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Kirjoituksen lihtokohdat

Tama artikkeli on osa hanketta, jonka tarkoituksena on tutustua Moses Skurnik -nimisen suurliike-
miehen toimintaan 1900-luvun alun Suomessa. Paitsi, ettd olemme kiinnostuneet Skurnikin liike-
toimista', ajatuksemme on, ettd menemilli varsin syville timén 1900- luvun alkuvaiheen murros-
kauden yhden keskeisen toimijan edesottamuksiin, voisimme samalla oppia my0s jotain yleisempdid

talouden murroksista ja niiden toimijoista.

Suomen tdhédnastisessa taloushistoriassahan téllaisia finanssivetoisia murrosvaiheita on ollut vain
kaksi.? Jalkimmiinen niistd ajoittui meidin omaan aikaamme, 1980- ja 1990-luvuille (ks. Skurnik
2005) ja ensimmdinen 1910- ja 1920-Iuvuille, eli sithen aikaan, jolloin Moses Skurnikin toiminta

maamme talouseldmaéssa oli aktiivisimmillaan.

Kuva 1 Moses Skurnik (1880-1934) passikuvassa ja karrikatyyrissi vuonna 1917

Pl

Liihteet: Moses Skurnikin yksityisarkisto (passi 29.8.1917) ja Suomen Kuvalehti nro 5, 3.2.1917: 65

Lisdperusteita tutkimusaiheellemme ovat myds ndmaé: a) toisin kuin 1900- luvun lopun murroskaut-
ta, 1900-luvun alun tapahtumia osakemarkkinoillamme on toistaiseksi tutkittu himmaéstyttavén va-

hin; b) kuten my0s se, ettd taloushistoriamme ei juurikaan tunne 1900- luvun alun murroksen yhden

! Moses Skurnik on kirjoittajien etdinen sukulainen — isoseté/isodidin setd — ja kiinnostaa silld perusteella myds henki-
16n4.

2 Kansainvilisesti ja historiallisesti ilmid kylla tunnetaan verrattain hyvin. Charles Kindlebergerin kuuluisan kirjan
Manias, Panics and Crashes neljinnessd painoksessa erilaisia finanssikriisejd — joihin usein, vaikkakaan ei aina, liittyy
my0s talouden rakenteiden ym. syvéllisempid murrosvaiheita — on tunnistettu 1600-luvun alkupuolelta ldhtien 38 (Kind
leberger 2000: 223-232).



keskeisen toimijan, Moses Skurnikin toimintaa. Historiankirjoituksessa ja muussa julkisessa aineis-
tossa Skurnikin roolia on tdhdn mennessd sivuttu vain lyhyind mainintoina. Ainakin meidén mie-
lenkiintomme ne ovat kuitenkin heréttineet (seuraavassa tiivistettyna tiassd vaiheessa tiedossamme
olevat maininnat ajallisessa jarjestyksessi):

» Helsingin Osakepankin historia kertoo, ettd ” erds sota-ajan suurkeinottelijoista, kauppias M.
Skurnik” oli noussut kesdlld 1916 yhdeksi HOP:n suurimmista osakkeenomistajista. Syksyl-
14 1916 hénelli oli yhdessa dipl.ins. Erik von Frenckellin® kanssa hetken aikaa HOP:n ehdo-
ton madrdysvalta. Se ”saatiin” kuitenkin varsin pian purettua hallintoneuvostoa léhelld ole-
vien henkildiden ostettua pddosan Skurnikin hallussa olleita osakkeita “kotimaisiin késiin”
(Grundstrom 1962: 38-39, 68-70, 72).

» Keviilld 1917 julkaistussa lehtikirjoituksessa De hogst taxerade i Helsingfors (Hbl
14.3.1917) Skurnik sijoittui noin puolen miljoonan silloisen markan (nykyrahassa ldhes mil-
joona euroa) verotettavilla tuloillaan yksityishenkildiden osalta 19. sijalle.*

» Per Schybergsonin tuoreessa kirjassa (Schildt 2007) Skurnikin Borsformedlingin mainitaan
olleen vuonna 1918 Helsingin arvopaperiporssin ylivoimaisesti suurin osakevdlittdjd (liikke-
vaihto 179 miljoonaa markkaa, nykyrahassa lihes 53 M€).

» Yhtyneitten Paperitehtaiden historiankirjoitus kertoo Skurnikin olleen vuosina 1918-24 A4b
Walkiakosken® suurin osakkeenomistaja (1ihes puolet yhtion osakekannasta) ja hallituksen
jasen. (Juva 1957: 274-276; Autio — Nordberg 1985: 130, 139-140, 146—-147; ks. myds Pa-
junen 2004)

» Samoin Suomen Vanutehdas Oy:n historiikissa Skurnikilla kerrotaan olleen vuosina 1918—

24 yhtidn ddnten enemmiston (Tanttu 1966: 58-59).

Jo nima maininnat viittaavat siihen, ettd Skurnik olisi ollut tdhdn asti tiedettyd merkittdvdampi toi-

mija 1900-luvun alun murrosvuosina. Suomen juutalaisyhteison edustajana Skurnikin toiminnalla ja

3Tiedossamme ei ole, olivatko von Frenckell ja Skurnikilla keskeniin yhteistydssd HOP:n osakeostoissa. EVF oli noihin
aikoihin aloittanut juuri toimitusjohtajana KOP- ja Privatbank -taustaisten henkildiden (perustajat 1915: Axel Ehrn-
rooth, Leopold Lerche, J. K. Paasikivi, Otto Stenroth ja Julius Tallberg) perustamassa — sittemmin mahalaskun tehneenéd
surullisenkuuluisaksi tulleessa — Emissiooniosakeyhtidssé.

* Samalla listalla ovat my6s MS:n hallitsemat yritykset Ab Textil Oy (607 600 mk/ nykyrahassa [2006] noin 1,2 M€) ja
Ab Borsformedling (120 000 mk/nykyrahassa 235 000€), kuten myds hinen edellisvuonna kuolleen isénséd perustama
T:mi S. Skurnik (400 000 mk/nykyrahassa noin 0,8 M€) ja isonveljensd T:mi B. Skurnik (140 000 mk/nykyrahassa noin
275 000€). Sitd, mika rooli aikaisemmin mainitulla, juuri tuohon verovuoteen osuneen HOP:n ’nurkanvaltausoperaat i-
on” tuottamilla mahdollisilla kertaluonteisilla myyntivoitoilla oli puheena olevana vuonna MS:n tulonmuodostuksessa,
emme ole onnistuneet selvittimaan.

> Seuraavaksi suurimpia olivat pankkiiriliikkeet Thomé & Co, Tavaststjerna ja von Bonsdorff & Co sekid Kauppapank-
ki-Kommersbanken, Wasa Aktiebank ja Landtmannabanken, joiden jokaisen liikevaihto oli 40—50 miljoonaa markkaa.
6 Ab Walkiakoski on yksi niitd yrityksid, joista nykyinen UPM Kymmene ldhti 1920-luvun alkupuolella rakentumaan.
Vuosina 1912/13 se oli Suomen 23. suurin yritys (ks. Hjerppe 1979: 171).



uralla on my0s yleisempédd mielenkiintoa sen selvittdmiseksi, miten "mooseksenuskoinen venéléi-
nen kauppias” — vaikkakin Suomessa syntyméstiin asti elineend, mutta aina vuoteen 1918 asti il-
man kansalaisoikeuksien’ antamaa vakautta ja turvaa — saattoi nousta tuolloisessa Suomessa na-

rinkkakojujen pitksti rivistd oikeaksi kauppiaaksi ja liikemieheksi.®

Téssd yhteydessd huomion kohteena on erityisesti Skurnikin vuonna 1916 perustaman Ab Borsfor-
medlingin harjoittama osakevilitys- ja -sijoitustoiminta. ° Keskeisen aineiston tiltd osin muodostaa
hénen/Borsformedlingin Helsingin Arvopaperiporssissd seitsemdn vuoden toimintansa aikana,

ajanjaksolla 5.10.1916-22.10.1923 tekemcdit 22 352 osakekauppaa.'®

" Moses Skurnik perheineen sai Suomen kansalaisoikeudet 4.10.1918. Jo hénen kansalaisoikeusanomuksensa kisittelyn
yhteydessi tuli tyhjentdvisti selvitetyksi myos edelld HOP:n historiankirjoittajan mainitsema epdilys siitd, ettd hian olisi
ollut “erds sota-ajan suurkeinottelijoista” (Grundstrom 1962: 39). Asia nimittdin selvitettiin MS:n kansalaisoikeuspro-
sessin yhteydessd Yleisesikunta II:n Valvontaosasto II:n ehdotuksesta [26.9.1918] “koska hakija on Luettelon Kauppa-
ja Teollisuuskomissionin Oikeudellisen Osaston kdsittelemistd henkiloistd N:o 120 mukaan epdilty salakuljetuksesta,
ennen kuin hénelle myénnetddn Suomen kansalaisoikeudet, pyydettdisiin mainitun osaston lausunto kysymyksessd ole-
van anomuksen johdosta.” Kauppa- ja teollisuuskomissionin 3.10.1918 asiasta antama lausunto oli seuraava: ”Palaut-
tamalla Suomen Senaatin Oikeustoimikunnan lihetteen N:o 1473, timdn lokakuun 2. pdivdiltd saa Kauppa- ja Teolli-
suuskomissioni, koska mainittu mooseksenuskolainen Moses Skurnik Oikeudellisen Osastomme toimeenpanemassa
tutkimuksessa on havaittu syyttomdksi [alleviivaus/kirjoittajat], lausuntonamme esiintuoda, ettei meilld ole puolestamme
mitddn muistuttamista hédnen anomuksensa johdosta pddstd Suomen kansalaiseksi.” (po. asiakirjat siséltyviat MS:n
kansalaisoikeusprosessiin ja niitd sdilytetddn Kansallisarkistossa).

¥ Moses Skurnikhan nousi oman eldménpiirinsi yhdeksi johtavista taloudellisista ja henkisistd (Skurnik oli pitkéin
Helsingin juutalaisen seurakunnan rahastonhoitaja ja hallintoneuvoston pj) toimijoista ja samalla myds jonkinlaiseksi
kansalliseksikin figuuriksi (ks. Leino 1917 ja Jakobson 1934).

? Ab Borsformedling (Porssinvilitys Oy) merkittiin yhtidrekisteriin 4.11.1916 (nro 34 937). Sen hallituksen muodosti-
vat aluksi Moses Skurnik (tj), Vilho Toivio ja Lauri Ruuskanen. Vuodesta 1919 ldhtien hallituksen muodostivat Moses
Skurnik (tj), David Abramovitsch ja Benzion Skurnik (MS:n isoveli/s. 1877).

Moses Skurnikin anomus oli Porssin pdytikirjojen mukaan ensimmadistd kertaa esilld porssikomiteassa 23.2.1916, mutta
jéi silloin pdydalle, koska “efter forsiggdngen diskussion, och da upplyst om att sékanden icke var finsk medborgare,
beslots att bordldgga drendet till ndsta sammantrdde” (Ptk § 6). Porssikomitea hyviksyi Ab Borsformedlingin [huom.
yhtion] 2.11.1916 Helsingin Arvopaperipdrssin jaseneksi kirjauksella “Foredrogs en af Ab Borsformedling ingifven
skrift, ddri sagda bolag, bildggande utdrag ur bolagets bolagsordning och intyg att bolaget blifvit behérigen inregistre-
radt dfvensom forord af Helsingfors Aktiebank och Nylands Aktiebank, anhdller att blifva antaget till medlem af Helsin-
fors fondbors, erbjudande sasom kaution for de forbindelser bolaget kommo att iklida sig a borsen, ndgon hédrvarande
banks depositionsbevis @ Fmk 15000:- jdmte det bolaget anmdler att detsamma a borsen kommer att representeras af
dess verkstdllande Direktor Handlanden M. Skurnik; och fann Borskommitten godt att godkdnna sagda ansdkan.” (Ptk
§ 4). Mainitun kokouksen pj toimi pankinjohtaja Leon Pfaler, varapj senaattori, pankinjohtaja J.K. Paasikivi ja jdsenind
kauppaneuvos Victor Ek, pankinjohtaja J.O. Wasastjerna, pankinjohtaja Axel Ehrnrooth, kauppaneuvos Hj. Schildt,
kauppaneuvos Julius Tallberg, kauppaneuvos Ferd. von Wright ja pankkiiri Otto Lucander.

Vilitystoiminnan lakkaaminen todetaan porssikomitean 11.12.1923 kokouksen poytékirjassa toteamuksella “Féredrogs
Ab Borsformedlings skrivelse, vari sagda bolag anmdiler sig frdn och med utgdngen av innevarande dr upphéra att vara
bérsmedlem.”. Borsformedlingin myohemmistd vaiheista on kirjoittajien tiedossa (saatu Dorrit Skurnikilta) seuraavaa:
1) 15.4.1924: vuosihaaste annettu; 2) 1926: toiminta lakannut (upphort).

1% Tiedot on keriitty Helsingin Arvopaperipdrssin péivikirjoista (Fondbérs kursbok) nrot 3-23/1916—-1923. Niin on mer-
kitty kaikista kaupoista seuraavat tiedot: ostaja, myyjd, kaupan kohde (mikd osake) kurssi (hinta), maéra (kuinka monta
osaketta) ja kauppasumma (hinta x ostettu maard). Liséksi jokaisen pdivikirjasivun alareunassa on laskettu yhteen ku-
mulatiivisesti vuoden alusta 14htien tehtyjen kauppojen kokonaislukuméiérd ja porssin liikevaihto. Késinkirjoitettua
paivikirjaa on pidetty paikan péalla sitd mukaa kun kauppoja on tehty. Tutkimustamme varten olemme tallentaneet
Excel-tiedostoksi kaikista Borsformedlingin toimintansa aikana Porssissd tekemistd kaupoista em. tiedot. Kiitimme
Solja Uotista, joka osallistui tietojen tallentamiseen sekd OMX:n johtaja Gunnar Dannbergié, jonka ystédvélliselld avus-
tuksella saimme ndma tiedot kdyttdomme.



Kauppojen lukuméddri on niin suuri ja merkitsee kdytdnndssé niin suurta kaupankdyntivolyymié ja
markkinaosuutta Suomessa noina vuosina tapahtuneesta kaikesta sijoitustoiminnasta, ettd aineistoa
analysoimalla voi saada tietoa mydés siitd, mitd Suomen osakemarkkinoilla kaiken kaikkiaan noina
vuosina tapahtui. Ja vastaavasti silld, mitd Moses Skurnik ajatteli ja mité sijoituspadatoksid hin
Borsformedlingin puitteissa joko omissa tai asiakkaidensa nimissé teki, oli nyt tarkasteltavana ole-
valla ajanjaksolla varsin merkittivid yleisempid seurausvaikutuksia ei vain porssissd vaan laajem-

minkin suomalaisessa kansantaloudessa.

