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1. Johdanto

Toisen maailmansodan vuodet sekd niiden jilkeinen aika luonnehti-
vat maamme talousclamaissd rahan arvon varsin oleellisen heikentymisen
ajanjaksoa. Tdmai inflatorinen taloudellinen kehitys, jonka tuloksena
markan ostovoima tita nykya edustaa ainoastaan murto-osaa vuoden
1938 tasosta, on tunnetusti aiheuttanut yhteiskunnassa huomattavia
omaisuuden- ja tulonsiirtoja eri vdestéryhmilté toisille. Etenkin sadstdjat,
joiden varallisuus on paaasiallisesti ollut rahanomaisuuden muodossa,
ovat olleet alttiina rahanarvon huonontumisesta johtuville taloudellisille
menetyksille. Niiden vélttdmiseksi on pyritty siirtiméin varallisuutta
rahaomaisuudesta inflaatiolta turvatummiksi katsottuihin omaisuus-
muotoihin. Tillaisen menettelyn kohteena ovat olleet mm. osakkeet
— etenkin pérssiosakkeet — joiden suomaa varmuutta omaisuuden
reaaliarvon siilyttdjana on totuttu pitamadn verraten hyvini. Oheisen
tutkimuksen kannustimena onkin ollut, paitsi sen kieltim&tén ajan-
kohtaisuus, varsinkin pyrkimys selvittaa, millaisia osakkeet todella ovat
olleet sadstamis- ja sijoittamiskohteina, ja siten todeta »yleisen mielipi-
teen» paikkansapitdavyys. Osakkeisiin liittyvid taloudellisia tutkimuksia
ei maassamme juuri ole harrastettu, vaikka ne kieltimittid tarjoavat
monia teoreettisestikin kiinnostavia ongelmia selvitettaviksi.

Tutkimuksen kohteeksi on otettu ne Helsingin arvopaperipérssin
osakkeet, jotka sisdltyvdat ns. Unitaksen osakeindeksiin. Mainittuja
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arvopapereita on yhteensd 13, joista 9 teollisuusosaketta (Finlayson,
Gummi, Kajaani, Kemi, Kymi, Parainen, Sokeri, Tampella ja Wirtsil4)
ja 3 pankkiosaketta (HOP, KOP ja PYP) seka niiden lisiksi FAA.
Naméa osakkeet ovat esiintyneet porssilistalla tutkimuksen kannalta
riittavan kauan, ne edustavat varsin hyvin talouselimin eri sektoreita,
niiden omistus on levinnyt verraten laajoihin piireihin ja poérssivaihto
on ollut niiden suhteen siini miidrin vilkasta, etti voitaneen katsoa
hintakilpailun melkoisen tehokkaasti sadtelevan niiden kursseja. Tutki-
muksen kohteeksi valitut osakkeet toisin sanoen edustavat siti osaa
arvopaperiporssimme osakekannasta, joka on ollut ja jatkuvasti on
osakesijoittamisen tarkeimpind kohteena maassamme.

Tutkittavaksi ajanjaksoksi on otettu aika tammikuusta 1926 tammi-
kuuhun 1956, ts. 30 vuoden periodi. Vaikka tutkimustulosten tarkastelun
vhteydessd pyritadankin jossain méirin eritteleméddn tutkimuskauteen
sisdltyvid osa-ajanjaksoja, suoritetaan tutkimus paasiallisesti kuitenkin
koko 30-vuotisen periodin pohjalla. Tasapuolisen ja mielekkdin
tutkimustuloksen saavuttamiseksi on ilmeisen tiarkedtd saada tdllsin
eliminoiduksi suhdannevaihteluiden osuus sikili, ettd sijoituskauden
alku- ja loppuajankohdat saadaan suhdannemielessd vertailukelpoisiksi.
Tamai niakokohta on mielestani otettu tutkimuskauden valinnassa riit-
tdvissd midrdssd huomioon. Molemmat kriitilliset ajankohdat edustavat
noususuhdannetta, joka varhaisemmassa tapaukscssa saavutti osake-
kurssien mukaisen huippunsa vuosien 1927 ja 1928 aikana sekd myohai-
semmaissd tapauksessa vuoden 1956 kuluessa.

Valitun tutkimuskauden tarkoituksenmukaisuudesta voidaan tieten-
kin olla eri mieltd. Kuitenkin on siithen voitu sisillyttdé sellaiset mielen-
kiintoiset talouselimén osa-ajanjaksot kuin 1920-luvun noususuhdanne,
ns. Suuri Lamakausi, 1930-luvun noususuhdanne, 11 maailmansodan
aika sekd sodanjilkeisen valtiojohtoisen talouspolititkan aika inflaatio-
1lmidineen.

Oheinen tutkimus pyrkii valaisemaan osakesijoittamisen kannatta-
vuutta ldhinnd vksityisen sadstdjatyyppisen osakesijoittajan niko-
kulmasta, vielipi sellaisen piensijoittajan, jonka mahdollisuudet kay-
tinnossa  vaikuttaa osakemarkkinoiden hinnanmuodostukseen ovat
minimaaliset ja joka sijoittaa varoja osakkeisiin pitkdlla tahtaimelld eikd
yritd hy6tyd lyhytaikaisista kurssivaihteluista tai muista tilapaisluon-
toisista markkinamuutoksista. Osakesijoittamisen kannattavuushan viime
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kidessa ja pitkdlla tahtaimelld katsottuna luonnollisesti riippuu rat-
kaisevasti kysymyksessd olevien yritysten, osakeyhtididen kannatta-
vuudesta. Tutkimuksen kohteena olevien osakkeiden edustamien
yhtididen kannattavuuteen ja siithen vatkuttaviin tekijéihin el ole tissi
yhteydessi kuitenkaan tarkoitus puuttua. Mainittu athepiirihin taval-
laan muodostaa oman, oheisesta tutkimuksesta erilliiiin olevan, itsessiin

jo laajan tutkimuskohteen.

2. Osakesijottuksen kannaltavuustekijiista

Osakesijoituksen kannattavuutta laskettaessa on otettava huomioon
paitsi toimenpiteet sijoituskauden alussa ja lopussa myo6skin kaikki
sellaiset ajanjakson aikana sattuneet tapahtumat, jotka ovat olleet
vilittdmésti vaikuttamassa sijoitukseen. Tillaisia sijoituksen kannatta-
vuuteen vilittémisti vaikuttavia tekijoiti voimme nimittdi kannatta-
vuustekijoiksi.! Niistd tirkeimmit ovat osakekurssit, osingot,
osakeannit, verotus sekd rahanarvon muutok-
set. On ilmeistd, etti pitevian sijoitustuloksen arviointia varten on
tarpeellista ottaa huomioon niiden kaikkien vilittémisti sijoitustulok-
seen vaikuttavien tekijéiden osuus.? Eri kannattavuustekijat ovat vaiku-
tukseltaan siini méirin toisiinsa kictoutuneet, ctti erillisten tekijoiden
osavaikutusta voidaan korkeintaan eritelld summittaisesti ja karkeasti.

Vaikka osakekurssien merkitys kannattavuustekijand onkin »niky-
viny sijoitusta tehtiessi sekd sen rahaksimuuttovaiheessa, on niiden
vaikutus sijoituskauden aikanakin luonnollisesti varsin tirkeid. Kurssitaso
ja siind tapahtuvat muutokset ovat vuorovaikutussuhteessa muihin
kannattavuustekijoihin, ja niistd riippuvat mm. osinko- ym. sijoitusaikana
saatujen tulojen uudelleensijoittamismahdollisuudet.

Tutkimuksen kohteena olevien osakkeiden kurssien kehitys kiy ilmi

U Yhtion taloudellisen kannattavuuden sininsd méddrdaivi vaikutus osakkeiden
kannattavuuteen sijoituskohteena toteutuu vilillisesti osakekurssien, osinkojen ja
osakeantien kautta.

2 Osakkeen ns. effektiivisen korkokannan ei tarvitse antaa mitenkiidn oikeata
kuvaa kannattavuudesta. Sehin ilmaisee ainoastaan osinkotuoton suuruuden
kurssiarvosta laskettuna.
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oheisista kuvioista ja taulukoista. Ryhmittéistd kurssikehitystid esittavit
kuviot 1 ja 2, joista edellinen osoittaa nimellistd kehitystd, kun taas jil-
kimmaiisessd on pyritty ottamaan huomioon rahan kotimaisessa ostovoi-
massa tapahtuneet vaihtelut. Yksityisten tutkimusosakkeiden osalta
kurssikehitys kdy selville taulukosta 1. Osakemarkkinoiden hintakehi-
tykseen palataan myodhemmin tutkimustulosten analyysin yhteydessa.

Verorasituksen merkitys osakesijoituksen kannattavuuteen vaikutta-
vana tekijand on vuosien mittaan lisidntynyt verorasituksen kohoamisen
vuoksi, etenkin kun ottaa huomioon, ettd osakesijoitukseen kohdistuva
verotus on kaksinkertainen. Yhtiéén kohdistuva verotushan heijastuu
osakekursseissa, osingoissa ja osakeantimahdollisuuksissa ja vaikuttaa
siten vilillisesti sijoituksen kannattavuuteen. Osakesijoittaja joutuu ti-
min epdsuoran verorasituksen lisiksi menettimain huomattavan osan

osinkotulostaan osinkoverona ja usein suorittamaan myds omaisuus-

Kuvio 1. Osakekurssien kehitys vuodesta 1926 lihtien. Unitaksen J
/o0 f @ o % Yooo
osakeindeksin mukaan. 1926 = 100. 3600
3200 3200
_— teollisuusosakkeet
PO ~ pankkiosakkeet 2400
Loor
Jbor et
204 1108
Joce
s Q20
€00 Lo
Soe
v oo
a0 Joe
50
220
200 206
il
17 )
<t \ 3 D
Y e
120 - 120
/100 ¥ loo
80




54 Kar PALMGREN
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Taulukko 1. Unitaksen osakeindeksiin kuuluvien osakkeiden kurssikehitys vuode sta

1926 1956.

vuoteen

Ryhmiarvot (pankit, teollisuus ja vyleisindeksi)

perustuvat

Unitaksen indeksiin perusvuotena 1926. Yksityisten osakkeiden kohdalta numero-
tiedot perustuvat keskimiiriisiin vaihtokursseihin, jotka on saatu jakamalla markka-
midrdinen kuukausivaihto vaihdetulla kappaleluvulla.

Kurssit tammikuussa 1956

Kurssit nimelliset v. 1926 rahana!l

OSAKKELET tammikuussa o o
1926 v. 1926 v. 1926
tasosta tasosta
Teollisuus 82 3041 3.830 203 248
Finlayson 24.400 159.150 652 10.275 42
Gummi* 380 6.590 1.734 400 105
Kajaani 1.350 80.900 5.993 5.225 387
Kemi 943 2.090 222 135 14
Kymi 945 40.545 +.291 2.617 277
Parainen 90 1.865 2.072 120 133
Sokeri 285 1.158 406 75 26
Tampella 6.310 40.750 646 2.630 42
Wirtsili 1155 7.530 +.858 486 314
Pankit 90 166 184 11 12
HOP 91 165 181 11 12
KO?P 419 355 85 23 5
PY P 214 244 114 16 7
FAA 1.034 25.500 2.466 1.646 139
Raikki 87 1.644 1.890 106 122

(Yleisindcksi)

! Deflatoitu tukk uhintaindeksilla (kotimaisten tavarain vleisindeksillid).
2 Vertailu tammihuusta 1932 tammikuuhun 1956,
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veroa osakkeistaan. Osakesijoitukseen titen kohdistuva verotus ilmeisesti
vaikuttaa varsin huomattavasti sijoituksen kannattavuuteen, joten
verotustekijin huomioon ottaminen tutkimuksessa on vilttamatonta
luotettavan tuloksen aikaansaamiseksi.

