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MATTHIAS CALONIUS KANSANTALOUS-
TIETEILIJANA.

200-vuotispiiiviin johdosta

Kansantaloudellisen Yhdistyksen kokouksessa helmikuun 1 p:ni 1938
esitettyji muistosanoja.

Kirj. Leo Harmaja.

Sen jilkeen kuin Kansantaloudellinen Yhdistys viimeksi oli
koolla, on maassamme monella tavoin juhlittu Suomen suurimman
lakimiehen Matthias Caloniuksen 200-vuotismuistoa. Varsinaisen
elimiintyonsit hiin suoritti sekii yliopiston opettajana ettii korkeim-
man oikeuden jisenend ja maamme ensimméiseni ylimpini lakien-
valvojana. Mutta muistamatta el saisi Jaidé, ettd hiinen voimakas
tieteellinen harrastuksensa ja ansiokas tydskentelynsii aikoinaan
kohdistuivat myos lainopin alan ulkopuolelle, jopa varsin suuressa
miidirin.  Yliopistouransa alussa hiin runsaasti puolen vuosikymme-
nen ajan m.m. toimi sen tieteenhaaran opettajana, jolle timi
vhdistys on harrastuksensa omistanut.

Askettiain sattuneen merkkipiiviin johdosta meilli on syyti
palauttaa mieleen, ettid Caloniuksen ensimmiinen tieteellinen teos oli
historian alalle luettava laajahko tutkimus Euroopan uudesta
tilasta (»De nova facie orbis europai») uskonpuhdistuksen aikoihin.
Tiatd yliopistollista viiitoskirjaansa hin sai puolustaa ilman esi-
miestii, minkd oikeuden mydntiminen merkitsi huomattavaa tun-
nustusta nuoren tekijin opintojen vakavuutta ja tieteellisti kykyé
kohtaan. »Biograliseen Nimikirjaan» Caloniuksesta kirjoittamassaan
elamikerrassa FE. G. Palmén sanoi puheena olevasta teoksesta,

ettii se osoitti vhiinen olevan hyvin dlykkéain tutkijam; perinpohjaiset
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tiedot, tarkka kriitillinen kyky, erinomainen taito aineen kisitte-
lyssii sekit viehittivi, omituinen ja voimakas esitystapa antoivat
vopinkokeelle» harvinaisen arvon, hin lausui. Euroopan »ulko-
muotoay tarkastellessaan Calonius erikoisesti piti silmilli silloisen
aikakauden henkisti elimii eri aloilla, kiisitellen m. m. sellaisten
seikkojen kuin kirjapainotaidon keksimisen, maalaustaiteen elpy-
misen, tieteellisen tyén uudistuksen ja monien muiden tirkeiden
tekijiiin vaikutusta olosuhteiden kehitykseen. Esitykseen liittyviit
tiheiit  kirjallisuusviittaukset osoittavat sen aineiston laajuutta,
johon tekiji ol tutustunut. Caloniuksen elimikerrassa, jonka
R. A. Wrede on kirjoittanut, on huomautettu m.m. siiti hinen
lausumastaan ajatuksesta, etti vleisessi kehitvksessii ilmenece
palautumista entiseen asiaintilaan. Téllaista késitystihin on myi-
hemmin jouduttu monellakin alalla toteamaan.

Edelld mainitun historiallisen tutkimustyonsi rinnalla Calonius
samoihin aikoihin kirjoitti toisen, niinikiiiin latinankielisen viitos-
kirjan, joka liikkui aivan toisella alalla, se kun kisitteli rahatalouden
yleisid perusteita ja siini huomioon otettavia seikkoja (»Principia
cconomie nummarie generaliay).  Tekijiin vihivaraisuuden joh-
dosta timi tutkielma tosin jidi painattamatta eiki siti mydskiin
ole liitetty nithin julkaisuihin, joita Caloniuksen kirjoituksista on
myohemmin tommitettu, mutta sen kisikirjoitus on siiilytettyni
tikiildisessii vliopiston kirjastossa, ja siten tutkijoilla on ollut tilai-
suutta tutustua sen sisiillvkseen. Puheena olevassa viiitiskirjassa
selviteltiin eriiitic kansantaloustieteen peruskisitteiti, kuten tava-
ran arvoa, rahan tehtivii, pankkien toimintaa y. m. Nilissii asioissa
Caloniuksen mielipiteet yleensit néyttivit vastanneen 1700-<luvun
puoliviillin jilkeen vallalla olleita kiisityksii; varsinaista tutkimusta
sen sisiillyksestii ei kuitenkaan ole vield tehty. Mutta se tiedetiiiin
hyvin, etti tekiji uutterasti seurasi ulkomaiden tieteellistit kirjalli-
suutta, kuten m.m. hinen jilkeen jittiminsi laajan kirjaston
monipuolisesta kokoonpanostakin kiy péitteleminen. Tutkielmas-
saan rahasta Calonius kuitenkin vetosi verraten harvoihin timin
alan tutkijoihin: vain Pufendorfjuin, Montesquieuhdn, Berchiin ja
Christierniniin.  Luonnonoikeuteen nojautuviin  oppeihin hin jo
tilloin ol tutustunut, mutta er hiin néyti ryhtyneen varsinaisesti

soveltamaan nitia talouselamiin alalle.
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Caloniuksen suorittaman tieteellisen tyon katsoivat yliopiston
viranomaiset niin ansiokkaaksi, etti hinet vuonna 1764, verraten
nuorella iilli, nimitettiin »ekonomiany dosentiksi, vaikkakaan hiin
juuri tiltd alalta el ollut painosta julkaissut opinnéytetti. Mutta
puheena olevan oppiaineen alahan oli, kuten tunnettu, hyvin laaja
ja aluksi verraten epiimiiriinen. Pitdmissiidin luennoissa — joiden
kisikirjoituksia niinikéiin on tallella tikildisessi yliopiston kirjastossa
— Calonius kiisitteli mm. »finanssioppia», »isiinmaan yleisti talouttay
ja »kameralitalouttay; sen ohella hiin kesiisin antoi opetusta kasvi-
opin piiiperiaatteista, taloustiede kun nithin aikoihin liheisesti liit-
tyl juuri tihén oppiaineeseen. Finanssitieteen héin jakoi yleiseen
ja yksityiseen finanssitieteeseen, ja hiinen esityksensii mukaan timé
tieteenhaara opetti, miten tulot ja menot on niin jirjestettiivi, etti
edelliset jos mahdollista vlittivit jilkimmiiset. Puheena olevaan
oppiaineeseen kuuluivat seuraavat asiat: 1) rahakanta, 2) rahamai-
rin suhde tavaramiiiriédn, 3) yleinen luotto ja pankkilaitos sekéi
4) kauppa yleensit ja etenkin kahden valtion viilinen vekselikauppa.
Kuten tisti niitkyy, Calonius luki finanssitieteen piiriin toisenlaisia
kysymyksiid, kuin miti sithen nykyiin katsotaan kuuluvan, mutta
varsinaista rajankiyntiihiin niilli aloilla onkin suoritettu paljon
myohemmin.  Luennoissaan hién esitti m.m., miten kauppaa ul-
komaiden kanssa kiytiessii yleinen talous on niin jirjestettiivi,
etteiviit ulkomaat voi rikastua ja koota ylivoimaista vaurautta;
kotimaan alamaisia on estettiivii joutumasta ulkomaalaisten nyl-
jettiiviksi.  Titd vanhaa oppia tosin sittemmin, kuten tunnettu,
pidettiin - melko lailla pintapuolisena, mutta meidédn piiviemme
talouspolititkassahan sen voitaneen sanoa aivan kuin tulleen muotiin
uudelleen.

Jo edellia olevasta kiiy ilmi, etti Calonius opetuksessaan joutui
koskettelemaan tirkeiti kansantaloudellisia kysymyksii. Kun
tiedetiiin, miten hyvin hin tehtédvinsi hoiti, voidaan edellyttii
hiinen suorittaneen timinkin tyonsi ansiokkaalla tavalla. Niin
ollen on kansantaloudellisen tutkimuksen ja opetuksen kannalta
sitii enemmiin syytd valittaa, ettd nuori, etevii tutkija el saanut
jatkuvan toiminnan tilaisuutta taltd alalta, vaan vakinaiseen vir-
kaan padstikseen joutui siirtymiidn toiselle, joskin verraten lihei-

selle tydalalle. Ohimennen mainittakoon, etti Calonius oli jo pyr-
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kimissit paljon kaukaisemmallekin tyékentille, kun hin H. G. Port-
hanin kanssa kilpaili kaunopuheisuuden professuurista ja pidsi sii-
hen toiselle ehdokassijalle. Vuonna 1771 Caloniuksesta sitten tuli
vliopiston sihteeri ja apulainen filosofiseen tiedekuntaan, minki
jilkeen hiin joutui hoitamaan lainopin professorin tehtivii. Tihin
paljotéiseen virkaan hinet myéhemmin, ilman erityisii pitevyys-
niytteitdi, myos nimitettiin vaikinaiseksi. Siten taloudellinen tutki-
mus hinet lopullisesti menetti. Niéin ollen voidaan vain lausua,
etti Caloniuksen perehtyminen sen ajan »ekonomiaan» varmaankin
oli osaltaan laajentanut hiinen niikdalojaan ja ettii se sittemmin
vaikutti hyodyllisesti myéds hiinen suuriarvoiseen toimintaansa laki-
miehen vastuullisissa tehtivissi. Mutta varsinaisen taloudellisen
tutkimuksen harjoittamiseen ei hiinelli lakitieteen eri haaroja sel-
vitellessit ja korkeimman oikeuden tuomarina tai prokuraattorina
toimiessa eniiii  ollut tilaisuutta, vaikka harrastusta silli alalla
esiintyvien kysymysten pohtimiseen olisi hénelli edelleen ritti-
nytkin. ‘

Calonius kuuluu joka tapauksessa nithin muistettaviin miehiin,
jotka meillid aikoinaan olivat taloustieteen ensimmiiisinii tienraivaa-
jina, kun tdmi uusi oppiaine, josta myéhemmin kehittyl varsinai-
nen kansantaloustiede, 1700-luvun puoliviilissii ja sen jilkeen pyrki
huomion alaiseksi tieteellisessii tutkimuksessa ja yliopisto-opetuksessa.
Hénen suuren elimintyonsi kunnioittamiseen on siten erikoista
syyti myos niissii piireissii, jotka puheena olevaa alaa tiillid edus-
tavat.



SUOMEN TEOLLISUUSYHTIOIDEN PAAOMA-
SUHTEET JA KANNATTAVUUS SEKA
SUHDANTEIDEN VAIKUTUS NIIHIN.

Esitelmi, jonka Kansantaloudellisen Yhdistyksen
vuosikokouksessa joulukuun 17 pmia 1937 piti

A. E. Tudeer.

Kahdeksan vuotta sitten minulla oli kunnia tissi samassa
vhdistyksessii esittid katsaus Suomen teollisuuden piiiomasuhtei-
siin ja kannattavuuteen, sellaisina kuin ne esiintyivit vuosien 1925
—1928 bilanssitietojen valossa.l Minulla oli silloin kiytettivissini
verraten suppea aineisto. Se kiisitti niet vain 79 teollisuusosake-
vhtiotd, joiden vuosimyynti vastasi noin 28 % teollisuustilaston
ilmoittamasta tuotannon bruttoarvosta. Piiitin esitelmini sithen
toivomukseen, ettit ennen pitkiéi kivisi mahdolliseksi tutkia samoja
kysymyksid laajemman aineiston pohjalla, koska viithin aikaisem-
min, huhtikuussa 1928, oli julkaistu laki tilinpiétosten julkisuu-
desta, joka velvoitti ne osakeyhtiot, joiden osakepiioma oli viihin-
tian 300 000 markkaa, toimittamaan kauppa- ja teollisuusministe-
rion kaupparekisteritoimistoon jiljennikset yhtion omaisuus- seki
voitto- ja tappiotaseesta. Nyt timi laki on ollut voimassa pian
kymmenen vuotta. On siis aitka tarkastaa, minkilaisia mahdolli-
suuksia teollisuusyhtiiden tilastolliseen valaisemiseen timin lain
nojalla kertynyt aineisto antaa. Luonnollista on, etti tutkimulksia
varten nyt on saatavissa paljon laajempi aineisto kuin aikaisemmin.
Mutta samalla on valitettavasti todettava, ettd tietomiiiri suurim-
malta osaltaan on kovin koyhid. Useimmat osakeyhtiot ovat niet

L Vrt. Kansanlaloudellinen Aikakauskirja 1929, siv. 368 ss.
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antanecet vain ne minimitiedot, jotka nimenomaan vaaditaan. Monet
vhtiot, jotka aikaisemmin julkaisivat sangen seikkaperiiisii omai-
suus- sekit voitto- ja tappiotaseita, ovat sittemmin siirtyneet jul-
kaisemaan vain suppeita yhdistelmid. Titen on valitettavasti
pakko todeta, ettd se kuva teollisuuden varoista ja veloista seki
kannattavuudesta, joka nykyisin on saatavissa, sisiltii vain har-
voja piirteiti jéttien pimeyteen monta sellaista seikkaa, joiden
valaiseminen olisi erikoisen mielenkiintoisaa. Enemmiin yksityis-
kohtiin meneviin aineiston hankkiminen kohtaa melkein ylivoimai-
sia vaikeuksia, ellei taas rajoita tutkittavien yhtiiden lukua hyvin
vithiin.  Olen siksi seuraavassa tyytynyt vain yhtigiden varojen ja
velkojen kokonaisméiirien ja piaidryhmien seki nettovoiton ja myyn-
nin ynni niiden tekijiin viilisten suhteiden esittimiseen.

Ennenkuin siirryn esittimién tutkielmani tuloksia, on minun
syvtid muistuttaa mieliin, ettd aineiston pohjana ovat tilinpiitos-
tiedot ja ettit silli siis on tisti johtuvat edut ja haitat. Eriissi
mielessit tiedot siten ovat luotettavat, mutta toisaalta on muis-
tettava, etti tilinpditoksissi esitetyt kirjatut arvot ja nettovoitot
eiviit aina vastaa todellisuutta. Milloin on huonoa asemaa koe-
tettu kaunistella, milloin taas on tehty nikymittomii varauksia,
joiden johdosta yhtion asema on vakavaraisempi, sen omat pii-
omat suuremmat ja sen kannattavuus parempi kuin tilinpiitoksen
mukaan piitellen. Tami tosiasia rajoittaa suuresti mahdollisuutta
tehdi luotettavia johtopiitoksii. Mutta koska on mahdotonta
saada tilinpiédtoksen lukuja luotettavampia tietoja yhtidistii, on
pakko tyytyi sithen, miti on saatavissa, ja tehdid johtopiitokset
tarpeellisin varauksin.

Tutkimuksen laajuus.

Katsoen tyon laajuuteen ja vaikeuteen saada kiyttokelpoisia
tietoja pitkiltia vuosijaksolta ei tule kysymykseen kovin lukuisten
yhtiéiden tarkastaminen. Tutkimukseni kisittdd kaikkiaan 150
osakeyhtigti ja yhtymiii, joiden kaikkien toimiala on teollisuus.
Niistit kuitenkin seitsemin on aloittanut toimintansa vasta tutki-
muskauden kuluessa, taikka tietoja on muista syistii saatavissa vasta
myohemmilti vuosilta. Tamién johdosta minun yleensii on ollut
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pakko rajoittaa tarkastukseni 143 yhtioon. Niisti 54 toimil péi-
asiallisesti vientituotannon, 89 kotimarkkinatuotannon alalla. Tark-
kaa rajaa el voida vetédd, koska eriulli yhtioilld on eri aloilla tyos-
kentelevii tehtaita. Yhtiot ovat enimmikseen suurenpuoleiset.
Osakepiiiioma oli yleensid vihintdin 1 milj. markkaa, useimmissa
paljon suurempi, niin etti keskimédrd vuonna 1936 oli lihes 24
miljoonaa. Verrattuna teollisuuden alalla toimivien lukuisten yhtioi-
den lukuun tutkimukseni késittia kovin pienen osan yhtiditi,
nimittiin vain 3.4 9%, niistd, mutta kun tutkimuksen ulkopuolelle
jaineet yhtiot enimmikseen ovat pienii, tutkimukseni edustavuus
on paljon suurempi. Se kisittiii nidet osakepdiioman mukaan las-
kien 59.6 % teollisuudesta, samalla kuin tutkittujen yhtiiden
myynti vuonna 1936 oli 54.0 % teollisuustilaston ilmoittamasta
teollisuuden bruttotuotannon arvosta. Tutkimuksen edustavuus on
erilainen eri aloilla. Vientiteollisuudessa se on suurempi kuin koti-
markkinateollisuudessa siitd huolimatta, etti vain harvoja saha-
vhtisiti on voitu ottaa huomioon.

