaiiteiden   mukaan.     Näissä   suhteissa   ilmeneviä
erilaisuuksia valaisevat seuraavat lukusarjat, jotka esittävät myynti-
määrän  1000 markan pääomaa kohden osaksi vuodelta  1931, jolloin
se   useimmissa   teollisuushaaroissa   oli   alimmillaan,   osaksi   vuosilta
1928  ja   1936.
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Vuosimyynti
1 000  markan  teollisuuspääomaa  kohden

1928                   1931             1936
markkaa       markkaa  markkaa

Yleinen   vientiteollisuus  ............           598               480
Sahateollisuus      ..................            664                454

Rauta-  ja  koneteollisuus   ........
Kivi-,   savi-  ja   lasiteollisuus    ....
Kutomateollisuus..............

Nahka-ja kumiteollisuus  ........
Ravinto-  ja  nautintoaineteollisuus
Kemiallinen  teollisuus   ...........

662
809
776
891

Niinkuin  tästä   näkyy,   eroavat  ravinto-  ja  nautintoaine-   sekä
kemiallinen  teollisuus  huomattavasti  muista  teollisuushaaroista  si-
käli,   että  pääoman  kiertonopeus  niissä  on  puo]ta  suurempi,  jopa
kaksi   kertaa  niin  suuri  kuin  muissa  teollisuushaaroissa.   Niissä  siis
toisin  sanoen samansuuruisella  pääomansijoituksella  saadaan aikaan

paljon  suurempi  vuosimyynti.    Päinvastaista  äärimmäisyyttä  edus-
tavat   yleinen  vientiteollisuus  ja  sitä  lähinnä  saha-  sekä  rauta-  ja
koneteollisuus.     Laman  pääomankiertoa  hidastuttava  vaikutus   oli
suui`in   saha-  sekä  kivi-,   savi-  ja  lasi-  ynnä   nahka-  ja   kumiteolli-
suudessa.

P i,±käaihai,set  sii oituksei.

Teollisuudessa   toimiva   pääoma   jaetaan   investoinnin   pysyväi-
syyden   mukaan   toisaalta   pitkäaikaisiin,   toisaalta   lyhytaikaisiin
sijoituksiin.    Edellisiin  luetaan  rakennuksiin,  koneistoihin,  metsiin,
maa-alueisiin,   vesivoimaan   y.m.s.   kiinnitetty  pääoma,  joka  pysyy
suurin   piirtein   muuttumattomana   tuotannon   vaihteluista   huoli-
matta  kasvaen  tuotantokapasiteettia  lisättäessä  ja  uudistuen  vain
hitaasti    kuolettamisen    kautta.     Lyhytaikaisiin    sijoituksiin   taas
luetaan   ne   varat,   jotka   alituiseen   uudistuvat   tuotantoprosessin
aikana,  kuten  raaka-aineiden  sekä  puolivalmisteiden  ja  valmiiden
tavaroiden  varastot,  taikka  jotka  muuten  ovat  luonteeltaan  lyhyt-
aikaisia,   s. o.  nopeasti   rahaksi   muutettavia,   sellaiset  kuin  tilisaa-
tavat,   vekselit   ja  kassa.       Lyhytaikaisiin   sijoituksiin   on  edelleen
luettu   arvopaperit,   koska  ne   ainakin  teoreettisesti   voidaan   mil-
1oin  tahansa  muuttaa  i.ahaksi.     Mikäli.  on  kysymys tytäryhtiöiden
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osakkeista, arvopaperit  kuitenkin asiallisesti  ovat   hyvin lähellä pit-
käaikaisia   sijoituksia.

Pitkäaikaisten   sijoitusten  kehitystä  ja   niiden   suhdetta   taseen
summaan   tutkituissa  teollisuusyhtiöissä  valaisevat  seui.aavat  hiku-
sarjat.

1928
1929
4930

1931

1932
1933
1934
1935
1936

Pitkäaikaisia  sijoituksia
Milj. mk            °/o
5 098.6           52.i

5  402.3            53.2

5 488.7            54.3

5 409.o            55.2

5  282.6            55.8

5  303.i            55.8

5  379.5           54.6

5  755.9            54.3

6145.4            54.4

Kaikista   sijoituksista  oli  siten  noin  52-56 °/o  pitkäaikaisia  ja
noin   /±4-48 °/o   lyhytaikaisia.     Pitkäaikaiset   sijoitukset   lisääntyi-
vät    raha-ja   liikepulan , puhkeamisesta   huolimatta   aina   vuoteen
1930,   ilmeisesti  koska  oli  pakko  saattaa  loppuun  jo  alullepantuja
töitä.     Kahtena   seuraavana  vuonna  ne   sitten  supistuivat,   mutta
alkoivat  jälleen  kasvaa  talouselämän  elpyessä  nousten  parina  viime
vuonna  lähes  400  milj.  markkaa  vuodessa.     Koko   ajanjakson  ku-
luessa    pitkäaikaisten   sijoitusten   kirjattu   arvo    lisääntyi    1046.8
milj.  markkaa  eli 20.5  °/o.    Vuotuinen lisäysprosentti  oli  siten sangen

pieni,  noin  2  1/2 °/o.
Vaikka   tämä  koskee  vain  sellaisten  yhtiöiden  varojen  kasvua,

joista    on   tietoja   koko   vuosijaksolta,   eikä   siis   koko   teollisuuden
pitkäaikaisten    sijoitusten   lisääntymistä,   täytyy   tätä   lisäyslukua
pitää   sangen  pienenä,  kun  sitä   kat,soo  sen  tosiasian  valossa,   että
monilla    teollisuusaloilla   viime   aikoina   on   rakennettu   paljon   ja
suuressa    mitassa   lisätty   ja   uudistettu   koneistoa   y.m.   laitteita.
Selityksenä   on  suurelta   osalta   se  tosiasia,   että  melkoinen  määrä
uudistuksia    on   suoritettu   säännöllisten   poistojen   avulla.     Tutki-
muksesta   käy   näet   selville,   että   ne   teollisuusyhtiöt,   jotka   koko
tutkimusajan   käyttivät   poistorahastoa,   siirsivät   siihen   kaikkiaan
778.i    milj.   mai`kkaa,   mikä   vastaa   32.9  °/o   niiden   pitkäaikaisten
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sijoitusten    summasta   vuoden   1928  lopussa.    Vuodesta   1935   vuo-
teen   1936   poistorahastojeh   määrä   kasvoi   91.4   milj.   markkaa   eli
3.57  °/o   edellisen  vuoden  pitkäaikaisten  sijoitusten  määrästä.   Edel-
]yttäen,   että   muut   teollisuusyhtiöt,   joita   tämä   tutkimus   koskee,
ovat   tehneet   suhteellisesti   samansuuruiset   poistot,   voidaan   siten
todeta,   että  uudistuksiin  oli,  ilman  uusia  pääomia,  viime  vuonna
käytettävissä yli 200 milj. markkaa ja vuosina  1928-1936 yhteensä
lähes  1700  miljoonaa.    Kun  tähän  lisätään  pitkäaikaisten  sijoitus-
ten  kirjatun  arvon  äsken  mainittu  nousu,  yli  1000  milj.  markkaa,
saadaan  jo  huomattavan  suui.i  pääoma,  joka  tutkimuksen  alaisena
aikana  on  käytetty  teöllisuuden  rakennusten  ja  koneistojen  uusi-
miseen ja  laajentamiseen.   Sehän  edustaa jo  yli  50 °/o  pitkäaikaisten
sijoitusten  kirjatusta  ai`vosta  vuonna  1928.    Yksin  vuodelta   1936,

jolloin  elet,tiin  voimakkaan  ekspansion  aikaa,   käytettiin  näin  las-
kien  noin  600  milj.  markkaa  eli  päälle  10 °/o  tutkimuksenalaisissa

yhtiöissä   i)itkäaikaisten   sijoitusten   uudistuksiin   ja   laajennuksiin.
Todennäköistä  on,  että  tämän lisäksi  on  samaan tarkoitukseen  käy-
tetty   jonkin   vei`i`an   myös\  sellaisia   voittovaroja,   jotka   eivät   ole
tulleet  näk}7viin  tilini)äätöksissä,   vaan  jotka  muodostavat  salaisia
varauksia.     Mahdotonta    on   kuitenkin   edes    arvailla,     suuristako
summista  saat,taa  olla  kysymys.

Pitkäaikaisten  sijoitusten  lisäys  on,  kun  vertaa  toisiinsa  tutki-
tun  ajanjakson  ensimmäistä  ja  viimeistä  vuotta,  Iähes  yhtä  suuri
kuin vuosimyynnin  kasvu.   Vuonna  1928  saatiin  näet  1 000 markan

pitkäaikaisilla  sijoituksilla  keskimääi.in  aikaan  1  361  markan  vuosi-
myynti, ja vuonna  1936 vastaava  summa  oli  1418 markkaa.   Lama-
vuosina   suhde   sitä   vastoin   muuttui   melkoisesti:   vuosimyynti   ei
ollut  pitkäaikaisten  sijoitusten  arvoa  suurempi.

Tässä   suhteessa   on   olemassa   hyvin   tuntuva   eroavaisuus   eri
teollisuushaarojen   välillä.     1000   mai`kan   pitkäaikaisia   sijoituksia
vastasi   näet   vuoden   1936   olosuhteiden  mukaan   i.avinto-   ja   nau-
tintoaineteollisuudessa    3 530   markan   vuosimyynti.    Kemiallisessa
teollisuudessa  vastaava  myyntisumma   oli  3 285  mai.kkaa,   nahka-

ja   kumiteollisuudessa   2 052    sekä   sahateollisuudessa    1833   ynnä
i`auta-ja   koneteollisuudessa   1820  markkaa.    Vaikka   on   otettava
huomioon,    että   kirjatut   arvot   saattavat   melkoisesti   vaihdella,
uskaltaa  päätellä,  että  juuri  mainitut  teollisuushaarat  ovat  vähän
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pääomavaltaisia.    Niiden  tuotannossa  kiinteät  laitteet  merkitsevät
suhteellisen  vähän.   Enemmän kiinteitä  laitteita  tarvitaan kutoma-
teollisuudessa,  jossa  vastaava  luku  oli  1615  markkaa,  sekä  varsin-
kin   kivi-,    savi-   ja   lasiteollisuudessa    ynnä    yleisessä   vientiteolli-
suudessa, joissa  1000  markan  pitkäaikaisia sijoituksia vastasi  1  157

ja  1102 markan suuruinen vuosimyynti.   Kaikille teollisuushaaroille
yhteistä  on,  että vuosimyynnin ja pitkäaikaisten sijoitusten välinen
suhde   lamavuosina   myynnin   pienentyessä   muuttui   epäedullisem-
maksi.

Osoitukseksi    eri    teollisuushaarojen   kehityksestä    esitettäköön
vie]ä   seui.aava   asetelma,   joka   osoittaa   pitkäaikaisten   sijoitusten
absoluuttiset   ja   suhteelliset   lisäykset   vuosina    1928-1936   sekä
niiden  määrät  vuoden  1936  päättyessä.

31/i2   1936

Lisäys                                        % taseen
Milj. mk         °/o         Milj. mk      summasta

Yleinen  vientiteollisuus
Sahateollisuus.......

724.o         23.o         3 874.2        59

67.o         32.7             272.9         41

Rauta-ja   koneteollisuus    ......         68.219.o            427.i        45
Kivi-,  savi-ja  lasiteollisuus    ....         41.i         15.8            301.7
Kutomateollisuus       ............         48.o            7.2             712.7

Nahka-ja  kumiteollisuus   ......        53.5        38.i             194.o
Ravinto-ja nautintoaineteollisuus       31.5        11.6           304.i
Kemiallinen   teollisuus     ........         13.5        29.4                59.4

Pitkäaikaisten  sijoitusten  suhteellinen  lisääntyminen  oli  pienin
kutomateollisuudessa,   ravinto-   ja   nautintoaineteollisuudessa   sekä
kivi-,    savi-   ja   lasiteollisuudessa,   suui`in   taas   kemiallisessa   teolli-
suudessa,    sahateollisuudessa    sekä   nahka-   ja   kumiteollisuudessa,

jonka    lisäysprosentti    oli    runsaasti    viisi   kertaa    suurempi    kuin
kutomateollisuuden.   Sahateollisuuteen nähden on huomattava,  että
sen  melkoisen  suuri  pitkäaikaisten  sijoitusten  lisääminen  tapahtui

jo  vuonna  1929,  minkä  jälkeen  ne  pysyivät  melkein  muuttumatto-
mlna.

Taulukon   viimeisestä   sarekkeesta   näkyy,   että   pitkäaikaisten
sijoitusten   merkitys   eri   teollisuushaaroissa   melkoisesti   vaihtelee.
r\Tämä  luvut  käyvät  yhteen  niiden  äsken  esitettyjen  suhdelukujen
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kanssa,  jotka  valaisivat  pitkäaikaisten  sijoitusten  suuruutta  vuosi.-
tuotantoon  verrattuna.    Näistä  näkyy  näet,   että  myös   suhteessa
taseen   summaan   pitkäaikaisia   sijoituksia   tai`vittiin   pa]jon   kivj-,
savi-ja  lasiteollisuudessa, yleisessä  vient,iteollisuudessa  ja  kutoma-
teollisuudessa,   joissa   ne   edustivat   tuntuvasti   yli   puolta  kaikista
sijoituksista.    Sitä  vastoin  ne  olivat  vähemmän  kuin  kaksi  viiden-
nestä   taseen  summasta  nahka-  ja  kumi-  sekä  ravinto-  ja  nautinto-
aineteollisuudessa   muiden  teollisuushaarojen  jäädessä   näiden  ryh-
mien  väliin.

Lyhytaikaiset  SiJ oitul"et.

Ede]lä  on  jo  mainittu,  mitkä  sijoitukset  on  luettu  lyhytaikai-
siksi.     Näiden   kehitystä   tutkimuksen   alaisissa   teollisuusyhtiöissä
valaisee   seui`aava   asetelma.

