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Porssikurssien kehitys Suomessa 1896-1929:
Uudet indeksisarjat ja niiden tulkinta

Suomen Pankin keskustelualoitteita 25/96

Panu Poutvaara
Tutkimusosasto

Tiivistelma

Téassd keskustelualoitteessa julkaistaan osakkeiden kurssikehitystd Helsingin Arvo-
paperiporssissa kuvaavat uudet kuukausittaiset indeksisarjat vuosille 1912-1929,
toistetaan aikaisemmin julkaistut kehitystd ennen vuoden 1939 loppua kuvaavat
Unitas-indeksisarjat sekd uusi kolmen suuren pankin osakkeiden hintoja porssihuu-
tokaupoissa kuvaava indeksi vuosille 1896-1912. Lisédksi selvitetddn indeksien
rakenne ja esitetdan lyhyt kuvaus osakekurssien kehityksestd vuosina 1912-1929.

Asiasanat: Helsingin Arvopaperip0rssi, osakeindeksi, osakekurssit

The Development of Stock Prices in Finland,
1896-1912: New Indices and their Interpretation

Bank of Finland Discussion Papers 25/96

Panu Poutvaara
Research Department

Abstract

This discussion paper presents a new monthly index for share prices describing the
development in the Helsinki Stock Exchange during the years 1912-1929, replicates
the earlier published monthly values of the Unitas index describing the development
until the end of year 1939, and presents a new stock auction index describing the
prices of the shares of three major banks during the years 1896-1912. The structure
of the indices is also presented and a short description of the development of the
share prices during the years 1912-1929 is given.
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1 Johdanto

Tama tutkimus liittyy osana Suomen Pankin tutkimusosaston projektiin, jossa on
koottu Suomen rahoitusmarkkinoiden historiallisia perustilastoja. Helsingin Arvo-
paperipdrssin  kehitystd kuvaavaa Unitas-indeksid on julkaistu vuodesta 1929.
Indeksin vuosikeskiarvot ja graafinen esitys 16ytyy painetuista ldhteistd vuodesta
1923 alkaen, mutta yhtendinen kuukausisarja lukuina vasta vuodesta 1929 eteen-
pdin. Tiassd tydssd esitetddn porssin alkuvaiheen kehitystd kuvaavat indeksisarjat
alkaen lokakuusta 1912, jolloin Helsingin Arvopaperiporssi aloitti toimintansa,
vuoteen 1929 saakka.

Jotta vertailtavuus myohempién aineistoon siilyisi, indeksin laskennassa on
pyritty noudattamaan mahdollisimman pitkélle Unitas-indeksin laskennassa vuon-
na 1929 valittua kaytantod. Merkittdvin ero on, ettd Unitas-indeksin laskennassa
kaytettiin ostokurssien aritmeettista kuukausikeskiarvoa, tdssd tydssd kuukauden
viimeistd ostonoteerausta. Uusi indeksisarja on laskettu vuoden 1929 loppuun asti.

Nyt laskettu indeksisarja koostuu kolmesta sarjasta. Porssin ensimmaisestsd
toimintakuukaudesta ldhtien noteeratuista yhtidistd valittiin ensimmaéiseen sarjaan
kymmenen yrityst4, joiden kursseista laskettiin indeksi lokakuusta 1912 lokakuu-
hun 1915. Téastd alkaen joukkoa tdydennettiin edustavuuden sdilyttdmiseksi, ja
uudella joukolla jatkettiin vuoden 1918 kesdkuuhun. Kesdkuusta 1918 alkaen
indeksi laskettiin samoille yhtidille kuin Unitaksen ensimmadisessd vuonna 1929
julkaistussa indeksissi tai ndiden yhtididen edeltdjille. Ensimmaisen Unitas-indek-
sin tapaan perusvuotena kdytetdidn vuotta 1926, jonka keskimiérdistd kurssitasoa
merkitidn luvulla 100.

Yleisindeksin lisdksi laskettiin toimialaindeksit pankeille ja teollisuudelle.
Lisdksi pankkiosakkeiden hintakehitystd ennen pdrssin aukeamista havainnolliste-
taan porssihuutokauppaindeksilld, joka kisittdd kolme keskeistd pankkia ja kattaa
vuodet 1896-1912.

Tutkimuksen rakenne on seuraava. Luvussa 2 tarkastellaan indeksien lasken-
nan teknisig ratkaisuja. Luvussa 3 kuvataan indeksien edustavuutta ja niihin valit-
tuja osakkeita. Tutkimuksen tuloksina saadut indeksisarjat esitellddn luvussa 4, ja
ne liitetddn 1930-luvun kehitystd koskevaan aiemmin Unitaksessa julkaistuun
aineistoon luvussa 5.



2 Indeksin laskennassa kédytetyt kaavat

2.1  Unitas-indeksin kaava

Unitas-indeksin alkuperdistd laskentamenetelmid kuvataan Unitas-julkaisussa v.
1929 seuraavasti:

“Pankissa on laadittu erityinen osakekurssi-indeksi. 14 edustavalle porssipape-
rille on laadittu indeksiluvut, jotka sitten on yleisindeksissd punnittu suhteelli-
sesti asianomaisten yritysten keskimddrdiseen osakepddomaan vuonna 1926.
Indeksilukujen tarkoituksena on ilmaista arvonmuutos sellaisessa yrityksen
osuudessa, jota vuoden 1926 tyyppid oleva osake edusti. Laskuja toimitettaessa
on kdytetty Helsingin porssin ostokurssin aritmeettista keskiarvoa, mutta tdtd
on sikali muokattu, ettd kupongin arvo - joka vain edustaa osakkeesta koituvaa
tuloa, vaan ei osakkeen arvoa sindnsd - on vahennetty, jotavastoin mahdollises-
ti esiintyneitten ilmaisosakkeiden ja merkintdoikeuksien arvo on lisdtty. Kupon-
gin osalta on vahennetty luku, joka kuukausi kuukaudelta on kasvanut 1/12:1la
kupongin koko arvosta. Jos on annettu ilmaisosake, on porssinoteerausta
suhteellisesti korotettu niin, ettd indeksiluku edelleen vastaa alkuperdistd
osuutta yritykseen. Merkintdoikeudesta on lisdtty porssinoteerauksen keskiar-
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Tassi tutkimuksessa on pyritty noudattamaan samoja periaatteita. Osakkeen kurssina
kdytetddn kuitenkin kuukauden viimeistd ostokurssia, ja timin puuttuessa aina
edeltdvan kuukauden viimeistd ostokurssia. Mikéli osinko on maksettu viimeisen
ostokurssin noteeraamisen jalkeen, osinko vihennetddn vanhasta ostokurssista.

Indeksin tarkoituksena on kertoa indeksin kuvaaman osakesalkun arvon kehitys,
kun omistaja ei osta eikd myy osakkeita, ottaa osingot pois ja hydodyntédd niin rahas-
toannit kuin uusmerkinnétkin. Rahastoantien ja uusmerkintdjen suhteen lasketaan
kullekin periodille korjauskertoimet ja kumulatiiviset korjauskertoimet. Korjausker-
samaa osuutta yritykseen kuin edellisen periodin lopussa, kun kaikki merkintdoikeu-
det on kéytetty mutta uutta rahaa ei ole sijoitettu. Uusmerkintdjd tarkastellaan
osittaisina rahastoanteina: osakkeenomistajan arvioidaan myyvin sen verran merkin-
tdoikeuksia, ettd hin voi saaduilla rahoilla kéyttii jaljelld olevat merkintdoikeudet
tdysimadraisesti. Korjauskertoimella huomioidaan my6s vanhojen osakkeiden
vaihtaminen uusiksi silloin, kun osakkeiden lukuméérd muuttuu. Periodin t kumula-
tiivinen korjauskerroin saadaan kertomalla keskenéén periodin t korjauskerroin ja
kaikkien edeltdvien tarkasteluperiodien korjauskertoimet. Periodin t kumulatiivinen
korjauskerroin kertoo, kuinka suurta osakeméérid ensimmdisen periodin yksi osake
vastaa periodin t lopussa.



Korjauskertoimen kaava:

c, = periodin tkorjauskerroin yrityksen i osakkeelle

f, = yrityksen i yhdelld vanhalla osakkeella rahastoannissa periodilla t saatavien
~ uusien osakkeiden lukumiird. Jos periodilla ei ole rahastoantia, f, =0

sr, = yrityksen i vanhasta osakkeesta periodilla t irtoavan merkintdoikeuden

(laskennallinen) hinta. Laskennallisen hinnan mdirddmistd kisitellddn
seuraavassa alaluvussa. Jos yrityksen i vanhasta osakkeesta ei irtoa pe-
riodilla t merkintédoikeutta, s, = 0.

pe, = yrityksen i yhden uuden osakkeen merkintihinta uusmerkinnéssé periodil-
lat
a, = yhden uuden osakkeen merkitsemiseen tarvittavien merkintdoikeuksien

STy,

¢=1+F+—1 —
: pe; ;" STy,

Pelkissd rahastoannissa korjauskerroin pelkistyy seuraavasti:
C=1+ fit
Pelkisséd uusmerkinnéssé korjauskerroin pelkistyy seuraavasti:

8L

pe; +a, "SIy,

Jos vanhat osakkeet vaihdetaan uusiksi tai splitataan, korjauskerroin on yhdelld
vanhalla osakkeella saatavien uusien osakkeiden lukuméairé.

C. periodin t kumulatiivinen korjauskerroin yrityksen i osakkeelle

G = HJi:o%«

Korjauskerrointa laskettaessa ei ole huomioitu verotusta. Seki uusmerkinnéssé ettid
rahastoannissa uusista osakkeista on peritty leimaveroa. Myoské4n uusien ja vanho-
jen osakkeiden mahdollista osinkoeroa ei ole huomioitu. :

Osinkotasoituksen kaava

Osinkotasoitusta laskettaessa kupongin arvona kdytetdin edellistd maksettua osin-
koa. Osinkotasoitus on enintédin edellisen maksetun osingon suuruinen. Ainoastaan
jaettaessa vanha osake nimellisarvoltaan pienempiin, myds viimeinen maksettu
osinko jaetaan. Rahastoanneissa ja uusmerkinndissd saadut uudet osakkeet eivit
yleensd oikeuta seuraavassa osingonjaossa ainakaan tayteen osinkoon, mutta téti ei
huomioida. Koska osinkotasoituksen vaikutus kestdd vain seuraavaan osingonja-
koon, eron huomiotta jittdminen ei vaikuta indeksilukuun kuin ohimenevisti.



D, = yrityksen i periodilla t yhdelle periodin t lopun vanhalle osakkeelle maksa-
ma osinko

d,= yrityksen i osakkeen kurssille tehtdvd osinkokorjaus periodin t lopussa. Jos
periodilla t on irronnut osinkokuponki, d; = 0. Jos edellinen osinko on maksettu
kuukautena t-n, missd n on luonnollinen luku, kuukauden t osinkokorjaus saadaan
kaavasta d,, = (n/12)-D,,, mikili n<12 ja d,, = D,, jos n>12. Jos vanha osake on
edellisen osingonjaon jidlkeen jaettu r nimellisarvoltaan pienemmaéksi, uudelle
osakkeelle tehtidvi osinkotasoitus jaetaan r:114.

Yhden osakkeen hintasarjan laskeminen

p. = yrityksen i periodin t yhden osakkeen hinta periodin t lopussa

Yrityksen i ldhtoperiodin osaketta vastaavan osuuden hinta P;, periodin t lopussa
saadaan kertomalla timén periodin yhden osakkeen osinkokorjauksella vahennetty
hinta kumulatiivisella korjauskertoimella.

P, = (py - d) Gy,

Merkittiessd yrityksen i periodin b hintaa luvulla sata, yrityksen indeksiluku pe-

riodilla t saadaan jakamalla l&htGperiodin osaketta vastaavan osuuden hinta periodil-
la t vastaavan osuuden hinnalla periodilla b ja kertomalla tulos sadalla.

Pit
1,=100- -2
ib -

mukaan lukien indeksi osakkeelle 1 periodilla t saadaan seuraavasti:

Pit
I,=100-—*
ver Pi
n

Indeksi I, kertoo, kuinka monta prosenttia yrityksen i perusperiodin osuutta vastaa-
van osakemiérin hinta on perusperiodin hinnasta periodin t lopussa.

Yrityksen painon miiariiminen

Vuoden 1929 Unitas-indeksissd painoina kdytettiin yritysten keskimaardisid osake-
péddomia vuonna 1926. Téssid ty0ssd yrityksen paino on yrityksen keskimadrdinen
osuus indeksin muodostavien yritysten yhteenlasketusta osakepddomasta laskettuna
kuukauden viimeisind paivind. Yrityksen osakepiddoman on tulkittu kasvaneen heti
kun osakeanti on pdittynyt, koska sijoittaja on jo tdlloin sitoutunut yritykseen

10



tehtyyn sijoitukseen, vaikka maksu tapahtuisikin viiveelld. KdytdnnOssd maksuaika
on voinut venyid vuoteen. Liséksi osakepddomia médrittédessd on otettu huomioon
vain se osakesarja, joka on edustettuna indeksisséd. Osalla yrityksistd on ollut joskus
vain madrdajaksi liikkeelle laskettuja etuoikeutettuja osakkeita, joskus ldhes kanta-
osakkeisiin rinnastettavia etuoikeutettuja osakkeita.