Aineiston laajuuden puolesta tiami tutkimus on suunnilleen
samansuuruinen kuin se tutkimus, jonka pohjalla maisteri F. Hallio
dskettiiin Kauppatieteellisessii Yhdistyksessit piti mielenkiintoisen
esitelmiin teollisuuden ja kaupan piiiomasuhteista Suomessa vuo-
sina 1935—1936. Siiné on aineistona kaikkiaan 180 osakeyhtisti,
joista 142 teollisuuden alaan kuuluvaa. Vaikka yhtididen valinta
el tietenkiiiin ole aivan sama, on ilmeisti, etti ainakin kaikki suuret
vhtiot on otettu huomioon kummassakin tutkimuksessa. Seurauk-
sena onkin, ettd tulokset hyvin liheltd kiyvit yhteen, mikéli ei
aineiston eriiissit suhteissa erilainen kiisittely ole aiheuttanut eroa-
vaisuuksia. Suurin teknillinen eroavaisuus niyttiid olevan se, etti
maistert Hallio on ottanut julkaistut bilanssiluvut sellaisinaan ja
lukenut poistorahaston yhtididen omiin pifiomiin, kun taas seu-
aavassa Lutkielmassa poistorahasto johdonmukaisesti on jiitetty
pois velkojen puolelta ja vastaavasti vihennetty pitkaaikaisista
sijoituksista. Ainoastaan niin menetellen on poistorahastoa kiiyt-
tiivien ja muiden yhtididen luvut saatu verrannollisiksi. Asiallisesti
taas tutkimukseni sikiili on laajempi, ettii olen seurannut teolli-
suusyritysten vaiheita alkaen viime korkeakonjunktuurin huippu-
vuodesta 1928 lip1 lamakauden aina vuoden 1936 suhdannenou-
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suun saakka. Tarkoitukseni ei tilli kertaa varsinaisesti ole kuvan
luominen teollisuutemme pidoma- ja kannattavuussuhteista, vaan
erdiden piirteiden esittéiminen siitéi, miten suhdannevaihtelut vai-
kuttavat niihin.

Koko pidoma.

Jos aluksi tarkastaa teollisuuteen investoidun piioman koko-
naismiiiirid, siis teollisuudessa kiiytettyjen omien ja vieraiden pii-
omien summia eli taseen loppusummia, saa seuraavan kuvan niiden
kehityksestd, kun ottaa huomioon vain ne yhtist, joista on tietoja
koko ajanjaksolta.

Milj. mk
1928 ... 9783.5
DO2D) 5 farson 5, 5150 5 o o 5l fr o 5 05 10 150.1
1930F . coeommaiwnsmnasdmss ... 10105.9
1931 o 9 R00.0
DOBD: - 2t w5 s o o v o 5 0w 110 e 9 467.8
1933, .tbinusnmains trgimnsEs 9512.1
1934 ..o 98528
1935 .o 10 600.7
1936 : 55554 15 R sewmail  14.306:0

Teollisuudessa toimiva piiioma vaihteli, niinkuin tiisti niikyy,
melkoisesti.  Saavutettuaan huipun vuonna 1929 korkeakonjunk-
tuurin jo taituttua se aleni aina vuoden 1932 loppuun saakka,
vhteensii 682.3 milj. markkaa eli 6.7 9. Laman sittemmin hel-
pottuessa ja muuttuessa uudeksi nousukaudeksi teollisuuteen inves-
toitu piioma jilleen kasvoi, vuoden 1936 loppuun mennessii 1 838.2
milj. markkaa el 19.4 %. Koko ajanjaksona, vuodesta 1928 vuo-
teen 1936, piidoma lisidiintyi 1 522.5 milj. markkaa eli 15.6 %,. Kun
on kysymys kahdeksan vuoden tuloksesta, joten siis lisiiys keski-
miidrin vuodessa el noussut edes 2 9:iin, tiytyy thmetelld lisivk-
sen pienuutta. Jossain méirin suurempl on pidomien lisiiys, jos
otetaan huomioon nekin yhtigt, jotka tutkimusajan kuluessa ovat
tulleet lisiiksi. Pidomien kokonaislisiiys oli niiin laskien 2 474.2
milj. markkaa, miki vastaa 25.3 9,:n nousua, s.0. noin 3 %, vuodessa.
Teollisuuspéiiomien kasvu vastaisi niiin ollen sitd kaiken tuotannon

keskimidriiistia edistymisprosenttia, joka Casselin mukaan on juuri
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3 %. Koska eriiit tilastossa lisdéd tulleet yhtiot kuitenkin olivat
toisessa muodossa olemassa jo aikalsemmin, on piA#omien niin
laskettu lisiitys litan suuri.

Meilld on paljon puhuttu siitd, ettd teollisuus viime aikoina
olisi vetinyt puoleensa liian suuren osan pidiomanmuodostuksesta.
Asken esitetyt luvut eiviit niyti antavan tukea tille kisitykselle.
On kuitenkin muistettava, etti téssi on esitetty vain kirjanpidolli-
sia lukuja. Ilmeisesti teollisuusyritykset sen lisiiksi ovat toimin-
taansa investoineet osan hyvini vuosina saamiaan voittoja lain-
kaan esittamitti niitd tilinpdétoksissdéin. Tiahin tulee vielid lisdksi
teollisuustoiminnassa si@nnéllisesti uudistuva piiioma, josta enem-
mén edempéné.

Paiomien kehitys eri teollisuushaaroissa oli osaksi hyvin erilai-
nen. Tiémé on eréissi tapauksissa saattanut johtua siité, etti yhden
tai parin suuren yhtién luvut ovat painaneet leimansa koko ryh-
mién lukuihin antaen néille muista ryhmistd poikkeavan kuvan,
vaikka kenties asilanomaisen ryhmén muut yhtiét ovat aivan siin-
nolliset. Sama virhelihde koskee tietysti kaikkia seuraaviakin
vertailuja.

Lisays 1928-—1936

Milj. mk %
Yleinen vientiteollisuus ............ v + 8054 -+ 141
Sahateollisuus  ........................ — 4l — b.9
Rauta- ja koneteollisuus .............. -+ 226.8 -+ 32.2
Kivi-, lasi- ja saviteollisuus ............ + 7l + 18.9
Kutomateollisuus  .................... + 143.1 + 124
Nahka- ja kumiteollisuus .............. + 134.8 -+ 38.3
Ravinto- ja nautintoaineteollisuus ...... + 158.0 + 231
Kemiallinen teollisuus ................ + 24.3 + 22.3

Tiamin mukaan suhteellisesti voimakkain pédiomien lisiiintymi-
nen tapahtui nahka- ja kumi- sekd rauta- ja koneteollisuudessa.
Yleensii oli lisitys suhteellisesti suurempi kotimarkkina- kuin vienti-
teollisuudessa. Sahateollisuudessa, joka on erikoisen herkkii suh-
dannevaihteluille, pidiomien vitheneminen, vaikka kysymys on koko
ajan toimineista yhtidisti, vuodesta 1929 vuoteen 1932 oli koko-
naista 20.0 %, Vieli vuoden 1936 lopussa niiden yhtigiden pii-
omat eiviit olleet saavuttaneet vuoden 1928 tasoa, miki osaltaan
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osoittaa tdmin teollisuushaaran taantuvaa merkitysti Suomen kan-
santaloudessa. IHuomattava on kuitenkin, etti osa sahoja sisiltyy
yleiseen vientiteollisuuteen, johon suuret puunjalostusyhtiémme
kaikkine erilaisine tuotantolaitoksineen on luettu. Oudolta niyttii,
ettei timin teollisuushaaran pidomien kasvu vuosina 1928—1936
ollut enempiii kuin 14.1 %. Kun tietdi, kuinka paljon juuri tilld
alalla on rakennettu uulta, saa lisidvahvistuksen sille tunnetulle
tosiasialle, ettd kirjattuithin arvoihin perustuva tilasto on puut-
teellinen.

Vuwosimyyntu.

Ennenkuin kiyn tarkastamaan teollisuudessa kiiytettyjen pii-
omien jakaantumista toisaalta sijoituksen pitkiaikaisuuden mukaan,
toisaalta omiin ja vieraisiin pidiomiin, on syvti luoda katsaus vuosi-
myynnin suuruuteen ja vaihteluthin. Tutkittujen teollisuusyhtisi-
den yhteenlasketun vuosimyynnin kehitysti sekit sen suhdetta
teollisuuden koko piidomaan valaisee seuraava asetelma.

Vuosimyynti

- . . 000 marke
Vuosimyynti 1 000 markan

Mil). mk I])\‘(l)lll(:lnclnl, l

markkaa
1928 Grsomsoms 1965 c08 s @R EEs L0 6 938.3 709
1929 1o om0 1 o5 10 15 0 5 1 € e = ) g 6 882.3 678
1930 . 6 144.2 608
1981 (ns irsiEaiEs AR EEEAEE (BRI 5 413.7 552
HO82 cesswnrmaspEs e S5 e 5 598.0 091
1933 6 271.7 609
4 ({012 S N B SEREY P E T A RP e 7 456.5 757
1935 cxorvossninansonimesees soams 7 996.7 754
1936 .o vii i e 8 712.2 771

Vuosimyynnin kehityksessi ilmenee suurin piirtein samanlainen
linja kuin edelli kuvattu taseen summan vathtelu, mutta muu-
tokset ovat paljon jyrkemmiit, niinkuin kummankin ilmién luon-
teeseen katsoen onkin selvid. Vuodesta 1928 vuoteen 1931 myynti
vitheni 1 524.6 milj. markkaa eli 22.0 9, noustaksensa sitten vuosi
vuodelta yhteensii 3 298.5 miljoonaa eli 60.9 9%,. Vuonna 1936 vuosi-
myynti oli siten 25.6 9%, suurempi kuin vuonna 1928. Nimi muu-
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tokset johtuvat osaksi hintojen laskuista ja nousuista, osaksi taas
tuotannon laajuudessa tapahtuneista muutoksista.

Kun vertaa teollisuuden vuosimyyntii siind kiiytetyn pidoman
kokonaismiirdin ja laskee, suurtko myynti tuli kutakin investoi-
tua 1 000 markkaa kohden, saa luvun, joka ilmoittaa piiioman
kiertonopeuden. Kun vuonna 1928 vuosimyynti oli 709 markkaa
teollisuuspiiioman 1 000 markkaa kohden, se siis merkitsee, etti
pidiioma el kiertinyt yhtiikiiiin kertaa vuodessa, vaan etti pifioman
kiertoon tarvittiin lihes puolitoista vuotta. On ilmeistii, etti miti
pienempi myynti verrattuna piadomaan ja siis miti pitempl piiioman
kiertoaika ovat, siti suurempi voitto on saatava jokaiselta myynti-
eriilltii, jotta saataisiin piiiomalle kohtuullinen korko. Jos piii-
omien kierto on nopeata, niinkuin enimmiikseen kaupassa, voidaan
sen sijaan tyytyd suhteellisesti pienempiiin myyntivoittoon.

Laman johdosta teollisuusyhtididen vuosimyynti pieneni siini
miiiirin, etti 1 000 markan teollisuuspiiiomaa vastasi vain 552 mar-
kan myynti vuonna 1931. Témi oli luonnostaan omansa heikentii-
miiin vhtididen kannattavuutta. Silli ethiin suhteellista myynti-
voittoa sellaisena aikana voitu lisiti, piinvastoin se pieneni painaen
vuosituloksen vieli huonommaksi. Elpymiskauden aitkana myynnin
suhde taseen summaan jélleen parani, niin etti 1 000 markan inves-
toitu piddoma vuonna 1936 sai atkaan 771 markan vuosimyynnin.

Eri teollisuushaarojen vuosimyynti on kehittynyt suurin piir-
tein samalla tavalla. Mutta suhdanteiden vaihteluiden aiheuttamat
muutokset ovat laajuudeltaan erimittaiset. Titi valaisee seuraava
vhdistelmi, jossa vuoden 1928 myynti on merkitty 100:1la.

Alin myyntiluku Ylin myyntiluku
indeksi vuonna  indeksi vuonna

Yleinen vientiteollisuus .............. 2.2 1931 125.2 1936
Sahateollisuus . ................... . D70 1931 1118 1934
Rauta- ja koneteollisuus ............ 89.5 1931  166.6 1936
Kivi-, lasi- ja saviteollisuus .......... 55.6 1931 114 1936
Kutomateollisuus .................. 80.1 1931 132.4 1935
Nahka- ja kumiteollisuus .......... .. 716 1931 1260 1936
Ravinto- ja nautintoaineteollisuus .... 71L7 1931  115.0 1936

Kemiallinen teollisuus .............. 82.s 1932 129.3 1936
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Vuonna 1931 vuosimyynti oli painunut syvimpédn 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 9,
seki kemiallisen teollisuuden ja yleisen vientiteollisuuden myynnin-
vithennys oli 17.2 ja 17.8 9, oli supistuminen sahateollisuudessa
42.9 9, sekit kivi-, savi- ja lasiteollisuudessa 44.4 9. Niihin kah-
teen teollisuushaaraan lama siis vaikutti jyrkimmin. Niussikin on
myynti sittemmin elpynyt, mutta nousu, verrattuna vuoteen 1928,
oli pienempi kuin muissa teollisuushaaroissa. Useimmilla tahoilla
vuosi 1936 edusti uusinta huippua, jonka kuluvan vuoden myynti
taas monilla aloilla ylittdd. Mutta sahateollisuuden myynti saavutti
famanjilkeisen huippunsa jo vuonna 1934, jota seuraavana vuonna
seurasi takaisku. Tami johtui tietysti puutavaramarkkinain heik-
kenemisestd vuonna 1935. Vuwosi 1936 oli jélleen parempi, mutta
myynti el silloin vieli saavuttanut vuoden 1934 tasoa. Myds
kutomateollisuuden myynti poikkesi viihiin yleisestii. suunnasta, se
niet pieneni jonkin verran vuonna 1936.

Erchdysten viillttimiseksi on syyti tehostaa, etti myyntiluvut
tarkoittavat arvoja. Nithin vaikuttavat siis toisaalta myyntivolyy-
min muutokset, mutta toisaalta myds myytyjen tuotteiden hintain
vaihtelut. Jilkimmiisen tekijin vaikutus oli esim. kuluvana vuonna
suuri.

Vuosimyynnin suuruus verrattuna teollisuudessa kiytettyyn
pidiomaan vaihtelee eri teollisuushaaroissa sen mukaan, kuinka
suuria rakennuksia, kuinka kalliita koneistoja, kuinka suuria raaka-
ainevarastoja y.m. eri teollisuuksien siinnillisessi  toiminnassa
tarvitaan. Myynnin vaihdellessa néimékin suhdeluvut vaihtelevat
kulloistenkin suhdanteiden mukaan. Niissii suhteissa ilmenevii
erilaisuuksia valaisevat seuraavat lukusarjat, jotka esittiviitt myynti-
miéiirin 1 000 markan piiiomaa kohden osaksi vuodelta 1931, jolloin
se useimmissa teollisuushaaroissa oli alimmillaan, osaksi vuosilta
1928 ja 1936.
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Vuosimyynti
1 000 markan teollisuuspdiomaa kohden
1928 1931 1936

markkaa markkaa markkaa

Yleinen vientiteollisuus .. .. .. .. .. .. 598 480 656
Sahateollisuus .. .. .. .. .. .. ...... 664 454 764
Rauta- ja koneteollisuus .............. 662 587 834
Kivi-, savi- ja lasiteollisuus .......... 309 446 781
Kutomateollisuus .................... 776 633 885
Nahka- ja kumiteollisuus .............. 891 588 818
Ravinto- ja nautintoaineteollisuus .... 1 364 1 057 1274
Kemiallinen teollisuus ................ 1 384 1 090 1 464

Niinkuin tédsti nédkyy, eroavat ravinto- ja nautintoaine- seki
kemiallinen teollisuus huomattavasti muista teollisuushaaroista si-
kili, ettd padoman kiertonopeus niissic on puolta suurem]n ]opa

kaksi kertaa niin suuri kuin muissa teollisuushaaroissa. T

lissil siis
toisin sanoen samansuuruisella piiomansijoituksella saadaan aikaan
paljon suurempi vuosimyynti. Piinvastaista ddrimmiisyytti edus-
tavat yleinen vientiteollisuus ja sitd lihinnd saha- sekii rauta- ja
koneteollisuus. Laman piiomankiertoa hidastuttava vaikutus oli
suurin saha- seki kivi-, savi- ja lasi- ynni nahka- ja kumiteolli-
suudessa.
Pitkdaikaiset sijottukset.