3. Tutkimusmenelelmd

Sitd perustavaa laatua olevaa nakemystd, ettd osakesijoituksen
kannattavuustutkimus vaatii kaikkien edelld mainittujen kannattavuus-
tekijoiden ottamista laskelmissa huomioon, on pyritty noudattamaan
tutkimusmenetelmissi, jonka pidajatuksena on laskea, miten suureksi
osakesijoittajan alkuperidinen sijoitus tutkimuskauden alussa kasvaa
mainitun kauden aikana, kun hin jatkuvasti sijoittaa uudelleen sijoi-
tuksesta kertyvit osinko- ym. tulot. Tamian paiidean lisdksi sovelletaan
sellaista, osakesijoittajan kayttdytymisti koskevaa olettamusta, ettd
tehtyddn tutkimuskauden alussa — tammikuussa 1926 — alkusijoituk-
sensa, toisin sanoen hankittuaan arvopaperiporssin vilityksellda tietyn
kappalemiairian jotakin tutkimusosaketta, hin ajanjakson kuluessa on
noudattanut seuraavia »pelisaantojar:

1) Osakesijoituksesta saamansa netto-osinkotulot hidn on vilitts-
misti — niin pian kuin kurssitilanteen perusteella suinkin on ollut
mahdollista — sijoittanut uudelleen samaan arvopaperiin. Netto-
osinkotuloilla tarkoitetaan sijoittajan kidytettivaksi jadavada osaa, kun
hinen ajatellaan brutto-osinkotuloistaan ensin vdhentdvin sijoitukseen
valittémasti kohdistuvan verotuksen osuuden.

2) Osakepiddoman korotusten yhteydessd tapahtuneet osakeannit —
niin ilmaiset kuin maksullisetkin — sijoittaja on sdannollisesti kayttanyt
hyvikseen merkitsemilld uusia osakkeita. Osakeantien rahoitukseen
hin on kidyttinyt netto-osinkotuloja ja merkintdoikeuksien myymisesti
saamiaan tuloja. Netto-osinkotulojen kdytté66n ndhden on annettu
etuoikeus osakeantien yhteydessi tarjoutuneille tilaisuuksille uusien
osakkeiden hankkimisessa tavallisten vanhojen osakkeiden rinnalla.

3) Sijoittaja ei — joitakin merkityksettomida poikkeuksia lukuun
ottmatta — koko tutkimuskautena ole sijoittanut »peliin» ulkopuolisia
lisivaroja, toisin sanoen muita varoja kuin sijoituksesta kertyneitd
osinko- ym. tuloja.

4) Sijoittaja el ole myynyt osakkeitaan ennen kuin vasta tutkimus-
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kauden piittyessd, tammikuussa 1956, jolloin hdn on muuttanut koko
sijoituksensa rahaksi mainitun kuukauden keskivaihtokurssiin.

5) Sijoitukset eri tutkimusosakkeisiin katsotaan taysin erillisiksi,
toisin sanoen sijoittaja ei ole kdyttanyt jostakin tietystd sijoituksesta
kertyneiti tuloja jonkin toisen sijoituksensa kartuttamiseksi.

Edelld mainitut »pelisaiannot» kaipaavat joitakin selventivid huo-
mautuksia. Verotuksen huomioon ottaminen tdminkaltaisessa tutki-
muksessa on verraten hankala tehtivd mm. sen vuoksi, ettd verorasituk-
sen suuruus riippuu osakesijoittajan varallisuusasemasta ja tulotasosta,
siis varsin vksilollisista ja vaihtelevista tekijoistd, joiden yksityiskohtainen
huomioon ottaminen ei liene mahdollista. Niinpd on katsottu viltti-
mittomiksi jattda omaisuusverotuksen vaikutus pois laskelmista niilta
osin kuin se kohdistuu suoranaisesti osakkeenomistajaan.! Tdmin
vaikutusta tutkimustuloksiin ei kuitenkaan ole syytéd yliarvioida. Omai-
suusverotushan on meilld suurimman osan tutkimusajanjaksosta ollut
varsin vihidinen etenkin tuloverotukseen verrattuna ja sen merkitys
varallisuustasoltaan alemmissa sijoittajaryhmissi on todennikoisesti
ollut oheisen tutkimuksen kannalta varsin vaatimaton.

Mité tulee sen sijaan erilaisten tuloverojen osuuteen, on tutkimuk-
sessa mahdollisimman tarkoin pyritty ottamaan huomioon kaikkien
sellaisten — niin normaalien kuin poikkeuksellistenkin — fyysillisiin
henkiléihin kohdistuneiden tuloverojen osuus, joiden voidaan ajatella
oleellisesti vaikuttavan osakesijoituksen kannattavuuteen. Koska si-
joittajan tulotaso tietysti vaikuttaa verorasituksen suuruuteern, on katsot-
tu asialliseksi ottaa tuloverorasitus huomioon eri tulotasojen osalta.
Tiassd mielessi on oletettu osakesijoittajien edustavan sellaisia fyysillisia
henkil6itd, joiden verotettava vuositulo vuoden 1926 rahana on kautta
koko tutkimuskauden ollut a) 50.000 mk, b) 100.000 mk ja c) 150.000 mk.
Tata olettamusta noudattaen on laadittu seuraava taulukko?, josta
ilmenevit veroprosentit on otettu huomioon osakesijoittajan netto-
osinkotuloja laskettaessa.

Edelld mainitun taulukon veroprosentteja soveltamalla laskettujen
netto-osinkojen kiytéstd mainittakoon, ettd hankintahintoina uudel-
leen sijoittamisen yhteydessd on kéytetty kuukausittaisia, matalimman

1 Omaisuusverotuskin tulee tietysti osittain huomioon otetuksi yhtiéverotuksen
vilillisen vaikutuksen kautta kurssitasoon, osinkoihin ja osakeantimahdollisuuksiin.
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ja korkeimman vaihtokurssin aritmeettisia keskiarvoja. Porssikuluja,
leimaveroa ja provisiota ei ole tallin otettu huomioon. Tillaista
menettelyd on pidetty tarkoituksenmukaisena ensinndkin siitd syystd,
ettd kulujen mukaan ottaminen laskelmiin olisi aiheuttanut suhteetto-
man paljon lisdty6ta, toiseksi siitd syystd, ettd hintoina kaytetyt keski-
kurssit edustavat wuseinkin varsin huomattavien kurssivaihteluitten
keskiarvoa, jonka vyhteydessi merkitykseltdian suhteellisen vihiisen
kulutekijan tarkka huomioon ottaminen ei olisi erityisen mielekdsti.

Taulukko 2. Tutkimuksessa sovellettu, fyysillisiin henkil6ithin kohdistunut tulo-
verorasitus eri tuloluokissa vuosina 1926—1955. Sisiltaa valtion tulo- ja omaisuus-
verolain mukaisen tuloveron, ylimiairiiset valtion tuloverot, suhdanneverot seki
kunnallisveron (Helsingin kaupungin verodyrin mukaan). Eri vuosien vuositulot
laskettu tukkuhintaindeksin  (kotimaisten tavarain yleisindeksin) avulla reaalisesti
samansuuruisiksi. Veroprosentti tasoitettu lahimpédin kokonaiseen lukuun.

> Verotettava 5 \erotettava 5 Verotettava 5
Vero- % Vero- : Vero- 5 Vero-
uosi vuositulo o vuositulo o vuositulo o,

I 0 IT o 111

1926 50 000 11 100 000 14 I 150 000 16

1927 50 560 10 101 GOO 13 151 500 16

1928 51 000 10 102 000 13 153 000 15

1929 49 660 9 98 000 13 147 000 15

1930 45 060 10 90 000 13 135 060 15

1931 42 000 12 84 000 14 126 0600 16

1932 45 GO0 13 90 000 16 135 0600 18

1933 44 500 12 89 0060 15 133 500 17

1934 45 660 11 90 000 14 135 0600 16

1935 45 600 11 90 000 14 135 000 16

1936 46 000 11 92 000 14 138 000 16

1937 51 500 11 103 600 15 154 500 19

1938 49 5060 11 99 000 15 148 500 18

1939 54 000 14 108 600 19 162 000 23

1940 72 500 20 145 000 26 217 500 32

1941 68 500 26 177 000 43 265 500 49

1942 109 500 30 219 000 47 328 500 58

1943 124 000 31 248 000 47 372 000 56

1944 137 000 34 274 000 49 411 000 59

1945 197 000 33 394 000 40 591 000 42

1946 308 500 32 617 000 37 925 500 40

1947 371 000 41 742 000 50 1113 0060 55

1948 490 500 35 981 000 44 1471 500 49

1949 494 000 31 988 000 40 1 482 000 46

1950 569 000 33 1 138 GOO 42 1707 000 48

1951 814 000 32 1 628 000 40 2 442 000 45

1952 807 000 27 1 614 000 34 2421000 38

1953 777 000 28 1 554 000 34 2331 000 39

1954 776 000 25 1 552 000 31 2 328 000 35

1955 768 000 25 1 536 000 31 2 304 000 35
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Kulujen jittaminen laskelmista pois saattalsi muuten antaa hieman
litan edullisen lopputuloksen, mutta toisaalta esiintyy vastakkaiseen
suuntaan vaikuttavia tekijoitd, jotka todennikoisesti kompensoivat
porssikulujen poisjatéon. Lihinnd on till6in mainittava korkotekiji.
Netto-osinkojen uudelleen sijoittamiseen nihden on nimittdin huo-
mattava, ettei uusien osakkeiden hankintaan ole kuin aniharvoin
voitu ajatella kdytetyksi koko kertynytta netto-osinkoa, vaan on jouduttu
kayttimaan erddnlaista kassavarantoa. Koska ulkopuolisia varoja el ole
kiytetty kuin poikkeustapauksissa, on seurauksena ollut, etti mainittu
kassavaranto melkein koko tutkimuskauden ajan on ollut positiivinen.
Koron laskeminen niille kassajadnnoksille olisi ollut ymmirrettivisti
hankala ja aikaavievd tehtiva, ja korko-ongelma onkin ratkaistu
siten, ettd a) yleensd ei ole laskettu kassajdannoksille korkoa, vaan
pidetty korottomuutta sopivana vastapainona edelld mainitulle pérssi-
kulutekijalle, b) mikidli kassajaannos on kuitenkin ollut vihintidn
5 000 mk, on sovellettu 5 Y :n korkoa! ja c)poikkeustapauksissa, nimit-
tiin osakeantien yhteydessd tapahtuneiden uusien osakkeiden merkitse-
misen yhteydessd, on kaytetty mahdollisimman pienti negatiivista
kassajaannoéstd, ts. ajateltu sijoittajan kidyttineen hieman ulkopuolisia
varoja, mutta vain niin paljon, ettd kassajadnndés juuri ja juuri on muut-
tunut negatiiviseksi.

Osingonmaksuajankohtana on kaikkien osakkeiden kohdalla ja
kautta koko tutkimusperiodin pidetty huhti/toukokuun vaihdetta,
Alkusijoituksen suuruudekst on kussakin sijoitustapauksessa valittu noin
10.000 mk vuoden 1926 rahaa eli noin 1,5 milj. mk nykyrahaa.?

Edella selostettua tutkimusmenetelmid vastaan voidaan kenties esit-
tid vdite, ettel se anna realistista kuvaa osakesijoittajan kiyttdytymi-
sestd. Tutkimuksen edellyttima sijoittaja onkin kieltimitti erdinlainen
robotti, joka tdysin koneellisesti suorittaa tietyt sijoitukseen liittyvit toi-
menpiteensid. Mielestdni voidaan menetelmidd kuitenkin pitdid riittivin
realistisena. Vaikka sijoittajan oletetaankin kidyttiytyvin automaatti-
sesti eikd millddn tavalla pyrkivin toiminnassaan kidvttimidian hyvik-

! Yksikkohinnoiltaan kalliit osakkeet — lihinna erdit teollisuusosakkeet — olisivat
joutuneet muita epdedullisempaan asemaan tutkimuksessa, ellei edes osittaista koron-
kdayttoa olisi sovellettu.

