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Forord

2019 gav Svenska Bankféreningen Copenhagen Economics i uppdrag aft analysera konkurrensen
i den svenska banksektorn i studien "Konkurrensen i den svenska banksektorn™. Syftet med studien
var aft beddéma om konkurrensen i den svenska banksektorn var ftillrécklig for att sGkerstalla god
kvalitet p& produkter och tjanster samt IGga priser for konsumenterna.

| den pdgdende debatten om den svenska banksektorns tillstdnd har studien uppdaterats och
utdkats flera génger sedan 2019, senast tidigare 2026. Aven de svenska myndigheterna
Finansinspekfionen och Konkurrensverket har analyserat konsekvenserna av den hdéga réntan som
folide Rysslands invasion av Ukraina pd banksektorn.

Denna uppdatering fr&n oktober 2026 bygger vidare pd véra tidigare analyser och tar hénsyn till
de senaste marknadsutvecklingarna. Den innehdller ocksd tre fordjupningar.

1. Slutférandet av Basel lIl: Majliga effekter av Basel Ill och kapitalgolvet pd prisséttning,
kapitalallokering och konkurrensdynamik pd& bankmarknaden.

Bol&dnemarginaler: Hur boldnemarginalerna har utvecklats 6ver tid och vad de bestdr av.

3. Lédnsamhet: De svenska bankernas I6nsamhet och i vilken utstrackning vinsterna éverstiger
investerarnas avkastningskrav.

Tildggen kompletterar rapportens etablerade analys av marknadsstruktur, effektivitet, prissattning
och I1bnsamhet och ger ytterligare insikt i bdde nuvarande och framtida konkurrensféorhdllanden.

For de flesta figurer anvander vi nypublicerad data. Ett fatal figurer bygger pd& de senast
tilgangliga uppgifterna frén tidigare rapporter dé ny statistik saknas. Uppdateringen 2026
innehdller ocksd négra nya figurer.2

1) Se Finansinspektionen (2023) och Konkurrensverket (2023).

Analysens omfattning och metod

Genomgdende i rapporten avser "svenska banker” institut som tillhandahdller finansiella tjcinster
till svenska bankkunder. Det omfattar utléning till bdde hushdll och féretag, s@val vanliga
krediter (I&Gn utan sdkerhet) som bolén.

Fyra banker star for merparten av den svenska bankmarknaden. Alla fyra har verksamhet
utanfér Sverige. Nér vi bedémer kreditmarknaden, t.ex. marknadsandelar och kredittillvaxt,
ingd&r endast den svenska verksamheten. P& grund av databegrdnsningar ingdr dock dven den
utléndska verksamheten f&r andra typer av verksamhet (t.ex. kapitalférvalining).

D& det &r mojligt jamfér vi den svenska banksektorn med andra europeiska l&dnder med
liknande bankmarknadsstruktur, rattssystem och politiska forhdllanden. Detta galler for de tre
ovriga nordiska ldnderna (Finland, Danmark och Norge), EU:s tva storsta ekonomier (Frankrike
och Tyskland) samt Nederlénderna och Belgien.?

Ndr vi jamfor banksektorer i olika Idnder ingdr endast banker med dver 1 miljard SEK i
nettoutl&ning och ddr utldningen utgdér mer én 20 procent av de totala tillgdngarna. Detta
s@kerstdller att bankverksamhet ar deras huvudsakliga funktion.

Bankspecifik data bygger framst pd Refinitiv LSEG Workspace (tidigare Eikon) och Statistiska
centralbyrén (SCB). Darutdver anvénder vi aggregerad landsdata fréin Europeiska
centralbanken (ECB) och Europeiska bankmyndigheten (EBA).

2) | denna uppdatering har vi férenklat de perioder som técks fill 2015-2025 och 2020-2025. | vissa fall anvénder vi en ndgot annan period, till exempel om de

senaste uppgifterna avser 2024 eller 2026Q1.
3) Dar aktuell data ar tillgénglig och jamférbar mellan IGnder.



