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Till lararen

Publikationen “Vad man boér veta om vardepapper” ar avsedd for lararnas behov av
aktuellt material. Vi hoppas, att materialet till tillampliga delar kan utnyttjas pa olika
skolnivaer. | publikationen redogors for vardepappersmarknaden med tanke pa na-
tionalhushéliningen, féretagens finansiering och placeraren.

Vardepappermarknadens samhélleliga betydelse har ékat och darfor ar det
skal for en upplyst medborgare att skaffa sig grundlaggande information om verk-
samheten pa marknaden. For att kunna ta del av de ekonomiska nyheterna, ar det
av vikt att kanna till de centrala begreppen p& marknaden. Ifall de unga redan under
skoltiden bekantar sig med de sparobjekt som véardepappersmarknaden erbjuder,
kommer de att ha goda férutsattningar att i sinom tid skéta véal om sin egen ekono-
mi. Déarfér hoppas vi att grundskolorna, gymnasierna och évriga laroinréattningar klar-
lagger grunderna for vardepappersmarknaden under lektionerna i de laroamnen
som lampar sig harfor.

Borsstiftelsen har ocksa producerat videoprogram for att anvandas i skolorna.
De nyaste videorna kan ses pa stiftelsens webbsidor pa adressen www.porssisaatio,
fi och dar kan man ladda ner en hégresolutionsversion av den nyaste videofilmen.
Lararnas kommentarer om undervisningsmaterialet ar vilkomna med tanke pa nya
upplagor och nytt material.

Borsstiftelsen tackar lektor Markku Liuskari och lektor Riitta Mikkola for deras

kommentarer till guiden. Publikationen har dversatts till svenska av pol. mag. Nina
Tallberg.

Helsingfors 10.8.2006
Sirkka-Liisa Roine

Borsstiftelsen i Finland

lllustrationer: Anssi Keranen
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Vardepappers-
marknadens
utveckling

BORSVERKSAMHETENS HISTORIA

Den organiserade vardepappershandeln fick sin borjan i
Finland redan pa 1860-talet och den nuvarande bérsen i
Helsingfors inledde sin verksamhet &r 1912. | andra delar
av varlden ar traditionerna for vardepappershandeln av
betydligt &ldre datum. | London handlade man med
vardepapper redan i slutet av 1500-talet. Varldens mest
kanda bdrs, New York Exchange inledde sin verksamhet
ar 1792.

Utrustningen av handelsfartyg var i tiderna av stor be-
tydelse for utvecklingen av aktiemarknaden. Darvid kom
fordelarna med att dela risk och avkastning fram mycket
konkret. Nar fartygen i bérjan av den nya tiden skickades
ivag frAn Europa till Asien, hotades bade fartyget och las-
ten av manga faror. Vinsterna vid framgangsrika resor var
stora, men om fartyget sjonk eller rakade i handerna pa
sjordvare, innebar det ofta katastrof for ett handelshus.
Darfor borjade uppfinningsrika handelsman samarbeta
och sélde andelar i varandras skepp. Aktiebolaget ar fort-
sattningsvis en god bolagsform for att dela pa risker och
vinster.

Aktiebolagen och aktiefinansieringen har varit av va-
sentlig betydelse ocksa for Finlands néringsliv. Da indus-
triféretag och affarsbanker p& 1800-talet samlade finansi-
ering for etablering eller utvidgning av bolag, var det moj-
ligt att f& ihop aktiekapital endast genom insamling i sma
poster. Pa detta sétt forblev ocksa riskerna lampliga i for-
hallande till barformagan.