Lyhytaikaisia  sijoituksia
Milj. mk         °/o  taseen summasta

4 684.9

4  747.8

4 617.2

4 391.o

4  185.2

4 209.o

4 473.3

4 844.8

5160.6

Lyhytaikaisten sijoitusten kehitys poikl"aa jossain määrin pitkä-
aikaisista  sijoituksista.    Edelliset  lisääntyivät  vuonna   1929  mutta
tuntuvasti   vähemmän   kuin   jälkimmäiset,  ja   laman   syventyessä
edelliset  supistuivat  nopeasti.    Siten  lyhytaikaiset  sijoitukset  vähe-
nivät    4747.8    milj.    markasta    vuonna    1929    4185.8    miljoonaan
vuonna   1932,   s.  o.   562.6   milj.   markkaa   eli   11.8  °/o   kolmessa   vuo-
dessa.    Laman  käännyttyä  elpymiseen  lyhytaikaisia  sijoituksia  jäl-
leen    lisättiin   nopeasti,   nimittäin   975.4   milj.   markkaa   eli  23.3  °/o
neljässä   vuodessa.     Vaikka   tämä   lisäys   oli   suurempi   kuin   pitkä-
aikaisten    sijoitusten   nousu,   oli   sijoituksista   vuonna   1936   vähän

pienempi  osa  kuin  vuonna  1928  lyhytaikaisia.
2
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Lyhytaikaisten    sijoitusten    muutoksiin    suhdannevaihteluiden
mukaan   vaikuttavat  monet  tekijät,   joihin   on  vaikeata   puuttua,
kun   ei   ole   kä}'tettävissä   tietoja   näiden   sijoitusteii   eri   ryhmien
kehityksestä.    Luonnollista   on,   että   liikepulan   puhjetessa   käteis-
varat  kuluvat  loppuun  pienentäen  kysymyksessä   olevien  sijoitus-
ten  määriä.    Sitä  vastoin  tilisaatavat  pulan  puhjetessa  aluksi  kas-
vavat    maksuvaikeuksien   levitessä   yhtiöiden   asiakkaiden    piiriin
vähetäksensä  sittemmin  laman  loppupuolella.    Kun  myynti  jälleen

pääsee    kasvamaan,    tilisaatavat    luonnostaan    myös    lisääntyvät.
Lyhytaikaisten   saatavien   joukossa   on  lisäksi   monenlaisia   varoja,

joita  pyritään  realisoimaan  pulan  vaikeuttaessa  yhtiöiden  maksu-
valmiutta.   Kaikki  nämä  tekijät vaikuttavat milloin lisäten,  milloin
vähentäen   lyhytaikaisten   saatavien   määriä.    Näiden   vaihteluihin
vaikuttavat  niinikään,  ja  kenties  ensisijaisesti,  varastoissa  tapahtu-
vat  muutokset.

Vc,J.a)S!o'.

Varastojen muutosten seuraaminen suhdannevaihteluiden aikana
olisi sekä mielenkiintoisaa että hyödyllistä,  koska varastojen vaihte-
lut  eivät  vain  ole  seurausta  markkinatilanteen  muutoksista,  vaan
omalta  osaltaan  tuntuvasti  vaikuttavat  jälkimmäisen  kehitykseen.
Oikean  kuvan  saaminen  näistä  asioista   edellyttäisi  melko  seikka-

peräisiä   tietoja  varastojen  kokoomuksesta,   m.m.   jakaantumisesta
raaka-aineisiin,   puolivalmisteisiin  ja  valmiisiin  tuotteisiin.    Lisäksi

pitäisi voida  erottaa  ne muutokset, jotka johtuvat hinnoista,  niistä,
jotka  perustuvat  varastojen  volyymin  vaihteluihin.    Valitettavasti
minulla  ei  ole  ollut  mahdollisuutta  näin  seikkaperäisiin  selvittelyi-
hin,  sillä  tarpeellisia  tietoja  on  saatavissa  vain  harvoista  yhtiöistä
-  ja  nekin  ovat  melkein  aina  salaiset.   Kun  useimpien  teollisuus-

yhtiöiden  taseissa  varastot  ilmoitetaan  vain  yhtenä  summana,  on
minun  ollut  tyydyttävä  näin  laihaan  aineistoon,  jonka  nojalla  olisi
kovin  uskallettua  tehdä  pitkälle meneviä  päätelmiä,  koska varasto-

jen   kokoomus   ei`i   aikoina   ja   eri   teollisuushaaroissa   saattaa   olla
sangen  erilainen.

Varastojen  kehitystä  valaisevat   seui`aavat  lukusarjat.
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Milj. mk. °/o  taseen      °/o  lyhyt-          °/o vuosi-
summa§ta   aikaisista       myynnistä

sijoituksista

2  767.7         28.3            59.i

2  691.o         26.5            56.7

2  650.5         26.2            57.4

2  323.9         23.7            52.9

2100.3         22.2            50.2

2  044.2         21.5            48.6

2  297.0         23.3            51.3

2  442.3         23.o            50.4

2  542.9         22.5            49.3

Vuonna   1928  kaikkien  tutkittujen  teollisuusyhtiöiden  varastot
oli kirjattu  2 767.7  milj.  mai`kan  arvoon,  mikä  vastasi  59.i  °/o  samo-

jen   yhtiöiden   lyhytaikaisista   sijoituksista   ja   28.3  °/o   niiden   kai-
kista    sijoituksista.     Vuosina    1929   ja    1930   varastot    vähenivät
hitaasti,  mutta  sitten  vauhti  kiihtyi.   Vähennystä  jatkui  aina  vuo-
den  1933  loppuun  asti,  jolloin  varastot  olivat  723.5  milj.  markkaa
eli   26.i  °/o   pienemmät   kuin   vuonna   1928.    Sen   jälkeen   varastot

jälleen  alkoivat  kasvaa  nousten  viime  vuoden  lopussa 2 542.9 milj.
mai.kkaan.   Huomattava  on,  että  varastot  lamavuosina  vähenivät
jyrkemmin   kuin   muut   lyhytaikaiset   sijoitukset   ja   kuin   taseen
summa,   niin   että   niiden   suhteellinen   osuus   sijoituksista   samalla

pieneni  21.5  °/o:iin  edellisistä  ja  48.6  °/o:iin  jälkimmäisistä.   Varasto-
jen   lisääntyminen   elpymiskautena   tapahtui   sitä   vastoin   suurin
piirtein   samalla   vauhdilla   kuin   muiden   sijoitusten.    Seui`auksena
oli,   että   varastot   vuoden   1936   päättyessä   olivat   absoluuttisesti
vähän  pienemmät  kuin  vuonna  1928  ja  suhteellisesti  ottaen  tuntu-
vasti  pienemmät.

Vielä  on  syytä   todeta,   että  vaikka  vai`astot  vuosina   1929  ja
1930   supistuivat   sekä   absoluuttiselta   arvoltaan   että   veiTattuna
muihin   sijoituksiin,   niin   ne   lisääntyivät   verrattuna   nopeammin

pienentyvään    vuosimyyntiin.     Vuoden    1928    lopussa    varastojen
arvo   oli   39.9 °/o   saman   vuoden   vuosimyynnistä,   mutta   vuonna
1930  vastaava   suhdeluku   oli   43.i  °/o.    Seuraavina  vuosina  vai`as-
tot   supistuivat   nopeammin   kuin   vuosimyynti,   niin   että   suhde-
luku   vuonna   1933,   kun   varastot   olivat   pienimmillään,   oli   vain
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32.6  °/o.     Sitä   seuraavina   vuosina   varastoL,   niinkuin   jo   on   mai-
nittu,   jälleen   lisäänt}'ivät,   mutta   tämä   lisä}-s   oli   hitaampi   kuin
vuosiiny`'nnin   kasvaminen.    Seui`auksena   oli,   että   varastot   viime
vuoden   lopussa   olivat   vain   29.`2  °/o   `'uosim`-`Tnnistä.    Muutos   vuo-
desta   1928,   jolloin  vastaava   suhdeluku   oli.59.9  °/o,   on  siksi   suuri,
että  olisi  täi.keätä  saada  sclville,  mistä  se  johtuu.   Pitävätkö  teolli-
suus}-htiöt  i)ienempiä  raaka-ainevarastoja?   Ovatko  valmiiden  tuot-
teiden  varastot  pienempiä?    Vai  onko  `'arastot  kirjattu  alemi)aan
ai`voon  kuin  aikaisemmin?   Johtuuko  muutos  siitä,  että  nousukausi
vuonna  1936  ei  vie]ä  ollut  kehittynyt  suhteellisesti  }-htä  korkealle
kuin   vuonna   1928,   jolloin   siis   on   odotettavissa,   että   varastojen
suhteellinen   ai`vo   kuluvan   vuoden   hintojennousun   johdosta   saa-
vuttaa  saman tason kuin vuonna  1928?   Vai onko kysymys rakenne-
muutoksesta?     Näihin   kysymyksiin   ei   n}'t   käsiteltävänä   olevan
aineiston   nojalla   saa   vastauksia.     Ilmeistä   on   joka   tapauksessa,
että    varastojen    suhteellinen    pienentyminen,    johtuipa    se    mistä
syystä  h}'vänsä,  on  omansa  vähentämään  }'htiöiden  luotontarvetta

ja  edistämään  niiden  kannattavuutta.    Mikäli  syynä  puheena  ole-
vaan   muutokseen   on   varastojen   kirjaaminen   alempiin   hintoihin
kuin   aikaisemmin,   se   samalla   on   osoituksena   yhtiöiden   finanssi-
aseman  vahvistumisesta.

Varastojen  merkitys  on  erilainen  ei`i  teollisuushaaroissa,  mitat-
tiinpa   varastojen   suuruus   niiden   suhteella   taseen   summaan   tai
vuosimyyntiin.

Näitä   erilaisuuksia   valaisee   seuraava   asetelma,   josta   samalla
näkyvät  tutkitun  ajanjakson  kuluessa  tapahtuneet  muutokset.

Varastot                       Varastot
°/o  taseen  summasta  °/o vuosimyynnistä

1928              1936              1928              1936

Yleinen   vientiteollisuus    ..........

Sahateollisuus..................

Rauta-ja  koneteollisuus  ..........
Kivi-,   lasi-  ja   saviteollisuus    ......
Kutomateollisuus..............

Nahka-   ja   kumiteollisuus   ........
Ravinto-ja nautintoaineteollisuus   . .
Kemiallinen    teollisuus     ..........
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Eroavaisuudet  ovat  huomattavan   sui.ii`et  toiselta   puolen   saha-
teollisuuden  ja  toiselta  puolen kivi-,  savi-  ja  lasiteollisuuden  välillä.
Ede]lisen  varast,ot  olivat v.1936  36.o  °/o  taseen summasta  ja  /±7.i  °/o
vuosimyynnistä, kun taas jä]kimmäisen  varastot mainittuna vuonna
olivat vain 14.o  °/o taseen summasta sekä 18.o  °/o vuosimyynnistä.  Lä-
hellä  sahateollisuutta  varastojen  runsauden  puolesta  olivat kemialli-
nen  teollisuus ja  kutomateollisuus, joissa  varastot edustivat yli 30 °/o
taseen  summasta.    Verraten  pienet  olivat  yleisen  vientiteollisuuden
varastot.   Nämä  erilaisuudet  saattavat  saada  selityksensä  ei`i  teolli-
suuksien  sesonkitilanteen  erilaisuudesta  vuoden  lopussa  taikka  suh-
dannevaiheen   erilaisuudesta,   mutta   syynä   on   tietysti   myös   tuo-
tantoprosessin   erilaisuus,   se   kun   toisaalla,   m.m.   juuri   sahateolli-
suudessa,   vaatii   suhteellisen   pitkäaikaista   raaka-aineen   varastoi-
mista.

Niinkuin   jo    mainitsin,    on    varastojen    suhteellinen    merkitys

yleensä  vähentynyt.    Poikkeusasemassa  on  ainoastaan  ravinto-  ja
nautintoaineteollisuus,   jonka   varastoarvo   on   noussut   sekä   suh-
teessa   taseen   summaan   että   verratt,una   vuosimyyntiin.

Omctl  ia  vi,era,al  pääomal.

Tämän   jälkeen   on   syytä   kääntää   huomio   teollisuusyhtiöiden
taseen  toiseen  puoleen,   joka   osoittaa,   miten  tarpeelliset   pääomat
on hankittu.   Nämä jakaantuvat luonnostaan kahteen pääi`yhmään:
omiin  ja  vieraisiin  pääomiin.   Saattaa  tietysti  ajatella  sitäkin  mah-
dollisuutta,  että  teollisuusyhtiö  toimisi kokonaan  omien  pääomiensa
varassa,  mutta   siinäkin  tapauksessa  esiintyy  yleensä  taseessa  eri-
lajsia   tilivelkoja.     Tällaiset   yhtiöt   ovat   muuten   Suomen   oloissa
harvinaiset.

Yhtiöiden  omiin  pääomiin  on  seuraavassa  luettu  niiden  osake-

pääomat   ja   vararahastot,  edelleen   eläkerahastot,  jotka  kai  useim-
missa  tapauksissa,  joskaan  eivät  aina,  ovat  yhtiöiden  omia  rahas-
toja,  sekä myös  voitto-ja  tappiotilillä  olevat  varat.   Mikäli yhtiöillä
on  tappioita,  on  ne  vähennetty  omien  pääomien  kokonaismääristä.
Poistorahastoa  ei  sen   sijaan  ole  luettu  yhtiöiden  omiin  pääomiin,
koska   se   ei   ole  mikään  todellinen  rahasto,   vaan   se   on,   niinkuin
edellä  on mainittu, kokonaan vähennetty sekä vai`oista  että veloista.
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Kun  omat  pääomat  on  laskettu tällä tavoin,  on  selvää,  että  niiden
määrä,    koska    osa   voittovaroja   seuraavan   vuoden    alkupuolella

jaetaan   osakkaille,   on   jonkin   verran   suurempi   kuin   se   pääoma,
joka   keskimäärin   toimii  yhtiössä   vuoden   ympäriinsä.    Mitä   taas
tulee   viei`aisiin   pääomiin,   vaihtelee   niiden   määrä   sesonkitarpeen
mukaan,   toisilla   aloilla   tuntuvastikin.    Kun   tai`kastus   kohdistuu
vain  vuoden  vaihteeseen,   saattaa  sesonkitilanne  eri  teollisuushaa-
roissa  olla  erilainen.   Mutta kun tai`kastaa vuodesta toiseen tapahtu-
via  vaihteluita,  nämä  seikat  eivät  sanottavasti  haittaa  vertailuja.

Omien  ja  vieraiden  pääomien  suuruutta  ja  niiden  välisen  suh-
teen  kehitystä  valaisee  seuraava  asetelma.