TIETORUUTU 1: Tausta ja liikemiesuran alkuvaiheet

Moses Skurnik syntyi Helsingissa joulukuussa 1880 juutalaiseen maahanmuuttajaperheeseen. Han oli 13
lapsisen perheen kolmanneksi nuorin vesa. Ukrainassa syntynyt isd Schmuel (s. 1840) oli tullut ns. kantonis-
tina'' ja Venajan armeijan valskarind Suomeen vuonna 1859. Joskus 1860-luvun alkupuolella han avioitui
puolalaissyntyisen Beile Haja Bubelskajan (s. 1847) kanssa. Vapauduttuaan vuonna 1872 tsaarin armeijan
palveluksesta han aloitti ensin narinkkakauppiaana ja myéhemmin 1881 "oikeana” — omassa liikehuoneis-
tossa'? toimivana — vaatekauppiaana. Vuonna 1896 liike merkittiin kaupparekisteriin nimella T:mi S. Skurnik.

Liikkeen tarkoituksena oli ” handel med fardiggjorda klader och tyger”.

Paremman tiedon puuttuessa oletamme, ettd Moseksen koulunkaynti rajoittui parhaimmillaankin omalle juu-
talaissukupolvelleen tyypilliseen tapaan uskonnollisen alkeiskoulu hederin ja sen jalkeen kolmiluokkaisen
juutalaisen koulun kadymiseen (vrt. Smolar 2003: 19—20).13 Jo nuorena tama matemaattisesti lahjakkaaksi
osoittautunut poika aloitti kauppa-apulaisena isansa vaatetusliikkeessa ja eteni 1899 mennessa sen proku-

raattoriksi.

Avioliiton Moses solmi 22-vuotiaana vuonna 1902 Sara Orscholikin (s. 1883) kanssa. Lapsia tasta ensim-

maisesta liitosta syntyi vuosina 1903—-08 nelja.

Ensimmaisen oman yrityksensa, T:mi M. Skurnikin Moses perusti 24-vuotiaana vuonna 1904. Kaupparekis-
teriin sen tarkoitukseksi merkittiin “manufaktur-, beklddnads- och galanterivaruhandel. Drifer i férening med

tidigare anmald rérelse i Helsingfors stad [viittaa ilmeisesti em. T:mi S. Skurnikiin] jdgmvaél fabriksrérelse fér

' Kantonisteiksi kutsutaan lapsina Vendjén armeijan pitdmiin kouluihin pappien koulutettaviksi, kddnnytettdviksi ja
sittemmin pitkddn, aina 25 vuoden mittaiseen asevelvollisuuteen joutuneita kaikkein kdyhimpia tai orpoja Vendjin ja
Puolan juutalaisia (Smolar 2003: 18-19).

12 Vuoden 1902 puhelinluettelossa liikkeen osoite oli Vestra Henriksgatan 16 (nyk. Mannerheimintie 14), ns. Primulan
talo.

13 Sen sijaan hinen kielitaitonsa oli huomattavan laaja. Kéytdssi olevat dokumentit (Moses Skurnikin yksityisarkisto)
viittaavat siihen, ettd hin osasi ja kéytti jossakin mitassa ainakin seuraavia yhdeksii kieltd: jiddish, veniji, puola ?
(4idin-/isén kieli), hebrea (juutalaisuus/uskonto), ruotsi (kotikieli aikuisidlld), suomi (syntymai- ja koti-
maa/liiketoiminta), saksa, englanti, ranska (liiketoiminta).



tilverkning af méssor och andra hufvudbonader’. Liikkeen osoite oli sama kuin isalld, eli Vestra Henriksga-

tan 16 (nyk. Mannerheimintie 14).

Pisimman paivatyon liike-elaman piirissa MS teki vuonna 1913 perustamassaan Ab Textil Oy:ssa. Sen toimi-
alana oli “handelsrérelse, fornémligast med manufakturvaror”.'* Suvun piirissa kulkeneen perimétiedon mu-
kaan Textil'illa oli Moses Skurnikin liiketoiminnoissa erityisasema; sen han halusi pitaa kaiken spekulaation
ulkopuolella ja siten perheensa vakaana leipapuuna. Ja tassa han kovien ponnistelujen tuloksena myoés on-

nistui — niin taloudellisen tuloksen kuin myos liikkeen jatkuvuudenkin suhteen.™

Aika

Ensimmaiinen maailmansota ja sitd seuranneet vuodet olivat monessakin suhteessa hyvin poikkeuk-
sellinen ajanjakso maamme historiassa. Kuten aina murroskausina, muutosdynamiikan sysésivt
myds tuolloin liikkeelle yhteiskunnan perustan muodostavien “mannerlaattojen”, poliittisten ja ta-
loudellisten rakenteiden jdrkkyminen (vrt. Skurnik 2005: 159-195). Kehyksen muutoksille muodos-
tivat tapahtumat maailmanpolitiikassa niin ldnnesséd kuin iddssid. Nama ravistukset ylsivit my0ds niin
kansallisesti kuin taloudellisesti herkdssi kehitysvaiheessa olevaan Suomeen, aluksi 1. maailman-
sodan ja sitten kansalaissodan ja sitd seuranneen maamme itsendistymisen myoti. Ne ndkyvat hyvin
tuon aikakauden taloudellista kehitystd kuvaavien tunnuslukujen poikkeuksellisen suurissa ja muu-

toinkin tavallisuudesta poikkeavissa heilahduksissa (kuvio 1).

' Aloitusvaiheessa Textilin hallituksen muodostivat MS (tj) sekd Ano Caselius, Moses Drisin, Carl Enegren ja Kusti
Suvanto. MyShemmin (vuodesta 1925) hinen isoveljensd Benzion oli myds tdmén yhtion osakkaana ja hallituksen
jésenend.

'S Vuonna 1916 Ab Textil Oy:n verotettava tulo oli jo runsaat 600 000 mk (nykyrahassa noin 1,2 M€). 1910-luvun puo-
livdlin maissa ja uudelleen 1920-luvun puolivilistd ldhtien Textil oli MS:n pédasiallinen leipdpuu ja yhtid jii eldmdin
myds Moseksen tapaturmaisen kuoleman jilkeen. MS kuoli kesdkuussa 1934 tapahtuneessa lento-onnettomuudessa
matkalla Karlovy Var’iin (Karlsbad). Joulukuussa 1934 suoritetussa perunkirjoituksessa Textil’in arvoksi merkittiin 1,5
mmk (nykyrahassa runsas 0,5 M€). Perheen seuraavassa, MS:n kolmannen vaimon Estherin (s. 1892) kuoleman jilkeen
tammikuussa 1961 suoritetussa perunkirjoituksessa sen arvoksi merkittiin 33,7 mmk (nykyrahassa 6,5 M€). Tiensi
péddhdn Oy Textil Ab tuli vasta 1990-luvun laman jilkimainingeissa vuonna 1999 kun liikkeen ohjaksissa ollut neljés (!)
sukupolvi ei onnistunut endd pelastamaan laman runtelemaa ja epdonnistuneista johtajavalinnoista kérsinytta yritystad
konkurssilta.



Kuvio 1 Talouden yleinen kehityskuva vuosina 1916-23

Pylvéait vasen asteikko, viivat oikea asteikko
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Lahteet: Tilastokeskus, historialliset sarjat

Oleellista nyt tarkasteltavana olevan osakemarkkinakehityksen kannalta oli myos aikakauden mone-
taariset erityispiirteet, voisi sanoa rahatalouden poikkeuksellinen korostuminen reaalitalouden kus-
tannuksella (ks. Korpisaari 1926; Suvanto 1982). Sen taustalla oli Suomen markan vastikéén tapah-
tunut irtautuminen pitkdén vallinneesta kultakannasta, Vendjan sotatalouden setelirahoitus, jotka
molemmat nédkyivit sekd rdjahdysméisend hintakehityksend ettd yleensédkin talouden rahapuolen
huomattavana ylikorostumisena. Tilanteen poikkeuksellisuutta lisési valuuttakurssitilanteen pitkit-
tynyt epdvarmuus — pitkddan vallinneesta kultakannastahan jouduttiin luopumaan kéytinndssé elo-
kuussa 1914 ja virallisesti huhtikuussa 1915 — ja yleensdkin tuonaikaisen suomalaisen yhteiskunnan

tottumattomuus inflaatiotalouteen (Korpisaari 1918).



Kuvio 2 Porssin kehityskuva vuosina 1916-23
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Lahteet: Helsingin Arvopaperiporssin péivakirjat 3-23/1916-23; Poutvaara 1996: 32—33

Kun vallitsevana odotuksena sdilyi varsin pitkddn paluu murrosta edeltineeseen kultakantaan, jol-
loin poikkeuksellisen likvidit taloudenpitéjét eivit uskaltaneet investoida rahojaan kiintedan omai-
suuteen, oli seurauksena valtava spekulaatioaalto, suoranainen sijoitusvimma (ks. Leino 1917)16,
joka kanavoitui valuuttakaupan ohella erityisesti porssiin ja osakesijoituksiin. Tdmé nikyy hyvin
kuviossa 2. Akateemikko Paavo Haavikko onkin kutsunut titd ajanjaksoa maamme historiassa “’kei-
nottelijoiden suureksi ajaksi” ja sen ajan Suomea “keinottelijoiden suureksi ruhtinaskunnaksi”

(Haavikko 1977: 55).

>

16 Eino Leino julkaisi kevéalla 1917 Suomen Kuvalehdessé pakinan otsikolla Hdn ” pérssii”, eli erds nykyajan aapis-

kukko. Siind hin kirjoitti mm. néin:
Olen saanut uuden teonsanan: Hin ’'porssii’./Tunnen useampia samanlaisia porssijoitd. Tunnen Skurnikin, tunnen
Flomanin. Mutta tunnen sitd paitsi niin monta muuta, jotka ovat ehkd muille tuntemattomia./Niiden joukkoon kuu-
luu esimerkiksi Hra A. Hdin on erddn suuren laitoksen tirehtoori. Hdn on ansainnut viime viikkoina pari miljoonaa
eikd vdlitd enemmdstd./.../Pitddké minun puhua Hra C:std? Hén on luvannut minulle erditd osakkeita yhtidssd, jo-
ta ei vield ole perustettu, mutta jolla on edessddn mitd suurin tulevaisuus. Olen omasta puolestani perustanut sille
koko tulevaisuuteni. Ellei minusta siis tule mitddn, riippuu se tdstd toistaiseksi vield perustamattomasta yhtios-
ta./.../Mutta sehdn olikin Hra H, josta minun piti puhua. Mies kuin maisteri, vaikka poikamies. Hdn mydskin pors-
sii. Viime kerralla yhdessd istuessamme hdn ldhetti myymddn 10 kpl Yhdyspankin osakkeita a niin ja niin pal-
jon./Hra I:n. Héin palasi sdteilevind. Hén oli myynyt ja hén oli ostanut. Skurnik oli koettanut painaa alas hintoja,
mutta hén oli ne jilleen entiselleen kohottanut. Kepedt mullat hinen haudalleen!/.../ Tédeisti A ja O en viitsi pu-
hua mitddn. He hdvisivdt viime viikolla kolmekymmentd tuhatta markkaa pelkkien rauhanhuhujen vuoksi. Se, joka
tahtoo heiddn tragiikkaansa lihemmin tutustua, voi tutkia Hels. Sanomien olematonta arvopaperiosastoa.
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Oleellisen osan titd kokonaiskuvaa muodosti kehitys rahoitussektorilla ja erityisesti osakemarkki-
noilla. Tdhén liittyi mm. kuuden uuden liikepankin perustaminen vuosina 1916—17 (ks. Klinge
1993) ja ennen muuta osakemarkkinoiden toiminnan rdjihdysmaéinen vilkastuminen vuoden 1916
jélkipuoliskolta lahtien muutamaa vuotta aikaisemmin (v. 1912) perustetussa Helsingin Arvopape-
riporssissd. Kun porssissa oli vield 1915 vain 32 jisentd ja rekisterdityjd arvopapereita 58 (niistd 17
teollisuusosakkeita), ja sen toimintaa pidettiin kituliaana ja tehottomana, oli jasenmaéra kasvanut
toukokuuhun 1918 mennessd 62:een. Niistd pankkeja oli 11, pddasiallisesti arvopaperialalla toimi-
via liikkeenharjoittajia 23, muita litkkemiehid 7, henkil6jdsenid 19 ja muita 2 (Stjernschantz 1987:
35). Skurnikin Ab Borsformedling oli yksi ndistd uusista toimijoista (ks. liite). Rekisterdityjen ar-
vopaperien miéré oli noussut vuoden 1918 loppuun mennessd 92:een (niistd teollisuusosakkeita

56).

Kuvio 3, jossa taloutemme kahden murrosvaiheen pdrssivaihto on suhteutettu markkinahintaiseen
bruttokansantuotteeseen ja verrattu sitd vastaaviin Ruotsin lukuihin, antaa 1900-luvun alkupuolen
kasinovaiheelle seki perspektiivii ettd kuvaa samalla sen mittasuhteita.'” Vaikka talouden 1900-
luvun alun kasinovaihe oli mittasuhteiltaan huomattavasti 1900-luvun loppua vaatimattomampi, sen
merkitys korostui olosuhteissa, joissa markkinatalous ylipadnsé oli maassamme vasta ottamassa
ensimmaisid heiver0isid askeleitaan. Kun muistamme, millaisen hdlyn omana aikanamme porssi-
kuplan luoneet "’kasinopelurit” koureineen, keiteleineen, tuunasineen, fryckmaneineen ja uoteineen
saivat aikaan jo 1980-luvun lopulla, jolloin nykyinen hausse oli vasta alkamassa, voimme ymmar-
tdd, mitd samansuuntainen asetelma merkitsi 1910-luvun lopun tilanteessa, jolloin nykyaikainen

markkinatalous oli ottamassa maassamme vasta aivan ensiaskelia.