2 Poikkeuksena Finlayson ja Tampella, joiden yksikkohintojen korkeuden vuoksi
on ollut atheellista niiden osalta valita korkeampi alkusijoitus.



Taulukko 3. Unitasryhmin osakkeiden osingol ja nimellisarvot vuosina

O

osinkoprosentti; Na

- nimellisarvo

1926—1955.

Teollisuus Pankit Eld,
Vuosi | Finlayson I Gummi! ' Kajaani Kemi I Kymi Parainen | Sokeri| Tampella | Wirtsila | HOP [ KOP| PYP o
o l Na | or, | Na “I Na LN I Na ‘ % | Na | 9, ' Na | % | Na| ©° | Na % | Na | 9% | Na]®]| Na "‘,I N:| 2, | Na

1926 |40 | 6250 I5] 1066] 12 11 660f 18 500( 10 106[20 {106] 25 2006 — | 300[ 11 [roo|l8[200]18{10C| 9 |1 GOG

27 15 | 10 066G & 20660 15 9 |1 666G 10 G 406 121 — 12 18 18 10

28 |13 8 12 9 10 7Y, 11y, 12 18 ] 5

29 | 7 8 12 9 10 8 1Y 12 19 19 5
1930 | 7 H 5 9 9 Y 1Y, 12 19 19

31 7 12 2000 5 9 Y 8 10 10 16 18 -

32 7 10 t 6 Y 8 Y 10 - 7 14 17 g

38007 10 t 6 10 9 10 10 5 7 4 17 6

H0:

S| 7 1 10 12 10 10 1O 10 6 9 14 16 7

35| 7 12 10 12 10 10 10 10 7 9 14 16 7

36| 7 13 10 12 10 12 8 [6006] 10 ¢ 8 14 16 g

3818 14 1 10 10 7 8 10 9 8 14 16 9

38 | 8 14 8 10 10 9 8 10 10 8 14 16 9

3918 14 5 6 8 7 7 8 8 6 11 12 9
1940 | 8 6 506( 5 6 } 8 7 10 9 6 11 12 9

41 17,7 5,16 9 { 10 8,7 7 10 31/, 800| 7 11 14 9

42 1 5 5Y, 16 10 11 8,7 5 10 3,7 7 11 14 81,

4319 5,86 16 11 12 8,7 5 11,75 4,06 7V 11 15 91,

44 |10 6V 12 6 12 8,7 5 14 5Y, 7% 11 15 8

45 |10 8 12 6 12 8,7 4 14 7 7Y% 11 15 10

46 |10 8 12 8 15 10 5 14 5 [1606| 8 12 15 11

47 |10 8 12 8 1012 000| 10 6 6 50006[ 5 8 14 1.7, 7 |2 006

48 |12 6 |1 00Gl 7] 60666 8 15 14 8 8 7 10 15 22 9

49 1 6 {30000| 8 7] 10 666] — 10 |4 006G] 10 200/10 10 8 12 15 22 1215000
1950 | 7 10 9 5 1214 10 460|12 6150 10 60C| 5 |3 0006|12 15 18 6

51 | 8 12 9| 20 GOCL| 10 |2 006C] 20 10 10 8 7 12 15 28 8

5219 11 11 — 20 10 11 9 7 12 15 18 8

53 |10 12 7130 06C| — 20 10 11 9 8 12 15 18 8

54 |12 15 9 - 25 8 600|12 10 9 12 15 18 9,6

55 | 8 | 60000| 12 |1 50611 — 13 (50006 9 |1000[12 12 7 15000] 12 15 18 10

! Tuvut vasta vuodesta 1931 alkaen
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seen osakemarkkinoiden hintavaihteluita, on sangen todennikéistd, etti

eri suuntiin vatkuttavat tekijat ajan mittaan tasapainottavat toisensa.!

4. Tutkimustulokset ja niiden analyyst

Oheiseen taulukkoon 4 on kerdtty vhteenveto eri sijoitusvaihtoehto-
jen kannattavuustuloksista. Vaikka kasiteltyjen osakesijoitusten tutki-
mukset antoivatkin varsin vathtelevia tuloksia, voidaan kuitenkin ha-
vaita selvd ero pankkiosakkeiden ja muitten tutkimuskohteena olleiden
osakkeitten vililla, mita tulee sijoitustuloksiin. Kaikkien kolmen pankki-
osakkeen suhteen on ollut vhteistd, ettei nithin sijoituskauden alussa

kiinnitettyd padomaa ole saatu ajanjakson lopussa takaisin edes reaali-

arvoltaan alkuperiiisen suuruisena vljadmastd puhumattakaan. Muille
osakkeille taas — yhti poikkeusta (Sokeri) lukuun ottamatta — voidaan
todeta olleen yhteistéd, ettd niihin sijoituskauden alussa tehdyt sijoitukset
ovat tuottaneet korkoakin kiinnitetylle padomalle. Vaikkei pankkiosak-
keihin meilld sijoitettanekaan nimenomaan havittelutarkoituksessa — ts.
sijoittaja ei niiden suhteen juuri odotakaan varsinaisia padomavoittoja —
ovat tutkimustulokset niiden osalta muodostuneet siind méirin heikoiksi,
ettei ilmeisesti ole mahdollista puhua kannattavista sijoituksista. Tdten
on osoittautunut perustecttomaksi se kasitys, etta pankkiosakkeiden run-
sas osinkotuotto ja lukuisat osakeannit kompensoisivat niiden reaalisen
kurssitason epdedullisen kehityksen. Tissa vhteydessid herdd ymmaérret-
tavisti kysymys siitd, miksi pankkiosakkeet ovat olleet siind méaérin hei-
kompia sijoituskohteita kuin useimmat muut tutkimuksen kohteena
olleet osakkeet. Vaikka tihidn ilmeisesti on ollut vaikuttamassa useita
eri tekijoitd, el voitane valttya vaikutelmalta, ettd usein tapahtuneet
osakeannit, joiden yhteydessid osakemarkkinoille on virrannut paljon

uusia osakkeita?;, ovat olleet omiaan lisiamaan pankkiosakkeiden tarjon-

! Tiassa yhteydessa lience paikallaan mainita, etta mm. U.S.A.issa on suoritettu
laajoja tutkimuksia osakemarkkinaprognoosien paikkansapitavvydesta. Télloin on
tultu sithen tulokseen, ettei niiden toteutumista voida pitdé riittavian todennikéiseni,
jotta niistd perustellusti saatettaisiin katsoa olevan hyétyi osakesijoittajan kdytdnnon
ratkaisuissa. Tami tukee teksteissd esitettvd olettamusta, ettéd erl suuntiin vaikuttavat
tekijat tasapainottavat toisensa. (\'rt. ALFRED Cowres, Can Stock Market Forecasters

Forecast? — Econometrica. 1933, siv. 309—324: Sama. Stock Market Forecasting. — Eco-
nometrica 1944, siv. 206—214: A. S. SVENDSEN. Om aksjespzkulasjon og »forecast»
pa aksjemarkedet. — Stat.6konomisk Tidsskrift 195].

* Paitsi varsinaisten osakkeenomistajien mvoskin  sellaisten  pankkitallettajien
taholta, joilla yleensa on ollut tlaisuus edullisin ehdoin merkitd uusia osakkeita ja
jotka usein myyvit saamansa osakkeet jokseenkin valittomaisti.



Taulukko 4. Osakesijoitusten kannattacuus 30-cuoliskautena 1926

1956).

Numerot I—II1 vastaavat sijoitustaulukoiden tuloluokkia. Sijoituksen koko rahaksimuuttoarvoa laskettaessaon otettu kassajiinnds huomioon
ja deflatointi nykyrahaksi on suoritettu kotimarkkinatavarain yleisindeksin mukaan. Sijoituksen korkotuottoa laskettaessa on verrattu toisiinsa alku-
sijoitusta tammikuussa 1926 ja koko rahaksimuuttoarvoa tammikuussa 1956 — kumpaakin vuoden 1926 rahana. Korkoprosentti on laskettu koron-
korkolaskua kdyttden korkojaksona 1 vuosi.

Alkusijoitus

Sijoituksen

rahaksimuutto

tammikuussa

1956

tammikuussa Sijoitustilannc Yks.- Sijoituksen koko rahaksimuuttoarvo Sijoituksen
1926 valittomaisti myynti- 1 [ 111 korko-
Osalke ennen rahaksi- | hinta- V. 1926 ra- V. 1926 ra- V. 1926 ra- tuotto (%)
Hankinta- muuttoa (tammi- . hana . hana . hana
kpl hinta klllll.l \I‘}\\’ U al- \l‘}\V' . ol \I‘k)' o al-
1 11 11 k.(-skl‘ rahana kusi. | rahana Kusi. | rahana Routsis 1 TR
a yht. | kpl | kpl | kpl | hinta) joit joit, | joit.
FINLAYSON 2( 24 400( 48 800 14 12 12] 159 156G 2 271 231 | 146 626 360| 1 991 443 | 128 563 263 1 965290 | 126 875 260 3,7| 3,3 3,2
GUMMI! 20 380| 7600( 127| 121] 117]  6590] 834986 | 50667| 667| 793069 | 48 119 632 767 214 46554 613] 82| 8,0 7.8
KAJAANI 10| 1350 13 500 34 32 310 80906| 2772881 | 179011 1 326] 2 612 304 | 168 645 1 24| 2 534 914 | 163 648| 1 212| 9,6| 8.8 8,7
KEMI 10 943| 943G| 111 101 99 2096 232656 | 15026 159 211377 13646 142 206923 | 13358 1421 1,6 1,2 1,2
KYMI 10 945 9450 37 34 320 40 545) 1 564 148 | 97 104| 1 628] 1 403 150 | 90 584| 959 1 3065 484 | 84279 892| 8,1 7.8] 7.6
PARAINEN 100 90| 9000|1076 1 669 962 1 8652 607 405 | 129 594 1 +4C| 1 882 342 | 121 520| 1 35¢| 1 794 329 | 115 838| 1 287 9,3| 9.1| 8.9
SOKERI 40 285 11 400 162| 149 141 1158 187916 12 131 16e| 172839 11158 9¢| 163 556G | 10558 93] 0.2 0 0
TAMPELLA 5| 631031 550 48 44 42| 40 7506|1965 042 | 126 859  40:| 1801218 | 116 283] 3641727 556 | 111 527 353 4.8 44| 4.3
WARTSILA 60 155 9300| 518| 490| 476 7530|3903 841 ! 252 (6232 71| 3 693 893 | 238 470] 2 564| 3 543 715 | 228 774| 2 460| 11,6| 11,4| 11,3
HOP 100 91| 9100| 770] 676 619 165 127 132 8 207 9| 111562 7202 7¢1 102 196 6 598 731 0 0 0
KOP 20 419 8380[ 189 165 159 355 75 483 4873 5, 66 990 4325 5 63 241 4083 491 0 0 0
+5R? +5R| 4 4R 1 653
PYP 40 214 8560 419] 366[ 341 244|102 348 6 6067 77 89 440 5774 67 83 345 5381 63| 0 0
FAA 10| 1034|110 340 35 33 320 255000 893210 57 664 558| 846400 | 54 6421 528 826 500 [ 53 357 516 59| 5,7 5,6

! Vuoden 1932 alusta lihtien.
Rauma-Repola.

2R -
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taa osakemarkkinoilla ja siten ainakin jossain méiirin jarruttamaan
kurssikehityksen pysymistd sotavuosina ja niiden jalkeen esiintyneen
inflaation kanssa samassa tahdissa.

