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\.    johda,tio
Toisen maailmansodan vuodet sekä niiden jälkeinen  aika luonnehti-

vat maamme talouselämässä rahan arvon varsin oleellisen heikentymisen
ajanjaksoa.   Tämä  inflatorinen   taloudellinen  kehitys,  jonka   tuloksena
markan  ostovoima  tätä  nykyä  edustaa  ainoastaan  murto-osaa  vuoden
1938   tasosta,   on   tunnetusti   aiheuttanut   yhteiskunnassa   huomattavia
omaisuuden-ja tulonsiirtoja eri väestöryhmiltä  toisille. Etenkin säästäjät,

joidcn  varallisuus  on  pääasiallisesti  ollut  rahanomaisuuden  muodossa,
ovat olleet alttiina rahanarvon huonontumisesta johtuville taloudellisille
menetyksille.   Niiden  välttämiseksi  on  pyritty  siirtämään  varallisuutta
rahaomaisuudesta   inflaatiolta   turvatummiksi   katsottuihin   omaisuus`
muotoihin. Tällaisen menettelyn kohteena ovat olleet mm.   o s a k k e e t
-  etenkin  pörssiosakkeet  -   joiden  suomaa  varmuutta  omaisuuden
reaaliarvon säilyttäjänä on  totuttu pitämään verraten hyvänä.  Oheisen
tutkimuksen  kannustimena  onkin  ollut,   paitsi  sen  kieltämätön   ajan-
kohtaisuus,  varsinkin  pyrkimys  selvittää,  millaisia  osakkeet  todella  ovat
olleet  säästämis-ja  sijoittamiskohteina, ja  siten  todeta  »yleisen  mielipi-
teen»  paikkansapitävyys.  Osakkeisiin  liittyviä  taloudellisia  tutkimuksia
ei  maassamme  juuri  ole  harrastettu,  vaikka  ne  kieltämättä  tarjoavat
monia  teoreettisestikin  kiinnostavia  ongelmia  selvitettäväksi.

Tutkimuksen  kohteeksi   on   otettu   ne   Helsingin   arvopaperipörssin`
osakkeet,   jotka   sisältyvät   ns.    Unitaksen   osakeindcksiin.    Mainittuja.
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ar\,'opapereita   on   yhteensä    13, joista  9  teollisuusosaketta   (Finlayson,
Gummi, Kajaani, Kemi, Kymi, Parainen, Sokeri, Tampellaja Wärtsilä)

ja  3  pankkiosaketta   (HOP,  KOP  ja  PYP)   sekä  näiden  lisäksi  FÅA.
Nämä   osakkeet   ovat   esiintyneet   pörssilistalla   tutkimuksen   kannalta
riittävän  kauan,  ne  edustavat varsin  hyvin  talouselämän  eri sektoreita,
niiden    omistus  on  levinnyt  verraten  laajoihin  piireihin ja  pörssivaihto
on  ollut  niiden  suhteen  siinä  määrin  v;lkasta,   että  voitaneen  katsoa
hintakilpailun  melkoisen  tehokkaasti  säätelevän  niiden  kursseja.  Tutki-
muksen   kohteeksi   valitut   osakkeet   toisin  sanoen   edustavat  sitä   osaa
arvopaperipörssimme   osakekannasta,  joka   on   ollut  ja  jatkuvasti   on
osakesijoittamisen  tärkeimpänä  kohteena  maassamme.

Tutkittavaksi  ajanjaksoksi  on  otettu  aika  tammikuusta  1926  tammi-
kuuhun  1956,  ts. 30 vuoden pei`iodi. Vaikka tutkimustulosten tarkastelun

}.hteydessä   pyritäänkin  jossain   määrin   erittelemään   tutkimuskauteen
sisältyviä  osa-ajanjaksoja,  suoritetaan  tutkimus  pääasiallis:sti  kuitenkin
k oko      30-vuotisen   periodin   pohjalla.   Tasapuolisen   ja   mielekkään
tutkimustuloksen   saavuttamiseksj   on   ilmeisen   tärkeätä   saada   tällöin
eliminoiduksi   suhdannevaihteluiden   osuus   sikäli,   että   sijoituskauden
alku-ja loppuajankohdat saadaan suhdannemielessä vertailukelpoisiksi.
Tämä  näkökohta  on  mielestäni  otettu  tutkimuskauden  valinnassa  i`iit-
tävässä määi.ässä huomioon.  Molemmat kriitilliset ajankohdat edustavat
noususuhdannetta,   joka   varhaisemmassa   tapaukscssa   saavutti   osake-
kurssien mukaisen huippunsa vuosien  1927 ja  1928 aikana sekä myöhäi-
semmässä  tapauksessa  vuoden   1956  kuluessa.

Valitun  tutkimuskauden tarkoituksenmukaisuudesta voidaan  tietcn-
kin olla  eri mieltä.  Kuitenkin  on siihen voitu sisällyttää se]laiset  mielen-
kiintoiset  talouselämän  osa-ajanjaksot kuin  1920-luvun  noususuhdanne,
ns.   Suuri  Lamakausi,   1930-luvun  noususuhdanne,   11  maailmansodan
aika  sekä  sodanjälkeisen  valtiojohtoisen  talouspolitiikan  aika  inflaatio-
ilmiöineen.

Oheinen  tutkimus  pyrkii  valaisemaan  osakesijoittamisen  kannatta-
`.uutta    lähinnä    yksityisen    säästäjätyyppisen    osakesijoittajan    näkö-
kulmasta,  vieläpä  sellaisen  piensijoittajan,  jonka  mahdollisuudet  käy-
tännössä    vaikuttaa    osakemarkkinoiden    hinnanmuodostukseen    ovat
minimaaliset ja joka sijoittaa varoja osakkeisiin pitkällä tähtäimellä eikä

yritä  hyötyä  lyhytaikaisista  kurssivaihteluista  tai  muista  tilapäislubn-
toisista markkinamuutoksista. Osakesijoittamisen kannattavuushan viime
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kädessä  ja   pitkä.llä   tähtäimellä   katsottuna   luonnollisesti   i`jippuu   i`at-
kaise`vasti    kysymyksessä    olevien    yritysten,    osake}'htiöiden    kannatta-
vuudesta.    Tutkimuksen     kohteena     olevien     osakkeiden     edustamien

yhtiöiden  kannattavuuteen ja  siihcn  vaikuttaviin  tekijöihin  ei  ole  tässä
yhteydessä  kuitenkaan  tai`koitus  puuttua.   Mainittu  aihepiii`ihän  ta\.al-
laan  muodostaa  oman,  oheisesta  tutkimuksesta  ei`illiiän  olevan,  itsessään

jo   laajan   tutkimuskohteen.

2.    Osakesijoitukseri   kaitnatlauuiislek`ijöi§lä

Osakesijoituksen  kannattavuutta  laskettaessa  on  otetta\.a  huomioon

paitsi   toimenpiteet   sijoituskauden   alussa   ja   lopussa   myöskin   kaikki
sellaiset   ajanjakson   aikana   sattuneet   tapahtumat,   jotka   ovat   olleet
välittömästi  vaikuttamassa  sijoitukseen.  Tällaisia  sijoituksen   kannatta-
vuuteen  välittömästi  vaikuttavia  tc`kijöitä  voimme   nimittää  kannatta-
vuustekijöiksi.] Niistä täi.keimmät ovat   o s a k e k  u  i` s s i t,   o s  i  n g o  t,
osakeannit,     vei`otus    sekä    rahanarvon    muutok-
s e t.   On   ilmeistä,   että   pätevän   sijoitustuloksen   ai`viointia   vai.ten   on
tarpeellista  ottaa  huomioon  näiden  kaikkien  välittömästi  sijoitustulok-
seen  vaikuttavien  tekijöiden  osuus..2  Eri  kannattavuustekijät  ovat  \'aiku-
tukseltaan  siinä  määi`in  toisiinsa  kietoutuneet,  että  erillisten  tekijöiden
osavaikutusta  voidaan  korkeintaan  er;tellä  summittaisesti ja  karkeasti.

Vaikka  osakekurssien  merkitys  kamattavuustekijänä  onkin  »näky-
vin»   sijoitusta   tehtäessä   sekä   sen   rahaksimuuttovaiheessa,   on   niiden
vaikutus sijoituskauden aikanakin luonnollisesti vai`sin tä]`keä.  Kurssitaso

ja   siinä   tapahtuvat   muutokset   ovat   vuorovaikutussuhteessa   muihin
kannattavuustekijöihin, ja niistä riippuvat mm. osinko-ym. sijoitusaikana
saatujen   tulojen   uudelleensijoittamismahdollisuudet.

Tutkimuksen  kohteena  olevien  osakkeiden  kurssien  kehitys käy  ilmi

1  Yhtiön   taloudellisen   kannattavuuden   sinänsä   määräävä   vaikutus   osakkeiden
kannattavuuteen   sijoituskohteena   toteutuu    \'älillisesti   osakekui`ssien,    osinkojen   ja
osakeantien    kautta.

2  0sakkeen   ns.   effektiivisen   koi`kokannan   ei   tai`\.itse   antaa   mitenkään   oikeata
kuvaa     kannattavuudesta.     Sehän     ilmaisee     ainoastaan     osinkotuoton     sui`i.uuden
kurssiarvosta  laskettuna.
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oheisista  kuvioista ja  taulukoista.  Ryhmittäistä  k`irssikehitystä  esittävät
kuviot  1  ja  2, joista  edellinen  osoittaa nimellistä  kehitystä,  kun  taas jäl-
kimmäisessä  on  pyritty  ottamaan  huomioon  rahan  kotimaiscssa ostovoi-
massa   tapahtuneet   vaihtelut.   Yksityisten    tutkimusosakkeiden    osalta
kurssikehitys  käy  selville   taulukosta   1.   Osakemarkkinoiden   hintakchi-
ty.kseen  palataan   myöhemmin   tutkimustulosten  analyysin  yhteydessä.

Verorasituksen  merkitys. osakesijoituksen  kannattavuuteen  vaikutta-
vana tekijänä on vuosien mittaan lisääntynyt verorasituksen kohoamisc.n
vuoksi,  etenkin  kun  ottaa  huomioon,  että  osakesijoitukseen  kohdistuva
verotus  on  kaksinkertainen.  Yhtiöön  kohdistuva  verotushan  heijastuu
osakekursseissa,   osingoissa  ja   osakeantimahdollisuuksissa  ja   vaikuttaa
siten  välillisesti  sijoituksen  kannattavuuteen.  Osakesijoittaja joutuu  tä-
män  epäsuoran  verorasituksen  lisäksi  menettämään  huomattavan  osan
osinkotu]ostaan   osinkoverona  ja   usein   suorittamaan   myös   omaisuus-
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ra!t/z¢4Å~;o  /.   Unitakscn  osakeindeksiin  kiiuluvien  osakkeidcn  kiu`ssikehit}.s  \ruodesta
1926    vuotccn     1956.    Ryhmäarvot    (i)ankit,    teollisuus   ja    }.leisindeksi)     perustiivat
LTnitaksen   indeksiin   perusvuotena   1926.   Yksityisten   osakkciden   kohdalta   niimero-
tiedot   perustuvat   keskimääräisiin vaihtokui.sseihin,jotka on saatujakamalla  markka-
määräinen  kuiikausivaihto  vaihdetulla  kappalelu\.ulla.

Kurssit  tammikiiussa   1956

nimelliset                          \'.1926  i.ahanaL
0 ,)\,_1926tasosta 0 ('\-_1926tlsosta

5.1  + 1 5.85U 203 'J+8

9.150 652 10.275 J'9

6.590 1.73+ 400 105
0.900 5.993 5.225 387
2.090 22`2 135 1+

0.545 4.291 2.617 277
1.865 2.072 120 133

1  .  158 406 75 26
0.750 6+6 2.630 +2
7.530 4.858 +86 31+

166 18+ 11 :,

165 181 11 r2
355 85 23 J
244 114 16 /

5.500 2.+66 1.6+6 159
1.64+ 1.890 106 l   L:  L!

OS,£\KKEET
Kurssittammikuiissa

1926

`I(o1I'_\I11'1
82 5159680

Finlayson 2+.400
Gummi'£ 380
KaJ'aa,`i 1.350

Kcmi 9+3 2
Kymi 945 40
Paraincn 90 1

Sokeri 285 1

Tampclla 6 . :3  1 0 40
\\'ärtsilä 155 725

Pankil 90
H01) 91

K01} 419

PYP 214
FÅ/\ 1.034

Kaikki 87 1

(Yleisindcksi)
[  Deflatoitii   tukk iihintaindeksillä   (kotiinaisten   ta\'ai.ain   }.leisindeksillä).
9  Vertailu   tammiL`iusta   1932   tammikuiihi`n   1956.
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veroa osakkeistaan. Osakesijoitukseen tätcn kohdistuva verotus ilmeisesti
vaikuttaa    varsin    huomattavasti   sijoituksen    kannattavuuteen,   joten
verotustekijän    huomioon  ottaminen  tutkimuksessa  on    välttämätöntä
luotettavan  tulokscn  aikaansaamiseksi.