'7 pelkistidn timdn yhteen mittariin pohjautuvan tarkastelun perusteella ei ole syyti tehdd kovin pitkille menevii joh-
topéatoksid ndiden kahden porssikuplan keskindisestd suuruudesta. Kayttimadmme tunnusluvun osoittaja, porssin liike-
vaihto (nykyisin kdytetyn markkinakapitalisaation asemesta, ks. Ali-Yrkko, Hyytinen & Liukkonen 2003: 144), ei ehka
ole paras mahdollinen mittari vertailun tekemiseen (vaikkakin ndiden mittareiden — porssin litkevaihto/bkt ja markkina-
kapitalisaatio/bkt — vertailu toisiinsa jalkimmaiisen kauden osalta viittaa siihen, ettd niiden antama kuva on seké kehi-
tysprofiilin ettd suuruusluokan osalta varsin samansuuntainen).
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Kuvio 3 Porssin aktiviteettitaso (liikkevaihto/bkt) 1900-luvun alkupuolen ja lopun murros-

kausina, % (Huom! eri asteikot)
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Lahteet: Helsingin Arvopaperiporssi; Tilastokeskus, OMX Exchanges, Stockholm, Rodney Edvins-
son/http://www.historia.se/ GDP by expenditure, purchasers prices, current values;

www.scb.fi/nationalrikenskaper

Yleiskuva ja lipileikkaus Borsformedlingin osakevilitys ja -sijoitustoiminnasta

Taulukossa 1 vuositason lukuina esitetty yhteenveto Borsformedlingin vuosina 1916-23 Helsingin

arvopaperipOrssissa tekemistd osakekaupoista osoittaa sen olleen vuoteen 1919 asti todella merkit-

tdvén toimijan maamme osakemarkkinoilla:

* Nykyrahassa mitattuna sen vilittdmien/tekemien kauppojen yhteisarvo oli noin 190 M€,

niisté ldhes 80 % (noin 150 M€) ajoittui vuosiin 1916-1918. Kun inflaation vaikutus — joka

oli erityisesti vuonna 1918 hyvin suuri — puhdistetaan luvuista, Bérsformedlingin liikevaihto
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oli vuosina 1917 ja 1918 samaa suuruusluokkaa.'® Borsformedlingin vilittimien/tekemien
kauppojen lukumééré oli suurimmillaan vuonna 1918, jolloin se vilitti ja teki omissa nimis-
sddn ldhes 8900 kauppaa, mika silloisissa olosuhteissa ja silloisella teknologialla oli huomat-
tavan suuri maara.

» Tarkasteluajanjakson alkupuolella, vuosina 1916—18 kaupankéynti oli ostovoittoista, josta se
kéaéntyi sitten vuodesta 1920 ldhtien myyntivoittoiseksi. Koko toiminta-ajan osalta (pdrssis-
séd tehdyt) ostot ylittivit noin 30 mmk:lla myynnit.

» Niistd kaupoista Borsformedlingin (laskennallinen, oletuksella ettd kaikki kaupat olisi tehty
toisten toimeksiannoista ja kayttden kulloinkin vallinneita sovittuja vilityspalkkioita) véli-
tyspalkkiot olivat ldhes M€ 0,9.

»  Borsformedlingin markkinaosuus koko porssin vaihdosta oli vuosina 191618 yli 20 % ja
koko toiminta-aikanakin ldhes 11 %, joten mistidén nappikaupasta Borsformedlingin toimin-

nassa ei ollut todellakaan kysymys.

Taulukko 1 Borsformedlingin kaupat, vilityspalkkiot'® ja markkinaosuus vuosina 191623

Vuosi Ostot Myynnit Yhteensa €2006 Kauppojen Palkkiot €2 006 Markkina-
lkm osuus
1916 10758617 -4399376 15157993 29773190 1 556 75790 148 866 22,0%
1917 32916991 -28421696 61338687 61808050 5841 306693 309 040 20,8%
1918 121144994 -97 222 460 218 367 454 64 477 480 8872 1091837 322387 23,7%
1919 35079880 -34826655 69906535 23278560 3740 185451 61754 10,5%
1920 13412580 -15129419 28541999 9504 350 1562 71355 23761 4,2%
1921 1577000 -3125025 4702 025 1259 410 520 11 755 3148 2,3%
1922 937570 -1658 635 2596 205 712 990 228 12 298 3377 2,1%
1923 60 830 -223 460 284 290 77 446 33 1368 376 0,2%
Yhteensd 215888 462 -185 006 726 400 895 188 190 891 476 22352 1756547 872709 10,7%

Lahde: Helsingin Arvopaperipdrssin paivakirjat (Fondbors kursbok) nrot 3—23/1916—1923; markkaméérais-
ten summien korjaus vuoden 2006 euroiksi on suoritettu Suomen Pankin rahamuseon nettisivuilla olevan
rahanarvolaskurin avulla (ks. http://www.rahamuseo.fi/multi_laskuri.html)

Taulukossa 2 ovat Borsformedlingin ostot ja myynnit (10 suurinta) yhtigittdin ja ndiden 10 suurim-

man yhtion osuus Borsformedlingin tekemisti kaikista kaupoista (61 % ostoista ja 62,4 % myyn-

' Ttse asiassa kaikkein suurimmillaan Borsformedlingin inflaatiokorjattu aktiviteettitaso (lihes 30 M€) oli jo vuonna
1916, jolloin 2.11. Porssin jaseneksi hyviksytty yhtio ehti toimia tdysimédardisesti (oikeudella sekd ostaa ettd myos
myyd4) vain vuoden kaksi viimeistd kuukautta. Lokakuun 1916 MS toimi Porssissd vield yksityishenkilond, jolloin
hinelld oli oikeus vain ostoihin, mutta ei myynteihin (ks. Stjernschantz 1987: 32).

! Timai luku on laskennallinen. Se on saatu laskemalla kulloinkin vallinnut vilityspalkkio (0,5 % / 0,25 % / 0,45 %,
vih. 25 mk; ks. Stjernschantz 1987: 46) kaikista Borsformedlingin Helsingin Arvopaperiporssissd tekemistd kaupoista.
Toteutunut luku on tétd pienempi, koska osan kaupoista (esim. merkittivd osa Walkiakosken osakkeista) Borsformed-
ling teki omissa/MS:n nimissé, jolloin mitddn vélityspalkkiota ei tosiasiallisesti peritty eikd maksettu.
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neistd). Yhteistd sekd osto- ettd myyntilistalla on pankkiosakkeiden suuri osuus kdydyssé kaupassa.
Niiden lisdksi ostolistan kérkipddssd ovat myos Walkiakoski ja Kone ja Silta (Maskin och Brobygg-
nads Ab), joilla oli, kuten jdljempéané tulemme huomaamaan, oma erityinen roolinsa Borsformed-

lingin sijoitustoiminnassa.

Taulukko 2 Borsformedlingin vuosina 1916-23 tekemien ostojen ja myyntien top 10 yhtioit-

tdin, mmk ja osuus kaikista Borsformedlingin ostoista ja myynneista

Ostot Myynnit
1. KOP 16 877 620 HAB 18 699 865
2. Walkiakoski 15 884 565 KOP 17 254 819
3. HAB 14 875 425 Nordiska Aktiebank 13 673 293
4. Nordiska Aktiebank 13 887 232 Foreningsbanken 11678 215
5. Maskin o. Bro 13703 485 Kymmene 12 794 860
6. Privatbanken 11 849 985 Privatbanken 10 434 495
7. Foéreningsbanken 11 822 532 Finska Angfartygs 9567 179
8. Kymmene 11461 174 Walkiakoski 7 822 815
9. Nylands Aktiebank 11196 215 Abo Aktiebank 7 246 883
10. Abo Aktiebank 10 221 850 Agros 6 180 900

Yhteensa 131780 083 61,00 % 115353 324 62,40 %

Liahde: Helsingin Arvopaperipdrssin paivékirjat (Fondbors kursbok) nrot 3-23/1916—-1923

Taulukosta 2 kiy ilmi my0s erds yksityiskohta Borsformedlingin toiminnan osalta: sekd KOP:n ettad
HOP:n (HAB) osalta kokonaismyynnit ovat ostoja suuremmat. Kdytinndssd tima tarkoittaa siti,
ettd osakekauppoja tehtiin myos porssin ulkopuolella (vrt. Stjernschantz 1987: 50-51). Niin ollen
se kuva, joka tdssd tarkasteltavana olevien Helsingin Arvopaperip0rssissd tehtyjen ja kirjattujen
kauppojen perusteella syntyy Borsformedlingin toiminnasta, ei anna tdysin kattavaa kuvaa tdmén
yhtion (kuten ei useimpien muidenkaan tuona aikana toimineiden osakesijoittajien ja -vélittdjien)

toiminnasta.

Toinen seikka, joka on syytd jo tdssd yhteydessi todeta on se, ettd 1900-luvun alun Suomessa osa-

kevalittdjit kavivit kauppaa samaan aikaan sekd asiakkaidensa ettd myés omissa nimissdcn.”’

20 Tamin voi esim. Borsformedlingin osalta hyvin todeta vertaamalla Walkiakosken osalta Porssin péivikirjoista tallen-
tamiamme osto- ja myyntilukuja Yhtyneitten Paperitehtaiden historiassa ilmoitettuihin Moses Skurnikin ja hinen l&hi-
piiriensd omistuksiin. Nehén olivat niin suuria — toukokuussa 1924 35 410 kpl —, ettd niihin mahtuivat hyvin kaikki
Borsformedlingin porssissd tekemit Walkiakoski-kaupat ja sen ohella Skurnik oli hankkinut nditd osakkeita tuonaikai-
seen tapaan lisdd myos porssin ulkopuolisilla kaupoilla (Juva 1957: 275; Autio-Nordberg 1985: 139—140).

Kaytettavissd ei ole tarkkoja tilastotietoja siitd, miten tehdyt kaupat jakaantuivat koko pdrssin osalta omaan lukuun ja
toimeksiannosta tehtyjen vililld. Tdmé asia oli syksylld 1918 esilld my6s Porssin hallituksessa (pdrssikomitea) kun se
selvitti omaa kantaansa vilittdjien vilityspalkkiokysymyksessd. Tédssd yhteydessd komitean jésen, kauppias Wilh. Ben-
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Kuviossa 4 on raportoitu Borsformedlingin tekemét kaupat ja markkinaosuus kuukausitasolla. Ku-
vio osoittaa, ettd myds kk-aineistolla tarkasteltuna Borsfomedling kévi varsin tasaisesti kauppaa
molempiin suuntiin. Tama viittaa 14hinna ns. lyhyeen kaupankiyntiin, jossa osakkeita samaan ai-
kaan sekd ostettiin ettd myytiin nopeassa tahdissa. Korkeimmillaan Borsformedlingin markkina-
osuus oli toukokuussa 1918, jolloin se kévi perdti 42,8 prosentissa kansalaissodan jilkeen uudel-

leen avatun Helsingin Arvopaperiporssin kokonaisvaihdosta.

Kuvio 4 Borsformedlingin ostot ja myynnit (mmk) seki markkinaosuus (%) kuukausita-
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Lahde: Helsingin Arvopaperiporssin paivakirjat (Fondbors kursbok) nrot 3—23/1916-1923

sow ilmoitti kokoukseen poytékirjaan kirjatun arvionsa, ettd "noin puolet pdrssissd solmituista kaupoista tehtiin valitta-
jien omaan lukuun” (Porssikomitea 15.11.1918, § 3).
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Kuviosta 4 kiy seki ostojen ja myyntien ettd markkinaosuuden kehityksesté ilmi yksi yleisempi
piirre Borsformedlingin toiminnasta: sen aktiivisin jakso ajoittuu 1910-luvun lopulle, josta se varsin
nopeasti hiipui varsin olemattomaksi heti 1920-luvun puolelle tultaessa.?" Sitd, mistd tim4 johtui ja
mistd kaikesta siind on ollut kysymys, pyrimme selvittimain jatkossa, jossa analysoimme tarkem-

min Borsformedlingin osakesalkun ja taseen seka liiketuloksen kehittymista.

Osakesalkun ja taseen Kkehitys

Borsformedling®? teki ensimmdiset porssikauppansa 5. lokakuuta 1916. Marraskuussa 1916 kauppo-
ja oli tehty jo 40 eri osakesarjalla ja kauppojen lukumaiéra ylitti 1000 kpl. Toiminnan alku oli hyvin
ostovoittoista ja ensimmadisen toimintavuoden aikana (lokakuu 1916 - syyskuu 1917) markkamé&a-

rdiset kokonaisostot ylittivdt kokonaismyynnit lihes kymmenelldmiljoonalla markalla.

Kaiken kaikkiaan Borsformedling kévi vuosina 1916—1923 kauppaa yhteensé 75 yrityksen 112 eri
osakesarjalla. Tarkkaa tietoa kauppojen jakautumisesta omiin nimiin tehtyjen ja asiakkaiden lukuun
tehtyjen kauppojen vililld ei ole saatavissa, silld porssipdivékirjat siséltdvit ainoastaan vilittdjan
nimen. Tarkastelemmekin seuraavaksi kaikkien Borsformedlingin vélittdmien kauppojen tuloksena

syntyvéa osakeomistusta eri ajankohtina.

Myo6s kaupankédynnin tuloksen laskennassa aloitamme tarkastelun koko Borsformedlingin kaupan-
kaynnin tuloksesta erottelematta omaan lukuun kéytyéd kauppa muusta kaupankédynnistéd. Oleellista
on kuitenkin huomata, ettd Borsformedlingin todellinen taloudellinen tulos muodostui kahdesta
osasta 1) asiakkaiden nimiin tehtyjen kauppojen vilityspalkkioista sekéd 2) omaan lukuun kdydyn
porssikaupan tuloksesta. Borsformedlingin kokonaistulokseen vaikutti liséksi toiminnan rahoitus-

kustannukset eli Borsformedlingin lainojen korkokustannukset.

Kuviossa 5 on esitetty Borsformedlingin vilittdmien kauppojen seurauksena syntyneen osakesalkun

markkina-arvon kehitys.?® Kuviosta selvii, ettd Borsformedlingin osakekaupan tuloksena synty-

2! Markkinaosuuskuvio osoittaa puolestaan sen, etti kysymys ei téltd osin ollut pérssin kaupankiynnin yleisestd hiipu-
misesta (jota my0s tapahtui, vrt. kuvio 3 edelld) vaan nimenomaan Borsformedlingin liiketoiminnan hiipumisesta.

2 Aivan tasmallisesti sanottuna kaikki lokakuun 1916 kaupat (ostot) tapahtuivat Moses Skurnikin nimissi. Varsinainen
kaupankdynti (ostojen lisdksi myds myynnit) Borsformedlingin nimissé kdynnistyi vasta 2.11.1916, jolloin Borsférmed-
ling hyvéksyttiin virallisesti Helsingin Arvopaperiporssin jaseneksi.