Ramverk for att bedoma konkurrensen
Fyra kompletterande dimensioner fngar konkurrenstrycket i banksektorn

Konkurrens kan inte fdngas av en enda siffra.
Konkurrensen pdaverkar marknadsférhdllanden,
bankers beteende och utfallet f&r kunderna.
Varje perspektiv tydliggér enbart en del av
detta och pdverkas dven av andra faktorer &n
konkurrenstryck.

Vibeddmer fyra kompletterande indikatorer
som tillsammans ger en bredare bild av
konkurrensen i den svenska banksektorn:
marknadsstruktur, effektivitet, prissGttning och
[6bnsamhet.

2 Effektivitet

1 Marknadsstruktur

S &

Finns forutsattningarna for
konkurrenstryck?

Leder konkurrenstrycket till
lagre kostnader?

Vibedbmer
marknadskoncentration,
kundrérlighet och den roll som
nya aktérer och Idngivare
utdver bankerna spelar fér att
forstd hur &1t konkurrenter kan
utmana etablerade institutioner.

Vi jGmfér bankernas
rorelsekostnader mellan I&dnder
och underséker digitalisering
och effektivitet i kreditprocessen
for att beddma om bankerna
arbetar effektivt.

FORDJUPNING
Slutférandet av Basel llI

3 Priser och

kostnadsoverforing

©

Nar de laga kostnaderna
kunderna?

Vijamfér priser pd boldn,
foretagsldn och fonder mellan
l&Gnder och undersdker hur
férédndrade
finansieringskostnader gér
vidare till inl&nings- och
boldnerantor.

4 Lonsamhet

e

Vad kvarstar for
aktiedgarna efter
kostnaderna dragits bort?

Vi jGmfér bankernas
avkastning pd& eget kapital
over konjunkturcykeln med
internationella motsvarigheter
och andra stora bérsnoterade
svenska bolag. Vi undersdker
vad som driver Ibnsamheten.

FORDJUPNING
Bol&nemarginalens
best&ndsdelar

FORDJUPNING
Vinster i forhdllande Hill
avkastningskravet

™

Tillsammans ger de fyra indikatorerna en strukturerad grund fér att bedéma konkurrensférhdallandena i den svenska banksektorn.




Sammanfattning

Bankprodukter skiljer sig fran de flesta andra produkter.
Kundrelationerna dr I&ngvariga, produkterna dr komplexa
och kodps ofta som eft paket, och marknaden ér hart
reglerad. Konkurrensen fungerar darfér annorlunda én
exempelvisinom detaljhandeln. Fér att beddma den krdvs
matt som &r anpassade till sektorn.

Vi beddmer konkurrensen utifrdn fyra dimensioner:
marknadsstruktur, effektivitet, priser och kostnadsdverféring
samt Idnsamhet. Enligt var bedémning tyder ingen av de fyra
dimensionerna pd ett svagt konkurrenstryck i den svenska
banksektorn, vilkket framgdr nedan:

1. Marknadsstruktur: den svenska bankmarknaden ar
dynamisk och har hog kundrorlighet jamfort med andra
bankmarknader

Marknadsandelar férandras med tiden, och smd& banker
kommer ikapp de storre. Mellan 2015 och 2025 stod smd
banker for 30 procent av kredittillvixten och dkade sin
marknadsandel frdn 14 till 20 procent. Detsamma gdller
bol&n, dar banker utanfér de sju stérsta stod for 20 procent
av nya lan, j@mfért med en marknadsandel p& 11 procent.

Koncentrationen ar lagre an i jdmfdrbara Iénder. | Sverige har

de fyra storsta bankerna en sammanlagd marknadsandel p&
64 procent. | Danmark, Norge, Finland, Frankrike och
Nederldnderna ligger motsvarande andelar mellan 75 och 89
procent.