Aktiemarknadens betydelse har tkat

Aktiehandeln vaxte kannbart efter medlet av 1990-talet. | slutet av rtiondet listade sig
ménga nya bolag p& Helsingforshérsen, men efter sekelskiftet har antalet bbrsbolag
minskat bland annat p4 grund av féretagskop

Utvecklingen av aktiehandeln och antalet borsbolag 1996-7/2006

VARDEPAPPERSMARKNADENS
BETYDELSE OKAR

Finansmarknaden i Finland var lange mycket bankcentre-
rad. Nar regleringen fran och med medlet av 1980-talet
gradvis borjade havas och begransningarna for kapital-
strommarna slopas, forbattrades férutsattningarna for var-
depappersmarknadens tillvéxt. Aven recessionen och
bankkrisen pa 1990-talet satte fart p& utvecklingen. Slo-
pandet av skattefriheten for ranteinkomster férbattrade

vardepappersplaceringarnas konkurrenssituation i jamfo-
relse med depositionerna.

Aktiemarknadens 6kade betydelse syns bland annat i
att foretagen har lyckats skaffa sig finansiering pa aktie-
marknaden. Staten har privatiserat bolag och introduce-
rat dem pa borsen och runt sekelskiftet listade sig manga
nya och vaxande foretag. Antalet bolag pa boérsen har
ockséa minskat pa grund av féretagskop.

Pensionsbolagen kan enligt nuvarande lagstiftning i allt
hogre grad placera i aktier. Aktieplaceringarnas och
placeringsfondernas popularitet har ocksa okat bland
hushallen i och med att deras finansiella tillgdngar vuxit.
Placerandet i vardepapper 6kar ocksé i takt med att ut-
bildningsnivan stiger.

MARKNADEN INTERNATIONALISERAS

Utlanningarnas intresse for finlandska aktier borjade pa all-
var vaxa, nar det 1993 blev fritt fram for utlandskt agan-
de. Intresset 6kade ocksa pa grund av att valutakursris-
ken foll bort inom euroomradet. Merparten av omsatt-
ningen fér manga bolag kommer frén exporthandeln, en
stor del av arbetsplatserna och personalen finns utanfor
vart lands granser och ocks& majoriteten av agandet i bo-
lagen torde vara utlandskt. Salunda faststalls manga bo-
lags kursniva enligt utlandska borser.

Teknologins utveckling har varit av avgdrande betydel-
se for vardepappersmarknadens internationalisering. Tack
vare internet ar det mgjligt att skaffa sig och formedia in-
formation snabbt och férdelaktigt t.o.m. globalt. Det ar latt
att idka handel elektroniskt oberoende av geografiska av-
stand.

Placerandet internationaliseras

Aktieplaceringar gors nufortiden i hog grad over r Som en foljd av

utvecklas borskurserna i stor utstrackning i samma riktning, vilket kursdiagrammet dver
Helsingforsborsen, euroomradets storsta bolag och det amerikanska Nasdag-indexet visar.
OMX Helsinki 25 anger kursutvecklingen for de 25 mest omsatta bolagen pa Helsingforsborsen
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Till féljd av placerandets internationalisering och den
teknologiska utvecklingen har ménga europeiska borser
gatt samman till stérre borser éver de nationella gréanser-
na. Flera samarbets- och fusionsplaner ar ockséa aktuella
vid boérserna. De europeiska finanscentren tavlar sins-
emellan om ledarpositionen och dartill med boérserna i For-
enta Staterna.

Helsingforsborsen ar for narvarande en del av OMX
Group, till vilken aven hor bérserna i Kdpenhamn, Stock-
holm, Tallinn, Riga och Vilnius. Finlandska bolag har listat
sig forutom p& hemmaborsen bland annat pé de storsta
borserna i Forenta Staterna, New York Stock Exchange
(NYSE) eller Nasdaq, som &r en popular marknadsplats
framfor allt bland teknologiforetag.
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Utlanningarna agde sommaren 2006 i marknadsvéarde
matt ungefar halften av aktierna i finlandska borsbolag.
Finlandarna har i motsvarande grad bérjat 6ka sina ut-
landska placeringar, sedan valutakursrisken féll bort inom
euroomradet.

Borsbolagen har ménga slags dgare

Hushéllen ager aktier direkt och dartill genom placeringsfonder. Bilden visar hushallens direkta
aktiedgande. Aven en stor del av de nuvarande och kommande pensionrernas pensionsbesparingar
ar placerade i aktier. Pensionsbolagens innehav finns i gruppen offentliga samfund och placerings-
fondernas i gruppen finansiella institut. Utlanningarna ager halften av de pa Helsingforsborsen
noterade bolagens akier.