3.  Tutkimusmeneielmä

Sitä    perustavaa   laatua   olevaa   näkemystä,    että   osakesijoituksen
kannattavuustutkimus vaatii kaikkien edellä  mainittujen kannattavuus-
tekijöiden  ottamista  laskelmissa  huomioon,   on  pyritty  noudattamaan
tutkimusmenetelmässä, jonka  pääajatuksena  on  laskea,  miten  suureksi
osakesijoittajan   alkuperäinen   sijoitus   tutkimuskauden   alussa   kasvaa
mainitun  kauden  aikana,  kun  hän jatkuvasti  sijoittaa  uudelleen  sijoi-
tuksesta  kertyvät osinko- ym.  tulot.  Tämän  pääidean lisäksi sovelletaan
sellaista,    osakesijoittajan   käyttäytymistä   koskevaa   olettamusta,    että
tehtyään   tutkimuskauden alussa -tammikuussa  1926 -alkusijoituk-
sensa,   toisin  sanoen  hankittuaan  arvopaperipörssin  välityksellä  tietyn
kappalemäärän  jotakin  tutkimusosaketta,  hän  ajanjakson  kuluessa  on
noudattanut  seuraavia  »pelisääntöjä»:

1)   Osakesijoituksesta   saamansa   netto-osinkotulot   hän   on   välittö-
mästi   -niin   pian   kuin   kurssitilanteen   per`isteella   suinkin   onollut
mahdollista   -   sijoittanut   uudelleen   samaan   arvopaperiin.    Netto-
osinkotuloilla   tarkoitetaan   sijoittajan   käytettäväksi  jäävää   osaa,   kun
hänen  ajatellaan  brutto-osinkotuloistaan  ensin  vähentävän  sijoitukseen
välittömästi  kohdistuvan  verotuksen  osuuden.

2)   Osakepääoman korotusten yhteydessä tapahtuneet osakeannit  ~
niin ilmaiset kuin maksullisetkin ~ sijoittaja on säännöllisesti käyttänyt
hyväkseen   merkitsemällä   uusia   osakkeita.   Osakeantien   rahoitukseen
hän  on  käyttänyt  netto-osinkotuloja ja  merkintäoikeuksien  myymisestä
saamiaan   tuloja.    Netto-osinkotulojen   käyttöön   nähden   on   annettu
etuoikeus   osakeantien   yhteydessä   tarjoutuneille   tilaisuuksille   uusien
osakkeiden  hankkimisessa  tavallisten vanhojen osakkeidcm rinnalla.

3)   Sijoittaja   ei   -  joitakin   merkityksettömiä   poikkeuksia   lukuun
ottmatta - koko  tutkimuskautena  ole  sijoittanut  »peliin»  ulkopuolisia
lisävaroja,   toisin   sanoen   muita   varoja   kuin   sijoituksesta   kertyn;itä
osinko- ym.  tuloja.

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

5)   Sijoitukset   eri    tutkimusosakkeisiin   katsotaan    täysin    erillisiksi,
toisin   sanoen   sijoittaja   ei   ole   käyttänyt  jostakin   tietystä   sijoituksesta
kertyneitä  tuloja jonkin  toisen  sijoituksensa  kartuttamiseksi.

Edellä  mainitut  »pelisäännöt»  kaipaavat joitakin  selventäviä  huo-
mautuksia.   Verotuksen   huomioon   ottaminen   tämänkaltaisessa   tutki-
muksessa on verraten  hankala tehtävä mm.  sen vuoksi,  että veroi`asituk-
sen  suuruus  riippuu  osakesijoittajan  varallisuusasemasta ja  tulotasosta,
siis varsin yksilöllisistä ja vaihtelevisia tekijöistä, joiden yksityiskohtainen
huomioon  ottaminen  ei  liene  mahdollista.  Niinpä  on  katsottu  välttä-
mättömäksi jättää  omaisuusverotuksen  vaikutus  pois  laskelmista  niiltä
osin    kuin    se    kohdistuu    suoranaisesti    osakkeenomistajaan.[    Tämän
vaikutusta  tutkimustuloksiin  ei  kuitenkaan  ole  syytä  yliarvioida.  Omai-
suusverotushan  on  meillä  suurimman  osan  tutkimusajanjaksosta  ollut
varsin   vähäinen   etenkin   tuloverotukseen   veri`attuna  ja   sen   mei`kitys
varallisuustasoltaan    alemmissa    sijoittajaryhmissä    on    todennäköisesti
ollut  oheisen  tutkimuksen  kannalta  varsin  vaatimaton.

Mitä  tulee  sen  sijaan  ei`ilaisten  tulovei`ojen  osuuteen,  on  tutkimuk-
sessa   mahdollisimman   tarkoin   pyritty   ottamaan   huomioon    kaikkien
sellaisten  -  niin  noi`maalien  kuin  poikkeukscllistenkin  -   fyysillisiin
henkilöihin  kohdistuneiden  tuloverojen  osuus,  joiden  voidaan  ajatella
olecllisesti   vaikuttavan    osakesijoituksen   kannattavuuteen.    Koska   si-

joittajan tulotaso tietysti vaikuttaa verorasituksen suuruuteeii,  on katsot-
tu   asialliseksi   ottaa   tuloverorasitus   huomioon   eri   tulotasojen   osalta.
Tässä  mielessä  on  oletcttu  osakesijoittajien  edustavan  sellaisia  fyysillisiä
henkilöitä, joiden  vei`otettava  vuositulo  vuoden  1926  rahana  on  kautta
koko tutkimuskauden ollut a) 50.000 mk, b)  100.000 mkja c)  150.000 mk.
Tätä   olettamusta   noudattaen   on   laadittu   seuraava   taulukkoe,  josta
ilmenevät   veroprosentit   on   otettu   huomioon   osakesi.joittajan   netto-
osinkotuloja    laskettaessa.

Edellä  mainitun  taulukon  vei.oprosentteja  soveltamalla  laskettujen
netto-osinkojen   käytöstä   mainittakoon,   että   hankintahintoina   uudel-
leen  sijoittamisen  yhteydessä  on  käytetty  kuukausittaisja,  matalimman

1  Omaisuusverotuskin   tulee   tictysti   osittain   huomioon   otetuksi   yhtiöverotuksen
välilliscn  vaikutuksen   kautta   kurssitasoon,   osinkoihin  ja   osakeantimahdollisuuksiin.
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ja   korkeimman   vaihtokurssin   aritmeettisia   keskiai`voja.    Pörssikuluja,
]eimaveroa   ja   provisiota   ei   ole   tällöin   otettu   huomioon.   Tällaista
menettelyä  on  pidetty  tarkoituksenmukaisena  ensinnäkin  siitä  syystä,
että  kulujen  mukaan  ottaminen  laskelmiin  olisi  aiheuttanut  suhteetto-
man  paljon  lisätyötä,  toiseksi  siitä  syystä,  että  hintoina  käytetyt  keski-
kurssit    edustavat    useinkin    varsin    huomattavien    kurssivaihteluitten
keskiarvoa,   jonka   yhteydessä    merkitykseltään    suhteellisen    vähäisen
kulutekijän   tarkka   huomioon   ottaminen   ei   olisi   erityisen mielekästä.

7-a!//i/Å-Å-o  i?.    Tutkimuksessa  sovc`llettu,   fyysillisiin   henkilöihin   kohdistunut   tulo-
vc.i.orasitiis  ei.i   tuloluokissa  vuosina  .1926-1955.   Sisältää  valtion   tulo-ja  omaisuus-
verolain   mukaisen    tuloveron,   yJimääräiset   valtion   tuloverot,   suhdannevcrot   sekä
kunnallis\'eron    (Hclsingin   kaupungin   veroäyrin   mtikaan).   Eri   vuosien   vuositulot
laskcttu   tukkuhintaindeksin    (kotimaisten    tavarain   ylcisindcksin)    avulla  reaalisesti
samansuuruisiksi.   Veroprosentti   tasoitcttu   lähimpään   kokonaiscen   lukuun.

Vero-Vllosl
VerotettavavuosituloI Vero-0,o

\'erotcttavavuositlllo11
Vero-O/o Vcro tettavavuositulo111 Vero-%

1926 50  000 11 100  000 14 150  000 16

1927 50  500 10 101000 13 151500 16

1928 51000 10 102  000 13 153  000 15

1929 +9 000 9 98 000 13 147  000 15

1930 +5  000 10 90 000 13 135  000 15

1931 +2  000 12 84 000 14 126  000 16

1932 45 000 13 90  000 16 135  000 18

1933 44  500 12 89 000 15 133  500 17

193+ +5  000 11 90 000 14 135  000 16

1935 +5  000 11 90  000 14 135  000 16

1936 +6  000 11 92  000 14 138  000 16

1937 51500 11 103  000 15 154  500 19

1938 49 500 11 99  000 15 148  500 18

1939 54 000 14 108  000 19 162  000 23
1940 72  500 20 145  000 26 2 17  500 32
1941 88  500 26 177  000 43 265  500 49
1942 1 C9  500 30 2 19  000 47 328  500 58
1943 124 000 31 248 000 47 372  000 56
]944 137  000 34

_   274  000
49 411   000 59

1945 197  000 33 394 000 40 591000 42
1946 308 500 32 61 7  000 37 925  500 40
1947 371000 41 742  000 50 1113  000 55
1948 490 500 35 981000 44 1471500 49
1949 494 000 31 988 000 40 1  482  000 46
1950 569  000 33 1   138  000 42 1   707  000 48
1951 814 000 32 1  628  000 40 2  442  000 45
1952 807  000 27 1614 000 34 2 .421  .000 38
1953 777  000 28 1  554  000 34 2  331000 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  jättäminen   laskelmista   pois  saattaisi   muuten   antaa   hicman
liian   edullisen   lopputulokscn,   mutta   toisaalta   esiintyy   vastakkaiseen
suuntaan    vaikuttavia    tekijöitä,   jotka   todennäköisesti   kompensoivat

pörssikulujen   poisjätön.   Lähinnä   on   tällöin   mainittava   korkotekijä.
Netto-osinkojen   uudelleen   sijoittamiseen   nähden   on   nimittäin   huo-
mattava,    ettei   uusien   osakkeiden   hankintaan   ole   kuin    anihai.voin
voitu ajatella käytetyksi koko kertynyttä netto-osinkoa, vaan on jouduttu
käyttämään  eräänlaista  kassavarantoa.  Koska  ulkopuolisia  varoja ei ole
käytetty  kuin  poikkeustapauksissa,  on  seurauksena  ollut,  että  mainittu
kassavaranto  melkein  koko  tutkimuskauden  ajan  on  ollut  positiivinen.
Koron  laskeminen  näille  kassajäännöksille  olisi  ollut  ymmäri.ettävästi
hankala   ja   aikaavievä    tehtävä,   ja   koi`ko-ongelma   onkin    ratkaistu
siten,   että   a)   yleensä   ei   ole   laskettu   kassajäännöksille   korkoa,   vaan

pidetty  korottomuutta  sopivana  vastapainona  edellä  mainitulle  pörssi-
kulutekijälle,    b)    mikäli   kassajäännös   on   kuitenkin   ollut   vähintään
5 000  mk,  on  sovellettu  5  °/o:n  koi`koa] ja  c)poikkeustapauksissa,  nimit-
täin  osakeantien  yhteydessä  tapahtuneiden  uusien  osakkeiden  merkitse-
misen    yhteydessä,   on    käytetty    mahdollisimman    pientä    negatiivista
kassajäännöstä,   ts.   ajateltu  sijoittajan  käyttäneen  hieman  ulkopuolisia
varoja,  mutta vain niin paljon,  että kassajäännösjuurijajuuri on  muut-
tunut    negatiiviseksi.

Osingonmaksuajankohtana    on    kaikkien    osakkeiden    kohdalla   ja
kautta    koko    tutkimuspcriodin    pidetty    huhti/toukokuun    vaihdetta..
Alkusijoituksen  suuruudeksi  on  kussakin sijoitustapauksessa  valittii  noin
10.000  mk  vuoden  1926  i`ahaa  eli  noin  1,5  milj.  mk  nykyi`ahaa.`2

Edellä selostettua tutkimusmenetelmää  vastaan voidaan kenties  esit-
tää  väite,   ettei  se  anna  realistista  kuvaa  osakesijoittajan  käyttä}-t}-mi-
sestä.  Tutkimuksen  edellyttämä sijoittaja  onkin  kieltämättä  ei`äänlainen
robotti, joka  täysin  koneellisesti  suoi`ittaa  tietyt  sijoitukseen  liitt}'vät  toi-

menpiteensä.  Mielestäni  voidaan  menetelmää  kuitenkin  pitää  i`iittä`.än
realistisena.   Vaikka  sijoittajan  oletetaankin   käyttäytyvän  automaatti-
sesti  eikä  millään  tavalla  pyrkivän  toiminnassaan  käyttämään  hyväk-

1  Yksikköhinnoiltaan  kalliit osakkeet  ~ lähinnä eräät  teollisui`sosakkeet  -olisivat

joutuneet  muita  epäedullisempaan  ascmaan  tutkimuksessa,  cllei  edes osittaista  koi`on-
käyttöä   olisi   sovellettu.