En vaxande sektor utanfér bankerna dkar trycket yiterligare.
LA&n frdn icke-monetdra finansinstitut kade med 110 procent
mellan 2015 och 2026, vilket lyfte deras andel av den totala
utldningen frdn 6.5 till 8.6 procent.

Sverige har hégst kundrérlighet bland de jdmférda Idnderna.

Detta é&r matt som andelen kunder som bytte leverantér
mellan 2017 och 2022.

2. Effektivitet: svenska banker har laga kostnader och laga
kreditforluster

Svenska banker har lagre rérelsekostnader an i flera
jGmférbara europeiska l&dnder. Den utbredda digitala
bankverksamheten hdller nere kostnaderna.

Kreditforlusterna mellan 2015 och 2025 1&g néra noll, den
l&gsta nivdn bland jamfoérelseldnderna. Effektiva domstolar
och snabb utmdatning héller nere foérlusterna nér Idntagare
fallerar.

3. Priser och kostnadsdverféring: de Idga kostnaderna ndr
kunderna

Svenska boldnerdntor har historiskt varit bland de 1agsta i
Europa och &r de lagsta bland jémférelseldnderna 2025 och
forsta kvartalet 2026.

Svenska banker for vidare en stérre andel av férandringar i
styrrantan till insattarna jamfért med banker i euroomrédet:
60 procent av hdjningarna mellan 2022 och 2024, mot 26
procent i euroomrédet. Ett hogt kostnadséverféring dr
férenligt med priskonkurrens om insattningar.

Boldnemarginalerna ér nu tunna. Marginalen har mer én
halverats sedan 2018, fran 1.3 1ill 0.6 procent. Vi forvéntar oss
att den stiger igen mot genomsnittet fér 2007-2025 p&
omkring 0.9 procent. Nedgdngen skedde frémst 2022 och
2023, ndr finansieringskostnaderna steg snabbare én
utldningsréntorna, och marginalen dterhdmtade sig inte nér
rantorna folligen. Vi beddmer att avkastningen pd eget
kapital for boldneverksamheten nu dr omkring 3 procent,
l&ngt under vad aktiedgare normalt krdver.

Framo&ver kommer slutférandet av Basel Il sannolikt atft
férandra konkurrensdynamiken. Vi finner att kapitalgolvet
Okar kapitalkraven med i genomsnitt 14 procent. Detta drivs
av hégre kapitalkostnader fér féretagsutlé@ning.

Genomsnittet déljer dock stora skillnader. Vi finner att vissa
banker inte kommer att begrdnsas av golvet och inte far
n&gon 6kning, medan andra far en betydligt storre. Banker
som konkurrerar om samma féretagskunder fér dérfor olika
kapitalkostnader, vilket sannolikt pdverkar vad de tar betalt
och vilka kunder de riktar sig fill.

4. Lonsamhet: vinsterna tyder inte pda svag konkurrens

Svenska banker har en hég avkastning pd eget kapital i en
internationell jdmférelse — omkring 13 procent mellan 2020
och 2025, den hégsta bland de I&nder vi jGmfoér. Detta har
tvd forklaringar. Den effektivitet som beskrivs ovan kommer
aktiedgarna till del, och konjunkturldget har varit
gynnsammare i Sverige éan pd andra hall. Tyskland, Frankrike
och Nederldnderna har haft betydligt hdgre nedskrivningar
under perioden.

Det som har betydelse f&r konkurrensen ar inte
avkastningsnivén, utan om den &verstiger vad investerarna
kr@ver for den risk de tar. Vi finner att de svenska bankernas
riskjusterade avkastning ligger ndgot under genomsnittet for
de 30 stérsta boérsnoterade svenska bolagen. Bankerna fjénar
alltsd inte mer utdver sitt avkastningskrav &n andra stora
bolag.

