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Osakemarkkinat ja P()'rssi/({einotte“lu

Kirj. WM. REIN

(Jatkoa toukokuun. numercon}

IIMEAIKOIHIN ast! ovat pankit tolmineet
v melkein yksinomaan piZoman kerdfijini ja

lalnaajina, mutta nykyiin kulkee kehitys
siihen suuntaan, ettd pankkien merkitys tissi suh-
teessa vihenee, osakemarkkinat astuen niiden ti-
ialle. Tisti vilttyfikseen ovat pankit myds alka-
neet valittdd osakkeita. Pankkien luku on laske-
nut muwutaman viime vuocden alkana ¥y1i 1400:lla,
ollen tdihi&n osaksi syyni yhteenliittyminenkin.

Yhdysvaltain kansallisrikkauden lasketaan ny-
kyidn olevan noin 350 bilj. dollaria. Pankeissa
tallettafien luku v. 1528 olf 15,004,558 ja v. 1920
se ol 17,000,000, Talletusten summa v. 1928 oli
$26,090,507,000.

Koulujen yhteydessi on myds siidstdopankkeia,
Joissa talletiajien luku on noin 4 milj. ja talle-
tusten miird noin 24 milj. dollaria. -

Pankit kéyttivit talletuksia teollisiin ja kaupal-
lisiin sijoituksiin, Joissa ne tuottavat runsaaammat
tulot. Jos talletukset wedetddn pois pankeista ja
tallettajat sijoittavat ne teoilisiin tal kaupallisiin
tarkoituksiin, ovat pankkien paivdt Iuetut, <illa
niiltd olizi tehtiivd kapitaalin ker&#jana paidttynyt.
_ 8ilhen suuntaan niyttii kehitys olevan kulkemas-
aa, ollen tosin vasta alussa, Joka tapauksessa on
esakkeiden omistajien iuku kasvamassa. Yksistian
"v. 1928 kevitkaudella vihentyivit pankeissa clevat
talletukset noin 29 milj. dollaria, josta suurim-
man osan arvellaan menneen psakekeinotteluun.

Yletst kayttdi pankkeja enemmin pikkusum-
mien talletuksessa ja summan suurentuessz sijoit-
taa sen teollisnuden tai kaupan alalle.

“Sijoitustrustit'

Verrattain harva llenee tdmiinlaisista trusteista
vield kuullutkaan Amerikassa.
_ovat vachempia.

Englannissa ne
Amerlkassa el ennen maailman

socaa nzitd trustefa ollut, paitsi joitakin pienid al-

kuja, joilla el rahamaailmassa ollut suurta merki-

tysti. Vasta sen jdlkeen ovat ne huimasti kehit-
traeet. Nykyddn 1irtyy useita sijoltustrusteja

(investment trusts), joiden pHioma on vihintiin
sata miljoonaa. NEmA ovat jo huomattavia teki-

jéitd osakemarkkinoilla ja yleensi kaunsan talou-
dessa. Yhteinen piioma niilld lienee lihealle kaksi
biljocnaa dollaria.

Sijoitustrustin luonteen osaksi arvaa jo sen ni-
mestd, 5e ollen korporoitu yhtid, joka kisittelee
valn arvopapereita, tekee sijoituksia, etkii harjoita
itse varsinaista tuotantoa tai jakoliikettd, paits! ai-
kall kuin omistamiensa osakkeiden kautta sellaisia
liikkeitd kontrollol. Useat suurpankit ovat edesl-
limainitun kehityksen johdosta munttuneet timin-
laisiksl laitoksiksi tal nilden tukijoiksi, Suurl osa
niistd trusteista kuiteakin on kehittynyt ulkopuo-
lella pankklen, rahapohattejen alkuunpanemina,
mutta jeitakin niistd on kehitiynyt pienistikin al-
kupiiomista.

Tiéhin asti ovat ne menestyneet hyvin kur eiole
ollut paniikkeja. Useat tdsti huolimatta katgele-
vat niitd epiilevin silmin, koska niilli el aseinkaan
ole mitddn kiinteimistdi, vain rahaa ja arvepape-
reita, jotka voidaan myyds milli hetkelld tahansa.
Padomansa sijoitustrusti kerdd ensin myymaiila
omia osakkeitaan ja ehkd mydhemmin Dondeja.
Kerityn pidioman se sljoittaa korporatsionien osak-
keisiin mistdi suurimman voiton erikoistuntf{jain
tutkimusten perusteella voi saada. Qsakkeita se
taas myy, kun hinnat ovat korkeat ja ostas kun
hinpat ovat halvat. Nilden sijoitukset ulettuvat
kaikklin maailman kolkkiin, missi wvain dollari
suuremmasan voltto-osuuden takaa. (Malnittakoon,
ettd esim. Duluthissa liittyi dskettdln kaksi pank-
kia wyhteen, perustaen erikoisen sijoituskorporat-
gsionin nuden pankin yhteyteen.
tai vihliellen kuihtuen kuoltava.)