2  Poikkeuksena  Finlayson  ja  Tampella,  joiden  yksikköhintojen  koi.keudcn  \.iioksi

on  ollut  aiheellista  niiden  osalta  valita  korkeampi  alkusijoitus.



Taiihil.In   3.   {;nila`irylniiiln  o.f alJ:e;den  o`iiigol  jii   iiiiitellisawol   .`uosiiia   1926-1955.

?;    [-=  osinkoprosentti;   Na  =  nimellisarvo

1   I..uv`ii  vasta  \Juo(lesta   1931   alkaen
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seen  osakemai`kkinoidc.n  hinta\'aihteluita,  on  sangen  todennäköistä,  että
eri  suuntiin  vaikuttavat  tekijät  ajan  mittaan  tasapainotta\'at  toisensa.1

4.   Tiilktmusluloksel  ja  niidei.  aiial});si

Oheiseen  taulukkoon  4  on  kerätt}.  }.hteenveto  eri  sijoitus\'aihtoehto-

jen   kannattavuustuloks:Lsta.   Vaikka   käsitclty.jen   osakesijoitusten   tutki-
mukset  antoivatkin  \,.arsin  \'aihtele\.ia  tuloksia,   \.oidaan  kuitenkin  ha-
vaita  selvä  ero  pankkiosakkeiden ja  muitten  tutkimuskohteena  olleiden
osakkeitten välillä,  mitä  tulee sijoitustuloksiin.  Kaikkien  kolmen  pankki-
osakkeen   suhteen   on   ollut   yhteistä,   ettei   niihin   sijoituskauden   alussa
kiinnitettyä  pääomaa  ole  saatu  ajanjakson  lopussa  takaisin  edes  reaali-
ai.voltaan  alkupei`iiisen  suuruisena  }.];jäämästä  puhumattakaan.   Muillc

osakkeille  taas  -yhtä  poikkcusta  (Sokeri)  liikuun  ottamatta -voidaan
todeta olleen  yhteistä,  että  niihin sijoituskauden  alussa  tehd).t sijoituksct
ovat  tuottaneet  korkoakin  kiinnitet}.lle  pääomalle.  Vaikkei  pankkiosak-
kc.ihin meillä sijoitettanekaan  nimenomaan havittelutarkoituksessa -ts.
sijoittaja ei niiden suhteen juuri odotakaan \`ai.sinaisia pääomavoittoja -
ovat tutkimustulokset niiden osalta muodostuneet siinä määrin  heikoiksi,
etiei  ilmeisesti  ole  mahdollista  puhua  kannattavista  sijoituksista.  Täten
on  osoittautunut perusteettomaksi se käsit}-s,  että  pankkiosakkeiden run-
sas  osinkotuotto ja  lukuisat  osakeannit  kompensoisivat  niiden  reaalisen
kurssitason  epäedullisen  kehit}'ksen.   Tässä  }.hte}.dessä  herää  ymmäi-ret-

tävästi  kysymys  siitä,  miksi  pankkiosakkeet  o\'at  olleet  siinä  määrin  hei-
kompia   sijoituskohteita   kuin   useimmat   muut   tutkimuksen   kohteena
olleet  osakkeet.   Vaikka   tähän  ilmeisesti  on  ollut  \'aikuttamassa  useita
eri   tekijöitä,   ei  voitane  välttyä   \-aikutelmalta,   että   usein   tapahtuneet
osakeannit,  joiden   yhteydessä   osakemarkkinoille   on   virrannut   paljon
uusia osakkeita2,  ovat olleet omiaan  lisäämään  pankkiosakkeiden  tarjon-

]  Tässä  yht(`}'dcssä  ]iencc  paikallaan   mainita,  etta   mm.   L..S..-\.:ssa  on  s`ioritcttu

laajoja   iutkimuksia   osakemarkkinaprogn(`osi€n   paikkaiisapitä\t.}Jydestä.    Tällöin   on
t`iltu  siihen  tulokseen,  ettei  niiden  toteutumista  \.oida pitää riittä\.än  todennäköisenä,
jotta  niistä  perustellusti  saatettaisiin  katsoa  ole\`an  h}.öt}.ä  osakesijoittajan  käytännön
ratkaisuissa.  Tämä  tukee  tekstcissä  esitett`.ä  olettamusta.  että  eri  suiintiin  vaikuttavat
tekijät   tasapainottavat   toisensa.   (\'rt.   AiFRED   Cow'LEs`,   C`¢n   .S'/ocÅ-   i`farkc/  Forecaj:/crj
Forccaf/? -Economcti.ica,   1933,  siv.  309-324 :  SAMA` i5`/ocÅ-^`/arÅ-c/ Forcmjj!.ng. -Eco-
nometrica     1944,    siv.   206-214;   A.   S.   S\.F.`.DSE`..    O/}z   4Å-sjcj¢gÅ-!//¢jj.on   og   »/orcc"C»

4a.  4*Jj.cm4rAcdc/.  -Stat ,ökonomisk  Tidsskrift   1951.
e  paitsi    \.arsinaisten     osakkeenomistajien     m``c)skin     sellaisten     pankkitallettajien

taholta,  joilla  yleensä  on   ollut   tilaisuus  ed``llisin   ehdoin   merkitä   uusia   osakkc`ita  ja

jotka  i`sein  myy\Jät  saamarisa  osakkeet jokseenkin  \älittömästi.
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Numerot  1-111  vastaavat  sijoitustauliikoiden   tuloliiokkia.   Sijoiiiiksen  koko  i.ahaksimiii`tioai.voa  laskettaessaon  oieHii  kassajaännös  huomioon

ja  defiatointi  nykyi.ahaksi  on  siioritettu  kotimarkkinatavarain  yleisindeksin  mukaan.  Sijoituksen  korkotuottoa  laskcttaessa  on  verrattu  toisiinsa  alku-
sijoitusta  tammikuussa   1926 ja  koko  rahaksimi`uttoarvoa  tammikiiussa   1956  -ki`mpaakin  vi`odc'n   1926  rahana.   Koi.kopi.osentti  on  laskettu  koi.on-
korkolaskua  käyttäen  koi.kojaksona  1  vuosi.

Osake

Alkiisijoitustammikuussa1926
Sijoituksen     i.ahaksimuutto     taTntnikuiissa      195()

Sijoituksenkol.ko-tuotto(0,.),1111"1Sijoitustilannevälittömästienneni`ahaksi-Inlluttoa
Sijoitukseii     koko    rahaksimuuttoarvo

myynti-hinta-(tamm,-kllunkeski_l,illta) IV.1926  i.a-hana 1] 111

-Nyky-'.al'a'lJl

V.   1926   ra-hana

f\Tk

V.   1926  l.a-llana
I-Iankinta-kp,',in,aålyllt.

I11kplkpl 111kpl
ual-k\'*i_j,,i,. rahanzL l'a-kll.ti_j"it. i raha]m

'oa-kllsi-j{,it.

F`INI.f\YSON 2 24 400 48  80() 14 12 12 159   1.c,0 2  27]   231 14(j  026 3()(J 1991.,+4:3 128  .r,6:3 26:3 1   96.f,',  290 126  875 260 3.7 3,3 3,2

GUMMll 20 380 7600 127 12 117 6  59() 834 986 .r`, 0  6 6 7 6(;7 793  0()9 48119 03:1 767  214 46  f'54 613 8.2 8,0 7,8

KAJA,.\-NI 10 1350 13  500 34 32 31 8()  900 2  772  881 179   011 1    32() 2  012  3()4 I (js  G45 1   2+t` 2  `f./34  914 163  G48 l   L!  L' 9,0 8.8 8,7
KEMI 10 943 9  43() 111 1„1 99 2  ()90 232  656 15  ()2G 159 211377 13  64() 14.5 206 923 13  358 142 1,6 1,2 1,2

KYMI 10 945 9450 37 34 32 40  545 1504148 97   ]04 1028 1403150 90 584 959 1  305  484 8+ 279 892 8,1 7.8 7.6

PARAINEN 100 90 9000 1076 1009 962 18Ö5 2  ()()7  4()5 1 2 9  .[' 9 4 141C 1  882  342 121520 135L 1  794 329 115  838 1287 9,3 9.1 8,9
SOKERI 40 285 1  1   400 162 149 1+1 1158 187  916 12131 lc/( 172  839 11158 9t 1 6 3  5 .[, 0 10  558 93 0,2 0 0
TAMPELLA 5 6310 31550 48 44 42 4 0  7 .`' 0 1   965  042 126  859 4(`,: 1801218 116  283 36S, 1   727  556 111527 353 4,8 4,4 4,3
WÄRTSILÄ 60 155 9300 518 49() 470 7530 3  903  841 252  02:3 271( 3  693 893 238  47() 2564 3  543  7 i .F' 228  774 2460 11,6 11,4 11,3

HOP 100 91 9100 770 67G 619 165 127132 8207 9( 1  1  1   562 7202 7t 102196 6  .c, 9 8 73 0 0 0
KOP 20 419 8380 189 165 159 355 75  483 4873 5i, 66 990 4325 51 63  241 4083 49 0 0 0

PYP 40 214 8  5f)0
+5R2419 +5R366 l+R341 I   ()53244

102  348 6607 77 89 440 5774 r)7 83  345 5381 63 0 0 0
F  Å .,\ 1„ 1034 10  340 35 33 32 25  500 893  210 57  664 .r,:,`f',8 84r)  4()() 54 642 528 826 500 53  357 516 5,9 5,7 5,f)

1  Viioden    1932   alusta   lähtien.
2  R  -  Rauma-Repola.
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taa   osakemarkkinoilla  ja   siten   ainakin  jossain   määi`in  jarruttamaan
kurssikehityksen   pysymistä   sotavuosina  ja   niiden  jälkeen   esiintyneen
inflaation  kanssa  samassa  tahdissa.

Verrattaessa  keskenään  teollisuusosakkeiden ja  FÅA:n  sijoitustulok-
sia sijoituksista saadun korkotuoton perustee]}a saadaan seuraava parem-
muusjärjestys: Wärtsilä, Parainen, Kajaani, Gummi.2, Kymi, FÅA, Tam-

pella,  Finlayson,  Kemi ja  Sokei`i.  Näihin  pöi`ssiosakkeisiin  kiinnitettyjen
varojen  reaalinen  korkotuotto  on  vaihdellut  melko  laajoissa  puitteissa,
käytännöllisesti katsoen  nollan  sekä  toisaalta  11,6  ?rt,:n  välillä.  Havain-
nollisen    käsityksen    saamiseksi    tutkimuksessa    saaduista    korkotuotto-
luvuista  voidaan  vei`tailun  vuoksi  mainita,  että  tavallisen  pankkitalle-
tuksen,  jonka   korko   kerran   vuodessa   ajatel]aan   lisätyksi   pääomaan,
korkokannan  olisi  pitänyt  olla jatku\,.asti  n.   9,6  t'o,  jotta  nyt  käsiteltä-
vänä  olleen  30  vuoden  ajanjakson  puitteissa  talletuksen  reaaliarvo  olisi
säilynyt  inflaatiosta  huolimatta  alkupei`äisen  suuruisena  ja  siten  voitu
saavuttaa  suunnilleen  samanveroinen  sijoitustulos  kuin  mitä  tutkimuk-
sessa heikoimmaksi osoittautunut teollisuusosake,  Sokei`i, on saavuttanut.

Huolimatta siitä,  ettei  eri  kannatta\,`uustekijöiden  osavaikutusta saa-
vutettuihin  sijoitustuloksiin  voida  laskea,  saatetaan  tässä  suhteessa  kui-
tenkin    tehdä   joitakin    mielenkiintoisia,   joskin    luonteeltaan    karkeita
havaintoja.