Teollisuudessa toimiva piddoma jaetaan investoinnin pysyvii-
syyden mukaan toisaalta pitkaaikaisiin, toisaalta lyhytaikaisiin
sijoituksiin. Idellisiin luetaan rakennuksiin, koneistoihin, metsiin,
maa-alueisiin, vesivoimaan y.m.s. kiinnitetty pidoma, joka pysyyv
suurin piirtein - muuttumattomana tuotannon vaihteluista huoli-
matta kasvaen tuotantokapasiteettia lisiittiiessii ja uudistuen vain
hitaasti kuolettamisen kautta. Lyhytaikaisiin sijoituksiin taas
luetaan ne varat, jotka alituiseen uudistuvat tuotantoprosessin
atkana, kuten raaka-aineiden sekd puolivalmisteiden ja valmiiden
tavaroiden varastot, taikka jotka muuten ovat luonteeltaan lyhyt-
aikaisia, s. 0. nopeasti rahaksi muutettavia, sellaiset kuin tilisaa-
tavat, vekselit ja kassa. Lyhytaikaisiin sijoituksiin on edelleen
luettu arvopaperit, koska ne ainakin teoreettisesti voidaan mil-
loin tahansa muuttaa rahaksi. Mikili on kysymys tytiryhtividen
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osakkeista, arvopaperit kuitenkin asiallisesti ovat hyvin lihelld pit-
kiaikaisia sijoituksia.

Pitk#daikaisten sijoitusten kehitysti ja niiden suhdetta taseen
summaan tutkituissa teollisuusyhtioissii valaisevat seuraavat luku-

sarjat.
Pitkaaikaisia sijoituksia
Milj. mk oL
1928 ... ... 5 098.6 52.1
1929 s smsimuinssnnss 5 402.3 53.2
1930 ..o 5 488.7 b4.3
1931 oo 5409.0 5H.2
1932 ssaussnsnsnasnsis 5 282.6 55.8
1938, & s mme s s g 5 303.1 55.8
1934 ..o oL 5379.5 54.6
1935 5556 i ns s mashines 5 755.9 54.3
1936 ..o 6 145.4 Sh.i

Kaikista sijoituksista oli siten noin 52—56 9, pitkiaaikaisia ja
noin 44—48 9, lyhytaikaisia. Pitkiaikaiset sijoitukset lisidintyi-
viat raha- ja liikepulan puhkeamisesta huolimatta aina vuoteen
1930, ilmeisesti koska oli pakko saattaa loppuun jo alullepantuja
toiti. Kahtena seuraavana vuonna ne sitten supistuivat, mutta
alkorvat jiilleen kasvaa talouselimin elpyessi nousten parina viime
vuonna lihes 400 milj. markkaa vuodessa. Koko ajanjakson ku-
luessa pitkdaikaisten sijoitusten kirjattu arvo lisdéntyi 1 046.8
milj. markkaa eli 20.5 9. Vuotuinen lisiiysprosentti oli siten sangen
pieni, noin 2 Y5 %,

Vaikka timi koskee vain sellaisten yhtididen varojen kasvua,
joista on tietoja koko wvuosijaksolta, eiki siis koko teollisuuden
pitkiaikaisten sijoitusten lisdéntymistd, tiytyy titi hsiyslukua
pitdd sangen pienenii, kun siti katsoo sen tosiasian valossa, etti
monilla teollisuusaloilla viime aikoina on rakennettu paljon ja
suuressa mitassa lisiitty ja uudistettu koneistoa y.m. laitteita.
Selityksend on suurelta osalta se tosiasia, etti melkoinen méiri
uudistuksia on suoritettu sii@nnéllisten poistojen avulla. Tutki-
muksesta kily niiet selville, etti ne teollisuusyhtiot, jotka koko
tutkimusajan kiyttivit poistorahastoa, siirsiviit sithen kaikkiaan
778.1 milj. markkaa, mikid vastaa 32.9 9% niiden pitkidaikaisten
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sijoitusten summasta vuoden 1928 lopussa. Vuodesta 1935 vuo-
teen 1936 poistorahastojen miiiri kasvoi 91.4 milj. markkaa eli
asti. Edel-

Ivttien, etti muut teollisuusyhtist, joita timi tutkimus koskee,

3.57 9, edellisen vuoden pitkiaikaisten sijoitusten mii
/0 d

ovat tehneet suhteellisesti samansuuruiset poistot, voidaan siten
todeta, etti uudistuksiin oli, ilman uusia pidomia, viime vuonna
kiytettivissii vli 200 milj. markkaa ja vuosina 1928—1936 yhteensé
lihes 1 700 miljoonaa. Kun tihin lisitiddn pitkialkaisten sijoitus-
ten kirjatun arvon #sken mainittu nousu, vli 1 000 milj. markkaa,
saadaan jo huomattavan suuri piiioma, joka tutkimuksen alaisena
atkana on kiytetty teolhsuuden rakennusten ja koneistojen uusi-
miseen ja laajentamiseen. Sehin edustaa jo vli 50 9 pitkiaikaisten
sijoitusten kirjatusta arvosta vuonna 1928. Yksin vuodelta 1936,
jolloin elettiin voimakkaan ekspansion aikaa, kiytettiin niin las-
kien noin 600 milj. markkaa el paille 10 9, tutkimuksenalaisissa
vhtidissd pitkdaikaisten sijoitusten uudistuksiin ja laajennuksiin.
Todennikoisti on, etti timin lisiksi on samaan tarkoitukseen kiy-
tetty jonkin verran myés sellaisia voittovaroja, jotka eivit ole
tulleet nikyviin tilinpéadtoksissii, vaan jotka muodostavat salaisia
varauksia. Mahdotonta on kuitenkin edes arvailla, suuristako
summista saattaa olla kysymys.

Pitkiaikaisten sijoitusten lisiiys on, kun vertaa toisiinsa tutki-
tun ajanjakson ensimmiisti ja viimeisti vuotta, lihes yvhtd suuri
kuin vuosimyynnin kasvu. Vwuonna 1928 saatiin néet 1 000 markan
pitkiaikaisilla sijoituksilla keskimiiirin aitkaan 1 361 markan vuosi-
myynti, ja vuonna 1936 vastaava summa oli 1 418 markkaa. Lama-
vuosina suhde sitdé vastomn muuttui melkoisesti: vuosimyynti ei
ollut pitkiaikaisten sijoitusten arvoa suurempi.

Tassid suhteessa on olemassa hyvin tuntuva eroavaisuus eri
teollisuushaarojen vihlld. 1000 markan pitkidaikaisia sijoituksia
vastasi nidet vuoden 1936 olosuhteiden mukaan ravinto- ja nau-
tintoaineteollisuudessa 3 530 markan vuosimyynti. Kemiallisessa
teollisuudessa vastaava myyntisumma oli 3 285 markkaa, nahka-
ja kumiteollisuudessa 2 052 sekii sahateollisuudessa 1833 ynni
rauta- ja koneteollisuudessa 1820 markkaa. Vaikka on otettava
huomioon, ettii kirjatut arvot saattavat melkoisesti vaihdella,
uskaltaa paitelld, ettid juurt mainitut teollisuushaarat ovat vihin
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piddomavaltaisia. Niiden tuotannossa kiinteiit laitteet merkitseviit
suhteellisen viithin. Enemmin kiinteitd laitteita tarvitaan kutoma-
teollisuudessa, jossa vastaava luku oli 1 615 markkaa, sekii varsin-
kin kivi-, savi- ja lasiteollisuudessa ynnid yleisessi vientiteolli-
suudessa, joissa 1 000 markan pitkiaikaisia sijoituksia vastasi 1 157
ja 1 102 markan suuruinen vuosimyynti. Kaikille teollisuushaaroille
yhteistéd on, ettii vuosimyynnin ja pitkéaikaisten sijoitusten vilinen
suhde lamavuosina myynnin pienentyessii muuttui epiedullisem-
maksi.

Osoitukseksi eri teollisuushaarojen kehityksesti esitettikoon
vield seuraava asetelma, joka osoittaa pitkiaikaisten sijoitusten
absoluuttiset ja suhteelliset lisiiykset vuosina 1928—1936 seki
niiden miiiirdt vuoden 1936 piittyessi.

31/19 1936

Lisays 9, taseen

Milj. mk % Milj. mk  summasta
Yleinen vientiteollisuus ........ 7240 23,0 3874.2 59,
Sahateollisuus ................ 67.0  32.7 2722 4la
Rauta- ja koneteollisuus ...... 682 19.0 4270 45.8
Kivi-, savi- ja lasiteollisuus .... 4l 15 3017 675
Kutomateollisuus .......... .. 48.0 7.2 7121 bais
Nahka- ja kumiteollisuus ...... 53.5  38.1 194.0  39.9
Ravinto-ja nautintoaineteollisuus ~ 31.5  11.6 3041 36
Kemiallinen teollisuus ........ 135 29.4 59.4 44

Pitkiaikaisten sijoitusten suhteellinen lisié@ntyminen oli pienin
kutomateollisuudessa, ravinto- ja nautintoaineteollisuudessa sekii
kivi-, savi- ja lasiteollisuudessa, suurin taas kemiallisessa teolli-
suudessa, sahateollisuudessa seki nahka- ja kumiteollisuudessa,
jonka lisiiysprosentti oli runsaasti viisi kertaa suurempi kuin
kutomateollisuuden. Sahateollisuuteen nihden on huomattava, etti
sen melkoisen suuri pitkiaikaisten sijoitusten lisiiiiminen tapahtui
jo vuonna 1929, minki jilkeen ne pysyiviit melkein muuttumatto-
mina.

Taulukon viimeisestd sarekkeesta niikyy, etti pitkiaikaisten
sijoitusten merkitys er1 teollisuushaaroissa melkoisesti vaihtelee.
Niami luvut kiyviit yvhteen niiden #sken esitettyjen suhdelukujen
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kanssa, jotka valaisivat pitkiiaikaisten sijoitusten suuruutta vuosi-
tuotantoon verrattuna. Niusti nikyy niet, etti mvis suhteessa
taseen summaan pitkiaikaisia sijoituksia tarvittiin paljon kivi-,
savi- ja lasiteollisuudessa, vleisessi vientiteollisuudessa ja kutoma-
teollisuudessa, joissa ne edustivat tuntuvasti yli puolta kaikista
sijoituksista. Sitit vastoin ne olivat vithemmiin kuin kaksi viiden-
nestii taseen summasta nahka- ja kumi- sekii ravinto- ja nautinto-
aineteollisuudessa muiden teollisuushaarojen jiiidessii niiden ryh-

mien vilin.
Lyhytaikaiset sijottukset.
Edelld on jo mainittu, mitki sijoitukset on luettu lvhyvtaikai-
siksi.  Niiiden kehitysti tutkimuksen alaisissa teollisuusyhtiissi

valaisee seuraava asetelma.

Lyhytaikaisia sijoituksia

Milj. mk %, taseen summasta
1928 soarpmisaisnie 4 684.9 47.9
1929 ..cisssmesemse 4 TAT.8 46.8
1930 ........ veee.. 46172 45.7
1931 c.iiniiienen.. 4390 44.8
1932 coidassmosmms 4 185.2 44.2
B9 . o550 050 0 oo o 4 209.0 44.2
1934 ... ..., 4 473.3 45.4
1935 caiwesnanienss %8448 45.7
1936 .. ...... ceve.. D 160.6 45.6

Lyhytaikaisten sijoitusten kehitys poikkeaa jossain méirin pitki-
aikaisista sijoituksista. Edelliset lisidintyiviit vuonna 1929 mutta
tuntuvasti vihemmin kuin jilkimmiiset, ja laman syventyessii
edelliset supistuivat nopeasti. Siten lyhytaikaiset sijoitukset viihe-
nivit 4 747.8 milj. markasta vuonna 1929 4 185.2 miljoonaan
vuonna 1932, s. 0. 562.6 milj. markkaa eli 11.8 % kolmessa vuo-
dessa. Laman kiddnnyttyd elpymiseen lyhytaikaisia sijoituksia jil-
leen lisittiin nopeasti, nmmittiin 975.4 milj. markkaa eli 23.3 9,
neljiissii vuodessa.  Vaikka tami lisiys oli suurempi kuin pitki-
aikaisten sijoitusten nousu, oli sijoituksista vuonna 1936 viihin
pienempi osa kuin vuonna 1928 lyhytaikaisia.

2
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Lyhytaikaisten sijoitusten muutoksiin suhdannevaihteluiden
mukaan vaikuttavat monet tekijit, jothin on vaikeata puuttua,
kun ei ole kiiytettivissi tietoja niiden sijoitusten eri ryhmien
kehityksesti. Luonnollista on, etti likepulan puhjetessa kiteis-
varat kuluvat loppuun pienentiien kysymyksessi olevien sijoitus-
ten miiirid. Sitd vastoin tilisaatavat pulan puhjetessa aluksi kas-
vavat maksuvaikeuksien levitessii yhtididen asiakkaiden piiriin
vithetiiksensii sittemmin laman loppupuolella. Kun myynti jilleen
pidisee kasvamaan, tilisaatavat luonnostaan myds lisddintyviit.
Lyhytaikaisten saatavien joukossa on lisilksi monenlaisia varoja,
joita pyritiién realisoimaan pulan vaikeuttaessa yhtididen maksu-
valmiutta. Kaikki nimi tekijit vaikuttavat milloin liséiten, milloin
sihentiien lvhytaikaisten saatavien miiirid. Naiden vaihteluihin
vaikuttavat niinikéin, ja kenties ensisijaisesti, varastoissa tapahtu-

vat muutokset.

Varastot.

Varastojen muutosten seuraaminen suhdannevaihteluiden aikana
olisi sekid mielenkiintoisaa etti hyodyllistd, koska varastojen vaihte-
lut eiviit vain ole seurausta markkinatilanteen muutoksista, vaan
omalta osaltaan tuntuvasti vaikuttavat jilkimmiisen kehitykseen.
Oikean kuvan saaminen niisti asioista edellyttiisi melko seikka-
periisii tietoja varastojen kokoomuksesta, m.m. jakaantumisesta
raaka-aineisiin, puolivalmisteisiin ja valmiisiin tuotteisiin. Lisiiksi
pitiisi voida erottaa ne muutokset, jotka johtuvat hinnoista, niisti,
jotka perustuvat varastojen volyymin vaihteluthin. Valitettavasti
minulla ei ole ollut mahdollisuutta niin seikkaperiisiin selvittelyi-
hin, silli tarpeellisia tietoja on saatavissa vain harvoista yvhtiisti
— ja nekin ovat melkein aina salaiset. Kun useimpien teollisuus-
yhtiiden taseissa varastot ilmoitetaan vain yhtend summana, on
minun ollut tyydyttivi nidin lathaan aineistoon, jonka nojalla olisi
kovin uskallettua tehdi pitkille menevii piitelmii, koska varasto-
jen kokoomus eri aikoina ja eri teollisuushaaroissa saattaa olla
sangen erilainen.

Varastojen kehitysti valaisevat seuraavat lukusarjat.
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Milj. mk. 9, taseen 9, lyhyt- %, vuosi-
summasta aikaisista  myynnista
sijoituksista

1928 cvscwsesussssanianss 27671 283 59.1 39.9
929" . s e s i e 26910 265 56.7 39.1
J930F = mar R e e e 26505 26.2 57.4 43.1
1930, cosmminmssmvisnisass 2323.9  23.7 52.9 42.9
1932 .. 2100.3  22.2 50.2 37.5
19331 ot s e 00 e e o 2 044.2 215 48.6 32.6
1984 coscasmnmsmsisaien 22970 233 51.3 30.8
L R o F = F o ede kel o R 24423 23.0 50.4 30.5
1936 25429 225 49.3 29.2

Vuonna 1928 kaikkien tutkittujen teollisuusyhtididen varastot
oli kirjattu 2 767.7 milj. markan arvoon, miki vastasi 59.1 9, samo-
jen yhtididen lyhytaikaisista sijoituksista ja 28.3 9, niiden kai-
kista sijoituksista. Vuwosina 1929 ja 1930 varastot vithenivit
hitaasti, mutta sitten vauhti kithtyi. Vidhennysté jatkui aina vuo-
den 1933 loppuun asti, jolloin varastot olivat 723.5 milj. markkaa
eli 26.1 % pienemmit kuin vuonna 1928. Sen jilkeen varastot
jilleen alkoivat kasvaa nousten viime vuoden lopussa 2 542.9 milj.
markkaan. Huomattava on, etti varastot lamavuosina vihenivit
jyrkemmin kuin muut lyhytaikaiset sijoitukset ja kuin taseen
summa, nin etti niiden suhteellinen osuus sijoituksista samalla
pieneni 21.5 Y%:in edellisistd ja 48.6 9%:iin jilkimmiisistd. Varasto-
jen lisddntyminen elpymiskautena tapahtui sitd vastoin suurin
piirtein samalla vauhdilla kuin muiden sijoitusten. Seurauksena
oli, etti varastot vuoden 1936 péittyessii olivat absoluuttisesti
vihin pienemmit kuin vuonna 1928 ja suhteellisesti ottaen tuntu-
vastl pienemmit.

