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T i l l  lä raren 

Publikationen “Vad man bör veta om värdepapper” är avsedd för lärarnas behov av

aktuellt material. Vi hoppas, att materialet till tillämpliga delar kan utnyttjas på olika

skolnivåer. I publikationen redogörs för värdepappersmarknaden med tanke på na-

tionalhushållningen, företagens finansiering och placeraren. 

Värdepappermarknadens samhälleliga betydelse har ökat och därför är det

skäl för en upplyst medborgare att skaffa sig grundläggande information om verk-

samheten på marknaden. För att kunna ta del av de ekonomiska nyheterna, är det

av vikt att känna till de centrala begreppen på marknaden. Ifall de unga redan under

skoltiden bekantar sig med de sparobjekt som värdepappersmarknaden erbjuder,

kommer de att ha goda förutsättningar att i sinom tid sköta väl om sin egen ekono-

mi. Därför hoppas vi att grundskolorna, gymnasierna och övriga läroinrättningar klar-

lägger grunderna för värdepappersmarknaden under lektionerna i de läroämnen

som lämpar sig härför.

Börsstiftelsen har också producerat videoprogram för att användas i skolorna.

De nyaste videorna kan ses på stiftelsens webbsidor på adressen www.porssisaatio,

fi och där kan man ladda ner en högresolutionsversion av den nyaste videofilmen.

Lärarnas kommentarer om undervisningsmaterialet är välkomna med tanke på nya

upplagor och nytt material.

Börsstiftelsen tackar lektor Markku Liuskari och lektor Riitta Mikkola för deras

kommentarer till guiden. Publikationen har översatts till svenska av pol. mag. Nina

Tallberg.

Helsingfors 10.8.2006

Sirkka-Liisa Roine

Börsstiftelsen i Finland

Illustrationer: Anssi Keränen 
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Värdepappers-
marknadens
utveck l ing

BÖRSVERKSAMHETENS HISTORIA

Den organiserade värdepappershandeln fick sin början i
Finland redan på 1860-talet och den nuvarande börsen i
Helsingfors inledde sin verksamhet år 1912. I andra delar
av världen är traditionerna för värdepappershandeln av
betydligt äldre datum. I London handlade man med
värdepapper redan i slutet av 1500-talet. Världens mest
kända börs, New York Exchange inledde sin verksamhet
år 1792.

Utrustningen av handelsfartyg var i tiderna av stor be-
tydelse för utvecklingen av aktiemarknaden. Därvid kom
fördelarna med att dela risk och avkastning fram mycket
konkret. När fartygen i början av den nya tiden skickades
iväg från Europa till Asien, hotades både fartyget och las-
ten av många faror. Vinsterna vid framgångsrika resor var
stora, men om fartyget sjönk eller råkade i händerna på
sjörövare, innebar det ofta katastrof  för ett handelshus.
Därför började uppfinningsrika handelsmän samarbeta
och sålde andelar i varandras skepp. Aktiebolaget är fort-
sättningsvis en god bolagsform för att dela på risker och
vinster. 

Aktiebolagen och aktiefinansieringen har varit av vä-
sentlig betydelse också för Finlands näringsliv. Då indus-
triföretag och affärsbanker på 1800-talet samlade finansi-
ering för etablering eller utvidgning av bolag, var det möj-
ligt att få ihop aktiekapital endast genom insamling i små
poster. På detta sätt förblev också riskerna lämpliga i för-
hållande till bärförmågan.

VÄRDEPAPPERSMARKNADENS
BETYDELSE ÖKAR

Finansmarknaden i Finland var länge mycket bankcentre-
rad. När regleringen från och med medlet av 1980-talet
gradvis började hävas och begränsningarna för kapital-
strömmarna slopas, förbättrades förutsättningarna för vär-
depappersmarknadens tillväxt. Även recessionen och
bankkrisen på 1990-talet satte fart på utvecklingen. Slo-
pandet av skattefriheten för ränteinkomster förbättrade

värdepappersplaceringarnas konkurrenssituation i jämfö-
relse med depositionerna.

Aktiemarknadens ökade betydelse syns bland annat i
att företagen har lyckats skaffa sig finansiering på aktie-
marknaden. Staten har privatiserat bolag och introduce-
rat dem på börsen och runt sekelskiftet listade sig många
nya och växande företag. Antalet bolag på börsen har
också minskat på grund av företagsköp. 