Yhksi sangen silmiadnpistiivi piioman ilmis Ame-
rikassa nykyilin on se, etti se on tavattoman lik-
kuvaa., Milloin joku korporatsionl tuottaa hyvin,
virtaa piiomaa siihen, millein k&y piinvastoin
vetiytyy paioma pois korporatsionista. Pirssit te-
keviit timédn mahdolliseksi. T&lld ilmiélla on omi-
naisuus pyrkii keskityitim#iin piiomaa yhi enem-
miin — kasvattamean suurta ja velmakasta ja tu-
hoamaan heikon. Sijoitustrustit titi omimalsuut-
ta suurestl lisidvit.

Niin on tehtivid
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Reservipankki

Tami laitos on pankkien yhteinen pankki, mihin
kukin sijoittan midrdtyn prosentin (6 pros.} kai-
kista talletuksistaan ja vol niitd vastaan reservi-
pankista lainata rahaa tarpeen tulien.
pankki méiritteles diskontto- ja korkoasiat.; lal-
naa jisenilleez arvopapereita vastaazn, vaatien dls-
konttoa (alennusta), joka tavallisesti on 4 tai 6§
Dros.

Reservi-

Téten se tekee voittoa ja lisdd piiomaansa,
joka nyky#ddin tédlli nuorells pankilla onkin jo ta-
vattoman suuri,

Pankit voivat myydi diskonttaamiansa arvopape-
reita wudelleen reservipankille, E]oka ne nudellean
diskonttaa, jota kutsutaan “re-discount.” Témén
re-discount summa miidritielyn avulla voi reservi-
pankki jossain médrin kontrolloida Amerikan raha-
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nousevat ja laskevat edeltipiiln mildiratyn asteikon
mukaan, jota tapaa melkein kaikkialla seurataan.
“Point” on arvoykkdinen, joka tarkoittaa samaa
kuin yksi dollari, puoli pointia 50 senttid, neljin-
nes 25 senttii ja kahdeksapnes 12.5 senttid, vii-
meinen ollen pieanin erii niisti pointeista, joiden
mukaan osakkeiden hintojen tiytyy porssissid nous-
ta tai laskea. Myynii- tai ostohinaan on kuitenkin
aina pakko clla jaolliner kahdeksannella, neljin-
nelld, puolella, kolmella neljinnekselli, kolmella
kahdeksannella, tal kokonaisella pointilla.
Lehdiston hinpoittalussa annetaan iavallisesti
paivan alhaisin, korkein, ensimmaiinen ja viimeinen
hinta sekd vuoden alin ja korkein hinta. Viimei-
gelle sarakkeelle merkitiin nettomuntoes sini pii-
vina viivalla (—}, jos hinta on aleniunut ja ristil-

To Market, o Market,
to buy a at Hog ..

Home-again,
Home again-=

NEin sitd mennidn . . ..

markkinoita ell porssejié. Voi myés mifritelld ji-
senyydessiiin olevien papkkien rahan lainaamista
porssikeinotteluun, mutta ei-jisenten suhteen se el
vol midiritelld, silli el se ole valtiollinen laltos, jos-
kin se laajuutensa takia silti n#yttii. ’

Kaikkien kansallisten pankkien on kuitenkin
kuuluttava reservipankkiin, THni keviadnd on re-
servipankki Jatkuvasti peloitellut diskonton ylen-
timiselld, ottd pidomaa el suistettaisi keinotteluun,
mutta timi on JAdnyt pelotteluksi ainakin tdhin
Imennsessd.

Markkinanutisten Lukeminen

Muntama lauase markkinauutisten selittimiseksi
el haitaksi liene, silld lienee harva, joka tiydelli-
. sesti niltd ymmirtdi ja vallitsevan talouden tunte-
teminen kuitenkin olisi hyvi Jokaiselle,

Hinnoittelu nykyiidn tebddin 10 osakkeen perus-
teella, joka on se unittl, milld pérssissi kauppa
tehdiddin, Osakkeils myydiidn sadottain, ei koskaan

visempid Kuin sata. New Yorkin prssissi hinnat

. s+ s j8 niin gitd tullaan . ...