3 Saadaksemme késityksen kaupankdynnin seurauksena syntyneestid osakesalkusta olemme laskeneet vuosien 1916—
1923 kunkin kuukauden lopun kappaleméirdisen omistuksen kustakin osakelajista. Tdmén jélkeen kunkin osakelajin
kappalemédrdinen omistus on kerrottu uusimmalla saatavissa olevalla kaupankdyntihinnalla omistuksen markkina-arvon



16

neen osakeomistuksen arvo kasvoi erittdin nopeasti toiminnan ensimmadisen kahden kuukauden ai-
kana ja oli marraskuun 1916 lopussa ldhes 6,5 miljoonaa markkaa. Témén jilkeen markkina-arvon
kasvu oli maltillisempaa aina kansalaissodan alkuun asti (markkina-arvo oli noin 10 miljoonaa

markka tammikuussa 1918).

Kuvio 5§ Kaupankiynnin seurauksena syntyneiden osakeomistusten markkina-arvo
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Yhteensd = = = Yhteensa (10/1916 markoissa)‘

Kansalaissodan jilkeen markkina-arvon kasvu kiihtyi uudelleen seki aktiivisten ostojen ettd yleisen
kurssikehityksen seurauksena. Ostot ylittivdt myynnit yli 22 miljoonalla markalla touko-
joulukuussa 1918. Korkeimmillaan osakeomistusten markkina-arvo oli lokakuussa 1918, jolloin se
oli yli 46,5 miljoonaa markkaa (nykyrahassa noin 14,6 miljoonaa euroa). Vuoden 1918 jilkeen
markkina-arvon kehitys oli vaihtelevaa saavuttaen kuitenkin ldhes yhtd korkean arvon maaliskuussa
1920 (44,4 miljoonaa markkaa/nykyrahassa 14,8 miljoonaa euroa). Markkina-arvon muutosta vuo-

sien1919-1920 aikana selittédnee etenkin osakekurssien yleinen kehitys.

Ostot ja myynnit olivat markkaméérdisesti lahes yhtd suuret vuoden 1919 aikana ja myynnit ylitti-

vit ostot noin 1,7 miljoonalla markalla vuonna 1920. Vuoden 1920 jilkeen Borsformedlingin kau-

madrittelemiseksi. Uusimpana saatavissa olevana hintana on kdytetty edellisen kuukauden kaupankéyntihintojen kes-
kiarvoa. Osakeomistusta madriteltdessd olemme lisdksi olettaneet, ettd mikali jotain osakelajia on myyty hankinta kpl-
mairdd suurempi médrd, on ndmé osakkeet hankittu porssin ulkopuolelta. Jotta porssin ulkopuolelta hankittujen osak-
keiden lisddminen tietoihimme tapahtuisi mahdollisimman neutraalisti, olemme olettaneet nididen hankintojen ajoittuvan
myyntid edeltdvddn kuukauteen. Ajanjakson korkean inflaation vaikutuksen huomioimiseksi osakeomistuksen markki-
na-arvo on esitetty nimellisarvon lisdksi my6s vuoden 1916 markoissa. Inflaatiokorjaus on suoritettu elinkustannusin-
deksilld, jonka kuukausiarvot on laskettu vuositason luvuista ekstrapoloimalla.
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pankdynnin volyymi laski huomattavasti, mikd my0s heijastuu osakeomistuksen markkina-arvon
tasaiseen kehitykseen. Vuosina 1921-1923 Borsformedlingin myynnit ylittivdt ostot markkamaarai-
sesti noin kahdella ja puolella miljoonalla markalla. Kaupankdynnin vahenemisen syyna oli kuiten-

kin kaiketi kaupankdynnin heikohko tulos, jota arvioimme seuraavaksi.

Kuviossa 6 on esitetty Borsformedlingin tekemien osakekauppojen seurauksena syntynyt kumula-

3.24

titvinen tulos vuosille 1916-192 Kumulatiivinen tulos antaa kisityksen koko kaupankidynnin

kannattavuudesta ja siten taloudellisesta tuloksesta kunakin ajankohtana.

Kuvio 6 Kaupankiynnin kumulatiivinen tulos
Osakeomistusten markkina-arvo vihennettynd hankintakustannuksella ja lisétty-
nd/vihennettynd kaupankdynnin realisoituneella tuloksella
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Kuviosta 6 selvidi, ettd vaikka Borsformedlingin kaupankéynnin seurauksena syntyneen osake-
omistuksen markkina-arvo kasvoi voimakkaasti, ei kaupankdynnin tulos ole ollut kumulatiivisesti
kannattavaa vuoden 1918 loppupuolta lukuun ottamatta. Kaiken kaikkiaan Borsformedlingin 82:sta
toimintakuukaudesta vain 23 kuukauden aikana kaupankiynnin tulos parani. Eli noin kolmenel-

jdsosaa ajasta kaupankdynnin tulos oli tappiollista.

Erityisesti vuoden 1920 jélkeen alkanut kurssien voimakas lasku vaikutti erittdin negatiivisesti kau-

pankédynnin tulokseen. Yksittdisistd kuukausista tuottoisin oli syyskuu 1918, jolloin kaupankdynnin

4 Tuloksen laskennassa lihtokohtana on ollut ylli esitetty osakeomistusten markkina-arvo, johon on kunakin ajankoh-
tana lisdtty osakeomistukseen johtaneen kaupankdynnin realisoitunut tulos. Kéytdnnossd tdma tarkoittaa sitd, ettd osa-
keomistuksen markkina-arvosta on osakesarjakohtaisesti vihennetty omistuksen hankinta-arvo seké lisdtty/vahennetty
samalla osakkeella hankinnan liséksi kdydyn kaupan tulos.
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tulos parani lahinné kurssien nousun myo6té yli 7,5 miljoonaa markkaa. Vastaavasti suurin tappiolli-
nen kuukausi ajoittui vain kolme kuukautta myShemmaéksi joulukuuhun 1918, jolloin kaupankdyn-

nin tulos heikkeni ldhes viidella ja puolella miljoonalla markalla.

Koko Borsformedlingin toiminta ajan kumulatiivinen kaupankdynnin tulos — jos se olisi tapahtunut
kokonaan omissa nimissé — on téssd kuvatulla tavalla laskettuna nimellisarvoltaan ldhes 23 miljoo-
naa markkaa tappiollinen (nykyrahassa ldhes 12 miljoonaa euroa). Mikdli tuloksen laskennassa
huomioidaan inflaation vaikutus, on tappio kuitenkin huomattavasti pienempi eli hieman yli 14 mil-
joonaa markkaa. Toisaalta kaikki Moses Skurnikin tekemit osakekaupat eivit sisdlly ndihin lukui-

hin.*> Vuositason tulokset on esitetty kokonaistuloksen laskennan yhteydessi alla (Taulukko 3).

Taulukko 3 Borsformedlingin kokonaistulos eri oletuksilla oman kaupankiynnin osuudesta

TAUSTATIEDOT KOKONAISTULOS
Oman Oman Oman
Kaupankaynnin kaupankdynnin kaupankaynnin kaupankaynnin
Vuosi Palkkiot tulos osuus 25% osuus 50% osuus 75%
1916 75790 -1732 302 -376 233 -828 256 -1 280 279
1917 306 693 -2 610 351 -422 568 -1151 829 -1 881 090
1918 1091 837 -1 872 831 350 670 -390 497 -1 131 664
1919 185 451 -5212 058 -1 163 926 -2 513 303 -3 862 680
1920 71 355 -6 851 092 -1 659 257 -3 389 869 -5 120 480
1921 11755 -2678710 -660 861 -1 333478 -2 006 094
1922 12 298 -1 162 589 -281 424 -575 146 -868 867
1923 1368 -557 926 -138 456 -278 279 -418 102
Yhteensa 1756 547 -22 677 859 -4 352 054 -10 460 656 -16 569 257

Taulukossa 3 on esitetty laskelma Borsformedlingin kokonaistuloksesta myds eri oletuksilla oman
kaupankiynnin osuudesta.”® Tuloslaskelman herkkyyden arvioimiseksi taulukossa 3 on esitetty
kolme eri laskelmaa kokonaistuloksesta 25 %, 50 % ja 75 % omien kauppojen osuudella. Vilitys-
palkkioiden ja kaupankédynnin tuloksen lisdksi Borsformedlingin kokonaistulokseen vaikuttivat
merkittivisti rahoituskustannukset. Vuosien 1916-1923 aikana Borsformedlingin vélittimisti kau-
poista ostot ylittivdt arvoltaan myynnit ldhes 31 miljoonalla markalla. Yksinomaan 1918 ostot olivat

noin 24 miljoonaa markkaa suuremmat kuin myynnit. Mikali tistd kaupankéynnistd esimerkiksi

3 Kuten edelld jo todettiin, esimerkiksi Walkiakosken osakkeita Moses Skurnikilla ja hdnen ldhipiirilldan oli 1920-
luvun alkuvuosina kaiken kaikkiaan omistuksessaan noin 35 000 kpl, joista pdrssin kautta oli siis hankittu vain noin
7000 kpl eli viidennes. Toisin sanoen 4/5 Walkiakosken osakkeista oli hankittu porssin ulkopuolella tehdyilld kaupoilla.
Niin ollen edelld taulukossa 3 esitetty kokonaisarvio ei anna tosiasiassa tayttd kuvaa MS:n Walkiakosken osakkeilla
tekemistd tappioista, jota ovat todellisuudessa suurentaneet ensiksikin porssin ulkopuolelta hankittujen Walkiakoski
osakkeiden tuottamat tappiot. Ja samaan kokonaistappioita kasvattavaan suuntaan on vaikuttanut myds se, ettd UPM:n
historiassa osakekurssin todetaan olleen luovutushentkelld 45 mk/osake kun se taulukon 3 laskelmassa oli vield 14hes
110 mk/osake (Juva 1957: 275; Autio-Nordberg 1985: 139-140).

26 pgrssikomitean hallituksen pdytikirjaan 15.11.1918 (§3) on kirjattu ko mitean jisenen, kauppias Wilh. Bensowin
lausuma arvio, ettd noin puolet pdrssissd solmituista kaupoista olisi tehty vilittdjien omaan lukuun.
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puolet kéytiin Borsformedlingin omaan lukuun, tarvittiin ostojen rahoittamiseen 12 miljoonaa
markkaa. Rahoituskustannukset timén suuruisesta lainasta asettuvat vuositasolla todennédkdisesti

miljoonan ja kahden miljoonan markan vilille.

Mikaili kaupankéynti olisi tehty kokonaisuudessaan asiakkaiden puolesta, olisivat palkkiotulot koko
toiminnan ajalta olleet noin 1,75 miljoonaa markkaa. Tdssé tapauksessa toiminnan rahoitukseksi
olisi todenndkdisesti riittinyt Borsfomedlingin osakepddoma 1 200 000 markkaa ja tulos olisi var-
masti ollut positiivinen. Aikaisemmin esittdimdmme huonon kaupankdynnin tuloksen johdosta oman
kaupankdynnin lisidminen tulokseen huonontaa ajanjakson kokonaistulosta kuitenkin niin, etta tap-
pio riippuen oman kaupankdynnin osuudesta on reilusta viidestid miljoonasta markasta yli 17,5 mil-
joonaan markkaan.?” Laskelmiin liittyvistd monista oletuksista huolimatta kokonaisuutena voidaan
kuitenkin sanoa, ettd Bérsformedlingin toiminta oli suuresta markkina osuudesta ja omistusten suu-
resta arvosta huolimatta kannattamatonta viimeistddn yleisen osakekurssilaskun alkaessa 1919

Jjdlkeen.

TIETORUUTU 2: Kansainvalista vertailutietoa — Pankkiiriliike N.M. Rothschild and Sons ja
kansainvaliset finanssikriisit 1830-1918

Moses Skurnikin ja Borsformedlingin toiminnan arvioimiselle ja sen merkityksen suhteuttamiselle on vaikea
I6ytaa hyvaa vertailukohtaa. Niin yllattavalta kuin se tuntuukin, po. ajanjaksoa koskeva tutkimustieto Suomen
osakemarkkinoilta on kaiken kaikkiaan hyvin niukkaa. Nain ollen kaytettavissa on vain satunnaisesti tietoa
siitd, mita tapahtui niiden kymmenien muiden Pérssin jasenten liiketoiminnoille, jotka Bérsférmedlingin ta-
paan lopettivat toimintansa joko jo 1910-luvun lopulla tai joitakin vuosia sen jalkeen (ks. liite). Tosin joitakin
viittauksia siita, ettei kaikilla muillakaan rahoitussektorin toimijoilla mennyt jarin hyvin, on kirjallisuudesta
Idydettavissa (ks. esim. Schybergson 2007; Klinge 1993: liite 2/XX; Planting 1991).28

?7 Kokonaistuloksen arviointia vaikeuttaa kuitenkin oman kaupankéynnin osuuden arvioinnin lisdksi se ettd kaupan-
kiynnin tulos siséltda realisoimattomia erid, emmeka voi varmuudella tietdd, milld hinnalla osakkeita mahdollisesti
myytiin toiminnan lopettamisen jilkeen tai jo toiminnan aikana pdrssin ulkopuolella. Liséksi ainakin osa omistuksista
kéytettiin velkojen kuittaamiseen, minka vaikutusta kokonaistulokseen on saatavissa olevilla tiedoilla mahdotonta arvi-
oida. Tuloksen arvioinnissa ei myoskdan ole huomioitu yritysten mahdollisesti maksamia osinkoja. Voidaan kuitenkin
olettaa, ettd osinkojen vaikutus kokonaistulokseen on vihéinen.

28 Jotain tietoa niiltd vuosilta on mm. Pankkiiriliike Tom Sahlbergin (Pankkiiriliike Ane Gyllenbergin edeltijin) osalta.
Gyllenbergin historiikin kirjoittaja kertoo, ettd vaikka vuodet 1916—19 olivat Sahlbergille kokonaisuutena hyvid —
”guldkantade &r” — niin voitolliset tulokset tehtiin nimenomaan hyvilld valuuttakaupoilla, ei osakekaupoilla. Myds
Pankkiirilitke Tom Sahlbergin osalta koko ajanjakson 1917-24 vilitilinpadtds oli konkurssikypsd firma, jonka sen jat-
kaja Ane Gyllenberg joutui jélleenrakentamaan 1920-luvun puolestavilistd ldhtien kidytdnnossé tyhjéstd (Planting 1991:
19-25).
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Jos taas vertailutietoa hakee uudemmasta kehityksesta, niin yhtend mielenkiintoisena vertailukohtana nyky-
Suomessa mieleen tulee professori Pentti Kourin ja hdnen perustamansa Kouri Capital -yhtién operointi
"Suomen omistajana” 1980-luvun ja 1990-luvun alun Suomessa (ks. Kouri 1996). Myds Kourin toiminta le-
gendaarisine "Kouri-kauppoineen” oli suurisuuntaista ja rohkeaa — kuten olivat omana aikanaan myds Moses
Skurnikin ja Erik von Frenckellin HOP:n "nurkanvaltausyritys” syksylla 1916 seka Moses Skurnikin suuret
Walkiakoski-, Laiva ja Silta- ja Suomen Vanu-omistukset 1910-luvun loppu- ja 1920-luvun alkupuolella —,
mutta tiedossamme ei viela ole, millaisia liiketaloudellista tulosta tama toiminta merkitsi hanen yhtionsa Kouri

Capitalin kannalta (ks. esim. Kuisma 2004).