K, = osakepddoma yrityksessd i kuukauden t lopussa
Yrityksen i paino w; on sen keskimédrdinen osuus tarkasteltavien yritysten yhteen-
lasketusta osakepddomasta periodista a periodiin a+n-1 molemmat mukaan lukien.

Kun perusvuotena on 1926, a on vuoden 1926 tammikuu, a+n-1 saman vuoden
joulukuu ja n=12. ‘

Ea+n-1 it
t=a

w.=

Y K. merkitsee tarkasteltavien yritysten yhteenlaskettua osakepadomaa kuukauden
t lopussa.
Toimiala- ja yleisindeksien laskeminen

Yleisindeksi periodin t lopussa I, saadaan kunkin yrityksen periodin t lopun indek-
sien painotettuna summana. Yleisindeksissi painot summautuvat ykkoseksi.

L=XwI,
%, kay lapi indeksiin kuuluvat yritykset.

Toimialaindeksi saadaan toimialan yritysten indeksien painotettuna summana.
Toimialoista on erotettu pankit ja teollisuus. Toimialan i, johon kuuluvia yrityksid

merkitddn tunnuksilla yhdestd n:4én, toimialaindeksid periodin t lopussa merkitiin
T, ja sen kaava on:

(W L)

n
Ti=2a|

TeeiWy
w , on yrityksen paino yleisindeksissi.
Indeksisarjojen kytkenti

Erotetaan yhteenkytkettavit indeksisarjat yldindekseilla.

I = indeksisarjan i arvo periodilla t
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Merkitddn yhteenkytkettdvid toisiaan seuraavia indeksisarjoja indekseilld v ja u
siten, ettd v on vanhempi ja u uudempi sarja. Merkitdédn kytkentdperiodia, jolla on
oltava arvo molemmissa indeksisarjoissa, kirjaimella p. Valitaan yhteenkytkenta
suoritettavaksi siten, ettd uudessa indeksisarjassa perusperiodina sdilyy indeksisarjan

L=I, jos tzp
u
=I'--2, jos t<p
p

Vanhemman indeksisarjan arvo muutetaan uudemman eri perusperiodia kayttavin
indeksisarjan arvoksi kertomalla uudemman indeksisarjan kytkentéperiodin arvolla
ja jakamalla vanhemman indeksisarjan kytkentidperiodin arvolla.

2.2  Merkintdoikeuksien hinnan maiaraaminen

Merkintdoikeuksia on noteerattu porssisséd vasta vuodesta 1926 ldhtien, ja porssissa
noteeratun merkintdoikeuden hinnaksi on otettu merkintdoikeuden keskimiiridinen
hinta koko kaupankiyntiajalta. Ennen vuotta 1926 irronneiden merkintdoikeuksien
hinta joudutaan arvioimaan kéyttden avuksi irtoamista edeltdvan péivan ja irtoamis-
paivén kursseja.

Merkintdoikeuden hinnaksi on arvioitu merkintdoikeuden irtoamista edeltdvian
pdivén ja irtoamispdivin korjatun kurssin erotus. Jos kurssia ei ole saatu tarvitulta
pdivaltd, on siirrytty irtoamista edeltdvén pdivin osalta taaksepdin ja irtoamispdivan
osalta eteenpdin kunnes kurssi 10ytyy. Irtoamispéivin kurssia on korjattu siten, ettéd
osakkeen hinnan (mukaan lukien merkintdoikeus) on oletettu muuttuneen saman
verran kuin muiden indeksiin kuuluvien saman sarjan osakkeiden hinnat ovat
muuttuneet samana ajankohtana keskimiérin (painotettuna osakkeiden painoilla
indeksissa).

Mikili samanaikaisesti on noteerattu sekd uusia ettd vanhoja saman sarjan
osakkeita, ostokurssit on otettu vanhoista osakkeista, mikili se on niiltd saatavana
molempina tarvittavina péivind. Jollei ndin ole, on siirrytty uudempiin osakkeisiin.
Jos yhti6lld on ollut useita uusia osakkeita, on otettu ensin niistd porssilistalla
ylimpéné oleva (vanhin). Jollei jonkin vertailuryhmain kuuluvan osakkeen osalta ole
saatu vanhojen eikd uusien osakkeiden osalta molempia vaadittavia kursseja, osake
on jétetty tarkastelun ulkopuolelle. Mikéli jonkin vertailuryhmén osakkeen laatu on
muuttunut tarkasteluajankohtana osingon irtoamisen tai osakeannin vuoksi, timai
osake on jdtetty vertailuryhmén ulkopuolelle.

Merkitddn merkintidoikeuden irtoamista edeltdvan kurssin pidivad nollalla ja
irtoamispéivad ykkoselld. Summauksessa on otettu mukaan vain vertailuryhmiin
kuuluvat osakkeet, joilta saadaan molemmat tarvittavat kurssit.
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X, = muiden saman sarjan osakkeiden lukuun ottamatta tarkasteltavaa osaketta
i hintojen painotettu muutos péivéstd 0 paivaén 1 periodilla t. Periodi t on
se, johon pdivi 1 kuuluu.

pjo = osakkeen ] hinta péivind O

p;; = osakkeen j hinta péivéni 1
> W &-1
o i Pio
it
2%,
Nyt sr, saadaan yhtélosta:

Pio(1+x) = p; ;+sr1;

2.3 Uusmerkinnin korjauskerroin merkintdoikeuden
hinnan puuttuessa

Mikili merkintdoikeuden irtoamispéivi ei ole ollut selvilld, on kéytetty mukailtua
KOP-indeksin korjauskerrointa. Yrityksen 1 periodilla t tapahtuvan uusmerkinnin
korjauskerroin c; saadaan osakeantia edeltéineen kurssin p;,_, ja titd kurssia vastaa-
van osakeantiehtojen mukaisen laskennallisen hinnan u;,_, avulla seuraavasti:

o= Pit1
it

L,t-1

_ (P, ., +m, " pe,)

(1+m,)

Ui

missd m,, on yrityksen i niiden uusien osakkeiden lukumaéri, jotka voidaan merkité

kurssia p;,_, ei pidd sekoittaa yrityksen i periodin t kurssiin p;, joka on tarkastelupe-
riodin viimeinen kurssi.

KOP-korjauskerrointa on mukailtu siten, etti uusien ja vanhojen osakkeiden
osinkoeroa ei huomioida. Tami vastaa Unitas-indeksisséd noudatettavaa kdytintoa.
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3 Indeksisarjoihin valitut yhti6t

3.1 Porssin alkuvaihe: lokakuu 1912 - lokakuu 1915

Kun Helsingin Arvopaperiporssi aloitti toimintansa 7.10.1912, porssilistalla oli
yksitoista pankkia, seitsemén vakuutusyhtiotd, kolme kuljetusalalla toimivaa yhtioti
ja kaksi muuta yritystd, joista kumpikaan ei edustanut teollisuutta. Lokakuun lopussa
listalla oli kuitenkin jo kolme teollisuusyritysti. Pankit dominoivat myds porssivaih-
toa ja osakepddomia. Vuoden 1912 loppuun mennessé porssivaihto oli yhteensd 1.60
miljoonaa, josta pankkiosakkeiden osuus oli 1.36 miljoonaa. Rekisterdityjen osak-
keiden osakepddomat olivat yhteensd vajaat 134 miljoonaa, josta pankkiosakkeiden
osuus oli 100 miljoonaa ja teollisuusosakkeiden 15 miljoonaa. Vuoden 1914 lopussa
rekisterdityjen yhtididen osakepddomat olivat yhteensé vajaat 147 miljoonaa, josta
pankkiosakkeiden osuus oli 107 ja teollisuusosakkeiden osuus 20 miljoonaa.

Porssilistan rakennetta heijastaen my6s indeksid dominoivat pankkiosakkeet,
joskaan eivit aivan yhtd suuressa médrin. Lokakuussa noteeratuista yrityksistd
indeksiin otettiin kolme suurinta pankkia: Suomen Yhdys-Pankki, Pohjoismaiden
Osakepankki Kauppaa ja Teollisuutta varten ja Kansallis-Osake-Pankki, vakuutus-
yhtid Pohjola, Suomen Hoyrylaivayhtid, kaikki kolme lokakuussa noteerattua
teollisuusyritystd: Tampereen Pellava- ja Rautateollisuus, Tampereen Puuvillateolli-
suus ja Dalsbruk seki Eteld-Suomen Kaukopuhelin Osakeyhtid. Lisdksi mukaan
otettiin teollisuusyrityksistd marraskuussa porssilistalle otettu Billnds Bruks, jonka
marraskuun toisen pdivdn noteerausta kéytettiin lokakuun lopun noteerauksena.
Painoina kiytettiin yhtididen osakepddomien (Pohjolan osalta maksetun osakepaé-
oman) osuutta indeksiin valittujen yhtididen yhteenlasketusta osakepddomasta
vuoden 1912 lopussa. Billnésin osakepddomaa korjattiin alaspéin 2.2 miljoonasta 1.8
miljoonaan, koska kaikkea osakepddomaa ei ollut laskettu liikkeelle.

Yritysten painot indeksissd lokakuusta 1912 lokakuuhun 1915

Suomen Yhdys-Pankki 0.355
Pohjoismaiden Osakepankki 0.213
Kansallis-Osake-Pankki 0.154
Pohjola 0.018
Suomen Hoyrylaivayhtié 0.059
Tampereen Pellava- ja Rautateollisuus 0.110
Tampereen Puuvillateollisuus 0.024
Dalsbruk 0.024
Billnés Bruk 0.021
Etela-Suomen Kaukopuhelin 0.024

Pankkiosakkeiden paino indeksissd on 72.1 % ja teollisuusosakkeiden 17.8 %. Pank-
kiosakkeiden osuus porssin yhteenlasketusta osakepddomasta oli porssin vuosikerto-
musten mukaan vuoden 1912 lopussa 74.8 % ja teollisuusosakkeiden osuus 11.4 %.
Vuoden 1914 lopussa pankkiosakkeiden osuus oli 73.0 % ja teollisuusosakkeiden
osuus 13.8 %. Teollisuusosakkeet ovat jonkin verran yliedustettuina ja pankit ali-
edustettuina, mutta kokonaisuutena indeksi vastaa hyvin porssilistan koostumusta
tarkastelukaudella.
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3.2  Téaydennetty alkuvaiheen indeksi: lokakuu 1915 -
kesdkuu 1918

Porssi oli ensimmaisen maailmansodan vuoksi suljettuna ensin elokuusta 1914 maa-
liskuuhun 1915 ja sitten vield kesd-elokuun 1915. Kun pérssi sitten syyskuussa
avattiin, listalle otettiin lukuisia aiemmin noteeraamattomia osakkeita. My0ds porssi-
indeksid tdydennetddn lokakuussa 1915 ottamalla mukaan Kymi Osakeyhtio ja
Paraisten Kalkkivuori. Aiemmassa indeksissdhén ei ollut mukana yhtd4in metséteol-
lisuuden edustajaa. Indeksit kytketdin yhteen siten, ettd jokaisen yhtidn kurssitasoa
merkitddn lokakuussa 1915 luvulla sata niin alkuvaiheen indeksissé kuin tdydenne-
tysséakin alkuvaiheen indeksissd.

Uuden indeksin painot otettiin vuoden 1916 lopun osakepddomien mukaan.
Vuoden 1916 lopun osuudet vastaavat selvésti paremmin vuoden 1918 osuuksia
kuin vuoden 1915 lopun osuudet. Etenkin Kymi Osakeyhtion paino olisi jdédnyt
aivan liian pieneksi suhteessa sen osakepddomaan vuosina 1917 ja 1918, jos painot
olisi otettu vuoden 1915 lopun tilanteen mukaan.

Yritysten painot indeksissd lokakuusta 1915 kesdkuuhun 1918

Suomen Yhdys-Pankki 0.257
Pohjoismaiden Osakepankki 0.178
Kansallis-Osake-Pankki 0.121
Pohjola 0.011
Suomen Hoyrylaivayhtio 0.071
Kymi 0.190
Tampereen Pellava- ja Rautateollisuus 0.071
Paraisten Kalkkivuori 0.036
Tampereen Puuvillateollisuus 0.014
Dalsbruk 0.014
Billnis Bruks 0.013
Etela-Suomen Kaukopuhelin 0.024

Pankkien paino uudessa indeksissi on 55.6 % ja teollisuuden 33.7 %. Pankkiosak-
keiden osuus porssiyritysten yhteenlasketusta osakepdiomasta oli porssin vuosiker-
tomusten mukaan vuoden 1915 lopussa 55.7 % ja teollisuusosakkeiden 32.2 %.
Vuoden 1915 jdlkeen porssin vuosikertomuksissa ei endd ole tietoja yhteenlasketuis-
ta osakepéddomista.