Marknadsvarderingarna pekar at samma hall. Investerare
varderar varje krona av bankernas eget kapital till omkring 47
procent av vad de betalar fér ett genomsnittligt stort svenskt
bolag. Detta tyder pd att de inte forvantar sig att bankerna
ska tfj@na ovanligt hdga vinster.
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Inledning

Finansiella tjanster har sarskilda egenskaper
Finansiella tjanster skiljier sig frén andra produkter pd tre omrdden:
For det férsta ar finansiella tji@nster relativt komplexa. Detta syns i fre avseenden:

i. De levereras 6ver tid, vilkket innebdr att kunden mdste véga nuvarande behov mot
framtida. Till exempel kan ett boldn ha en 16ptid pd& 30 ér.

ii. Finansiella tignster innehdller flera prisparametrar som kunden méste bedéma. Ett
Ibnekonto kan till exempel vara gratis, medan andra tjanster kopplade till kontot kostar.

iii. Bankernas mojlighet att bevilja I&n beror pd den enskilda Idntagaren, t.ex. dennes
kreditrisk. Alla kunder kan allts& inte nddvandigtvis f& samma I&nevillkor; vid boldn gors till
exempel en individuell beddmning.

Fér det andra bygger finansiella fidnster pd relationer och fértroende. Relationen mellan
bankrddgivare och kunder &r ofta ndrmare an i andra sektorer eftersom fj@nsten levereras dver
tid. Det innebdr att rddgivningen mdéste hélla en hdgre kvalitet an i andra sektorer och att
prissattningen mdste vara mer noggrann.

Slutligen sdljs finansiella fianster p& hért reglerade marknader, med krav pd regelefterlevnad

och tillsyn. Syftet ar aft ska skydda ekonomin mot bankfallissemang. Eftersom produkterna och
tignsterna ér komplexa innehdller regelverket ocksd konsumentskydd.

1) Svenska bankkunder har dock hogre rorlighet &n i jdmférbara lénder, se sidan 11.

Konkurrensdynamiken pd den finansiella marknaden skiljer sig frdn andra marknader

Finansiella tji@nsters egenskaper innebdr aft vi bor vara forsiktiga med att jimfdra konkurrensen
pd& bankmarknaden direkt med andra ekonomiska sektorer.

Kundrérligheten ar till exempel ofta lGgre i banksektorn &n i andra sekforer, och konsumenter
anvdander ofta samma bank for olika finansiella tjiénster.! Dessutom kan stora banker ta nytta
av stordriftstérdelar for att forbatira sin kostnadseffektivitet genom att utdka tjénstevolymen
och erbjuda flera finansiella tj@nster samtidigt.

| vér analys jamfor vi den svenska bankmarknaden med bankmarknader i liknande Iander.
Dessa har liknande egenskaper och ddrmed en liknande konkurrensdynamik.

Detta gor vi genom aftt studera indikatorer som vanligtvis anvdnds fér att bedéma
konkurrensen p& en marknad. | praktiken analyserar vi de olika finansiella institutens
marknadsandelar p& den svenska marknaden och hur dessa har féréndrats dver tid. Vi
studerar marknadskoncentrationen som en indikation pd bankernas inflytande 6ver
marknaden, samt kostnadseffektivitet och de priser bankerna tar i utvalda europeiska l&nder.

Indikatorerna ligger till grund fér var beddmning av konkurrensen pd den svenska
bankmarknaden.
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Sma banker vinner marknadsandelar i Sverige, vilket tyder pa en

dynamisk marknad

Férandringar i marknadsandelar, samt nya och mindre bankers
formé&ga att etablera sig pd bankmarknaden, pressar bankerna
aft sénka sina kostnader och erbjuda god kundservice for aft
inte férlora marknadsandelar.

De fyra storsta bankerna pé& den svenska kreditmarknaden 2025
var Handelsbanken, Swedbank, SEB och Nordea. Tillsammans
stod de fér 64 procent av den svenska kreditmarknaden, se den
Ovre figuren.