Omia  pääomia             Vieraita pääomia
Milj. mk          °/o              Milj.  mk          °/o

5  051.o         51.6            4  732.5         48.4

5  081.8        50.i           5  068.3        49.9

4 930.9         48.8           5175.o         51.3

4 913.8        50.i           4 886.2        49.9

4 872.7         51.5           4 595.i         48.5

5  049.9        53.i           4 462.2        46.9

5  232.o        53.i           4 620.8        /±6.9

5  597.2        52.8           5  003.5        47.2

6109.4         54.i           5196.6         45.9

Yleensä  oli  vain  runsaasti  puolet  teollisuudessa  käytetystä  pää-
omasta  yhtiöiden  omia,  lähes  puolet  taas  vieraita  pääomia.    Kehi-
tys  oli  kuitenkin  melko  erilainen  näissä  ryhmissä.    Ensiksikin  voi-
daan  todeta,  että  liikepula  aluksi  aiheutti  liikeyrityksille  tappioita
vähentäen  niiden  opia  pääomia.    Kun  niiden  samalla   oli   pakko
sitoa  uusia  pääomia  jo  alullepantujen  uudistustöiden  päättämiseen,
niiden   lainavarat  lisääntyivät.    Täten  omien  pääomien  suhdeluku
vuodesta  1928  vuoteen  1930  aleni  51.6  °/o:sta  48.8  °/o:iin  omien pää-
omien  vähetessä  120.i milj. ja vieraiden lisääntyessä 442.5 milj. mark-
kaa. Omat pääomat vähenivät edelleen seuraavinakin vuosina, mutta
vieraat   pääomat   supistuivat   tuntuvammin   muuttaen   taas   suh-
teen  edullisemmaksi.   Vuodesta  1932  alkaen  teollisuuden  omat  pää-
omat  jälleen  ovat  kasvaneet,   yhteensä   1236.7   milj.   markkaa,   ja
vaikka   vieraitakin   pääomia   on   lisätty   vuoden   1933   jälkeen,   on
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omien   varojen   suhteellinen   osuus   edelleen   parantunut   aina   54.i
°/o:iin   viime   vuoden   lopussa.     Kuluvana   vuonna   monet   suuret

teollisuusyritykset   ovat  antaneet   uusia   osakkeita,   minkä  kautta
niiden  omien  pääomien  määrä  tuntuvasti  on  lisääntynyt,  toden-
näköisesti   enemmän   kuin  vieraiden   pääomien.

Koko  tutkittavana   olevan  vuosijakson  aikana   omat   pääomat
lisääntyivät   1058.4   milj.   markkaa   eli   21.o  °/o,   vieraat   pääomat
taas  464.i  milj.  markkaa  eli  9.8  °/o,  siis  ei  edes  puoleksi  niin  paljon
kuin  omat  pääomat.   Näitä lukuja  arvosteltaessa  on pidettävä mie-
1essä edellä esitetyt, aineiston laadun aiheuttamat varaukset.   Ilmei-
seltä  siten  tuntuu,  että  jos  kaikki  arvot  kirjattaisiin  niiden  mark-
kinahintaan,   olisi   tuloksena,   että   teollisuuden   omien   pääomien
määrä  lisääntyisi  tuntuvasti  ja  niiden  vakavaraisuus  siis  näyttäisi
pai.emmalta  kuin  bilanssilukujen  valossa.

Arvosteltaessa   omien  pääomien  suuruutta  on  syytä  vielä  ver-
i.ata  niiden  määrää  pitkäaikaisten  si).oitusten  määriin.   Onhan  ylei-
sesti hyväksytty periaate,  että tehdaslaitokset olisi saatava pystyyn
omin   pääomin  ja   että  vasta  sen  jälkeen  saisi  turvautua  luottoon,
vaaditaanpa  usein,  että  omien  pääomien  tulee  riittää  peittämään
osa    lyhytaikaisiakin    sijoituksia.     Jos    ottaa   tutkitut   teollisuus-
yhtiöt  yhtenä  summana,  näyttää  edellinen  periaate  sangen  tarkoin
tulleen   noudatetuksi.     Pitkäaikaisia   sijoituksia   oli   näet   vuonna
1928   100.9  °/o   yhtiöiden   omista   pääomista.     Lamavuosina   suhde
huononi,  mutta  vuonna  1936  se  jälleen  oli  palautunut  entiselleen.
Omia  pääomia   on  siis  pienemmän  vaatimuksen  mukaan  juuri  ja
juuri  riittävästi,   mutta  ei  lainkaan  minimimäärää   enempää,  eikä
tässä   suhteessa   ole   tapahtunut   edistystä   vuodesta   1928   vuoteen
1936.

Eri  teollisuushaarat   ei.oavat  melkoisesti  toisistaan  sekä  omien

pääomien  suhteellisen  suuruuden  että  niiden  kehityksen  puolesta.
Suhteellisesti  suurimmat  omat  pääomat  olivat  kivi-,  lasi-  ja  savi-
sekä   ravinto-   ja   nautintoaineteollisuudessa,   joissa   niitä   vuonna
1936  oli  77.6  ja  77.4  °/o  taseen  summasta.   Jäi'jestyksessä  seurasivat
sitten  kutomateollisuus,  63.2  °/o,  nahka-  ja  kumiteollisuus,  56.5  °/o,
kemiallinen  teollisuus,  52.8  °/o,  yleinen  vientiteollisuus,  51.5  °/o  sekä
rauta-  ja  koneteollisuus,  50.8  °/o.   Aivan  omaa  luokkaansa  oli  saha-
teollisuus,  jossa  käytetyistä  pääomista  v.1936  vain 18.o  °/o  oli omia
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ja   siis   82.o  °/o   vieraita.     Omien  pääomien  suhteellisen  määrän  ei`i-
laisuus  johtuu  melkoiselta  osalta  iiiissä  tai`vittavien  pitkäaikaisten
sijoitusten   erilaisuudesta.    Palaan   edempänä  tähän  kysymykseen.

Sahateollisuus   ei`osi  muista  myös   sikäli,   että   se  kaikin  puolin
oli  herkempi  suhdanteiden  vaihteluille  kuin  muut  teollisuushaarat.
T\'iinpä  sen  omien  varojen  määrä  vuodesta  1928  vuoteen  1932  aleni
lähes  neljäsosaan  ja  oli  pienimmillään  ollessaan  vain  7.2  °/o  taseen
summasta.

On  kuitenkin  todettava,   ettei  ollut  ainoatakaan  teollisuushaa-
i`aa,  jonka  omat  pääomat  eivät  ainakin  jonakin  lamavuotena  olisi
vähentyneet.   Tämä  ei  kuitenkaan  aina  johtunut  siitä,  että  asian-
omaisen  teollisuushaaran  vuositulos   olisi   ollut  tappiollinen;    toisi-
naan  syynä  oli  se,   että   osingonjakoon  käytettiin   enemmän,  kuin
vuoden  voitosta  saatiin.

Jos  vielä tarkastaa  omien ja viei.aiden pääomien kehitystä  koko
sinä ajanjaksona, jota tässä on tutkittu,  saadaan seuraava asetelma.

Omien  pääomien          Vieraiden   pääomien
lisäys  (+)  tai                    lisäys  (+)  tai
vähennys  (-)                 vähennys  (-)

Mi]j. mk           °/o                Milj. mk            °/o

Yleinenvientiteollisuus   ....      +531.7     +18.9      +273.7     +    9.5
Sahateollisuus    ............-    41.4     -26.o      +      0.3     +    0.i
Rauta-ja   koneteollisuus    ..     +134.6     +39.8      +    92.2     +25.i
Kivi-,   lasi-ja   saviteollisuus     +  129.o     +59.i      ~   57.8     -36.6
Kutomateollisuus       ........      +    41.9     +    5.4      +101.8     +26.8
Nahka-jakumiteollisuus   ..      +    96.6     +54.i      +    38.2     +22.o
Ravinto-janautintoaineteoll.     +  158.2     +32.o     -0.2    -0.i
Kemiallinen   teollisuus    ....      +       7.8     +12.5      +    16.5     +35.6

Niinkuin  tästä   näkyy,   on   pääomien  lisääntyminen  kivi-,   lasi-

ja   savi-   sekä   ravinto-   ja   nautintoaineteollisuudessa   tapahtunut
}'ksinomaan  omien  pääomien  lisäämisen  kautta.    Edellisessä  teolli-
suudessa  ei  aivan  vähäinen  osa  vieraita  pääomia  korvattiin  omilla.
Näissä  ryhmissä  siis  vieraiden  pääomien  tai.ve  on  ainakin  suhteelli-
sesti   vähentynyt.    Yleisessä   vientiteollisuudessa,   rauta-   ja   kone-
teollisuudessa   sekä   nahka-   ja   kumiteollisuudessa   on   lisätty   sekä
omia   että   vieraita   pääomia,   edellisiä   enemmän,   joten   niissäkin
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omien  pääomien  suhteellinen  merkitys  on  kasvanut.    Kemiallisessa

ja   varsinkin   kutomateollisuudessa   on   omia   pääomia   lisätty  vain
vähän,  mutta  vieraita  pääomia  melko  runsaasti,  joten  niissä  luo-
ton  suhteellinen  merkitys  on  kasvanut.    Näin  on  asian  laita  myös
sahateollisuudessa.     Siinä   ei   tosin   nyt   käytetä   enempää   vieraita

pääomia    kuin   vuonna   1928,   mutta   omien   pääomien   määrä   on
tuntuvasti  taantunut.

Jos   vielä   vei`taa   toisiinsa   omien   pääomien   ja   pitkäaikaisten
sijoitusten  suuruutta   eri  teollisuushaaroissa,   niin  voi   todeta   huo-
mattavia   erilaisuuksia.    Pai`as   oli   suhde   i`avinto-   ja   nautintoaine-
teollisuudessa,  jossa  vuonna  1936  pitkäaikaisia  sijoituksia  o]i  vain
46.6  °/o   omien   pääomien   määi`ästä.    Tyydyttävä   tämä   suhde   oli
myös   muissa  kotimarkkinateollisuuden   haaroissa,   joissa   vastaava
suhdeluku vaihteli  70.5-90.3  °/o:n välillä.  Sitä vastoin yleisen vienti-
teollisuuden  omat  pääomat  eivät  i`iittäneet  niiden  tehdaslaitosten

y.m.  pitkäaikaisten  sijoitusten  peittämiseen.    Näiden  suhde  omiin
pääomiin   oli   näet   115.6  °/o.    Vielä   huonompi   oli   suhde,   niinkuin
edellisestä   on  voinut  päätellä,  sahateollisuudessa,  jossa  pitkäaikai-
set  sijoitukset   olivat  monta  vertaa  suuremmat  kuin  niiden  omat

pääomat.
Omat  pääomat  voidaan  käytettävissä  o]evien  tietojen  mukaan

jakaa  kolmeen ryhmään:  osakepääomaan,  vai.a-  ynnä muihin  rahas-
toihin  sekä  voitto-  ja  tappiotilillä  oleviin  varoihin.     Näistä  ensiksi
mainittu  on  suurin  ja  vakavin,  kun  taas  kolmas  on  pienin  ja  enim-
min  suhdanteiden  vaihteluista  riippuvainen.   T\Täiden  r}Thmien  kehi-
tystä  valaisevat  seuraavat  lukusai`jat.

Osakepääoma

Mi)j. mk            O/o

2952.o        58.4

2991.0        58.9

3049.5       61.8

3101.4        63.i

3063.7       62.9

3042.7       60.2

3049.5        58.3

3`131.6         56.0

3413.8        55.9

Vara-  y.m.
rahastot

Milj. mk          O/o

1675.3        33.2

1733.0       34.i

1718.9        34.9

1735.4        35.3

1664.7        34.`2

1706.3        33.8

1762.g        33.7

2026.4        36.8

2115.5        34.6

Voitto-  ja
tappiotili

Milj.  mk           O,;o

423.7        8.4

356.9        7.o

162.5        3.3

77.0          1.6

144.3        2.0

300.9        6.o

420.3        8.o

439.£        7.8

580.7       9.5



26                                                                     A.  E.  TUDEER

Osakepääoma    lisääntyi   hitaasti   aina   vuoteen    1931    saakka,
mutta  kahtena  seuraavana  vuonna  se  laman  johdosta  hiukan  pie-
neni   lisääntyäkseen   jälleen   vuodesta   1934   alkaen,   mutta   vasta
viime  vuonna  tuntuvassa  määrässä.   Vara-  y.m.  i`ahastojen  määrä
väheni  varsinkin  vuonna  1932,  mutta  pysyi  muuten  melko  tasai-
sena  vuoteen  1934  asti  lisääntyäkseen  pai`ina  viime  vuonna  tuntu-
vammin.   Sitä vastoin voitto- ja  tappiotilillä  olevien varojen määrä
aluksi  väheni  423.7  milj.  markasta  vuonna  1928  aina  77.o  miljoo-
naan  vuonna   1931,  mutta   on  sen jälkeen  vuosi  vuodelta  lisäänty-
nyt  nousten  aina  580.7  milj.  markkaan  vuoden  1936  lopussa.    Kai-
ken kaikkiaan  osakepääomat vuosina  1928-1936 1isääntyivät  461.2
milj.   markkaa  eli   15.6  °/o,  vai.a-  y.m.   rahastojen  lisäyksen   ollessa
440.2  miljoonaa  eli  26.3  °/o.   Voitto-  ja  tappiotilillä  olevien  vai`ojen
summa  nousi  samoina  vuosina  157.o  milj.  markkaa  eli  37.i  °/o.

Edellä   on   ollut   puhe   vieraiden   pääomien   kokonaismääristä.
Käytettävissä   olevan   aineiston   nojalla   ei   ole   mahdollista   saada
seikkapei.äisiä  tietoja  siitä,  minkälaiset  teollisuusyhtiöiden  vieraat

pääomat  laadultaan  olivat.   Ainoastaan  pitkäaikaisista  veloista  on
saatavissa   tietoja   erikseen.    Tällöin   on   huomattava,   että  pitkä-
aikaisiksi  on  luettu vain obligatiolainat sekä  kiinteistöluottolaitok-
silta   saadut  lainat,   joten  sellaiset  luotot,   jotka  muodoltaan  ovat
lyhytaikaiset,   vaikka    ne    kenties    on   tarkoitettu   pysyviksi,   on
luettu  lyhytaikaisiksi.