Vield on syytid todeta, ettd vaikka varastot vuosina 1929 ja
1930 supistuivat sekéd absoluuttiselta arvoltaan etti verrattuna
muihin sijoituksiin, niin ne lisidntyiviit verrattuna nopeammin
pienentyviin vuosimyyntiin. Vuoden 1928 lopussa varastojen
arvo oli 39.9 % saman vuoden vuosimyynnisti, mutta vuonna
1930 vastaava suhdeluku oli 43.1 9%,. Seuraavina vuosina varas-
tot supistuivat nopeammin kuin vuosimyynti, niin etti suhde-
luku vuonna 1933, kun varastot olivat pienimmillidéin, oli vain



20 A. E. TubkER

32,69

nittu, jilleen lisiéintyiviit, mutta timi lisiivs oli hitaampi kuin

5. Sitd seuraavina vuosina varastot, niinkuin jo on mai-
vuosimyvnnin kasvaminen. Seurauksena oli, etti varastot viime
vuoden lopussa olivat vain 29.2 % vuosimyynnisti. Muutos vuo-
desta 1928, jolloin vastaava suhdeluku oli 39.9 9. on siksi suuri,
ettii olisi tirkeiiti saada selville, mistd se johtuu. Pitiviitko teolli-
suusyhtiot pienempiii raaka-ainevarastoja? Ovatko valmiiden tuot-
teiden varastot pienempii? Vai onko varastot kirjattu alempaan
arvoon kuin aikaisemmin? Johtuuko muutos siti, etti nousukausi
vuonna 1936 ei vield ollut kehittvnyvt suhteellisesti vhti korkealle
kuin vuonna 1928, jolloin siis on odotettavissa, ettii varastojen
suhteellinen arvo kuluvan vuoden hintojennousun johdosta saa-
vuttaa saman tason kuin vuonna 1928? Vai onko kysymys rakenne-
muutoksesta? Niiithin kysymyksiin el nyt kiisiteltiiviini olevan
aineiston mnojalla saa vastauksia. llmeistii on joka tapauksessa,
etti varastojen suhteellinen pienentyminen, johtuipa se misti
syysti hyviinsii, on omansa vihentimiin yhtisiden luotontarvetta
ja edistimiiin niidden kannattavuutta. Mikili syyni puheena ole-
vaan muutokseen on varastojen kirjaaminen alempiin hintoihin
kuin aikaisemmin, se samalla on osoituksena vhtiiden finanssi-
aseman vahvistumisesta.

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

Niiti erilaisuuksia valaisee seuraava asetelma, josta samalla
nikyviit tutkitun ajanjakson kuluessa tapahtuneet muutokset.

Varastot Varastot
O, taseen summasta °; vuosimyynnisti

1928 1936 1928 1936
Yleinen vientiteollisuus .......... 25.1 18.1 410 276
Sahateollisuus ... ... ... ..... . bl 36l 77.2 474
Rauta- ja koneteollisuus . . 30.6  26.9 46.3  32.3
Kivi-, lasi- ja saviteollisuus ...... 19.0 140 23.6  18.0
Kutomateollisuus  .............. 319 305 AN 3b.4
Nahka- ja kumiteollisuus ........ 33.9 20 38.0  36.3
Ravinto- ja nautintoaineteollisuus .. 24.3  27.9 17.8 219
Kemiallinen teollisuus .......... 358 3l.7 258 219
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Eroavaisuudet ovat huomattavan suuret toiselta puolen saha-
teollisuuden ja toiselta puolen kivi-, savi- ja lasiteollisuuden viililla.
Edellisen varastot olivat v. 1936 36.0 %, taseen summasta ja 47.1 %,
vuosimyynnistii, kun taas jilkimmiisen varastot mainittuna vuonna
olivat vain 14.0 %, taseen summasta sekii 18.0 9%, vuosimyynnisti. Li-
hellid sahateollisuutta varastojen runsauden puolesta olivat kemialli-
nen teollisuus ja kutomateollisuus, joissa varastot edustivat yli 30 %,
taseen summasta. Verraten pienet olivat vleisen vientiteollisuuden
rarastot. Nimi erilaisuudet saattavat saada selitvksensi eri teolli-
suuksien sesonkitilanteen erilaisuudesta vuoden lopussa taikka suh-
dannevaiheen erilaisuudesta, mutta syyni on tietysti myés tuo-
tantoprosessin erilaisuus, se kun toisaalla, m.m. juuri sahateolli-
suudessa, vaatii suhteellisen pitkiiaikaista raaka-aineen varastoi-
mista.

Niinkuin jo mainitsin, on varastojen suhteellinen merkitys
vleensi vithentynyt. Poikkeusasemassa on ainoastaan ravinto- ja
nautintoaineteollisuus, jonka varastoarvo on noussut sekii suh-

teessa taseen summaan ettd verrattuna vuosimyyntiin.

Omat ja vieraat pidomat.

Tamin jilkeen on syytd kidntiia huomio teollisuusyhtividen
taseen toiseen puoleen, joka osoittaa, miten tarpeelliset piiomat
on hankittu. Nidmé jakaantuvat luonnostaan kahteen péiryhmiiin:
omiin ja vieraisiin piidomiin. Saattaa tietysti ajatella sitikin mah-
dollisuutta, etti teollisuusyhtio toimisi kokonaan omien piiomiensa
varassa, mutta siinidkin tapauksessa esiintyy vyleensii taseessa eri-
laisia tilivelkoja. Téllaiset vhtiot ovat muuten Suomen oloissa
harvinaiset.

Yhtioiden omiin piddomiin on seuraavassa luettu niiden osake-
padomat ja vararahastot, edelleen elikerahastot, jotka kai useim-
missa tapauksissa, joskaan eiviit aina, ovat yhtididen omia rahas-
toja, seki myds voitto- ja tappiotililli olevat varat. Mikili yhtisilli
on tappioita, on ne vithennetty omien piiiomien kokonaismaiiristi.
Poistorahastoa ei sen sijaan ole luettu yhtididen omiin piiiomiin,
koska se ei ole mikiin todellinen rahasto, vaan se on, niinkuin

edelld on mainittu, kokonaan vithennetty seki varoista etti veloista.
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Kun omat pdiiomat on laskettu tilld tavoin, on selvid, ettdi niiden
miird, koska osa voittovaroja seuraavan vuoden alkupuolella
jaetaan osakkaille, on jonkin verran suurempi kuin se p#doma,
joka keskimidrin toimii yhtigssdé vuoden ympériinsd. Mitd taas
tulee vieraisiin pédomiin, vaihtelee niiden médrd sesonkitarpeen
mukaan, toisilla aloilla tuntuvastikin. Kun tarkastus kohdistuu
vain vuoden vaihteeseen, saattaa sesonkitilanne eri teollisuushaa-
roissa olla erilainen. Mutta kun tarkastaa vuodesta toiseen tapahtu-
via vaihteluita, nimé seikat eivit sanottavasti haittaa vertailuja.

Omien ja vieraiden p#ddomien suuruutta ja niiden vilisen suh-
teen kehitystd valaisee seuraava asetelma.

Omia péddomia Vieraita pddomia
Milj. mk % Milj. mk %
1928 ssimsinginvianinns 50510 5l 47325 484
1929 . iusvisvsmssensans 508L.s  50.1 5068.3  49.9
152 50 - SO 4930.9 4838 5175.0  bHl.2
1981, s:immsnessawssmasmas 49138 50.1 4 886.2  49.9
1932 wossssmacmaimsrmas 48721 5l 45951 485
{15 g 5049.9  53.1 4 462.2  46.9
V934 wsomns o ns o mn s mus 5232.0 53.1 4620.8  46.9
1935 ssnmesmarnnissisas 5597.2 52 50035  47.2
R 6 109.4 54 5196.6  45.0

Yleensid oli vain runsaasti puolet teollisuudessa kéytetystia pia-
omasta yhtiéiden omia, lihes puolet taas vieraita péddomia. Kehi-
tys oli kuitenkin melko erilainen néissd ryhmissia. Ensiksikin voi-
daan todeta, ettii liikepula aluksi atheutti liikeyrityksille tappioita
vihentien niiden omia p#adomia. Kun niiden samalla oli pakko
sitoa uusia pidomia jo alullepantujen uudistustéiden pidttiamiseen,
niiden lainavarat lisdiintyiviat. Téiten omien pidomien suhdeluku
vuodesta 1928 vuoteen 1930 aleni 51.6 Y:sta 48.8 Y,:iin omien pii-
omien vihetessi 120.1 milj. ja vieraiden lisdéintyessi 442.5 milj. mark-
kaa. Omat piaiiomat vihenivit edelleen seuraavinakin vuosina, mutta
vieraat pidomat supistuivat tuntuvammin muuttaen taas suh-
teen edullisemmaksi. Vuodesta 1932 alkaen teollisuuden omat p#a-
omat jilleen ovat kasvaneet, yhteensid 1 236.7 milj. markkaa, ja
vaikka vieraitakin piiiomia on lisitty vuoden 1933 jilkeen, on
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omien varojen suhteellinen osuus edelleen parantunut aina 54.1
%:iin viime vuoden lopussa. Kuluvana vuonna monet suuret
teollisuusyritykset ovat antaneet uusia osakkeita, minki kautta
niiden omien piiiomien miiird tuntuvasti on lisdéintynyt, toden-
nikoisesti enemmién kuin vieraiden pidomien.

Koko tutkittavana olevan vuosijakson aikana omat pidiomat
lisaintyivit 1058.4 milj. markkaa eli 21.0 9%, vieraat paiomat
taas 464.1 milj. markkaa eli 9.8 %, siis ei edes puoleksi niin paljon
kuin omat pidomat. Néitd lukuja arvosteltaessa on pidettiva mie-
lessi edelli esitetyt, aineiston laadun aitheuttamat varaukset. Ilmei-
seltd siten tuntuu, ettii jos kaikki arvot kirjattaisin niiden mark-
kinahintaan, olisi tuloksena, ettid teollisuuden omien piiomien
miiird lisddntyisi tuntuvasti ja niiden vakavaraisuus siis niyttiisi
paremmalta kuin bilanssilukujen valossa.

Arvosteltaessa omien piidomien suuruutta on syytd vielia ver-
rata niiden miirii pitkdaikaisten sijoitusten miiriin. Onhan ylei-
sesti hyviiksytty periaate, ettii tehdaslaitokset olisi saatava pystyyn
omin piddomin ja ettd vasta sen jilkeen saisi turvautua luottoon,
vaaditaanpa usein, ettii omien piiiomien tulee riittdd peittdmiin
osa lyhytaikaisiakin sijoituksia. Jos ottaa tutkitut teollisuus-
yhtiot yhtend summana, niyttaa edellinen periaate sangen tarkoin
tulleen noudatetuksi. Pitkiaikaisia sijoituksia oli niet vuonna
1928 100.9 9%, yhtisiden omista pidomista. Lamavuosina suhde
huononi, mutta vuonna 1936 se jiilleen oli palautunut entiselleen.
Omia piiiomia on siis pienemmiin vaatimuksen mukaan juuri ja
juuri riittivisti, mutta el lainkaan minimimidrid enempid, eiki
tissit suhteessa ole tapahtunut edistysti vuodesta 1928 vuoteen
1936.

Eri teollisuushaarat eroavat melkoisesti toisistaan sekii omien
pidomien suhteellisen suuruuden etti niiden kehityksen puolesta.
Suhteellisesti suurimmat omat pidomat olivat kivi-, lasi- ja savi-
seki ravinto- ja nautintoaineteollisuudessa, joissa niiti vuonna
1936 oli 77.6 ja 77.4 9, taseen summasta. Jérjestyksessi seurasivat
sitten kutomateollisuus, 63.2 9%, nahka- ja kumiteollisuus, 56.5 9%,
kemiallinen teollisuus, 52.8 %,, yleinen vientiteollisuus, 51.5 9, seki
rauta- ja koneteollisuus, 50.8 9%,. Aivan omaa luokkaansa oli saha-
teollisuus, jossa kilytetyistii pidomista v. 1936 vain 18.0 9%, oli omia
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ja siis 82,0 9 vieraita. Omien piifiomien suhteellisen miirin eri-
laisuus johtuu melkoiselta osalta niissii tarvittavien pitkiaikaisten
sijoitusten erilaisuudesta. Palaan edempiinii tihin kysymykseen.

Sahateollisuus erosi muista myos sikiili, etti se kaikin puolin
oli herkempi suhdanteiden vaihteluille kuin muut teollisuushaarat.
Niinpi sen omien varojen miiri vuodesta 1928 vuoteen 1932 aleni
liihes neljiisosaan ja oli pienimmilliéin ollessaan vain 7.2 9, taseen
summasta.

On kuitenkin todettava, etter ollut ainoatakaan teollisuushaa-
raa, jonka omat pidomat eiviit ainakin jonakin lamavuotena olisi
vithentyneet. Timi el kuitenkaan aina johtunut siitii, ettd asian-
omaisen teollisuushaaran vuositulos olisi ollut tappiollinen; toisi-
naan syyni oli se, ettii osingonjakoon kiivtettiin enemmiin, kuin
vuoden voitosta saatiin.

Jos vield tarkastaa omien ja vieraiden piiomien kehitysti koko
sindi ajanjaksona, jota tissii on tutkittu, saadaan seuraava asetelma.

Omien padomien Vieraiden piidomien
lisdys (+) tai lisdys (+) tai
viahennys (—) vihennys (—)
Milj. mk oL Milj. mk %
Yleinen vientiteollisuus .... - 531.7 -+ 189 + 2737 + 95
Sahateollisuus ...... R — 414 — 260 + 03 4+ 04
Rauta- ja koneteollisuus .. 4 1346 -+ 398 4 922 4 25.4
Kivi-, lasi- ja saviteollisuus + 129.0 -+ 594 — 578 — 36.6
Kutomateollisuus ........ + 4l 4+ 54 4+ 1012 4 26.8
Nahka- ja kumiteollisuus .. - 96.6 4 H41  + 382 -+ 220
Ravinto- ja nautintoaineteoll. -+ 158.2 4 320 — 0.2 — 0.1
Kemiallinen teollisuus .... -+ 7.8 -+ 125 4+ 16,5 -+ 356

Niinkuin tisti niikyy, on pidomien lisiéintyminen kivi-, lasi-
ja savi- sekii ravinto- ja nautintoaineteollisuudessa tapahtunut
vksinomaan omien piiiomien lisiiiimisen kautta. Edellisessi teolli-
suudessa el aivan viithiinen osa vieraita piiiomia korvattiin omilla.
Niiissit ryhmissé siis vieraiden pédomien tarve on ainakin suhteelli-
sesti vithentynyt. Yleisessit vientiteollisuudessa, rauta- ja kone-
teollisuudessa sekii nahka- ja kumiteollisuudessa on lisiitty seki

omia ettii vieraita piiiomia, edellisii enemmiin, joten niissiikin
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omien piidiomien suhteellinen merkitys on kasvanut. Kemiallisessa
ja varsinkin kutomateollisuudessa on omia pidomia lisitty vain
viithiin, mutta vieraita piiomia melko runsaasti, joten niissi luo-
ton suhteellinen merkitys on kasvanut. Niiin on asian laita myis
sahateollisuudessa.  Siinii ei tosin nyt kiiyteti enempiii vieraita
pidomia kuin vuwonna 1928, mutta omien piiomien miiri on
tuntuvasti taantunut.