3.3  Taaksepdin jatkettu Unitas-indeksi: kesdkuu 1918 -
joulukuu 1929

Vuoden 1918 kesdkuusta vuoden 1929 joulukuuhun indeksissé ovat samat yhtiot
kuin vuonna 1929 lasketussa Unitas-indeksissd tai nédiden edeltdjit. Kytkentd
lokakuun 1915 indeksiin on suoritettu kesidkuussa 1918 siten, ettd pankki-, teolli-
suus- ja yleisindeksit on kaikki kytketty erikseen.
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Vuoden 1929 yritysten painot indeksissd kesdkuusta 1918 joulukuuhun 1929

Pohjoismaiden Yhdyspankki 0.213
Kansallis-Osake-Pankki 0.160
Liittopankki 0.106
Helsingin Osakepankki 0.096
Kymi 0.096
Suomen Sokeri 0.053
Kemi 0.048
Tampereen Pellava- ja Rautateollisuus 0.037
Paraisten Kalkkivuori 0.037
Finlayson & Co. 0.032
Ph. U. Strengberg & Co. 0.032
Yhdistyneet Villatehtaat 0.021
Suomen Hoyrylaivayhtid 0.032
Eteld-Suomen Kaukopuhelin 0.037

Pohjoismaiden Yhdyspankki syntyi Suomen Yhdys-Pankin ja Pohjoismaiden
Osakepankin fuusiosta, ja sen noteeraaminen alkoi lokakuussa 1919. Edeltdjayhtioi-
den omistajat saivat yhtd suuret osuudet uuden yhtion osakkeista, joten myds
Pohjoismaiden Yhdyspankin paino jaettiin tasan edeltdjayhtioille.

Liittopankkia alettiin noteerata tammikuussa 1921, ja se syntyi Waasan Osake-
pankin, Turun Osakepankin ja Landtmannabankenin fuusiosta. Liittopankin paino
on jaettu edeltdjayhtidille siind suhteessa, minkd osuuden niiden osakkeet saivat
vaihdossa Liittopankin osakkeista. Waasan Osakepankin osuudeksi tuli 39/90, Turun
Osakepankin 35/90 ja Landtmannabankenin 16/90.

Suomen Sokeria alettiin noteerata elokuussa 1919. Se syntyi kuuden sokeriteh-
taan fuusiossa, joista neljdd noteerattiin porssissd. Porssissd aiemmin noteerattujen
yhtididen osakkeille tuli vaihdossa uuden yhtion osakkeista 65.6 %. Suomen Sokerin
paino jaettiin neljélle porssissd noteeratulle edeltdjayhtiolle siind suhteessa, missi
ndmad saivat Suomen Sokerin osakkeita. Vaasan Sokeritehtaan osuudeksi Suomen
Sokerin painosta tuli 55/164, Auran Sokeritehtaan 54/164, Kotkan Sokeritehtaan
40/164 ja Hietalahden Sokeritehtaan 15/164.

Helsingin Osakepankkiin fuusioitiin tammikuussa 1919 Uudenmaan Osake-
pankki siten, etti molempien pankkien osakkaille tuli Helsingin Osakepankin
molempien pankkien osakkaille suuntaaman annin jalkeen puolet Helsingin Osake-
pankin fuusion jélkeisestd osakepddomasta. Niinpd Helsingin Osakepankin painosta
puolet on ennen tammikuuta 1919 kohdennettu Uudenmaan Osakepankille.

Pankkien painoksi Unitas-indeksissd vuoden 1926 painoilla muodostuu 57.4 %
ja teollisuuden painoksi 35.6 %. Erot vuoden 1915 lokakuusta kdytto6n otetun
indeksin toimialapainoihin ovat véhdiset. Vuoden 1919 lopussa pankkien osuus
indeksissd olevien yhtididen yhteenlasketusta osakepadomasta oli 59.1 % ja teolli-
suuden 36.9 %. Vuoden 1929 lopussa pankkien osuus indeksissé olevien yhtididen
yhteenlasketusta osakepddomasta oli endd 45.2 % ja teollisuuden osuus oli jo
49.9 %.
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Mukaan valitut yritykset edustavat porssin vaihdosta vuosina 1923-1928 73 %,
misti pankit 40 %, teollisuus 30 % ja muut 3 % (Unitaksen neljannesvuosijulkaisu).!
Niiden yhtididen, jotka olivat edustettuna myds vuoden 1915 lokakuusta alkaen
lasketussa indeksisséd, yhteenlaskettu osuus uuden indeksin painosta on 59 %.

Indeksisséd olevien yhtididen tai niiden edeltdjien osuus indeksiin kuuluvien
yhtididen yhteenlasketusta markkina-arvosta ja painot. Véhintidn kolme prosenttiyk-
sikkdd painosta eroavat markkina-arvo-osuudet on lihavoitu.

paino osuudet markkina-arvosta

30.12. 31.12. 31.12.

1919 1926 1929
Pohjoismaiden Yhdyspankki 0.213 0.206 0.237 0.239
Kansallis-Osake-Pankki 0.160 0.157 0.186 0.198
Liittopankki 0.106 0.151 0.058 0.074
Helsingin Osakepankki 0.096 0.081 0.051 0.075
Kymi 0.096 0.107 0.105 0.105
Suomen Sokeri 0.053 0.039 0.097 0.086
Kemi 0.048 0.056 0.032 0.016
Tampereen Pellava- ja Rautateollisuus 0.037 0.045 0.059 0.062
Paraisten Kalkkivuori 0.037 0.019 0.025 0.033
Finlayson & Co. 0.032 0.034 0.063 0.052
Ph. U. Strengberg & Co. 0.032 0.039 0.036 0.024
Yhdistyneet Villatehtaat 0.021 0.015 0.017 0.007
Suomen Hoyrylaivayhtio 0.032 0.046 0.015 0.012
Etela-Suomen Kaukopuhelin 0.037 0.006 0.020 0.016

Vuosien 1926 ja 1929 lopussa Suomen Hoyrylaivayhtiolld, Paraisten Kalkkivuorella
sekd Kemilla oli liikkkeessd etuoikeutettuja osakkeita, joita ei kuitenkaan ole laskettu
markkina-arvo-osuuksiin, koska niité ei ole laskettu mydskéin yritysten osakepdi-
omiin méirittdessd painoja. Osakeantikorjauksissa Paraisten Kalkkivuoren ja Kemin
etuoikeutettujen liikkeellelasku on huomioitu (kts. liite 3).

3.4 Pankkiosakeindeksi 1896-1912: rakenne ja painot

Jo 1800-luvun loppupuolella Helsingissi jarjestettiin padsaantoisesti kuukausittaisia
porssihuutokauppoja, ja Mercatorista 16ytyy tiedot pankkiosakkeiden korkeimmista
hinnoista pdrssihuutokaupoissa vuosilta 1896-1905. Tiedot koskevat ilmeisimmin
paatettyjd kauppoja. Néiden, Mercatorista toukokuusta 1905 alkaen 1oytyvien
porssihuutokauppanoteerausten, pankkien vuosikertomusten ja Helsingin Kaupun-
ginarkistosta I0ytyvien tietojen (viimeisimmit kirjatut kaupat tammi-huhtikuussa
1906) pohjalta on rakennettu kolmen suuren pankin, Suomen Yhdys-Pankin (SYP),

! Liittopankki muodostettiin uudelleen heindkuussa 1924 siten, etts kolmen vanhan osakkeen tilalle
sai yhden uuden. Unitaksen pylvasdiagrammoissa Liittopankkia on tarkasteltu vasta tistd uudelleen-

muodostamisesta ldhtien, joten on mahdollista, etti Liittopankin vaihtoa ei ole laskettu mukaan ennen
heindkuuta 1924.

17



Pohjoismaisen Osakepankin (POP) ja Kansallis-Osake-Pankin (KOP), osakkeiden
kurssikehitykseen perustuva indeksi. Indeksi on suuntaa-antava, etenkin koska
kurssit eivit aina mittaa samaa asiaa. Noteerauksissa on ollut hyvin pitkii taukoja.
Niind kuukausina, joina Helsingin porssihuutokaupoista ei ole saatu noteerausta, on
kéaytetty mikdli mahdollista Turun tai Viipurin porssihuutokaupoissa saatua notee-
rausta. Tdlloin joinakin kuukausina ostokurssit ovat eri kaupungeissa eri aikaan
olleista huutokaupoista. Syys- ja lokakuussa 1911 on kéytetty viiden vélitysliikkeen
Mercatorissa julkaisemia tietoja viimeisimmistd kaupankdyntikursseista. Mikali
jollekin kuukaudelle ei ole saatu lainkaan noteerausta, indeksid laskettaessa on
kéytetty edellisen kuukauden noteerausta. Jotkut aivan kuun alussa tai lopussa olevat
noteeraukset on siirretty seuraavan tai edellisen kuukauden puolelle, jotta kuukauden
vili toteutuisi mahdollisimman hyvin. Kuukauden vilid ei silti ole pystytty aina
sailyttimazn.

Indeksiin on otettu porssiosakkeen korkein ostokurssi kultakin kuukaudelta.
Ostonoteerauksissa on voinut olla hyvinkin suuria eroja, esimerkiksi eri osakemaaria
sisdltdvien osakekirjojen osakekohtaiset hinnat ovat yleensd eronneet. Osinkotasoi-
tusta ei ole tehty, koska osaketta on usein myyty ilman kuponkia jo vuoden alusta.
Jos osakkeen mukana on myyty saman vuoden kuponki, tdmin arvo (edellinen
maksettu osinko tai kuluvan vuoden osinko, mikali tdstéd on jo julkistettu ehdotus)
on vihennetty osakkeen kurssista.

Osakeantien kohdalla osakeantikorjaus on tehty vain rahastoantien ja niiden
osakeantien kohdalla, joissa on ollut kdytdssd merkintdoikeus ja joissa merkint4oi-
keudelle on 16ydettdvissé hinta. Tamé sulkee valtaosan tarkastelukauden osakean-
neista korjauksen ulkopuolelle. Luettelo osakeanneista 16ytyy liitteen kaksi lopusta.

Unitas-indeksin tapaan porssihuutokauppaindeksin painoina on kéytetty yhtion
osuutta indeksiin kuuluvien yhtididen yhteenlasketusta osakepidiomasta. Koska
osuudet muuttuvat tarkastelujaksona huomattavasti (1896 lopussa POP:n osuus on
52 %, SYP:n ja KOP:n 24 %, 1911 lopussa SYP:n osuus on 49 %, POP:n 33 % ja
KOP:n 18 %), tarkastelu on jaettu kahteen jaksoon. Joulukuuhun 1904 asti POP:n
paino on 0.42, SYP:n 0.34 ja KOP:n 0.24 (osuus yhteenlasketusta osakepddomasta
31.12.1904). Tamin jilkeen vastaavat painot ovat 0.27, 0.53 ja 0.20 (osuus yhteen-
lasketusta nimellispddomasta 31.12.1908).

Osuus po:sta Osuus ma:sta Osuus po:sta Osuus ma:sta
31.12.1904 31.12.1904 31.12.1908 1.1.1909
SYP 0.439 0.439 0.527 0.514
POP 0.424 0.354 0.274 0.237
KOP 0.237 0.208 0.198 0.249

po = pddoma, ma = markkina-arvo
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4 Uudet indeksisarjat ja pOrssin kehitys
1912-1929

4.1 Kehitys lokakuusta 1912 kesdkuuhun 1918

Kuvio 1. Yleisindeksi 1912-1918, lokakuu 1915 = 100
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Taulukko 1. Osakkeiden porssivaihto 1912-1918, milj. markkoja
1912 1,6
1913 2,5
1914 2,0
1915 42
1916 190,1
1917 2943
1918 923,0

Porssin ensimmaéising toimintavuosina kaupankéynti oli vahdisti ja kurssimuutokset
pienid. Ensimmdiisen maailmansodan vuoksi porssikauppa keskeytettiin elokuun
alussa 1914, eikd porssid avattu kuin vasta 8.3.1915. Porssi pidettiin suljettuna myos
kesé-elokuussa 1915.

Kun porssi avattiin 1.9.1915, listalle otettiin lukuisia aiemmin noteeraamatto-
mia osakkeita. Syyskuun 1915 alun kurssitaso oli ylldttdvian samankaltainen kuin
kurssitaso heindkuun lopussa 1914, mutta etenkin teollisuusosakkeiden kurssit
ldhtivit voimakkaaseen nousuun saavuttaen vuotta 1918 edeltdvidn huipputasonsa
lokakuussa 1916, jolloin teollisuusindeksi saavutti luvun 611 lokakuun 1915 ollessa
100. Pankki-indeksi oli korkeimmillaan syyskuussa 1916 indeksilukeman ollessa
165.

Inflaatio oli hyvin nopeaa vuosina 1916-1918, ja BKT:n hintaindeksi oli
vuonna 1918 nelinkertainen verrattuna vuoteen 1915. Vuoden 1915 joulukuusta
vuoden 1916 joulukuuhun osakkeiden hinnat nousivat 134 %, kun taas vuoden 1916
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BKT:n hintaindeksi oli 38 % korkeampi kuin vuoden 1915.' Vuonna 1917 BKT:n
hintaindeksi oli 85 % korkeampi kuin vuonna 1916, mutta osakkeiden hintaindeksi
oli lahes sama joulukuussa 1916 ja joulukuussa 1917. Niin ollen osakkeiden reaali-
set hinnat laskivat selvdsti vuonna 1917. Vuodesta 1917 vuoteen 1918 BKT:n
hintaindeksi nousi 65 %, kun taas osakeindeksin nousu vuonna 1918 oli 27 %.