Tutkittujen   teollisuuslaitosten   vieraiden   pääomien   jakaantu-
mista  tämän  perusteen  mukaan  valaisee  seuraava  asetelma.

Pitkäaikaiset  velat                           Lyhytaikaiset  velat

1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936

°/o taseen       °/o vieraista
Milj.  mk          summasta       pääomista        Milj.  mk

847.7                  8.7                   17.9                  3 884.8

824.o                  8.i                   16.3                  4 244.3

1055.6                10.4                  20.4                  4119.4

988.9               10.i                  20.2                 3 897.3

1011.9                10.7                  22.0                  3 583.9

1017.3                10.7                   22.8                  3 444.9

1155.0                11.7                   25.0                   3  465.8

1211.i                11.4                   24.2                  3  792.4

1427.4                12.6                   27.5                   3  769.2

o/o taseen
summasta

39.7

41.8

40.8

39.8

37.8

36.2

35.8

35.8

33.3
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Pitkäaikaisia   velkoja   Suomen   teollisuudella   yleensä   on   ollut
verraten  vähän.    Vuonna  1928  tällaisen  luoton  kokonaismäärä  oli
847.7  milj.  markkaa  eli  vain  8.7  °/o  taseen  summasta  ja  17.9  °/o vie-
raiden    pääomien   määi`ästä.     Sen   jälkeen   pitkäaikaisten   velkojen
merkitys  kuitenkin   on  kasvanut.     Vuonna   1930  Teollisuus-Hypo-
teekkipankki otti uuden ulkomaisen  lainan, ja viime vuosina, korko-
kannan  alennuttua, useat suuret teollisuusyhtiöt ovat omassa nimes-
sään  emittoineet  kotimaisia  obligatiolainoja.

Siten   pitkäaikaisten  velkojen  määrä  tutkimuksenalaisen  vuosi-
jakson  aikana  lisääntyi  579.7  milj.  markkaa  eli  68.4  °/o.    Sen  sijaan
lyhytaikaisten   velkojen  määi`ä,  lisäännyttyään  aluksi  ja  vähennyt-
tyään  voimakkaasti  aina  vuoteen  1933,  mutta  lisäännyttyään  taas
viime  vuosina,  vuonna  1936  oli  115.6  milj.  markkaa  pienempi  kuin
vuonna  1928.     Näistä  muutoksista  huolimatta  pitkäaikaisiavelkoja
vuoden  1936  päättyessä  oli  verraten  vähän,  nimittäin  vain   12.6  °/o
taseen  summasta  ja  27.5  °/o  vieraista  pääomista.   Nämä  muutokset
eivät   ole   suhdanneilmiöitä,   vaan   eräänlaisia    rakennemuutoksia.
Tuskin  tarvinnee  sanoa,   että  tämä  kehitys   on  käynyt terveeseen
suuntaan  ja  että  se  on  omansa  yhtiöiden asemaa  vakiinnuttamaan.

Pitkäaikaisia   velkoja   on   etupäässä   suurilla   yhtiöillä.     Tämä
selittää  osaksi  sen  tosiasian,  että  pitkäaikaisten  velkojen  merkitys
eri  teollisuushaai`oissa  on  niin  erilainen.    Niitä  ei  esiintynyt  juuri
lainkaan   ravinto-   ja   nautintoaineteollisuudessa,   jossa   ne  v.   1936
tekivät   vain   O.7 °/o   taseen   summasta.    Melkein   samanlainen   oli
tilanne  kemiallisessa,  saha-  sekä  kutomateollisuudessa,  joiden  vas-
taavat  suhdeluvut  olivat  2.4,  2.6  ja  3.8  °/o.   Jonkin  vei`ran  enemmän

pitkäaikaisia   lainoja  oli  nahka-  ja  kumi-,  kivi-,  ]asi-  ja  savi-  sekä
iiauta-   ja   koneteollisuudessa,   joiden   suhdeluvut   olivat   6.6,   8.o   ja
12.3 °/o.   Enimmin pitkäaikaista luottoa oli käytetty yleisessä vienti-
teollisuudessa,  jossa  pitkäaikaisia  velkoja  äsken  mainittuna  vuonna
oli  17.9  °/o  taseen  summasta.   Mainittakoon,  että  yli  80 °/o  kaikista

pitkäaikaisista   lainoista   tuli   viimeksi   mainitun   teollisuushaaran
osalle ja vähemmän kuin viides  osa kaikkien muiden osalle yhteensä.
Useimmissa  teollisuushaaroissa   on  kuitenkin  tässä  tutkitun   ajan-

jakson  kuluessa  lisätty  pitkäaikaisia  lainoja.
Lyhytaikaisten velkojen määrä  on vähentynyt 41.8 °/o:sta taseen

summasta  vuonna  1929  33.3 °/o:iin  vuoden  1936  päättyessä.   Arvos-
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teltaessa,  kuinka  paljon  tämä  on  ollut  omansa  parantamaan  teolli-
suusyhtiöiden   maksuvalmiutta,   on   asianmukaista   verrata   lyhyt-
aikaisia    velkoja   lyhytaikaisiin   sijoituksiin,    s.  o.    niihin   varoihin,

jotka  nopeasti  voidaan  saada  irti  edellisten  suorittamiseen.    Ulko-
maisessa  kirjallisuudessa  näkee  väitettävän,  että lyhytaikaisia  sijoi-
tuksia pitäisi olla kaksi kertaa niin paljon kuin lyhytaikaisia velkoja,

jotta  yhtiöitä  voitaisiin  pitää  täysin  maksukykyisinä.   Tätä  ehtoa
eivät   Suomen   teollisuusyhtiöt   täytä.    Voidaan   näet   todeta,   että
lyhytaikaisia   sijoituksia   yleensä   oli   vain   jonkin  veri`an  enemmän
kuin   lyhytaikaisia   velkoja.    Tutkimissani   yhtiöissä   tällaisia   sijoi-
tuksia  vuonna  1928  oli  20.6  °/o  enemmän kuin  lyhytaikaisia  velkoja.
Laman    aikana    tämä    enemmyys   pieneni   painuen  noin  12 °/o:iin,
mutta  sittemmin  teollisuusyhtiöiden  asema  jälleen  on  vai'mistunut.
Vuoden   1936  lopussa   lyhytaikaiset   sijoitukset  siten   olivat   36.9  °/o
suuremmat   kuin   vastaavat   velat.    Asema   oli   siis   jonkin   vei`i.an

parempi   kuin   tutkitun   ajanjakson   alussa,   mutta   puheena   oleva
suhde  ei  vielä  läheskään  täytä  äsken  mainittua  vaatimusta.

Näillä   perusteilla   laskettu   maksuvalmius   oli   hyvin   erilainen
eri   teollisuushaaroissa.    Paras   on   asema  koko   ajan   ollut  ravinto-

ja  nautintoaineteollisuudessa,  jonka  lyhytaikaiset  sijoitukset  olivat
kaksi-  kolme   kertaa   niin   suuret   kuin   niiden  lyhytaikaiset  velat.
Toisella   sijalla   oli  kivi-,   Iasi-  ja   saviteollisuus,   jossa  lyhytaikaisia
sijoituksia  nykyisin  on  runsaasti  kaksi  kertaa  enemmän  kuin  vas-
taavia   velkoja.,  vaikka  niiden  määrät  vuosina   1928-1931   olivat
melkein   tasoissa.    Verraten  tyydyttävänä   voinee   puheena   olevaa
suhdetta  pitää  myös  nahka-ja  kumi-  sekä  i`auta-  ja  koneteollisuu-
dessa,   joissa  lyhytaikaisten   saatavien  enemmyys  vuonna   1936  oli
63.2   ja    46.5  °/o.     Huonommassa    asemassa    olivat    bilanssitietojen
mukaan  kutoma-  ja  yleinen  vientiteollisuus,  joissa  vastaava  enem-
myys   oli  vain  37.2  ja  32.5  °/o.    Kaikista  muista   poikkeavassa  ase-
massa   olivat   sahayhtiöt,   joiden   lyhytaikaiset   saatavat   peittivät
vain  73.5 °/o  lyhytaikaisista  veloista.   Tämä  siis  antaa  lisätodistuk-
sen   siitä,   että   puhdas   sahaliike   on  heikolla   pohjalla.

Kannatiavuus.
Tulemme  sitten  kysymykseen,  joka  on  aivan  pei`ustavaa  laatua

arvosteltaessa  teollisuusyhtiöitä,  nimittäin  niiden  kannattavuuteen.
Valitettavasti  täytyy  heti  todeta,  että  käytettävissä  oleva  aineisto
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tarjoaa   sangen   vaillinaisen   mahdollisuuden   tämän   tärkeän   kys}'-
myksen  valaisemiseen.    Julkaistut  voitto-  ja  tappiotilit  ovat  näet
enimmäkseen  niin  suppeat,  ettei  niiden  nojalla  saa  edes  yleiskuvaa
teollisuusyhtiöiden    erilaisista    kulungeista,    palkoista,    veroista   ja
koroista  enempää  kuin  poistoista.   Näiden  tärkeiden tekijäin  vaiku-
tus   yhtiöiden   kannattavuuteen   ja   sen   vaihteluihin   täytyy   siis

pakosta   jättää   käsittelemättä.    Ainoa   luku,   mikä   on   saatavissa,
on  nettovoitto.    Ja   siihenkin  nähden   on  heti  lisättävä,   ettei   ole
mitään  takeita  siitä,  että  se  on  yhdenmukaisten  periaatteiden  mu-
kaan  laskettu.   Päinvastoin  on  syytä  epäillä,  että  nettovoiton  puh-
taus  eri  tapauksissa  on  erilainen,  ennen  kaikkea  sikäli,  että  kaikkia

poistoja ja  verovarauksia  ei  ole tehty  ennen nettovoiton laskemista.
Myöskään  ei  ole   saatavissa   tietoja  niistä  näkymättömistä  voitto-
varojen varauksista, joita monet teollisuusyhtiöt ovat tehneet hyvinä
vuosina.    Kun  ei  ole  tietoja  nettovoiton  käyttämisestä  eikä  muu-
tenkaan   liene   mahdollista   saada   tyhjentäviä   tietoja   todellisesta
nettovoitosta,   on   ollut   pakko   seuraavassa   käsitellä   ilmoitettuja
nettovoittoja   sellaisinaan.

Yhtiöiden toiminnan kannattavuuden mittapuuksi on ensi sijassa
otettu  nettovoiton  suhde  omiin  pääomiin.    Näitä  suhdelukuja  las-
kettaessa   on   kunkin   vuoden   lopussa   olevista   omista   pääomista
vähennetty  asianomaisen vuoden  nettovoitto  tai vastaavasti lisätty
sen  aikana  syntyn}'t  nettotappio.   Monipuolisemman  kuvan  saami-
seksi  on  nettovoittoa edelleen  verrattu koko teollisuudessa toimivan

pääoman   määrään,   s.  o.   taseen   loppusummaan,   sekä   vuosimyyn-
tiin.   Näin  laskettua  kannattavuutta  ja  suhdannevaihteluiden  siinä
aiheuttamia  muutoksia  valaisevat  seuraavat  lukusarjat.

Nettovoitto
Milj.mk      °/o  omista     °/otaseen

pääomist,a    summasta
344.6                7.3               3.5

251.2               5.2               2.5

84.4                1.7               0.8

91.6                 1.9                 0.9

223.2               4.8               2.4

313.2               6.6               3.3

408.6              8.5              4. i

385.8               7.4               3.6

515.8               9.2               4.6
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Teollisuuden  nettovoitto  on  tutkitun  ajan  kuluessa  vaihdellut
hyvin  jyrkästi,  paljon  enemmän  kuin  yleensä  pääomasuhteita  kos-
kevat   luvut.    Vuonna   1928  kannattavuus   oli   melko   tyydyttävä,
tutkittujen  teollisuusyhtiöiden  yhteenlaskettu  nettovoitto  oli   344.6
milj.   markkaa   eli   7.3 °/o   yhtiöiden   omista   pääomista.    Mutta   jo
seuraavana  vuonna  kannat.tavuus  huononi, ja  vuosina  1930 ja 1931,
kun  hintojen  aleneminen  oli  kehittynyt  huippuunsa ja  menekki  oli
melkoisesti  supistunut,  teollisuusyhtiöiden  kannattavuus  oli  kovin
huono,  vain  1.7  ja  1.9  °/o  yhtiöiden  omista  pääomista.   Nettovoitto
oli   näinä   vuosina   määrältään    vain   neljännes   vuoden   1928   voi-
tosta,   nimittäin   84.4   ja   91.6   milj.   markkaa.    Vuonna   1932,   kun
sekä vienti-  että  kotimarkkinateollisuus  hyötyivät  valuuttakurssien
noususta,  nettovoitto  jälleen  alkoi  parantua.   Tätä  nousevaa  suun-
taa  jatkui  seuraavina  vuosina,  joten  vuonna  1934  sivuutettiin  vuo-
den  1928  tulokset.   Vuonna  1935  tapahtui  takaisku,  joka  kuitenkin
oli  ohimenevä;   viime  vuonna  nettovoitto  saavutti  ennätysmäärän,
515.8    milj.   markkaa,    samalla   kun   kannattavuusprosentti   nousi
9.2  °/o:iin,   s. o.   korkeammalle   kuin   ainoanakaan   tutkimuksenalai-
sen ajanjakson vuotena.   Huomattava  on  kuitenkin,  että kannatta-
vuusprosentti  vuonna  1928  aikaisemman  tutkimukseni  mukaan  oli
melkoista   pienempi   kuin   lähinnä   edellisinä   vuosina,   joiden   tasoa
viime  vuosi  tuskin  vielä  saavutti.

Arvosteltaessa   nettovoiton   suui`ia   vaihteluita   on   vielä   pidet-
tävä  mielessä,  että  todellisen  kannattavuuden  vaihtelut  varmasti
olivat  tuntuvasti  suuremmat.   Hyvinä  vuosina  monet  yhtiöt  teki-
vät   runsaita   poistoja   teollisuuslaitostensa   arvosta   ja   sen   lisäksi
ei`ilaisia   näkymättömiä   varauksia.    Huonoina   aikoina   taas   heikot

yhtiöt  eivät  pystyneet tekemään  poistoja,  moni  veti  esiin  mahdolli-
sia   salaisia  voittovaroja  paremmilta  ajoilta  ja  kirjasi  siten  netto-
voiton,   joka   oli   asianomaisen   vuoden   todellista   tulosta   parempi.
Bilanssien   laatimisessa    on    siten   tehty   melkoinen   suhdanteiden
tasoittamistyö,  ja  kuitenkin  vaihtelut  ovat  suuret.