Verrattaessa keskeniin teollisuusosakkeiden ja FAA:n sijoitustulok-
sia sijoituksista saadun korkotuoton perusteella saadaan seuraava parem-
muusjarjestys: Wirtsila, Parainen, Kajaani, Gummi2, Kymi, FAA, Tam-
pella, Finlayson, Kemi ja Sokeri. Naihin porssiosakkeisiin kiinnitettyjen
varojen reaalinen korkotuotto on vaihdellut melko laajoissa puitteissa,
kiaytannollisesti katsoen nollan seka toisaalta 11,6 °,:mn vililla. Havain-
nollisen kisityksen saamiseksi tutkimuksessa saaduista korkotuotto-
luvuista voidaan vertailun vuoksi mainita, ettd tavallisen pankkitalle-
tuksen, jonka korko kerran vuodessa ajatellaan lisatyksi padomaan,
korkokannan olisi pitdnyt olla jatkuvasti n. 9,6 ¢, jotta nyt kasitelti-
vani olleen 30 vuoden ajanjakson puitteissa talletuksen reaaliarvo olisi
sailynyt inflaatiosta huolimatta alkuperdisen suuruisena ja siten voitu
saavuttaa suunnilleen samanveroinen sijoitustulos kuin mitd tutkimuk-
sessa heikoimmaksi osoittautunut teollisuusosake, Sokeri, on saavuttanut.

Huolimatta siité, ettei eri kannattavuustekijoiden osavaikutusta saa-
vutettuihin sijoitustuloksiin voida laskea, saatetaan tdssd suhteessa kui-
tenkin tehdd joitakin mielenkiintoisia, joskin luonteeltaan karkeita
havaintoja.

Mitd ensinnikin tulee osakekursseihin, voidaan niiden kehityksesti
saada kisitys kuvioista 1 ja 2 seki taulukosta 1. Jos tarkastelemme
aluksi osakeryhmittiistd kurssikehitysta tutkimuskauden aikana, toteam-
me selviin eron pankki- ja teollisuusosakkeiden vililld. Vaikka molemmat
osakervhmit eittimittd osoittavatkin vhdenmukaisuutta nimellisen
kurssikehityksen yleiseen suuntaan nidhden, on kurssitasojen ero tutki-
muskauden lopussa silti erittdin suuri. Vuoden 1926 kurssitasosta ovat
nimittiin teollisuusosakkeet nousseet keskimaarin yli 31-kertaisiksit (tam-
mikuusta 1926 vli 38-kertaisiksi), kun taas pankkiosakkeitten kurssitaso
vastaavasti on noussut ainoastaan n. 1,7-kertaiseks: (tammikuusta 1926
n. 1,8-kertaiseksi). Kurssikehityksen merkityvksestid kannattavuustekijani
saadaan kuitenkin havainnollisempi ja tarkempi késitys taulukon 2 osasta,
joka esittdad reaalista kurssikehitysta. Teollisuusosakkeiden keskimaarai-

2 Sjjoitustulos Gummin osalta ei ole tdysin vertauskelpoinen muiden tutkittujen
osakkeiden suhteen, koska sijoituskausi on alkanut huomattavasti myohaisempéana
ajankohtana. (Gummi pérssilistalle vasta 1931).
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nen reaalinen kurssitaso on tutkimusperiodin aikana noussut noin
2,5-kertaiseksi, kun taas pankkien suhteen reaalinen kurssikehitys on
osoittautunut erittiin epaedulliseksi: kurssitaso on laskenut suunnilleen
12 prosenttiin vuoden 1926 tasosta. Vuosien 1939 ja 1940 vaihteessa
pankkiosakkeiden reaalinen kurssitaso on lopullisesti painunut vuoden
1926 tason alapuolelle.

Yksityisten tutkimusosakkeiden kurssikehitystd valaisevasta taulu-
kosta 1 on todettavissa eri teollisuusosakkeiden kesken suuria eroavai-
suuksia. Kajaani ja Kemi edustavat kurssikehityksen suhteen 4arimmadis-
tapauksia: Kajaanin kurssitaso on tutkimuskauden aikana noussut ni-
mellisesti lahes 60-kertaiseksi ja reaalisestikin lihes 4-kertaiseksi, kun
taas Kemin suhteen kehitys on ollut sellainen, ettd nimellinen kurssitaso
on tosin noussut hieman yli 2-kertaiseksi, mutta reaalinen laskenut vain
14 prosenttiin vuoden 1926 tasosta. Pankkiosakkeiden suhteen ei sen
sijaan ole mainittavaa poikkeamaa keskimiiriisestd ryhméikehityksestd
havaittavissa. Jos tutkimuksen kohteena olleet osakkeet jaetaan kahteen
osaan, niihin, joiden reaalinen kurssitaso tutkimuskauden lopussa
tammikuussa 1956 on ollut viahintddn tammikuun 1926 tasolla, seki
nithin, joiden reaalinen kurssitaso ajanjakson kuluessa on laskenut,
saadaan edelliseen ryhmaan FAA, Gummi, Kajaani, Kymi, Parainen
ja Wirtsila seka jalkimmaiseen kaikki muut eli Finlayson, Kemi, Sokeri,
Tampella, HOP, KOP ja PYP. Verrattaessa tité jakoa sijoitusten korko-
tuottoihin todetaan se kiinnostava ilmié, ettd kaikki edellisen ryhmin
osakesijoitukset ovat tuottanect korkoa seki ettd jalkimméiisen ryhmin
osakkeiden sijoitukset joko eivit ole tuottaneet lainkaan korkoa tai sit-
ten vihemméan kuin edellisen ryhmin sijoitukset. Tama kieltimatti
osoittaa kurssitekijan huomattavan merkityksen sijoitustulosten muo-

dostumisessa.

Jos jaetaan tutkimusperiodin kahteen osaan, ajanjakson alusta vuoteen
1939 ja tdstd tutkimuskauden loppuun saakka, saadaan kurssikehityk-
sestd esille vield joitakin kiinnostavia lisihavaintoja. Ensiksikin huoma-
taan, ettd ainoastaan kolme osaketta, nimittain FAA, Kajaani ja Kymi,
ovat olleet sellaisia, joiden reaalinen kurssitaso vuodesta 1939 lihtien
tutkimuskauden loppuun on kohonnut sodasta ja inflaatiosta huoli-
matta. Kaikkien muiden reaalinen kurssitaso on sitd vastoin laskenut
vuoden 1939 tasosta. Toiseksi tehdddn havainto, ettid kaikkien muiden
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osakkeiden paitsi Finlaysonin ja Tampellan reaalinen kurssitaso on
noussut vuoteen 1939 mennessi vuoden 1926 tasosta.

Osakeantien ja osinkojen yhteisvaikutuksesta saatuihin sijoitustulok-
siin saadaan jonkinlainen kdsitys, kun verrataan toisiinsa eri ajankoh-
tina sijoitusten osakekantoja. Jarjestimilld osakkeet sen mukaan, miten
sijoituskanta prosentuaalisesti koko 30-vuotisajanjaksona on lisdidntynyt,
saadaan seuraava lucttelo: Kemi, Parainen, PYP, Tampella, KOP,
Wartsild, HOP, Finlayson, Gummi, Sokeri, Kymi, FAA ja Kajaani.
Verotuksen vaikutus kaytettavissa olleisiin netto-osinkotuloihin ja siten
sijoitusten kannattavuuteen on selvisti ollut erittiin huomattava, eten-
kin vuoden 1939 jilkeen. Tamia voidaan todeta paitsi edelli olleesta
veroprosenttitaulukosta myoskin sijoitusten osakekantojen kasvunopeu-
desta. Suurin osa sijoituksista on ollut sellaisia, joissa osakekanta vuo-
desta 1939 sijoituskauden loppuun on lisddntynyt prosentuaalisesti
vihemmin kuin vuodesta 1926 alkaen mainittuun vuoteen 1939. Sen
sjjaan el verotuksen progressiivisuus ndytd vaikuttaneen sijoitusten
lopputuloksiin niin paljon kuin mitéi olisi saattanut etukiteen odottaa.
Useimmissa tapauksissa sijoitusten korkotuottoero eri tuloluokkien vii-
lilla on ollut aivan véhiinen. Olisi kieltimittd ollut mielenkiintoista
verorasituksen mittaamismielessd ottaa laskelmiin mukaan sellainen
sijoitustapaus, jonka yhteydessd osinkotulot olisi kiytetty uudelleen
sijoittamiseen verojen osuutta vahentamattd. Tallaista menettelyd ei
kuitenkaan ole yritetty, mikid johtuu lihinni siitd, ettei verotuksen vai-
kutuksesta osakesijoitusten kannattavuuteen olisi kuitenkaan saatu esiin
kuin korkeintaan sijoittajaan vdilittéomasti kohdistunut osavaikutus.
Yhtitihin kohdistunut verorasitus, joka tietysti on vaikuttanut sijoitusten
kannattavuuteen erilaisten kannattavuustekijoitten vilitykselld, olisi
kuitenkin jddnyt ottamatta huomioon.

5. Lopputoteamuksia

Olemme edelld tarkastelleet erdiden porssiosakkeiden kannatta-
vuutta sijoituskohteena ja tassd yhteydessd voineet todeta sen kysymyk-
sessd olleelta tutkimuskaudelta muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
varsin tyydyttavaksi. Taman perusteella saattaisi olettaa osakesijoitta-

misen olevan pitkdn tahtiimen sddstimismuotona maassamme suosittua
ja levinneen laajoihin viestopiireithin. Tdmi olettamus ei kuitenkaan
pidd paikkaansa. Se kiy selville jo siitd tosiasiasta, ettd arvopaperipdrs-
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simme vaihto on suhteellisestikin kovin vihiinen esimerkiksi ldntisen
naapurimaan Ruotsin olosuhteisiin verrattuna. Niyttddkin siltd, ettd
meilld “osakkeet sddstojen sijoituskohteena ovat jatkuvasti toisarvoisessa
asemassa. Esimerkiksi tavalliseen pankkitalletukseen verrattuna voidaan
osakesijoituksesta kieltimittd luetella useitakin varjopuolia. Niinpi
osakkeiden hankkiminen ja myyminen on jossain miarin monimutkainen
toimitus talletustilin kidytén rinnalla. Valinta ‘eri arvopaperien kesken
on usein vaikeata. Osakkeenomistajan kannettavana on yrittdjdn riski.
Sijoitusarvot eivat ole kiinteitd, ja osakkeiden hoito on hankalampaa
kuin talletusten.

Naméi niakokohdat ovat kuitenkin merkitykseltiin siksi toisarvoisia,
ettel liene perusteeton sellainen viite, ettd varojen sijoittamista osak-
keisiin pidetdan meilld usein jonkinlaisena keinotteluun tai uhkapeliin
verrattavana toimintana, josta tavallisen kansalaisen on parasta pysy-
telld syrjassa. Kuitenkin ndyttaa suoritettujen tutkimusten nojalla ilmei-
seltd, ettd ainakin kysymyksen ollessa pitkdn tahtdimen sddstimisestid on
osakesddstiminen osoittautunut yksityisen sddstdjin kannalta katsottuna
huomattavasti edullisemmaksi kuin pankkitalletus, johon viimemainit-
tuun paremminkin voisi yhdistd4a sanan uhkapeli sijoituskautta 1926—
1956 tarkasteltaessa.