Vuonna 1918 pérssi oli suljettuna kansalaissodan takia 27.1.-20.5. My0s tdmén
katkoksen aikana kurssimuutokset jdivit ylldttdvan pieniksi. Teollisuusosakkeiden
indeksi laski tammikuun 26. pdivéstd toukokuun loppuun 16 %, pankki-indeksi
4 %.?

Kuvio 2. Toimialaindeksit 1912-1918, lokakuu 1915 = 100
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Indeksiin kuuluvien pankkiosakkeiden nimellishinnoissa oli vain pienid muutoksia
lokakuusta 1912 kesékuuhun 1918.> Alimmillaan pankkiosakkeiden indeksi oli 98,
ylimmilldén 165. Pankkiosakkeiden reaalihinnat laskivat voimakkaan inflaation
vuosina. Teollisuusosakkeiden hinnat sen sijaan nousivat hyvin voimakkaasti
vuoden 1915 lopusta alkaen. Alimmillaan teollisuusosakkeiden indeksiluku oli 65,
ylimmillddn 611. Teollisuusosakkeiden hintaindeksi kasvoi tarkasteluperiodilla
kokonaisuudessaan enemmaén kuin BKT:n hintaindeksi.

! Osakkeiden hintojen prosenttinousua ei pidé sekoittaa indeksiluvun nousuun. Jos indeksi nousee 50
pisteestd 60 pisteeseen, indeksi nousee 10 pistettd mutta kasvaa 20 %.

? Hinnanlasku perustui lihinnd Kymi Oy:n osakkeen kurssin laskuun viidennekselld. Myés Dalsbru-
kin kurssi laski, kun sen sijaan Tampereen Puuvilla- ja Rautateollisuuden kurssi nousi. Paraisten
Kalkkivuoren ja Tampereen Puuvillateollisuuden osakkeille ei ole ostonoteerausta toukokuulta, ja
niiden on oletettu kehittyneen samalla tavalla kuin muut teollisuusosakkeet keskiméérin.

3 Tissi kuten jatkossakin osakkeella tarkoitetaan perusperiodin yhti osaketta vastaavaa osuutta, jota
on korjattu rahastoantien ja uusmerkintjen yhteydessa.
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4.2  Kehitys kesdkuusta 1918 joulukuuhun 1929

Kuvio 2. Yleisindeksi kesikuu 1918 - joulukuu 1929, 1926 = 100
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Taulukko 2. Osakkeiden porssivaihto 1918-1929, milj. mk
1918 923
1919 664
1920 686
1921 209
1922 118
1923 131
1924 112
1925 129
1926 302
1927 727
1928 478
1929 154

Kansalaissodan jélkeisind kuukausina porssikurssit nousivat huomattavasti, ja syys-
kuussa 1918 yleisindeksi saavutti lukeman 178, kun vuoden 1926 keskimiérdista
kurssitasoa merkitdan luvulla sata. Sen jalkeen kurssit laskivat pdétyen joulukuussa
1918 143 pisteeseen, milld tasolla porssikurssit keskimdérin pysyivét elokuuhun
1920. Syyskuussa 1920 kurssitaso ldhti selvdin laskuun péédtyen elokuun 1920
lukemasta 153 puolet alemmalle tasolle, tammikuun 1922 78:aan. Markkaméérdinen
porssivaihto oli vuonna 1922 alle viidesosa vuoden 1920 vaihdosta. Loppuvuodesta
1922 kurssit lahtivdt nousuun saavuttaen korkeimmillaan 98 pistettd ennen uutta
alkuvuonna 1924 alkanutta laskua. Joulukuussa 1924 indeksi oli 72 pistettd. Sen
jalkeen indeksi 1dhti nousuun. Vuonna 1925 nousua kertyi 21 %, 1926 24 % ja 1927
peréti 66 %. Myos porssivaihto oli vuonna 1927 poikkeuksellisen suurta. Joulukuus-
sa 1927 indeksi saavutti 178 pistettd, vuoden 1918 syyskuun huipputason. Vuonna
1928 indeksi laski 15 % ja 1929 20 %.

Inflaatio oli tarkasteluperiodilla merkittdvad vuodesta 1918 vuoteen 1921. Sen
jélkeen inflaatio oli véhaistd. Inflaatio huomioiden osakkeiden reaalihinnat k#intyi-
vit selvisti laskuun jo 1919.
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Tarkasteltaessa indeksin muodostavia osakkeita joukosta erottuu selvisti
Liittopankki ja sen edeltdjit, joiden indeksiluku oli vuonna 1919 viisinkertainen
verrattuna ilman Liittopankkia laskettuun yleisindeksiin. Liittopankin aloitettua
toimintansa sen indeksiluku oli tammikuun 1921 Iopussa 333, mutta seuraavan
vuoden tammikuussa endi 161. Liittopankin kurssi romahti huhtikuussa 1924 42 %,
ja samana vuonna Liittopankki muodostettiin uudestaan siten, ettd kolmella vanhalla
osakkeella sai yhden uuden osakkeen.

Unitas-indeksissd vuodelta 1929 Liittopankkia oli tarkasteltu vasta sen uudel-
leenmuodostamisen jédlkeen. Jatkettaessa indeksid taaksepdin ottaen mukaan Liitto-
pankin edeltdjiat - miké on periaatteessa johdonmukainen ja perusteltu ratkaisu —
Liittopankin keskimédrdinen nostava vaikutus yleisindeksiin on vuosina 1918-1919
yli 40 pistettd, 1920 30 pistettd, 1921 17 pistettd ja 19221923 12 pistettd.

Kuvio 4. Toimialaindeksit kesikuu 1918 - joulukuu 1929,
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Vuoden 1918 kesdkuun lopusta vuoden 1925 loppuun teollisuusindeksi nousi 42 %
ja pankki-indeksi ilman Liittopankkia 4 %, kun taas pankki-indeksi Liittopankin
kanssa laski 34 %. Vuoden 1925 lopusta vuoden 1929 loppuun kehitys on ollut
hyvin samansuuntaista: teollisuusindeksi on noussut 42 %, pankki-indeksi ilman
Liittopankkia 37 % ja pankki-indeksi Liittopankin kanssa 41 %.

4.3  Yhdistetyt indeksit 1912-1929

Lokakuusta 1912 joulukuuhun 1918 oleva indeksisarja on kytketty taaksepdin
jatkettuun Unitas-indeksiin vuoden 1918 kesédkuussa siten, ettd yhdistettyjen yleisin-
deksin, pankki-indeksin ja teollisuusindeksin vuoden 1926 keskiarvoa merkitd4n
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sadalla. Vuoden 1916 lopun osakepiddomia painoina kayttavad vuoden 1915 indek-
sisarjaa on kuitenkin jatkettu vuoden 1918 loppuun. Indeksit antavat saman kuvan
porssikurssien kehittymisestd vaoden 1918 jélkipuoliskolla.

Kuvio 5. Yleisindeksi 1912-1929, 1926 = 100
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Yleisindeksi on saatu yhdistamalld vuoden 1912 lokakuusta vuoden 1918
joulukuuhun lasketut indeksit vuoden 1918 kesdkuusta vuoden 1929
joulukuuhun laskettuun indeksiin kesdkuussa 1918.

Kuvio 6. Toimialaindeksit ja BKT:n hintaindeksi 1912-1929,
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BKT:n hintaindeksi vuosikeskiarvo, sijoitettu heindkuun kohdalle
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4.4  Pankkiosakkeiden hintakehitys 1896-1929

Kuvio 7. Pankkiosakkeiden hintakehitys 1896-1912,
joulukuu 1904 = 100
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Indeksi on suuntaa-antava. Osakeantikorjauksia on voitu tehdd vain
SYP:lle. Osinkokorjauksia ei ole tehty.

Oheisessa kuviossa yksittdisten osakkeiden hintakehitystid kuvaavat indeksiluvut on
merkitty vain kuukausille, joilta noteeraus on saatu (noteerauksista ja joidenkin
arvojen siirtamisestd edellisen tai seuraavan kuukauden kohdalle, kts. alaluku 3.4).
Vuoden 1912 kolme viimeistd kuukautta kuvaavat porssihuutokauppaindeksin
kehittymistd Helsingin Arvopaperiporssistd saatujen noteerausten perusteella. Tiedot
mahdollisista porssihuutokaupoista puuttuvat KOP:n osalta maaliskuun 1912, SYP:n
osalta huhtikuun 1912 ja POP:n osalta toukokuun 1912 jélkeen. Porssihuutokaup-
paindeksii ei ole laskettu keséd-syyskuulle 1912.

Pankkiosakeindeksin 9 % lasku joulukuussa 1912 selittyy SYP:n Tampereen
konttorissa tapahtuneella kavalluksella, joka laski SYP:n osakkeen kurssia ensim-
mdisen tiedon tultua 10 % ja myohemmin vield lisdd, siten ettd SYP:n osakkeen
kurssi laski joulukuussa 17 %, samalla kun KOP:n ja POP:n osakkeet vahvistuivat.

Pankkiosakkeiden porssihuutokauppaindeksi on kaksinkertaistunut tammikuus-
ta 1896 tammikuuhun 1912. Erot eri porssiosakkeiden vililld ovat suuria: KOP:n
kasvu oli 238 %, SYP:n 145 % ja POP:n vain 16 %. Naistd vain SYP:n tekemistd
osakeanneista edes osa pystyttiin huomioimaan osakeantikorjauksella.

Mikili tarkasteluperiodia ei olisi jaettu kahtia vaan olisi kdytetty koko ajan
vuoden 1896 alun osakepdidomiin perustuvia painoja, indeksin nousu olisi ollut
tammikuun 1896 lopusta tammikuun 1912 loppuun 101 %, kun se kahteen osaan
jaetuilla painoilla oli 100 %. Jos sen sijaan koko tarkasteluperiodilla olisi kdytetty
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vuoden 1911 lopun osakepddomiin perustuvia painoja, indeksin nousu saman
ajankohtana olisi ollut 120 %.

Kuvio 8. Pankkiosakkeiden hintakehitys 1896-1929,
1926 = 100
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1 Porssihuutokauppaindeksi
2 Pankki-indeksi porssin toiminta-ajalta

Indeksit on kytketty lokakuussa 1912

Suurimpien pankkien osakkeiden indeksi on vuosina 1896-1912 kasvanut melko
tasaisesti, sitten laskenut joulukuussa 1912 9 % SYP:ssd tapahtuneen kavalluksen
vuoksi, ja sen jidlkeen sdilynyt vuoden 1912 péitdstasolla kolmen prosentin mar-
ginaalilla heindkuubun 1914, jolloin porssikauppa keskeytettiin. Indeksin vakaus
kitkee taakseen ohuet markkinat, joilla osakkeella saattoi samassa huutokaupassa
olla eri hintoja riippuen siitd, kuinka moneen osakkeen osakekirjassa se oli.

Pankkiosakeindeksin nousu yli 80 % toukokuun lopusta syyskuun loppuun
vuonna 1918 ei ole minkddn yksittdisen pankin tuottama ilmid, vaan kaikkien
indeksissi olleiden pankkien osakeindeksit nousivat selvasti. Vuonna 1919 Liitto-
pankin edeltdjit kddnsivat pankki-indeksin jo laskuun, vaikka muiden pankkien
kurssit keskiméairin vahvistuivat kaksi prosenttia. Vuosina 1920-1921 pankki-in-
deksi laski ilman Liittopankkia ja sen edeltdjid, mutta ndmi voimistivat laskua
huomattavasti.
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5 Porssi 1912-1939

5.1 Uusien indeksisarjojen ja vanhan Unitas-indeksin
liittdminen

Kuvio 9. Yleisindeksi 1912-1939, 1926 = 100
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1 Téssé tyossd laskettu indeksisarja
2 Unitaksen julkaisema sarja

Tassd tyossd laskettu ja Unitas-julkaisuista 10ytyvd yleisindeksin kuukausisarja
menevit padllekkdin vuoden 1929 osalta sekd joiltakin aikaisemmilta kuukausilta.
Indeksiluvut ovat jokseenkin samoja.Yleisindeksin vuosikeskiarvot tdssi tyossé ja
Unitas-julkaisuissa ovat seuraavat:

tama tyd Unitas-

julkaisu

1923 94 (81) 84
1924 80 (83) 79
1925 78 79
1926 100 100
1927 153 152
1928 166 170
1929 130 135

Vuoden 1923 suluissa oleva arvo on yleisindeksi ilman Liittopankkia ja vuoden
1924 suluissa olevassa arvossa Liittopankki on mukana heinékuusta alkaen, jolloin
uutta osaketta alettiin noteerata porssissd. Tédssd tyossd saatujen ja Unitas-julkaisuis-
ta loytyvien indeksilukujen eroja selittdd ensisijaisesti se, ettd vanhassa Unitas-
indeksissd kdytettiin kuukauden ostokurssien keskiarvoja, tdassd tydssd kuukauden
viimeistd ostokurssia. Tdssd tydssd el mydskdin ole huomioitu uusien osakkeiden
mahdollisesti vanhoja osakkeita tilapdisesti alempaa kurssia tapauksissa, joissa
uudet osakkeet eivit ole merkintdd seuraavassa osingonmaksussa oikeuttaneet
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samaan osinkoon kuin vanhat. Vanhassa Unitas-indeksissd noudatettu ratkaisu ei ole
selvilla.