Mitä  ensinnäkin  tulee  osakekursseihin,  \-oidaan  niiden  kehityksestä

saada   käsitys   kuvioista   1   ja   2   sekä   taulukosta   1.  Jos   tarkastelemme
aluksi osakei`yhmittäistä kurssikehitystä  tutkimuskauden aikana,  toteam-
me selvän eron pankki-ja teollisuusosakkeiden \-älillä. Vaikka molemmat
osakeryhmät    eittämättä    osoittavatkin    }.hdenmukaisuutta    nimellisen
kurssikehityksen  yleiseen  suuntaan  nähden,  on  kurssitasojen  åro  tutki-
muskauden  lopussa  silti  erittäin  suuri.  \''uoden   1926  kurssitasosta  ovat
nimittäin teollisuusosakkeet nousseet keskimäärin  yli 3 l-kertaisiksi  (tam-
mikuusta  1926  yli  38-kertaisiksi),  kun  taas  pankkiosakkeitten  kurssitaso
vastaavasti  on  noussut  ainoastaan  n.   l,7-kertaiseksi  (tammikuusta  1926
n.  l,8-kertaiseksi).  Kurssikehityksen  merkit}.ksestä  kannattavuustekijänä
saadaan kuitenkin havainnollisempija tarkempi käsitys taulukon 2 osasta,

joka  esittää  reaalista  kurssikehitystä.  Teollisuusosakkeiden  keskimääi.äi-

2  Sijoitustulos  Gummin  osalta  ci  ole  tä}.sin  \'crtauskelpoinen  muiden  tutkittujen

osakkeiden   suhteen,   koska  sijoituskausi   on   alkanut   huomattavasti   myöhäisempänä
ajankohtana.    (Gummi    pörssilistalle   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  erittäin  epäedulliseksi:  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   kurssikehitystä   valaisevasta   taulu-
kosta  1   on  todettavissa  eri  teollisuusosakkeiden  kesken  suuria  eroavai-
suuksia. Kajaani ja Kemi edustavat kurssikehityksen suhteen äärimmäis-
tapauksia:  Kajaanin  kurssitaso  on  tutkimuskauden  aikana  noussut  ni-
mellisesti  lähes   60-kertaiseksi  ja   reaalisestikin  lähes  4-kertaiseksi,   kun
taas Kemin suhteen kehitys on ollut sellainen,  että 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  keskimääräisestä  ryhmäkehityksestä
havaittavissa. Jos  tutkimuksen kohteena olleet osakkeet jaetaan kahteen
osaan,    niihin,    joiden    reaalinen   kurssitaso   tutkimuskauden   lopussa
tammikuussa   1956  on  o]lut  vähintään  tammikuun   1926   tasolla,  sekä
niihin,  joiden   reaalinen   kurssitaso   ajanjakson   kuluessa   on   laskenut,
saadaan  edelliseen  ryhmään  FÅA,  Gummi,  Kajaani,  Kymi,  Parainen

ja Wärtsilä sekä jälkimmäiseen kaikki muut eli Finlayson,  Kemi,  Sokeri,
Tampella, HOP, KOpja PYP. Verrattaessa tätäjakoa sijoitusten korko-
tuottoihin  todetaan  se  kiinnostava  ilmiö,  että  kaikki  edellisen  ryhmän
osakesijoitukset  ovat  tuottaneet  korkoa  sekä  että jälkimmäisen  ryhmän
osakkeiden  sijoitukset joko  eivät  ole  tuottaneet  lainkaan  korkoa  tai  sit-
ten  vähemmän   kuin  edellisen  ryhmän  sijoitukset.   Tämä  kieltämättä
osoittaa   kurssitekijän   huomattavan   merkityksen   sijoitustulosten   muo-
dostumisessa.

jos jaetaan tutkimusperiodin kahteen osaan, ajanjakson alusta vuoteen
1939 ja  tästä  tutkimuskauden  loppuun  saakka,  saadaan  kurssikehityk-
sestä  esille  vielä joitakip  kiinnostavia  lisähavaintoja.  Ensiksikin  huoma-
taan, että ainoastaan kolme osaketta, nimittäin FÅA,  Kajaani ja Kymi,
ovat  olleet  sellaisia,  joiden  reaalinen  kurssitaso  vuodesta   1939  lähtien
tutkimuskauden   loppuun   on   kohonnut  sodasta  ja   inflaatiosta  huoli-
matta.  Kaikkien  muiden  reaalinen  kurssitaso  on  sitä  vastoin  laskenut
vuoden  1939  tasosta.  Toiseksi  tehdään  havainto,  että  kaikkien  mujden
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osakkeiden   paitsi   Finlaysonin  ja   Tampellan   reaalinen   kui`ssitaso   on
noussut  vuoteen   1939   mennessä  vuoden   1926   tasosta.

Osakeantien ja  osinkojen  yhteisvaikutuksesta  saatuihin  sijoitustulok-
siin  saadaan jonkinlainen  käsitys,  kun  verrataan  toisiinsa  eri  ajankoh-
tina sijoitusten  osakekantoja. Järjestämällä  osakkeet sen  mukaan,  miten
sijoituskanta  pi`osentuaalisesti  koko  30-vuotisajanjaksona on  lisääntyn}.t,
saadaan   seuraava   luettelo:   Kemi,   Parainen,   PYP,   Tampella,   KOP,
Wä]`tsilä,   HOP,  Fjnlayson,   Gummi,   Sokeri,   Kymi,   FÅA  ja  Kajaani.
Verotuksen  vaikutus  käytettävissä  olleisiin  netto-osinkotuloihin ja  siten
sijoitusten  kannattavuutcen  on  selvästi  ollut  erittäin  huomattava,  eten-
kin  vuoden   1939  jälkeen.   Tämä  voidaan  todeta  paitsi  edellä  olleesta
veroproseiittitaulukosta  myöskin  sijoitusten  osakekantojen  kasvunopeu-
desta.  Suurin  osa  sijoituksista  on  ollut  sellaisia,  joissa  osakekanta  vuo-
desta    1939    sijoituskauden    loppuun    on    lisääntynyt    pi`osentuaalisesti
vähemmän  kuin  vuodesta   1926  alkaen  mainittuun  vuoteen   1939.   Sen
sijaan   ei   verotuksen   progressiivisuus   näytä   vaikuttaneen   sijoitusten
lopputuloksiin  niin  paljon  kuin  mitä  olisi  saattanut  etukäteen  odottaa.
Useimmissa  tapauksissa  sijoitusten  korkotuottoero  ei`i  tuloluokkien  vä-
lillä  on  ollut  aivan  vähäinen.   0lisi  kieltämättä  ollut  mielenkiintoista
verorasituksen   mittaamismielessä   ottaa   laskelmiin   mukaan   sellainen
sijoitustapaus,   jonka   yhteydessä   osinkotulot   olisi   käytetty   uudelleen
sijoittamiseen  verojen   osuutta   vähentämättä.   Tällaista   menettelyä   ei
kuitenkaan  ole  yritetty,  mikä johtuu  lähinnä  siitä,  ettei  verotuksen  vai-
kutuksesta  osakcsijoitusten  kannattavuuteen  olisi  kuitenkaan  saatu  esiin
kuin    korkeintaan    sijoittajaan    välittömästi    kohdistunut    osavaikutus.
Yhtiöihin kohdistunut verorasitus, joka tietysti on vaikuttanut sijoitusten
kannattavuuteen    erilaisten    kannattavuustekijöitten    välityksellä,    olisi
kuitenkin jäänyt  ottamatta  huomioon.

5.   LoPputoteamuksia

Olemme   edellä   tai`kastelleet   eräiden   pörssiosakkeiden    kannatta-
vuutta  sijoituskohteena ja  tässä  yhteydessä  voineet  todeta  sen  kysymyk-
sessä olleelta tutkimuskaudelta muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta
varsin  tyydyttäväksi.  Tämän  perusteella  saattaisi  olettaa  osakesijoitta-
misen o evan pitkän tähtäimen säästämismuotona maassamme suosittua

ja  levinneen  laajoihin  väestöpiireihin.  Tämä  olettamus  ei  kuitenkaan
pidä  paikkaansa.  Se  käy selville jo  siitä  tosiasiasta,  että  ai-vopaperipörs-
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simme  vaihto  on  suhteellisestikin  kovin  vähäinen  esimerkiksi  läntisen
naapurimaan   Ruotsin  olosuhteisiin  verrattuna.   Näyttääkin  siltä,   että
meillä,~osakkeet  säästöjen  sijoituskohteena  ovat jatkuvasti  toisarvoisessa
asemåssa.,,Esimerkiksi tavalliseen pankkitalletukseen verrattuna voidaan
osakesijoituksesta   kieltämättä   luetella   use-itakin   varjopuolia.    Niinpä
osakkeiden hankkiminen ja myyminen on jossain määrin monimutkaincn
toimitus  talletustilin  käytön  rinnalla.  Valinta `eri  arvopaperien  kesken
on  usein  vaikeata.  Osakkeenomistajan  kannettavana  on  yrittäjän  riski.
Sijoitusarvot  eivät  ole  kiinteitä,  ja  osakkeiden  hoito  on  hånkalampaa
kuin   talletusten.

Nämä  näkökohdat  ovat  kuitenkin  merkitykseltään  siksi  toisarvoisia,
ettei  liene  perustceton  sellainen  väite,   että  varojen  sijoittamista  osak-
keisiin  pidetään  meillä  usein jonkinlaisena  keinotteluun  tai  uhkapeliin
verrattavana  toimintana,  josta  tavallisen  kansalaisen  on  parasta  pysy-
tellä syrjässä.  Kuitenkin näyttää suoritettujen tutkimusten nojalla ilmei-
seltä, että ainakin kysymyksen ollessa pitkän tähtäimen säästämisestä on
osakesäästäminen oso;ttautunut yksityisen säästäjän kannalta katsottuna
huomattavasti  edullisemmaksi  kuin  pankkitalletus,  johon  viimemainit-
tuun  paremminkin  voisi  yhdistää  sanan  uhkapeli  sijoituskautta  1926-
1956  tarkasteltaessa.

Osakesäästämisen  suotavuudesta  on  viime  aikoina  puhuttu  paljon

julkisuudessa.   Toistaiseksi  ei  meillä  kuitenkaan  ole  vielä  tehty  varsin
paljon  osakesijoittamisen  popularisoimiseksi  verrattuna  monien  muiden
maiden  olosuhteisiin.   Niinpä  esimerkiksi   Ruotsissa  on  viime   vuosina

pyritty määrätietoisesti valistamaan laajoja kansankerroksia osakemark-
kinoista ja  osakesijoittamisen  mahdollisuuksista sekä  rohkaisemaan  tätä
sijoittamista  siinä  mielessä,  että  paremmin  voitaisiin  tyydyttää  teolli-
suuden  ja   kaupan   pääomantai`ve.   Meillä   ta+vittaisiin   samantapaista
tiedoitus-ja valistustoimintaa,  mikäli osakesäästämistä  todella halutaan
rohkaista ja  kehittää.  Tässä  suhteessa  voisivat  esimerkiksi  suuret  teolli-
suusyhtiömme  ja   liikepankkimme   varmaankin   saavuttaa   myönteisiä
tuloksia  nykyistä  huomattavasti  laajemmalla ja  perusteellisemmalla  tie-
dQitustoiminnall`a, jorika  avulla  paitsi  osakkeenomistajat  myöskin  suuri

yleisö  saisivat  mahdollisimmaii  seikkaperäiset  tiedot  niiden  yhtiöiden
taloudellisesta  tilasta  ja  vastaisista  mahdollisuuksista,  joiden  osakkeita
arvopaperipörssissä  välitetään.



KIRJAIJLISUUTTA

K.   j.    ELLiLÄ,    A4:cza!o/oe4f4o/3.f3.3.kÅczm77#.     Maatalouspolitiikan    ja    maa-
talouden  edistämistyön  vaiheita   l900-luvulla.   Agronomien  Yhdis-
tyksen  julkaisuja  N:o  57.   Pellervo-Seura,   Helsinki   1957.   Siv.   341.

Esiteltävänä  olevan  teoksen  varsinainen  aihc  ilmenee  parhaiten  sen
aliotsikosta.   Kirjoittajalla   onkin   erinomaiset   edellytykset   asettamansa
rajoitetun tehtävän täyttämiseen, kun hän itse oli monet vuosikymmenet
johtoasemassa maatalouspolitiikassamme, viimeksi  maataloushallituksen
pääjohtajana. Näin ollen ei teosta olekaan arvosteltava järjestelmällisenä
maatalouspolitiikan  tieteellisenä  tutkimuksena,  vaan  tämän  vuosisadan
ensi  puoliskon  maatalouspolitiikkamme  vaiheiden  ja  eri  puolien  tar-
kasteluna  kirjoittajan  omien  kokemusten  valossa.