1d (+), jos se on poussut, Koska osakkeista voit-
to-osingot
omistajists pina muutiuu, tiytyy yhtion osakeluet-
telo joko kokonaan sulkea mi#dratyksi ajaksi tai
reglsterditit erflcolsmerkinnillé, ettd osinkojen saa-
jat saadaan selville. Titd omistajien luetteloa otet-
taessa, myydidn niiti osakkeita llman voitto-osin-
ko oikeuksia, jolta engl. kielelld kutsutaan “ex-
dividents' tal “ex-rights,” tdmi jilkimmiiinen tar-
kolttaen muita osakkeiden mukana olavia, mutta
silloin poisjiivid olkeukeia, kuten esim. olkeus os-
taa lisdosakkelta mairiitylllid hinneilla. Téllainen
omistajien luettelo otetaan neljdsti vuodessa taval-
lizesti parin vilkkoa enuen voitto-osinkojen maksa-

suoritetaan neljisti vuodesss ja osa

mista.
“Call Money’ Ja “Time Moaey"

Kuten ennen on mainittu, harjoitetaan osakekei-
nottelua enimrmikseen lainarahoilla, jotka lainat
pitivittidin kohoavat jo yli kuuden biljoonan dolla-
rin New Yorkin pirssissd, johon summaan on las-
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kettu vain ne lainat, jotka reservipaukin jasenet
ovat osalikeiden vilittijille antaneet, muita ei, Tie-
detddn, ettd useat korporatsionit lihettivat suuria
summia lilkaraheistaan osakkeiden ja bondien vi-
littfijille lainattaviksi
houkutieleva.

milloin tahansa korko on
'Niigtd ei ole tilastoa, silld eiviat vi-
littAjiit itse selialuia tilastoja kokoile tal eiviit aina-
kaan niitd maailmalle huutele.

Kun lehdessid julkaistaan ‘'call money 10 per
cent,” tarkoittaa se seliaista lainaa, joka on annet-
tu varmaa arvopaperitakuuta vastaan ja jonka voi
mAArityilid konttoritunneilla vaatia takaisin, ““Time
money 8 per cent” tarkoittas mydskin varmaa ar-
vopaperitakausta (ecollateral) vastaan annettua ra-
halainaa, mutta se on annetiu midrdtyksl ajaksi,
esim. 60 piiviksi, jonka kuluttua sen voi wvaatia
maksettavaksi, tai uusia vallitsevilla ehdoilla. Kum-
paakin lainaustapaa kiytetdfn yleisesti, edellisen
korko ollen tavallisesti korkeampli, valhdellen 7-12
pros,, jitkimméiisen 6-8 pros.

“Options'

Péorssist® vol mydskin ostaa osakkeita, vaikka el
maksakaan koko hintaa heti. Sellaista osakeostoa
kutsutaan n'ilme'ltii “option,” New Yorkin pirasin
“pptien™ ercaa kultenkin tavallisista “etuoikauk-
aista” siind, ettd kaupan tEytyy alna menni paE-
LGkseen, mikd el muuaila ole vElttimiidntd, vaan
voli kaupan jiitds tekem#iti menettdmilld suori-
tetun etumaksun. T#étd ef paljoa kiytetA Ameri-
kassa porssin sislli.

“Puts" Ja *Calls”

Tith llikettd harjoitetaan Amerikassa ainoastaan
pbrssin ulkopuclelia, joskin osakkeiden vaihto ta-
pahtuu pérssin kautta, Erikoiset yhtidt myyvit oi-
keuksia myydi tal ostaa heiltd osakkeita edeltd-
piin midritylld hinnalla. Se on siis kuin erdin.
laizta vakuutusliikettl, ollen se nopeastl laajene-
massaz New Yorkissa ja muissa suurkanpungelssa.
Pienimmissi paikoissa el sellaisia llikkeltd ole.

Put” tarkoittaa oikeutta myydid osakkeita sille
iiikkeells, joka niiti oikeusia myy ‘a “‘eall” tarkoit-
taa oikeutia ostaa osakkelta siltd liikkeeltd, joka
niéitd oikeuksia myy.