Samfund
utan
30.6.2006  yinstsyte 3,3%

Finansiella
institut 4,4 %

Foretag
89%
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Utianningar
509%

Kala; Vardepapperscentaien

Malsattningen for Europeiska Unionen &r en integration
av den europeiska kapitalmarknaden. Masskuldebrevs- och
aktiemarknaderna var vid inférandet av euron &nnu natio-
nellt mycket differentierade. De europeiska rantemarkna-
derna fungerar redan nu ratt bra som ett enhetligt omrade,
euriborrantorna ar i bruk ocksé hos oss. EU fortsatter sitt
arbete for att utveckla en gemensam vardepappersmark-
nad bland annat genom att harmonisera lagstiftningen.

SATTEN ATT SPARA BLIR MANGSIDIGARE

De finlandska hushallens ekonomi har klart férbattrats un-
der de senaste aren. Formdgenhetens varde var ar 2004
i genomsnitt 147 500 euro per hushall. Tillgdngarna utgérs
fortsattningsvis av fast formdgenhet. | de vanligaste objek-
ten, fritidsbostader samt placeringsbostader, har placerats
tre fiardedelar av alla tilgangar. Resten av tillgdngarna ut-
gor finansieringstillgangar: depositioner, bérsaktier, ande-
lar i placeringsfonder och férsakringsbesparingar.

Hushéllens formogenhet har dkat

Vardet pa de finlandska hushllens formogenhet ar i
genomsnitt 147 500 euro. Storsta delen av detta ar fast
bostadsegendom. Finansformogenheten bestar av
depositioner, masskuldebrev, aktier, placerings-
fondsandelar och férsakringsbesparingar.

Egna och placeringsbostader 97330 €
Fritidsbostader 13960€
Fortskaffningsmedel 10590 €
Finansformogenhet 25580 €

Finansformagenhet
17%

Fortskaffnings;
medel
7%

Bostader
67%

Ftds-
bostader
9%

Kl Stastikcentrsien

Besparingar pa lang sikt placeras allt oftare direkt i var-
depapper. Ca 740 000 finlandare dgde aktier varen 2006.
De, som agde andelar i placeringsfonder, berdknas vara
800 000. Over en miljon hushall hade négot slag av var-
depappersplaceringar.

Forutsattningarna for hushallens sparande har forbatt-
rats forutom pa grund av den allt battre ekonomin ocksa

vadrdepapper

av att betalningstiden for bostadslanen har forlangts och
antalet skuldfria hushall har 6kat. Storleken pa arven haller
pa att 6ka och den arvda formogenheten placeras ofta i
vardepapper. Oron for att pensionsskyddet inte ar tillrack-
ligt, sporrar till privat pensionssparande.

Vardepappers-
marknadens uppgifter

FORMEDLING AV BESPARINGAR

Hushallen klassificeras i nationalekonomin i hushall med
sparoverskott, vilka har mer pengar an de behéver, och i
hushall med sparunderskott, vilkas pengar inte racker till
for anskaffningar. Privatpersoner har ett underskott bland
annat da de egna tillgdngarna inte racker till for anskaff-
ning av en egen bostad eller for dyra studier. Foretag blir
ofta tvungna att trygga sig till utomstéende finansiering, da
de utvidgar sin affarsverksamhet och da de investerar.