Jos wvieli vertaa toisiinsa omien pidiomien ja pitkiaikaisten
sijoitusten suuruutta eri teollisuushaaroissa, niin voi todeta huo-
mattavia erilaisuuksia. Paras oli suhde ravinto- ja nautintoaine-
teollisuudessa, jossa vuonna 1936 pitkiaikaisia sijoituksia oli vain
46.6 %, omien pdidomien méidristi. Tyydvttivi timid suhde oli
myds muissa kotimarkkinateollisuuden haaroissa, joissa vastaava
suhdeluku vaihteli 70.5—90.3 9,:n vililla. Siti vastoin vleisen vienti-
teollisuuden omat piiomat eiviit rittineet niiden tehdaslaitosten
y.m. pitkiaikaisten sijoitusten peittimiseen. Niiden suhde omiin

%.- Vieli huonompi oli suhde, niinkuin

pidomiin oli niet 115.5
edellisestiic on voinut piitelld, sahateollisuudessa, jossa pitkiaikai-
set sijoitukset olivat monta vertaa suuremmat kuin niiden omat
padaomat.

Omat péadomat voidaan kiytettiivissii olevien tietojen mukaan
jakaa kolmeen ryhmian: osakepiaiomaan, vara- ynni muihin rahas-
toihin sekii voitto- ja tappiotililli oleviin varoihin. Niistd ensiksi
mainittu on suurin ja vakavin, kun taas kolmas on pienin ja enim-
min suhdanteiden vaihteluista riippuvainen. Niiden ryvhmien kehi-
tystid valaisevat seuraavat lukusarjat.

Osakepddoma

Vara- y.m. Voitto- ja

rahastot tappiotili
Milj. mk % Milj. mk % Milj. mk o4
1928 swmens -2952.0 58.4 1 675.3  33.2 4237 8.

1929 ...... 29919 58.9 1733.0 341 356.9 7.0
1930 - ouses 3049.5 618 1718.9  34.9 1625 3.3
1931 - 31014 631 17354 35.3 77.0 1.
1932 ...... 3063.7 629 1 664.7  34.2 144.3 2.9
1933 ..... 3042.7 60.2 1 706.3  33.8 3009 6.0
1934 . swiws 30495 58.3 1 762.2  33.7 12005 8.0
1935 ...... 31316 5H6.0 2026.s  36.2 439.2 7.8
1936 ...... 3413.2 D559 21155 346 580.7 9.5
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Osakepiiioma lisdéintyl hitaasti aina vuoteen 1931 saakka,
mutta kahtena seuraavana vuonna se laman johdosta hiukan pie-
neni lisdiintyiikseen jilleen vuodesta 1934 alkaen, mutta vasta
viime vuonna tuntuvassa miiiirdssi. Vara- y.m. rahastojen miiiri
vitheni varsinkin vuonna 1932, mutta pysyl muuten melko tasai-
sena vuoteen 1934 asti lisdéintyiikseen parina viime vuonna tuntu-
vammin. Sitd vastoin voitto- ja tappiotililli olevien varojen méiiri
aluksi viitheni 423.7 milj. markasta vuonna 1928 aina 77.0 miljoo-
naan vuonna 1931, mutta on sen jalkeen vuosi vuodelta lisdinty-
nyt nousten aina 580.7 milj. markkaan vuoden 1936 lopussa. Kai-
ken kaikkiaan osakepidiomat vuosina 1928 —1936 lisdéintyivit 461.2
milj. markkaa eli 15.6 9%,, vara- y.m. rahastojen lisiiyksen ollessa
440.2 miljoonaa eli 26.3 %, Voitto- ja tappiotililla olevien varojen
summa nousi samoina vuosina 157.0 milj. markkaa eli 37.1 9.

Edelli on ollut puhe vieraiden piidomien kokonaismidristi.
Kiytettivissi olevan aineiston nojalla ei ole mahdollista saada
seikkaperiisid tietoja siitdi, minkilaiset teollisuusyhtiéiden vieraat
pidomat laadultaan olivat. Ainoastaan pitkédaikaisista veloista on
saatavissa tietoja erikseen. Tiillin on huomattava, etti pitki-
aikaisiksi on luettu vain obligatiolainat seki kiinteistéluottolaitok-
silta saadut lainat, joten sellaiset luotot, jotka muodoltaan ovat
lyhytaikaiset, vaikka ne kenties on tarkoitettu pysyviksi, on
luettu lyhytaikaisiksi.

Tutkittujen teollisuuslaitosten vieraiden péadiomien jakaantu-
mista timin perusteen mukaan valaisee seuraava asetelma.

Pitkiaikaiset velat Lyhytaikaiset velat

% taseen 9 vieraista 9 taseen

Milj. mk summasta  piddomista Milj. mk summasta

1928 .. 847.1 8.7 17.9 3 884.8 39.7
1929 .. 824.0 8.1 16.3 4 2443 41.8
1930 .. 10556 10.4 20.4 4 119.4 40.8
1931 .. 938.9 10.1 20.2 3897.3 39.8
1932 .. 10119 10.7 22.0 3 583.2 37.8
1933 .. 10173 10.7 22.8 3 444.9 36.2
1934 .. 1155.0 11.7 25.0 3 465.8 35.2
1935 .. 121114 11.4 24.2 3792.4 35.8
1936 .. 14274 12.6 27.5 3 769.2 33.3
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Pitkédaikaisia velkoja Suomen teollisuudella yleensi on ollut
verraten vihin. Vuonna 1928 tiilllaisen luoton kokonaismiird oli
847.7 milj. markkaa eli vain 8.7 9%, taseen summasta ja 17.9 %, vie-
raiden paiomien madristi. Sen jilkeen pitkdaikaisten velkojen
merkitys kuitenkin on kasvanut. Vuwonna 1930 Teollisuus-Hypo-
teeckkipankki otti uuden ulkomaisen lainan, ja viime vuosina, korko-
kannan alennuttua, useat suuret teollisuusyhtiot ovat omassa nimes-
siiin emittoineet kotimaisia obligatiolainoja.

Siten pitkidaikaisten velkojen miidrd tutkimuksenalaisen vuosi-
jakson aikana lisddntyi 579.7 milj. markkaa eli 68.4 9. Sen sijaan
Iyhytaikaisten velkojen miédird, lisdéinnyttyédin aluksi ja vihennyt-
tyviidin voimakkaasti aina vuoteen 1933, mutta lisdéinnyttyédin taas
viime vuosina, vuonna 1936 oli 115.6 milj. markkaa pienempi kuin
vuonna 1928. Niistd muutoksista huolimatta pitkidaikaisia velkoja
vuoden 1936 paittyessi oli verraten vithdn, nimittidin vain 12.6 9%,
taseen summasta ja 27.5 9, vieraista pdiiomista. Nimi muutokset
eivit ole suhdanneilmiéiti, vaan erdéinlaisia rakennemuutoksia.
Tuskin tarvinnee sanoa, etti tdmi kehitys on kidynyt terveeseen
suuntaan ja etti se on omansa yhtididen asemaa vakiinnuttamaan.

Pitk#aikaisia velkoja on etupééssd suurilla yhtisilla. Tama
selittiii osaksi sen tosiasian, ettd pitkidaikaisten velkojen merkitys
eri teollisuushaaroissa on niin erilainen. Niitd el esiintynyt juuri
lainkaan ravinto- ja nautintoaineteollisuudessa, jossa ne v. 1936
tekiviit vain 0.7 9, taseen summasta. Melkein samanlainen oli
tilanne kemiallisessa, saha- seki kutomateollisuudessa, joiden vas-
taavat suhdeluvut olivat 2.4, 2.6 ja 3.8 9%,. Jonkin verran enemmiin
pitkiaikaisia lainoja oli nahka- ja kumi-, kivi-, lasi- ja savi- seké
rauta- ja koneteollisuudessa, joiden suhdeluvut olivat 6.6, 8.0 ja
12.3 %. Enimmin pitkiaikaista luottoa oli kdytetty yleisessii vienti-
teollisuudessa, jossa pitkiaikaisia velkoja dsken mainittuna vuonna
oli 17.9 9, taseen summasta. Mainittakoon, etti yli 80 9%, kaikista
pitkiaikaisista lainoista tuli viimeksi mainitun teollisuushaaran
osalle ja vihemmiin kuin viides osa kaikkien muiden osalle yhteensi.
Useimmissa teollisuushaaroissa on kuitenkin tiissii tutkitun ajan-
jakson kuluessa lisdatty pitkiaaikaisia lainoja.

Lyhytaikaisten velkojen méara on vihentynyt 41.8 9%;:sta taseen
summasta vuonna 1929 33.3 %,:1in vuoden 1936 piiittyessi. Arvos-



28 A. E. TupEER

teltaessa, kuinka paljon timi on ollut omansa parantamaan teolli-
suusyhtididen maksuvalmiutta, on asianmukaista verrata Iyhyt-
aikaisia velkoja Ivhytaikaisiin sijoituksiin, s. o. niihin varoihin,
jotka nopeasti voidaan saada irti edellisten suorittamiseen. Ulko-
maisessa kirjallisundessa nikee viitettiviin, etti lvhytaikaisia sijoi-
tuksia pitiisi olla kaksi kertaa niin paljon kuin Iyhytaikaisia velkoja,
jotta vhtiditid voitaisiin pitdi tdyvsin maksukykyvisini. T#tda ehtoa
eiviitt Suomen teollisuusyhtiot tiyvti. Voidaan niiet todeta, etti
Ivhytaikaisia sijoituksia yleensit oli vain jonkin verran enemmiin
kuin lyhytaikaisia velkoja. Tutkimissani vhtiissi tillaisia sijoi-
tuksia vuonna 1928 oli 20.6 9%, enemmiin kuin Ivhyvtaikaisia velkoja.
Laman aikana timi enemmyys pieneni painuen noin 12 9 :iin,
mutta sittemmin teollisuusyhtididen asema jilleen on varmistunut.
Vuoden 1936 lopussa lvhytaikaiset sijoitukset siten olivat 36.5 9
suuremmat kuin vastaavat velat. Asema oli siis jonkin verran
parempi kuin tutkitun ajanjakson alussa, mutta puheena oleva
suhde ei vield liheskiiiin tiytd fsken mainittua vaatimusta.

Niilla perusteilla laskettu maksuvalmius oli hyvin erilainen
eri teollisuushaaroissa. Paras on asema koko ajan ollut ravinto-
ja nautintoaineteollisuudessa, jonka lvhytaikaiset sijoitukset olivat
kaksi- kolme kertaa niin suuret kuin niiden lyhytaikaiset velat.
Toisella sijalla oli kivi-, lasi- ja saviteollisuus, jossa lyhytaikaisia
sijoituksia nykyisin on runsaasti kaksi kertaa enemmiin kuin vas-
taavia velkoja, vaikka niiden miiirit vuosina 19281931 olivat
melkein tasoissa. Verraten tyydyttivini voinee puheena olevaa
suhdetta pitad myos nahka- ja kumi- seki rauta- ja koneteollisuu-
dessa, joissa lyhytaikaisten saatavien enemmyys vuonna 1936 oli
63.2 ja 46.5 %. Huonommassa asemassa olivat bilanssitietojen
mukaan kutoma- ja yleinen vientiteollisuus, joissa vastaava enem-
myys oli vain 37.2 ja 32.5 9%,. Kaikista muista poikkeavassa ase-
massa olivat sahayhtiot, joiden lyhytaikaiset saatavat peittivit
vain 73.5 %, lyvhytaikaisista veloista. Tami siis antaa lisitodistuk-
sen siitd, etti puhdas sahaliike on heikolla pohjalla.

Kannattavuus.

Tulemme sitten kysymykseen, joka on aivan perustavaa laatua

arvosteltaessa teollisuusyhtioitii, nimittiin niiden kannattavuuteen.

Valitettavasti tiytyy heti todeta, etti kiiviettivissii oleva aineisto
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tarjoaa sangen vaillinaisen mahdollisuuden timiin tirkein kysy-
myksen valaisemiseen. Julkaistut voitto- ja tappiotilit ovat niiet
enimmiikseen niin suppeat, ettet niidden nojalla saa edes yleiskuvaa
teollisuusyhtioiden erilaisista  kulungeista, palkoista, veroista ja
koroista enempiiiit kuin poistoista. Niiden tirkeiden tekijiin vaiku-
tus yvhtididen kannattavuuteen ja sen vathteluithin tivtyy siis
pakosta jattad kisittelemitti. Ainoa luku, mikid on saatavissa,
on nettovoitto. Ja sithenkin nihden on heti lisittivi, ettei ole
mitidn takeita siti, etti se on yhdenmukaisten periaatteiden mu-
kaan laskettu. Péinvastoin on syyti epiilld, ettd nettovoiton puh-
taus eri tapauksissa on erilainen, ennen kaikkea sikiili, etti kaikkia
poistoja ja verovarauksia ei ole tehty ennen nettovoiton laskemista.
Mydoskiin ei ole saatavissa tietoja niistd nikymittomisti voitto-
varojen varauksista, joita monet teollisuusyhtiot ovat tehneet hyvini
vuosina. Kun ei ole tietoja nettovoiton kiyttimisesti eikii muu-
tenkaan liene mahdollista saada tyhjentiivii tietoja todellisesta
nettovoitosta, on ollut pakko seuraavassa kiisitelli ilmoitettuja
nettovoittoja sellaisinaan.

Yhtitiden toiminnan kannattavuuden mittapuuksi on ensi sijassa
otettu nettovoiton suhde omiin pidiomiim. Niiti suhdelukuja las-
kettaessa on kunkin vuoden lopussa olevista omista piidomista
sdhennetty asianomaisen vuoden nettovoitto tai vastaavasti lisitty
sen aitkana syntynyl nettotappio. Monipuolisemman kuvan saami-
seksi on nettovoittoa edelleen verrattu koko teollisuudessa toimivan
pidoman mairiin, s. 0. taseen loppusummaan, sekit vuosimyyn-
tiln. Niiin laskettua kannattavuutta ja suhdannevaihteluiden siini
atheuttamia muutoksia valaisevat seuraavat lukusarjat.

Nettovoitto
Milj. mk 9%, omista 9, taseen % vuosi-
paddomista summasta myynnisti

1928 ..., ... 344 7.3 3.5 5.0
1929 ..:ii6s swsiswse  ADlsg 5.2 2.5 3.6
1930 ... . 84.4 1.5 0.8 1.4
1931 ...l . 9l 1.9 0.9 17
1982 nsimmnisasanss 223.2 4.8 2.4 4.0
1983 icoimasms o ses 313.2 6.6 3.3 5.0
1934 ... 408.6 8.5 4.1 5.5
1935 ... ......... 3858 7.4 3.
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Teollisuuden nettovoitto on tutkitun ajan kuluessa vaihdellut
hyvin jyrkisti, paljon enemmiin kuin yleensii piiomasuhteita kos-
kevat luvut. Vuonna 1928 kannattavuus oli melko tyydyttivi,
tutkittujen teollisuusyhtididen yhteenlaskettu nettovoitto oli 344.6

% vhtigiden omista piiiomista. Mutta jo

milj. markkaa eli 7.3
seuraavana vuonna kannattavuus huononi, ja vuosma 1930 ja 1931,
kun hintojen aleneminen oli kehittynyt huippuunsa ja menekki oli
melkoisesti supistunut, teollisuusyhtitiden kannattavuus oli kovin
huono, vain 1.7 ja 1.9 9, yhtigiden omista piiomista. Nettovoitto
oli ndind vuosina médrialtiin  vain neljinnes vuoden 1928 voi-
tosta, nimittdin 84.4 ja 91.6 milj. markkaa. Vuonna 1932, kun
sekii vienti- ettid kotimarkkinateollisuus hyotyivit valuuttakurssien
noususta, nettovoitto jilleen alkoi parantua. Titd nousevaa suun-
taa jatkui seuraavina vuosina, joten vuonna 1934 sivuutettiin vuo-
den 1928 tulokset. Vuonna 1935 tapahtui takaisku, joka kuitenkin
oli ohimenevii; viime vuonna nettovoitto saavutti ennitysmiiiirin,
515.8 milj. markkaa, samalla kun kannattavuusprosentti nousi
9.2 %:1n, s. 0. korkeammalle kuin ainoanakaan tutkimuksenalai-
sen ajanjakson vuotena. Huomattava on kuitenkin, etti kannatta-
vuusprosentti vuonna 1928 aikaisemman tutkimukseni mukaan oli
melkoista pienempi kuin lihinnid edellisméd vuosina, joiden tasoa
viime vuosi tuskin vield saavutti.