Kayttikiiimme esimerkkii asian valaisemiseksi.
Mr, Siistdvdinen on ostanut 100 G osaketta, jois-~
ta maksol $80 kappaleelta. HEnD odottaa niiden
hintplen kohoavan, mutta ostaa varoiksi vakuutuk-
sen eli “*put” olkeuden sadalle GM osakkeelle 30
pilivaksi, joka binelle silloin myytiin kolme pointia
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albhajisemman hinnap miiriykseltd $77, ja josta of-
keudesta hin Jjoutui maksamaan §140.

Jos hiinen osakkeensa hinnat nousevat, jattii
hin myyntioikeutensa kiyttimitti ja menettid
maksamansa $140. Mautta, jos GM laskee ezim. 75
pointiin, myy hiin osakkeensa sille liikkeelle, joka
Lipelle myynticikeuden (put) myi ja saa niisti $77
kappaleelta. .

Vastakkaigessa
keuden (call) tal kummatkin., (Tilanpuute estdi
Fksityiskohtaisemman selityksen.)

tapauksessa hiin ostaa osto-oi-

Osnkkeiden Myynti Tyoliisille

Eriniiset korporatsionit ovat vilime vuosien ku-
luessa ryhtyneet myymain osakke:taan tydliisilieen-
Viuonna 1926 tehiyjen laskelmien mukaan omistivat
palkkatyiliiset noln biljoonan dollarin arvesta mii-
den yhtidlden osakkeita, jollle he tyOskentellviit.
Tihin ef ole laskettu muita kuin ne osakkeet, jotka
Sit-~
temmin on ndiden osakkeiden arve noussut, mutta
tarkkoja tilastoja nlistd ei télli hetkelld niytd ole-
van saatavana,

Melkein kalkki American Telephone & Telegraph
Hei-
Vuotena 1925 silloisten
merkkinahintojen mukaan omistivat he tdmén yh-
titn osakkeita noin $170,000,000 arvosta, 1,174,
000 osaketta, joiden markkinahinta tind piivini on
nein $255,758,000.

Suurl prosenttl seuraavien korporatsionien tyd-
liisistd omistaa niiden osakkeita: General Electric
lihes biljoonan arvosta v, 1926; American Tel. &
Tel. yhtib 12.7 pros. v. 1925; U. . Steel 11.5 pros.
osakkelsta v, 1926; General Motors, suuri prosentti
tyoliisid; Standard Qil, 4.3 pros. v. 19235; Switt &
Co. oll 13 pros v. 1925; International Harvester;
Pennsylvania Rautatie; Philadelphia Rapid Tranait;
BEastman Kodak; Nash ym. (Katso Employee
Stock Ownership in the United States, Princeton
Unlversity.)

Korporatsionit myyvat osakkeita tydliisilleen sil-
18 ymmarrykselld, ettd saisivat tydliiset siten tuot-
tavimmiksi ja Iuotetuimmiksl yhtion edullle, Suauri
osa tydliisllle myydyistd osakkeista on *‘preferred”
osakeita, joilla ei ole AHnioikeuntta. Jotkut korpo-
ratsionit ovat jo hyljinneet tim#n osakkeiden tyi-
ldisilleen myyntisklimin silla perusteella, ettd el se
twuota toivottuja tuloksia, mutta toiset suuryhtist
ovat sen vasta kiytdntGon ottaneen, General Motors
esilmerkiksi.

on erikoisesti myyty yhtion omille tyililsille.

vhtidn tyblaiset omistavat yhtionsid osakkeita.
td on satoja tuhansia.
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Tyoliisten Suhde Osakkeisiin

Mildoin tahansa yhtiot pakoittavat tydliisidan os-
{amaan osakkeitaan, merkitsee siiti jatkuva kiel-
tiytyminen tavallisesti tydsti erottamista, joten yk-
sit6tlinen vastustus on tdydellisesti merkityksetin-
ti. Joukkona ja jirjestyneini ainoastaan se voi-
tafstin estid, milloin piin piiitettdisiin.

Mitd taas iydlidisten osakkeiden ostamiseen avol-
milta osakemarkkinoilta tulee, on se jokaisen oma
asia, jota ei luokkakysymyksiin junri voida sekoit-
taa, enempii kuin gitikdsdn, jos tydlidinen tallettaa
rahaa pankkiin, Niin kauan kuin vaihtotalous val-
litgsee, ovat tyblilsetkin silloisten taloudellisten la-
kien alaiset. Myyvit tyitvoimansa rahalia. Ostavat
rahalla tarvikkeensa, Séfstivit huomisen varalle
miilloin mahdollista ja cvatpa usein pakoitetut ker-
Jidmidnkin ja pahimmissa tapaukissa nilkdin Ja
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vlluiun kuolemaan.