Aluksi   E//c./d-   kuvaa   laajasti   maatalouspolitiikkamme   suuntauksia
sortovuosista itsenäistymiseemme, toisin sanoen aikaa, joka mei.kitsi suur-
ta  murrosta  paitsi  valtiollisessa  kehityksessä  myös  maataloudessa.  Tälle
ajalle  oli  luonteenomaista  torppar;kysymyksen  kärjistyminen  muuttu-
neiden  olosuhteiden johdosta.  Kun maanomistusoloihin  ei  ajoissa saatu
korjausta monistakin syistä, niin tyytymättömyys ei johtanut ainoffitaan
torpparilaitoksen  vaan  koko  maanvuokrajärjestelmän  tuomitsemiseen,
jolla järjestelmällä  sentään  on  saatu  paljon  hyvääkin  ajkaan  kiinnittä-
mällä maanviljelyksecn varatonta väestöä. Niinikään Ellilän mielestä tuli
vuosisadan  alussa  kiinnilyödyksi  maapolitiikan  tavoitteena  liian  pieni
viljelmäkoko.  Tämä johtui  siitä,  että  aikaisemmin  5  ha  antoi  täyden
työllisyyden  pienviljelijäperheelle  ja  suuremmillakin   tiloilla   katsottiin
tarvittavan  työniekijä  kutakin   10  peltohehtaaria  kohden.  Tältä  ajalta
on jäänyt asutuspolitiikaamme pyrkimys liian pieniin tiloihin, huolimatta
siitä  että valtava kehitys  maanviljelystekniikassa  on  aiheuttanut muissa
maissa  pyrkimyksen  suurempiin  tilakokoihin   perheviljelmienkin  koh-
dalla.   Pieni   viljelmäkoko   aiheutti   samalla   sen,   että   tuotantosuunta
maataloudessa oli vuosisadan alussa siirrettävä viljanviljelyksestä karjan-
hoitoon, mikä kehitys oli kuitenkin kovin hidas.

Maataloutemmc 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 hyvän kuvan siitä, että maassamme oivallettiin,
kuinka   tärkeätä   on   soveltaa   maanviljelyksen   alalla   tapahtuneet   tie-
teelliset   edistysaskeleet   maamme   monessa  suhteessa   erikoisiin   olosuh-
teisiin  sekä  että  näin  saadut  tulokset  saadaan  leviämään  laajan  maata
`7ilj`elevän   väestön   keskuuteen.   Täten   Ellilä   antaa   maataloudellisen
opetus-,  neuvonta-ja tutk;mustyön edistämisestä syystäkin tunnustuksen
niille  kaukonäköisille  kansalaisille,  joiden  ansiota  se  on  ollut.  Tämän
aikakauskirjan  lukijat  yhtynevät  niinikään  siihen  hänen  esittämäänsä
kritijkkiin,  että  teknillisen ja  aatteellisen  kasvatuksen  kehittämisinnossa
jonkin    verran    syrjittiin    maanviljelyselinkeinon    taloudellisia    puolia.
Vuosisatamme alun maatalouspoliittiselle herätysliikkeelle oli ominainen
se erikoispiirre,  että se kulki rinnan osuustoiminnan esiinmarssin kanssa.

Teos   antaa   myös   monipuolisen  ja   valaisevan   kuvan   maatalous-
politiikastamme  itsenäisyytemme  kahdcn  ensimmäisen  vuosikymmenen
ajalta.  Poliittisten ja  taloudellisten  olojen  muutokset heijastuvat omalla
tavallaan   myös   maatalouspo]itiikassa.   Ellilän   käsityksen   mukaan   ei
maatalouspolitiikkamme    ole    valitettavasti    aina    riit.tävän    nopeasti
mukautunut  olosuhteiden  muutoksiin  vaan  ikäänku;n  laahustanut jäl-
jessä.   Niinpä   toimenpiteet   lamakautena   esiintyneen   maatalouskriisin
torjumiseksi tulivat monen kohdalla liian myöhään, mitä taustaa vastaan
tulee  osittain  selitetyksi  ne  monenkirjavat  poliittiset  liikehtimiset,  joita
lamakautena  myös  maanviljelijäväestön  keskuudessa  esiintyi,  vaikka  ne
suui`eksi   osaksi   täytyykin   kirjata   valtiollisen   ja   taloudellisen   kypsy-
mättömyyden  tilille.

Esillä oleva teos antaa yhteiskunnallisista kysymyksistä kiinnostuneille
omakohtaisen  kannan  värittämän  mutta  silti  tasapuolisen  kuvan  niistä
laajoista   ja    koko    kansantaloutcen    ulottuvista    probleemoista,   joita
maatalous  on  aina  maassamme  merkinnyt.  Erityisesti  tahtoisi  suositella
sen  lukemista kahden  äärimmäisen  kannan edustajille,  ensiksikin niille,
jotka  silmät  ummessa  haluaisivat  lisätä  valtiovallan  tukitoimenpiteitä
sekä,   maata   viljelevän   holhoamista   ja   keinotekoisesti   sen   määrää.
Toisaalta se on  terveellistä luettavaa niillekin, jotka eivät ole halunneet
tunnustaa,  että  maatalouspolitiikkamme on sisältänyt monien haparoin-
tien ja  piintyneisiin  hokemiin  perustuvien  harhaiskujen  ohella  vakavia
ja hyvää tarkoittavia pyrkimyksiä sekä määrätietoista työtä maanviljelys-
e]inkeinon teknillisen ja taloudellisen kehittämisen hyväksi. Tieteelliseltä
kannalta  on  teoksen  arvo  itse  taistelun  tuoksinassa  olleen jajo manalle
menneen  miehen  arvokkaissa  kokemuksissa ja  huomioissa, jotka  voivat
antaa   pohjaa   tarkastelun   kohteena   olleen   ajan   maatalouspolitiikan
myöhemmälle tutkimukselle sekä viitteitä tuleville maatalouspolitiittisille
toimenpiteille  maanviljelyksen,  maata  viljelevän  väestön  ja  sitä  tietä
koko maamme hyväksi.

•     Lauii o„ af Hewlin
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AUKRusT,    ODD,    ^/laf/.oncz/rc.gnfkcz4.    Teoretiske    prinsipper.     Samfunns-
®konomiske studier nr. 4.  Statistisk sentralbyrå.  Oslo  1955.  Siv.    1 ls

Esiteliävänä  oleva  teos  on  Norjan  tilastoviraston` toimesta julkaistun
4%kr#f£'in väitöskirjan,  »Nasjonalregnskap»,  toinen osa.  Sen  tavoitteeksi
asettaa  kirjoittaja  niiden  periaatteiden  selvittelyn,  joille  tammikuussa
1953  ilmesty.neen  ensimmäisen  osa[i[  sisältämä  Norjan  kansantalouden
historiallinen   tilinpitoselvitys   rakentuu.    Kii:ja   on   samalla   kuitenkin
tavallista  »case  study'a»  huomattavasti  laajempi  systemaattinen  esitys
niistä  probleemoista, jotka  yleensä  liittyvät  tarkoituksenmukaisen  tilin-
pitojärjestelmän  laatimis ?en jollekin  maalle.

Norjahan on maa, jossa kansantaloustiedejo useiden vuosikymmenien
aikana on ollut harvinaisen korkealla tasollajajos taekonometrisen tutki-
muksen katsotaan yleisesti saaneen  alkunsa.  Näin ollen  ci olekaan  häm-
mästyttävää,  että  myös  kansantalouden  tilinpitoteorian  alalla  siellä  on
päästy  saavutuksiin,  jotka  luonteensa  ja  mittavuutensa  puolesta  poik-
keavat siitä, mitä muut maat ovat esittäneet. Jo niin aikaisin kuin  1930-
1uvun alussa ryhdyttiin Norjassa Äog7w Fr3.j.cÄ'in toimesta konstruoimaan
niitä    ekosirkjärjestelmäksi    kutsuttuja    talouden    kiertokulkumalleja,
joille nykyisen tilinpitojärjestelmän formaaliset ominaisuudet nojautuvat.
Tulkaistut Norjan talouden tilinpitoselvitykset tarjoavat nyt sen numero-
aineiston,  jolle  jatkuvat  talouden  rakennetta  ja  kehitystä  selvittelevät
ckonometriset  tutkimukset  voivat  perustua,  ja  näin  kenties  Hollantia
lukuun  ottamatta  on  maailmassa  tuskin  toista  maata,  joka  asukaslu-
kuunsa nähden olisi tållä alalla päässyt yhtä mittaviin saavutuksiin kuin
Norja.

Kansantalouden  kirjanpito  voidaan  pelkistetysti  määritellä  talou-
dellisen   tosiasia-aineiston    (taloustilastojen)    systemaattiseksi   esitys-   ja
luokitusmenetelmäksi.  Määritelmä  ilmaisee  samalla sen,  että keskeisim-
mäksi probleemiksi muodostuu luokituksen suorittaminen ; ts. ensinnäkin
kysymys  siitä,   minkä  näkökohtien  mukaan  taloudenpitäjät  on  luoki-
t.eltava  sektoreiksi,  ja  toisaalta  siitä,   minkälaisten  harkintojen  nojalla
taloustoimet   on   ryhmiteltävä   taloustoimiluokkia  sisältäviksi   virroiksi.
Aukrust'in  kirja  keskittyykin  erityisesti juuri  luokitusongelman  selvitte-
lyyn  (3. luku) . Taloustoimien tarkoituksenmukainen arvostus muodostaa
niinikään   erään   kansantalouden   tilinpidon   ongelmakomponeiitin   (4.
luku) ;    samoin    tilastomateriaalin   käsittelyyn    liittyvä    ns.    havainto-
ongelma   (5.   luku),   sekä   ns.   esitysongelma   (6.   1uku)    joka   käsittelee
kysymystä siitä,  minkälaisina  muodollisina  asetelmina  tilinpidon  nume-
roaineisto  on tarkoituksenmukaisinta esittää.

Kirjan ensimmäinen luku sisältää lyhyen johdatuksen em.  pääongel-

[  JV¢Jjon4/rcgnJÅ-44   1946-1951   og   1930-1939.   Definitioner   og   tabeller.   Not`ges

offisielle  statistikk  XI.   109.  Oslo  1953.
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miin  sekä  käsittelee  kansantalouden  kokonaislaskennan  tehtäviä talous-
ticteen ja  talouspolitiikan  tarvitseman  tosiasia-aineiston  hakuteoksena.
Siinä käsitellään myös OÅ/JJon'in väitöskii.jan teesiä laskelmien luonteenja
rakentecn  riippuvuudesta laskelmille annetuista tehtävistä.2 Norjalaisessa
järjestelmässä    on    pyritty   mahdollisimman    suureen    yksityiskohtien
runsauteen,  jolloin   luokituksen  kohdalla  voidaan  samanaikaiscsti  tyy-
dyttää   useiden   vaihtoehtoisten   käyttötarkoituksien   vaatimukset.   Ar-
vostusongelma  sen  sijaan  on  ratkaistu  yksinomaan  markkinahintaperi-
aatteen  hyväksi.  Aukrust  asettaakin  sekä  hyvinvointi-  että  tuottavuus-
arvostelujen  suorittamisen  mielekkyyden  kysecnalaiseksi.  Kirjan  toinen
luku   sisältää   lyhyen  johdatuksen   kansantalouden   kokonaislaskennan
historiaan,  jolloin  erityistä  huomiota  kiinnitetään  niihin  vaikutteisiin,
joita   norjalainen   jäi`jestelmä   on   saanut    Ragnar   Frisch'ltä,    ji!.cÅczrd
S£onc'lta   ja    W"J€.//   £conf3.G/'ltä.    Lyhyesti    puututaan    vielä  OEEC:n
»National  Accounts  Rcsearch  Unit'in»  työhön  kansallisten  kirjanpito-
selvityksien vertailukelpoisuuden lisäämiseksi. Tähän tutkijaryhmäänhän
on myös Aukrust kuulunut jäsenenä.  Seitsemäs luku sisältää eräänlajsen
yhteenvedon,   jossa   esitettyjen   periaatteiden   suhde   »Definitioner   og
tabeller»   tilinpjtoselvitykseen   pyritään   tuomaan   esille.   Loppuun   on
viclä sijoitettu  varsin  laa:ja liite, jossa norjalaisen järjestelmän  muodo]li-
nen   rakenne   esitetään   luokitus-  ja   arvostusongelmien   aksjomaattisen
ratkaisun avulla.

Kun  kirja  kokonaisuudessaan  sisältää  vain   lls  sivua,  joista   16  on
varattu    englanninkieliselle    yhteenvedolle,    on   todettava   kirjoittajan
onnistuneen  poikkeuksellisen  suppeassa  muodossa  valaisemaan  usealta
eri     näkökulmalta    kansantalouden     tilinpitotutkimuksen     keskeisintä
problematiikkaa   ja   samalla   saavuttamaan   asettamansa   päämäärän
norjalaisen   järjestelmän    rakenteen   ja    periaatteiden    selvittämisestä.
Harvoin  saa  käsiinsä  kirjaa, jossa  sanonnan  niukkuus ja  keskittyneisyys
liittyy  yhtä selkeään ja yksinkei`taiseen  ilmaisutapaan.