Osakeantikorjausta tehtdessd noudatettu kdytdntd on eronnut ainakin niissd
vuotta 1926 edeltdneissd uusmerkinnéissd, joihin liittyvien merkintdoikeuksien
irtoamisajankohtia ei 16ytynyt, ja joiden kohdalla on tédssi tydssd kaytetty mukailtua
KOP-indeksin korjauskerrointa. Unitaksen ndiden antien suhteen noudattama tarkka
kaytantd ei selvinnyt tétd tyotd varten kdytetyistd ldhteistd. On mahdollista, ettd
joidenkin antien suhteen merkintdoikeuden hinta on saatu porssin ulkopuolella
kéydystd kaupasta tai arvioitu, tai sitten kaikkia anteja ei ole huomioitu.

Koska kuukausien keskimédriiset ja viimeiset ostokurssit eivit yleensi vastaa
toisiaan, vuoden 1926 keskimairdinen kurssitaso on hivenen eri tdssd tyossa nouda-
tetulla kaytannolld laskettuna kuin mité se on on ollut vanhassa Unitas-indeksissa.
Ero jadnee kuitenkin véhdiseksi. Liitteessd yksi esitetddn seki tdssd tyossd saadut
arvot ettd vanhat Unitas-julkaisun arvot niiltd kuukausilta, joilta molemmat on
saatavissa.

5.2 Kehitys toimialoittain 1912-1937

Kuvio 10. Toimialaindeksit 1912-1937, 1926 = 100
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1 Pankit
2 Teollisuus

Vuoden 1929 loppuun on kéytetty tdssa tyossd laskettuja indeksilukuja,
sen jalkeen Unitas-neljannesvuosijulkaisuista saatuja arvoja.

Teollisuusosakkeiden indeksi on noussut pérssin avaamisesta vaoden 1937 loppuun
30.5-kertaiseksi, pankkiosakkeiden indeksi 1.3-kertaiseksi. Suurin osa erosta syntyi
vuosina 1915-1916, jolloin kéytiin I maailmansotaa ja inflaatio oli erittdin voima-
kasta. Myos talouden ldhtiessd uudelleen kasvuun 1930-luvun alun lamavuosien
jélkeen teollisuusosakkeiden hinnat nousivat selvésti enemman kuin pankkiosakkei-
den. Vuoden 1931 lopusta vuoden 1937 loppuun teollisuusosakkeiden indeksi nousi
124 %, pankkiosakkeiden indeksi 36 %.
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Kuvio 11. Reaaliset toimialaindeksit ja BKT:n volyymi-indeksi,
1926 = 100
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Reaalinen toimialaindeksi on saatu jakamalla toimialaindeksi kuluttaja-
hintaindeksilla.

Pankkiosakkeiden reaalihintojen kehityksesséd vuosina 1922-1937 ei ole selvéd tren-
did. Teollisuusosakkeiden reaalihinnat sen sijaan kasvavat selvésti vuosina 1931~
1937 saavuttaen huippuarvonsa maaliskuussa 1937, jonka jidlkeen ne kidntyvit
laskuun. BKT:n volyymi oli vuonna 1937 40 % korkeampi kuin 1932, jonka jidlkeen
tuotannon supistuminen kééntyi nousuksi. Teollisuusosakkeiden reaaliarvo nousi
vuoden 1932 lopusta vuoden 1937 loppuun 127 %, pankkiosakkeiden reaaliarvo
49 %. Tarkasteltaessa vuosimuutoksia joulukuusta joulukuuhun reaallisten pankki-
ja teollisuusindeksien muutosten suunta on ollut sama lukuun ottamatta kahta vuotta,
jolloin pankkiosakkeiden indeksi laski mutta teollisuusosakkeiden indeksi nousi.

Prosentuaaliset vuosimuutokset joulukuusta joulukuuhun (BKT vuodesta vuoteen)

vuosi yleisindeksi pankki- teollisuus- BKT:n kuluttaja-
indeksi indeksi volyymi hintaindeksi
1920-1921 -30.2 -20.3 -322 33 1.5
1921-1922 16.8 229 8.3 10.6 -0.3
1922-1923 -4.5 -35 -7.8 74 29
1923-1924 -22.1 -29.7 -24 2.6 44
1924-1925 234 15.8 36.6 5.7 0.8
1925-1926 23.6 19.3 325 3.8 -0.3
1926-1927 59.5 59.0 64.1 7.8 4.5
1927-1928 - -162 -16.2 -15.5 6.8 1.5
1928-1929 -16.6 -12.0 -23.4 12 =25
1929-1930 49 0.8 73 -12 -8.8
1930-1931 -1.2 -14.6 209 -24 -4.3
1931-1932 -6.8 -12.5 -4.4 -04 -1.6
1932-1933 28.0 33.6 26.7 6.7 -1.7
1933-1934 14.3 3.7 26.7 11.3 3.1
1934-1935 0.3 -7.4 8.2 43 1.9
1935-1936 319 16.8 43.0 6.7 0.1
1936-1937 -59 -0.2 -8.9 5.7 6.8
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Verrattaessa vuosittaista yleisindeksin muutosta ja BKT:n volyymin muutosta
edellisestd vuodesta BKT:n kasvun kiihtymiseen liittyy tarkasteltuina vuosina
yleisindeksin nousu. Vastaavasti BKT:n kasvuvauhdin hidastumiseen liittyy yleensd
yleisindeksin lasku.  Kuluttajahintaindeksin muutoksella mitatun inflaation ja
yleisindeksin muutoksen vélilld ei ndytéd olevan yhteyttd ainakaan vuositasolla.

5.3 Porssivaihto 1912-1939

Kuvio 12. Porssin kuukausivaihto 1912-1939, milj. mk
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Vuoden 1918 syyskuussa vaihto oli 402 milj. mk.

Kuukausittainen porssivaihto saavutti huippunsa syyskuussa 1918, jolloin vaihto oli
402 milj. markkaa. Tarkastelujaksolla pdrssikauppa oli vilkkaimmillaan vuosina
1916-1920', 1927-1928 ja 1937. Vuonna 1939 porssi oli Il maailmansodan vuoksi
suljettuna suurimman osan loka-marraskuusta ja koko joulukuun.

! Vuosina 1916 ja 1917 luokittelussa vilkkaimpiin on huomioitu vuosien 1916-1918 poikkeukselli-
sen voimakas inflaatio. Porssikauppa oli ennen vuotta 1918 reaalisesti suhteessa huomattavasti
suurempaa kuin kunkin vuoden nimellismédriin perustuva inflaatiokorjaamaton kuvio antaisi
ymmértad.
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Liite 1.

Indeksien kuukausiarvot 1912-1939

keskiarvo 1926 = 100

Téssd tyossd lasketut indeksisarjat

Unitas julkaisussa ollet indeksisarjat

Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus  Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus
1 1912
II
I
v
A%
VI
VII
VIII
X
X 41.38 98.92 9.63
X1 40.34 95.84 9.66
X11 36.98 87.23 9.04
I 1913 36.59 86.47 8.77
II 37.24 87.68 9.14
I 38.08 89.98 9.31
v 38.25 89.17 10.06
v 37.78 88.58 9.54
VI 37.37 87.49 941
ViI 37.25 87.08 9.50
Vil 37.21 86.85 9.42
X 37.18 86.90 9.33
X 37.17 86.39 9.59
X1 37.46 87.17 9.51
X11 37.61 87.76 9.49
I 1914 37.21 87.02 9.30
I 37.63 88.29 9.33
111 37.35 87.30 9.37
v 37.61 8791 945
v 37.36 87.18 9.62
VI 37.44 87.30 9.73
VII 37.44 86.87 9.61
VIII
X
X
X1
X1I
I 1915
II
Juis 35.95 82.27 9.74
v 36.12 82.37 10.01
A" 35.99 81.79 9.84
VI
VII
Vi
X 38.74 84.24 11.67
X 39.41 83.47 13.58
X1 42.13 84.70 15.70
X1I 46.17 88.75 17.88
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Téssa tyossd lasketut indeksisarjat

Unitas julkaisussa ollet indeksisarjat

Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus  Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus

1 1916 46.74 89.61 18.06
I 51.11 98.03 19.95
I 58.34 96.23 26.85
v 56.15 93.50 25.57
A% 61.12 94.78 29.79
VI 71.82 102.46 37.96
viI 83.84 108.50 47.62
Vil 100.97 119.87 60.06
X 128.24  137.72 80.49
X 128.53 131.54 82.96
X1 11148 124.11 68.16
X1I 108.17 126.89 64.63
I 1917 92.31 122.44 51.46
II 100.30 126.93 57.95
I 101.55 125.11 58.71
v 95.65 119.91 55.25
v 99.71 . 122.95 58.21
VI 9746 119.06 56.47
vl 96.94 119.82 56.91
VIt 107.23 115.23 67.15
X 106.17  122.55 63.27
X 11042 129.00 64.98
X1 11248 135.00 65.79
XII 108.69  135.25 61.60
I 1918 10245 130.40 55.26
I

111

v

\'% 9190 125.47 46.68
V1 106.25 136.39 57.87
Vi 121.96  156.66 68.92
VIII 133.77 174.49 72.17
X 178.12  230.63 100.88
X 165.51 214.16 94.35
X1 152.23  198.02 85.45
XII 142.86  186.81 79.03
I 1919 157.17  207.35 84.31
I 150.17 198.99 79.34
1T 145.65 192.97 77.13
v 136.56  182.02 70.88
\'% 13942  185.69 71.45
VI 140.79  186.05 72.32
viI 138.82 183.42 71.33
VIII 151.18 195.89 83.69
X 14572  188.86 79.80
X 147.21 188.94 83.67
X1 138.13 17491 81.66
XI1I 146.87 181.33 93.02
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Téssa tyossé lasketut indeksisarjat

Unitas julkaisussa ollet indeksisarjat

Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus  Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus
I 1920 152.09 186.67 97.13
I 153.75 183.53 106.36
I 148.71 168.86 114.23
v 14552 16299 115.48
A% 143.13  159.80 116.41
Vi 148.41 16295 122.02
VII 155.84 170.88 131.82
VIII 152.54 163.32 136.39
X 13235 142.50 117.34
X 137.72  149.07 121.43
X1 121.97 136.11 101.04
X1I 118.06 135.81 92.07
I 1921 126.33  142.57 107.34
I 106.74  126.18 79.29
III 105.89 124091 77.52
v 104.10 122.55 77.75
A" 104.70 121.79 80.21
VI 98.83 113.17 78.25
v 100.64 118.12 74.43
VIII 99.37 112.98 78.11
IX 89.29  100.88 70.52
X 82.47 94.57 62.28
X1 82.10 93.43 63.64
X1I 79.56 94.49 60.33
1 1922 77.72 90.46 56.85
I 81.98 95.63 61.46
III 83.99 98.64 62.01
v 81.67 96.57 58.94
\'% 82.12 96.93 60.04
VI 81.47 95.99 60.82
Vi 81.72 95.98 60.64
VI 82.13 95.25 62.89
X 90.53 106.91 67.34
X 95.93 115.20 69.00
XI 9253 111.83 65.17
X1I 91.73 111.04 64.47
I 1923 93.61 112.07 66.43
II 9498 114.16 66.57
111 9440 11252 67.42
v 95.10 11344 68.21
\Y% 96.88 115.51 69.80
VI 9420 113.31 65.68
VII 97.78 117.85 68.52
VIII 98.21 118.71 68.13
X 9453 113.74 66.26
X 9356 112.80 65.45
X1 88.80 107.65 60.93
X1I 88.61 108.32 60.13
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Tassi tyossa lasketut indeksisarjat

Unitas julkaisussa ollet indeksisarjat

Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus  Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus
I 1924 90.40 108.27 65.29
II 91.40 108.07 68.40
I '91.52 106.46 71.04
v 81.69 91.94 67.84
A% 81.06 91.18 67.24
V1 78.89 88.82 65.58
vl 77.50 86.76 64.52
A\"21011 76.24 84.15 65.47
IX 73.85 79.56 65.11
X 73.75 80.41 63.85
X1 72.90 80.27 62.09
X1 71.79 79.18 61.04
I 1925 73.33 80.69 63.05
I 74.62 81.82 64.63
I 74.63 81.33 65.55
v 72.52 79.10 63.40
v 74.19 81.44 64.37
VI 76.86 83.61 6791
viI 79.68 86.19 70.89
Vil 80.35 86.57 70.78
X 80.86 85.81 73.05
X 81.01 85.19 73.34
X1 84.34 87.16 79.61
XII 87.15 90.22 81.99
1 1926 85.58 88.03 81.21
1I 87.67 89.96 83.10
I 94.93 93.30 97.22
v 97.65 94.25 103.41
v 97.07 95.14 100.50
VI 98.40 98.48 98.62
VIl 103.40 104.08 103.22
VIII 106.82 107.62 105.02
X 108.40 108.56 107.74
X 105.05 106.00 103.81
X1 107.34  106.98 107.49
X1 107.69  107.60 108.66 109 108 111
I 1927 119.29 118.70 121.47
I 130.16  127.33 136.50
I 137.49 134.56 145.10
v 141.11  140.79 145.60
\'% 14585 14492 151.05
Vi 151.13  150.02 158.76
viI 173.84 167.43 189.16
VIII 169.44 162.54 182.82
X 16291 156.68 176.18
X 164.79  160.35 175.63
X1 164.73  161.09 174.95
X1I 17841 177.65 185.16 173 170 183
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Tassd tyossd lasketut indeksisarjat