Näiden  heilahtelujen   tasoittamiseksi   olen  laskenut  eri  vuosien
kannattavuusprosenttien   keskimäärän   ja   saanut   tulokseksi,   että
nettovoitto  keskimäärin  oli  5.8  °/o  omista  pääomista.    Katsoen  sii-
hen,  että  yleinen  korkokanta  varsinkin  ajapjakson  alkupuolella  oli
hyvin  korkea,  ei  tätä  kannattavuusprosenttia  voi  pitää  korkeana.
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Jos  ei`i  vuosien  nettovoittoa verrataan taseen summaan,  saadaan
sarja   prosenttilukuja,   jotka   ovat   noin   puolta   pienemmät   kuin
äskeiset   kannattavuusprosentit,   mutta   joiden   vaihtelut   vuodesta
toiseen käytännöllisesti katsoen ovat  samat kuin veiTattaessa netto-
voittoa  omiin  varoihin.

Jos   taas   vertaa   nettovoittoa   vuosimyyntiin,   saa   lukusai`jan,

joka  sekin  suurin  piii`tein  osoittaa  samoja  nousuja  ja  laskuja  kuin
edelliset   sarjat.    Johtuen   siitä,   että  vuosimyynti   yleensä   pieneni
samoina  vuosina  kuin  nettovoittokin  ja  taas  nousi  yhdessä  jälkim-
mäisen  kanssa,  vaihtelut  näin  laskien  kuitenkin   ovat  vähän  pie-
nemmät.   Nettovoitto  oli  näet  vuonna  1928  5.o  °/o  vuosimyynnistä,
aleni   laman   johdosta   1.4  °/o:iin   vuonna   1930   noustaksensa   sitten
vähitellen  suhdanteiden  jälleen  parantuessa  5.9  °/o:iin  vuoniia  1936.

Tässä   esitetyt   teollisuusyhtiöiden   kannattavuusprosentit   ovat
tietysti  keskimääriä,   joiden   osat,   yksityisten  yhtiöiden  vastaavat
suhdeluvut,  ovat  hyvin  erilaiset.   Minulla  ei  ole  syytä  käydä  tutki-
maan   yksityisten  yhtiöiden   kannattavuutta,   mutta   esitän  erilai-
suuksien   valaisemiseksi   ei`äitä   lukuja,   jotka   osoittavat   eri  teolli-
suushaarojen  kannattavuutta.

Nettovoitto  °/o  omista  varoista
1928          1929             1930         1931        1932     1933     1934     1935     1936

Yleinen   vien-
titeollisuus   6.3          5.i               2.6          1.8          4.8       6.4      8.2          6.8      8.9

Sahateollisuus  3.3   -8.7-67.3-43.6        2.8    20.o  25.8  -4.9  23.8
Rauta-  ja  ko-

neteollisuus   7.o           5.6              2.8              1.4           4.u      5.8      8.4           7.8      9.5

Kivi-,  savi-ja
lasiteollis.10.o           7.2             6.7             4.5           5.3      6.i      9.3           9.410.o

Kutomateolli-
suus    .....    8.6           5.9              4.i              4.5           6.u       7.i       8.2           8.5      8.2

Nahka-ja ku-
miteollisuus   8.4          3.7             6.4             2.4   -1.5      4.6      6.6          8.7     8.3

Ravinto-ja nau-
tintoaineteoll.10.9          7.9             7.3             7.9          6.7      7.6      8.7          8.7      9.3

Kemiallinen
teollisuus       13.210.6             6.5             4.9   -0.31.5     8.811.611.7
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Tarkastettaessa    eri    teollisuushaarojen   kannattavuutta    panee
ensiksi    merkille,    että    sahateollisuus    poikkeaa    kaikista    muista.
Yhteistä  kaikille  teollisuushaaroille  on,  että  kannattavuusprosentti
lamavuosina   alenee   noust,aksensa   sitten   jälleen   noususuhdanteen
aikana,   mutta   nämä   heilahtelut   ovat   laajuudeltaan   erilaiset,   ja

juuri   tässä   suhteessa   sahateollisuus   muodostaa   oman   luokkansa.
Sen  kannattavuusprosentti  painui  näet  aina -67.3  ja-43.6  °/o:iin
vuosina   1930  ja   1931,   nousi   sitten   niin  korkealle   kuin   +  20.o   ja

+  25.8  °/o:iin  vuosina  1933 ja  1934  sekä  käänn}'ttyään  vuonna  1935
jälleen   tappiolliseksi   nousi   viime   vuonna   +  23.8  °/o:iin.     Samalla
kuin  nämä  vaihtelut  ovat  poikkeukselliset,  tämän teollisuushaai`an
kannattavuus  on  erikoisen  pieni.    Keskimäärin  vuosina  1928~1936
syntyi  näet  nettotappio,  joka  vastasi  5.4  °/o   omista  varoista,  kun
kaikilla   muilla   teollisuushaaroilla   oli   vähintään   5  °/o:n   keskimää-
räinen  nettovoitto.

On  k}.llä  totta,  että  sahaliikkeiden  omien  pääomien  pienuuden
takia  äsken  esitet}'t  prosenttiluvut  osoittavat  suhteettoman  suuria
vaihteluita,   mutta   vaikka   vaihtelut   ovat   jonkin   verran   pienem-
mät,   jos   nettovoitot   ja   -tappiot   vei`i`ataan   taseen   summaan   tai
vuosimy}.ntiin,    sahateollisuuden   kannattavuus    joka    tapauksessa
olennaisesti  poikkeaa  muista  teollisuushaai`oista.    Kun  vielä  muis-
taa,  että  tilastossa  ei  ole  mukana  niitä  lukuisia  saha}'htiöitä,  jotka
viime   laman   aikana   joutriivat   vararikkoon,   saa   käsityksen   siitä,
kuinka   heikosti   kannattava   sahaliike   on   yksin   harjoitettuna   ja
kuinka  voimakkaasti  suhdannevaihtelut  vaikuttavat  sen  tuloksiin.

Jos tarkastaa muita teollisuushaaroja, voi havaita niiden jakaan-
tuvan  kolmeen  ryhmään.    Hyvin  suhdanneherkkiä,  vaikkakaan  ei
samassa   määrin   kuin   sahateollisuus,   ovat   yleinen   vientiteollisuus
sekä   rauta-   ja   koneteollisuus,   joiden   kannattavuusprosentti   vuo-
sina  1930  ja  1931  painui  murto-osaan  vuoden  1928  tasosta.   Toisen
ryhmän   muodostavat   nahka-   ja   kumiteollisuus   sekä   kemialhnen
teollisuus,  joiden  kannattavuuteen   suhdanteet  niinikään  vaikutti-
vat   tuntuvasti,   mutta   joissa   aallonpohja   erikoissyistä   oli   myö-
hästynyt.    Sen  sijaan  kivi-,  savi-  ja  lasiteollisuus,  kutomateollisuus
sekä  varsinkin  ravinto-  ja  nautintoaineteollisuus   ovat  vähemmän
suhdanneherkät  niiden  kannattavuusprosenttien pysyessä melkoista
tasaisempina.    Nämä  eroavaisuudet  käyvät,  joskaan  ei  kokonaan,
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yhteen  sen  tunnetun  tosiasian  kanssa,  että  varsinainen  kulutustar-
vikkeiden   tuotanto   on   paljon   vähemmän   suhdannehei`kkää   kuin
tuotantoa  palvelevien  tuotteiden  valmistus.

Mainittakoon  vielä,  että  vuoden  1935  takaisku,  joka  oli  hyvin
voimakas  sahateollisuudessa,  oli  omansa  huonontamaan  myös  ylei-
sen   vientiteollisuuden   sekä   rauta-   ja   koneteollisuuden   kannatta-
vuutta.    Viime   vuonna   kannattavuus   parani   kaikissa   teollisuus-
haaroissa  paitsi  kutoma-   sekä  nahka-  ja  kumiteollisuudessa.

Edellä   esitetyistä   lukusarjoista  voi   edelleen   nähdä,   että   eroa-
vaisuudet    ei`i    teollisuushaarojen   kannattavuusprosenttien   välillä,
sahaliikettä  lukuun  ottamatta,  vuosina  1935  ja  1936  olivat  verra-
ten vähäiset.   Tästä  voi päätellä,  että keskimääräinen kannattavuus
on  pienempi  suhdannehei`kissä  teollisuushaaroissa  ja  parempi  niissä
teollisuuksissa,   joihin   suhdanteet   vähemmän   vaikuttavat.    Tämä

päätelmä  saa  vahvistuksensa,  jos  laskee  eri  teollisuushaai`ojen  kan-
nattavuusprosenttien  keskimääi.ät.   Voimme  näet  todeta,  että  kan-
nattavuus   oli   keskimääräistä   parempi   ravinto-   ja   nautintoaine-
teollisuudessa  (8.3 °/o), kivi-, savi-ja lasiteollisuudessa (7.6 °/o), kemial-
lisessa    teollisuudessa    (7.6  °/o)    sekä    kutomateollisuudessa    (6.8  °/o),
mutta   sen   sijaan   heikompi   rauta-   ja   koneteollisuudessa   (5.8  °/o),

yleisessä   vientiteollisuudessa    (5.6  °/o)    sekä   nahka-   ja   kumiteolli-
suudessa   (5.3  °/o);     sahateollisuuden   tappiollisuus   on   aikaisemmin
mainittu.    Näihin  eroavaisuuksiin  ovat  vaikuttaneet  monet  seikat,
sellaiset  kuin  tutkittavien  yhtiöiden  valinta  ja  niiden  erilaiset  kir-

jaamisperiaatteet,  omien  pääomien  erilainen  suhde  koko  pääomaan,
vuosimyynnin   erilainen   suhde   verrattuna   omiin   varoihin   j.n.e.,

joiden   seikkojen  vaikutuksen  selvittämiseen   en   tässä   voi  ryhtyä.
Mut,ta  vaikka  ottaakin  huomioon  tällaisten  asianhaarojen  häiritse-
vän   vaikutuksen,   ei   liene   mahdollista   kieltää   sitä   tosiasiaa,   että
suhdanneherkkien  teollisuushaarojen  kannattavuus   näyttää  keski-
määrin   pysyttelevän   alemmalla   tasolla   kuin   muiden   teollisuus-

yhtiöiden,   joiden  toiminta   ainakin   osaksi  nauttii   enemmän  tulli-
tai   muunlaista   suojaa.    Näin   bilanssien  mukaan!

Ennenkuin  lopetan  pitkäksi  käyneen  esitykseni,  täytyy  minun
vielä  esittää  eräs  varaus.    Äsken  esittämieni  prosenttilukujen  mu-
kaan,  vai`sinkin  jos  kohdistaa  huomionsa  parin  viiine  vuoden  lukui-

3
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hin,  mutta  monen  mielestä  kenties  myös  keskimääi`äisiä  prosentti-
lukuja  tarkastettaessa,   Suomen  teollisuusyhtiöiden  toiminta  näyt-
tää   sangen   hyvin   kannattavalta.     Ilmeiseltä   näyttää   kuitenkin,
että   teollisuustoiminta   meillä   yleensä   ei   ole   näin   kannattavaa,
vaan  että  tässä  esitetyt  luvut  antavat  liian  edullisen  kuvan.    On
ky]lä  totta,  että  mikäli  ei  kaikkia  voittovaroja  ole  pantu  tilinpää-
töksissä   näkyviin,   niin   vuositulos   on   näytettyä   tulosta   pai`empi.
Mutta  toiselta  puolen  on muistettava,  että  melkein  kaikkien vanho-

jen  yhtiöiden  teollisuuslaitokset  ja  muu  omaisuus  on  kirjattu  mel-
koisesti   alle   käypien   arvojen,   mikä   vai`ovaisuussyistä   tietysti   on
suositeltava  menettely,  ja  että  todelliset  omat  pääomat  siten  ovat
kirjattuja   suui`emmat.    Tuloksena   on,   että   kannattavuuspi`osentit
tulevat  vastaavasti  liian  suuriksi.

Vielä  enemmän  vaikuttaa  todennäköisesti  se  tosiasia,  että  tut-
kielman  aineisto  ei  ole  oikein  edustava  maamme  teollisuusyrityk-
sille.   Ensiksikään  siinä  ei  ole  mukana  varai`ikon  tehneitä  tai  muu-
ten  pääomansa  menettäneitä  teollisuusyhtiöitä,  joita   on  niin  i`un-
saasti  maamme  teollisuuden  historiassa,  vaan  pääasiallisesti  melko
kauan  toimineita,  suureksi  kasvaneita  yhtiöitä,  koska  juuri  niistä

ja  vain  niistä  on ollut  saatavissa  tietoja  i`iittävän monelta  vuodelta.
Toisin  sanoen,  tutkimus  kohdistuu  pääasiallisesti sellaisiin teollisuus-

yhtiöihin,  jotka  taitavan  johdon,  i`unsaan  pääomansaannin,  edulli-
sen   sijainnin   takia   tai   jostain   muusta   syystä   ovat   menestyneet
toiminnassaan  hyvin  tai  ainakin  keskimääräistä  paremmin.   Tämän

johdosta   niiden   kannattavuuskin   on   parempi   kuin   niiden   moni-
Iukuist,en  teollisuus}'htiöiden,   joita   minun  ei   ole   ollut  mahdollista
ottaa   huomioon   tutkielmassani.     Tarvittaisiin   hyvin   paljon   laa-

jempi    tutkimus,    ennenkuin    voitaisiin    tehdä    täysin    luotettavia
johtopäätöksiä  Suomen  teollisuuden  pääomasuhteista  ja  kannatta-
vuudesta.     Sitä   odotettaessa   on   ty}'d}'ttävä   siihen   valaistukseen,

jonka  suppeammat, bilanssit,ietoihin  perustuvat  tutkielmat  antavat
näistä  tärkeistä  ja  mielenkiintoisista   asioista.
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Suomen  vcdti,on  suhdannerahasto.