Kansainvaliseltad ulottuvuudelta 16ytyy kuitenkin yksi pitkdan toiminut pankkiiriliike, jonka toiminnan tulos on
tiedossa. Se on legendaarisen Rotschildien pankkiirisuvun Lontoon haara, Pankkiiriliike N. M. Rothschild &
Sons. Sen tuloskehitys tunnetaan miltei sadan vuoden ajalta ja viela niin, etta kaytettavissa olevan aikasar-

jan loppu osuus juuri niihin vuosiin, jolloin Skurnikin osakesijoitus- ja valitystoiminta oli vilkkaimmillaan.

Taman tutkimuksen kannalta erityisen mielenkiintoiseksi taman tiedon tekee aikasarjan pituus; sen aikana
ehti tapahtumaan useampiakin finanssikriiseja*’ (ks. Kindleberger 2000: 223—232), joiden lapi myds po.
pankkiiriliike joutui luovimaan. Toiminnan tulos nékyy kuviossa 7, johon on merkitty alaspain osoittavilla nuo-

lilla myds Kindlebergerin teoksessa mainitut tuohon tarkasteluajanjaksoon osuneet finanssikriisit Euroopan

osalta.’
Kuvio 7 Eurooppalaisten finanssikriisien (nuolet) vaikutus Pankkiiriliike N. M. Rothschild and
Sons’in kannattavuuteen (voitto/tappio, % omasta paadomasta) vuosina 1830-1918
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% Kindlebergerin finanssikriisit tarkoittavat seuraavaa: ... financial crisis that is the culmination of a period of expan-

sion and leads to downturn. [...] The financial crises we shall consider here are major both in size and in effect and, as
a rule, international in scope.” (Kindleberger 2000:1)

3% Kindlebergerin kirjan liitetaulukossa (Appendix B) on ilmoitettu jokaisen finanssikriisin osalta sekii spekulatiivisen
huipun ettd varsinaisen kriisin (crash, panic) ajankohta. Mikili niiden aikaero on merkittédva, kuvion nuoli on merkitty
jélkimmaisen kohdalle.
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Lahteet: Ferguson 1998a: 485; Ferguson 1998b: 507-508; Kindleberger 2000: 226-229.

Hahmottuva kokonaiskuva on mielenkiintoinen: Rothschildin fulos on notkahtanut miltei sGénnénmukaisesti
finanssikriisien yhteydesséa! Myos 1910-luvun sotavuodet — vaikkakaan niihin ei osunut Kindlebergerin kritee-
rien mukaan varsinaista finanssikriisia — olivat Rothschildien pankille®! taloudellisesti vaikeaa aikaa. N&in
ollen — jos se nyt mitdan lohduttaa — tdma tarunhohtoinen kansainvalinen esimerkki todellisesta rahamaail-
man pitkaikaisesta kultasormi-suvusta osoittaa, ettei Moses Skurnik Borsférmedlingin osakesijoitustoimin-
nan epaonnistuminen tapahtunut ainakaan aivan turhassa seurassa. Myos Rothschildien pankki teki noihin

aikoihin siihenastisen historiansa toiseksi suurimmat tappiot!

kkkkhdkhkkkkkkhhhhkkhkkkrk

Finanssikriisit ja muut talouden murrosvaiheet ovat juuri niitd kdannekohtia taloudellisessa kehityksessa,
jolloin uutta varallisuutta uusiin kasiin voi syntya ja myods syntyy. Toisaalta edella oleva tarkastelu niin Roth-
schildin Lontoon pankin tappioiden ajoittumisesta talouden murroskausiin kuin Boérsférmedlingin tappiollinen
toiminta vuosina 1916-23 paljastavat kolikon toisen puolen: murroskausina myos liiketoiminnan riskit ovat
erityisen suuret. Nain ollen vaurastumisen — niin uusien kuin myds vanhojen toimijoiden osalta — edellytyk-
sena on, ettd joko onnistuu valttdmaan riskit tai vaihtoehtoisesti, ettd omaa riittavan vakavaraisuuden anta-

man riskinsietokyvyn, jolla ohimenevat vastoinkaymiset voidaan selvittaa.*?

Vanha totuus sanoo, ettéd vasta murroshuipun jalkeen tuleva ensimmainen lama — "depressionens stalbad”
(Lindgren 1994: 29) — erottelee jyvat akanoista ja ettd vasta talldin selviaa, mika osa murroskauden synnyt-
tdmastad uudesta vauraudesta jaa naihin uusiin kasiin yhtd suhdannekierrosta pidempaan (ks. Tainio 1990).
Tama oli se kynnys, johon mm. Moses Skurnikin Bérsférmedlingin eteneminen sita luotottaneiden pankkien
karsivallisyyden loppuessa tyssasi. Murroskauden riski realisoitui Skurnikin tapauksessa erityisesti Wal-

kiakosken osalta, johon liittyvat mittavat osakekaupat tieddmme nyt keraéd@mamme aineiston perusteella ha-
nen kayneen paaosin omissa nimissaan ja siten omalla — ja hanta luotottaneen pankin (paaasiassa HOP) —

riskilla.

31 My0s pohjoismaisille pankeille timé sama ajanjakso oli vaikeaa aikaa (ks. Lindgren 1994; Lybeck 1992).

32 Myos Wallenbergien kokemukset 1. maailmansodan murrosvaiheista naapurimaassa Ruotsissa ovat tdssé suhteessa
mielenkiintoisia. Toisin kuin MS:n Borsformedling, joka kiihdytti ostojaan osakehintojen noustessa, Wallenbergien
Investor alkoi samassa kehitysvaiheessa voimakkaasti jarruttaa omaa kaupankdyntiddn. Yhtion historian mukaan ...
Investors affirsverksamhet inte paverkades av den intensifierade béorshaussen 1918. I stdllet drog man tidigt ner pd
verksamheten, vilken av allt att déma berodde pd den tydliga tveksamhet infor affdrer till nuvarande vansinniga pri-
ser’, som Joseph Nachmanson [Investorin tj] uttryckte saken” (Lindgren 1994: 24). Vaikka ajanjakso oli tdstd huolimat-
ta erinomaisen vaikea myos Wallenbergien liiketoiminnoissa, timé oikea-aikainen pidéttyvyys yhdessd vahvan riskin-
kantokyvyn kanssa pelasti heiddt pahimmalta, silldi myds Ruotsissa "Mdnga av krigskonjukturens satsningar visade sig
vara felinvesteringar, och genom ett 'depressionens stalbad’ utmonstrades de mindre effektiva foretagen och verksam-
heterna” (Lindgren 1994: 29).
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Ja nain on kaynyt myés monelle 1900-luvun lopun "kasinopelurille”. Kaikki muistavat tietenkin Pentti Kourin,
johon 1900-luvun lopun pdrssikupla tavallaan henkilityi. Ja viimeistaan vuonna 2006 my6s Bjérn Wahlroos
— nailla nakymin yksi 1900-luvun lopun murroksen voittajia — on tullut tutuksi myos laajemmalle yleisolle.
Mutta kuka muistaa viela vaikkapa Keitele & Tommilan tai Taisto Tuunasen ja keita kaikkia niitd olikaan?
Eika tasta ajasta ole viela kulunut kuin reilu puolitoista vuosikymmenta. Tassa jatkumossa se, etta myoskaan
Moses Skurnikin toimintaa ei ole sen mittavuudesta huolimatta tahan mennessa juurikaan tunnettu, ei ole
mitenkaan yllattavaa. Valitettavaa se kuitenkin on erityisesti siksi, etta historian kirjoittaminen pelkastaan
menestystarinoiden kautta ja voittajien kertomana ei anna oikeaa kuvaa niista olosuhteista, joissa taloudellis-

ta toimintaa on aikaisemmin harjoitettu — ja tullaan myds jatkossa harjoittamaan.

Erityisen kohtalokkaiksi Moses Skurnikin sijoitustoiminnan huonon tuloksen kannalta muodostui-
vat hdnen kaikesta paittden huomattavalta osalta omissa nimissidén (mutta pddosin velkarahalla)
tekemét huomattavan suuret — néin jilkikédteen tarkasteltuna suorastaan uhkarohkeat — sijoitukset
muutamaan teollisuusyhtioon. Néisté julkisuudessa on ollut, kuten heti timén artikkelimme alussa

totesimme, aikaisemmin Ab Walkiakoski, jonka suuromistaja ja hallituksen jédsen Skurnik oli vuo-

desta 1918 vuoden 1924 alkuun.*?

Taulukossa 4 on esitetty viisi kaupankdynnin aikana eniten tappiota tuottanutta osaketta seka eritte-
ly ostojen ajankohdista tappioiden syyn selvittimiseksi. Yhteensd ndmd viisi osaketta tuottivat yli
15 miljoonaa markkaa tappiota eli lihes 70 % koko 23 miljoonan markan kokonaistappiosta. Kai-
ken kaikkiaan ndiden viiden osakkeen hankintaan kiytettiin noin 19 miljoonaa markkaa vuosina
1918-1920 ja niiden arvo oli vuoden 1921 jilkeen ainoastaan 4,5 miljoonaa markkaa. Osakkeet
olivat siis menettineet noin kolme neljdnnestd arvostaan muutaman vuoden aikana. Osakekurssien
yleinen hintakehitys samana aikana (syyskuu 1918-tammikuu 1922) oli noin — 56 % ja tappio nii-

den osakkeiden kohdalla oli siten hieman yleistd hintakehitysté jyrkempi (Poutvaara s.21).

Taulukko 4 Viisi eniten tappiota tuottanutta osaketta

Kokonaistappio Keskihankin- Arvo kaupankaynnin
(1000 mk) Osake Kaupankaynti tahinta (mk) lakatessa
Maskin o. Hankittu vajaa 3000 osaketta elokuun 1918 ja

6 907 Brobyggnad Ab lokakuun 1919 valilla 2636 745 mk (heindkuussa 1921)
Hankittu vajaa 7000 osaketta lokakuuhun 1920

3253 Walkiakoski Ab mennessa 580 109,6 mk (lokakuussa 1923)
Hankittu 100 (88 podrssin ulkopuolelta) osaketta myyty 100kpl hintaan 1700mk

2268 Gutzeit Ab lokakuun 1918 ja elokuun 1919 valilla 25912 (syyskuussa 1919)
Hankittu noin 4000 osaketta elokuun 1918 ja

1518 KOP syyskuun 1919 valillla 658 350mk (lokakuussa 1921)
Hankittu noin 5000 osaketta elokuun 1918 ja

1491 Privatbanken tammikuun 1919 valilla 325 12,06mk (joulukuussa 1921)

33 Rudolf Waldenin eliménkerrassa on maininta, ettd Skurnikin Walkiakoski-osakkeet merkittiin HOP:n nimiin
22.1.1924 (Juva 1957: 275).
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Kuvioon 8 on koottu tiedot Moses Skurnikin/Borsformedlingin Walkiakoski-osakkeilla porssissa
tekemistd kaupoista kuukausitasolla sekd arviomme kaupankdynnin kumulatiivisesta tuloksesta.
Néma tiedot osoittavat, ettd kauppa — niin ostot kuin myynnit — jatkui vilkkaana aina vuoteen 1920
asti. Nimellishinnoin tarkasteltuna myos tdiméan kaupankdynnin kumulatiivinen tulos vaihteli sa-
maan ajankohtaan asti nollan molemmin puolin. Varsinainen tuloksen romahdus alkoi vuodesta

1921, josta se ehti laskea vuoden 1923 loppuun mennessa ldhes 3 miljoonaan markkaan.

Kuvio 8 Moses Skurnikin/Borsformedlingin kaupankiynti Walkiakosken seki Kone ja
Sillan osakkeilla seki kauppojen kumulatiivinen tulos vuosina 1916-23
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Walkiakosken ohella Skurnik kévi pdrssissd merkittdvad kauppaa myds Kone ja Sillan (Maskin o.
Brobyggnads Ab) osakkeilla. My0s tiltd osin Borsformedlingin kumulatiivinen tulos séilyi syksyyn
1920 jokseenkin siedettdvind, mutta romahti sen jilkeen jopa Walkiakosken tulosta heikommaksi,

noin 7 miljoonaan markkaan (kuvio 8, oikeanpuoleinen osa).

Pankkiosakkeiden, erityisesti HOP:n (HAB) osalta Borsformedlingin kaupankaynti kdvi huomatta-
vasti suotuisammissa merkeissd (kuvio 9). Vaikka kumulatiivinen tulos painui niidenkin osalta
1920-luvun alkupuolella — KOP:n osalta jo vuonna 1918 — pakkasen puolelle, jdivit tappiot kuiten-

kin huomattavasti teollisuusosakkeita maltillisemmiksi.



24

Kuvio 9 Moses Skurnikin/Borsformedlingin kaupankaynti KOP:n ja HOP:n osakkeilla

seki kauppojen kumulatiivinen tulos vuosina 1916-23
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TIETORUUTU 3: Kenen rahoilla?

Moses Skurnikin toiminta osakemarkkinoilla oli niin mittavaa, ettd sen pyoérittdmiseen on tarvittu huomattavan
suuria paaomia. Pelkka Ab Borsférmedlingin alkuperainen 1,2 miljoonan markan (nykyrahassa 2,4 miljoonan
euron) osakepaaoma ei ole tahan mitenkaan riittanyt silla laskemamme taseen mukaan rahoitustarve oli

vuodesta 1918 Idhtien usean vuoden ajan kayvin hinnoin 30—40 miljoonaa markkaa.

