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Fran tornrosasomn till dverhettning
Helsingforsborsen genom tiderna

Det kravdes nastan 70 ar for att
1916 ars omsattningsrekord skulle
overtraffas. Datoriseringen av
bdrshandeln och invasionen av
utlandska placerare spadde sedan
pa expansionen. Nokias enorma
kursstegring och varldsledande
stallning forklarar storsta delen av
bdrsomsattningens ékning under
1990-talet och det nya millenniets
forsta ar.

Helsingforsborsen grundades ar 1912 i det av
Lars Sonck ritade borshuset. I ett drygt sekel
har aktieaffdrer diskuterats i huset, inte minst
i Borsklubben, jamndrig med borsen och hu-
set. Tiden har dock inte statt stilla pa Fabians-
gatan. Borsen har fdtt sin beskarda del av sa-
vdl dramatik som samhallets och teknologins
utveckling. Psykologin, alltid ndrvarande pa
borsen, leder ofta till 6verdrivna reaktioner
pa nyheter. Ibland ar borsstamningen maniskt
euforisk, ibland trostlost depressiv. Inte ens
under lugnare tider ar borsen handelsefattig.
Allt som r0r sig i varlden kan paverka place-
rarnas beteende.

Borsens forsiktiga start avlostes redan dr
1916 av den varsta spekulationsbubbla som
bevittnats i Finland, senare kallad haxdansen.
Utlosande faktorer var forsta varldskrigets va-
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Invigningen 2.2.1912.
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Efter bombningen 27.2.1944.

rubrist i kombination med en enormt 6kad ute-
lopande sedelmangd. Den péafdljande hyperinfla-
tionen i stort sett tiofaldigade prisnivan pa ett par
ar. Den ryska krigsmakten hade omattliga behov
och inflationen skapade valdiga skenvinster i va-
ra foretag. Inbordeskrig i bade Finland och Ryss-
land okade samhallsoron. Allmanheten ville rad-
da sina besparingar. Aktier representerade real-

tillgdngar och sags som en forstklassig 10sning.
Foljaktligen blev borsen ett veritabelt folknoje
under krigsdren och intradesavgift kunde uppba-
ras av de folkmassor, som ville fo6lja med bors-
sessionerna frdn borssalens laktare. Aktiehandeln
oOkade sd valdsamt, att affdrerna fortsatte pa kval-
larna i Hotel Kdmp. Fram till ar 1918 trefaldigades
antalet noterade bolag till 92 och fyrfaldigades

DIAGIAM 1. BORSENS AKTIEOMSATTHING 19122016 (2016 ARS PENNINGYARDE). MIL]. BURD
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1960-talet.

antalet borsmedlemmar till 62. Bland de senare
fanns forutom banker ocksa privatbankirer. Till
de mest framgangsrika horde Wilhelm Bensow
och Tom Sahlberg, som senare sdlde sin bankir-
firma till Ane Gyllenberg.

Efter bubblor f6ljer eftertanken

Vart forsta borsindex, Unitas aktieindex, har ut-
raknats forst frdn och med dr 1923. Det kan dock
berdknas att aktiekurserna reellt sett aldrig varit
sd hoga i vdrt land som under dr 1916. Likasa var
samma drs aktieomsattning i reella termer sa om-
fattande, att den overtraffades klart forst ar 1984 i
en helt annan verksamhetsomgivning.

Efter alla borsbubblor foljer eftertankens kran-
ka blekhet. Borsens kursras 1919-1924 ackom-
panjerades av rante- och skattehojningar, valu-
tareglering, bankkris och en dtstramning av kre-
ditgivningen. Av de 92 borsbolagen och 62 bors-
medlemmarna frdn dr 1918 aterstod sex dr sena-
re endast 37 bolag och 24 medlemmar.

Efter ndgra glada borsar provades placerarna
pa nytt under den ekonomiska depression, som

liksom i USA inleddes med ett brant kursfall dr
1929. Konjunkturldget kdnnetecknades av kapi-
talbrist, sjunkande exportpriser och 6kad arbets-
loshet. Valutakrisen tva ar senare tvingade ba-
de pundet och de nordiska valutorna att lamna
guldmyntfoten.

Fran dr 1934 var borsstamningen positiv nds-
tan dnda fram till andra varldskriget. Placerarna
bevittnade dock med oro Tysklands aggressivi-
tet. Den 1 september 1939 stangdes borsen for en
vecka pd grund av anfallet mot Polen. Likasd var
borsen stangd under vdra forhandlingar med Sov-
jetunionen i oktober-november 1939 samt under
hela vinterkriget. Efterdt kan man kdnna tack-
samhet Over borspausen. Ndr roda armen vall-
de in over vdra granser raknade fd med att Fin-
land och dess samhallssystem skulle overleva
aggressionen. Senare fick borsen konkret kdn-
ning av kriget, ndr ett ryskt plan bombade bors-
huset i februari 1944.