Mari`askuun  30  päivänä   4.934  annetulla  lailla  perustettiin  Suo-
meen i)valtion  suhdannerahastot).   Tähän rahastoon  siirrettiin  pohja-
varoiksi  vuoden  1934  valtion  tilinpäätöksen  ylijäämästä  200  milj.
markkaa  sekä  sen  lisäksi  100  milj.  markkaa,  mikä  määrä  saatiin
vai.ta  vasten  otetusta  palkinto-obligatiolainasta.   Rahastoa  on myö-
hemmin  kai`tutettu  valtion  budjetissa  osoitetuilla  määi`ärahoilla ja
tilinpäätöksen ylij äämistä tapahtuneilla siirroilla, minkä lisäksi siihen
valtioneuvoston  päätöksen  mukaisesti  on  lisätty  rahaston  sijoituk-
sista kertyneet korko-y.m. tulot.   Suhdannerahaston tila oli vuoden
1937   päättyessä   seuraava:

Käteistä rahaa  ..............

Ob'igatioita
Suom.   valt.   6  °/o:n  dollari-
laina    1923    ..............

Suom.   valt.   4 °/o:n   dollari-
laina  1935:

sarja    1938   ............

sarja    1939   ............

sarja    1940   ............

8 061 060: -

407  166:  65

10 212 150: -
21  911  012:  50

94684250:-134868472:50

Suhdannerahaston   kultaharkkotili   ..........      107  358  764: 05
i)                       pano-    ja    ottotili    Suomen

Pankissa    ..............................              5  794  616:  20

Talletuksia luotettavina  ulkomaanvaluuttoina  .     166 867 500: -

Yhteensä     415  296 519:  40
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Suhdannerahaston  pääoma  oli  siis  viime vuoden  päättyessä  pyö-
rein ]uvuin 415 milj. markkaa.   Siihen tulee lisäksi 200 milj. markkaa,

jotka  rahastoon  on  osoitettu  kuluvan  vuoden  talousai-viossa,  sekä
eduskunnan päätöksen mukaisesti  siihen liitettävät  erinäiset valtion
velkasaatavat,  joiden  pääoma-ai`vo   on  laskettu  n.   625  milj.   mar-
kaksi.    T\Tämä  summat  mukaan  luettuina  nousee  suhdannerahaston
nimellinen  pääoma  n.  1240 milj.  markkaan.

Suhdannerahaston  käytännöllisestä  merkityksestä  ei meillä tois-
taiseksi  ole  minkäänlaisia  kokemuksia.    Sainaten  lienee  asia  yleensä
muualla,   mikä]i   siellä   on   tämäntapaisia   rahastoja   viime   vuosina

perustettu.     Esim.   naapuiimaassamme   Ruotsissa   on   n.s.   talous-
arvion   tasoitusi`ahaston    (budgetsutjämiiingsfond)    muodostaminen

paraikaa   vasta   käsittelyn   alaisena   hallituksen   asiasta   antaman
esityksen    pohjalla.

Su,hdcmnercLhastoj en  tarkoi,tu8.

Tutkittaessa   tietyn  talouspoliittisen toimenpiteen  tarkoituksen-
mukajsuutta   voidaan   asettaa  kolme  kysymystä,  jotka  käytännölli-
sen  kokemuksen   puutteessa  ikäänkuin  muodostuvat  toimenpiteen
koetinkiviksi:   Mikä   on   se   päämäärä,   johon  pyritään?    Voidaanko
tämä päämäärä mainitulla toimenpiteellä saavuttaa? Onko mainittu
toimenpide   paras  mahdollinen  keino  tämän  päämäärän  saavutta-
miseksi?

r\-äistä  ensimmäinen  kysymys  voinee  tuntua  turhalta,  sillä  luu-
lisihan  toki,  että  jonkin  talouspoliittisen  toimenpiteen  päämääristä
aina oltaisiin selvillä siitä päätettäessä.   Niin ei kuitenkaan läheskään
aina  ole  laita,  sillä tietty toimenpide  voi  olla tulos  sovitte]uista risti-
i`iitaisten  voimien  kesken,  toisten  eturyhmien  i)yrkiessä  sillä  ehkä
kokonaan  toisiin  päämääriin  kuin  toiset.    Onneksi  ei  Suomen  suh-
dannerahastoon  nähden  ole  tällaista   epäselvyyttä   olemassa.    Laki
hyväksyttiin  näct  eduskunnassa  yksimielisesti ja  ilman keskustelua;
ainoa    erimielisyys    koski   asian   juriidista   puolta   erään   edustajan
ollessa   sitä   mieltä,   että   laki   olisi   pitänyt   käsitellä   perustuslaista
määrätyssä    järjestyluessä.        Asiakirjojen   nojalla    voidaan   myös
riidattomasti todeta, että rahaston perustamisella oli tavallaan kaksi-
nainen tai`koitus:  toiselta puolen pyrittiin tasoittamaan valtion tulo-

ja  menoarvioon  suhdannevaihte]uista  aiheutuvia  suuria  muutoksia,
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toiselta   puolen   pyrittiin   lisäksi   laajempaan   kansantaloudelliseen

päämäärään,  nimittäin talouselämän yleisten  suhdannevastakohtien
tasoittamiseen.

Paljon   vaikeampaa   on   sitovan   vastauksen   saaminen   toiseen
edellä  esitettyyn  kysymykseen:  voidaanko  suhdannerahastolla  saa-
vuttaa  se  tarkoitus,  johon  sen  perustamisella  pyrittiin?   Suhdanne-
rahaston sunnittelijat  ovat tietenkin olettaneet, että  näin  olisi  asian
laita,   sillä  muutenhan   ei  koko   toimenpiteeseen   olisi  kannattanut
i`yhtyä.   Mutta sillä  ei vielä  ole mitään todistettu,  sillä kokemushan
osoittaa,    että   talouspolitiikan   päämäärät   eivät   ainoastaan   usein
jää  saavuttamatta, vaan että voidaan jopa joutua  päinvastaisiinkin
tuloksiin,  kuin  mihin  alunpei.in  pyrittiin.   On  näin  ollen  täysi  syy
tutkia,   rakentuvatko  suhdannei`ahastot  sellaisille  teknillisille  edel-
lytyksille,   että  niiden  tarkoitus   on  mahdollinen   saavuttaa,   sikäli
kuin  ulkonaisissa   olosuhteissa  ei  tapahdu  sellaisia  muutoksia, joita
edeltä  käsin  ei   ole  voitu  ottaa  lukuun.     Tällaiseen selvitykseen  on
sitä   suurempi   syy,   kun   tässä   kohden   on   julkisuudessa   esitetty
epäilyksiä:   vieläpä   sangen   arvovaltaiselta   taholta.

V oi,daanko  t;uotaniovoi,mi,a  »sääst,ää»?

GL4st¢y  CcLssez   on   käsitellyt   suhdannerahastokysymystä   eräissä
kirjoituksissa    ja   on   siihen   nähden   tullut   kielteiseen   tulokseen. L
Arvostelunsa   ytimen   hän   on   sisällyttäiiyt   seuraaviin   lauseisiin:
Kun   ehdotetaan   rahastojen   muodostamista   lamakauden   tarpeita
silmällä  pitäen,  ))johtuu  se  lähinnä  siitä  olettamuksesta,  eLtä  valtio
kuten  yksityinen  henkilö  tai  yksityinen  yritys  voisi  kerätä   sääs-
töjä,   jotka   olisivat   käytettävissä   peitettäessä   vastaisia   budjetti-
vajauksia.   Tässä  meillä  on  kuitenkin  yksityistaloudellinen  ajatuk-
senjuoksu,   jolta   puuttuu   yhteiskuntataloudellista   pät,evyyttä,  ja
jota  missään  tapauksessa  ei  sellaisenaan  ole  lupa  soveltaa  valtion
finansseihin.»  ~  -  »Jos  valtio  kerää  rahaston,  njin  täytyy  tämä
rahasto  jollain  tavalla  sijoittaa  ja  siitä  seuraa,  että  sitä  ei  voida
käyttää muihin tarkoituksiin.   Kun tulee hetki,  .iolloin  varat pitäisi

1  Vrt.   kirjoituksia:   Den  sDenskc!  bLidgcfcns   L!f/.ämnz.ng   (Skandinaviska  Kredit-

aktiebolaget'in  neljännesvuosijulkaisu, tammikuu   1936) ja  En  /[.ncmspo!i.f[.sk  [l[u-
s[.on  (Svenska  Dagbladet  17/8  1937).
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käyttää,  eivät  ne  ole  kansantaloudellisessa  merkityksessä  käyLettä-
vissä.     r\Tiitä   ei   voida   »irroittaai)   käymättä   käsiksi   yhteiskunnan

juokseviin  säästöihin,  kuten  myös  täytyy  tehdä,  kun  otetaan  uusi
laina.   Näiden  molempien keinojen välinen  ero  ei  siis  itse  asiassa  ole
niin  oleellinen,  kuin  yleensä  kuvitellaan.   Juoksevat  menot  täytyy
aina  maksaa  yhteiskunnan  juoksevista  tuloista.  -  Tavanmukaiset
perustelut  tuollaisen  rahaston  muodostamiseksi  eivät  siis  ole  päte-
vjä.   Etu,  joka  luullaan  saavutettavan  sen  kautta,  että  valtio  etu-
käteen  kerää  varoja,  on  suuressa  määrin  harhakuvitelma.»

Casselin  suhdannerahastoihin  kohdistama  arvostelu  on  herättä-
tänyt  Suomessakin  vastakaikua.   Niinpä  tohtori LOL4h;vL4orj  on väit-
tänyt,   että  i)koko  suhdannerahastopuuha  on  kansantalouden  kan-
nalta  pahasta»  ja  että  kysymys  suhdannerahastoista  olisi  i)kuitat-
tava  olkapäiden kohotuksella,  ellei  se  poliittisten  puolueiden käsissä
muuttuisi  kovaksi  todellisuudeksi.» 1

Kuten edellisestä nähdään, perustelee Cassel kielteistä kantaansa
suhdannerahastoihin  nähden  osittain  sillä,  että  yhteiskunnan  juok-
sevat  menot  on  aina  maksettava  juoksevista  tuloista,  sekä  osittain
sillä,  että kerättyjen varojen sijoitus välttämättä aina johtaa siihen,
että   varat   sidotaan  tuotantokoneistoon  eivätkä  siis  ole  myöhem-
min  vapaasti  käytettävissä.   Mitä  edelliseen  näkökohtaan  tulee,  on
se  epäilemättä kansantaloudellinen yleistotuus.   Jos nimittäin talou-
delliset  realiteetit  paljastetaan  sen  »rahavaipan»  alta,  johon  ne  kir-

janpidossa peittyvät, nähdään, että menot aina merkitsevät kansan-
talouden  tuotaiitovoimien  -  luonnon,  työvoiman  ja  pääomatava-
rain   -   käyttöä.    Tämän   näkökohdan   on   meillä  E.  Jvevcmzi.7®nch
vainaja esittänyt  seuraavasti:

L  Uusi Suomi 21/81937.  Tämä jyrkkäsanainen tuomio ampuu sikäli yli maalin,

että suhdannerahaston perustaminen ei meillä ollut mikään puoluekysymys,  vaan
vakavassa  mielessä  tarkoitettu  talouspoliittinen  toimenpide,  joka  saavutti  yksi-
mielisen hyväksymisen, kuten edellä jo mainittiin. -Vrt. myös seuraavaa Casseliin
liittyvää ]ausuntoa:  ))Suhdannerahaston varathan täytyy johonkin sijoittaa,  toisin
sanoen ne  ovat jo tavalla tai toisella välillisesti tai välittömästi investoituja maan
elinkeinoelämän  palvelukseen.    Kun  suhdannerahaston  vmoja  aiotaan  käyttää,
täytyy  sanoa  irti  aikaisemmat  sijoitukset,  minkä  seikan  ei  voida  katsoa  olevan
omiaan lievittämään pulaa, sillä elinkeinoelämän sen haaran, jota tällainen toimen-
pide   kohtaa,   on  pääomamarkkinoilla   etsittävä  täydennystä  toisista  lähteistä.»
Turun  Sanomat  11/101937.
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i}Mikä  on  menoa  yhteiskunnallisen  kokonaisuuden  kannalta,  on

yhteiskunnassa  olevain tuotaiitovoimain  sitomista tietyn toiminnan
suorittamiseen,  mikä  väheiitää  muuta  tuotantoa  ja  maksaa  yhteis-
kunnalle   sen,   minkä   asianomaisen   toiminnan   suorittajat   kulut-
tavat tai, jos niin tahtoo sanoa, sen, mikä samoilla tuotantovoimilla
saataisiin  aikaan,  jos  ne käytettäisiin muuhun tuotantoon.   On niin
ollen   ilmeistä,   että   sosiaalisen   kokonaisuuden  kannalta   jokainen
hetki  on  pakotettu  itse  suorittamaan  menonsa,  hankittakoon  varat
niihin  tavalla  tai toisella.» 1

Nevanlinnalla  oli tätä kirjoittaessaan mielessä lainavarojen käy-
töstä yhteiskunnalle aiheutuva rasitus, mutta sanottu soveltuu yhtä
hyvin  niiden  kirjanpidollisten  varoien  käyttöön,  jotka  otetaan  jos-
takin  rahastosta.    Erotus  on  vain  siinä,  että  toisessa  tapauksessa
käytetään  rahavaroja,  jotka  joutuvat  takaisin  maksettaviksi  laino-
jen  erääntyessä,  toisessa  tapauksessa  taas  rahavaroja,  jotka  ovat
aikaisemmin  kerättyjä.    Mutta  olivatpa  nämä  vai`at  saatu  toisella
tai  toisella  tavalla,  niitä  vastaavien  tuotantovoimien  käyttö  tietää
kansantaloudelle  rasitusta,  jota  ei  voida   siirtää   aikaisempaan  tai
myöhempään   ajankohtaan,  vaan  joka  on  kannettava,  silloin  kun
tuotantovoimia   käytetään.