Valitettavasti tietopohjamme tasta, kuten monista muistakin Moses Skurnikin liiketoimiin liittyvista yksityis-
kohdista on kuitenkin kovin niukkaa. Ainoat kirjallisuudesta 16ytyvat viittaukset taltéa osin liittyvat UPM:n histo-
riankirjoitukseen ja erityisesti siihen vaiheeseen, jolloin HOP:n pitkdmielisyys MS:n liiketoimintojen rahoituk-
sen suhteen loppui ja jolloin HOP otti hanen Walkiakoski- ja Suomen Vanu -omistukset Moses Skurnikille ja
Borsformedlingille antamiansa velkoja vastaan haltuunsa. Tassa vaiheessa pelkastaan MS:n/Borsformed-
lingin porssin kautta hankkimien Walkiakoski-osakkeiden tasearvo, joka edusti noin viidennesta Skurnikin ja

hanen lahipiiriensa kaikista Walkiakosken osakkeista, oli laskelmiemme mukaan reilu 4 miljoonaa markkaa.

Jonkinlaista osviittaa MS:n liiketoimien rahoituspuoleen antaa hanen ensimmaisen vaimonsa jalkeen joulu-

kuussa 1920 tehty perunkirjoitus (ks. tietoruutu 4). Sen mukaan jo hanen henkil6kohtaiset velat ja muut vas-
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tattavansa34, joista valtaosan voi olettaa liittyneen nimenomaan hanen Boérsformedlingin puitteissa harjoitta-
miinsa liiketoimintoihin, olivat kaiken kaikkiaan Iahes 14 miljoonaa markkaa (nykyrahassa yli 4,5 miljoonaa
euroa). Jos Moses Skurnikin/Borsformedlingin toiminnassa pati Wilh. Bensowin poérssikomitealle ilmoittama
arvio, ettd noin puolet tuonaikaisten pérssin toimijoiden liiketoiminnasta tapahtui asianomaisen porssivalitta-
jan omissa nimissa, merkitsi se sita, ettd Moses Skurnik rahoitti merkittdvan osan omissa nimissaan tekemis-

taan osakekaupoista velkapaaomalla.

Luultavasti nain mittavan velkaantumisen teki mahdolliseksi paitsi ajankohta, jolloin tama kaikki tapahtui —
Suomihan suorastaan pullisteli tuolloin likvidia rahaa —, myds se, ettd MS oli ehtinyt hankkia menestyksellisil-
14 tekstiilialan liiketoiminnoillaan 1910-luvun puolivaliin mennessa jo kohtuullisen perusvarallisuuden, johon

vuonna 1916 tapahtunut HOP:n nurkanvaltaus iimeisesti antoi kertaluonteisesti varsin mukavan lisan.

Kokonaiskuva Moses Skurnikin/Borsformedlingin osakevilitys- ja -sijoitustoiminnasta — Miti
sen perusteella voi sanoa osakemarkkinoiden 1900-luvun alun kasinovaiheesta ja talouden
murroksista yleisemmin?

Tdhidn mennessd olemme nyt kertoneet kaiken sen, mité kéytettdvissd olevan faktatiedon perusteella
Moses Skurnikin osakevilitys- ja -sijoitustoiminnasta on tilld hetkelld sanottavissa.>> On valitetta-
vaa, ettd Moses Skurnikilta ei ole sdilynyt mitddn sellaista kirjallista tai muutakaan materiaalia, jon-
ka perusteella voisimme saada tietoa siitd, mitd hin itse ajatteli ndistd asioista. Emme néin ollen
tiedd, miten hén suunnitteli etukdteen Borsformedlingin toimintaa, millaista strategiaa hédn noudatti
sen toiminnassa ja miten hén niitd muutti olosuhteiden muuttuessa, ja miten hén arvioi jalkikiteen

kaikkea tata?

Edelld sanotun perusteella on kuitenkin selvii, ettd Moses Skurnikin/Borsformedlingin lyhyt vierai-
lu Suomen osakemarkkinoilla — sitd kai voisi nimittdé “sijoitusseikkailuksi” — oli liiketaloudellisesti
tdysin epdonnistunut. Se romahdutti hidnen henkilokohtaisen taloutensa vield 1900-luvun alussa
hyvii vauhtia vahvistumassa olevan perustan tavalla, josta hén ei suhteellisen lyhyeksi jdédneen
eldménsi aikana ehtinyt endd kunnolla toipua (ks. tietoruutu 4). Toisaalta ei loppusaldo ollut 1dht6ti-

lanne huomioon ottaen aivan surkeakaan.

34 Borsformedlingin rahoitusrakenne ei ole tiedossamme.

3> Huomattakoon kuitenkin, ettd timén ohella Moses Skurnik harjoitti paljon muutakin liiketoimintaa: hinelld oli koko
nyt tarkasteltava olevan kauden ja siitd eteenkin pdin ensiksikin Ab Textil Oy ja osakekaupan ohella hén oli ilmeisen
mittavasti 1910-luvun lopulla ja 1920-luvun alussa mukana myds valuuttakaupassa. Ja 1920-luvun kuluessa hiipuvan
osakekaupan sijalle tuli kiinteistoja.
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Keskeinen kysymys tiltd osin kuuluu — nyt kun ndemme toiminnan alusta ldhtien heikon tuloksen —
mika sai Moses Skurnikin pysyméén siind mukana niinkin pitkdn aikaa kun tosiasiassa tapahtui?

Tietdmattomyydesté tai typeryydesté tuskin oli kysymys silld kaikki kdytossimme oleva dokumen-
taatio viittaa siithen, ettd hdn pdinvastoin ty0skenteli erityisen harkitsevaisesti ja systemaattisesti. Ja

laskeahan hin tunnetusti osasi.>®

Yksi syy saattoi olla se, ettd hian odotti tilanteen paranevan — tdmdhin on tunnetusti yksi vaikeuksiin
joutuneiden sijoittajien ikiaikainen “helmasynti”. Tai sitten kysymys oli siitd, ettd vahvasti velkaan-
tuneena (ks. tietoruutu 3) hénelld ei ollut tosiasiallisesti varaa taseensa tappioiden realisointiin ja sen
vuoksi hidn istui sitkedsti taseensa pdélld” niin kauan kuin hénen rahoittajilla riitti sithen uskoa

ja/tai pitkdmielisyytta.

Toinen ndkokulma edelld esitettyihin tutkimustuloksiin on kysymys, mitd ne merkitsevit yleisem-
maltd kannalta. Esittimiemme lukujen valossa Moses Skurnik ja Borsformedling eivit olleet 1900-
luvun alun Suomessa vain sopeutujia ja talousobjekteja. Toiminta oli varsinkin 1910-luvun jalki-
puoliskolla ja vield aivan 1920-luvun alussa niin mittavaa, ettd se osaltaan myds muokkasi talouden
toimintaa ja sen olosuhteita sellaisiksi, jollaisina me niitd voimme nyt taloushistoriallisina tapahtu-

mina ja rakenteina tarkastella.

Varsinkin 1910-luvun lopun kiihkeimmain kasinovaiheen aikana Borsformedling oli Suomen osa-
kemarkkinoilla — vuositasolla usean vuoden ajan yli viidennes Porssin liikevaihdosta — ja suomalai-
sessa kansantaloudessa sen mittaluokan peluri, jonka toiminnan seurauksena taloushistoriamme
ndyttdd nyt timan murrosvaiheen osalta sellaiselta kuin se nayttdd. Edella esitettyjen lukujen valos-
sa (ks. erityisesti kuvio 4) voi hyvin arvioida, ettd Skurnikin toiminnalla oli todenndkoisesti varsin
huomattava vaikutus niin 1900-luvun alun porssinousun ajoitukseen kuin sen saamiin mittasuh-

teisinkin.

On kuitenkin selvia, ettd edelld esittelemdmme tilastoaineisto ja sen pohjalta tekemédmme laskelmat
herdttavit monia térkeitd ja mielenkiintoisia kysymyksid. Niistd ehkd perustavalaatuisin on se, ai-
heutuiko osakemarkkinoidemme 1900-luvun alun murros siité, ettd Moses Skurnik ja muutamat
muut suursijoittajat arvioivat vairin vallinneita olosuhteita ja tekivit sen perusteella omassa toimin-
3 Kuviossa 5 huomiota kiinnittéi inflaatiokorjatun taseen vakaus, sehin pysyi lihes koko Borsformedlingin toiminnan
ajan 5 mmk:n tuntumassa. Sitd, kuvaako tdmai jollakin tavoin sitd, ettd Skurnik olisi kyennyt ottamaan osakesijoitustoi-

minnassaan huomioon inflaation vaikutukset, emme osaa sanoa. On kuitenkin vaikea uskoa, ettd ndin hdmmastyttivin-
vakaa lopputulos olisi silloisissa huomattavan epévakaissa oloissa syntynyt pelkdn sattumankaan seurauksena.
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nassaan virheitd, jotka muokkasivat talouden kokonaiskehityksen sellaiseksi, mind sen nyt talous-
historiallisten tosiasioiden perusteella niemme? Vai oliko pikemminkin niin, etté taloudelliset suur-
olosuhteet muuttuivat tavoilla, jota he eivit voineet ymmartda tai joihin he eivét kyenneet vaikutta-
maan, ja etti tissa tilanteessa Borsformedlingin toiminnan mittavuus toimi vain erddnlaisena vipu-

na, joka monisti Suomen osalta kansainvilisen talouden murroksen vaikutuksia?

Edella tietoruudussa 2 esitetyt tiedot Euroopan finanssikriisien vaikutuksista Rothschildien sijoitus-
toiminnan kannattavuuteen, samoin kuin tiedot naapurimaamme Ruotsin osakemarkkinoiden kehi-
tyksestd 1900-luvun alkuvuosikymmenind ja Wallenbergien silloisesta toiminnasta, ovat tidssd suh-
teessa mielenkiintoisia. Nehén viittaavat ensiksikin siihen, etté toisin kuin usein kuvitellaan, finans-
sikriisit, joihin osakemarkkinoiden kasinovaiheet usein ovat liittyneet, eivdt ole suinkaan aikoja,
jolloin suuria voittoja laajassa mitassa tehdddn, vaan ettd valtaosalle toimijoita ne pdinvastoin ovat

vaikeita aikoja, jolloin pitkdjinteisesti harjoitetun sijoitustoiminnan riskit ovat suurimmillaan.”’

Toiseksi tiedot Wallenbergien toiminnasta viittaavat siihen, ettd pitkdn kokemuksen omaavat sijoit-
tajat eivit suinkaan ldhde suin pdin mukaan ylikuumeneville sijoitusmarkkinoille. Pikemminkin he
osaavat kokemuksensa — Wallenbergien dynastiahan kavi lahelld suoritustilaa 1870- ja 1880-

lukujen vaihteessa — perusteella jaada kithkeimmain vaiheen ajaksi sivuun odottamaan tilanteen sel-

kenemisti ja rauhoittumista.

Mité talouden yleisten olosuhteiden muutoksiin tulee, niin se, mitd nyt jélkikédteen niistd tieddmme,
ei suomalaisten olosuhteiden osalta vilttimatta ollut helposti 1900-luvun alkuvuosikymmenien toi-
mijoiden osalta ennakoitavissa, eiké edes tuolloisessa reaaliaikaisessa toiminnassa ymmarrettavissa.
Markkinataloushan oli tuolloin maassamme yleisestikin vasta kehittyméssa ja 1910-luvun valtava
inflaatio ja heittelehtivét valuuttakurssit olivat ilmidité, joista kelldén tuolloisella toimijalla ei — ei
tutkijoilla tai viranomaisilla, liikemiehistd puhumattakaan — ollut tietoa sen paremmin teoriassa kuin
kiytannossd (ks. esim. Korpisaari 1918). Téltd pohjalta on kai kohtuullista todeta, ettéd taloudelliset
olosuhteet muuttuivat 1910-luvun jdilkipuoliskolla todella merkittivdsti ja tavalla, jota silloisilla
osakemarkkinoilla operoivat toimijat — suuretkaan, kuten Moses Skurnik — eivdit saattaneet eivdtkd

osanneet suunnitelmissaan ja toiminnassaan ottaa huomioon.

37 Tami ei luonnollisesti sulje pois sitd, etteikd myds voittajia olisi ja etteikd juuri ndin aikoina tapahtuisi my®s joitakin
hyvinkin mittavia ja kauaskantoisia varallisuuden siirtymié uusille taloudellisille toimijoille. Néyttéiisi kuitenkin silté,
ettd tdllaiset tapaukset eivit olisi mikéddn sdéntd vaan pikemminkin enemmaén tai vihemman harvinaislaatuisia poikke-
uksia.
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Sen sijaan se, ettd Moses Skurnik l4hti tapahtuneella tavalla mukaan osakemarkkinoiden nousuun —
tai niitd nostattamaan — ja pysyi sielld vallinneessa menossa mukana niin pitkdén, mité erityisesti
kuvio 4 edelld osoittaa, onkin sitten jo toinen asia. Tietoruudussa 2 raportoimamme tiedot Wallen-
bergien toiminnasta Ruotsissa viittaavat siihen, ettd kokeneemmat taloudelliset toimijat, eivét olisi —

eivitkd mydskédn kdytdnnossi — toimineet tilla tavoin.

Ehka juuri tissé kriittisessé asiassa ja kehitysvaiheessa asiaan saattoi Moses Skurnikin osalta vai-
kuttaa ratkaisevastikin hdanen kokemattomuutensa osakesijoitustoiminnassa. Hanhén oli litkemies,
joka oli aloittanut hyvin menestyneet tekstiilialan litketoimintansa vuosisadan vaihteessa kaytéin-
nossi tyhjdstd — jos 1dhtdeviiksi ei lueta hdnen veressdén virrannutta juutalaista kauppiasperinnetti
ja sen mukanaan tuomaa kansainvélisyyttd laajoine kielitaitoineen — ja joka oli tullut vailla aikai-
sempaa kokemusta osakemarkkinoille vasta aivan vuoden 1916 lopulla, eli vaiheessa, jolloin osake-

kaupan ja -kurssien nousuvaihe oli jo alkanut.*®

Toinen virhe, jonka Skurnikin sijoitustoiminnassa voi ndin jilkikdteen hyvin néhdé, on se, ettid hin
valitsi omiin teollisiin sijoituksiinsa — etunendssa Laiva ja Silta sekd Walkiakoski — véérét pelinap-
pulat.*® Sen sijaan sité, missi vaiheessa hianen olisi pitdnyt timi tietid ja my6s toimia sen mukaan
(vrt. Pajunen 2004), emme osaa ottaa kantaa. Vaikka erityisesti Walkiakosken toiminnassa oli jo
1910-Iuvun lopulla ongelmia, tiedossa ei kuitenkaan ole niin jilkikdteenkd4n mitdén sellaista kéén-
teentekevid faktamateriaalia, jonka perusteella Skurnikin olisi pitdnyt silloin (1910-luvun lopulla ja
aivan 1920-luvun alussa) vallinneissa olosuhteissa ja omista lihtokohdistaan*® — hanhén oli tulokas
ja vakiintuneiden omistajien mielesti hdirikkd suomalaisen teollisuuden piirissé, jota ei paistetty
mukaan parhaille ja varmimmille apajille — osata ottaa huomioon sijoituksiaan ja niiden hoitoon
liittyvid paédtoksiddn tehdessdin. Se on kuitenkin selvéi, ettd menestyksellisen sijoittajan tarvitsema

onni hinelti ndiden sijoitustensa osalta puuttui. Samoin néin jélkikdteen tarkasteltuna hanen sijoi-

3% Osakemarkkinoiden muutosten nopeutta ja mittasuhteita kuvaa hyvin Helsingin Arvopaperiporssin kokonaisvaihdon
kehitys 1910-Iuvun alkupuolella ja puolivélissd (mmk): 1912 1,6 mmk, 1913 2,6 mmk, 1914 2 mmk, 1915 4,2 mmk,
1916 190,2 mmk.