Pensionsbolagen kan enligt nuvarande lagstiftning i allt
högre grad placera i aktier. Aktieplaceringarnas och
placeringsfondernas popularitet har också ökat bland
hushållen i och med att deras finansiella tillgångar vuxit.
Placerandet i värdepapper ökar också i takt med att ut-
bildningsnivån stiger.

MARKNADEN INTERNATIONALISERAS

Utlänningarnas intresse för finländska aktier började på all-
var växa, när det 1993 blev fritt fram för  utländskt ägan-
de. Intresset ökade också på grund av att valutakursris-
ken föll bort inom euroområdet.  Merparten av omsätt-
ningen för många bolag kommer från exporthandeln, en
stor del av arbetsplatserna och personalen finns utanför
vårt lands gränser och också majoriteten av ägandet i bo-
lagen torde vara utländskt. Sålunda fastställs många bo-
lags kursnivå enligt utländska börser.  

Teknologins utveckling har varit av avgörande betydel-
se för värdepappersmarknadens internationalisering. Tack
vare internet är det möjligt att skaffa sig och förmedla in-
formation snabbt och fördelaktigt t.o.m. globalt. Det är lätt
att idka handel elektroniskt oberoende av geografiska av-
stånd. 

Till följd av placerandets internationalisering och den
teknologiska utvecklingen har många europeiska börser
gått samman till större börser över de nationella gränser-
na. Flera samarbets- och fusionsplaner är också aktuella
vid börserna. De europeiska finanscentren tävlar sins-
emellan om ledarpositionen och därtill med börserna i För-
enta Staterna.

Helsingforsbörsen är för närvarande en del av OMX
Group, till vilken även hör börserna i Köpenhamn, Stock-
holm, Tallinn, Riga och Vilnius. Finländska bolag har listat
sig förutom på hemmabörsen bland annat på de största
börserna i Förenta Staterna, New York Stock Exchange
(NYSE) eller Nasdaq, som är en populär marknadsplats
framför allt bland teknologiföretag.

1. Akt iemarknadens betyde lse har  öka t

250,00

m
ilja

rd
 e

ur
o

Källa: Helsingforsbörsen

bö
rs

bo
la

g

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 7/2006

200,00

150,00

100,00

50,00

0

250

Aktieomsättning
Antal bolag

200

150

100

50

0

Akt iehandeln  växte  kännbar t  e f ter  medlet  av  1990-ta le t . I  s lu te t  av  år t iondet  l i s tade s ig

många nya bo lag på Hels ingforsbörsen, men ef ter  seke lsk i f te t  har  anta le t  börsbo lag

minska t  b land anna t  på grund av företagsköp.
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2. Placerandet  in terna t iona l iseras

Akt iep lacer ingar  görs  nuför t iden i  hög grad över  r iksgränserna. Som en fö l jd  av  in terna t iona l iser ingen

utveck las  börskurserna i  s tor  u ts t räckning i  samma r ik tn ing, v i lket  kursd iagrammet över

Hels ingforsbörsen, euroområdets  s törs ta  bo lag och det  amer ikanska Nasdaq- indexet  v isar.

OMX Hels ink i  25 anger  kursutveck l ingen för  de 25 mest  omsat ta  bo lagen på Hels ingforsbörsen.
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Utlänningarna ägde sommaren 2006 i marknadsvärde
mätt ungefär hälften av aktierna i finländska börsbolag.
Finländarna har i motsvarande grad börjat öka sina ut-
ländska placeringar, sedan valutakursrisken föll bort inom
euroområdet. 

Målsättningen för Europeiska Unionen är en integration
av den europeiska kapitalmarknaden. Masskuldebrevs- och
aktiemarknaderna var vid införandet av euron ännu natio-
nellt mycket differentierade. De europeiska räntemarkna-
derna fungerar redan nu rätt bra som ett enhetligt område,
euriborräntorna är i bruk också hos oss. EU fortsätter sitt
arbete för att utveckla en gemensam värdepappersmark-
nad bland annat genom att harmonisera lagstiftningen.