Andra varldskriget blev for borsen en upprep-
ning av forsta varldskriget. Krigforingen finan-
sierades med sedelfinansiering och varubristen
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1980-talet.

var svar. Frasen “flykt till realvarden” togs dter
i bruk. Under krigsdren kunde myndigheterna i
viss man halla tillbaka penningvardeforsamring-
en med en rigords priskontroll, men inte efter va-
penstillestdndet dr 1944. Resultatet blev en ga-
lopperande inflation och upprepade devalvering-
ar, som hojde priserna till det fyrfaldiga under
1940-talets senare hallft.

Livlig handel med holdingbevis
Landavtradelserna till Sovjetunionen medforde
liksom dven krigsskadestandsleveranserna bety-
dande skattehojningar, ndr den evakuerade be-
folkningen skulle ersattas for det som den for-
lorat. Statsmakten emitterade obligationer i ett
sa kallat andra ersattningslan och andelsbevis i
den sd kallade Forvaltningskoncernen for ersatt-
ningsaktier, oftast kallade holdingbevis. Storfore-
tagen maste emittera aktier utan vederlag till den-
na koncern. Aktierna kunde senare aterkopas till
kurser som Finansministeriet faststallt.
Obligationerna och holdingbevisen overlats
utan kostnad till den evakuerade befolkningen,
som dock i forsta hand behovde kontanta medel.
Darfor uppstod en livlig handel med dessa varde-
papper och under ndgra ar pa 1940-talet svarade
de for halften av borsomsattningen. Ersattningso-

bligationerna var ndstan bokstavligen guldkanta-
de, eftersom amorteringarna var bundna till par-
tiprisindex.

Liksom under forsta varldskriget sjonk aktier-
nas realvarden brant trots en kraftig nominell
kursstegring dnnu under dr 1945. Snart borjade
aktiekurserna rasa dven nominellt trots penning-
vardeforsamringen. Stimningen i samhallet kan-
netecknades ndmligen av en vitt utbredd osaker-
het, ibland ren panik. Utover politiskt betingade
vilda strejker fanns namligen en djup oro betraf-
fande Sovjetunionens slutliga avsikter i Finland.
Statskuppen i Tjeckoslovakien ar 1948 hade en
forlamande inverkan. Inte utan skal talade man
om “farans ar”.

Tornrosasdomn i tva artionden

Under storsta delen av 1950- och 1960-talen var
borsen hdndelselos och borsomsattningen obe-
tydlig. Perioden ar kand som borsens tornrosa-
somn. Staten borjade namligen dr 1953 emitte-
ra bdde skattefria och indexbundna obligatio-
ner. Bankerna hakade pd ndgra ar senare med
skattefria indexdepositioner. Snart blev det moj-
ligt att till och med fa skattefria hyresintakter.
Borsaktierna kunde givetvis inte konkurrera med
dessa marknadsvidriga placeringar, i synnerhet

70 Ekonomiska Samfundets Tidskrift 2017



1985.

som vanliga privatpersoners borsplaceringar for
det mesta varit oskaligt hdrt beskattade i Finland,
ocksa internationellt sett. Normalt skulle till ex-
empel devalveringarna dren 1957 och 1967 ha
lett till kopfest pd borsen. I stallet sjonk aktie-
kurserna i dratal. Ar 1967 sades kurserna vara
”onaturligt 1dga” i Foreningsbankens kvartalstid-
skrift Unitas, som traditionellt var forsiktig i si-
na uttalanden.

En plotslig och dramatisk forandring intraffade
fran februari 1968. I samband med en inkomst-
politisk helhetslosning slopades indexbindning-
arna, vilket totalt fordandrade aktiernas konkur-
renslage. Borslistans banker genomforde vid in-
gangen till 1970-talet stora emissioner och hade i
motsats till tidigare dr storslagna reklamkampan-
jer for sina aktier. For exportindustrin var frihan-
delsavtalet med Europeiska gemenskapen viktig.
Kursuppgangen 1968-1973 blev sdlunda en av
borsens brantaste genom tiderna.

Betecknande for berg- och dalbanan pd vdr
bors dr att de lukrativa dren i borjan av 1970-ta-
let forbyttes ar 1973 i en borskrasch, som pdgick
oavbrutet anda till dr 1977. Allt borjade med ener-
gikrisen, som hojde oljepriserna frdn september
1973 till mars 1974 med hela 300 procent. Den
pdféljande ldgkonjunkturen drabbade hart i syn-
nerhet skogsindustrin och forvarrades av en nar-
mare 20 procents inflation, overstora loneforhoj-

ningar och valdsamt hojda skatter framfor allt ar
1976. Man talade om ”stagflation”. I genomsnitt
halverades kursnivan under dessa dr, ibland kall-
lade "borsens onda tid”.