Unitas julkaisussa ollet indeksisarjat

Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus  Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus

I 1928 175.97 172.59 186.83

II 174.68  169.81 187.18

I 178.09 171.75 195.22 182 174 201
v 17594 169.67 193.21

A% 174.66 170.23 189.06

Vi 174.58 168.79 191.28 180 172 202
viI 172.27 167.37 187.47

VIII 162.70  157.57 177.47

X 158.18 154.76 170.15 163 156 180
X 149.47 147.09 158.73 :
XI 140.50 140.99 145.27

XII 151.60 150.82 158.54 149 147 159
I 1929 144.98 144.50 150.83 150 147 161
I 141.54 14044 148.58 148 145 158
I 136.04 13557 141.61 142 141 150
v 13733  139.44 140.94 138 136 147
v 13540 136.65 139.90 140 140 145
VI 132.88  133.77 137.39 137 136 144
vii 132.19 134.93 134.12 136 136 141
Vi 12895 131.85 129.42 133 134 136
X 11454 115.71 117.08 126 128 128
X 116.62 119.68 116.13 121 123 121
XIi 12148 124.76 121.14 124 127 124
XII 121.11  127.13 116.31 124 128 121
1 1930 126 131 123
I 129 133 127
I 129 133 127
v 138 140 138
v 141 143 142
VI 135 137 132
VII 132 136 129
VIII 131 135 128
X 126 130 121
X 122 127 115
XI 118 120 113
X11 114 115 112
I 1931 113 114 112
II 112 114 110
I 109 110 109
v 107 107 106
A% 102 103 102
VI 98 98 99
VI 99 99 101
VIII 97 95 101
X 94 92 98
X 102 98 111
X1 109 99 124
X1I 109 95 131
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Téassd tyossa lasketut indeksisarjat Unitas julkaisussa ollet indeksisarjat

Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus  Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus
I 1932 105 95 119
I 102 93 116
III 103 94 117
v 98 88 114
A% 96 85 111
VI 94 32 111
VII 95 84 113
VIII 98 87 116
X 101 89 120
X 98 85 118
X1 98 83 121
XII 99 81 122
I 1933 97 81 122
I 95 79 120
111 100 85 123
v 103 88 127
v 103 87 129
\"1 105 88 131
VII 106 88 133
A% 111 109 89 139
IX 114 94 145
X 113 93 144
X1 113 93 143
XII 123 105 150
I 1934 127 107 158
II 124 100 161
I 125 99 166
v 130 99 180
\"% 131 98 181
VI 131 99 179
Vil 132 101 182
VIII 138 105 190
IX 138 106 190
X 137 105 187
X1 141 109 191
X1I 142 110 192
I 1935 142 109 195
I 143 107 199
III 140 103 197
v 143 105 203
A" 143 104 204
VI 143 104 205
ViI 146 106 208
VIII 147 107 211
IX 143 105 203
X 143 104 206
XI 142 103 204
XII 144 103 210
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Tissi tyossd lasketut indeksisarjat

Unitas julkaisussa ollet indeksisarjat

Yleisindeksi Yleisindeksi  Pankit  Teollisuus
1 1936 147 104 216
I 150 103 225
I 156 106 235
v 160 108 244
A" 161 108 247
VI 162 108 248
viI 169 110 263
Vil 175 115 272
X 179 116 280
X 179 116 281-
X1 184 119 288
XII 191 121 302
I 1937 200 127 317
I 213 133 341
I 231 141 373
v 209 132 330
A" 202 130 317
VI 209 134 328
VII 213 137 332
VIII 222 140 349
X 207 135 320
X 199 132 304
XI 195 129 299
X1I 192 129 294

Vuoden 1938 alusta indeksissd kadytetddn perusvuotena vuoden 1935 keskimddriistd kurssitasoa.
Koska indeksiluvut ovat Unitas-julkaisussa vain kokonaisluvun tarkkuudella, muunnokseen voi

sisaltyd pyoristysvirheita.
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Valmis Unitas-indeksisarja,
perusvuosi muutettu

Yleisindeksi  Pankit = Teollisuus

I 1938 193 133 285
II 189 130 279
I 183 129 267
v 179 127 259
v 180 127 263
Vi 185 127 263
vl 193 132 285
VIII 191 130 281
IX 189 128 281
X 191 128 285
XI 186 127 275
XII 185 126 273
I 185 127 275
II ’ 188 127 281
I 192 128 289
v 191 126 287
A% 195 125 295
VI 196 125 302
viI 195

VIII 195

X 191 120 293
X ’ 179

XI 172

XlI
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Liite 2. Pankkiosakeindeksi 1896-1912
joulukuu 1904 = 100

I 1896 80.4
II 79.9
III 80.8
v 79.9
A\ 82.2
VI 81.6
VII 81.6
VIII 81.6
IX 81.6
X 84.0
XI 84.4
X1 84.8
1 1897 82.7
I 84.2
1 84.9
v 92.1
v 92.8
VI 933
VIl 93.3
VI 92.8
IX 93.2
X 95.2
XI 97.8
XII 98.5
I 1898 97.6
I 96.9
I 97.9
v 99.6
v 100.2
VI 100.1
VII 97.4
VIII 97.3
X 97.7
X 98.5
XI 96.3
XIt 95.1
I 1899 90.0
II 90.0
I 90.8
v 94.3
v 93.6
VI 92.7
viI 92.6
VIII 92.5
X 92.1
X 94.0
X1 95.1

XII 93.8




III

V1
VII
VIII

afalal:

I

1900

1901

1902

1903

93.8
93.1
94.3
92.2
94.5
92.5
91.5
91.5
88.5
87.7
88.2
915

87.5
87.7
89.7
91.0
87.6
88.4
38.4
88.4
88.5
87.7
88.2
915

86.1
90.3
97.0
96.3
93.0
94.0
95.2
93.2
93.0
94.0
92.2
91.7

90.9
92.2
97.8
99.1
99.1
97.2
97.6
98.9
99.0
101.3
97.4
100.0
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III

VI
VII
VIII

X1
XII

II
I

S5 <2

I
VI

alafal™:

1

I
m

VI
viI
VIII

XII

1904

1905

1906

1907

97.5
96.8
98.6
96.6
96.9
97.3
97.3
98.2
99.5
99.4
101.0
100.0

100.0
103.1

98.9
101.3
101.4
104.2
104.2
104.8
106.5
107.9
107.9
115.1

108.9
108.2
110.1
111.6
113.1
112.5
112.9
112.9
115.2
116.0
118.0
118.3

121.9
127.2
125.5
125.3
120.8
123.1
123.7
123.7
127.6
1354
140.5
140.2
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I

<

I

Rk

1908

1909

1910

1911

137.5
136.4
137.2
135.7
136.1
138.5
137.1
135.3
137.9
140.7
139.0
136.3

136.1
137.6
140.0
139.6
141.5
138.7
142.9
146.2
149.2
148.9
149.3
148.7

150.3
152.4
151.8
1523
152.4
151.2
151.2
151.2
151.6
153.2
155.6
155.4

152.6
151.2
151.2
149.8
149.8
149.8
156.0
156.0
166.1
166.0
165.3
169.4
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I 1912 161.1

II 161.9
11 157.1
v 158.8
A% 158.9
VI

VII

VIII

IX

X 156.6
XI 152.7
XII 138.0

Indeksin kolme viimeista kuukautta perustuvat noteerauksiin Helsingin
ArvopaperipOrssissd

43



Liite 3. Osakepddomien muutokset ja ndiden
huomiointi

Pankit

Suomen Yhdys-Pankki

1912: osakepéddoma porssin avatessa 30 milj.

1916 joulukuu: vusmerkintd 6 milj. Viidelld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaikaa
ei Ioytynyt, kdytetty mukailtua KOP-kerrointa 30.11. kurssin perusteella (merkintd
alkoi 1.12.), kerroin 1.031. ,
1918 kesdkuu: vusmerkintd 9 milj. Neljéalld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaika
16ytyy, kerroin 1.067.

1918 joulukuu: vusmerkintd 5 milj. Yhdeksélld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisai-
ka 16ytyy, kerroin 1.070.

Pohjoismaiden Osakepankki Kauppaa ja Teollisuutta varten

1912: osakepdioma 18 milj.

1914 helmikuu: uusmerkintd 2 milj. Laskennallisesti yhdeksilld vanhalla yksi uusi,
mo:n irtoamisaikaa ei 16ydy, kiytetty mukailtua KOP-kerrointa 14. ja 16.2. vallin-
neen kurssin mukaan (Merkintiaika 16.2.-4.3.), kurssista vihennetty seuraavassa
kuussa irronnut osinkokuponki, kerroin 1.003.

1916 lokakuu: uusmerkintd 5 milj. Neljilld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisajan-
kohtaa ei 16ydy, kaytetty mukailtua KOP-kerrointa 9.10. Kurssin perusteella (mer-
kinti alkoi 10.10.), kerroin 1.051.

1918 toukokuu: vusmerkintd 25 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaika
1oytyy, kerroin 1.548.

Pohjoismaiden Yhdyspankki

1919: syntyi Suomen Yhdyspankin ja Pohjoismaiden Osakepankin fuusiosta, osake-
pddoma 100 milj.

1920 maaliskuu: vusmerkintd 50 milj. Kahdella vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisai-
ka 16ytyy, kerroin 1.174.

1922 marraskuu: rahastoanti 50 milj. Kolmella vanhalla yksi uusi, kerroin 4/3.
1927 maaliskuu: vusmerkintd 40 milj. Kahdeksalla vanhalla yksi uusi, mo noteerat-
tiin porssissd, kerroin 1.035.

Kansallis-Osake-Pankki

1912: osakepéddoma porssin aloittaessa toimintansa 13 milj.

1916 lokakuu: vusmerkintd 4 milj., josta tallettajille 1.3 milj. Vanhoille osakkeen-
omistajille suhde laskennallisesti 4.8 vanhalla yksi uusi, mukailtu KOP-korjausker-
roin laskettu kdyttden tdtd ja annin alkamispédivén 9.10. kurssia, kerroin 1.043.
1917 toukokuu: vusmerkintd 5 milj., josta 1.6 milj. tallettajille. Viidelld vanhalla
yksi uusi, mo:n irtoamisaikaa ei 10ydy, kdytetty mukailtua KOP-kerrointa 30.4.
kurssin perusteella (merkintd alkoi 1.5.), kerroin 1.029.

1918 toukokuu: uusmerkintd 8 milj., josta 2.6 milj. tallettajille. Neljdlld vanhalla
yksi uusi, mo:n irtoamisaika 16ytyy, kerroin 1.033.

1918 lokakuu: wusmerkintd 60 milj. Yhdelld vanhalla kaksi uutta, mo:n irtoamisaika
16ytyy, kerroin 2.243.
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1920 helmikuu: vusmerkintd 60 milj., josta tallettajille 15 milj. Kahdella vanhalla
yksi uusi, mo:n irtoamisaika 18ytyy, kerroin 1.147.
1927 huhtikuu: vusmerkintd 50 milj., josta tallettajille 12.5 milj. Neljélld vanhalla
yksi uusi, mo noteerattiin porssissd, kerroin 1.076.

Uudenmaan Osakepankki

1918: osakepdidoma kesdkuun lopussa 12 milj.

1918 elokuu: osakeanti 3 milj. Neljilld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaika loytyy,
kerroin 1.099.

1918 marraskuu: HOP:n, jonka kanssa Uudenmaan Osakepankki oli sopinut fuu-
siosta, osakeanti 15 milj. Yhdelld Uudenmaan Osakepankin osakkeella sai merkitd
kaksi HOP:n osaketta, késitelty aivan kuin kahden HOP:n osakkeen sijasta olisi
merkitty Uudenmaan Osakepankin yksi oma osake (seuraavassa kuussa yksi Uuden-
maan Osakepankin osake vaihdettiin kahdeksi HOP:n osakkeeksi), mo:n irtoamisai-
ka 1oytyy, kerroin 1.147.

Helsingin Osakepankki

1918: osakepddoma 15 milj.

1918 marraskuu: vusmerkintd 15 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisai-
ka tiedossa, kerroin 1.155.

1919: Uudenmaan Osakepankin fuusioiminen (ml. sen omistajille suunnattu 15 milj.
osakeanti): 30 milj.

1920 maaliskuu: rahastoanti 20 milj. Kolmella vanhalla yksi uusi, kerroin 4/3.
1921]: sulautti fuusiossa Suomen Teollisuuspankin, osakepddoma kasvoi 10 milj.
1927 syyskuu: uusmerkintd 60 milj. Kolmella vanhalla kaksi uutta, mo noteerattiin
porssissé, kerroin 1.052.

Landtmannabanken

1918: osakepddoma kesidkuun lopussa (ml. péittyneessd annissa merkityt osakkeet)
10 mil;.

1918 lokakuu: vusmerkintd 5 milj. Kahdella vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaikaa
ei 10ydy, kdytetty mukailtua KOP-kerrointa 14.10. kurssin perusteella (merkinta
alkaa 15.10.), kerroin 1.159.