Finansmarknaden formedlar besparingar

De som erhéller
indelas i i finansiering

i bank- och
marknaden
Bankerna tar emot De som
depositioner av spararna Sparare utnyttjar
vilka de Ianar ut &t kredit- kredit
tagarna. Bankerna bar
risken att deponenterna far

tillbaka sina pengar med
rénta
P4 vardepappersmarknaden
kan borsbolagen skaffa sig
finansiering genom att sélja
sina aktier till placerara De som tar
Dartill kan bland annat massian
foretagen,
bankerna och staten skaffa

pé med hjalp av Pa papp
ar det placeraren som bar risken for att vardet p4 placeringen bibehdlls

De som
utnyttjar
PAPPERS- aktie-

i finansiering

Placerare

Finansmarknaden formedlar effektivt besparingar fran
hushall med 6verskott till hushall med underskott och om-
vandlar besparingar till investeringar. P& s& satt fungerar
finansmarknaden som kvartalekonomins smérjmedel och
paverkar valfarden, tillvaxten och sysselsattningen inom al-
la branscher.

Da finansmarknaden férmedlar finansiering direkt fran
placerarna till féretagen, kommunerna eller staten, talar
man om finansiering via vardepappersmarknaden eller di-
rekt finansiering. | praktiken fungerar emellertid bankerna
och bankirfirmorna som mellanhand. Risken for att fa till-
baka placeringen stannar hos placeraren. Bankerna och
andra penningsinrattningar tar fér sin del emot depositio-
ner av spararna och férmedlar medlen vidare till kreditta-
garna. Harvid ar det friga om indirekt finansiering, d.v.s.
finansiering via en penninginrattning eller en bank. Risken
for aterbetalningen av krediten bars av banken, inte pla-
ceraren.

PRISSATTNING AV FINANSIERINGEN
OCH LIKVIDITETEN

Till finansmarknadens uppgifter hor ocksa att faststalla
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rantenivdn och aktiekurserna. Rantenivan péverkas aven
av centralbankernas beslut om referensréantorna, men
slutligt faststéalls prisen dock pa marknaden. Placerarna
bedémer med stdd av den information som star till buds,
en hurudan ranta de skall krava for kort- och langfristiga
lan och hur mycket det l6nar sig att betala for aktier i na-
got foretag, for att de ska f& den avkastning de forutsat-
ter. Den som behover finansiering bedémer & sin sida hur
mycket det [6nar sig att betala for finansieringen.

Vardepappersmarknaden erbjuder spararna och place-
rarna en mojlighet att byta sin placering fran ett objekt till
ett annat; dvs. den skapar likviditet fér vardepappren.

Centrala

begrepp pa
marknaden

KAPITALEN | OBJEKT SOM AVKASTAR

P& vardepappersmarknaden har placeraren méjlighet att
f& god avkastning pa sin placering, men ocksa en risk for
att mista sitt kapital. Darfor stravar placerarna efter att vél-
ja objekt, for vilka avkastningsforvantningarna i jamforelse
med risken &r de basta. Ett féretag, som skaffar sig finan-
siering pa aktiemarknaden, ska i sin investeringskalkyl be-
akta, att den férvantade avkastningen av investeringen
ska uppfylla investerarens krav pa avkastning (se sid. 8).
Harpa baserar sig ocksa tron pa att langvariga aktiepla-
ceringar utgor den bast avkastande placeringsformen. P&
vardepappersmarknaden valjs, dvs. allokeras kapitalen
sélunda till de med tanke pé risken bast avkastande
objekten, vilket ar till fordel for nationalhushalliningens ut-
veckling och tillvaxt.

PARTERNA PA MARKNADEN

Véardepappersmarknaden utgors av de méanniskor och
sammanslutningar som ar verksamma dar, sdasom emit-
tenterna, placerarna, vardepappersférmedlarna, évriga
formedlingstjanster erbjudande foretag och bdrsen. Emit-
tenter ar storre féretag, kommunerna, staten och finans-
institut. Foretag, med vilkas aktier handel idkas pa borsen,
kallas listade bolag eller bérsbolag. Placerare ar privat-
personer och institutionella placerare, sdsom arbetspen-
sionsbolag, foretag, banker, forsakringsbolag, stiftelser
och fondbolag.

PRIMAR- OCH SEKUNDARMARKNADEN

Da vardepapper séljs direkt till placerare vid bolagets list-
ning pa borsen, aktieemission eller vid emission av mass-
kuldebrev talar man om primarmarknad. Sekundarmark-
nad for vardepapper ar handeln mellan placerare, vanliga-
re bdrshandeln.