39 Kisityksemme mukaan Skurnikia ei voi pitdd varsinaisena industrialistina — jollaisena esimerkiksi hdnen seuraajaansa
Rudolf Waldenia Walkiakoskessa ja sittemmin UPM:ssé pidetddn — vaan nimenomaan osakesijoittajana, joka joidenkin
suurimpien sijoitustensa (Walkiakoski, mutta ei esim. Kone ja Silta) osalta valvoi sijoittajaintressejdéin osallistumalla
omistamiensa yritysten hallitustydskentelyyn.

%0 Kysymys on tissd seki toimenpiteiden ajoituksesta ettéi resursoinnista. Esim. se, etti Walkiakoskesta saneerattiin
Waldenin johdolla 1920-Iuvun puolivélistd ldhtien vield aivan elinkelpoinen yritys ja yksi ydinelementti myohemmin
synnytettyyn UPM:66n, ei merkitse valttimaittd sitd, ettd saneeraus olisi voitu — tai ettd nimenomaan Skurnik omista
lahtokohdistaan voinut — suorittaa huomattavasti tapahtunutta aikaisemmin. T&ltd osin asiaan saattoi vaikuttaa myds se,
ettd Skurnikin taloudelliset resurssit perustuivat 1910-luvun lopulla ja vield sitdkin enemmén 1920-luvun alussa velka-
rahoitukseen, jonka hoitaminen Borsformedlingin tasekehitys huomioon ottaen asetti 1920-luvulle tultaessa mitd ilmei-
semmin yhéd ahtaammat rajat Skurnikin halulle ja kyvylle suuriin manddvereihin esim. Walkiakosken osalta, vaikka hén
niiden tarpeen olisikin ehkd tunnistanut.
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tusstrategiansa — sijoitusten suuruus hénen resursseihinsa nihden ja niiden keskittyneisyys — vaikut-

taa huomattavan kunnianhimoiselta, jopa uhkarohkealta.

Lopputulos Skurnikin lyhyestd vierailusta suomalaisilla osakemarkkinoiden 1910-luvun lopun eri-
tyisen liukkaalla pelikentdlld on kuitenkin selvé ja yksiselitteinen: se epdonnistui. Samalla se vah-
vistaa osaltaan sitd kuvaa, jonka taloustieteellinen kirjallisuus on 1900- luvun kuluessa hahmottanut
talouden murroksista ja niiden dynamiikasta. My6s Skurnikin, kuten ilmeisesti my6s monen muun
hénen aikalaiskollegansa (ks. liite 1) tien katkaisi mm. Wallenbergien hyvin tuntema “depres-
sionens stdlbad” — murroksen nousuvaihetta luonnonlain kaltaisella varmuudella ennemmin tai
mydhemmin seuraava talouden lamavaihe — joka testaa, pysyvitkd murrosvaiheen myllerryksessi
uusiin késiin siirtyneet pddomat niiden otteessa vai palaavatko ne takaisin asemansa jo aikaisemmin

vakiinnuttaneille — ja siten paremman riskinkantokyvyn omaaville — toimijoille.

Skurnikin osalta lopullisen naulan hénen sijoitusseikkailunsa arkkuun naulasi HOP, joka veti vuo-
den 1924 alussa pois rahoituksensa ja joka otti sithen mennessé syntyneiden tappioiden kattamisek-
st haltuunsa — huomattavasti niiden ostohintaa alhaisemmalla hintatasolla — merkittdvén osan hdnen

jaljelld olevista osakeomistuksistaan.*!

sk sk sk sk ske sk sk sk sk sk sk skeosk sk sk sk

Talouden murroskausiin, niin 1900-luvun alussa kuin 1900-luvun lopussakin, on aina liittynyt sen
keskeisten toimijoiden ahneuden moraalinen paheksunta. Ns. suuren yleison ohella titd ovat kautta
aikain harjoittaneet myds talouseldmén ammattilaisten piirissd ns. vanhan rahan edustajat unohtaen,
ettd useimmiten myos heiddn omien omaisuuksiensa alkuhdmaérissi on ollut vastaavia vaiheita ja

toimintatapoja.

Kuten tdmén jakson alussa totesimme, tiedossamme ei ole, miten Moses Skurnik suhtautui itse
omaan aikaansa ja sen toimintatapoihin. Tietoruutu 4:ssa oleva Santeri Jakobsonin Helsingin Sa-
nomissa vuonna 1934 julkaistu Moses Skurnikin nekrologi viittaa siihen, ettd ei hdn mika4n tunno-

ton pelimies ollut. Samaan viittaa my0s se, ettd suurista tappioista huolimatta hédn ei koskaan hake-

I UPM:n historiassa Walkiakosken osakekurssiksi — jota ilmeisesti myds osakkeiden lunastuksessa kéytettiin — maini-
taan 45 mk/osake kun osakkeen nimellisarvo oli 200 mk ja Borsformedlingin osakesalkussa olevien Walkiakosken
osakkeiden keskimdérdinen hankintahinta noin 580 mk.
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nut Borsformedlingid konkurssiin vaan pdinvastoin lyhensi miltei elaménsé loppuun asti sen lopet-

tamisjérjestelyihin liittyvéa “kunniavelkaa” (ks. tietoruutu 4).

Akateemikko Haavikko on julkaissut kirjassaan Kansakunnan linja Moses Skurnikin aikalaiskolle-
gan Alfred Kordelinin*? vuonna 1917 kirjoittaman mielenkiintoisen kirjeen.*’ Siind Kordelin omalta

osaltaan pohtii murroskauden problematiikkaa tavalla, jonka voisimme hyvin kuvitella myds Moses

Skurnikin kynisté tulleeksi (Haavikko 1977: 78—-80):

“"Mind epdrdéin. Minun pitdisi ostaa saha, ruotsalaisilta. Mind epdrain./... Mind epdréin. Mi-
nd pelkddn. Tdmd on sellaista keinottelijoiden aikaa, timd. Kaikki hakevat suurta voittoa, no-
peaa rahaa, suuria ajatuksia. Thmiset, yhtiot, valtiot ja puolueet keinottelevat. Mutta ei sen pi-
dd keinotella, joka ei tiedd, mitd se on. Ne luulevat, ettd keinottelu ... ettd se on ... keinottelua.
Ja luulevat, ettd silld voi voittaa jotain ... keinottelulla. Mind tunnen sen ajattelutavan. Ne sa-
novat, ettd on pakko keinotella, koska kerran kaikki keinottelevat. Minua se pelottaa. Kun
kaikki keinottelevat, silloin on aika lakata siitd puuhasta. Siltd menee pohja. Ne spekuloivat
litkaa, porvarit ja sosialistit. Kuin viimeistd pdivdd./Toiminta kdrsii. Se on hauras systeemi
tamd taloussysteemi. Namd minunkin rahani, velkani ja omaisuuteni. Ne ovat jotakin vain mi-
nun kdsissdni, ja pddssdni. Muuten ne ovat vain laiskoja, tajuttomia, tyhmid ja tuhlaavaisia
seteleitd. Mind tieddn. Mind en pidd keinottelijoista. Kaikki keinottelevat, rakennuksetkin teh-
dddn sen mukaan. Tehdddin ikddn kuin linnoja, pankit, teatterit, koulut, huvilat, kivestd ja hir-
restd, kuparista, rautatieasemat ja tyévdentalot, vetddnnytddn erikseen, erilleen, ei haluta olla
ihmisten kanssa samassa maailmassa. Ei se tiedd hyvdd. Tdamd minunkin pikku huvilani, Kul-
taranta, sehdn on kuin Helsingin Tydvdentalo, graniittia.”

Valitettavasti Kordelin surmattiin pian timén kirjeen kirjoittamisen jélkeen syksylld 1917 ldhesty-
neen kansalaissodan tiimellyksessd, emmeka tiedd, miten hén olisi jatkanut syksylld 1918 yha nope-
ampaa nousuaan jatkaneilla osakemarkkinoilla omaa toimintaansa. Sen kuitenkin tieddmme, etti
sen sahan [Reposaaren HOyrysahan, ks. Kuusterd 2000], jonka ostamista hédn edelld ilmenevalla
tavalla eparoi, hédn kuitenkin loppujen lopuksi osti kuin ostikin. Aikalaiset tunsivatkin Kordelinin
ennen muuta kovapintaisena litkemiehena ja spekulanttina — kotiseudultaan hén joutui suorastaan
siirtyméén pois saatuaan liiketoimintaedellytyksiinsd haitallisesti vaikuttavan liséinimen ”Akorde-

lin”. Kordelin ehti kuitenkin ennen kuolemaansa Risto Rytin taitavasti laatimilla jalkisdadoksilla**

2 Kordelinin sijoitusstrategia tosin poikkesi varsin merkittdvésti Skurnikin omaksumasta. Yhteistd heille oli kuitenkin
se, ettd niin Skurnik kuin Kordelinkin lahtivat liikemiesuralleen kdytannollisesti katsottuna tyhjéstéd ja heiddn molempi-
en toimintaa ohjasi vahva yrittdjimentaliteetti ja siithen sidoksissa ollut pyrkimys yhteiskunnalliseen nousuun.

*3 Haavikko tosin ei esitd lainaukselleen mitéén yksiloityd lihdeviitettd, joten ei ole tiysin poissuljettua, etteikd kysees-
séd voisi olla my6s Haavikon taiteilijan vapaudella — hdnen kyseessd oleva Kansakunnan linja -Kirjansa on hyvin néke-
myksellinen — tekemai tulkinta, jonka hdn on pannut yhden tuon aikakauden nédkyvin toimijan suuhun.

* Risto Ryti tuskin tiesi Alfred Kordelin asioita taitavasti ja tarmolla hoitacssaan, etti juuri tilld tavoin Amerikassa
valtavien monopolien suojassa toimineet ja jattiomaisuuksia tehneet John D. Rockefellerin, Andrew Garnegien ja Cor-
nelius Vanderbildtin tapaiset ns. rydstdjaparoonit (“robber barons™) ovat lunastaneet toimillensa edes jilkipolvien hy-
viksynnin. Ks. Kuusterd 2000.
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rahastoida merkittivdn omaisuutensa ja timén ansiosta hén, toisin kuin Moses Skurnik onkin jadnyt
merkkimiehend pysyvisti eldmdédn maamme historiaan. (ks. Kuusterd 2000). Tosin myds Skurnik
tunnettiin jo elinaikanaan omien uskonveljiensd pienessé piirissd paitsi huomattavana suurliikemie-
hend, my0s merkittavind hyvéntekijdnd, mutta sitd laajempaan tietoisuuteen hiinen toimintansa ei

ole ndihin pdiviin mennessa yltinyt.

TIETORUUTU 4: Epilogi — Valitilinpaatos ja loppusaldo

Tiedossamme ei ole tassa vaiheessa kovin paljoa tietoa sen paremmin Moses Skurnikin henkildkohtaisesta
kuin hanen yritystensékaan taloudesta nyt tarkasteltavana olevalta kaudelta. On kuitenkin kaksi perunkirjoi-
tusta — ensimmainen hanen vaimonsa Saran kuoleman jalkeen, 10.12.1920 ja toinen hanen oman kuole-
mansa jalkeen, 20.12.1934 laadittu (ks. alla oleva asetelma). Niistda ensimmainen on kuin valitilinpaatés ha-
nen sijoittajauraltaan, juuri siitd vaiheesta, jolloin hanen kiihkedna lahes nelja vuotta jatkunut osakesijoittaja-
vaiheensa alkoi osoittaa hiipumisen merkkeja. Toinen taas kertoo hanen elamansa loppusaldon. Ja nama

molemmat siis kylmina lukuina ilmaistuna.

12.12.1920

Varat 1000 mk*’ Velat ja muu vastattava 1000 mk

Bembdlen kiinteistot 390 Ab Wilh. Bensow 638

Osakkeet ja arvopaperit A/S Hugo Ibach 166
Villa Sara (50) 180 Rudolf Rosetzky 50
Ab Borsférmedling (1200) 1200 Ab Textil Oy 440
Ab Textil Oy (600) 600 Ab Borsformedling 9 000
Bennas Yllespinneri Ab (2728) 409 HOP 1200
Suomen Vanutehdas Oy (1000) 200 HOP kontokurantti 1000
Ab Atlantic (150) 75 NFB 400
Industribanken Ab (100) 10 Ym.
Ab National Kappfabriken (200) 200
Ab Walkiakoski (31 250) 10 937
H:fors Aktiebank (2000) 270

Kateinen ym. 50

Kiinteistot
Osuus Korkeavuorenk. 4 20
Jaakarik. 1 tontti ja kartano 100

Yhteensa 14 356 Yhteensa 13 792
(verottajan arvio 16 931)

= Nettovarallisuus (verottajan arvio) 3,1 mmk eli nykyrahassa (2006) noin 1 M€

5 Vuoden 1920 1000 mk = nykyrahassa (2006) 333 euroa. ja vuoden 1934 1000 mk vastaavasti 316 euroa (ks.
www.rahamuseo.fi/multi laskuri.html)
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20.12.1934
Varat Velat ja muu vastattava
Kiinteistot Laina NFB 800
Osuus (139/192) Jaakarink. 1 871 Ym.*¢
Kateisvarat, talletukset, saatavat ja arvopaperit

Ab Textil (2500) 1500

NFB juokseva tili 23

NFB po-tili (rva ES) 37

Villa Sara (50) 694*"

Valtion oblig. 11

Ym.
Yhteensa 3312 Yhteensa 1 050

= Nettovarallisuus ldhes 2,3 mmk eli nykyrahassa (2006) noin 0,7 M€

Lahde: Kansallisarkisto

Néamaé luvut puhuvat omaa, karua kieltdan: Vuoden 1920 viélitilinpaatoksesséd varat — valtaosaltaan Walkiakosken osak-

keita — olivat kylld aika suuret, mutta niin olivat myos velat (nykyrahassa 5,6/4,6 M€).48 Silti 1 miljoonan euron netto-

2949

varallisuuden omistajaa ei voi vield pitdd omankaan aikansa mittapuissa minddn “6kyrikkaana™"”, vaikka se antoikin

Moses Skurnikin ja hinen perheensd eldmiselle hdnen ldhtokohtansa huomioon ottaen varsin miellyttavit puitteet. Vuo-
den 1934 loppusaldossa varat olivat tippuneet aivan toiselle tasolle (nykyrahassa 1 M€). Mutta kun sama oli tapahtunut
myos veloille (nykyrahassa 0,3 M€), niin lopputulokseksi jéi, ettd ei Moses Skurnik aivan tyhjataskuna t4élta 1dhtenyt.