Seuraavassa  pyritään  antamaan  suppea  selvitys  norjalaisen  tilijär-
jestelmän    muodollisesta    rakenteesta,  sikäli    kuin    sc  poikkeaa  meillä
yleisimm;n  tunnetusta  stonelaisesta  kansantalouden  kirjanpitojärjestel-
mästä.  Tälläinen  esitys  puolustanee  paikkaansa  kirja-arvostelun  yhtey-
dessä nyt, kun  Suomen talouden kehjtyksen ja rakenteen kvantitatiiviset
tutkimukset  ovat  vasta  alullaan.

Kansantalouden  tilinpitoa  koskevissa  esityksissä  lähdetään  yleensä
siitä, että tehtävånä on taloustoimien institutionaalisen ja funkiionaalisen
luokituksen  suorittaminen.  Näin  tekee  mm.  Richard  Stone,  joka  kui-
tenkin   jättää    taloustoimen    käsitteen    sinänsä    rnäärittelemättä.    Sen
sisältö  osoittautuu  kuitenkin  taloustoimien  rekisieröintihetkeä  koskevien
harkinto.jen  perust.eella  eräänlaisen  maksuvirran. osaksi.  Maksu  ei  kui-

2  0iiLssoN,   INGVAR,Ot)  Jva/3.o;ia/   .4ccoi./iJ€./i`g.   Stockholm   1953.
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tenkaan  ole  todellinen  kassastamaksu  ja  kassaanmaksu  vaan  lähinnä
tapahtuma,   jonka   seurauksena   on  syntynyt  kassastamaksuvelvoitus.3
Taloustoimet  rekisteröintikohteina  ovat  näin  ollen  eräänlaisien  mak-
settavien (payables) syntymisiä, joten stonelaista järjestelmää voidaankin
luonnehtia  lähinnä  maksuvirtatilinpidoksi.  Norjalaisessa  järjestelmässä
on  taloustoimikäsitteen  erilaisuudesta  johtuen  lähtökohta  toinen,  sillä
tilinpidon  rekisteröintikohteina  ei pidetäkään taloustoimia sinänsä vaan
niiden  sisältöä,  ts.  talouden  erilaisia joko  reaalisia tai monetäärisiä ob-
jekteja.   Tilinpitoa  voidaan   nyt  luonnehtia  objektikirjanpidoksi,  jossa
tapahtumat esiintyvät objektien  luokitustuntomerkkeinä.  Aukrust  mää-
rittelee   nimittäin   taloustoimen   tapahtumaksi,   joka   kohdistuu   joko
reaaliobjektiin   (tiilikivi,  kilo  voita  yms.)   tai  finanssiobjektiin   (eri]aiset
vaateet  mukaan  luettuna  raha):  Taloustoimi  on  reaalinen,  jos  reaali-
objekti  syntyy  tuotannon  tuloksena,  kuluu  tai  lakkaa  olemasta joudut-
tuaan panostekijänä tuotantoon, tai kun se kulutetaan, tai kun se vaihtaa
omistajaa.   Analoogisesti   puhutaan   monetäärisestä   taloustoimesta   sil-
loin,  kun jonkin tapahtuman seurauksena finanssiobjekti syntyy,  poiste-
taan  tai  vaihtaa  velallista  tai  velkojaa.  Taloustoimikäsitteiden  välisellä
erolla   onkin   ratkaiseva   merkitys   norjalaisen  ja   stonclaisen   tilinpito-
järjestelmien    luonteiden    välisiin    erilaisuuksiin.    Kun    taloustoimiin
liittyvät  muodolliset  tuntomerkit  ts. jako  1 )  reaalisiin ja  monetääi`isiin,
2)   todellisiin  ja  kuviteltuihin  ja  3)   vastikkeellisiin  ja  vastikkeettomiin
esiintyvät  Stone'n järjestelmässä  vain  rekisteröitävien  taloustoimien  va-
lintaa  ja  identifioimista  ohjaavina   harkintatekijöinä,   on   niillä   norja-
laisessa   järjestelmässä    operatiivinen    merkitys    sikäli,    että    tilinpidon
muoto ja  kirjaussäännöt  ovat  niistä  riippuvaisia.  Stone'n järjestelmässä
monetääriset ja  reaaliset  taloustoimet  yhtyvät  sekamuotoiseksi  maksu-
velvoitevirraksi,  mutta  norjalaisessa järjestelmässä  ne  esiintyvät  nimen-
omaan  erillään.  Tällä  kahtiajaolla  on  norjalaisessa  järjestelmässä  saa-
vutettu lisäksi se etu,  että  pääasiassa  talouden `tuloi`akenteen'selvittelyyn
tähtäävään  järjestelmään   on   voitu   reaalitilin   alaluokituksen   avulla
liittää  tuotantorakennetta  selvittelevä   panos-tuotos  esitys.  Tätähän  ei
voida stonelaisen  tuotantotilin yhteydessä toteuttaa.

Merkittävä  muodollinen  taloustoimiluokitus sisältyy jakoon sektorin
keskeisiin ja sisäisiin taloustoimiin. Jälkimmäisiä  ovat kaikki  objekteihin
kohdistuvat  funktionaaliset   tapahtumat  ja  edellisiä  puolestaan   kaikki
omistussuhteiden    muutokset.     Stone'n     »yksinkei`tainen»     kirjanpito-
järjestelmä  on  korvattu  »kaksinkertaisella»  tilinpitojärjestelmällä,  jossa

3  »The  magnitudes  appearing  in  the system  must  therefoi`e  in  principle  bc  cc>nsi-

dered not as actual payments or receipts but as //oc4u o/4a/a6/cj anc7 rGcct.uab/ef  (alleviiv .
minun)   in   respect  of  the   economic   activity  of  each   accc)unting  peric)d».   OE EC.
National  Accounts  Research  Unit,   .4     Sfc!nJarJ!.zcd  fLyj/em  o/ ,V¢/i.oncz/  .4cco#nfr.   P ai-i5

1952.   s.   45.
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jokainen taloustoimi kirjataan kaksi kertaa kussakin sektorissa  (Stone'lla
vain   kerran).   Tällöin  sektoreiden  keskeiset  taloustojmet  tulevat  koko
järjestelmässä  kirjatuiksi  kaikkiaan  neljä  kertaa.

Stone'n tuotanto-,  tulojen jakaantumis-,  tulojen käyttö-ja pääoman
muutostentilin    sisältämät    taseyhtälöt    (Suljetun    talouden    kohdalla:
Y  ±  C  +  1, Y  ±  C  +  S,  S  ±1)  on korvattu ekosirkjärjestelmän käsit-
teiden välisiä yhteyksiä osoittavilla taseyhtälöillä.  Käsitteet määritellään
joko  reaali-  tai finanssiobjektiryhmiä  kattaviksi  luokiksi, jolloin  käsittei-
den empiirisyys havainnollisesti yhtyy niiden järjestelmällisyyteen.  Siinä
tapauksessa,  että  jotakin  käsitettä  ei  voida  määritellä objektiluokaksi,
voidaan    se    määritellä    erilaisten    objektiluokkien    arvojen    väliseksi
summaksi    tai    erotukseksi.    (Kulutuksella    ymmärretään    esimerkiksi
kaikkia   niitä   reaaliobjekteja,  jotka   ajanjakson   kuluessa  on  sektorissa
käytetty   muuten   kuin   tuotannon   panostekijöinä;   tulonsiirto   sisältää
puolestaan kaikki ne finånssiobjektit, jotka ovat vastikkeettomasti siirty-
neet   sektorista   toiseen;   nettotuotos   on   sektorin   ajanjakson   kuluessa
tuottamien  uusien reaaliobjekticn  arvon ja  sen  tuotannossa käyttämicn
reaaliobjektien  arvon  välinen  erotus.)

Ekosirkjärjelmässä on toteutettu se ajatus, että talouden tapahtumista
on kuvattava sellaisella kiertokulkumallilla, joka on riippumaton sektori-
käsitteen    kulloisestakin    sisällöstä.    Tällöin   jokaisen    taloudenpitäjän
toimintaa voidaan kuvata identtisellä  taseyhtälöjärjestelmällä, ja talou-
den  aggregatiiviseen  kuvaukseen  päästään  näin  ymmärrcttyjen  mikro-
tei mien yksinkertaisen yhteenlaskun avulla. Jokaisen sektorin tilinpitoon
sisältyy neljä tiliä, jotka sinänsä edustavat .jotain ekosirkmallin taseyhtä-
löä  tai  ovat  niistä  helposti  johdettavissa:   1)   reaalitili,   2)   finanssitilit,
3)  tulitili ja  4)  pääoman  muutostcntili.

Reaalitilillä näkyvät kaikki sektorin  reaaliobjekteja koskeneet tapah-
tumat,  ja  voidaan  se  ilmaista ekosirkyhtälöl]ä r + ainn  ±  aut  + c + i,
jossa  r  on   nettotuotos   (r  ±  x-h),   aut   on   myynti   (muille   luovutetut
reaaliobjektit),   c   'on   kulutus,   `ainn   tarkoittaa   ostoja   (muilta   saadut
reaaliobjektit)   sekä  i  nettoreaali-investointia.  Reaalitili jakaantuu  tosi-
asiallisesti  kahteen  osaan,  joista  tuotanto-osan  saldona  saadaan  netto-
tuotos r ja investointiosan saldona puolestaan e.. Yrityssektorin reaalitilin
tuotanto-osa    luokitellaan    ederleen    tuotantoaloittain,   jolloin    panos-
tuotos  taulujen  tavoin  saadaan  yrityksien  väliset  reaalisjirrot  näkyviin.

Finanssitili  sisältyy  taseyhtälöön  ainn  +  ¢inn  =  czut  +  !ut  +  e., jossa
3. tarkoittaa  nettofinanssi-investointia  tilikauden  aikana, cut  kuvaa perio-
din ostomenoja ja ainn myyntituloja, jotka ovat vastaavien reaalisiirtojen
ainn ja  aut  monetäärisiä  vastineita:  aut  ±  czinn ja  ainn  ±  aut.  Sektorin
vastikkeettomia   finanssisiirtoja   kuvaavat   symboolit   !inn  ja   !ut,  joista
edellinen   saatuja   siirtotuloja  ja  iälkimmäinen  maksettu  siirtomenoja.
Aggregatiivisen  kokonaiskuvauksen  kyseessä  ollen  eliminoituvat  kaikki
kotimaisten  sektoreiden  väliset  finanssisiirrot,  jolloin  finanssitili  vastaa
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maan maksutasetta ja 3. tarkoittaa ulkomaisten saatavien nettomuutosta.
Tulotilille   kirjataan   kaikki   reaali-  ja   finanssipääoman   muutokset

tilikauden  aikana, ja  on  se  si;s  reaali-ja  finanssitilien  summa:

Reaalitili     r  +  aim  ±  c  +  aut  +  i
Finanssitili   ainn  +  ;:nn  ±  ¢ut  +  !ut  +  €.
Tulotili        r  +!inn±  c  +iut  +s

Kun vastikkeelliset taloustoimet  (a:t)  kumoavat toisensaja i  +  e.  ±  s
eli säästäminen, päästään esitettyyn tulotilin taseyhtälöön. Tiliin sisältyy
samalla  myös  sektorin  käytcttävissä  olevan  tulon  määritelmä:  i`d3.j¢  ±
r  +  jinn - !ut  ± c + s.

Pääoman   muutostentili   on   puhtaasti   lepäävä   tilinpäätöstili,  jollc
muiden tilien saldot viedään: s  =  i  +  3..

Stonelaiseen  tilijärjestelmään  verrattuna voidaan  sanoa,  että  reaali-
tiliin  sisältyy  osittain  Stone'n  tuotantotili  sekä  pääoman  muutostentilin
reaa]i-investointiosa.  Finanssitili  vastaa  osittain  tulojen jakaantumistiliä
ja    pääoman    muutostentilin     finanssiosaa.     Tulotili     puolestaa-n     on
tulojen jakaantumis-ja käyttötilin yhdistelmä.

Puuttumatta   lähemmin   niihin   näkökohtiin,  joita   Aukrust   esittää
ai`vostus-,  havainto-  ja  esitysongelmien  kohdalla,  voidaan  todeta,  että
kiria antaa erinomaisen selkeän kuvan monista kansantalouden kokonais-
laskentaan  liittyvistä  probleemoista.  Teosta  voidaan  varauksetta  suosi-
tella  kaikille  kansantaloudcn  kirjanpidosta  kiinnostuneille ja  erityisesti
niille, jotka  ovat  esim.  stonelaiseen järjestelmään  aikaisemmin perehty-
neet,   sillä   näiden   väliset   eroavuudet   tarjoavat   paljon   hedelmällistä
ajattelemisen  aihetta.  Kirjan  voidaankin  todeta  -  tavanmukaisesti -
olevan  tervetulleen  ]isän jo  varsin  laajaan  kansantalouden  kirjanpitoa
koskevaan  kirjallisuuteen  erityisesti  sen  antoisan   probleemanasettelun
ja  tiiviydestä  huolimatta se]keän  esitystavan  ansiosta.

jo-akko  Lassila

P.    NVBOE    ANDERSEN,     r//komczczn/a/owj`.    Suomentanut    Kai    Snellman.
Werner  Söderström  Osakeyhtiö.   Porvoo.   Helsinki   1958.   Siv.   366.