Sedan 2015 har de fyra stérsta bankerna férlorat
marknadsandelar. Swedbank har haft den stoérsta nedgdngen
pd& mer an fyra procentenheter. Under samma period har de
mindre bankerna fillsammans 6kat sin marknadsandel genom
att 6ka utldningen i snabbare takt, se den nedre figuren.

Att mindre banker kan vaxa och ta marknadsandelar frén de
storre bankerna tyder p& en sund konkurrens pd den svenska
bankmarknaden. Det visar att konsumenterna byter leverantor,
frots att kundrérligheten inom finansiella tjéinster generellt ar
l&gre an i manga andra sektorer.

Marknadsandelar av den totala kreditmarknaden i Sverige (inklusive bolan, féretagslan m.m.), 2025

Kredittillvaxt 2015-2025 (procent)

“we - ;
120% i 5% @-Lansforsakringar Bank 20% !
100% | ) S

80% N 57 i 7%—@-SBAB Ovriga banker !

Handelsbanken T

60% Swedbank 13%, 13% ¢-Danske Bank Framst smd banker har 6kat sin

40% ' SEB- marknadsandel under senare ar.

20% 18% Nordea

-5% -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

Fordndring i marknadsandel sedan 2015 (procentenheter)

Not: Figuren bygger pd data frén SCB. Den skilier sig ddrmed frdn databasen Refinitiv LSEG Workspace som anvdnds i resten av rapporten och som bygger p&
resultatrGkningar. Cirklarnas storlek anger andelen av kreditmarknaden 2025.
Kdalla: SCB (2026a): "Monetdra finansinstitutens tillgdngar och skulder”.

Marknadsandel av den totala kreditmarknaden 2025 och kredittillvéxt i Sverige 2015-2025

Procent 2015 var andelen 30%
14 %
18% 20% 20%
13%  13% 13% 15%
8% 9% 11% 10%
Danske Bank L&nsférsékringar SBAB Nordea SEB Swedbank  Handelsbanken Ovriga banker

Bank

B Marknadsandel 2025 Andel av kredittillvéxten 2015-2025

Kdalla: SCB (2026a): "Monetéra finansinstitutens tillgdngar och skulder”.
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Den svenska bolanemarknaden ar dynamisk eftersom
marknadsandelarna forandras over tid

Det finns flera stora aktérer pd den svenska boldnemarknaden.

Marknadsandelar pd den svenska boldnemarknaden 2025 och andel av boldanetillvéxten i Sverige 2015-2025
De fyra stérsta bankerna (Swedbank, Handelsbanken, Nordea

Procent
och SEB) &@r ocksd de storsta boldneleverantérerna, se figuren till
vanster.
22%
20% Mindre banker tar dock allt stérre marknadsandelar. Sedan 2015
20% har évriga banker (dvs. banker utanfér de sju storsta i Sverige)
statt for 20 procent av den totala nyutldningen av boldn, vilket
ar mer &n deras marknadsandel pd& 11 procent.
16% 16% . .
° Tva av de stérsta bankerna, Handelsbanken och Swedbank, har
14% ocksé statt for en stor del av tillvéxten sedan 2015 med 16
2 procent vardera av den totala boldnetillvéxten bland svenska
13% 13% 12% banker. Det &r dock mindre &n deras respektive
marknadsandelar.
1% 1%
9% 9%
8%
3% 3%
Swedbank Handelsbanken Nordea SEB SBAB Lansférsékringar Danske Bank  Ovriga banker
Bank
B Marknadsandel boldn 2025 Andel av boldnetillvaxten 2015-2025

Kélla: SCB (2026a): "Monetdra finansinstitutens tillgdngar och skulder”.



Koncentrationen pa den svenska bankmarknaden ar lagre an
genomsnhittet bland jamforbara lander

Marknadsandelar for de tva stérsta bankerna per land, 2025 Om en sektor ar mycket koncentrerad tenderar aktérerna att ha stort inflyfande éver marknaden. Inom
Procent banksektorn kan Idg koncentration dock ocksd vara ett tecken pd svag konkurrens, se rutan nedan.