Arvosteltaessa nettovoiton suuria vaihteluita on vieli pidet-
tavia mielessii, etti todellisen kannattavuuden vaihtelut varmasti
olivat tuntuvasti suuremmat. Hyvind vuosina monet yhtiot teki-
viit runsaita poistoja teollisuuslaitostensa arvosta ja sen lisiksi
erilaisia nikymittomia varauksia. Huonoina aikoina taas heikot
vhtiot eiviitt pystyneet tekemiin 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
tasoittamistyd, ja kuitenkin vaihtelut ovat suuret.

Niiden heilahtelujen tasoittamiseksi olen laskenut eri vuosien
kannattavuusprosenttien keskiméirdn ja saanut tulokseksi, ettd
nettovoitto keskimidrin oli 5.5 9, omista piiiomista. Katsoen sii-
hen, ettd ylemen korkokanta varsinkin ajanjakson alkupuolella oli
hyvin korkea, e1 titd kannattavuusprosenttia vor pitiad korkeana.
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Jos eri vuosien nettovoittoa verrataan taseen summaan, saadaan
sarja prosenttilukuja, jotka ovat noin puolta pienemmit kuin
iskeiset kannattavuusprosentit, mutta joiden vaihtelut vuodesta
toiseen kivtinnollisesti katsoen ovat samat kuin verrattaessa netto-
voittoa omiin varoihin.

Jos taas vertaa nettovoittoa vuosimyyntiin, saa lukusarjan,
joka sekin suurin piirtein osoittaa samoja nousuja ja laskuja kuin
edelliset sarjat. Johtuen siitd, ettii vuosimyynti yleensi pieneni
samoina vuosina kuin nettovoittokin ja taas nousi vhdessi jilkim-
miiisen kanssa, vaihtelut niiin laskien kuitenkin ovat vithdn pie-
nemmiit. Nettovoitto oli niet vuonna 1928 5.0 %, vuosimyynnisti,
aleni laman johdosta 1.4 %:iin vuonna 1930 noustaksensa sitten
viihitellen suhdanteiden jélleen parantuessa 5.9 9,:iin vuonna 1936.

Tassit esitetyt teollisuusyhtigiden kannattavuusprosentit ovat
tietysti keskiméaria, joiden osat, yksityisten yhtididen vastaavat
suhdeluvut, ovat hyvin erilaiset. Minulla ei ole syytd kiyda tutki-
maan yvksityisten yhtididen kannattavuutta, mutta esitin erilai-
suuksien valaisemiseksi eriitd lukuja, jotka osoittavat eri teolli-
suushaarojen kannattavuutta.

Nettovoitto 9, omista varoista
1928 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936

Yleinen vien-

titeollisuus 6.3 5.1 2.6 1.2 4.8 6.4 8.2 6.8 8.9
Sahateollisuus 3.3 — 8.7 — 67.3 — 43.6 2.8 20.0 25.8 — 4.9 23.38
Rauta- ja ko-

neteollisuus 7.0 D.6 2.8 1.4 40 D8 8. 78 9.5
Kivi-, savi- ja

lasiteollis. 10.0 7.2 6.7 4.5 5.3 6.1 9.3 9.4 10.0
Kutomateolli-

suus . .... 8.6 5.9 4.1 4.5 6.0 7.1 8.2 85 8.
Nahka- ja ku-

miteollisuus 8.4 3.7 6.4 2. — 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  13.2 10.s 6.5 49 —0.3 15 8s 11.6 11.7
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Tarkastettaessa ert teollisuushaarojen kannattavuutta panee
ensiksi  merkille, etti sahateollisuus poikkeaa kaikista muista.
Yhteistd kaikille teollisuushaaroille on, etti kannattavuusprosentti
lamavuosina alenee noustaksensa sitten jilleen noususuhdanteen
aitkana, mutta nimi heilahtelut ovat laajuudeltaan erilaiset, ja

juuri téssit suhteessa sahateollisuus muodostaa oman luokkansa.

Sen kannattavuusprosentti painui niet aina — 67.3 ja— 43.6 9:iin

vuosina 1930 ja 1931, nousi sitten niin korkealle kuin -+ 20.0 ja

-+ 25.8 95:in vuosina 1933 ja 1934 seki kidinnyttyviiin vuonna 1935

jilleen tappiolliseksi noust viime vuonna -+ 23.8 9%:iin.  Samalla
kuin niimi vaihtelut ovat poikkeukselliset, timin teollisuushaaran
kannattavuus on erikoisen pieni. Keskimidirin vuosina 19281936
9 omista varoista, kun

9% keskimii-

syntyi niiet nettotappio, joka vastast .4
kaikilla muilla teollisuushaaroilla oli vithintiin 5
riiinen nettovoitto.

On kylld totta, etti sahaliikkeiden omien piidiomien pienuuden
takia dsken esitetvt prosenttiluvut osoittavat suhteettoman suuria
vathteluita, mutta vaikka wvaihtelut ovat jonkin verran pienem-
miit, jos nettovoitot ja -tappiot verrataan taseen summaan tai
vuosimyyntiin, sahateollisuuden kannattavuus joka tapauksessa
olennaisesti poikkeaa muista teollisuushaaroista. Kun vieli muis-
taa, ettd tilastossa ei ole mukana niiti lukuisia sahayhtioiti, jotka
viime laman aikana j(l)llllili\'il( vararikkoon, saa kiisityksen siiti,
kuinka heikosti kannattava sahalitke on vksin harjoitettuna ja
kuinka voimakkaasti suhdannevaihtelut vaikuttavat sen tuloksiin.

Jos tarkastaa muita teollisuushaaroja, voi havaita niiden jakaan-
tuvan kolmeen ryvhmiin. Hyvin suhdanneherkkii, vaikkakaan ei
samassa miirin kuin sahateollisuus, ovat vleinen vientiteollisuus
sekii rauta- ja koneteollisuus, joiden kannattavuusprosentti vuo-
sina 1930 ja 1931 painui murto-osaan vuoden 1928 tasosta. Toisen
rvhmiin muodostavat nahka- ja kumiteollisuus sekii kemiallinen
teollisuus, joiden kannattavuuteen suhdanteet niinikiiin vaikutti-
vat tuntuvasti, mutta joissa aallonpohja erikoissvisti oli myo-
histynyt. Sen sijaan kivi-, savi- ja lasiteollisuus, kutomateollisuus
sekit varsinkin ravinto- ja nautintoaineteollisuus ovat vihemmiin
suhdanneherkiit niden kannattavuusprosenttien pysyessi melkoista
tasaisempina. Nimi eroavaisuudet kivviit, joskaan ei kokonaan,
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yvhteen sen tunnetun tosiasian kanssa, ettii varsinainen kulutustar-
vikkeiden tuotanto on paljon vihemmin suhdanneherkkii kuin
tuotantoa palvelevien tuotteiden valmistus.

Mainittakoon vield, etti vuoden 1935 takaisku, joka oli hyvin
voimakas sahateollisuudessa, oli omansa huonontamaan myos ylei-
sen vientiteollisuuden sekii rauta- ja koneteollisuuden kannatta-
vuutta. Viime vuonna kannattavuus parani kaikissa teollisuus-
haaroissa paitsi kutoma- sekit nahka- ja kumiteollisuudessa.

Edelli esitetyistd lukusarjoista voi edelleen nihdi, ettd eroa-
vaisuudet eri  teollisuushaarojen kannattavuusprosenttien vililli,
sahaliikettii lukuun ottamatta, vuosina 1935 ja 1936 olivat verra-
ten vithiiset. Tisti vor piditelld, ettid keskimiidrdinen kannattavuus
on pienempi suhdanneherkissi teollisuushaaroissa ja parempi niissi
teollisuuksissa, jothin suhdanteet vihemmiin vaikuttavat. Tami
pitiitelmé saa vahvistuksensa, jos laskee eri teollisuushaarojen kan-
nattavuusprosenttien keskimiiiriit. Voimme niiet todeta, ettid kan-
nattavuus ol keskiméiriistd parempt ravinto- ja nautintoaine-
teollisuudessa (8.3 %), kivi-, savi- ja lasiteollisuudessa (7.6 %), kemial-
lisessa teollisuudessa (7.6 9,) sekd kutomateollisuudessa (6.8 %),
mutta sen sijaan heikompi rauta- ja koneteollisuudessa (5.8 %),

vleisessit vientiteollisuudessa (5.5 9,) sekit nahka- ja kumiteolli-

suudessa

3 9,); sahateollisuuden tappiollisuus on aikaisemmin
mainittu. Niihin eroavaisuuksiin ovat vaikuttaneet monet seikat,
sellaiset kuin tutkittavien yhtididen valinta ja niiden erilaiset kir-
jaamisperiaatteet, omien piiiomien erilainen suhde koko piiiomaan,
vuosimyynnin erilainen suhde verrattuna omiin varoihin j.n.e.,
joiden seikkojen vaikutuksen selvittimiseen en tiissi voi ryhtyi.
Mutta vaikka ottaakin huomioon tilllaisten asianhaarojen hiiritse-
viin vaikutuksen, el liene mahdollista kieltid sitii tosiasiaa, etti
suhdannecherkkien teollisuushaarojen kannattavuus niyttii keski-
mitdrin pysytteleviin alemmalla tasolla kuin muiden teollisuus-
vhtididen, joiden toiminta amakin osaksi nauttii enemmiin tulli-
tat muunlaista suojaa. Niin bilanssien mukaan!

Ennenkuin lopetan pitkikst kiiyneen esitykseni, tiviyy minun
vieli esiltiil eriis varaus. Asken esittimieni prosenttilukujen mu-
kaan, varsinkin jos kohdistaa huomionsa parin viime vuoden lukui-

3
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hin, mutta monen mielestii kenties myds keskimiiéiriiisia prosentti-
lukuja tarkastettaessa, Suomen teollisuusyhtibiden toiminta niiyt-
tiii sangen hyvin kannattavalta. Ilmeiselti niyttidd kuitenkin,
etti teollisuustoiminta meilld yleensit ei ole niiin kannattavaa,
raan ettii tissit esitetyt luvut antavat lilan edullisen kuvan. On
kylli totta, ettiv mikiili ei kaikkia voittovaroja ole pantu tilinpii-
toksissit nikyviin, niin vuoositulos on niytettyi tulosta parempi.
Mutta toiselta puolen on muistettava, etti melkein kaikkien vanho-
jen vhtisiden teollisuuslaitokset ja muu omaisuus on kirjattu mel-
koisesti alle kiypien arvojen, miki varovaisuussyistii tietysti on
suositeltava menettely, ja etti todelliset omat piiiomat siten ovat
kirjattuja suuremmat. Tuloksena on, ettd kannattavuusprosentit
tulevat vastaavasti lian suuriksi.

Vield enemmiin vaikuttaa todenniikoisesti se tosiasia, ettii tut-
kielman aineisto ei ole oikein edustava maamme teollisuusyrityk-
sille. Ensiksikiin siini ei ole mukana vararikon tehneiti tai muu-
ten piiomansa menettineiti teollisuusyhtioiti, joita on niin run-
saasti maamme teollisuuden historiassa, vaan pidasiallisesti melko
kauan toimineita, suureksi kasvaneita vhtioiti, koska juuri niisti
ja vain niistii on ollut saatavissa tietoja riittiiviin monelta vuodelta.
Toisin sanoen, tutkimus kohdistuu pédasiallisesti sellaisiin teollisuus-
vhtioihin, jotka taitavan johdon, runsaan paiomansaannin, edulli-
sen sijainnin takia tal jostain muusta syysti ovat menestyneet
toiminnassaan hyvin tai ainakin keskimiiirdistd paremmin. Tamin
johdosta niidden kannattavuuskin on parempi kuin niiden moni-
lukuisten teollisuusyhtiiden, joita minun ei ole ollut mahdollista
ottaa huomioon tutkielmassani. Tarvittaisiin hyvin paljon laa-
jempi tutkimus, ennenkuin voitaisiin tehdi tiysin luotettavia
johtopiiitoksii Suomen teollisuuden piiiomasuhteista ja kannatta-
vuudesta. Siti odotettaessa on tyvdyttivi sithen valaistukseen,
jonka suppeammat, bilanssitietoihin perustuvat tutkielmat antavat

nitistii tiirkeistii ja mielenkiintoisista asioista.



SUHDANNERAHASTOJEN TEKNILLISISTA
PERUSTEISTA.

Kirj.
Br. Suyiranta.
Suomen valtion suhdannerahasto.

Marraskuun 30 péaivind 1934 annetulla lailla perustettiin Suo-
meen »valtion suhdannerahastoy. Tihiin rahastoon siirrettiin pohja-
varoiksi vuoden 1934 valtion tilinpéditoksen ylijaamistia 200 milj.
markkaa sekid sen lisiksi 100 milj. markkaa, mikia méédrda saatiin
varta vasten otetusta palkinto-obligatiolainasta. Rahastoa on myé-
hemmin kartutettu valtion budjetissa osoitetuilla méirirahoilla ja
tilinpaitoksen ylijdaamista tapahtuneilla siirroilla, minké lisdksisithen
valtioneuvoston piiitoksen mukaisesti on lisétty rahaston sijoituk-
sista kertyneet korko- y.m. tulot. Suhdannerahaston tila oli vuoden
1937 pédttyessi seuraava:

Kiateistirahaa .............. 407 166: 65
Obligatioita

Suom. valt. 6 %:m dollari-

laina 1923 .............. 8 061 060: —

Suom. valt. 4 %:n dollari-

laina 1935:

sarje, 1938 vx chvsmmine 10 212 150: —

sarja 1939 ............ 21 911 012: 50
sarja 1940 ...........s 94 684 250: — 134 868 472: 50
Suhdannerahaston kultaharkkotili .......... 107 358 764: 05

» pano- ja ottotili Suomen
Pankissa ... 5 794 616: 20
Talletuksia luotettavina ulkomaanvaluuttoina . 166 867 500: —

Yhteensi 415 296 519: 40
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Suhdannerahaston piioma oli siis viime vuoden pidttyessi pyo-
rein luvuin 415 milj. markkaa. Siihen tulee lisiiksi 200 milj. markkaa,
jotka rahastoon on osoitettu kuluvan vuoden talousarviossa, seki
eduskunnan piitoksen mukaisesti sithen liitettiviit erindiset valtion
velkasaatavat, joiden piioma-arvo on laskettu n. 625 milj. mar-
kaksi. Niami summat mukaan luettuina nousee suhdannerahaston
nimellinen piiioma n. 1 240 milj. markkaan.

Suhdannerahaston kiytinnollisestii merkityksestd er meilli tois-
taiseksi ole minkidinlaisia kokemuksia. Samaten lienee asia yleensi
muualla, mikili sielli on témintapaisia rahastoja viime vuosina
perustettu.  Isim. naapurimaassamme Ruotsissa on n.s. talous-
arvion tasoitusrahaston (budgetsutjimningsfond) muodostaminen
paraikaa vasta kiisittelyn alaisena hallituksen asiasta antaman

esityksen pohjalla.

Sthdannerahastojen tarkoitus.

Tutkittaessa tietyn talouspoliittisen toimenpiteen tarkoituksen-
mukaisuutta voidaan asettaa kolme kysymysti, jotka kiytinnolli-
sen kokemuksen puutteessa ikiidinkuin muodostuvat toimenpiteen
koetinkiviksi: Mikit on se pidmiiri, johon pyritiin? Voidaanko
timé pidmiiiri mainitulla toimenpiteelli saavuttaa? Onko mainittu
toimenpide paras mahdollinen keino timin piaimiirin saavutta-
miseksi?

Niiistd ensimmiiinen kysymys voinee tuntua turhalta, silli luu-
lisihan toki, etti jonkin talouspoliittisen toimenpiteen pidmiidristi
aina oltaisiin selvillil siitil piitettiiessit. Niin el kuitenkaan liheskiin
aina ole laita, silli tietty toimenpide voi olla tulos sovitteluista risti-
riitaisten voimien kesken, toisten eturyvhmien pyrkiessi silli ehki
kokonaan toisiin piémiiriin kuin toiset. Onneksi ei Suomen suh-
dannerahastoon niithden ole tillaista episelvyytti olemassa. Laki
hyviksyttiin niiet eduskunnassa yksimielisesti ja ilman keskustelua;
ainoa erimielisyys koski asian juriidista puolta erddin edustajan
ollessa sitii mieltid, ettii laki olist pitinyt kiisitelli perustuslaista
midrityssi jirjestyksessi.  Asiakirjojen nojalla voidaan myds
riidattomasti todeta, ettii rahaston perustamisella oli tavallaan kaksi-
nainen tarkoitus: toiselta puolen pyrittiin tasoittamaan valtion tulo-

ja menoarvioon suhdannevaihteluista aiheutuvia suuria muutoksia,
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toiselta puolen pyrittiin lisiksi laajempaan kansantaloudelliseen
pidmidrain, nimittdin talouselimin yleisten suhdannevastakohtien
tasoittamiseen.