1919 maaliskuu: vusmerkintd 10 milj. Kolmella vanhalla kaksi uutta, mo:n irtoamis-
aikaa ei 10ydy, kiytetddn mukailtua KOP-kerrointa 7.3. kurssin perusteella (kurssi
- sama myos 8.3., jolloin rekisterdidylld omistajalla on merkintdoikeus), kerroin 1.087
1920 maaliskuu: wusmerkintd 7 milj., vanhoille varattu 6.25 milj., loput myyty
porssihuutokaupassa. Neljilld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaikaa ei 16ydy, ei
myOskéidn annin alkamispédividd. Koska kyseessd on Liittopankin muodostamiseen
liittyvéd anti aivan kuten Vaasan Osakepankilla ja Turun Osakepankilla ja kaikkien
kolmen pankin annit pdéttyvit samana pdivdnd ja Vaasan Osakepankin ja Turun
Osakepankin annit myos alkavat samana péivénd, oletetaan ettd sama patee Landt-
mannabankeniin. Kéytetty mukailtua KOP-kerrointa 20.3. kurssin perusteella, ker-
roin 1.034.
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Waasan Osakepankki

1918 osakepddoma kesidkuun lopussa (ml. paattyneessd annissa merkityt osakkeet)
15 milj.

1918 syyskuu: yhden vanhan nim.arv. 500 mk:n osakkeen tilalle 5 uutta nim.arv. 100
mk:n osaketta, kerroin 5.

1918 lokakuu: vusmerkintd 15 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaika
16ytyy, kerroin 1.229.

1920 maaliskuu: vusmerkintd 18 milj. Viidelld vanhalla kolme uutta, joilla ei kuiten-
kaan oikeutta rahastoannissa jaettavaan ilmaisosakkeeseen, mo:n irtoamisaikaa ei
l6ydy. Koska uudet ja vanhat osakkeet ovat tdten laadullisesti erilaisia, muutetaan
uudet osakkeet vanhojen kaltaisiksi muuttamalla osakeantichtoja uusmerkintdd
laskettaessa siten, ettd viidelld osakkeella saadaan merkitd puolitoista seuraavassa
kuussa ilmaisosakkeeseen oikeuttavaa osaketta siihen hintaan, joka olisi jouduttu
maksamaan kolmesta osakkeesta, jotka eivit oikeuta ilmaisosakkeeseen. Kaytetty
mukailtua KOP-kerrointa 20.3. kurssin perusteella (merkinti alkaa 22.3.), kerroin
1.053.

1920 huhtikuu: rahastoanti 30 milj. Yhdelle vanhalle yksi uusi, johtuen uusmerkin-
nin yhteydessi tehdystd méarakorjauksesta uudetkin saavat indeksissa ilmaisosak-
keen, vaikka ne eivit olleet sithen rahastoannissa oikeutettuja, kerroin 2.

Turun Osakepankki

1918: osakepadoma kesidkuun lopussa 20 milj.

1918 lokakuu:-uusmerkintd 40 milj. Yhdelld vanhalla kaksi uutta, mo:n irtoamisaika
16ytyy, kerroin 1.829.

1920 maaliskuu: vusmerkinti 10 milj. Kuudelle vanhalle yksi uusi, mo:n irtoamisai-
ka ei 10ydy, kaytetty mukailtua KOP-kerrointa 20.3. kurssin perusteella (merkinta
alkoi 22.3.), kerroin 1.027.

Liittopankki

192]: syntyi Waasan Osakepankin, Turun Osakepankin ja Landtmannanbankenin
fuusiosta, osakepadoma 180 milj.

1924 heindikuu: uudelleenmuodostaminen, osakepddoma alennettiin 180 -miljoonas-
ta 60 miljoonaan, uusmerkintd 40 milj. Uudelleenmuodostamisessa kolmella vanhal-
la osakkeella yksi uusi, osaketta halvemmalla porssistd kuin uusmerkinnssé, kerroin
1/3.

1927 syyskuu: uusmerkintd 50 milj. Kahdella vanhalla yksi uusi, mo noteerattiin
porssissé, kerroin 1.070.

Teollisuus

Tampereen Pellava- ja Rautateollisuus

1912: osakepddoma 9.3 milj.

1916 huhtikuu: wusmerkinti 0.7 milj. Kolmellatoista vanhalla yksi uusi, mo:n irtoa-
misaikaa ei 16ydy, kdytetty mukailtua KOP-kerrointa 12.4. kurssin mukaan (merkin-
tdajan alkupdivénd 15.4. saatavissa vain myyntikurssi), kerroin 1.017.

1917 joulukuu: rahastoanti 10 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, kerroin 2.

1920 toukokuu: rahastoanti 10 milj. Kahdella vanhalla yksi uusi, kerroin 1.5.
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1922 toukokuu: uvusmerkintd 5 milj. Kuudella vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamispéivé
tiedossa, kerroin 1.021.

1927 syyskuu: rahastoanti 35 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, kerroin 2.

1928 huhtikuu: rahastoanti 10 milj. ja uusmerkintid 20 milj. Seitsemilld vanhalla
kaksi uutta rahastoannissa ja yksi uusi uusmerkinnisséd, mo noteerattiin porssissd,
kerroin 1.302.

Billnds Bruks

1912: osakepdioma 2,2 milj. (Painoa laskettaessa tistd vihennetty 0.4 milj., jota el
ollut laskettu liikkeelle).

1917 heindkuu: rahastoanti 1.8 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, kerroin 2.

Dalsbruk
1912: osakepédidoma 2 milj.
1917 lokakuu: rahastoanti 2 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, kerroin 2.

Tampéreen Puuvillatehdas
1912: osakepddoma 2 milj.
1917 lokakuu: rahastoanti 2 milj. Yhdella vanhalla yksi uusi, kerroin 2.

Suomen Sokeri
1919: osakepddoma 50 milj.
1927: osakkeen nimellisarvo korotettiin nelinkertaiseksi.

Paraisten Kalkkivuori

1915: osakepéddoma 3.5 milj.

1916 joulukuu: vusmerkints 1.5 milj. Seitsemélld vanhalla kolme uutta niille, jotka
rekisterdity omistajiksi viimeistdin 20.12. tai saaneet niiltd merkintdoikeuden, mo:n
irtoamispdivai ei 10ydy, kédytetty mukailtua KOP-kerrointa 19.12. kurssin mukaan,
kerroin 1.138.

1918 heindkuu: rahastoanti 5 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, kerroin 2.

1919 heindkuu: vusmerkintd 5 milj. Kahdella vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaikaa
ei 1oydy, kaytetdan mukailtua KOP-kerrointa 1.7. kurssin mukaan (merkintédaikaa
heindkuu), kerroin 1.223.

1920 lokakuu: uusmerkintd 5 milj. Kolmella vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaika
loytyy, kerroin 1.169.

1921 tammikuu: rahastoanti 15 milj. Neljélla vanhalla kolme uutta, kerroin 1.75.
192]: 10 milj. etuoikeutettuja ilmeisimmin suunnatulla annilla, ei Valkuta korjaus-
kertoimeen.

1926 heindkuu: 5 milj. etuoikeutetuista lunastettiin, muutettiin kantaosakkeiden kal-
taisiksi ja myytiin vanhoille osakkeenomistajille perustuen osakeomistukseen vuo-
den lopussa. Kahdeksalla vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaikaa ei 16ydy, kaytetty
mukailtua KOP-kerrointa 9.6. kurssin perusteella (merkintd alkoi 10.6.). Kertoimen
kaytt6 merkitsee, ettd etuoikeutettu osake on samaistettu kantaosakkeeksi. Td4ma on
perusteltua, koska osakkeet on noteerattu samanhintaisiksi tai ero on ollut parin
prosentin suuruusluokkaa ja Mercatorissa uutisoitiin, ettd etuoikeutetut muutetaan
kantaosakkeiksi. Se, ettd kahdeksalla vanhalla on saanut merkitd yhden uuden,
viittaa siihen, ettd kantaosakkeiden lisdksi (osakepddomasta 35 milj.) myos muilla
kuin lunastuksen kohteena olleilla etuoikeutetuilla osakkeilla (osakepddomasta S
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milj.) on ollut oikeus osallistua antiin. Korjauskerroin on sijoitettu heinzkuulle,
koska merkintdoikeuden irtoaminen on kurssista péitellen tapahtunut télloin.
Kerroin 1.040.

1928 helmikuu: rahastoanti 45 milj.Yhdelld vanhalla yksi uusi. Lopputulos: kantaa
80 milj., etuoikeutettuja 10 milj. Epéselvad, saivatko etuoikeutetutkin kantaa vai
oliko vanhoille osakkaille myydyt etuoikeutetut muutettu kannaksi. Kerroin 2.

Kymi

1915: kantaa 11.2 milj., etua 3.4 mil;.

1916: kantaa etuoikeutettujen omistajille 2.7 milj., ei vaikuta indeksiin.

1916 toukokuu: uusmerkintd 6.65 milj. Yhdelld vanhalla nimellisarvoltaan 1000
mk:n osakkeella sai merkitd yhden uuden nimellisarvoltaan 500 mk:n osakkeen
nimellisarvosta. Antia tarkasteltu, kuin kahdella osakkeella olisi saanut merkiti
yhden uuden nimellisarvoltaan 1000 mk:n osakkeen nimellisarvosta. Mo:n irtoamis-
aikaa ei 10ytynyt, joten kédytetty mukailtua KOP-kerrointa 10.5. (merkinnén alkamis-
pdivéd) kurssin mukaan, kerroin 1.261.

1916 joulukuu: rahastoanti 6.05 milj. Kahdella vanhalla yksi uusi, samalla 1000
mk:n osake jaettiin kahteen 500 mk:n osakkeeseen. Ilmaisosaketta ei jaettu uusmer-
kinnissd merkityille osakkeille, joten korjauskerrointa on mukailtu siten, etta siitd
tulee 2+1/uusmerkinnin korjauskerroin = 2.793.

1917 elokuu: uusmerkinti 3.4 milj. Kahdeksalla vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamis-
pdivaa ei 10ydy, kéytetddn mukailtua KOP-kerrointa 14.8. kurssin perusteella
(merkintd alkoi 15.8.), kerroin 1.028.

1917 syyskuu: rahastoanti 30 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, kerroin 2.

1926 tammikuu: vusmerkintid 30 milj. Kahdella vanhalla yksi uusi, mo noteerattiin
porssissd, kerroin 1.150.

1927: nimellisarvo tuplattu.

1928 maaliskuu: uusmerkintd 45 milj., mo noteerattiin porssissd, kerroin 1.063.

Yhdistyneet Villatehtaat
1917: osakepddoma korotettiin 10 miljoonaan.
1921 tammikuu: rahastoanti 10 milj., kerroin 2.

Finlayson

1917: osakepddoma 12 milj.

1922: osakkeen nimellisarvo 2.5-kertaiseksi.

1928 tammikuu: vanhan (nimellisarvo 6250 mk) osakkeen tilalle kaksi uutta (nimel-
lisarvo 10000 mk), kerroin 2.

Kemi

1916: osakepddoma 15 milj.

1920 lokakuu: rahastoanti 30 milj. Yhdelld vanhalla kaksi uutta, kerroin 3.

1926 toukokuu: uusmerkintd: 15 milj. etuoikeutettuina, 5 milj. varattu yhdelle fir-
malle, 10 milj. vanhoille omistajille siten, ettd 9 vanhalla 2 uutta, mo:n irtoamisaikaa
ei 16ydy, kaytetty mukailtua KOP-kerrointa 12.5. kurssin perusteella (osakeantiehdot
hyviksyttiin 11.5.). Kertoimen kéyttd merkitsee, ettd etuoikeutetut on samaistettu
kantaosakkeisiin. Tdama on perusteltua, koska etuoikeutetuille on turvattu vahintdin
sama osinko kuin kantaosakkeille, ja kdytdnnossd kurssit ovat olleet samat tai
jokseenkin samat. Kerroin 1.028.
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Ph.U.Strengberg

1917: osakepédidoma 10,8 milj.

1920 toukokuu: rahastoanti 7.2 milj. Kolmella vanhalla kaksi uutta, kerroin 5/3.
1920 marraskuu: rahastoanti 12 milj. Kolmella vanhalla kaksi uutta, kerroin 5/3.
1928 tammikuu: rahastoanti 20 milj. Kolmella vanhalla kaksi uutta, kerroin 5/3.

Muut yritykset

Suomen Hoyrylaivayhtio

1912: osakepddoma 5 milj.

1914: vusmerkinta 0.9 milj., osaketta sai halvemmalla porssista.

1916 heindkuu: vusmerkintd 4.1 milj. Kolmella vanhalla kaksi uutta, mo:n irtoamis-
aikaa ei 10ydy, kéytetty mukailtua KOP-kerrointa 3.6. kurssin perusteella (merkinté-
aika 2.6.-15.7.), korjauskerroin sijoitettu heinzkuuhun, koska merkintdoikeus
irronnut tdll6in kurssimuutoksista paédtellen, kerroin 1.291.

1917 kesdkuu: uvusmerkintd 2.5 milj. Neljélld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaikaa
ei 10ydy, kiytetddn 23. ja 24.5. vallinnutta kurssia (merkinté alkoi 24.5.), sijoitetaan
kerroin kesédkuulle, jolloin anti pdéttynyt ja mo irronnut kurssista paétellen, kerroin
1.137.