Kasinoekonomi och maktkamper

[ slutet av 1970-talet kunde aktieplacerarna igen
andas fritt och borsens goda ar pdgick ndstan
oavbrutet till ar 1989. Wall Streets Black Mon-
day i oktober 1987 astadkom inte stort mera dn
en krusning pd ytan hos oss. Marknaden blev allt
mera Overhettad i mitten av 1980-talet under den
sa kallade kasinoekonomin, da bankerna bevilja-
de krediter till och med pa mycket l6sa grunder.
Modeordet var nu “corners” (pa finska “nurkan-
valtaus”). Spekulanter kopte forst en betydande
aktiepost och forsokte sedan tvinga huvuddgaren
att inlosa posten till 6verpris. Ocksa maktkamper
var pd modet. Kouriaffdrerna tvingade vara ba-
da ddvarande storbanker pa knd. Foreningsban-
ken och SCAB (Sparbankernas centralaktiebank)
tavlade om att 6verta Helsingfors aktiebank. Ut-
lanningarna blev allt aktivare pa Helsingforsbor-
sen, vilket ledde till ett omattligt begdr efter ut-
lanningsfria aktier.

Denna tid medforde ocksa ndgonting gott. Pla-
ceringsfonderna introducerades i oktober 1987
strax fore Black Monday. Vi fick likasd en mangd
nya borsbolag. Av genomgripande betydelse var
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vardepapperslagstiftningen frdn ar 1989. Tidigare
hade borsen enligt Bankinspektionens chef Jussi
Linnamo endast “ett segelsallskaps stadgar”.

[ april 1989 borjade aktiekurserna sjunka. Det
blev startskottet for den varsta depressionen i
Finlands ekonomiska historia. Nar vi nddde bot-
ten i september 1992 hade aktierna mist tre fjar-
dedelar av sitt vdrde, halften av borsbolagen slo-
pat utdelningen och storsta delen av dem gjort
forlust. Samhallet praglades av en bottenlds for-
tvivlan med rekordstor arbetsloshet, otaliga kon-
kurser och vdr varsta bankkris genom tiderna.
Ndstan hela vdr osthandel forsvann pd grund
av Sovjetunionens sammanbrott. Losningen var
bland annat tvd devalveringar for att eliminera
finska markens orealistiska vdrdering pd varlds-
marknaden.

Aktorerna tappade sitt sunda fornuft
En ny tid randades ar 1993 genom att aktiernas
alla utldnningsrestriktioner slopades och Nokia-
sagan borjade skrivas. Invasionen av utland-
ska placerare fordubblade kursnivan under dret.
EU-medlemsskapet forbattrade ocksd stimning-
en. De goda borsdren pdgick nu dnda fram till
ar 2007, dock med ett kort avbrott efter millen-
nieskiftets IT-bubbla. Framfor allt 1990-talet blev
Nokias drtionde. Nar toppkursen 65 euro bokfor-
des ar 2000, hade aktiekursen 800-faldigats frdn
bottennivan dr 1991.

Mot slutet av 1990-talet blev marknaden allt
mera Overhettad for teknologiaktier. Det forlosan-
de ordet internet fick marknadsaktorerna att helt
tappa sitt sunda fornuft. Foretag som aldrig gjort
vinst och som ofta helt saknade forutsattning-
ar for framtida Ionsam verksamhet varderades
plotsligt till astronomiska belopp. Ett av de battre
smabolagen, det nyligen uppkopta Comptel, ha-
de i mars 2000 ett marknadsvarde som var mer
an dubbelt sa hogt som Kones och Huhtamakis
och ndstan dubbelt sd hogt som Keskos motsva-
rande varde. Redan fram till slutet av dr 2002 ha-
de Comptel tappat inte mindre dn 96 procent av
sitt borsvarde.

Utvecklingen under 2000-talet ar valkand och
behover knappast behandlas i detalj. Finanskri-
sen 2008-2009 var dock en sd extraordindr och
global foreteelse att nagra ord om den dr pd sin
plats. Allt borjade med sub prime-1dn, det vill sa-
ga till medellosa beviljade bostadsldn som pa-
keterats till oigenkdnnlighet, och fortsatte med
ansvarslos ryktesspridning och blankning (short
selling), som gjorde att manga av anstiftarna,
framst hedgefonder, till slut foll pd eget grepp.
Krisen kravde mdnga andra offer, bland annat
flera vilrenommerade banker och finansinstitut
med Lehman Brothers i spetsen. For aktieplace-
rarna i hela varlden blev dr 2008 det varsta bors-
aret genom tiderna. I Helsingfors och Stockholm
halverades borskurserna.