Esiteltävänä olevaan teokscen kirjoittamassaan suomalaiselle  lukijalle
tarkoitetu<sa alkulauseessa kansleri Br. Suviranta mainiisee tekijän perus-
tclleen vuonna  1955 ilmestyneen teoksensa  »Udenrigs®konomi» tarvetta
seuraavasti:   »Katsoen   kansainvälisen   vaihdannan   suureen   merkityk-
seen Tanskan kansanta]oudelle voi näyttää omituiselta, että tähän saakka
ei  ole  tanskaksi   ollut  olemassa  mitään  yhtenäistä  esitystä  ulkomaan-
kaupaii  teoriasta  ja  politiikasta.  Sikäli  kuin  on  tunnettua,  ei  missään
muussakaan  Euroopan  maassa, jonka  o]ot  ovat  Tanskaan  rinnastetta-
vissa, ole viime vuosina ilmestynyt uusia teoksia, jotka voisivat tyydyttä-
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vällä tavalla täyttää  tämän  tarpeen  mcidän maassamme.  Sen  sijaan on
kylläkin  Amerikassa julkaistu  tältä  alalta  oppikirjoja,  mutta  niissä  tar-
kastellaan  kysymyksiä  näkökulmista,  jotka  eivät  tunnu  täysin  sopivan
pienellc maalle, jolla on vcrraten suuri ulkomainen vaihdanta.»

Fjsitetty    perustclu    pätee     tässä     tapauksessa     yhtä    hyvin     kuin
monilla   muillakin   kansantaloustieteen   aloilla.   Todella   tarkoituksen~
mukaisia  oppikirjoja  ovat  vain  ne, joiden  institutionalistiscna  taustana
on oman maan  tai  ainakin samankaltaisten  maiden  olosuhteet ja  näkö-
kulmat.   Kansantaloustieteen   periaatteessa   universaalisesta   luonteesta
huolimatta   eri   maiden   kansantalouksien   rakcnteelliset   erityispiirteet
vaativat tuoretta ja ennakkoluulotonta asennoitumista ja uudelleen ajat-
telua  klisheemäisten  vierasperäisyyksien  välttämiseksi.  Meil]ä  Suomessa
on  ainakin se  onni,  että voimmc  melkoisen  hyvin  käyttää  hyväksemme
skandinaavisten   naapurimaitiemme   olosuhteiden   pohjalta   laadittuja
csityksiä,  joista  esimerkkinä  on  esitcltävänä  oleva  teos.   Se tulee  ilmei-
sesti  astumaan jo  neljärmesvuosisadan  ajan  käytetyn Bcr!3./  0^/€.7%.73  aikoi-
naan  mainion  mutta  kaikista  paikkailemisisia  huolimatta  luonnol]isesti
vanhentuneen  teoksen   »Utrikeshandel  och  handelspolitik»  tilalle  kor-
keakouluopctuksessa.

Esiteltävänä  oleva  teos  onkin  nähdäkseni  erittäin  sopiva  ensimmäi-
seksi  johdatukseksi   maailmantalouclellisiin  kysymyksiin,   minkä  vuoksi
sen   suomentaminen   on   ilolla   todettava.   Niin   kuin   tekijä   maii`itsee,
»kansainvälisiä  taloudellisia  kysymyksiä  voidaan  käsitellä  kahdelta  ei`i
näkökannalta.   Ensinnäkin   on   mahdollista   lähestyä   niitä   sisältäpäin:
frcz"¢//c.j`!o/oct/!cz   p;detään   keskeiscmä  ja   tutkitaan   sen   kannalta   maan
yhteyksiä  maailman  taloudelliseen  elämään,  näiden  yhteyksien  merki-
tystä ko.  maan  taloudelle sekä maan poliiitista puuttumista ulkomaiden
kanssa  käytävään  tavaranvaihtoon jne.

To±ncn    ma.hdo\\±s\\us    on    zLsctta,a,    kaiuai"äliset    laloudelliset    suhteet

(»maailmantalous»)  esityksen  keskipisteeksi siten,  että kunkin  kansallis-
talouden kysymyksiä ja politiikkaa pidetään suiiremman kokonaisuuden
osina ja  keskitytään  pikemminkin  seuraamaan  näiden  osien  keskinäistä
vuorovaikutusta kuin  kuhunkin  osaan  suuntautuvaa  vaikutusta.

Näiden  kahden  mahdollisuuden  sopiva /Ådri!c/7nd.  lienee  ko.   ongel-
man  hedelmällisin  ratkaisu.   K-ansallisen  suvereiiiteetin  ja  kansainväli-
sen   yhteistyön  välinen  Tistiriita  on  meidän   påivinämme  myös   talou-
dcllisella  alalla  niin  ratkaisevan  tärkeä,  että  ulkomaantalouden  esitys
jäisi  hyvin  puutteelliseksi,  e]lei  se  opastaisi  ymmärtämään ja  punnitse-
maan   tätä   ristiriitaa.   Tämä   mei`kitsee   kuitenkin,   ettei   yksipuolisesti
turvauduta  vain  toiseen  mainituista  äärimmäisyysasteista,  vaan  käyte-
tään  kumpaakin .tarpeen  mukaan.»

Kansainvälinen  kokonaisuusnäkökulma  on  teoksessa  etualalla sellai-
sissa  luvuissa  kuin  »Kansainvälisen  työnjaon  syyt ja  seuraukset»  sekä
»Kansainvälinen    taloudellinen   yhtcistyö»,   kun   sitä   vastoin   muissa



74                                                                                  KIRjALLisL.UTTA

luvuissa kansallinen  näkökanta on keskeisenä.  Nämä kirjan  muut luvut
käsittelevät maksutasctta ja sen muutoksia, valuuttakursseja ja valuutta-
rajoituksia  sekä  tullipolitiikkaa  ja  ulkomaankaupan  rajoituksia.   Näin
ollen  teos  siis  varsin  hyvin  kattaa  nimensä  edellyttämän  alueen.  Kun
kirjoittaja  sitä  paitsi  on  laajan  kokemuksen  omaava  pedagogi,  jonka
oma ticteellinen  tuotanto on  painavimmalta osaltaan käsitellyt samaan
aihepiiriin   kuuluvia   kysymyksiä,   »Ulkomaantalouden»   onnistuminen
opetustarkoituksessaan  onkin jotakuinkin  varma.  Suomennos  on sujuva
ja  miellyttävä.

Reino   Rossi
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SUMMARY

At  the  initation  of  i:he  Cartel  Law.

By Pro[essor  Mikko  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 Swedjsh 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  Cariel
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   pi.evailing  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  fnr  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 veiy significant results
must  be  expectcd,   however,   until  ihe  conditions  have  become  more
favourable   for   compeLition   than   ai   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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The  international  significance  of economics

By  Pro{essor  Gösla  .`1ickwitz

ln  this  his ina`igura]  lecture  the  authoi`,  recentJy  api)ointecl pi`ofessor
of  economics  at  the   School   of  Social   Science,   Helsinki,   discusses  the
practical  significance  of economic  science  to  the  international  coiitacts
rrelations].  He stresses that econom.ists ha\.e a great i`esponsibi]ity for the
future  economic  development  in  the  \\-oi.ld.

On  business-irirror  tests  in  Finland.

By  F.  /j.  J/a3.ui.o,  Econ.I,ic.,  and  .`/fl/!!.  Sara/L.07i(!(,  B.Sc.  (Econ.).

The   article   reviews   the   Finnish   expei`imental   application   of  the
type  of  business-mirror  tests  recently  carried   cjut  in  vai`ious  Westerm
European  countries.   In  the  Helsinki   lnstitute  for  Business  F.conomics
the method used  by  the  IFO-Institut ftir Wii`tschaftsforschung,  Munich,
was  adopted  as  being  the  best  one  kno\\'n  and  offering  the  answering
firms  useful  information  in  i`eturn,  a  nccessai`y  condition  in  voluntai`y
business   surveys.

The  most  suitable  field   the   Finnish   test  seemed   to  be   the   textile
trade  owing  to  its  sensjtiveness  to  business  c}.cles.  Further,  monopolistic
competition   obtains   in   this   trade   \\.hich   is   well   covered   by   branch
organisations  thus  making  it  easiei`  to  tack]e.  At  the  outset  there  were
mturally  numerous  purcly  practical  pi`oblems  to  be  solved,  e.g.  nego-
tiations   with   the   branch   organisations,    propaganda,    difficulties   in
printing the  mirrors,  and  the selcction  of assortments.

Because  the  mai`ket  analysis  is  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  tradcL.  The  member  lists  of the  bi`anch  organi-
sations  concerned  constituted  the  basis  for  the  selection.   Besides  this,
questionnaires  were  sent  to  some  important  o`itsiders.   Because  of  the
great  number  of  retail   firms,   a   purposive  sample  \vas   taken  with  a
majority of big firms.  The  total  number of questionnaii.es  was  590  and,
considering   the   voluntariness   of  the   test,   the   average   percentage   of
rcturned  answe]`s  was fairly good  (about  55  per  cent)  in  iiidustry some-
what  higher  than  ;n  who]esa]e  and  i`etail  ti.ade.

Along  with  the  questionnaire  the  fii`ms  \\'ei`e  sent  an  a\/.ei.age  assort-
ment  ]ist  from  which   they   had   to   choose   the   ai.ticles   or   the  groups
of articles  they  produce  oi` sc.]l.  The  questions  are  formed  in  accordance
with   the   general    principles   of   business-mirror   tests,    being   mainly
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tendency   questions   `\'ith   altei-natives   (e.g.   have   your  sales   increased
--are your sales unchanged i have your sales decreased).  In addition
the questions  aimed  at internal consistency foi` control  purposes.

The  test  is  carried  out  quarterly.  The  questiomaires`are seiit  to  the
firms  about  10  days  before  the  end  of the  3-month  period  and  the}'  are
returned within  a fortnight.  In  the  compution of the results the  propor-
tionate  significance  of t,he  firms  is  taken  into  account  by  weighing  the
answers.   The  weig.ht  consists  of  the   number  of  workers   in  ind.usti.ial
firms  and  the  turnover  in  \\.holesale  and  retail  firms.  The  res`ilts  -
colour-printed   business-mirroi`s   -   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  businec;s-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  thc  (iuestion  of how  far  the  entrepreneurs  have
set their sights in fixing their horizon of expec,tations, etc.  As a matter of
fact main  purpose  of the  Finnish  experimental  test has  been  to find  out
the problems vonnested v\-ith business-mirror tests and to gain experiance.
The  start  has  been  inspiring;  the  future  will  depend  on  the  financial
resources available arid the interest taken bv the business \\rorld.

The  i)rofitability   of  in`-estment   into  stock-exchange  shares  in  Finland
during  1926-1956.

By  Älcz3.  P¢/mgrcn,   Econ.Lic.