SÄTTEN ATT SPARA BLIR MÅNGSIDIGARE

De finländska hushållens ekonomi har klart förbättrats un-
der de senaste åren. Förmögenhetens värde  var år 2004
i genomsnitt 147 500 euro per hushåll. Tillgångarna utgörs
fortsättningsvis av fast förmögenhet. I de vanligaste objek-
ten, fritidsbostäder samt placeringsbostäder, har placerats
tre fjärdedelar av alla tillgångar. Resten av tillgångarna ut-
gör finansieringstillgångar: depositioner, börsaktier, ande-
lar i placeringsfonder och försäkringsbesparingar.

Besparingar på lång sikt placeras allt oftare direkt i vär-
depapper. Ca 740 000 finländare ägde aktier våren 2006.
De, som ägde andelar i placeringsfonder, beräknas vara
800 000. Över en miljon hushåll hade något slag av vär-
depappersplaceringar. 

Förutsättningarna för hushållens sparande har förbätt-
rats förutom på grund av den allt bättre ekonomin också

av att betalningstiden för bostadslånen har förlängts och
antalet skuldfria hushåll har ökat. Storleken på arven håller
på att öka och den ärvda förmögenheten placeras ofta i
värdepapper. Oron för att pensionsskyddet inte är tillräck-
ligt, sporrar till privat pensionssparande. 

Värdepappers-
marknadens uppgi f ter

FÖRMEDLING AV BESPARINGAR

Hushållen klassificeras i nationalekonomin i hushåll med
sparöverskott, vilka har mer pengar än de  behöver, och i
hushåll med sparunderskott, vilkas pengar inte räcker till
för anskaffningar. Privatpersoner har ett underskott bland
annat då de egna tillgångarna inte räcker till för anskaff-
ning av en egen bostad eller för dyra studier. Företag blir
ofta tvungna att trygga sig till utomstående finansiering, då
de utvidgar sin affärsverksamhet och då de investerar.

Finansmarknaden förmedlar effektivt besparingar från
hushåll med överskott till hushåll med underskott och om-
vandlar besparingar till investeringar. På så sätt fungerar
finansmarknaden som kvartalekonomins smörjmedel och
påverkar välfärden, tillväxten och sysselsättningen inom al-
la branscher.

Då finansmarknaden förmedlar finansiering direkt från
placerarna till företagen, kommunerna eller staten, talar
man om finansiering via värdepappersmarknaden eller di-
rekt finansiering. I praktiken fungerar emellertid bankerna
och bankirfirmorna som mellanhand. Risken för att få till-
baka placeringen stannar hos placeraren. Bankerna och
andra penningsinrättningar tar för sin del emot depositio-
ner av spararna och förmedlar medlen vidare till kreditta-
garna. Härvid är det fråga om indirekt finansiering, d.v.s.
finansiering via en penninginrättning eller en bank. Risken
för återbetalningen av krediten bärs av banken, inte pla-
ceraren.

PRISSÄTTNING AV FINANSIERINGEN
OCH LIKVIDITETEN

Till finansmarknadens uppgifter hör också att fastställa

3. Börsbolagen har  många s lags ägare

Hushål len äger  akt ier  d i rekt  och där t i l l  genom placer ingsfonder. B i lden v isar  hushål lens d i rekta

akt ieägande. Även en s tor  de l  av  de nuvarande och kommande pens ionärernas pens ionsbespar ingar

är  p lacerade i  akt ier. Pens ionsbolagens innehav f inns i  gruppen of fent l iga  samfund och p lacer ings-

fondernas i  gruppen f inans ie l la  inst i tu t . Ut länningarna äger  hä l f ten av  de på Hels ingforsbörsen

noterade bo lagens akt ier.

30.6.2006 

Utlänningar
50,9 %

Företag
8,9 %

Finansiella
institut 4,4 %

Offentliga
samfund
15,3 %

Samfund
utan
vinstsyfte 3,3 %

Hushåll
17,2 %

Källa: Värdepapperscentralen

4.
Värdet  på de f in ländska hushål lens förmögenhet  är  i

genomsni t t  147 500 euro. Störs ta  de len av  det ta  är  fast

bostadsegendom. Finansförmögenheten består  av  

depos i t ioner, masskuldebrev, akt ier, p lacer ings-

fondsandelar  och försäkr ingsbespar ingar.