Paljon vaikeampaa on sitovan vastauksen saaminen tolseen
edellii esitettyyn kysymykseen: voidaanko suhdannerahastolla saa-
vuttaa se tarkoitus, johon sen perustamisella pyrittiin? Suhdanne-
rahaston sunnittelijat ovat tietenkin olettaneet, etti niiin olisi asian
laita, silli muutenhan ei koko toimenpiteeseen olisi kannattanut
rvhtyi. Mutta silli ei vield ole mitidin todistettu, silli kokemushan
osoittaa, ettii talouspolititkan pidmiiirit eiviit ainoastaan usein
jid saavuttamatta, vaan ettit voidaan jopa joutua péinvastaisiinkin
tuloksiin, kuin mihin alunperin pyrittiin. On niiin ollen tiysi syy
tutkia, rakentuvatko suhdannerahastot sellaisille teknillisille edel-
Ivtyksille, etti niiden tarkoitus on mahdollinen saavuttaa, sikili
kuin ulkonaisissa olosuhteissa ei tapahdu sellaisia muutoksia, joita
edelti kisin ei ole voitu ottaa lukuun. Téllaiseen selvitykseen on
sitii suurempi syy, kun tidssi kohden on julkisuudessa esitetty

epiilyksid, vielipd sangen arvovaltaiselta taholta.

Voidaanko tuotantovoimia »sdidstdicin?

Gustay Cassel on kiisitellyt suhdannerahastokysymysti eriissi
kirjoituksissa ja on sithen ndhden tullut kielteiseen tulokseen.?
Arvostelunsa ytimen hin on sisillyttinyt seuraaviin lauseisiin:
Kun ehdotetaan rahastojen muodostamista lamakauden tarpeita
silmélla pitien, »johtuu se lihinni siitid olettamuksesta, ettit valtio
kuten yksityinen henkilé tai yksityinen yritys voisi keriti sdis-
toji, jotka olisivat kilytettiivissii peitettiiessit vastaisia budjetti-
vajauksia. Tissii meilli on kuitenkin yksityistaloudellinen ajatuk-
senjuoksu, jolta puuttuu yhteiskuntataloudellista piitevyytti, ja
jota missiiéin tapauksessa ei sellaisenaan ole lupa soveltaa valtion
finanssethin.y — — »Jos valtio keriid rahaston, niin téaytyy téma
‘ahasto jollain tavalla sijoittaa ja siitid seuraa, ettdd sitii ei voida
kiiyttid muihin tarkoituksiin. Kun tulee hetki, jolloin varat pitéisi

1 Vrt. kirjoituksia: Den svenska budgelens utjimning (Skandinaviska Kredit-
aktiebolaget’in neljannesvuosijulkaisu, tammikuu 1936) ja En finanspolitisk illu-
sion (Svenska Dagbladet 17/8 1937).
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kiyttai, ervit ne ole kansantaloudellisessa merkityksessi kivtettii-
vissid. Nitd el voida »irroittaay kiaymattd kisiksi yhteiskunnan
juokseviin séidstothing kuten myds tiytyy tehdd, kun otetaan uusi
laina. Niiden molempien keinojen vilinen ero el siis itse asiassa ole
niin oleellinen, kuin yleensé kuvitellaan. Juoksevat menot tiytyy
aina maksaa yhteiskunnan juoksevista tuloista. — Tavanmukaiset
perustelut tuollaisen rahaston muodostamiseksi eiviit siis ole pite-
vii. Etu, joka luullaan saavutettavan sen kautta, ettid valtio etu-
kiiteen kerdi varoja, on suuressa miiiirin harhakuvitelma.»

Casselin suhdannerahastoihin kohdistama arvostelu on heriitti-
tinyt Suomessakin vastakaikua. Ninpé tohtori Louhivuori on viit-
tanyt, ettd »koko suhdannerahastopuuha on kansantalouden kan-
nalta pahasta» ja ettd kysymys suhdannerahastoista olisi »kuitat-
tava olkapiiiden kohotuksella, ellei se poliittisten puolueiden kiisissi
muuttuisi kovaksi todellisuudeksip ?

Kuten edellisestii nithdiin, perustelee Cassel kielteistii kantaansa
suhdannerahastoihin niithden osittain silld, etti yhteiskunnan juok-
sevat menot on aina maksettava juoksevista tuloista, sekii osittain
silld, etti keriittyjen varojen sijoitus vilttimittd aina johtaa siihen,
etti varat sidotaan tuotantokoneistoon eiviitki siis ole myéhem-
min vapaasti kiiytettivissd. Mitii edelliseen nikékohtaan tulee, on
se epiileméttit kansantaloudellinen yleistotuus. Jos nimittiin talou-
delliset realiteetit paljastetaan sen »rahavaipany alta, johon ne kir-
janpidossa peittyviit, niihdiiin, etti menot aina merkitseviit kansan-
talouden tuotantovoimien — luonnon, tyévoiman ja piidomatava-
rain — kayttoia. Tamin nikokohdan on meilla E. Nevanlinna-

rainaja esittdnyt seuraavasti:

1 Uusi Suomi 21/8 1937. Tami jyrkkésanainen tuomio ampuu sikéli yli maalin,
ettd suhdannerahaston perustaminen ei meilli ollut mikiéin puoluekysymys, vaan
vakavassa mielessit tarkoitettu talouspoliittinen toimenpide, joka saavutti yksi-
mielisen hyviksymisen, kuten edellid jo mainittiin. — Vrt. myos seuraavaa Casseliin
liittyvad lausuntoa: »Suhdannerahaston varathan taytyy johonkin sijoittaa, toisin
sanoen ne ovat jo tavalla tai toisella vilillisesti tai vilittomasti investoituja maan
elinkeinoeldmin palvelukseen. Kun suhdannerahaston varoja aiotaan kiyttia,
taytyy sanoa irti aikaisemmat sijoitukset, minké seikan ei voida katsoa olevan
omiaan lievittaméain pulaa, silld elinkeinoeldmin sen haaran, jota tillainen toimen-
pide kohtaa, on padomamarkkinoilla etsittidvd tdydennysta toisista ldhteista.»
Turun Sanomat 11/10 1937.
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»Mikéd on menoa yhteiskunnallisen kokonaisuuden kannalta, on
vhteiskunnassa olevain tuotantovoimain sitomista tietyn toiminnan
suorittamiseen, miki vithentid muuta tuotantoa ja maksaa yhteis-
kunnalle sen, minkd asianomaisen toiminnan suorittajat kulut-
tavat tai, jos niin tahtoo sanoa, sen, mikii samoilla tuotantovoimilla
saataisiin aikaan, jos ne kiiytettiisiin muuhun tuotantoon. On niin
ollen ilmeistd, ettd sosiaalisen kokonaisuuden kannalta jokainen
hetki on pakotettu itse suorittamaan menonsa, hankittakoon varat
nithin tavalla tai toisella.y !

Nevanlinnalla oli titi kirjoittaessaan mielessit lainavarojen kiy-
tosti yhteiskunnalle atheutuva rasitus, mutta sanottu soveltuu yhti
hyvin niiden kirjanpidollisten varojen kiyttoon, jotka otetaan jos-
takin rahastosta. Erotus on vain siinii, etti toisessa tapauksessa
kiiytetiiiin rahavaroja, jotka joutuvat takaisin maksettaviksi laino-
jen eriidintyvessii, toisessa tapauksessa taas rahavaroja, jotka ovat
atkaisemmin keriittyji. Mutta olivatpa némi varat saatu toisella
tai toisella tavalla, niiti vastaavien tuotantovoimien kiiytto tietiii
kansantaloudelle rasitusta, jota el voida siirtiii aikaisempaan tai
myoéhempiiéin ajankohtaan, vaan joka on kannettava, silloin kun
tuotantovoimia kiytetiin.

Niemme siis, etti jonakin ajankohtana kiytettivissi olevia
rahavaroja el ole lupa rinnastaa kiiytettiivissit oleviin reaalisiin tuo-
tantovoimiin ja etti siis se seikka, missit miiirin niaita jalkimméisii
on jonakin ajankohtana vapaina, riippuu sangen vihin, jos ollen-
kaan niistd kirjanpidollisista rahaméiristi, joita esim. suhdanne-
rahastolla on kiiytettiviniiin. Sen vuoksi myds, jos tuotantovoimia
todella haluttaisiin edeltiipiiin varata, sithen ei kelpaa rahastojen
keriiiminen, vaan tarkoitusta varten olisi tydvoimaa pidettivii
joutilaana ja pidomatavaroita koottava varastoihin. Kukaan ei
kuitenkaan liene esittiinyt ajatusta pakollisesta tyottomyydestit
myishemmiin tysttomyyden torjumiseksi; se olisikin suunnilleen
yhtii viisasta kuin eriiiissii pikkukaupungissa tehty kuuluisa piitos,
etti yhden ajurin piti aina seisti aseman edustalla, koska oli vali-
tettu, etti asemalta el aina ollut hevosta saatavissa. Jossain miiirin
toisin on laita piifiomatavaroithin nihden; tietyissi olosuhteissa

1 Vrt. NEVANLINNA, Julkinen talous, Porvoo 1930, Siv. 286.
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saattaa varastojen keriifiminen esim. puolustusnikiékohtia silmilla
pitden olla puollettavissa. Saattaapa sellaisia toimenpiteiti joskus
perustella myds suhdannepoliittisilla syillid, esim. sellaisissa tapauk-
sissa, jolloin edullisen maksutaseen vallitessa varastoidaan ulkomailta
tuotavia raaka-aineita ahtaampina raha-aikoina kiytettiviksi tai
jolloin lamakauden vallitessa lisitiiin tyotilaisuuksia pitamiilld
kotimaista tuotantoa kiiynmnissii yli hetken tarpeen. ! Yleensi lie-
nevit kuitenkin mahdollisuudet tillaisten suhdannevarastojen
kokoamiseen verraten pienet, silli, paitsi varastoimiskustannuksia,
liittyy nithin aina se vaara — kuten erilaiset valorisatiokokeilut
ovat osoittaneet — ettii suuret varastot muodostuvat rasitukseksi
markkinoilla ja painavat alas hintoja. Lisiiksi on huomattava, etti
jos piiomavarastoja — samalla tavoin kuin suhdannerahastoja —
kerittiisiin nousukauden vallitessa lamakauden varalle, jolloin
muutenkin on runsaasti joutilasta piiiomaa, se merkitsisi, kiivttiiik-
semme idiskeistii vertausta, ettii asemalle pantaisiin joutilaana sei-
sovan hevosen lisiiksi vieli toinenkin hevonen.

Mutta palatkaamme suhdannevarastokysymykseen tekemiimme
sivuhyppiiyksen jilkeen takaisin kyvsvmykseen suhdannerahastoista.
Olemme edelli yhtyneet Casselin kiisitykseen siitd, etti valtio ei vol
rahastoja muodostamalla »siiiistiiiy  tuotantovoimia. Sen sijaan
vaatinee vielid lisiiselvitystii Casselin samassa yhteydessi esittimi
viiite, jonka mukaan olettamus, ettii valtio kuten vksityinen henkils
voisi keriiti sidistoji, johtuisi yksityistaloudellisesta ajatuksen-
juoksusta, jolta puuttuu yhteiskuntataloudellista pitevyytti. Timé
viiite, vaikka siti ehki ei ole sellaiseksi tarkoitettu, jittii lukijan
helposti sithen kiisitykseen, ettii yksityinen henkilé tai yksityinen
vritys olist sdiistojen kerdimiseen nithden jollain tavoin toisessa
asemassa kuin valtio. Mutta jos niin todella olisi asian laita, heriii
kysymys, miltd kohden tissii tapauksessa raja olisi ved ettiivi yksi-
tyistaloudellisen ja finanssitaloudellisen periaatteen vililli. Ovatko
esim. kunnat samassa asemassa kuin valtio? Ja miten on laita valtion
omiin litkeyrityksiin nithden? Onko niiden hysdytonta kerati itsel-

1 Vrt. esim. ALBIN JoHANSSON, Synpunkter pa ekonomiska konjunkturer, Stock-
holm 1937. Siv. 13. — SuvIRaNTA, Erdistd finanssipolitiikan tehtdvistd vastaisen
lamakauden lieventdmiseksi. Kansantaloudellinen Aikakauskirja 1937. Siv. 225,
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leen rahastoja, jos ne ovat erottamattomana osana valtiotaloutta,
ja kiykd se niille ehkd mahdolliseksi, jos niille annetaan osakeyhtion
muoto, kuten eriiissii tapauksissa esim. meilli on menetelty ?

Tillaisten kysymysten tekeminen merkitsee nithin vastaamista.
Itse asiassa ei yksityistalouden piirissi ole kansantalouden kokonai-
suuden kannalta katsoen sen suurempia mahdollisuuksia reaalisten
tuotantovoimien varaamisekst myohempiin kiyttoom kuin julkis-
taloudessakaan. Kummassakin tapauksessa ollaan aivan samalla
tavalla riippuvaisia kunakin hetkenii vapaina olevista tuotantovoi-
mista, s.o. kansantalouden juoksevista tuloista seki sinéd ehki
muuten tilapiisesti joutilaista tuotantovoimista.

Ostoyotman yaraaminen mychempddn kéyttion.

Se prosessi, mikid kansantalouden pirissii todellisuudessa tapah-
tuu, kun jokin liikeyritys tiettynd ajankohtana pidiittiytyy tulojen
kiytosti jotakin myshempédd ajankohtaa silmilld pitden, on seu-
raava: yritys el sijoita hallussaan olevaa ostovoimaa hankkiakseen
nykyhetkelli tuotantovoimia omaksi tarpeekseen, vaan varaa —
kayttimilli hyvikseen yhteiskunnan luottokoneistoa — itselleen
mahdollisuuden hankkia vastaavalla rahapdiomalla saatavissa ole-
via tuotantovoimia jonakin yrityksen kannalta soveliaampana ajan-
kohtana. Tillainen siiiistetty ostovoima onkin epiilemétti tarkoi-
tettuna aikana yrityksen kitytettiivissii, edellyttiien ettd maan luotto-
koneisto toimii siinnollisesti sekii ettit ostovoiman viliaikainen sijoi-
tus on tapahtunut tarpeeksi likviidilla tavalla ja vakavaraisiin lai-
toksiin.

Nyt on kuitenkin huomattava, etti vaikka varattu ostovoima
edelld mainituin ehdoin olisikin yksityistalouden kannalta vapaana
kiytettidviksi, sitten kun sithen tarvetta ilmaantuu, siten el suin-
kaan tarvitse olla eikii yleensd olekaan laita, kun asiaa katsotaan
kansantalouden kokonaisuuden kannalta. Tiami ristiriita yksityis-
taloudellisen ja kansantaloudellisen likviditeettiperiaatteen vililla
Liittyy erottamattomasti yhteiskunnan luottokoneiston luonteeseen
ja tyoskentelytapaan. Sen tehtidvinihéin on toimia rahapidioman
villittijani: sen, minki toinen sithen muodossa tai toisessa tallettaa,
sen yleensé joku toinen saa lainaksi sen vilitykselld. Toisella puolen
on siis lainanantaja, toisella lainanottaja. Siitii myds seuraa, etté
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kun lainanantaja aikanansa vaatii rahapifiomansa takaisin, se ei
olekaan vapaana, vaan on lainanottajan taholta sijoitettuna erilai-
siin tuotantovoimiin, joista se on ensin »irroitettava», ennen kuin
se voidaan maksaa takaisin. Mutta tiillainen rahapiioman yirroit-
taminen» tuotantokoneistosta on luonnollisesti omansa kiristimiin
rahamarkkinoita, miké varsinkin pula-aikoina tulee selviisti niky-
viin.  Tihin vksityistaloudellisen ja kansantaloudellisen likvidi-
teetin vastakohtaisuuteen, jota klassillinen n.s. bankingteoria ei
taysin tajunnut, on uudempi raha- ja suhdanneteoreettinen tutki-
mus kiinnittinyt melkoista huomiota ja samalla etsinyt keinoja
kansantaloudellisten likviditeettivaatimusten paremmaksi turvaa-
miseksi.