1917: vusmerkintd 1.25 milj. Mo irronnut samalla kun oikeus ilmaisosakkeeseen
2.1.1918. Koska kurssi ei ole laskenut riittdvisti edes selittiméén ilmaisosakkeen
oikeuden irtoamista tarkastelussa, jossa osinkoeroa ei oteta huomioon, uusmerkin-
nélle ei ole laskettu korjauskerrointa.

1918 tammikuu: rahastoanti 6.25 milj. Kahdella vanhalla yksi uusi, kerroin 1.5.
1920 huhtikuu: rahastoanti 10 milj. Kahdella vanhalla yksi uusi, kerroin 1.5.

1925: etuoikeutettuja maksuksi laivasta 10 milj. Kantaa saanut ilmeisimmin porssis-
td halvemmalla kuin etuoikeutettuja, eiké ole varmuutta siité, miten etuoikeutetut on
jaettu. Ainakaan merkintdoikeudesta ei 16ytynyt mainintaa. Ei korjauskerrointa.
1925 etuoikeutettuja korvaukseksi Nordsjobolagetin osakkeista. Ei korjauskertoi-
meen.

1927 lokakuu: vusmerkintd 15 milj. Kolmella vanhalla yksi uusi, mo noteerattiin
porssissd, kerroin 1.044.

Eteld-Suomen Kaukopuhelin

1912: osakepddoma 2 milj.

1913: wusmerkinti 1.36 milj. Osakkeenomistajilla etuoikeus, merkintdaikaa ei 16ydy.
Niinp4 anti jouduttu jattimé4n huomiotta.

1918 joulukuu: vusmerkinti 1.64 milj. Kahdella vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisai-
ka 16ytyy, kerroin 1.249.

1920 maaliskuu: rahastoanti 1 milj., viidelld vanhalla yksi uusi, kerroin 1.2.

1920 toukokuu: uusmerkintd 2 milj. Kolmella vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamisaikaa
ei 16ydy, kdytetddn mukailtua KOP-kerrointa 15.5. kurssin perusteella (merkintdoi-
keus sille, joka omistaja 15.5. Sama kurssi vallitsi myos ennen ja jalkeen tdmaén
paivamairan.), kerroin 1.091.

1921 marraskuu: rahastoanti 2 milj. Neljdlld vanhalla yksi uusi, kerroin 1.25.

1923 tammikuu: rahastoanti 2.5 milj., neljéalla vanhalla yksi uusi, ajankohta péitelty
kurssista, kerroin 1.25.
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1923 marraskuu: rahastoanti 2.5 milj., viidelld vanhalla yksi uusi, ajankohta pédtelty
kurssista, kerroin 1.2.

1924 uusmerkintd 2.5 milj. Tietoa siitd, koska anti tarkemmin ottaen jérjestettiin, ei
16ydy. Niinpd korjauskerrointakaan ei ole laskettu. Mikili rahastoannissa jaetut
osakkeet on katsottu vanhoiksi, annissa on saanut laskennallisesti merkitd yhden
uuden osakkeen kuutta vanhaa kohden. Merkintdhinta oli 200 mk, kun osakkeen
kurssi vuoden aikana oli ylimmilld&n 270 mk ja alimmillaan 200 mk. Mahdollista on
sekin, ettd uusmerkintidoikeus irtosi samalla kuin marraskuussa kurssista péitellen
1923 irronnut oikeus ilmaisosakkeeseen. Viittd vanhaa kohden saatu ilmaisosake
riittdd kuitenkin yksinéén selittimédn marraskuussa sattuneen kurssipudotuksen.
1925 joulukuu: rahastoanti 17.5 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, kerroin 2.

Porssihuutokauppaindeksiin kuuluvien pankkien osakeannit
1896-1912 ennen kuin porssi aloitti toimintansa

Suomen Yhdyspankki

1895: osakepadoma 3 milj.

1896: uusmerkinti 1 milj. Uusien osakkeiden merkintihintd 400 mk, vanhojen kurs-
si korkeimmillaan 470 mk ja alhaisimmillaan 441 mk, antiehdot eivit tarkemmin
tiedossa, ei huomioitu.

1902: uusmerkinté 1 milj. Uusien osakkeiden merkintidhinta 450 mk, vanhojen kurs-
si korkeimmillaan 529 mk ja matalimmillaan 495 mk, antiehdot eivét tarkemmin
tiedossa, ei huomioitu.

1904 tammikuu: rahastoanti 5 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, kerroin 2.

1907 toukokuu: uusmerkintd 2 milj. Viidelld vanhalla yksi uusi, mo:n hinta 16ytyy,
kerroin 1.020.

1908 joulukuu: rahastoanti 12 milj. Yhdelld vanhalla yksi uusi, kerroin 2.

1910 helmikuu: rahastoanti 3 milj. Kahdeksalla vanhalla yksi uusi, mo:n hinta loytyy
(osaketta myyty sekd mo:n kanssa ettd ilman), kerroin 1.030.

1912 maaliskuu: uusmerkintd 3 milj. Yhdeksilld vanhalla yksi uusi, mo:n irtoamis-
aikaa tai sen hintaa ei 16ydy, mukailtu KOP-kerroin olisi 1.018, ei huomioitu.

Pohjoismaiden Osakepankki

1895: osakepddoma 8 milj.

1896: uusmerkinta 0.5 milj. Merkintdhinta 380 mk, vanhojen kurssi korkeimmillaan
430 mk ja alimmillaan 405 mk, ylimerkitty, ei huomioitu.

1898 tammikuu: uusmerkintéd 1.5 milj. Ei merkintdoikeutta, ylimerkitty, merkint&-
hinta 400 mk, osakkeiden hinta joulukuussa osinkokupongin kanssa 512.5 mk.
Mukailtu KOP-kerroin olisi 1.029 jos oletettaisiin, ettd osakkeet jaettu tasan. T4t ei
kuitenkaan kiytetty, kuten ei muitakaan uusmerkintdjen laskennallisia korjauskertoi-
mia porssihuutokauppaindeksii laskettaessa tapauksissa, joissa merkintdoikeutta ei
ole todellisuudessa kiytetty.

1903 lokakuu: vusmerkintd 2.5 milj. Ei merkintdoikeutta, ylimerkitty, merkintdhinta
380 mk, osakkeiden hinta 436 mk. Mukailtu KOP-kerroin olisi 1.026, jos osakkeet
olisi jaettu tasan. Titd ei kuitenkaan kéytetty, kuten ei muitakaan uusmerkintjen
laskennallisia korjauskertoimia porssihuutokauppaindeksié laskettaessa tapauksissa,
joissa merkintdoikeutta ei ole todellisuudessa kiytetty.
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1910 huhtikuu: uusmerkintd 2.5 milj. Osakkeet ilmoitettiin jaettavan vanhan osake-
omistuksen suhteessa, mukailtu KOP-kerroin olisi 1.023, ei otettu mukaan

1911: uusmerkintd 3 milj. Merkintéhinta 450 mk, osakekurssi yhtiokokouskuukaute-
na 506.5 mk, ylimerkitty, ei huomioitu.

Kansallis-Osake-Pankki

1895: osakepddoma 4 milj.

1898 alkuvuosi: vusmerkintd 1 milj. Merkintdhinta 300 mk, vanhojen kurssi kor-
keimmillaan 336.8 mk, ylimerkitty, ei huomioitu, laskennallinen mukailtu KOP-
kerroin olisi t&lld kurssilla 1.022.

1902: vusmerkinti 1 milj. Merkintdhinta 370 mk, osakkeen kurssi ylimmilldan 437
mk ja alimmillaan 400.5 mk, ei huomioitu. ‘
1904: vusmerkintd 1 milj. Ei huomioitu.

1907: uusmerkinté 2 milj. Merkintdhinta 400 mk, osakekurssi vuoden lopussa 531.5
mk, yhtiokokousta edeltdneessi kuussa 465 mk, ylimerkitty, ei huomioitu.

1910 alkuvuosi: vusmerkintd 1 milj. Merkintdhinta 500 mk, osakekurssi vuoden
alussa 770 mk, ylimerkitty, ei huomioitu.

1912 huhtikuu: vusmerkintd 3 milj. Merkintdhinta 620 mk, osakekurssi huhtikuussa
722.5 mk, ylimerkitty, ei huomioitu.
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Liite 4. Muita indeksilaskennassa tehtyja
ratkaisuja

Fuusioiden kisittely

osinkoa olisi kertynyt kuvitteellisesti 11 kuukaudelta ennen ensimmaisti osingon-
maksukuukautta. Suomen Sokerin, Liittopankin ja Helsingin Osakepankin ja
Nylands Aktiebankin tapauksissa osinkokorjausta laskettaessa kéytettiin odotettuna
osinkona todellisuudessa toteutuvaa osinkoa. Pohjoismaiden Yhdyspankin odotettu-
na osinkona kaytettiin edeltdjdpankkien, joiden painot olivat yhtd suuret, edellisten
osinkojen keskiarvoa. Johtuen osinkokorjauksen luonteesta niilldk4én ratkaisuilla ei
ole kuin ohimenevi vaikutus indeksin tasoon.

Tapauksia, joissa indeksissd olevat yhtiot ovat fuusioineet itseensd indeksin
ulkopuolisen yhtion kayttden maksuna omia osakkeitaan tai ostaneet yhtién muuten,
ei ole kisitelty eiké ole tarpeen kasitelld johtuen indeksin luonteesta: tavoitteenahan
on seurata ldhtoperiodilla hankitun salkun arvon kehittymista.

Suomen Sokerin porssissd noteerattujen edeltdjayhtididen osakkeiden vaih-
tosuhteet Suomen Sokerin osakkeiksi on méiritelty kédyttden kirjasta Helsingfors
Bors 1oytyneitd poistumisvuoden osakepddomia, Mercatorista 10ytyneitid osakkeiden
nimellisarvoja sekd Kaupparekisteristd ja Suomen sokeriteollisuus 1756-1956. 200
vuotta sokeriteollisuutta -Kirjasta 16ytyneitd tietoja. Ennen kuin Suomen Sokeria
alettiin noteerata, sen edeltdjdyhtididen noteerauksessa oli tauko. Kotkan ja Vaasan
sokeritehtaiden osalta kéytettiin kesi- ja heindkuussa toukokuun kurssia, Auran ja
Hietalahden sokeritehtaiden osalta elokuussa kiytetddn heindkuun kurssia. Vaasan
sokeritehtaan ostokurssi romahti toukokuussa 1919 3200 markasta 1800 markkaan.
Syy tdhén ei selvinnyt. Vaasan sokeritehtaan osakkeella ei syntynyt yhtdan kauppaa
maaliskuun 1919 jilkeen.

Puuttuvien kurssien ongelma porssin avattua pitkin toimintakatkoksen jilkeen

Porssin ollessa kolme kuukautta auki yli puolen vuoden kiinniolon jélkeen maalis-
toukokuussa 1915 Suomen Hoyrylaivayhtiotd ja Tampereen Puuvillateollisuutta ei
noteerattu, eikd Dalsbrukin osakkeesta esitetty yhtddn ostotarjousta. Ndiden indeksi-
lukujen on oletettu kehittyneen aivan kuten noteerattujen teollisuusosakkeiden
indeksiluvut keskiméérin painotettuna niiden painolla indeksissé, kun vertailukoh-
daksi on otettu kurssit syyskuun 1915 lopussa (porssikauppa avattiin syyskussa
kesitauon jalkeen). Suomen Hoyrylaivayhtion oletettiin seuranneen teollisuusosak-
keiden keskimédrdsitd kehittymistd, koska sen kehitys muistutti loppuvuonna
pikemmin teollisuus- kuin yleisindeksia.

Dalsbrukilta puuttui kurssi myds syyskuussa 1915, ja sen kurssi muodostettiin
olettaen, ettd osake olisi kehittynyt kuten muutkin teollisuusosakkeet keskimaarin
painotettuna niiden painolla indeksissé, kun vertailukohdaksi otettiin lokakuun 1915

loppu.
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Toukokuussa 1918 porssin avattua toimintansa uudelleen kansalaissodan
jalkeen noteeraus puuttui Paraisten Kalkkivuorelta ja Tampereen Puuvillateollisuu-
delta. Ndiden osakkeiden indeksilukujen on oletettu kehittyneen tammikuusta 1918
saman verran kuin noteerattujen teollisuusosakkeiden indeksiluvut keskim#irin, kun
painona on kiytetty teollisuusosakkeiden suhteellisia painoja yleisindeksissi.

Vertailuryhméi merkintioikeuksien hintaa mairittiessi

Alkuvaiheen (lokakuu 1912 - kesdkuu 1918) indeksisarjoissa vertailuryhmina
merkintdoikeuden arvoa miirattidessd on kaytetty kaikkia indeksisarjaan kuuluvia
osakkeita, samoin Eteld-Suomen kaukopuhelimen kohdalla my&s vuosina 1918~
1929. (Vertailuryhmén kédytostd alaluku 2.2.) Kesdkuusta 1918 joulukuuhun 1929
vertailuryhmind kaytetddn pankkiosakkeiden osalta muita pankkiosakkeita ja
teollisuusosakkeiden osalta muita teollisuusosakkeita.
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