Egna och placeringsbostäder 97 330 €
Fritidsbostäder 13 960 €
Fortskaffningsmedel 10 590 €
Finansförmögenhet 25 580 €

Finansförmögenhet
17 %

Fortskaffnings-
medel
7 %

Fritids-
bostäder
9 %

Bostäder
67 %

Hushål lens förmögenhet  har  öka t

Källa: Statistikcentralen

Finansmarknaden inde las  
i  bank-  och värdepappers-
marknaden.
Bankerna tar  emot  
depos i t ioner  av  spararna
v i lka  de lånar  ut  å t  kred i t -
tagarna. Bankerna bär  
r isken a t t  deponenterna får
t i l lbaka s ina pengar  med
ränta .
På värdepappersmarknaden
kan börsbo lagen skaf fa  s ig
f inans ier ing genom a t t  sä l ja
s ina akt ier  t i l l  p lacerarna.
Där t i l l  kan b land anna t  
företagen, kommunerna,
bankerna och s ta ten skaf fa
f inans ier ing på värdepapersmarknaden med h jä lp  av  masskuldebrev. På värdepappersmarknaden
är  det  p laceraren som bär  r isken för  a t t  värdet  på p lacer ingen b ibehål ls .

VÄRDE-
PAPPERS-
MARKNADEN

5. Finansmarknaden förmedlar  bespar ingar

BANK-
MARKNADEN

Finansiärer
De som erhåller
finansiering

☞☞

☞☞

Sparare

Placerare

De som
utnyttjar
kredit

De som
utnyttjar
aktie-
finansiering

De som tar
masslån

☞☞

☞☞
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räntenivån och aktiekurserna. Räntenivån påverkas även
av centralbankernas beslut om referensräntorna, men
slutligt fastställs prisen dock på marknaden. Placerarna
bedömer med stöd av den information som står till buds,
en hurudan ränta de skall kräva för kort- och långfristiga
lån och hur mycket det lönar sig att betala för aktier i nå-
got företag, för att de ska få den avkastning de förutsät-
ter. Den som behöver finansiering bedömer å sin sida hur
mycket det lönar sig att betala för finansieringen. 

Värdepappersmarknaden erbjuder spararna och place-
rarna en möjlighet att byta sin placering från ett objekt till
ett annat; dvs. den skapar likviditet för värdepappren.

Centra la  
begrepp på
marknaden
KAPITALEN I  OBJEKT SOM AVKASTAR

På värdepappersmarknaden har placeraren möjlighet att
få god avkastning på sin placering, men också en risk för
att mista sitt kapital. Därför strävar placerarna efter att väl-
ja objekt, för vilka avkastningsförväntningarna i jämförelse
med risken är de bästa. Ett företag, som skaffar sig finan-
siering på aktiemarknaden, ska i sin investeringskalkyl be-
akta, att den förväntade avkastningen av investeringen
ska uppfylla investerarens krav på avkastning (se sid. 8).
Härpå baserar sig också tron på att långvariga aktiepla-
ceringar utgör den bäst avkastande placeringsformen. På
värdepappersmarknaden väljs, dvs. allokeras kapitalen
sålunda till de med tanke på risken bäst avkastande
objekten, vilket är till fördel för nationalhushållningens ut-
veckling och tillväxt. 

PARTERNA PÅ MARKNADEN

Värdepappersmarknaden utgörs av de människor och
sammanslutningar som är verksamma där, såsom emit-
tenterna, placerarna, värdepappersförmedlarna, övriga
förmedlingstjänster erbjudande företag och börsen. Emit-
tenter är större företag, kommunerna, staten och finans-
institut. Företag, med vilkas aktier handel idkas på börsen,
kallas listade bolag eller börsbolag. Placerare är privat-
personer och institutionella placerare, såsom arbetspen-
sionsbolag, företag, banker, försäkringsbolag, stiftelser
och fondbolag.

PRIMÄR- OCH SEKUNDÄRMARKNADEN

Då värdepapper säljs direkt till placerare vid bolagets list-
ning på börsen, aktieemission eller vid emission av mass-
kuldebrev talar man om primärmarknad. Sekundärmark-
nad för värdepapper är handeln mellan placerare, vanliga-
re börshandeln.