Olemme edelld nithneet, etti vksityistaloudessa on mahdollisuus
varata ostovoimaa mydshempiin kiyttoon, mutta ettii titen varattu
rahapiiioma, vaikkapa se muodollisesti tiyttiist likviditeetin vaati-
mukset, e1 vleensii ole kansantalouden kannalta katsoen likviidia
piadomaa. Aivan samoin on epiilemitti laita valtiotalouteenkin
nithden. Sehiin on muudan kansantalouden piirissii toimivia talous-
yksikditid, ja siinii ominaisuudessaan se vol joko suoranaisesti tai
epilitseniiisten oslensa viillitykselli séidstii ostovoimaa kityttamalli
hyviikseen yhteiskunnan luottokoneistoa. Juuri tiiten itse asiassa
menetelliéin, kun valtiotalouden piirissi muodostetaan rahastoja.

Nami valtion kirjanpidolliset siiéistit, rahastot, voidaan, jilleen
samoin kuin yvksityistaloudessa, luonnollisesti sijoittaa enemmiin
tai vihemmiin likvudilla tavalla. Jos niistd esim. myoénnetiiin elin-
keinoelimiille tai muihin tarkoituksiin pitkiaikaisia lainoja, ei pii-
oma tietenkiiiin ole sellaisenaan vapaasti kiiytettiivissi muuta kuin
silti osalta, kuin on kysymys lainojen juoksevasta korosta ja mah-
dollisista kuoletuseristii. Titen on myds laita nithin 625 milj. mark-
kaan niihden, jotka lihiaikoina littetiiiin suhdannerahastoon ja jotka
ovat valtion velkasaatavien muodossa; todella likviidida rahapii-
omaa niistic on laskettu rahastolle kertyviin vain n. 50—60 milj.
markkaa vuodessa. On niiin ollen selviii, ettii jos suhdannerahaston
muut varat sijoitettaisiin yhti epilikviidilli tavalla, rahasto ei voisi

1 Vrt. Suvira~Nta, »The shiftability theory» of bank liguidily. Economic essays
in honour of Gustav Cassel. London 1933.
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tayttid varsinaista tehtividnsd siti yksinkertaisesta syysti, etti
piiioma e1 olisikaan tarpeen vaatiessa vapaana kiiytettiviksi. Sel-
laista suhdannerahastoa voitaisiin todella Casselin tavoin nimittiii
siinanssipoliittiseksi harhakuvitelmaksiy.

Mutta téllainen epilikviidi sijoituspolititkka ei tietenkiin ole
ainoa mahdollinen. Suhdannerahaston varat voidaan — taaskin
samalla tavalla kuin yksityistaloudessa — sijoittaa muodollisia
maksuvalmiusniikokohtia silmélla pitien. Jos ne esim. sijoitetaan
talletuksina kotimaisiin pankkilaitoksiin, olisivat ne epéilemitté
milloin hyvénsi tai ainakin lyhyen irtisanomisen jidlkeen valtion
kiytettivissi. Tissd tapauksessa suhdannerahasto tiyttiiisi ensim-
miisen sille asetetun tehtiviin: valtion budjettivaikeuksien helpot-
tamisen. Ja hyvé niinkin.

Mutta huomattava on, etti tamiinkaltaiset sijoitukset eivit ole
kansantalouden kokonaisuuden kannalta likviideji, kuten edelld jo
on esitetty: rahapifiomahan joutuu pankkien vilitykselld lainoina
tuotantoelimiin palvelukseen ja siis kiinnitetyksi yhteiskunnan
tuotantokoneistoon; pidiioman irtisanominen tietdd niissi olosuh-
teissa rahamarkkinain kiristdmistd. Valtiotaloudellista hyotyd vas-
tassa saattaa siis tissi tapauksessa olla kansantaloudellinen vahinko
(jolloin témin vahingon méiri tietenkin riippuu rahamarkkinoiden
kulloisestakin tilasta). Tillaisesta tapauksesta meilli on jo klassil-
liseksi muodostunut esimerkki vuodelta 1928. Valtio sijoitti sanotun
vuoden maaliskuussa likepankkeihin 220 milj. markkaa, jotka oli
saatu uudesta ulkomaisesta lainasta ja jotka oli midrd kayttii
seuraavan elokuun kuluessa vuoden 1921 skandinavisen lainan
loppuerien maksuun. Tiamin rahasumman heittiminen markki-
noille muodostui lisikithokkeeksi rakennuskeinottelulle, kun taas
sen ikillinen poisvetédminen kiristi muutenkin jo puhkeamassa olevaa
rahapulaa.

Mainitsemastani esimerkistii nithdidin, ettit jos suhdannerahaston
varat sijoitettaisiin  kansantaloudellisesti epilikviidilla tavalla,
rahasto ei voisi kunnolleen suoriutua toisesta tirkeiistd tehtivis-
téiin, jona on talouselimiin yleisten suhdannevastakohtien tasoit-
taminen. Tulemmekin nyt kysymykseen, jolla suhdannerahaston
kannalta on ratkaiseva merkitys: Onko mahdollista sijoittaa suh-
dannerahaston varoja tavalla, joka tyydyttiisi myoskin kansan-
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talouden maksuvalmiusvaatimukset? Se tietenkin edellyttiiisi, etti
varat erviit lainkaan tulisi kiinnitetyiksi tuotantoelimin palveluk-
seen, koska ne ainoastaan sini tapauksessa olisivat kithdyttimitti
nousukauden ehké liallista rajuutta ja vastaavasti olisivat lama-
kautena vapaasti kitytettivissii, ilman etti nidden kiiytto aiheuttaisi
hiirioiti elinkeinoeliimille. Cassel ja hiineen yhtyen meillid suhdanne-
rahastoon kohdistettu arvostelu néyttiviit vastaavan tihin kysy-
mykseen kieltivisti, koska rahapiioma muka aina joutuu sidotuksi
tuotantovoimiin. Mutta onko tillainen rahapiioman sitominen
todella ehdottoman villttimitontia? Siithen saamme vastauksen
tarkastamalla niité sijoitusmahdollisuuksia, joita Suomen suhdanne-

rahastolla on siifintdjensic mukaan kiytettiviniin.

Suomen suhdannerahaston sijoituleset.

Valtioneuvoston piitoksen mukaisesti voidaan suhdannerahas-
ton varat sijoittaa:

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

(2) rahakst lyotyyn kultaan tai kultaharkkoihing

(3) Suomen Pankin suosittelemiin ulkomaisiin pankkeihin, ulko-
mailla maksettaviin ulkomaan rahan miiiriisiin varmoihin vekse-
lethin tai ulkomaan pirsseissii noteerattuihin, helposti rahaksi muu-
tettaviin ulkomaisiin obligatiothin;

(4) Suomen valtion koti- ja ulkomaisiin obligatioihin, ei kuiten-
kaan sellaisiin, jotka ovat pakkoarvonnan alaisia, enintiiin sellainen
miiiirdi, joka vastaa obligatiolainain kolmen vuoden siiinnéllisti
kuoletusta.

Miten niiiti eri sijoitusmahdollisuuksia suhdannerahastoon niih-
den on kiytetty hyviiksi, selviii timiin kirjoituksen alussa esite-
tysti rahaston tilasta viime vuoden piittyessi. Téssi yhteydessi
meiti kuitenkin lihinnd kiinnostaa kysymys, missii midrin niméi
erl sijoitustavat vastaavat kansantalouden maksuvalmiusvaati-
muksia. Tarkastamme edelli mainittuja neljii kohtaa kutakin
erikseen.

(1) Jotta tdméi sijoitusmuoto tulisi oikeaan valoonsa, on meidiin
muistettava, etti Suomessa luetaan likkeessii oleviin seteleihin,
jotka vaativat setelikatetta, m.m. Suomen Pankin Suomen rahan
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miidriiset osoitukset ja muut vaadittaessa maksettavat sitoumukset.
Suhdannerahaston sijoituksilla Suomen Pankkiin on siis pankkiin
niithden aivan sama vaikutus, kuin jos pankki laskisi liilkkeeseen
vastaavan miiiriin seteleitii: kummassakin tapauksessa supistuu
pankin luotonantokyky tilli miiralli. Niami suhdannerahaston
Suomen Pankin pano- ja ottotililli olevat talletukset eiviit niin muo-
doin voi vilillisestikiiiin tulla sidotuiksi elinkeinoelimiin palveluk-
seen eiviitkit sen vuoksi myéskiiin vor kithdyttii nousukonjunktuu-
ria. Ne ovat itse asiassa alvan samassa asemassa, kuin jos valtio,
sen sijaan ettiv varat siirretiiin Suomen Pankkiin, kokoaisi kaap-
peihinsa vastaavan miidrin seteleiti, laskeakseen ne sopivana ajan-
kohtana jilleen liikkeeseen. Jilkimmiiinen menettelytapa olisi
ilmeisesti kuitenkin teknillisesti paljon hankalampi.

Miti taas tulee talletusten poisvetiimiseen Suomen Pankista
lamakauden vallitessa, merkitsee se asiallisesti litkkeessii olevien
maksuviillineiden lisiéimisti, ilman etti keskuspankin luotonanto-
mahdollisuudet sen johdosta supistuvat (vhti  vithin kuin ne
supistuisivat, jos setelit otettaisiin kuvitellusta rahakaapista). Tisti
johtuu, ettii mainitunlainen toimenpide el saata atheuttaa sellaisia
hiirioiti rahamarkkinoilla, kuin olisi seurauksena, jos varat olisival
olleet sidottuina tuotannollisen elimiin palvelukseen. Asian niin
ollen tiytyy suhdannerahaston sijoituksia Suomen Pankin pano- ja
ottotilille pitiii  kansantaloudellisesti  tiiysin  likviideind.  Niissii
maissa, joissa keskuspankin vaadittaessa maksettavia sitoumuksia
el voimassa olevien siiinnosten mukaan lueta setelistéon, on asia
tietenkin toinen ja sen mukaan arvosteltava.

(2) Suhdannerahaston omistamalla kultavarastolla on luonnol-
lisesti sama tehtivii, mikit nykyisen kiisityskannan mukaan on raha-
taloudellisen kullan varsinainen tehtiivii: maan ulkomaisen maksu-
valmiuden suojeleminen. Mutta suhdannerahasto suorittaa tiamin
tehtiiviinsit jossain miiiirin poitkkeavin edellyvtyksin kuin keskus-
pankki; sen sijaan ettii keskuspankin rahataloudellisen kultavaras-
ton lisiiintyminen laajentaa sitii pohjaa, jolla maan luottoraken-
nus lepiid, el kullan ostolla suhdannerahastolle ole titi vaikutusta,
vaan kulta »sterilisoidaany, s.o. sen kautta sidotaan kotimaista osto-
voimaa. Idelleen on otettava huomioon, etti  keskuspankin

kultavaraston hupeneminen kaventaa yleisti luottopohjaa seki
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niyttii tavallisesti synnyttiviin levotonta mielialaa, vaikka kes-
kuspankilla olisi rahataloudellista kultaa runsaasti yli minimikate-
vaatimusten, mutta ettii suhdannerahaston kullan myynnisti et liene
samoja seurauksia. Suhdannerahaston varojen kimmnittiminen kul-
taan vastaa niin ollen kansantaloudellisia maksuvalmiusnikékohtia.

(3) Nimii sijoitukset ovat jossain miiiirin toisessa asemassa kuin
edellisissii kohdissa mainitut, silli varathan tulevat kiytetyiksi
tuotantoelimiin palvelukseen. Mutta kun sijoitukset eiviit tapahdu
kotimaahan, vaan ulkomaille, ei niilli ainakaan suoranaisesti kiih-
dyteti nousukauden suhdannekehitysti kotimaassa eikit niden lik-
vidointi mydskiidin pidse hiiritsemiin  sisiiisii rahamarkkinoita.
Voidaan siis sanoa, ettii ne ovat likviideji sijoituksia kansallistalou-
den., mutta ei maailmantalouden kannalta katsoen. Poikkeuksena
ovat kuitenkin ne tapaukset, jolloin vekseleitii tai obligatioita siirtyy

rahastolle kotimaisista kiidisti tai rahastolta kotimaisiin kiisiin.
(4) Sijoitus tiissit kohdassa mainittuithin obligatiothin sterilisoi
kotimaista ostovoimaa ainoastaan sikili, kuin ne siirtyvit rahastolle
ulkomailta kiisin. Miti likviditeettiin tulee, et voi olla takeita siiti,
ettit niiiden arvopaperien myynti el epiiedullisissa olosuhteissa tuot-
taisi hiiriditd kotimaisille raha- ja piidomamarkkinoille. Niiden
likviditeetin tiytyykin sen vuoksi perustua itselikvidatio-peri-
aatteelle: ne ovat toisin sanoen likviidejii ainoastaan siinii tapauk-
sessa, etti ne lamakauden alkana erdéintyviit maksettaviksi. Juuri
timin huomioon ottaen onkin suhdannerahastoon nihden midritty,
ettii sen varoja el lainkaan saa sijoittaa pakkoarvonnan alaisiin obli-
gatioihin ja etti muihinkin obligatiothin niiti saa sijoittaa vain
obligatioiden kolmen vuoden siiinnéllistd  kuoletusta vastaavan
midrin. Niiden sdinnosten kautta lieneekin likviditeettinikiokohta
otettu riittiviisti huomioon muissa suhteissa paitsi siinii, elti olisi
mydskin pitinyt olla miiriys, etti valtio el muutenkaan saa pitii
hallussaan niiti samoja obligatioita yli edelli mainitun méirin,
koska muussa tapauksessa ei voi olla tiyttid varmuutta siiti, etti
rahasto piisee riittiiviin nopeasti vapautumaan obligatioistansa.
Kaiken edelld esitetyn nojalla voimme todeta, etti ne miiirivk-
set, jotka ovat voimassa valtion suhdannerahaston sijoituksista,
suurin piirtein vastaavat kansantalouden likviditeettivaatimuksia.
Niin on varsinkin laita kahteen ensimmiiiseen kohtaan nithden.
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Suhdannerahaston teknillinen ja taloudellinen tarkottuksen-
mukaisuus.

Olemme titen antaneet sitovan vastauksen toiseen alussa esitet-
tyyn kysymykseen: voidaanko suhdannerahaston pidmiiri saa-
vuttaa? Olemme todenneet, ettii tillaisen rahaston keriiiiminen ei
suinkaan merkitse reaalisten tuotantovoimien varaamista lama-
kaudeksi (mikit yleensii olisikin tarpeetonta, koska juuri lama-
kaudessa tuotantovoimia muutenkin on runsaasti joutilaina), vaan
ostovoiman surtimisti myshempéin kiyttoon vhteiskunnan luotto-
koneiston avulla. Jotta tillainen surto tiysin vastaisi tarkoitustaan,
on kuitenkin viilttamittomiand edellyvtykseni, etti se tapahtuu
kansantalouden likviditeettivaatimuksia tyyvdyttivilli tavalla, mi-
hin kyllikin tarjoutuu mahdollisuuksia, kuten katsaus Suomen
suhdannerahaston sijoituspolititkkaan on osoittanut. Niiin mene-
tellen voidaan rahaston avulla todella tasoittaa eir vain valtion
finanssivaikeuksia, vaan myos vleisii suhdannevastakohtia hillit-
semilli liaksi kithtyvii elinkeinoeliméd nousukauden aikana ja
lieventimilli taloudellista ahdinkoa lamakauden vallitessa.

Suhdannerahasto on niiin ollen teknillisesti kiivttokelpoinen ase
sithen tarkoitukseen, jota varten se on luotu. Onko se myés talou-
dellisessa mielessii  yvhti kitvttokelpoinen, sithen vastataksemme
meidiin tiytyisi hankkia selvitys kolmanteen alussa esitettyji kysy-
myksida: onko suhdannerahasto paras mahdollinen keino niiden
pidmiiirien saavuttamiseksi, joita varten se on perustettu? Jos
saatu selvitys antaisi tulokseksi, etté niiin ei ole asian laita, vaan etti
muita teitii voitaisiin samat pidaméirit saavultaa taloudellisemmalla
tavalla, silloin suhdannerahasto teknillisistii avuistaan huolimatta
osoittautuisi taloudellisesti epiitarkoituksenmukaiseksi.

Tiahin kysvmykseen vastaaminen edellyttiisi niiden erilaisten
menetelmien keskiniisti vertailua, joita finanssipolititkalla mah-
dollisesti olisi kiiyvtettivissiin samothin tarkoituksiin, joita suh-
dannerahastokin palvelee. Se vaatisi oman tutkielmansa, johon
meilld kuitenkaan tissid vhteydessi ei ole tilaisuutta. Selviii joka
tapauksessa on, ettii pidtyipia sellamen selvitys mihin tuloksiin
tahansa, ne eiviit voi kumota edelli esitettyji piitelmii suhdanne-

rahaston teknillisistii perusteista.