Osakesadstamisen suotavuudesta on viime aikoina puhuttu paljon
julkisuudessa. Toistaiseksi ei meilld kuitenkaan ole vield tehty varsin
paljon osakesijoittamisen popularisoimiseksi verrattuna monien muiden
maiden olosuhteisiin. Niinpd esimerkiksi Ruotsissa on viime vuosina
pyritty maaritietoisesti valistamaan laajoja kansankerroksia osakemark-
kinoista ja osakesijoittamisen mahdollisuuksista sekd rohkaisemaan tita
sijoittamista siind mielessd, ettd paremmin voitaisiin tyydyttdd teolli-
suuden ja kaupan pddomantarve. Meilld tarvittaisiin samantapaista
tiedoitus- ja valistustoimintaa, mikéili osakesddstimisti todella halutaan
rohkaista ja kehittda. Téssa suhteessa voisivat esimerkiksi suuret teolli-
suusyhtiomme ja liikepankkimme varmaankin saavuttaa myonteisid
tuloksia nykyistd huomattavasti laajemmalla ja perusteellisemmalla tie-
doitustoiminnalla, jonka avulla paitsi osakkeenomistajat myéskin suuri
yleisé saisivat mahdollisimman seikkaperiiset tiedot niiden yhtididen
taloudellisesta tilasta ja vastaisista mahdollisuuksista, joiden osakkeita
arvopaperiporssissa valitetadn.



KIRJALLISUUTTA

K. J. ErLLi, Maatalouspolitikkamme. Maatalouspolitiikan ja maa-
talouden edistdmistyon vaiheita 1900-luvulla. Agronomien Yhdis-
tyksen julkaisuja N:o 57. Pellervo-Seura, Helsinki 1957. Siv. 341.

Esiteltivdni olevan teoksen varsinainen aihe ilmenee parhaiten sen
aliotsikosta. Kirjoittajalla onkin erinomaiset edellytykset asettamansa
rajoitetun tehtdvin tiayttimiseen, kun hén itse oli monet vuosikymmenet
johtoasemassa maatalouspolitiikassamme, viimeksi maataloushallituksen
padjohtajana. Nain ollen ei teosta olekaan arvosteltava jarjestelméllisend
maatalouspolitiikan tieteellisend tutkimuksena, vaan timén vuosisadan
ensi puoliskon maatalouspolitiikkamme vaiheiden ja eri puolien tar-
kasteluna kirjoittajan omien kokemusten valossa.

Alukst Elltlé kuvaa laajasti maatalouspolititkkamme suuntauksia
sortovuosista itseniistymiseemme, toisin sanoen aikaa, joka merkitsi suur-
ta murrosta paitsi valtiollisessa kehityksessi myos maataloudessa. Télle
ajalle oli luonteenomaista torpparikysymyksen karjistyminen muuttu-
neiden olosuhteiden johdosta. Kun maanomistusoloihin ei ajoissa saatu
korjausta monistakin syistd, niin tyytymattdmyys el johtanut ainoastaan
torpparilaitoksen vaan koko maanvuokrajarjestelmin tuomitsemiseen,
jolla jarjestelmillda sentddn on saatu paljon hyvadkin aikaan kiinnitti-
milld maanviljelykseen varatonta viestdod. Niinikdan Ellilin mielestd tuli
vuosisadan alussa kiinnilyédyksi maapolititkan tavoitteena liian pieni
viljelmikoko. Tamé& johtul siitd, ettd aikaisemmin 5 ha antoi tdyden
tyollisyyden pienviljelijaperheelle ja suuremmillakin tiloilla katsottiin
tarvittavan tyéntekija kutakin 10 peltohehtaaria kohden. Téltd ajalta
on jadnyt asutuspolitiikaamme pyrkimys litan pieniin tiloihin, huolimatta
siitd ettd valtava kehitys maanviljelystekniikassa on aiheuttanut muissa
maissa pyrkimyksen suurempiin tilakokoihin perheviljelmienkin koh-
dalla. Pieni viljelmékoko aiheutti samalla sen, etti tuotantosuunta
maataloudessa oli vuosisadan alussa siirrettava viljanviljelyksestd karjan-
hoitoon, mika kehitys oli kuitenkin kovin hidas.

Maataloutemme yhteiskunnalliset ja valtiolliset ongelmat olivat mo-
nessa muussakin suhteessa kuin maanomistusolojen kannalta sidottuja nii-
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hin suuriin aatevirtauksiin, jotka olivat ominaisia vuosisatamme ensi vuo-
sikymmenille. Teos antaa hyvan kuvan siiti, ettd maassamme oivallettiin,
kuinka tarkedtd on soveltaa maanviljelyksen alalla tapahtuneet tie-
teelliset edistysaskeleet maamme monessa suhteessa erikoisiin olosuh-
teisiin sekd ettd niin saadut tulokset saadaan levidmain laajan maata
viljelevan viaeston keskuuteen. Taten Ellila antaa maataloudellisen
opetus-, neuvonta- ja tutkimusty6én edistamisesta syystikin tunnustuksen
niille kaukonikdéisille kansalaisille, joiden ansiota se on ollut. Tdmin
aikakauskirjan lukijat yhtyneviat niinikdin sithen hidnen esittimiinsa
kritiikkiin, ettd teknillisen ja aatteellisen kasvatuksen kehittdmisinnossa
jonkin verran syrjittiin - maanviljelyselinkeinon taloudellisia puolia.
Vuosisatamme alun maatalouspoliittiselle herityslitkkeelle oli ominainen
se erikoispiirre, ettd se kulki rinnan osuustoiminnan esiinmarssin kanssa.

Teos antaa my6s monipuolisen ja valaisevan kuvan maatalous-
polititkastamme itsendisyytemme kahden ensimmaisen vuosikymmenen
ajalta. Poliittisten ja taloudellisten olojen muutokset heijastuvat omalla
tavallaan myo6s maatalouspolititkassa. Ellildn késityksen mukaan ei
maatalouspolitilkkamme ole valitettavasti aina riittivin nopeasti
mukautunut olosuhteiden muutoksiin vaan ikddnkuin laahustanut jil-
jessda. Niinpa toimenpiteet lamakautena esiintyneen maatalouskriisin
torjumiseksi tulivat monen kohdalla liian my6héén, miti taustaa vastaan
tulee osittain selitetyksi ne monenkirjavat poliittiset liikehtimiset, joita
lamakautena my6s maanviljelijavieston keskuudessa esiintyi, vaikka ne
suureksi osaksi tdytyykin kirjata valtiollisen ja taloudellisen kypsy-
mittomyyden tilille.

Esilld oleva teos antaa yhteiskunnallisista kysymyksistd kiinnostuneille
omakohtaisen kannan virittdimén mutta silti tasapuolisen kuvan niisti
laajoista ja koko kansantalouteen ulottuvista probleemoista, joita
maatalous on aina maassamme merkinnyt. Erityisesti tahtoisi suositella
sen lukemista kahden darimmiisen kannan edustajille, ensiksikin niille,
jotka silmat ummessa haluaisivat lisitd valtiovallan tukitoimenpiteita
sekd, maata viljelevin holhoamista ja keinotekoisesti sen madraa.
Toisaalta se on terveellista luettavaa niillekin, jotka eivit ole halunneet
tunnustaa, ettd maatalouspolitiikkamme on sisdltdnyt monien haparoin-
tien ja piintyneisiin hokemiin perustuvien harhaiskujen ohella vakavia
ja hyvia tarkoittavia pyrkimyksid sekd madratietoista tyota maanviljelys-
elinkeinon teknillisen ja taloudellisen kehittamisen hyviaksi. Tieteelliseltd
kannalta on teoksen arvo itse taistelun tuoksinassa olleen ja jo manalle
menneen michen arvokkaissa kokemuksissa ja huomioissa, jotka voivat
antaa pohjaa tarkastelun kohteena olleen ajan maatalouspolitiikan
myohemmille tutkimukselle seka viitteita tuleville maatalouspolitiittisille
toimenpiteille maanviljelyksen, maata viljelevan viestén ja sitd tietd
koko maamme hyviksi.

Laurt O. af Heurlin
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Aukrust, Obp, Nasjonalregnskap. Teoretiske prinsipper. Samfunns-
okonomiske studier nr. 4. Statistisk sentralbyra. Oslo 1955. Siv. 118

Esiteltdvini oleva teos on Norjan tilastoviraston toimesta julkaistun
Aukrust’in viitéskirjan, »Nasjonalregnskap», toinen osa. Sen tavoitteeksi
asettaa kirjoittaja niiden periaatteiden selvittelyn, joille tammikuussa
1953 ilmestyneen ensimmadisen osan! sisiltima Norjan kansantalouden
historiallinen tilinpitoselvitys rakentuu. Kirja on samalla kuitenkin
tavallista »case study’a» huomattavasti laajempi systemaattinen esitys
niistd probleemoista, jotka yleensi liittyvit tarkoituksenmukaisen tilin-
pitojérjestelmén laatimis:en jollekin maalle.

Norjahan on maa, jossa kansantaloustiede jo useiden vuosikymmenien
aikana on ollut harvinaisen korkealla tasolla ja jos taekonometrisen tutki-
muksen katsotaan yleisesti saaneen alkunsa. Niin ollen ei olekaan ham-
maistyttivid, etti myos kansantalouden tilinpitoteorian alalla sielli on
padsty saavutuksiin, jotka luonteensa ja mittavuutensa puolesta poik-
keavat siitd, miti muut maat ovat esittineet. Jo niin aikaisin kuin 1930-
luvun alussa ryhdyttiin Norjassa Ragnar Frisch’in toimesta konstruoimaan
niitd ekosirkjdrjestelmiksi kutsuttuja talouden kiertokulkumalleja,
joille nykyisen tilinpitojarjestelman formaaliset ominaisuudet nojautuvat.
Julkaistut Norjan talouden tilinpitoselvitykset tarjoavat nyt sen numero-
aineiston, jolle jatkuvat talouden rakennetta ja kehitysta selvittelevit
ckonometriset tutkimukset voivat perustua, ja ndin kenties Hollantia
lukuun ottamatta on maailmassa tuskin toista maata, joka asukaslu-
kuunsa nidhden olisi tilld alalla padssyt yhtda mittaviin saavutuksiin kuin
Norja.

Kansantalouden kirjanpito voidaan pelkistetysti madritelld talou-
dellisen tosiasia-aineiston (taloustilastojen) systemaattiseksi esitys- ja
luokitusmenetelmiksi. Méiritelmi ilmaisee samalla sen, ettd keskeisim-
miksi probleemiksi muodostuu luokituksen suorittaminen ; ts. ensinnékin
kysymys siitd, minkd nikokohtien mukaan taloudenpitdjat on luoki-
teltava sektoreiksi, ja toisaalta siitd, minkélaisten harkintojen nojalla
taloustoimet on ryhmiteltdva taloustoimiluokkia sisdltaviksi virroiksi.
Aukrust’in kirja keskittyykin erityisesti juuri luokitusongelman selvitte-
lyyn (3. luku). Taloustoimien tarkoituksenmukainen arvostus muodostaa
niinikdin erdin kansantalouden tilinpidon ongelmakomponentin (4.
luku); samoin tilastomateriaalin kisittelyyn liittyvd ns. havainto-
ongelma (5. luku), sekd ns. esitysongelma (6. luku) joka kasittelee
kysymysta siitd, minkalaisina muodollisina asetelmina tilinpidon nume-
roaineisto on tarkoituksenmukaisinta esittaa.