Vi finner att koncentrationen i den svenska banksektorn 2025 ar Iégre an i jmfoérbara ldnder ndr vi
studerar marknadsandelen fér de tvd och fyra stérsta bankerna i Sverige, se figurerna till vanster. | véra
tidigare rapporter hade vi fler Idnder i jamforelsen, och dd 1&g Sverige omkring genomsnittet.

56% 57% 58% Marknadskoncentrationen tyder inte pd& att konkurrensen i den svenska banksektorn ér ofillrdcklig.

53%

Marknadskoncentrationen inom banksektorn dr inte hogre dn i andra reglerade branscher

Det &r svart att jdmféra marknadskoncentration mellan branscher, sdrskilt reglerade branscher dd
regleringen kan begrdnsa moéjligheterna eller géra det dyrare fér nya aktérer att etablera sig. | Sverige
stod de tre storsta elhandelsféretagen for 47 procent av kunderna 20241, de fyra stérsta
teleoperatdrerna fér 96 procent av mobilabonnemangen? och det storsta flygbolaget fér ndstan 60
procent av inrikesflyget.3 Exemplen tyder pd att koncentrationen inom den svenska banksektorn inte ér
exceptionellt hog eller 1&g jamfoért med andra reglerade branscher.

Sverige Norge Nederldnderna* Danmark* Frankrike* Finland

Marknadsandelar for de fyra stérsta bankerna per land, 2025
Procent

82% 87% 89% Koncentrationsindex - ett tvetydigt matt inom banksektorn

Koncentrationsindex ar ett standardmatt pd& konkurrens. En hég koncentration pd en marknad ér
vanligtvis eft tecken p& en svag konkurrens. Om en bank hade monopol skulle den fill exempel
kunna satta ett hogt pris utan att forlora alltfér ménga kunder, eftersom behovet av banktjénster
skulle finnas kvar. Om det finns fler banker kan kunderna daremot |attare byta bank, vilkket innebdr
att varje bank har mindre inflytfande &éver marknaden och priser.

P& grund av stordriftsférdelar och den omfattande regleringen kan en bankmarknad med mdnga
smd banker och I&g koncentration dock vara etft tecken pd oftillréickligt konkurrenstryck. P& en
marknad med mer konkurrens skulle smd& banker trdngas ut av stérre banker som battre kan utnyttja

Not: Lénder markerade med asterisk (* saknar nyare data och har tagits med frén vdr tidigare rapport; uppgifterna stordriftsfordelar.# ECB kallar koncentrationsindex inom banksektorn eft "tvetydigt matt” pd
avser dd 2024. Vi har lagt till dem fér en fullstGndigare jémférelse. Marknadsandelarna berdknas utifrdn konkurrens.®
bruttoutldning till inhemska icke-finansiella féretag och hushdll. Till skillinad fran var tidigare rapport anvénder vi data
fr&n nationella statistikmyndigheter, eftersom det inte I&ngre finns ndgot Idmpligt och aktuellt m&tt p& andelar av Den "optimala” koncentrationen i banksektorn vore att ha tillrGickligt médnga banker fér att ingen
den inhemska utldningen. P& grund av databegrénsningar har Danmark, Nederldnderna och Frankrike uteslutits, enskild bank ska f& alltfér stor makt dver priser, samtidigt som varje bank ar tillréickligt stor for att
medan Finland har lagts fill jGmfért med den tidigare rapporten. g ..
Kdalla: SCB (2026a), "Monetdra finansinstitutens tillgdngar och skulder”; Norges Bank (2026): Banking Statistics; Finlands kunna dra nytta av stordriftsférdelar.
Bank (2026), Market shares for credit institutions in Finland.