This is  an  investigation of shares as objects of saving and investmcnt
in  Firiland,  especially  considering  the  inflation  caused  by  World  War
11.   The   period   investigated  is  from  January   1926  to  ]anuary   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
irivestigation   has   been   to   find   out   how   large   the  investor's   original
investment  would   have  grown  during  the  tirne  investigated   had  he
continuouslv  rein`'ested  the dividends and  other income  received  from
the  investm`ent.
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The results indicate that the ratings of 1926 for industrial shares rose
3l-fold  and  for  bank  shares  only   l.7-fol.d.   Considering  the  reduction.
in the value of money,  the  real  ratings  rosc  2.5-fold for industrial shares
and  dropped  by  about   12  pei.  cent  for  bank  shares  from   1926.  Real
interest on the original investment varied practically bet`^'een 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  beeii  9.6  per  cent  in
order  to maintain  the  real  value  of the dei)osit, had intercst t)ecn added
to the capita]  once a year.
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VIII.     7.  f7.  Vcmo/c!,    Luontais-   ja   rahataloudellinen   astetaistelu   kansantalou-

dessa  ja  valtionfinanssi
IX.     Ec7t;ard  Gy//..ng,  Suomen  torppai`ilaitoksen  kehityksen  pääpiirteet  Ruotsin-

vallan  aikana  (loppuunmyyty)
X.     i`4or!/3.  froz;cro,   \'altion  uutisasutus  Ruotsin-Suomessa  jälkeen  lson-Vihan

XI.      ro43.  Å~o//!o,   Palvelijapolitiikasta   Suomessa   18.  vuosisadalla
XII.     0.  jr.  frc./4c.,   Suomen   ammatissatoimiva   väestö  ja   sen   yhteiskunnalliset

luokat  vuosina   1815-75.   1.
XIII.     Å'yö.j!Z  fJcza/ajc!,  Maanvuokra-ja  maakysymyksen  vaiheita  ulkomailla
XIV.      7o!.cm    7-.  Å~az./cz,    Euroopan    Venäjän    väestönsiirroista    XIX   vuosisadan

lopulla
XV.     E3.no  Kz"je.,  Talvityöttömyys,  sen  esiintyminen,  syytja ehkäisytoimenpiteet

Suomen suui.immissa kaupungeissa
XVI.     .4.  E.  r#decr,  Hämeen  läänin  väestön  lisääntyminen

XVII.     Oj!o  sarc;e.,  Isojaon järjestely  Laihialla ja jurvassa
XVIII.      0.  W.  Z,ou^3.uz(or2.,   Kunnallinen   köyhäinhoitorasitus   Suomen   suurimmissa

kaupungeissa
XIX.     P¢ooo   Åror4!.jaarz.,   Talletuspankkien   likviditeettiperiaate   (loppuunmyyty)
XX.     0.   Å..   jr#¢e.,    Suomen   ammatissatoimiva  väestö  ja  sen  yhteiskunnalliset

luokat  vuosina  lsl5-75.11  ja  111
XXI.      ro4!.  Jro//c.o,  Köyhien  lastcn  huolto  Tukholmassa

XXII.      0.  Å~.  K!./4z.,   Suomen   siirtolaisuus  ja   19.   vuosisadan   kansantalous   (lop-
puunmyyty)

XXIII.     7.  fJ.  ycnno/a,   Maakysymys  talouspolitiikassamme
XXIV.     £co  f7cv77!c!j4,  Suomen  tullipolitiikka  Venäjän  vallan  aikana
XXV.     Pczazm   Åror43.j`aar!.,   Suomen   pankit

XXVI.    j.  fJ.  Vcnno/a,  Yhteiskunta ja  tieteellinen  kasvatuksemme
XXVII.     E.  Jveoczn/€.nna,  Suomen  valtion  tulo-ja  menoarvio

XXVIII.     fJonncs   GebÅc7d,   Pienviljelys   Pohjoismaissa
XXIX.     E.  JVcz/czn/3-nna,  Vei.otus  ja  pääomanmuodostus

XXX.     Ecm{./  f7Lynn3.ncn,  Ulkotyöväen  palkkasuhteen  kehitys
XXXI.     r.  0.  J?u#!Å,  Kehitys ja  edistys

XXXII.     £eo  fJmm4ja,   Tullikysymykset   Suomen   kansantaloudellisessa  kirjallisuu-
dessa

XXXIII.      ro43.  Å~o/J¢o,  Rautateiden  suunnat  viennin  kannal.ta ja  valtion  tulot  Suo-
messa

XXXIV.     P4auo  fror4c-ja4r2.,  Suomen  markka  1914-1925
XXXV.     fr.  Å~3.z/3-o/Åo,   Maatalouskiinteistöjcn   omistajanvaihdoksct  ja' `hinnanmuo-

dostus  Halikon  tuomiokunnassa   1851-1910   '
XXXVI.     V3./^o    i4nna/a,    Suomen    varhaiskapitalistinen    teollisuus    Ruotsin    vallan

aikana



Yhteiskuntataloudel]isia  kirjoituksia
1.     J.  fJ.  ycnno/a,  Työväensuojeluskysymys  agraaripolitiikassamme

11.     E.  G. Pa/mG'n, Venäjän nykyinen  taloudellinen asema
111.     Om3.    Ha//s/c'n,    Työkyvyttömyys-   ja    vanhuusvakuutuksen   järjestäminen

Suomessa
IV.     Kö..!!. 7ä.ru!.ncn,  Kauppakorkeakoulukysymys ja  sen  ratkaisu  Suomessa
V.     Fyn4r  Bö.ö.A,  Valtion  toimjsta  työväenasuntojen  rakentamisen  cdistämiseksi

VT.     Oitto  sienroth isL Einor  Böök,  AsuntoLysymyksiå
VII.    J. fJ.  ycmo/4,  Venäjän asema  Suomen viljantuonnissa

VIII.     Å~.  V.  f7o4¢#,  Viljatulli,  miten  arvosteltava
IX.      Ofkczr!.  4w/erc,  Katsaus  Suomen  kunnallisverotuksen  kehityksecn
X.     rrjö. fJaru2.a,  Tonttiäyrikysymys  kaupungeissamme

XI.     Å-.  y.  fJo4¢%, Suomen rahamarkkinat vuostna  1903-]912
XII.      rrjö. fJczr®`!-4,  Kaupunkien yleisen  kunnallisverotuksen  uudistamisesta

XIII.     fJwgo  Raz/!a4d.å,  Tuulaakimaksun  kehityksestä  ja  oikeudellisesta  luonteesta
XIV.     Poai/o jror4!.J¢or£.,  Suomen rahan arvon aleneminen
XV.     Paaz/o  Å:or4!.jaart.,  Rahaolojcmme  uudistaminen

XVI.      r.  0.  f?ztzjcÅ,  Valtiotieteellisistä  opinnoista  Suomessa
XVII.     rr/.ö. Haru3.¢,  Kunnallisvcrotuksen uudistuksen suuntaviivoja

XVIII.     £czwra  fJo7m4ja,  Nykyajan  kulutuspolitiikan  tehtäviä
XIX.     A4ax   Ser!-ng,   Maailmansodan  taloudelliset  ja   yhteiskunnaltiset   seuraukset
XX.      Å~.  V. Ho44w,  Setelirahoitus

XXI.     Å-j/ö.f!G. fJaa!aja,  Maa-ja maanvuokrapolitiikkamme vaiheita  yleisten  talous-
ja  oikeusperiaatteiden  valossa

XXII.     E. Jvez/c!n/!.nnc,  Taloudellisia välttämättömyyksiä
XXIII.      OfÅ.  Cro!(ndjfrocm,  Suomen  virallinen  maataloustilasto
XXIV.      Å-yöf/e. Jd.rue.ngn,  Suomen  valtion  talous   `.

XXV.     Br.  Si(uz.ran/a, Valtionrautateiden tulotalous

Kansantaloudellisia  tutkimuksia
1.     E. JVczic!n/!.m¢,  Suomen  valtiotalous.  Menotalous

11.     £eo  fJcr/naj.a,  Tullipolitiikan  vaikutus  Suomen  kansantaloudcn  teollistumis-
suiintaan  ennen  maailmansotaa

111.     4.  E.  Bcrg,  Puhelintariffi yksityisessäja julkisessa yrityksessä
IV.     //7n. Åouero, Tulokäsitejajulkinen talous
V.     frLyö.J/z.  fJaa!aja,  Maakysymykscmme

VI.     fr. 4.  Vanamo,    VienLitavarain   kuljetusmaksut    Suomen   `raltionrautatcillä
ennen   maailmansotaa

VII.     jic3.no    C4j!re'n,    Valtionrautateiden    tariffipolitiikka    vuosina     1897-1932
VIII.      A4lc!fl2.  £e44o,  Suomen  valtion  sodanjälkeisen  kulutusverotuksen  pääpiirtcet

IX.     y. J.  Sc(kje/c!.nen,  Hankintaosuuskunta yritysmuotona
X.     £m  Hormaj.c,  Maailmansodan  vaikutus  Suomen  taloudellisccn  kehitykseen

XI.      Å4la/!z.   £c44o,   Liikevaihtoverotus
XII.     £c%r3.   0.   a/  fJcwr/!.n,   Hinnanmuodostuksen   monikäsitteinen   tasapainotila

XIII.     fie!.no  4L7.o,  Tampereen  liikennealue
XIV.     Å~/awj  M'ari.j.,  Kuluttajain tulot,  kulutus ja säästäminen suhdannekehityksen

valossa
XV.      Vå!.nö. Årcwm3.j./o,  Kuolemansyyt  väestöllisinä  tekijöinä  Suomessa

XVI.      lt/lcij.o   14/la!.nc.o,  Tutkimus  finanssipolitiikan  soveltuvuudesta  välineeksi  työl-
lisyys-ja  rahanarvopolitiikassa

XVII.     Rc!.no   £cn/o,   Maatalouskiinteistöstä   saatujen   tulojen   verotus   finanssipoli-
tiikassa

XVIII.     Ofmo   y.  Jajk47£.,   Rahapolitiikka  ja  strategiset   taloudelliset  muuttujat  eri
suhdanncvaiheissa

XIX.     ji43.mo  J/cjÅ3.u!.,   Finanssijärjestelmän  automaattincn  vastavaikutus  suhdan-
teiden   vaihteluissa

Edellä   lucteltuja  julkaisuja   samoin   kuin   rh/ee.j4wn/cfa/owJc//!.Jcn   4!.4czÄa"4!.rjan  ja
ÅrcnLf4n¢4/o#dc//e.jGn  4!.kc!tawÅ!.r/.an  vanhempia vuosikertoja ja nitcitä sa adaan Yhdistyk-
sen  kirjaston-ja  kirjavarastonhoitajalta  (os. Helsinki, Korkeavuorenk. 21, Sosiaalinen
tutkimustoimisto,  puh. 662  305).



Kum hai;vm,aan JOUSTAVUUTTA `. . .

Kaukonäköinen  mies  voi matkankin aikana
hoitaa ,liikeasioitaan - h.än selvåttää maksut
mieuySitävän    `kätevästi  shekkitilins'ä   avulla.
Sh®'kkitili uio ¥aha-asio£hin  lisää  vamuutta,
joustavuutta , ja  maksw`almiutta  -sisähän
Tekin tarrisseti,e\!

Uusin   shekkimuoto   -
mdyspamkh  z:eikäkort.
tishekki   -   nopeiittaai
hekkien   käsittelyä   ja
on  entistäkin varnempi.

11-
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Y'H, DY§

Sh`eklti,tilkme      tuStapamw
mza}   voitte  mukavasti  seu-
rata   tekemällä   me€kinnät
jätöistä   jä   otoista  shekki.
tihon   alussa   oleville  leh.
dil]e  -  she\ldEivihoni mui8-
tioon.  Näin  oletie  aina  ti.
lånteen  tasalla,  ettekä  jou-
du  "väamagi9' kirjoi"a \vir.
'heellisiä   ShetEkejä.    Voitte

myöB Pyytää  pankista ' mäk.
8uttoman  tiliotteen.

Pio»ftÄri££7.ba   voitte    käyt.
tää ,paitsi  makstissa muilie
paikkdkunniue    myös   las.
kujen   perimisessä.   Lähe't.i
täessäme     iaskm    liitätte
mukaan     valmiiksi    täyte.
bm  pankkisiirtolomakkeen.
Kun    \vastaanottaja     6itten`käy  maksamassa  sen  pank

kiin,  tulee  määrä  tiivFtyk-
gettä tilillepne ja Te 88ättö
isiitä  heti  ilmoit`ikseb.



»]os tahdot rikastua, niin muista säästää
niin hyvin kuin ansaita .--- Uutte-
ruudetta ja säästämättä sinä et vöita mi-
tään;  mutta  niitten  kautta  käypi  sulle
kaiklri  käteen .---  Oma  varasi  ®n
silloin sinuri lgilpesi ja rautapaitasi, sinun
rautalakkisi' jä sinun kruunusi.»

;t        r;  ,,,. J      l''A     .

`)     ,1'
Näin   kirioitti   kuuluisa   amerikkalainen
valtiomies,   keksijä,   kiriailija,   luohnon-
tutkija, kiijapainaja ja liikemies Benjamin
F r a n k 1 i n   vuonna  1757  julkaisemas-
saan  kiriasessaan  »Kelpo  Richardin  vii-
saus», jonka ajatukset ovat voimakkaasti
vaÅikuttaneet koko\ Pohjois-Amerikan kan-
san menestykseen ja hyvinvointiin.
»Rikkauden   Avain  ja   Onnen   Ohjat»
(kiriasen suomalain6n niri) ovat edelleen
samat.   Vain  määrätietoisella   työmä  ja
säästämisellä ihminen v®i turvata toimeen-
tulonsa.  Aikä -tekee  työtä  säästäjän  hy-
väksi : pienistäkin talletuseristä muodostuu
papkissa j atkuvasti karttuva pääoma,, j oka

kåk;:taomouiåfeaf¥:fiett;?åuadheam;?åstäåp#:

£åelujoatterå:åjn:antteomsååedFa*äyä=|_
i7aurautta.

SÄÄSTö)E N, VARMA TALLEPAIKKÄ
|A  tKARTUTTAdA  ON

Sanoma  Osakeyhtiö.  Helsioki   1958