Näemme    siis,   ett,ä   jonakin   ajankohtana   käytettävissä   olevia
rahavaroja  ei  ole lupa rinnastaa käytettävissä  ole+iin reaalisiin  tuo-
tantovoimiin ja  että  siis  se  seikka,  missä  määrin  näitä jälkimmäisiä
on  jonakin  ajankohtana  vapaina,  riippuu  sangen  vähän,  jos  ollen-
kaan   niistä   kii`janpidollisista  i.ahamääi`istä,  joita  esim.   suhdanne-
rahastolla on käytettävinään.   Sen vuoksi myös, jos tuotantovoimia
todella  haluttaisiin  edeltäpäin  varata,  siihen  ei  kelpaa  rahastojen
kerääminen,   vaan   tarkoitusta   varten   olisi   työvoimaa   pidettävä
joutilaana   ja   pääomatavaroita   koottava   varastoihin.     Kukaan  ei
kuitenkaan   liene   esittänyt   ajatusta   pakollisesta   työttömyydestä
myöhemmän   työttömyyden   torjumiseksi;   se   olisikin   suuniiilleen

yhtä  viisasta  kuin  ei.äässä  pikkukaupungissa  tehty kuuluisa  päätös,
että  yhden  ajurin  piti  aina  seistä  aseman  edustalla,  koska oli vali-
tettu, että asemalta ei aina ollut hevosta saatavissa.   Jossain määrin
toisin   on   laita   pääomatavaroihin   nähden;   tietyissä   olosuhteissa

1  Vrt.  NEVANLiNNA,  Ju!k[.nen  faJous,  Porvoo  1930.  Siv.  286.
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saattaa  vai.astojen  kerääminen  esim.  puolustusnäkökohtia  silmällä

pitäen  olla  puollettavissa.    Saattaapa  sellaisia  toimenpiteitä  joskus
perustella  myös  suhdannepoliittisilla  syillä,  esim.  sellaisissa  tapauk-
sissa, jolloin edullisen maksutaseen vallitessa varastoidaan ulkomailta
tuotavia  raaka-aineita   ahtaampina  raha-aikoina  käytettäviksi   tai
jolloin    lamakauden   vallitessa   lisätään   työtilaisuuksia    pitämällä
kotimaista  tuotantoa  käynnissä  yli  hetken  tarpeen.  L   Yleensä  li6-
nevät    kuitenkin    mahdollisuudet    tällaisten    suhdannevarastojen
kokoamiseen  verraten  pienet,  sillä,  paitsi  varastoimiskustannuksia,
]iittyy  niihin  aina   se  vaai`a  -  kuten  erilaiset  valorisatiokokeilut
ovat  osoittaneet  -  että  suuret  varastot  muodostuvat  i.asitukseksi
markkinoilla ja painavat  alas hintoja.   Lisäksi  on huomattava,  että

jos  pääomavarastoja  -  samalla  tavoin  kuin  suhdannerahastoja  -
kerättäisiin   nousukauden   vallitessa    lamakauden    varalle,    jolloin
muutenkin on runsaasti joutilasta pääomaa, se merkitsisi, käyttääk-
semme  äskeistä  vertausta,  että  asemalle  pantaisiin  joutilaana  sej-
sovan  hevosen  lisäksi  vielä  toinenkin  hevonen.

Mutta  palatkaamme  suhdannevarastokysymykseen  tekemämme
sivuhypi)äyksen jälkeen takaisin kysymykseen  suhdannei.ahastoista.
0lemme edellä yhtyneet Casselin käsitykseen  siitä,   että valtio ei voi
rahastoja   muodostamalla    i)säästää»   tuotantovoimia.      Sen    sijaan
vaatinee  vielä  lisäselvitystä  Casselin  samassa  yhteydessä  esittämä
väite, jonka mukaan olettamus, että valtio kuten yksityinen henkilö
voisi   kerätä    säästöjä,    johtuisi    yksityistaloudellisesta    ajatukseii-

juoksusta,  jolta  puuttuu yhteiskuntataloudellista  pätevyyttä.  Tämä
väite,  vaikka  sitä  ehkä  ei  ole  sellaiseksi  tarkoitettu,  jättää  lukijan
helposti  siihen  käsitykseen,  että  }'ksityinen  henkilö  tai  yksityinen

yritys   olisi   säästöjen   kei`äämiseen   nähden   jollain   tavoin   toisessa
asemassa kuin valtio.   Mutta  jos  niin  todella  olisi  asian laita,  herää
kysymys,  miltä kohden  tässä  tapauksessa  raja  olisi ved ettävä yksi-
tyistaloudellisen ja  finanssitaloudellisen  periaatteen  välillä.   Ovatko
esim. kunnat samassa asemassa kuin valtio?  Ja miten on laita valtion
omiin liikeyrityksiin nähden?   Onko niiden hyödytöntä kerätä  itsel-

1  Vrt.  esLm.  ALB"  ]oHANssoN, Sgnpunktei.  på ekonomiska konjunktui.ei-, Stoc:l+

ho\m 1937. Slv.13.  -  SuviRALNT^,  Eräistä  f inanssipolitiilcan   lehtäuistä  vastaisen
larriakc!uden  ![.ct;enfdmz.se*s[..     Kansantaloudellinen  Aikakauskirja   1937.   Siv.  225.
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leen  rahastoja,  jos  ne  ovat  erottamattomana  osana  valtiotaloutta,
ja käykö se niille ehkä mahdolliseksi, jos niille annetaan osakeyhtiön
muoto, kuten eräissä tapauksissa esim.  meillä  on menetelty ?

Tällaisi,en  kysymysten  tekeminen  merkitsee  niihin  vastaamista.
Itse  asiassa  ei yksityistalouden piirissä  ole kansantalouden kokonai-
suuden  kannalta  kat,soen  sen  suurempia  mahdollisuuksia  i'eaalisten
tuotantovoimien  varaamiseksi  myöhempään  käyttöön  kuin  julkis-
taloudessakaan.    Kummassakin  tapauksessa   ollaan   aivan   samalla
tavalla  riippuvaisia  kunakin  hetkenä  vapaina  olevista  tuotantovoi-
inista,   s.o.   kansantalouden   juoksevista   tuloista   sekä   siinä   ehkä
muuten tilapäisesti j outilaista tuotantovoimista.

O stovoi,man  vmacLmi,nen  mgöhempään  kä,ytiöön.

Se  prosessi,  mikä  kansantalouden  piirissä  todellisuudessa  tapah-
tuu, kun jokin liikeyi`itys tiettynä ajankohtana  pidättäytyy tulojen
käytöstä  jotakin  myöhempää  ajankohtaa  silmällä  pitäen,   on  seu-
raava:  yritys  ei  si].oita  hallussaan  olevaa  ostovoimaa  hankkiakseen
nykyhetkellä  tuotantovoimia  omaksi  tarpeekseen,  vaan  varaa  -
käyttämällä  hyväkseen  yhteiskunnan  luoLtokonejstoa  -  itselleen
mahdollisuuden  hankkia  vastaavalla  rahapääomalla  saatavissa  ole-
via tuotantovoimia jonakin yrityksen kannalt,a soveliaampana ajan-
kohtana.  Tällainen  säästetty  ostovoima  onkin  epäilemättä  tai`koi-
tettuna aikana yrityksen käytettävissä, edellyttäen että maan luotto-
koneisto toimii säännöllisesti sekä että ostovoiman väliaikainen sjjoi-
tus  on  tapahtunut  tarpeeksi  likviidillä  tavalla  ja  vakavaraisiin  lai-
toksiin.

Nyt  on  kuitenkin  huomattava,  että  vaikka  varattu  ostovoima
edellä  mainituin  ehdoin  olisikin yksityistalouden  kannalta  vapaana
käytettäväksi,  sitten  kun  siihen  tarvetta  ilmaantuu,  siten  ei suin-
kaan  tarvitse  olla  eikä  yleensä  olekaan  laita,  kun  asiaa  katsotaan
kansantalouden  kokonaisuuden  kannalta.   Tämä  ristiriita  yksityis-
taloudellisen  ja  kansantaloudellisen  likviditeettiperiaatteen  välillä
liittyy  erottamattomasti  yhteiskunnan  luottokoneiston  luonteeseen
ja  työskentelytapaan.    Sen  tehtävänähän  on  toimia  rahapääoman
välittäjänä: sen, minkä toinen siihen muodossa tai toisessa tallettaa,
sen yleensä joku toinen saa lainaksi sen välityksellä.   Toisella puolen
on  siis  lainanantaja,  toisella  lainanottaja.    Siitä  myös  seuraa,  että
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kun   lainanantaja  aikanansa  vaatii  rahapääomansa  takaisin,   se  ei
olekaan   vapaana,  vaan  on  lainanottajan  taholta  sijoitettuna  erilai-
siin   tuotantovoimiin,  joista  se  on  ensin  »irroitettavaJ),   ennen  kuin
se   voidaan  maksaa  takaisin.  Mutta  tällainen  rahapääoman  »irroit-
taminen»   tuotantokoneistosta  on  luonnollisesti  omansa  kiristämään
rahamarkkinoita,   mikä  varsinkin  pula-aikoina  tulee  selvästi  näkv-
viin.      Tähän   yksit}'istaloudellisen   ja   kansantaloudellisen  likvidi-
teetin    vastakohtaisuuteen,   jota   klassillinen   n.s.   bankingteoi`ia   ei
täysin   tajunnut,  on  uudempi  raha-  ja  suhdanneteoreettinen  tutki-
mus   kiinnittänyt   melkoista  huomiota  ja   samalla   etsinyt  keinoja
kansantaloudellisten    likviditeettivaatimusten   paremmaksi   tui`vaa-
miseksi. i

Olemme  edellä  nähneet,  että  yksityistaloudessa  on  mahdollisuus
varata ostovoimaa myöhempään käyttöön, mutta että täten varattu
rahapääoma,  vaikkapa  se  muodollisesti  täyttäisi  likviditeetin  vaati-
mukset,   ei  yleensä  ole  kansantalouden  kannalta  katsoen  likviidiä

pääomaa.    Aivan   samoin   on   epäilemättä   laita   valtiotalouteenkin
nähden.   Sehän  on muudan kansantalouden  piirissä  toimivia  talous-

yksiköitä,  ja   siinä   ominaisuudessaan  se   voi  joko   suoranaisesti  tai
epäitsenäisten  osiensa  välityksellä  säästää  ostovoimaa  käyttämällä
hyväkseen  yhteiskunnan  luottokoneistoa.    Juuri  täten  itse   asiassa
menetellään,   kun  valtiotalouden   piirjssä   muodostetaan   rahastoja.

Nämä  valtion  kirjanpidolliset  säästöt,  rahastot,  voidaan,  jälleen
samoin    kuin   yksityistaloudessa,   luonnollisesti   sijoittaa   enemmän
tai  vähemmän  likviidillä  tavalla.   Jos  niistä  esim.  myönnetään  elin-
keinoelämälle  tai  muihin  tarkoituksiin  pitkäaikaisia  lainoja,  ei  pää-
oma  tietenkään  ole  sellaisenaan  vai)aasti  käytettävissä  muuLa  kuin
siltä  osalta,  kuin  on  kysymys  lainojen  juoksevasta  korosta  ja  mah-
dollisista kuoletuseristä.   Täten on myös laita niihin 625 milj.  mark-
kaan nähden, jotka lähiaikoina liitetään suhdannerahastoon ja jotka
ovat   valtion  velkasaatavien   muodossa;   todella  likviidiä   rahapää-
omaa  niistä   on  laskettu  rahastolle  kertyvän  vain  n.  50-60 milj.
markkaa vuodessa.   On näin ollen selvää,  että jos suhdannerahaston
muut  varat  sijoitettaisiin yhtä epälikviidillä tavalla,  i`ahasto  ei voisi

1  Vrt.  ST]viRA\NT^,  i>The  shiftabilitg  theoi.y»  of  l)ank  liquiditg.    Econorrri\c  essa.ys

in  honour of  Gustav  Cassel.  London  1933.
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täyttää  varsinaista  tehtäväänsä  siitä  yksinkertaisesta  syystä,  että
pääoma  ei  olisikaan  tarpeen  vaatiessa  vapaana  käytettäväksi.    Sel-
laista  suhdannerahastoa  voitaisiin  todella  Casselin  tavoin  nimittää
»finarissipoliittiseksi  harhakuvitelmaksii).

Mutta   tällainen   epälikviidi   sijoituspolitiikka   ei  tietenkään   ole
ainoa  mahdollinen.    Suhdannerahaston  varat  voidaan  -  taaskin
samalla   tavalla   kuin   yksityistaloudessa   -   sijoittaa   muodollisia
maksuvalmiusnäkökohtia  silmällä  pitäen.    Jos  ne  esim.  sijoitetaan
talletuksina   kotimaisiin   pankkilaitoksiin,   olisivat   ne   epäilemättä
milloin  hyvänsä  tai  ainakin  lyhyen  irtisanomisen  jälkeen  valt,ion
käytett,ävissä.   Tässä  tapauksessa  suhdannerahasto  täyttäisi  ensim-
mäisen  sille  asetetun  tehtävän:  valtion  budjettivaikeuksien  helpot-
tamisen.   Ja  hyvä  niinkin.

Mutta  huomattava  on,  että  tämänkaltaiset  sijoitukset  eivät  ole
kansantalouden  kokonaisuuden  kannalta  likviidejä,  kuten  edellä  jo
on  esitetty:  rahapääomahan  joutuu  pankkien  välityksellä  lainoina
tuotantoelämän   palvelukseen   ja   siis   kiinnitetyksi   yhteiskunnan
tuotantokoneistoon;   pääoman  irtisanominen  tietää  näissä   olo§uh-
teissa  rahamarkkinain kiristämistä.   Valtiotaloudellista  hyötyä  vas-
tassa  saattaa siis tässä tapauksessa olla kansantaloudellinen vahinko

(jolloin tämän vahingon määrä  tietenkin  riippuu i`ahamarkkinoiden
kulloisestakin  tilasta).   Tällaisesta  tapauksesta  meillä  on  jo  klassil-
liseksi muodostunut esimerkki vuodelta 1928.   Valtio sijoitti sanotun
vuoden  maaliskuussa  liikepankkeihin  220  milj.  markkaa,  jotka  oli
saatu   uudesta   ulkomaisesta   lainasta   ja   jotka   oli   määrä   käyttää
seuraavan   elokuun   kuluessa   vuoden   1921   skandinavisen   lainan
loppuerien   maksuun.    Tämän   rahasumman   heittäminen   markki-
noille   muodostui   lisäkiihokkeeksi   rakennuskeinottelulle,   kun   taas
sen äkillinen poisvetäminen kiristi muutenkin jo puhkeamassa olevaa
rahapulaa.