PENNING- OCH KAPITALMARKNADEN

Vardepappersmarknaden indelas i en penning- och en ka-
pitalmarknad efter placeringsobjektens langvarighet. Pen-
ningmarknaden &r marknaden for placering och krediter
pa under ett ar och kapitalmarkanden ar marknaden for
langvarig finansiering, aktier samt masslan pa éver ett ar.

KONTANT- OCH DERIVATMARKNADEN

Vardepappersmarknaden indelas ocksé i en kontant- och
i en derivatmarknad. P& kontantmarknaden idkas handel
med aktier och masskuldebrev. Benamningen kommer av
att vardepappren overlats direkt mot betalning. P& deri-
vatmarknaden daremot idkas handel med avtal, vilka for-
verkligas senare. Priset pa dessa derivatavtal “deriveras”
frdn vardet pa vissa vardepapper. Avtalen om aktier ger
ratt att kopa eller sélja aktierna efter en bestamd tid till ett
pa forhand dverenskommet pris. Ett optionsavtal &r vill-
korligt, dvs. den som placerar i en option kan vélja om han
genomfdr transaktionen eller inte. Ett terminsavtal dére-
mot ar bindande, dvs. transaktionen maste ske vid av-
talstidens slut.

AKTIE- OCH RANTEMARKNADEN

Beroende pé de vardepapper som ar foremal fér handeln
talar man om aktiemarknaden och rantemarknaden, dvs.
marknaden for eget eller for frammande kapital.Bolagen
utnyttjar finansiering pa det egna kapitalets villkor, da de
emitterar aktier, och finansiering pa det frammande kapi-
talets villkor, d& de tar krediter hos bankerna eller séatter
masskuldebrev i omlopp. Benamningarna pa det egna el-
ler det frammande kapitalets villkor kommer av hur finan-
sieringsinstrumenten upptas i bolagets balansrakning.

Finansieringen
av aktiebolag

BOLAGET BEHOVER KAPITAL

Att grunda och utveckla ett foretag kraver ofta avsevarda
tillg&ngar, framfor allt om foretaget vill vaxa och internatio-
naliseras. De egna medlen racker ofta inte till, utan foreta-
garna blir nAgon géng tvungna att skaffa sig finansiering
pa olika satt.

| begynnelseskedet av affarsverksamheten ar riskerna
stora, varfor fa privata finansiarer vagar placera i bolaget.
Ifall de egna och narkretsens tillgangar inte racker till, skaf-
fas finansiering ofta fran offentliga finansieringskallor. Ban-
kernas riskbenagenhet ar ocksa begransad. For att fa
kredit skall man ha sakerhet, garna eget kapital, som i all-
manhet grundarna jamte néarkrets har placerat i bolaget.
Pa finansmarknaden &ar ocksa saddana kapitalplacerare
verksamma, som &r beredda att ta risker och som kan fi-
nansiera bolaget i 5-10 ar och sedan sélja sitt innehav till-
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Att tanka pa i samband med bilderna

O© 00 ~N o O

10.

11.
12.
13.
14.

Hur har aktiehandeln utvecklats i Finland?

Vad ar orsakerna till att det gatt sa?

Hur syns internationaliseringen av placerandet

pa Helsingforshorsen?

Vilka grupper ar de storsta agarna pa Helsingforshorsen?
Innehaven i Nokia finns till 90 % i utlandet.

Ar Nokia ett finskt bolag?

Hur har placerandet fordndrats?

Varfor har banksparandet minskat?

Hur skaffar sig bolagen finansiering till sin investeringar?
Hur forknippas bankerna med placerandet?

Varfor koper man aktier?

Hur har Helsingforshorsens kurser utvecklats under

de senaste 10 aren?

Varfor ”"sagar” kurserna?

Varfor séger man: Lagg inte alla 4gg i samma korg?

Hur idkar man handel pa boérsen?

Hurudan information ger dagstidningens borslista?
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