Norge Sverige Danmark* Finland Frankrike* Nederldnderna*

1) Energimarknadsinspektionen. (2025). Sveriges el- och naturgasmarknad 2024, s. 51 / 2) Post- och telestyrelsen. (2025). Svensk telekommarknad 2024, s. 13 / 3) Trafikanalys. (2025). Svensk luftfarts konkurrenssituation 2025, s. 5
4) Claessens och Laeven (2004) fann att bankkoncentration och konkurrens var positivt korrelerade. / 5) ECB (2007) s. 7 10



Sverige har héog kundrorlighet inom bank och bolan

Andel kunder som bytte leverantor av en eller flera finansiella produkter, 2017-2022
Procent

e B

Snitt: 27 %

Kdlla: Europeiska kommissionen (2022).

Belgien Frankrike Finland Nederldnderna  Tyskland Danmark Sverige
Andel kunder som bytte bolangivare, 2017-2022
Procent
A 8%
6% | /% !
———og——————- 2%——————- 3%——————-= 3%————— —1:‘— —— -

Frankrike Danmark Nederldnderna

Sverige

Tyskland Finland Belgien

Snitt: 4 %

Kdlla: Europeiska kommissionen (2022).

1) Europeiska kommissionen (2022). / 2) Se SKI (2018). / 3) Europeiska kommissionen (2023). /
4) N&st hdgsta andelen med "hogt resultat” i EU / 5) Sjatte hdgsta andeleni EU som svarade ratt pd fyra eller fem av fem fréagor.

Lag kundrérlighet kan vara ett tecken pé ofillrdcklig konkurrens dd varje bank
fér storre inflytande 6ver marknaden och kan héja priserna med mindre risk att
férlora kunder.

Ur ett konkurrensperspektiv ér ldg kundrorlighet bara ett problem om bankerna

utnyttjar sitt inflytande genom att ta ut priser som ligger I&ngt éver kostnaderna.

Det viktigaste ar darfor att:

+ Kunderna reagerar om en eller flera bankers tj@nster inte &r
konkurrenskraftiga, t.ex. att bankkunder byter bank om de betalar hogre
priser dn konkurrerande banker tar ut.

« Detinte finns ndgra stora hinder fér kunderna att byta bank.

Sverige har hég kundrérlighet inom finansiella fjdnster jGmfoért med andra EU-
I&nder enligt de senaste resultaten fran Europeiska kommissionens
Eurobarometer om finansiella tjdnster.! Det ar ocksd vanligt att svenskar ér
kunder i flera banker.2

Sverige har den hdégsta andelen kunder som bytt leverantor av finansiella
produkter (oavsett produkttyp) mellan 2017 och 2022, se den &vre figuren. Nar
det gdller boldn byter kunderna leverantdr mer sdllan. Sverige ligger p& andra
plats bland l&dnderna i var jamforelse nér det gdller andelen kunder som bytte
boldngivare, se den nedre figuren.

Svenska bankkunder har en dven relativt god forstdelse for bankmarknaden.
Enligt en EU-omfattande undersdkning?® placerar sig svenskar hdgt i finansiell

kunskap, matt genom podng fér finansiell kunskap och finansiellt beteende*
och genom korrekta svar pd kunskapsfrdgor om finans.s



Utlaning fran svenska icke-monetéra finansinstitut har 6kat med 110
procent sedan 2015

Finansiering utanfér banker avser krediter frdn institut utanfér det traditionella banksystemet (icke-  Icke-MFl:s totala utlaning i Sverige, 2015 Q1-2026 Q1