Mainitsemastani esimei`kistä nähdään,  että jos  suhdannerahaston
varat     sijoitettaisiin     kansantaloude]lisesti     epälikviidillä   tavalla,
rahasto   ei  voisi  kunnolleen  suoriutua  toisesta  tärkeästä  tehtäväs-
tään,  jona  on  talouselämän  yleisten  suhdannevastakohtien  tasoit-
taminen.    Tulemmekin  nyt  kysymykseen,  jolla   suhdannerahaston
kannalta  on  ratkaiseva  merkitys:  Onko  mahdollista  sijoittaa  suh-
dannerahaston  varoja  tavalla,   joka  tyydyttäisi  myöskin  kansan-
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talouden  maksuvalmiusvaatimukset?   Se  tietenkin  edellyttäisi,  että
varat  eivät  lainkaaii  tulisi  kiinnitetyiksi  tuotantoelämän  palveluk-
seen,  koska  ne  ainoastaan  siinä  tapauksessa  olisivat  kiihdyttämättä
nousukauden  ehkä  liiallista  i`ajuutta  ja  vastaavasti  olisivat  lama-
kautena vapaasti käytettävissä, ilman että niiden käyttö aiheuttaisi
häiriöitä elinkeinoelämälle.  Cassel ja häneen yhtyen meillä suhdanne-
i`ahastoon  kohdistettu  arvostelu  näyttävät  vastaavan  tähän  kysy-
mykseen kieltävästi, koska rahapääoma muka aina joutuu sidotuksi
tuotant,ovoimiin.     Mutta   onko   tällainen   rahapääoman   sitominen
todella   ehdottoman   välttämätöntä?     Siihen   saamme   vastauksen
tarkastamalla niitä sijoitusmahdollisuuksia, joita Suomen  suhdanne-
rahastolla  on  sääntöjensä  mukaan  käytettävinään.

Suomen  suhdarmerahaston  siJoitu]cset.

Valtioneuvoston  päätöksen  mukaisesti  voidaan  suhdannerahas-
t,on  vai`at  sijoittaa:

(1)  rahastolle   Suomen   Pankissa   avatulle   erityiselle   pano-    ja
ottotilille:

(2)  rahaksi  lyötyyn  kultaan  tai  kultaharkkoihin;
(3)   Suomen Pankin  suosittelemiin ulkoinaisiin  pankkeihin,  ulko-

mailla  maksettaviin  ulkomaan  rahan  määi.äisiin  varmoihin  vekse-
leihin  tai  ulkomaan pöi`sseissä noteerattuihin:  helposti  rahaksi  muu-
tettaviin  ulkomaisiin  obligatioihin;

(4)  Suomen  valtion  koti-  ].a  ulkomaisiin  obligatioihin,  ei  kuiten-
kaan  sellaisiin, jotka  ovat i]akkoarvonnan  alaisia,  enintään sellainen
määi`ä,   joka   vastaa   obligatiolainain   kolmen   vuoden   säännöllistä
kuoletusta.

Miten  näitä  eri  sijoitusmahdollisuuksia  suhdannei.ahastoon  näh-
den  on  käytetty  hyväksi,  selviää  tämän  kii.joituksen  alussa  esite-
tystä  rahaston  tilasta  viime  vuoden  päättyessä.  Tässä  yhteydessä
meitä  kuitenkin  lähinnä  kiinnostaa  kysymys,  missä  määi`in  nämä
eri   sijoitustavat   vastaavat    kansantalouden    maksuvalmiusvaat.i-
muksia.    Tarkastamme   edellä   mainittuja   neljää   kohtaa   kutakin
erikseen.

(1)  Jotta  tämä  sijoitusmuoto  tulisi  oikeaan valoonsa,  on meidän
muiste.ttava,   että   Suomessa   luetaan   liikkeessä   oleviin   seteleihin,

jotka  vaativat  setelikatetta,  m.m.  Suomen  Pankin  Suomen  rahan
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määi.äiset osoitukset ja muut vaadittaessa maksettavaL sitoumukset.
Suhdannerahaston  sijoituksilla  Suomen  Pankkiin  on  siis  pankkiin
nähden  aivan  sama  vaikutus,   kuin  jos   pankki  laskisi  liikkeeseen
vastaavan   määrän   seteleitä:   kummassakin   tapauksessa   supistuu

pankin   luotonantokyky   tällä   määrällä.    Nämä   suhdannerahaston
Suomen Pankin pano-ja ottotilillä olevat talletukset eivät niin muo-
doin  voi  välillisestikään  tulla  sidotuiksi  elinkeinoelämän  palveluk-
seen  eivätkä  sen vuoksi myöskään voi kiihdyttää nousukonjunktuu-
ria.    Ne  ovat  itse  asiassa  aivan  samassa  asemassa,  kuin  jos  valtio,
sen  sijaan  että  vai`at  siirretään  Suomen  Pankkiin,  kokoaisi  kaap-

peihinsa  vastaavan  määrän  seteleitä,  laskeakseen  ne  sopivana  ajan-
kohtana    jälleen    liikkeeseen.     Jälkimmäinen    menettelytapa    olisi
ilmeisesti   kuitenkin   teknillisesti   paljon   hankalampi.

Mitä   taas   tulee   talletusten   poisvetämiseen   Suomen   PankisLa
lamakauden   vallitessa,   merkitsee   se   asiallisesti   liikkeessä   olevien
maksuvälineiden  lisäämistä,   ilman   että  keshspankin  luotonanto-
mahdollisuudet    sen    johdosta    supistuvat    (yhtä    vähän   kuin   ne
supistuisivat,  jos  setelit  otettaisiin kuvitellusta  rahakaapista).  Tästä

johtuu,  että  mainitunlainen  toimenpide  ei  saata  aiheuttaa  sellaisia
häiriöitä  i`ahamarkkinoilla,  kuin  olisi  seurauksena,  jos  varat  olisivat
olleet   sidotl,uina   tuotannollisen   elämän   palvelukseen.    Asian  näin
o]len  täytyy  suhdannei.ahaston  sijoituksia  Suomen  Pankin  pano-ja
ottotilille    pitää    kansantaloudellisesti    tä}'sin    likviideinä.      Niissä
maissa,  joisså  keskus|,ankin  Vaadittaessa  maksettavia  Sitoumuksia
ei  voimassa  olevien  säännösten  mukaan  lueta  setelistöön,   on  asia
tietenkin  toinen  ja  sen  mukaan  arvosteltava.

(2)   Suhdannerahast,on   omistamalla   kultavai`astolla   on  luoiinol-
lisesti sama tehtävä, mikä nykyisen käsityskannan mukaan on raha-
taloudel]isen  kullan  varsinainen  tehtävä:  maan  ulkomaisen  maksu-
valmiuden  suojeleminen.    Mutta  suhdannerahasto  suoi`ittaa  tämän
tehtävänsä   jossain   määrin   poikkeavin   edellytyksin   kuin   keskus-

pankki;  sen  sijaan  että  keskuspankin  rahataloudellisen  kultavaras-
ton   ]isääntyminen   laajentaa  sitä  pohjaa,   jo]1a  maan  luot,toraken-
nus  lepää,   ei kullan  ostolla suhdannerahastolle  ole  tätä vaikutusta,
vaan kulta »sterilisoidaan»,  s.o.  sen kautta  sidotaan kotimaista  osto-
voimaa.      Edelleen   on    otettava    huomioon,     että    keskuspankin
kultavaraston    hupeneminen    kaventaa   yleistä   luottopohjaa    sekä
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näyttää  tavallisesti  synnyttävän  levotonta  mielialaa3   vaikka   kes-
kuspankilla   olisi   rahataloudellista  kultaa  i`unsaasti  yli  minimikate-
vaatimusten, mutta että suhdannerahaston kullan my}'nnistä ei liene
samoja   seurauksia.    Suhdannerahaston  varojen kiinnittäminen kul-
taan vastaa näin o]len kansantaloudellisia  maksuvalmiusnäkökohtia.

(3)   Nämä  sijoitukset  ovat  jossain  määi`in  toisessa  asemassa  kLin
edellisissä   kohdissa   mainitut,   sillä   varathan   tulevat   käytetyiksi
tuotantoelämän  i)alvelukseen.   Mutta  kun  sijoitukset  eivät  tapahdu
kotimaahan,  vaan  ulkomaille,  ei  niillä  ainakaan  suoranaisesti  kiih-
dytetä  nousukauden  suhdannekehitystä kotimaassa  eikä  niiden  lik-
vidointi   myöskään   pääse   häiritsemään   sisäisiä   i.ahamai`kkinoita.
Voidaan siis  sanoa,  että  ne  ovat  likviidejä  sijoituksia kansallistalou-
den,  mutta  ei  maailmantalouden  kannalta  katsoen.    Poikkeuksena
ovat kuitenkin iie tapaukset, jolloin vekseleitä tai obligatioita siirtyy
rahastolle  kotimaisista  käs.istä  tai  rahastolta  kotimaisiin  käsiin.

(4)   Sijoitus   tässä   kohdassa   mainittuihin   obligatioihin   sterilisoi
kotimaista ostovoimaa  ainoastaan sikäli, kuin ne siii`tyvät rahastolle
ulkomailta käsin.   Mitä likviditeett,iin  tulee,  ei  voi  olla  takeita  siitä,
että  näiden  arvopaperien my}'nti  ei  epäedullisissa  olosuhteissa  tuot-
taisi   häiriöitä   kotimaisille   i`aha-   ja   pääomamarkkinoille.     Niiden
likviditeetin    täytyykin    sen    vuoksi    perustua    itselikvidatio-peri-
aatteelle:  ne  ovat  toisin  sanoen  likviidejä  ainoastaan  siinä  tapauk-
sessa,  että  ne  lamakauden  aikana  erääntyvät  maksettaviksi.   Juui`i
tämän huomioon ottaen onkin suhdannerahastoon nähden määi`ätty,
että sen varoja ei lainkaan saa  sijoittaa pakkoarvonnan alaisiin obli-

gatioihin   ja   että   muihinkin   obligatioihin   niit,ä   saa   sijoittaa   vain
obligatioiden    kolmen    vuoden   säännöllistä    kuoletusta   vastaavan
määi.än.    Näiden  säännösten kautta lieneekin likviditeettinäkökohta
otettu  i`iittävästi  huomioon  muissa  suhteissa  paitsi  siinä,  et,tä  olisi
myöskin  pitänyt  olla  määräys,  että  valtio  ei  muutenkaan  saa  pitää
hallussaan  näitä   samoja   obligatioita  yli   edellä   mainitun   määrän,
koska   muussa   tapauksessa   ei  voi  o]la  täyttä  varmuutta  siitä,  että
rahasto    pääsee   i`iit,tävän   nopeasti   vapautumaan   obligatioistansa.

Kaiken  edellä  esitetyn nojalla  voimme  todeta,  että  ne  määräyk-
set,   jotka   ovat   voimassa   valtion   suhdannei`ahaston   sijoituksista,
suurin  piirtein  vastaavat  kansantalouden  likviditecttivaatimuksia.
Näin   on   varsinkin   laita   kahteen   ensiminäiseen   kohtaan   nähden.
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Suhdanneralwst,on  teknil;l,i,nen  j a,  t,aloudell,i,nen  t,arkoi,t,uksen-
mukai,swus.

0lemme  täten  antaneet  sitovan vastauksen toiseen  alussa  esitet-
tyyn   kysymykseen:   voidaanko   suhdannerahaston   päämäärä   saa-
vuttaa?    Olemme  todenneet,  että  tällaisen  rahaston  kerääminen  ei
suinkaan   mei`kitse   i`eaalisten   tuotantovoimien   varaamista   lama-
kaudeksi   (mikä   yleensä   olisikin   tarpeetonta,   koska   juuri   lama-
kaudessa  tuotantovoimia  muutenkin  on  runsaasti  joutilaina),  vaan
ostovoiman siirtämistä myöhempään käyttöön ?rhteiskunnan luotto-
koneiston avulla.   .Jotta tällainen siii`to tävsin vastaisi tai`koitustaan,
on   kuitenkin   välttämättömänä   edellytyksenä,   että   se   tapahtuu
kansantalouden  likviditeettivaatimuksia  tyydyttävällä  tavalla,  mi-
hin   kylläkin   tarjoutuu   mahdollisuuksia,   kuten   katsaus   Suomen
suhdannerahaston   sijoituspolitiikkaan   on   osoittanut.    Näin  mene-
tellen   voidaan   rahaston   avulla   todella   tasoittaa   ei   vain   valtion
finanssivaikeuksia,   vaan   myös   yleisiä   suhdannevastakohtia   hillit-
semällä   liiaksi   kiihtyvää   elinkeinoelämää   nousukauden   aikana   ja
lieventämällä  taloudellist,a  ahdinkoa  lamakauden  vallitessa.

Suhdannerahasto  on  näin  ollen  teknillisesti  kä}'ttökelpoinen  ase
siihen  tarkoitukseen,  jota  vai`ten  se  on  luotu.   Onko  se  myös  talou-
dellisessa   mielessä   yhtä   käyttökelpoinen,    siihen   vastataksemme
meidän  täytyisi hankkia  selvitys kolmanteen alussa  esitettyjä kysy-
myksiä:    onko   suhdannerahasto   paras   mahdollinen   keino   niiden

päämäärien   saavuttamiseksi,   joita  varten  se   on   perustettu?    Jos
saatu selvitys  antaisi tulokseksi,  että  näin ei ole asian laita, vaan että
muita teitä voitaisiiii samat päämäärät saavuttaa taloudellisemmalla
tavalla,   silloin  suhdannei`ahasto  teknillisistä   avuistaan  huolimatta
osoittautuisi   taloudellisesti   epätark,oituksenmukaiseksi.

Tähän   k}/.symykseen   vastaaminen   edell}'ttäisi   niiden   erilaisten
menetelmien   keskinäistä   vertailua,   joita   finanssii)olitiikalla   mah-
dollisesti   olisi   käytettävissään   samoihin   tarkoituksiin,   joita   suh-
dannei.ahastokin   palvelee.     Se   vaatisi   oman   tutkielmansa,   johon
meillä  kuitenkaan  tässä  yhteydessä  ei  ole  tilaisuutta.    Selvää  joka
tapauksessa   on,   että   päätyipä   sellainen   selvitys   mihin   tuloksiin
tahansa,  ne  eivät  voi  kumota  edellä  esitettyjä  pääteliniä  suhdanne-
rahaston   teknillisistä  i)erusteista.