Kirjan ensimméinen luku sisiltda lyhyen johdatuksen em. padongel-

! Nasjonalregnskap 1946—1951 og 1930—1939. Definitioner og tabeller. Norges
offisielle statistikk XI. 109. Oslo 1953.
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miin sekd kisittelee kansantalouden kokonaislaskennan tehtidvia talous-
tieteen ja talouspolititkan tarvitseman tosiasia-aineiston hakuteoksena.
Siini késitellaan myos Ohlsson’in vaitoskirjan teesid laskelmien luonteen ja
rakenteen riippuvuudesta laskelmille annetuista tehtdvistia.? Norjalaisessa
jarjestelméssa on pyritty mahdollisimman suureen yksityiskohtien
runsauteen, jolloin luokituksen kohdalla voidaan samanaikaisesti tyy-
dyttia useiden vaihtoehtoisten kiyttotarkoituksien vaatimukset. Ar-
vostusongelma sen sijaan on ratkaistu yksinomaan markkinahintaperi-
aatteen hyvéksi. Aukrust asettaakin sekd hyvinvointi- ettd tuottavuus-
arvostelujen suorittamisen mielekkyyden kyseenalaiseksi. Kirjan toinen
Juku sisidltdd lyhyen johdatuksen kansantalouden kokonaislaskennan
historiaan, jolloin erityistd huomiota kiinnitetddan niihin vaikutteisiin,
joita norjalainen jarjestelmd on saanut Ragnar Frisch’ltd, Richard
Stone’lta ja  Wassily Leontief’Itd. Lyhyesti puututaan viela OEEC:n
»National Accounts Research Unit’in» tyohén kansallisten kirjanpito-
selvityksien vertailukelpoisuuden lisadmiseksi. Tahan tutkijaryhmédidnhin
on my6s Aukrust kuulunut jaseneni. Seitsemis luku sisdltdd erddnlaisen
vhteenvedon, jossa esitettyjen periaatteiden suhde »Definitioner og
tabeller» tilinpitoselvitykseen pyritdan tuomaan esille. Loppuun on
vield sijoitettu varsin laaja liite, jossa norjalaisen jirjestelmidn muodolli-
nen rakenne esitetidn luokitus- ja arvostusongelmien aksiomaattisen
ratkaisun avulla.

Kun kirja kokonaisuudessaan sisdltdd vain 118 sivua, joista 16 on
varattu englanninkieliselle yhteenvedolle, on todettava kirjoittajan
onnistuneen poikkeuksellisen suppeassa muodossa valaisemaan usealta
eri  nikokulmalta kansantalouden tilinpitotutkimuksen keskeisinti
problematiikkaa ja samalla saavuttamaan asettamansa padmiidrin
norjalaisen jarjestelmidn rakenteen ja periaatteiden selvittimisesti.
Harvoin saa kisiinsd kirjaa, jossa sanonnan niukkuus ja keskittyneisyys
liittyy yhta selkedén ja yksinkertaiseen ilmaisutapaan.

Seuraavassa pyritddn antamaan suppea selvitys norjalaisen tilijir-
jestelmdn muodollisesta rakenteesta, sikdli kuin se poikkeaa meilld
yleisimmin tunnetusta stonelaisesta kansantalouden kirjanpitojérjestel-
mistd. Tallainen esitys puolustanee paikkaansa kirja-arvostelun yhtey-
dessd nyt, kun Suomen talouden kehityksen ja rakenteen kvantitatiiviset
tutkimukset ovat vasta alullaan.

Kansantalouden tilinpitoa koskevissa esityksissd lihdetdin yleensi
siitd, ettd tehtdvana on taloustoimien institutionaalisen ja funktionaalisen
luokituksen suorittaminen. Niin tekee mm. Richard Stone, joka kui-
tenkin jattia taloustoimen kisitteen sindnsd maidrittelemittd. Sen
sisalté osoittautuu kuitenkin taloustoimien rekisterdintihetked koskevien
harkintojen perusteella erddnlaisen maksuvirran osaksi. Maksu ei kui-

2 OnssoN, INGvar,0n National Accounting. Stockholm 1953,
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tenkaan ole todellinen kassastamaksu ja kassaanmaksu vaan lihinni
tapahtuma, jonka seurauksena on syntynyt kassastamaksuvelvoitus.?
Taloustoimet rekisteréintikohteina ovat niin ollen erdinlaisien mak-
settavien (payables) syntymisi4, joten stonelaista jirjestelmii voidaankin
luonnehtia lihinnd maksuvirtatilinpidoksi. Norjalaisessa jirjestelmissi
on taloustoimikisitteen erilaisuudesta johtuen lihtékohta toinen, silld
tilinpidon rekisterdintikohteina ei pidetdakian taloustoimia sindnsi vaan
niiden sisiltéd, ts. talouden erilaisia joko reaalisia tal monetdéirisii ob-
jekteja. Tilinpitoa voidaan nyt luonnehtia objektikirjanpidoksi, jossa
tapahtumat esiintyvit objektien luokitustuntomerkkeini. Aukrust mii-
rittelee nimittdin taloustoimen tapahtumaksi, joka kohdistuu joko
reaaliobjektiin (tiilikivi, kilo voita yms.) tai finanssiobjektiin (erilaiset
vaateet mukaan luettuna raha): Taloustoimi on reaalinen, jos reaali-
objekti syntyy tuotannon tuloksena, kuluu tai lakkaa olemasta joudut-
tuaan panostekijani tuotantoon, tai kun se kulutetaan, tai kun se vaihtaa
omistajaa. Analoogisesti puhutaan monetdérisesti taloustoimesta sil-
loin, kun jonkin tapahtuman seurauksena finanssiobjekti syntyy, poiste-
taan tai vaihtaa velallista tai velkojaa. Taloustoimikésitteiden vilisella
erolla onkin ratkaiseva merkitys norjalaisen ja stonelaisen tilinpito-
jarjestelmien luonteiden vilisiin erilaisuuksiin. Kun taloustoimiin
liittyvat muodolliset tuntomerkit ts. jako 1) reaalisiin ja monetdérisiin,
2) todellisiin ja kuviteltuithin ja 3) vastikkeellisiin ja vastikkeettomiin
esiintyvat Stone’n jarjestelmissd vain rekisterditivien taloustoimien va-
lintaa ja identifioimista ohjaavina harkintatekijéind, on niilli norja-
laisessa jdrjestelmissa operatiivinen merkitys sikili, ettd tilinpidon
muoto ja kirjaussiannét ovat niistd riippuvaisia. Stone’n jirjestelmissi
monetdariset ja reaaliset taloustoimet yhtyvit sekamuotoiseksi maksu-
velvoitevirraksi, mutta norjalaisessa jarjestelmissid ne esiintyviit nimen-
omaan erillaan. Télld kahtiajaolla on norjalaisessa jarjestelmissi saa-
vutettu lisaksi se etu, ettd padasiassa talouden tulorakenteen'selvittelyyn
tahtddvaan jarjestelmdin on voitu reaalitilin alaluokituksen avulla
liittaa tuotantorakennetta selvittelevd panos-tuotos esitys. Tétihin ei
voida stonelaisen tuotantotilin yhteydessa toteuttaa.

Merkittivd muodollinen taloustoimiluokitus sisiltyy jakoon sektorin
keskeisiin ja sisdisiin taloustoimiin. Jialkimmaisid ovat kaikki objekteihin
kohdistuvat funktionaaliset tapahtumat ja edellisii puolestaan kaikki
omistussuhteiden muutokset. Stone’n w»yksinkertainen» kirjanpito-
jéarjestelmd on korvattu »kaksinkertaisella» tilinpitojirjestelmilld, jossa

3 »The magnitudes appearing in the system must therefore in principle be consi-
dered not as actual payments or receipts but as flows of payables and receivables (alleviiv.
minun) in respect of the economic activity of each accounting period». OE EC.
National Accounts Research Unit, A Standardized System of National Accounts. P aris
1952. s. 45.



KIRJALLISUUTTA 71

jokainen taloustoimi kirjataan kaksi kertaa kussakin sektorissa (Stone’lla
vain kerran). Tilloin sektoreiden keskeiset taloustoimet tulevat koko
jarjestelmissd kirjatuiksi kaikkiaan nelji kertaa.

Stone’n tuotanto-, tulojen jakaantumis-, tulojen kdytté- ja pidoman
muutostentilin  sisdltimat taseyhtdlét (Suljetun talouden kohdalla:

=C+4+ I, Y = C 4 S, S =I) on korvattu ekosirkjirjestelmin kasit-
teiden vélisid yhteyksia osoittavilla taseyhtiloilld. Kisitteet madritellaan
joko reaali- tai finanssiobjektiryhmia kattaviksi luokiksi, jolloin kisittei-
den empiirisyys havainnollisesti yhtyy niiden jirjestelmillisyyteen. Siini
tapauksessa, etti jotakin kisitettd ei voida méiritelld objektiluokaksi,
voidaan se maaritella erilaisten objektiluokkien arvojen viliseksi
summaksi tai erotukseksi. (Kulutuksella ymméirretidn esimerkiksi
kaikkia niitd reaaliobjekteja, jotka ajanjakson kuluessa on sektorissa
kdytetty muuten kuin tuotannon panostekijéind; tulonsiirto sisaltda
puolestaan kaikki ne finanssiobjektit, jotka ovat vastikkeettomasti siirty-
neet sektorista toiseen; nettotuotos on sektorin ajanjakson kuluessa
tuottamien uusien reaaliobjektien arvon ja sen tuotannossa kavttamlen
reaaliobjektien arvon vilinen erotus.)

Ekosirkjarjelmassi on toteutettu se ajatus, ettéd talouden tapahtumista
on kuvattava sellaisella kiertokulkumallilla, joka on riippumaton sektori-
kasitteen kulloisestakin sisallostda. Tallsin  jokaisen taloudenpitdjin
toimintaa voidaan kuvata identtiselld taseyhtilojarjestelmilld, ja talou-
den aggregatiiviseen kuvaukseen paistiin niin ymmérrettyjen mikro-
termien yksinkertaisen yhteenlaskun avulla. Jokaisen sektorin tilinpitoon
sisaltyy nelja tilia, jotka sindnsi edustavat jotain ekosirkmallin taseyhti-
164 tai ovat niistd helposti johdettavissa: 1) reaalitili, 2) finanssitilit,
3) tulitili ja 4) pidoman muutostentili.

Reaalitililla ndkyvat kaikki sektorin reaaliobjekteja koskeneet tapah-
tumat, ja voidaan se ilmaista ekosirkyhtilolla r 4 ainn = aut 4 ¢ + i,
jossa r on nettotuotos (r = x-h), aut on myynti (muille luovutetut
reaaliobjektit), c¢ on kulutus, ainn tarkoittaa ostoja (muilta saadut
reaaliobjektit) sekd i nettoreaali-investointia. Reaalitili jakaantuu tosi-
asiallisesti kahteen osaan, joista tuotanto-osan saldona saadaan netto-
tuotos r ja investointiosan saldona puolestaan . Yrityssektorin reaalitilin
tuotanto-osa luokitellaan edelleen tuotantoaloittain, jolloin panos-
tuotos taulujen tavoin saadaan yrityksien viliset reaalisiirrot nakyviin.

Finanssitili sisaltyy taseyhtdloon gqinn 4- ginn = qut 4 fut 4 7, jossa
1 tarkoittaa nettofinanssi-investointia tilikauden aikana, aut kuvaa perio-
din ostomenoja ja ainn myyntituloja, jotka ovat vastaavien reaalisiirtojen
ainn ja aut monetadrisid vastineita: aut = ginn ja ainn = aut, Sektorin
vastikkeettomia finanssisiirtoja kuvaavat symboolit finn ja {fut, joista
edellinen saatuja siirtotuloja ja jalkimmiinen maksettu siirtomenoja.
Aggregatiivisen kokonaiskuvauksen kyseessd ollen eliminoituvat kaikki
kotimaisten sektoreiden viliset finanssisiirrot, jolloin finanssitili vastaa
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maan maksutasetta ja ¢ tarkoittaa ulkomaisten saatavien nettomuutosta.
Tulotilille kirjataan kaikki reaali- ja finanssipadoman muutokset
tilikauden aikana, ja on se siis reaali- ja finanssitilien summa:

Reaalitili r -+ ainn = ¢ 4+ aut - i
Finanssitili ginn - ¢inn = qut 4 fut -
Thulotili y - ginn = ¢ 4+ jut L g

Kun vastikkeelliset taloustoimet (a:t) kumoavat toisensa jai + ¢ = s
eli sadstdminen, padstadn esitettyyn tulotilin taseyhtalo6n. Tiliin sisdltyy
samalla myos sektorin kdytettidvissa olevan tulon mdaritelmi: rdisp =
r - finn — fut = ¢ 4 s.