Yhdentekevd, panevatko roponsa pankkiin tai
osakkeisiln, silla pankkiiri ne kummiokin osakkei-
siin ja bondeihin sijoittaa, tai lainaa suorastaan
tuotantolaitoksiin  ja rakennusyhtidille. Pankit
volvat tehdd vararikon yhtd hyvin kuin muutkin
kaupalliset tal teolliset laitokset.

Ajnoa miti voimme tehdd tybvoimamme hinnan
korottamiseksi on jérjestyminen tuotannollisella
areenalla teollisnusurioon. Kaikk! mun on toivo-
tonta yksilillistd toimintaa, milld on pikemmin va-
hinkollinen Lkuin hybtdyilinen vaikutus tydvien-
Iuokkaan nihdem kokonalsnudessaan ja siis yksi-
Badstiminen tydldisiin nihden merkit-
see elintason alhaisepa pysymistid, silli mitdk va-
hemmin me kulutammae, sitdi vihemmin me tar-
Belvd kuin paivi.

lé6nkin.

vitsemme — ja vaadimme.

Synnytyskontrollista

Kirj. CGrisette, suomennos.

IKX olisi parbain synnytyskontrollin muo-
M to ja miten se saataisi yleisesti koko kan-
Teemme timién kysymyksen
giksi, koska sivistynyt kansanaines on jo sivuutta-
nuet sen asteen, jolloin vifteltiln siitd, pitdisiko
kansan tietid synnytyskontrollista mitddn ja Jos
pitdisi, niin olisiko se yleensd eduks! sivistykselle.
Kéyiintd on ndmi seikat jo ratkaissut aikoja sit-
ten. On totta, ettd vieli on olemassa varsin voi-
makkaitakin teoriolta synnytyskontrollia vastaan,
muita ne ovat johtuneet eniminiikseen siitd, etti
synnytyskontrollin muodon tal keinojen tietimait-
témyys on ollut ja vielikin on, lijan suuri, Per-
rajoituspyrkimykset ovat itse asiussa yhtd
vanhoja, kuin yksityisomistus,” Luornon teoimiva
laki ja osaksi #idillinen wvalsto, ovat kuitenkin ol-
deet siksi voimakkaat, ettd ibhmiskunta on Jjatku-
© wvast! lisdlintynyt enemmiin kuin vallitsevat olot ia
vhteiskuntajdrjestys olisi edellyttinyt.

san tietoon?

heen

MNykydin vallitsee useissa maissa jo lilkakansoi-
Ltus, samalla keriaa kun on maita, joissa omista
iihteisti voitalsl saeda nifn pallon tarvikkeita,
eitdh voltaisi eliittdi monin kerroin se miidrf kan-
saa, joka niissi nyt on olemassa . ‘Mutta me em-

me kisitiele synuytysrajoitusta tissd niinkiinpal-
jon liikakansoituksen kannalta kuain siksi, ettd
liiallinen syntyvitisyys varsinkin koyhaliston Kes-
kuudessa or kerrassaan epiofkeutettu fa kaikkea
inhimillisyytti vastaan oleva asia. Yl&luokan kes-
kuudessa synnrytysrajoitusta on tavalla tal toisella
noudatettukin jo ammoisista ajoista )dhtien. Mut-
ta he ovat ne useastikin kokonaan epitzrveelliset
menetelmitt pitiineet yksildllisind salaisuvksinaan,
josta meidién el sitipaitsi tarvitse olla ollenkaan
pahoillamme.

Nrkyidin har)oitetaan synnytysrajoitusta jo suu-
ressa midrin, mutta se ikdva seikka liittyy timin
menettelyn yhteyieen, etti sen harjeittajat eivdt
ole tietolsia siitd, miten todella tulisi menetelld.
Téamén kirjeittaja tuomitsee yhden yleisesti kdy-
tinndssi olevan mentelmin kokonaan kelpaamat-
Se on
n. k, purkaus, johon tdssi masssa antavat apuan-

tomaksj Ja vieliipi hirvedn vaaralliseksi.

sa kaikenlaiset keimottelsvat ammattilaiset, joiden
eduksl on, ettd kansa el tullsi tiethmiin nifstd
keinoista mitiin, jotka purkaukaet tekisivit tar-
peettomiksl. Kirjoittajalle on kerrottu, ja olen
itse seurannut lukuisia tapauksisa, Jolssa nuoret