Kovin paljon hinelle ei kuitenkaan jadnyt jéljelle niistd valtavista rahasummista, joita hin elaméansé aikana piti késis-

séan ja ohjasi.50

6 Mm. hautauskustannukset, ml. ruumiin siirto kotimaahan noin 100 000 mk.

YT MS oli keviilld 1931 kirjeenvaihdossa Rovaniemen Rautakauppa Oy:n V.J. Rainion kanssa, joka oli kiinnostunut
Villa Saran (Juhani Ahontie 4) ostamisesta ja tarjosi siitd 800 000 mk. MS totesi, ettei po. kiinteistd ole varsinaisesti
kaupan, mutta ilmoitti kiinteiston (samoin kuin vield silloin hdnen omistuksessaan olleen Juhani Ahontie 3:ssa sijain-
neen toisen kiinteiston) hinnaksi 1,5 mmk, mikéli Rainio halusin sen/ne ostaa (MS:n yksityisarkisto/kirje 5.2.1931).

*8 MS:n velkataakan suuruutta ja siten hédnen taloudellisen asemansa haavoittuvuutta 1920-luvun alussa osoittaa vertailu
yhden tuon ajan keskeisen elinkeinoeldmén vaikuttajan, Pohjolan padjohtajan ja Paloheimo-yhtididen pddomistajan,
vuorineuvos K.A. Paloheimon syksyn 1924 taloudelliseen tilanteeseen: varat 13,1 mmk (3,5 M€/2006) ja velat 2,6 mmk
(0,7 M€), eli nettovarallisuus nykyrahassa noin 1,9 M€. Tiedot siséltyvit selostukseen, jonka Paloheimo joutui anta-
maan syyskuussa 1924 heikkeneméssd olevien liiketoimiensa riskien lisddntymisestd huolestuneelle KOP:n pédjohtaja
J.K. Paasikivelle. KOP:n saatavat Paloheimolta olivat tuolloin vain reilut 1,6 mmk! (Keskisarja 2006: 305-306)

* Vuonna 1916, jolloin Moses Skurnik astui Erik von Frenckellin kanssa tekeminsia HOP:n nurkanvaltausyrityksen ja
Hbl:n julkistamien verotustietojen kautta laajempaan liike-eldmin tietoisuuteen, ja jolloin hdnen suhteellinen tulotason-
sa lienee ollut ldhelld hinen elinkaarensa huippua, hén jii vajaan 0,5 mmk:n (nykyrahassa [2006] 0,95 M€) henkilokoh-
taisilla ja yritystensd 0,6 mmk:n (1,2 M€) verotettavilla tuloilla kauas Helsingin dveridimmain, henkildkohtaisen talou-
dellisen asemansa jo vakiinnuttaneen eliitin tulotasoista. Kolmen kérki néytti henkildiden ja yritysten osalta silloin téltd
(Hbl 14.3.1917):

1. affirsmannen S. Nikolajeff J:or 4,1 mmk (8,1 M€) Foreningsbanken 2,1 mmk (4,2 M€)
2. handlanden Julius Tallberg 3,4 mmk (6,7 M€) KOP 1,4 mmk (2,8 M€)
3. kommerseradet Victor Ek 2,6 mmk (5,1 M€) G.F. Stockmann Ab 1,1 mmk (2,2 M€)

% MS:n kolme kirjetti Helsingin juutalaisen seurakunnan ns. taksoituslautakunnalle aivan 1920-luvun lopulta ja 1930-
luvun alusta (MS:n yksityisarkisto/24.5.1929, 29.5.1931 ja 30.5.1933) osoittavat, ettd aivan helppoa yksityistalouden
sopeuttaminen tille uudelle varainkéyttdtasolle ei hdnen eldminsé viimeisind vuosina ole ollut. Kirjeissddn MS — joka
toisaalta oli seurakunnan kaikkien aikojen suurin lahjoittaja — protestoi seurakunnan hénelle maaraamaa 7500 markan
veroa (nykyrahassa noin 2000 euroa) ehdottaen sen kohtuullistamista 6000 markkaan. Vuoden 1929 nettovuosituloik-
seen hin ilmoittaa 157 992,70 mk (nykyrahassa 39 912 euroa); vastaavien summien vuosien 1930/-32 osalta ollessa
98 425 mk/27 279 euroa ja 175 701,50 mk/53 392 euroa. Selityksend pienentyneisiin tuloihinsa MS viittaa mm. Tex-
til’in 1920-luvun lopun ja 1930-luvun alun vastoink&ymisiin sekid 1920-luvun alkupuolelta perdisin oleviin omien — ja
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Toisenlaisen aikalaisnikokulman tdmin tietoruudun eldmén loppusaldo -aiheeseen tarjoaa Santeri Jakobsonin® ! muisto-
kirjoitus Helsingin Sanomissa (HS 1.7.1934). Tassd mielenkiintoisessa kirjoituksessaan hén valottaa Moses Skurnikin

toiminnan eri puolia mm. seuraavasti:

"En kuulunut Sinun seurapiiriisi, siitd huolimatta tunsin Sinut hyvin. Seurasin eldmddsi kaukaa ja annoin sille
tunnustusta. Sind olit ihmeteltdvin tarmokas ja liike-eldmdssd reilu, rehti litkemies, jonka sanaan saattoi luottaa.
Sind toteutit eldmdssdsi periaatteen 'Leben und lassen leben’, ja kiivastuessasi lepyit Sind nopeasti. Sind olit
pohjaltaan hyvd ihminen sanan tdydessd merkityksessd ja olit valmis kieltdytymddn aineellisista eduista, jos oma
tai kansasi kunnia siitd jollakin tavoin joutui kdrsimddn. Sind olit esimerkillinen litkemies, jossa yhteiskunnalli-
nen vaisto, ihmisyys ja omat intressit vuorottelivat toisiaan kaikissa Sinun edesottamuksissasi. Suomen juutalais-
getto oli Sinun kehtosi, sen tihden ei Sinusta voinut kehittyd koko tdmdn maan huomattavinta litkemiestd, johon
Sinulla oli kaikki luontaiset edellytykset. Siipesi eivit kantaneet Sinua pienen piirisi ulkopuolelle, niiden kanta-
vuuden rajoitti juutalaisen oikeudeton asema Suomessa takavuosina. / Itsellesi ei liene siitd ollut vahinkoa, silld
Sind tunsit velvollisuutesi heimolaisiasi kohtaan, olit heille kaikessa apuna ja teit tyotd enemmdn heiddn kun it-
sesi tihden. Ympdristosi oli Sinulle rakasta ja Sind kohdistit rakkautesi siihen, vaikkakin toisissa olosuhteissa
syntyneend olisit voinut onnellistuttaa laajempaakin ympdristod. Tietoisuutesi siitd, ettd Sind et toiminut ja eld-
nyt yksinomaan itsedisi varten, vaan toisten auttamiseksi, kannusti Sinua tyéhon ja innoitti Sinua vdsymdttomdsti
kehittdimddn litkeyrityksidsi. Ja mind luulen, ettd Sinua itsedsi ei kuolemasi katkeroittanut, vaan se katkeroitti Si-
nua toisten tihden, niiden, jotka jdivit vaille Sinun turvaasi, apuasi ja neuvojasi. Ja niitd kun on vield niin pal-
jon. [...] Lepdd rauhassa Sind rehti, hyvd juutalainen ja kunnon Suomen kansalainen synnyinmaasi povessa.”

Kuva 2 Moses Skurnik Ab Textil Oy:n henkilokunnan keskelld 50-vuotispiiviniin vuonna 1930

Eturivin henkil6t vasemmalta oikealle: edessd Daniel Skurnik (MS:n poika, myohemmin [1936] Sar-
mu), Ingrid Sjéholm-Bjoérkholtz, Moses Skurnik, Isak Davidkin, David Skurnik (MS:n poika, myo-
hemmin [1946] Serno)’>

myos veljensd Ben-Zionin — liiketoimintojen ongelmiin. Kirjeissddn hén kertoi myos lyhentidvanséd vuoteen 1932 asti
vuosittain 60 000 markalla, eli noin 20 000 eurolla kunniavelkaa (hederskuld), joka ymmaértddksemme liittyi Borsfor-
medlingin lopettamiseen vapaachtoisin sopimuksin madrdmuotoisen konkurssimenettelyn asemesta.

> MS:n kuoleman aikoihin Lauritsalan kauppalanjohtajana toiminut Santeri Jakobson tunnetaan Suomen juutalaisten
kansalaisoikeustaistelijana (tdstd aiheesta hin kirjoitti myos kirjan Taistelu ihmisoikeuksista) ja ankarana sosialistina.
Hin oli nykypolvelle tutun ministeri Max Jakobsonin seta.

32 Daniel ja David S, ovat molemmat MS:n poikia. Isak Davidkin on héinen vanhimman sisarensa Rachel-Lea’n (s.
1869) poika. Takarivissd olevista henkil6istd tiedossamme ovat seuraavat (vasemmalta lukien): ?, ?, ?, Arthur (?) Bo-
berg, Eino Laurila, ?, ?, Samuel Rubinstein.



Liite Vuonna 1916 Helsingin Arvopaperiporssin jiseniksi hyviksyttyjen toiminnan jatkuvuus

vuorineuvos Rudolf Elving 1916 — 1918
insindori Bjorn Runeberg 1916 — 1949
Emissionsaktiebolaget 1916 — 1924
varatuomari Arne Cederholm 1916 — 1920
FM Axel Ekstrom 1916 — 1918

litkemies Johannes Frankenhaeuser

1916 — 1918 (— 1934 Joh. Frankenhaeuser Oy)

varatuomari Karl Rindell 1916 — 1920
varatuomari Fredrik Thuring 1916 — 1920
FM Y1j06 Somersalo 1916 — 1920

kauppias Wilh. Bensow
Pankkiirilitke H. Rydman & C:i
kauppias Gustav Frentz

1916 — 1917 (— 1989 Ab Wilh. Bensow Oy)

1916 — 1918

1916 — 1919 (—1923/-1927/-1930 Gustav Frentz Ab)

Suomen Kauppapankki Oy 1916 — 1924
Asianajotoimisto Frojdman & Broms 1916 — 1918
FM T. Sundblom 1916 — 1919
isannditsija Gosta Ringqvist 1916 — 1918
litkemies Erik Hj. Johansson 1916 — 1921
kauppaneuvos Rudolf Gesellius 1916 — 1919
luotsiluutnantti Gustav F. Ljungberg 1916 — 1921

Pankkiirilitke John Thomé & C:i
varatuomari Herman Lihr

1916 — 1918 ( — 1923 John Thomé Oy)
1916 — 1918

litkemies Walter Johansson 1916 — 1917
Fondkontoret Ab 1916 — 1921
FM Hj. Jarvinen 1916 — 1918
varatuomari Herman Henrikson 1916 — 1918
varatuomari Harald Hellstrom 1916 — 1918
Asianajotoimisto Castrén & Snellman 1916 — 1917
Ab Valuta Oy 1916 — 1917
Helsingin Arvopaperi Oy 1916 — 1921
varatuomari Tor Wickstrom 1916 — 1918
apteekkari E. Reims 1916 — 1917
FM Kaarlo J. Nauklér 1916 — 1917
litkemies J. E. Hanninen 1916 — 1921
Ab Borsformedling 19161923
pormestari J. A. Thesleff 1916 — 1919
arkkitehti Emil Fabritius 1916 — 1920

Ennen vuotta 1916 aloittaneista Helsingin Arvopaperipdrssin jasenistd Borsformedling’id pidempaén jatkoi
vain nelj 4°°: Suomen Yhdyspankki, Kansallis-Osake-Pankki, Helsingin Osakepankki ja Soderhjelm & Thes-
leff (vuoteen 1940).

Vuosina 1917-18 aloittaneista pitkdikédisimpid ovat olleet seuraavat viisi: Pankkiiriliike Mikael Hockert &
Co (vuoteen 1961), Paloheimo & K:ni (1920-23: Paloheimo & K:ni Pankkiiriosakeyhtio ja 1923-31: Vienti-
pankki Oy), Pankkiiriliike Tom Sahlberg Oy (jatkui vuodesta 1936 Pankkiirilitke Ane Gyllenberg Oy:nd),
Waldemar von Bonsdorff & C:o, Pankkiiriliike (vuoteen 1929) ja Kraemer & Otto (vuoteen 1926).

Lahde: Stjernschantz 1987: 153—-155

33 Viides, Pohjoismaiden Osakepankki Kauppaa ja Teollisuutta varten sulautui yhteen Suomen Yhdyspankin kanssa
uuden yhdistyneen pankin jatkaessa nimelld Oy Pohjoismaiden Yhdyspankki.
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Lahteet

Alkuperiislihteet

Helsingin Arvopaperiporssin péivékirjat (Fondbdrs kursbok) nrot 3-23/1916-23

Helsingin Arvopaperipdrssin porssikomitean poytékirjat 29.2.1916, 2.11.1916, 14.5.1918,
23.5.1918,4.6.1918, 15.11.1918, 11.12.1923

Kansallisarkisto

Moses Skurnikin yksityisarkisto (sisdltyy Hillel Skurnikin kokoamaan sukututkimusmateriaaliin,
joka on tdlla hetkelld hdnen poikansa Dave S:n hallussa)

Tiedot Skurnik-suvusta, http://www.amitys.com/phpGedView/
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