DIAGRAM 2. AKTIEKURSERNAS UTVECKLING 1 FINLAND 1912-2016
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| dag ar aktierna datoriserade

Vad ldar vi oss av borsens utveckling? Verksam-
hetsomgivningen och aktiehandeln har foérand-
rats dramatiskt genom dren, vilket forsvdrar jam-
forelser. Under de senaste decennierna har vi fatt
en mdngd nya finansiella instrument sdsom pla-
ceringsfonder, optioner, konvertibler et cetera.
Dessutom var aktiebreven dnnu for 25 dr sedan i
fysisk form och ofta grafiska konstverk med till-
horande dividend- och emissionskuponger, harav
begreppet “"kupongklippare”. Nu “existerar” ak-
tierna endast i ett datoriserat register. I dag kan vi
i realtid kopa ett obegransat antal aktier varifran
som helst. Annu i bérjan av 1980-talet fick vi for-
varva endast finska aktier. Handeln var trog. Ett
till salu erbjudet aktiebrev pa till exempel 1 000
aktier var svdrsalt, ifall koparna ville ha mindre
aktieposter.

Forr lamnades en kop- eller saljorder over
bankdisken, oftast i Foreningsbanken eller Kan-
sallispankki. Affaren verkstdlldes av bankens mak-
lare i borssalen. Idag fungerar placerarna sjdlva
som borsmadklare vid sina hemdatorer och dess-
utom dr en betydande del av “placerarna” robo-
tar, det vill saga frdn utlandet dirigerade datorer.
Nar dessa reagerar lika pd ny information i sam-
ma Ogonblick blir borsreaktionen ofta groteskt
overdriven. Annu for 50 &r sedan var foretagens
verkliga 10nsamhet och dgoférhdllanden en af-
farshemlighet. I dag erbjuds vi bokslutskommen-
tarer pd 100 sidor eller mera.

Med tanke pa det tidigare sagda var aktieom-
sattningen under forsta varldskriget ofattbart
stor. Sasom diagram 1 visar kravdes det ndstan 70
ar for att 1916 drs omsattningsrekord skulle dver-
traffas. Diagrammet visar ocksd med all 6nsk-
vard tydlighet hur slopandet av indexbindning-
arna 1968 paverkade borshandeln. Datorisering-
en av borshandeln och invasionen av utlandska
placerare spddde ytterligare pa expansionen. No-
kias enorma kursstegring och varldsledande stall-
ning forklarar storsta delen av borsomsattning-
ens okning under 1990-talet och det nya millen-
niets forsta dr.

Samma regler for alla placeringar

Diagram 2 visar den inflationsjusterade kursni-
van fran ar 1912, varvid de forsta aren uppskat-
tats. Ocksa har ser vi aktiehandelns exceptionella

karaktar under det forsta varldskriget. "Haxdan-
sen” medforde borsens reellt sett hogsta aktiekur-
ser. Slopandet av indexklausulen 4r 1968 innebar
en ny tid ocksa for borsaktierna. Samtidigt som
bokslutsinformationen kontinuerligt forbattrats
har det blivit lattare for aktieplacerarna att lyck-
as med sina aktieval. Kanske nagot ovantat tycks
aktierna inte alls kunna bibehdlla sina realvar-
den under tider av galopperande inflation. Allra
samst klarar sig bankaktierna. Industribolagen
har mera realegendom och deras aktier utvecklas
darfor battre. En verksamhetsomgivning med 1a-
ga rantor och obetydlig inflation verkar vara den
klart mest gynnsamma for borsaktier. Detta syns
i den ypperliga realavkastning pa i genomsnitt 9
procent per ar som en finsk indexportf6lj avkas-
tat sedan ar 1990.

Diagrammet bekraftar att marknadsekonomin,
i detta fall foretagens kapitalforsorjning via bor-
sen, inte kan fungera ifall samma spelregler inte
galler alla placeringsalternativ. Skattefria och rent
av indexbundna depositioner, obligationer och
bostader horde inte till en fungerande marknads-
ekonomi och dstadkom allvarliga snedvridningar.
Inte ens i dag dr laget tillfredsstdllande, eftersom
vi har ett skattesystem som ndrmast pdminner
om ett lapptacke och som inte forhdller sig neu-
tralt till olika placeringsinstrument. [ synnerhet
diskrimineras privatpersoners direkta borsplace-
ringar. Detta dr troligen huvudorsaken till att vdra
basta foretag alltfor ofta 6vergar i utlandsk dgo.
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