Pdioman muutostentili on puhtaasti lepddva tilinpdatostili, jolle
muiden tilien saldot viedddn: s =1 -+ ¢

Stonelaiseen tilijdrjestelmdan verrattuna voidaan sanoa, etti reaali-
tiliin sisiltyy osittain Stone’n tuotantotili sekd pddoman muutostentilin
reaali-investointiosa. Finanssitili vastaa osittain tulojen jakaantumistili
ja padoman muutostentilin finanssiosaa. Tulotili puolestaan on
tulojen jakaantumis- ja kiayttotilin yhdistelma.

Puuttumatta lihemmin niithin nidkoékohtiin, joita Aukrust esittdi
arvostus-, havainto- ja esitysongelmien kohdalla, voidaan todeta, etti
kirja antaa erinomaisen selkeédn kuvan monista kansantalouden kokonais-
laskentaan liittyvistd probleemoista. Teosta voidaan varauksetta suosi-
tella kaikille kansantalouden kirjanpidosta kiinnostuneille ja erityisesti
niille, jotka ovat esim. stonelaiseen jarjestelmiddn aikaisemmin perehty-
neet, silli nididen véiliset eroavuudet tarjoavat paljon hedelmillistd
ajattelemisen aihetta. Kirjan voidaankin todeta — tavanmukaisesti —
olevan tervetulleen lisdn jo varsin laajaan kansantalouden kirjanpitoa
koskevaan kirjallisuuteen erityisesti sen antoisan probleemanasettelun
ja tiiviydestd huolimatta selkedn esitystavan ansiosta.

Jaakko Lassila

P. NyBoe ANDERSEN, Ulkomaantalous. Suomentanut Kai Snellman.
Werner Séderstrom Osakevhtié. Porvoo. Helsinki 1958. Siv. 366.

Esiteltdvdna olevaan teokseen kirjoittamassaan suomalaiselle lukijalle
tarkoitetussa alkulauseessa kansleri Br. Suviranta mainitsee tekijan perus-
telleen vuonna 1955 ilmestyneen teoksensa »Udenrigsokonomi» tarvetta
seuraavasti: »Katsoen kansainvilisen vaihdannan suureen merkityk-
seen Tanskan kansantaloudelle voi nayttda omituiselta, ettd tihin saakka
ei ole tanskaksi ollut olemassa mitdin yhtendistd esitystd ulkomaan-
kaupan teoriasta ja politiikasta. Sikdli kuin on tunnettua, ei missidn
muussakaan Euroopan maassa, jonka olot ovat Tanskaan rinnastetta-
vissa, ole viime vuosina ilmestynyt uusia teoksia, jotka voisivat tyydytti-
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valld tavalla tayttda tdmén tarpeen meiddan maassamme. Sen sijaan on
kyllakin Amerikassa julkaistu tiltd alalta oppikirjoja, mutta niissa tar-
kastellaan kysymyksid nakoékulmista, jotka eividt tunnu tdysin sopivan
pienelle maalle, jolla on verraten suuri ulkomainen vaihdanta.»

Esitetty perustelu pédtee tdssa tapauksessa yhtid hyvin kuin
monilla muillakin kansantaloustieteen aloilla. Todella tarkoituksen-
mukaisia oppikirjoja ovat vain ne, joiden institutionalistisena taustana
on oman maan tai ainakin samankaltaisten maiden olosuhteet ja niko-
kulmat. Kansantaloustieteen periaatteessa universaalisesta luonteesta
huolimatta eri maiden kansantalouksien rakenteelliset erityispiirteet
vaativat tuoretta ja ennakkoluulotonta asennoitumista ja uudelleen ajat-
telua klisheemiisten vierasperdisyyksien valttimiseksi. Meilla Suomessa
on ainakin se onni, ettd voimme melkoisen hyvin kayttaa hyviksemme
skandinaavisten naapurimaittemme olosuhteiden pohjalta laadittuja
esityksid, joista esimerkkinid on esiteltivina oleva teos. Se tulee ilmei-
sesti astumaan jo neljannesvuosisadan ajan kaytetyn Bertil Ohlinin aikoi-
naan mainion mutta kaikista paikkailemisista huolimatta luonnollisesti
vanhentuneen teoksen »Utrikeshandel och handelspolitik» tilalle kor-
keakouluopetuksessa.

Esiteltidvini oleva teos onkin nihdékseni erittdin sopiva ensimmiéi-
seksi johdatukseksi maailmantaloudellisiin kysymyksiin, minka vuoksi
sen suomentaminen on ilolla todettava. Niin kuin tekijd mainitsee,
»kansainvilisid taloudellisia kysymyksid voidaan kisitelld kahdelta eri
nikokannalta. Ensinnzkin on mahdollista lihestyd niitd sisaltapain:
Kansallistaloutta pidetiin keskeisend ja tutkitaan sen kannalta maan
yhteyksid maailman taloudelliseen elamaén, naiden yhteyksien merki-
tystd ko. maan taloudelle sekd maan poliittista puuttumista ulkomaiden
kanssa kidytdvadn tavaranvaihtoon jne.

Toinen mahdollisuus on asettaa kansainvdliset taloudellisel suhteet
(»maailmantalous») esityksen keskipisteeksi siten, ettd kunkin kansallis-
talouden kysymyksid ja polititkkaa pidetddn suuremman kokonaisuuden
osina ja keskitytdin pikemminkin seuraamaan néiden osien keskindista
vuorovaikutusta kuin kuhunkin osaan suuntautuvaa vaikutusta.

Niiden kahden mahdollisuuden sopiva yhdistelmd lienee ko. ongel-
man hedelmallisin ratkaisu. Kansallisen suvereniteetin ja kansainvali-
sen yhteistyén vilinen ristiriita on meidan pdivinimme my6s talou-
dellisella alalla niin ratkaisevan tirkea, etta ulkomaantalouden esitys
jaisi hyvin puutteelliseksi, ellei se opastaisi ymmartamaan ja punnitse-
maan tiatd ristiriitaa. Tdma merkitsee kuitenkin, ettei yksipuolisesti
turvauduta vain toiseen mainituista darimmaisyysasteista, vaan kayte-
taan kumpaakin tarpeen mukaan.»

Kansainvilinen kokonaisuusnikokulma on teoksessa etualalla sellai-
sissa luvuissa kuin »Kansainvilisen tyénjaon syyt ja seuraukset» sekd
»Kansainvilinen taloudellinen yhteistyé», kun sitd vastoin muissa
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luvuissa kansallinen nikoékanta on keskeisend. Nami kirjan muut luvut
kasittelevat maksutasetta ja sen muutoksia, valuuttakursseja ja valuutta-
rajoituksia sekd tullipolititkkaa ja ulkomaankaupan rajoituksia. Niin
ollen teos siis varsin hyvin kattaa nimensa edellyttimin alueen. Kun
kirjoittaja sitd paitsi on laajan kokemuksen omaava pedagogi, jonka
oma tieteellinen tuotanto on painavimmalta osaltaan kisitellyt samaan
athepiiriin kuuluvia kysymyksia, »Ulkomaantalocuden» onnistuminen
opetustarkoituksessaan onkin jotakuinkin varma. Suomennos on sujuva
ja miellyttava.
Reino Rossi
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SUMMARY

At the initation of the Cartel Law.
By Professor Alikko Tamminen

At the beginning of 1958 the so-called Cartel Law or, officially, the
»Law on the control of restraints on competition in trade and indust-
ry» came into force, which implied the introduction of a legislation of a
type entirely new to Finland. The law was modelled largely according
to the Swedish legislation (laws of 1946 and 1953).

The new law makes the restraints on competition in trade and
industry subject to official supervision. This task is entrusted to a
special Cartel Board which, for the realization of the control, keeps a
record of the cartels to be published in part. The records will be based
on compulsory reports by the enterprises in trade and industry about
any agreements limiting competition to which they are a party, and
other restraints on competition which they apply in fact together with
other enterprises within the same branch. The duty to report does not,
however, concern restraints on competition on the labour market and
in foreign trade.

The Cartel Law enables the Cartel Board to prohibit the maintenan-
ce of resale prices if it is found to be contrary to the interest of the
consumers. The law further makes the explicit permission of the Cartel
Board a prerequisite for tendering cartels, i.e. agreements that imply
mutual consultations or other collaboration between the enterprises
before any offer of goods and services is made.

For the time being at least, the main importance of the Cartel
Law will apparently be that it will provide reliable information of the
actual competitive conditions prevailing in Finland which has been
lacking so far. The material thus collecting will apparently be useful
also to economic planning, and later it will show how legislation should
perhaps be developed. Another reason for enacting the law was that
the mere duty of reporting and the accompanying publicity may tend
to limit the formation of cartels. In this respect no very significant results
must be expected, however, uatil the conditions have become more
favourable for competition than at present. This presupposes the
final abolition of the restrictions on prices and imports, and possibly
also tax reforms favouring a new enterprising spirit.
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SUMMARY

The international significance of economics
By Professor Gista Mickwitz

In this his inaugural lecture the author, recently appointed professor
of economics at the School of Social Science, Helsinki, discusses the
practical significance of economic science to the international contacts
[relations]. He stresses that economists have a great responsihility for the
future economic development in the world.

On business-mirror tests in Finland.

By F. L. Vawio, Econ.Lic., and \Matti Sarakontu, B.Sc. (Econ.).

The article reviews the Finnish experimental application of the
type of business-mirror tests recently carried out in various Westerm
Furopean countries. In the Helsinki Institute for Business Economics
the method used by the IFO-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Munich,
was adopted as being the best one known and offering the answering
firms useful information in return, a necessary condition in voluntary
business surveys.

The most suitable field the Finnish test seemed to be the textile
trade owing to its sensitiveness to business cycles. Further, monopolistic
competition obtains in this trade which is well covered by branch
organisations thus making it easier to tackle. At the outset there were
naturally numerous purely practical problems to be solved, e.g. nego-
tiations with the branch organisations, propaganda, difficulties in
printing the mirrors, and the selection of assortments.

Because the market analysis i1s the chief object in the Finnish test,
efforts have been made to include all the industrial firms as well as the
wholesalers in the textile trade. The member lists of the branch organi-
sations concerned constituted the basis for the selection. Besides this,
questionnaires were sent to some important outsiders. Because of the
great number of retail firms, a purposive sample was taken with a
majority of big firms. The total number of questionnaires was 590 and,
considering the voluntariness of the test, the average percentage of
returned answers was fairly good (about 35 per cent) in industry some-
what higher than ‘n wholesale and retail trade.

Along with the questionnaire the firms were sent an average assort-
ment list from which they had to choose the articles or the groups
of articles they produce or sell. The questions are formed in accordance
with the general principles of business-mirror tests, being mainly
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tendency questions with alternatives (e.g. have your sales increased
—- are your sales unchanged - have your sales decreased). In addition
the questions aimed at internal consistency for control purposes.

The test is carried out quarterly. The questionnaires-are sent to the
firms about 10 days before the end of the 3-month period and they are
returned within a fortnight. In the compution of the results the propor-
tionate significance of the firms is taken into account by weighing the
answers. The weight consists of the number of workers in industrial
firms and the turnover in wholesale and retail firms. The results —
colour-printed business-mirrors — are ready to be sent to the test
firms about the middle of the next month. The Finnish test follows
strictly the IFO-method in the publication of the results.

Even in its present limited shape the Finnish business-mirror test
is faced with several problems not finally solved. There are for instance
obvious differences in the manner of reaction of the various firms to the
questions of the questionnaire. There is further the elimination of
seasonal variations and the question of how far the entrepreneurs have
set their sights in fixing their horizon of expectations, etc. As a matter of
fact main purpose of the Finnish experimental test has been to find out
the problems vonnested with business-mirror testsand to gain experiance.
The start has been inspiring; the future will depend on the financial
resources available and the interest taken by the business world.

The profitability of investment into stock-exchange shares in Finland
during 1926 —1956.