PENNING- OCH KAPITALMARKNADEN

Värdepappersmarknaden indelas i en penning- och en ka-
pitalmarknad efter placeringsobjektens långvarighet. Pen-
ningmarknaden är marknaden för placering och krediter
på under ett år och kapitalmarkanden är marknaden för
långvarig finansiering, aktier samt masslån på över ett år. 

KONTANT- OCH DERIVATMARKNADEN

Värdepappersmarknaden indelas också i en kontant- och
i en derivatmarknad. På kontantmarknaden idkas handel
med aktier och masskuldebrev. Benämningen kommer av
att värdepappren överlåts direkt mot betalning. På deri-
vatmarknaden däremot idkas handel med avtal, vilka för-
verkligas senare. Priset på dessa derivatavtal “deriveras”
från värdet på vissa värdepapper. Avtalen om aktier ger
rätt att köpa eller sälja aktierna efter en bestämd tid till ett
på förhand överenskommet pris. Ett optionsavtal är vill-
korligt, dvs. den som placerar i en option kan välja om han
genomför transaktionen eller inte. Ett terminsavtal däre-
mot är bindande, dvs. transaktionen måste ske vid av-
talstidens slut.

AKTIE-  OCH RÄNTEMARKNADEN

Beroende på de värdepapper som är föremål för handeln
talar man om aktiemarknaden och räntemarknaden, dvs.
marknaden för eget eller för främmande kapital.Bolagen
utnyttjar finansiering på det egna kapitalets villkor, då de
emitterar aktier, och finansiering på det främmande kapi-
talets villkor, då de tar krediter hos bankerna eller sätter
masskuldebrev i omlopp. Benämningarna på det egna el-
ler det främmande kapitalets villkor kommer av hur finan-
sieringsinstrumenten upptas i bolagets balansräkning. 

Finans ier ingen
av akt iebo lag
BOLAGET BEHÖVER KAPITAL

Att grunda och utveckla ett företag kräver ofta avsevärda
tillgångar, framför allt om företaget vill växa och internatio-
naliseras. De egna medlen räcker ofta inte till, utan företa-
garna blir någon gång tvungna att skaffa sig finansiering
på olika sätt.

I begynnelseskedet av affärsverksamheten är riskerna
stora, varför få privata finansiärer vågar placera i bolaget.
Ifall de egna och närkretsens tillgångar inte räcker till, skaf-
fas finansiering ofta från offentliga finansieringskällor. Ban-
kernas riskbenägenhet är också begränsad. För att få
kredit skall man ha säkerhet, gärna eget kapital, som i all-
mänhet grundarna jämte närkrets har placerat i bolaget.
På finansmarknaden är också sådana kapitalplacerare
verksamma, som är beredda att ta risker och som kan fi-
nansiera bolaget i 5-10 år och sedan sälja sitt innehav till-
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At t  tänka på i  samband med b i lderna

1. Hur  har  akt iehandeln  utveck la ts  i  Fin land?

Vad är  orsakerna t i l l  a t t  det  gåt t  så?

2. Hur  syns in terna t iona l iser ingen av p lacerandet

på Hels ingforsbörsen?

3. V i lka  grupper  är  de s törs ta  ägarna på Hels ingforsbörsen?

4. Innehaven i  Nok ia  f inns t i l l  90 % i  u t landet .

Är  Nokia  e t t  f inskt  bo lag?

5. Hur  har  p lacerandet  förändra ts?

6. Var för  har  banksparandet  minska t?

7. Hur  skaf far  s ig  bo lagen f inans ier ing t i l l  s in  invester ingar?

8. Hur  förkn ippas bankerna med p lacerandet?

9. Var för  köper  man akt ier?

10. Hur  har  He ls ingforsbörsens kurser  u tveck la ts  under

de senaste  10 åren?

11. Var för  ”sågar” kurserna?

12. Var för  säger  man: Lägg in te  a l la  ägg i  samma korg?

13. Hur  idkar  man handel  på börsen?

14. Hurudan in format ion ger  dagst idn ingens börs l is ta?

V a d  m a n
b ö r  v e t a  o m
v ä r d e p a p p e r
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v ä r d e p a p p e r
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