By Kai Palmgren, Econ.Lic.

This is an investigation of shares as objects of saving and investment
in Finland, especially considering the inflation caused by World War
II. The period investigated is from January 1926 to January 1956,
which makes the beginning and the end of the period comparable in
regarsd to cyclical conditions.

The profitability of investments into shares has been calculated
taking into account not only the conditions at the beginning and the
end of the period, but also such incidents in the course of it as have
directly influenced investment. Such factors of profitability of the in-
vestment are the stock-exchange rates, dividends, issues of shares,
taxation, and changes in the value of money. The leading idea of the
investigation has been to find out how large the investor’s original
investment would have grown during the time investigated had he
continuously reinvested the dividends and other income received from
the investment.
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The results indicate that the ratings of 1926 for industrial shares rose
31-fold and for bank shares only 1.7-fold. Considering the reduction
in the value of money, the real ratings rose 2.5-fold for industrial shares
and dropped by about 12 per cent for bank shares from 1926. Real
interest on the original investment varied practically between 0 and 11.6
per cent, bank shares being the most unfavourable ones. As to ordinary
bank deposits, the rate of interest ought to have been 9.6 per cent in
order to maintain the real value of the deposit, had interest been added
to the capital once a year.
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J- H. Vennola, Viljan ja leivan hintasuhteista

H. Paavilainen, Kruununtilojen verolleotosta ja sen taloudellisista vai-
kutuksista Suomessa

Edvard Gylling, Maanviljelystyévden taloudellisista oloista Ikaalisten
pitdjassd v. 1902

Leo Harmaja, Go6teporin jarjestelma Suomessa

E. Nevanlinna, Suomen valtion raha-asiat vuosina 1863—1904

J. E. Sunila y.m., Tutkimuksia vuokraoloista

Yrjo Fahnsson, Kuopion ldianin asutuskysymys ja sen ratkaisuyritykset
yksityisoikeudellisen maan asuttamisella

J. H. Vennola, Luontais- ja rahataloudellinen astetaistelu kansantalou-

dessa ja valtionfinanssi

Edvard Gylling, Suomen torpparilaitoksen kehityksen paidpiirteet Ruotsin-
vallan aikana (loppuunmyyty)

Martti Kovero, Valtion uutisasutus Ruotsin-Suomessa jalkeen Ison-Vihan

Topt Kallio, Palvelijapolitiikasta Suomessa 18. vuosisadalla

0. K. Kilpi, Suomen ammatissatoimiva viestd ja sen yhteiskunnalliset
luokat vuosina 1815—75. I.

Kyisti Haataja, Maanvuokra- ja maakysymyksen vaiheita ulkomailla

Toivo T. Kaila, Euroopan Vendjan viestonsiirroista XIX vuosisadan
lopulla

Eino Kuusi, Talvity6ttémyys, sen esiintyminen, syyt ja ehkiisytoimenpiteet
Suomen suurimmissa kaupungeissa

A. E. Tudeer, Himeen ldadnin vieston lisidntyminen

Otto Sarvi, Isojaon jarjestely Laihialla ja Jurvassa

0. W. Louhivuori, Kunnallinen kéyhéinhoitorasitus Suomen suurimmissa
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0. K. Kilpi, Suomen siirtolaisuus ja 19. vuosisadan kansantalous (lop-
puunmyyty)

J. H. Vennola, Maakysymys talouspolitiikassamme

Leo Harmaja, Suomen tullipolititkka Venajan vallan aikana

Paavo Korpisaari, Suomen pankit

J. H. Vennola, Yhteiskunta ja tieteellinen kasvatuksemme

E. Nevanlinna, Suomen valtion tulo- ja menoarvio

Hannes Gebhard, Pienviljelys Pohjoismaissa

E. Nevanlinna, Verotus ja padomanmuodostus
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Y. O. Ruuth, Kehitys ja edistys

Leo Harmaja, Tullikysymykset Suomen kansantaloudellisessa kirjallisuu-
dessa ¢

Topi Kallio, Rautateiden suunnat viennin kannalta ja valtion tulot Suo-
messa

Paavo Korpisaari, Suomen markka 1914—1925

K. Kivialho, Maatalouskiinteistéjen omistajanvaihdokset ja' hinnanmuo-
dostus Halikon tuomiokunnassa 1851—1910 -

Vilho Annala, Suomen varhaiskapitalistinen teollisuus Ruotsin vallan
aikana :
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J. H. Vennola, Ty6viensuojeluskysymys agraaripolitiikassamme

E. G. Palmén, Venijan nykyinen taloudellinen asema

Onni Hallstén, Tyokyvyttomyys- ja vanhuusvakuutuksen jirjestiminen
Suomessa

Kosti Firvinen, Kauppakorkeakoulukysymys ja sen ratkaisu Suomessa

Eynar Biok, Valtion toimista tyovdenasuntojen rakentamisen edistimiseksi

Oitto Stenroth ja Einar Book, Asuntokysymyksid

J. H. Vennola, Venijan asema Suomen viljantuonnissa

K. V. Hoppu, Viljatulli, miten arvosteltava

Oskari Autere, Katsaus Suomen kunnallisverotuksen kehitykseen

Yrjo Harvia, Tonttiayrikysymys kaupungeissamme

K. V. Hoppu, Suomen rahamarkkinat vuosina 1903—1912

Yrjé Harvia, Kaupunkien yleisen kunnallisverotuksen uudistamisesta

Hugo Rautapii, Tuulaakimaksun kehityksestd ja oikeudellisesta luonteesta

Paavo Korpisaari, Suomen rahan arvon aleneminen

Paavo Korpisaari, Rahaolojemme uudistaminen

Y. O. Ruuth, Valtiotieteellisistd opinnoista Suomessa

Yrjo Harvia, Kunnallisverotuksen uudistuksen suuntaviivoja

Laura Harmaja, Nykyajan kulutuspolitiikan tehtivia

Max Sering, Maailmansodan taloudelliset ja yhteiskunnalliset seuraukset

K. V. Hoppu, Setelirahoitus

Kyisti Haataja, Maa- ja maanvuokrapolitiikkamme vaiheita yleisten talous-
ja oikeusperiaatteiden valossa

E. Nevanlinna, Taloudellisia valttaimattomyyksia

Osk. Groundstroem, Suomen virallinen maataloustilasto

Kydsti Jarvinén, Suomen valtion talous

Br. Suviranta, Valtionrautateiden tulotalous

Kansantaloudellisia tutkimuksia

E. Nevanlinna, Suomen valtiotalous. Menotalous

Leo Harmaja, Tullipolitiikan vaikutus Suomen kansantalouden teollistumis-
suuntaan ennen maailmansotaa

A. E. Berg, Puhelintariffi yksityisessd ja julkisessa yrityksessi

Ilm. Kovero, Tulokisite ja julkinen talous

Kydsti Haataja, Maakysymyksemme

K. A. Vanamo, Vienitavarain kuljetusmaksut Suomen valtionrautateilld
ennen maailmansotaa

Reino  Castrén, Valtionrautateiden tariffipolititkka vuosina 1897—1932

Matti Leppo, Suomen valtion sodanjilkeisen kulutusverotuksen piipiirteet

V. J. Sukselainen, Hankintaosuuskunta yritysmuotona

Leo Harmaja, Maailmansodan vaikutus Suomen taloudelliseen kehitykseen

Matti Leppo, Liikevaihtoverotus

Lauri O. af Heurlin, Hinnanmuodostuksen monikisitteinen tasapainotila

Reino Ajo, Tampereen liitkennealue

Klaus Warts, Kuluttajain tulot, kulutus ja saastiminen suhdannekehityksen
valossa

Viing Kannisto, Kuolemansyyt viestéllisind tekijoind Suomessa

Weijo Wainio, Tutkimus finanssipolititkan soveltuvuudesta vilineeksi tyol-
lisyys- ja rahanarvopolititkassa

Reino Lento, Maatalouskiinteistostd saatujen tulojen verotus finanssipoli-
titkassa

Osmo V. Faskari, Rahapolitiikka ja strategiset taloudelliset muuttujat eri
suhdannevaiheissa

Raimo Ilaskivi, Finanssijarjestelmdn automaattinen vastavaikutus suhdan-
teiden vaihteluissa

Edelld lueteltuja julkaisuja samoin kuin Yhteiskuntataloudellisen Aikakauskirjan ja
Kansantaloudellisen Aikakauskirjan vanhempia vuosikertoja ja niteitd saadaan Yhdistyk-
sen kirjaston- ja kirjavarastonhoitajalta (os. Helsinki, Korkeavuorenk. 21, Sosiaalinen
tutkimustoimisto, puh. 662 305).



SHEKKITILI PALVELEE '

Kun kaivataan JOUSTAVUUTTA...

Kaukonikdinen mies voi matkankin aikana
hoitaa liikeasioitaan — hin selvittiid maksut
miellyttivin kitevisti shekkitilinsi avulla.
Shekkitili tuo raha-asioihin lisiid varmuutta,
joustavuutta ja maksuvalmiutta — sitidhén

Tekin tarvitsette!

Uusin shekkimuoto —
Yhdyspankin reikikort-
tishekki — "nopeuttaa
shekkien kisittelyd ja
on entistikin varmempi.
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ﬁ@ YHDYSPANKKI

Shekkitilinne  tilitapahtu-
mia voitte mukavasti seu-
rata tekemidlld merkinnit
jatoistd ja otoista shekki-
vihon alussa oleville leh-
dille — shekkivihon muis-
tioon. Niin olette aina ti-
lanteen tasalla, ettekd jou-
du ”vaaraan” kirjoittaa vir-
heellisii shekkejd. Voitte
myo6s pyytdd pankista mak-
suttoman tiliotteen.

Pankkisiirtoa voitte kiyt-
tdd paitsi maksuissa muille
paikkakunnille myé6s las-
kujen perimisessd. Lihet-
tdessinne laskun liititte
mukaan valmiiksi tiyte-
tyn pankkisiirtolomakkeen.
Kun vastaanottaja sitten
kidy maksamassa sen pank-
kiin, tulee miird viivytyk-
settd tilillenne ja Te saatte
siitd heti ilmoituksen.



»Jos tahdot rikastua, niin muista sidstaa
niin hyvin kuin ansaita. — — — Uutte-
ruudetta ja sdastimitta sind et voita mi-
tddn; mutta niitten kautta kaypi sulle
kaikki kéiteen. ——— Oma varasi on
silloin sinun kilpesi ja rautapaitasi, sinun
rautalakkisi ja sinun kruunusi.»

¥
Riffauden Awain,
jo
onnen Objat

Néin kirjoitti kuuluisa amerikkalainen

valtiomies, keksija, kirjailija, luonnon- "2:1':
tutkija, kirjapainaja ja litkemies Benjamin
Franklin vuonna 1757 julkaisemas-
saan kirjasessaan »Kelpo Richardin vii-

saus», jonka ajatukset ovat voimakkaasti
vaikuttaneet koko Pohjois-Amerikan kan-
san menestykseen ja hyvinvointiin.
»Rikkauden Avain ja Onnen Ohjat»
(kirjasen suomalainen nimi) ovat edelleen
samat. Vain madritietoisella tyolla ja
sadstamiselld ihminen voi turvata toimeen-
tulonsa. Aika tekee tyotid sddstdjan hy-
vaksi: pienistdkin talletuseristd muodostuu
pankissa jatkuvasti karttuva pddoma, joka
takaa omistajalleen taloudellisen riippu-
mattomuuden. Tallettamalla sadstopank-
kiin luotte pohjan omalle hyvinvoinnil-
lenne ja rakennatte samalla isdinmaan
vaurautta.

SAASTOJEN VARMA TALLEPAIKKA Saastapunkkien
JAKARTUTTAIA ON Keskus-Osake-Pankki

Helsinki, Aleksanterinkatu 46

Sanoma Osakeyhtis. Helsinki 1958