MFI), till exempel kapitalférvaltare, hedgefonder, privata ldngivare eller fintechféretag. Det ér en Miljarder kronor

alternativ finansieringskdalla som bidrar till att férdjupa kapitalmarknaderna och éka tillgéngen till @

krediter. Finansiering utanfér banker fungerar bdast nér det krévs snabbhet, flexibilitet eller hdgre ~

risktolerans. Traditionell bankfinansiering passar déremot normailt béttre ndr det krdvs stabilitet, 1232 1248

tillsyn och inldningsbaserad finansiering. 907 1074 1040 953

Krediterna frdn icke-MFl i Sverige véxte frdn 2015 till 2023 och minskade ddrefter, se den dvre 533
figuren. Totalt har utléning frdn icke-MFI 6kat med 110 procent sedan 2015, till 914 miljarder kronor 435
2026.' Bade hushdll och icke-finansiella féretag har 6kat sin uppldning frén icke-MFl under -
perioden, se den nedre figuren.

En frolig forklaring @r att privata kredit- och leasingféretag kan erbjuda ett alternativ fill 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018 Q1 2019Q1 2020Q1 2021 Q1 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026 Q!
bankkrediter. Krediter frén icke-MFI kan vara attraktiva fér hushall och icke-finansiella féretag tack
vare mer flexibla villkor.2 Andra férklaringar fill tillvéxten ér alltmer komplexa pensionsplaceringar i

587

483 914

Not: Figuren omfattar bade kort- och Iangfristiga Ian. Icke-MFl-sektorn omfattar férsékringsféretag, pensionsfonder och
Gvriga finansiella féretag. Siffran fér 2024 skiljer sig ndgot fréin var tidigare rapport eftersom data fér det dret har reviderats

kombination med hég avkastning p& de globala aktiemarknaderna, ddr investerare sdker 6r alla fyra icke-MFi-kategoriemna.
avkastning globalt.? Dessutom har icke-MFI utvecklat nya former av kreditprodukter, bland annat Kélla: SCB (2026b): "Finansrékenskaper efter sektor, kontopost och motsektor”.
helt digitala produkter med I&ga intrddeshinder for konsumenter.4 Icke-MFl:s utlaning per lantagare, 2015 Q1-2026 Q1
Miljarder kronor

Monetara finansinstitut (MFI) och icke-monetara finansinstitut (icke-MFI) 580

MFI &r den sektor i ekonomin som bade tar emot inlaning och Idmnar krediter. Hit hér centralbanken och 447 515 S15

inldningsinstitut som afférsbanker och sparbanker. Aven penningmarknadsfonder réiknas som MF| eftersom 378 409 399

deras kortfristiga placeringar dr ndra substitut fill inldning.

Icke-MFI tar inte emot inl&ning. De fungerar som mellanh&nder mellan sparare och lantagare. Icke-MF 208 245 265 212 241

kan delas ini

i) forsakringsforetag

i) pensionsfonder 5 3 3 12 27 34 45 S7 63 58 58 57

i) investeringsfonder férutom penningmarknadsfonder
iv)  6vriga finansiella foretag/institut.

Ovriga finansiella foretag omfattar finansiella mellanhdnder som vardepapperiseringsforetag samt kredit- 541501 2016Q1  2017Q1  2018Q1  2019Q1  2020Q1 2021 Q1  2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026 Q1
och leasingféretag. Hit hér ocksd till exempel holdingbolag, kapitalférvaltare och andra specialiserade

finansiella foretag. == Hushdll Icke-finansiella féretag

Kdlla: ECB (2024): Financial accounts for other financial institutions by subsectors and counterpart sectors, se LANK. Not: Figuren omfattar infe andra fantagare dn hushall och icke-finansiella féretag, och summan mo_fsvorqf dor_for inte
volymen i den &vre figuren.

Kdlla: SCB (2026b): "FinansrGkenskaper efter sekfor, kontopost och motsektor”.

1) Merparten av krediterna frdin icke-MFl ges av "évriga finansiella féretag”, som stod fér 83 procent av icke-MFl-utl&ning under fiérde kvartalet 2024. Ovriga finansiella féretag utanfér MFIl-sektorn omfattar féretag
som varken dr inldningsinstitut eller centralbanker. / 2) Utdver hushdll och icke-finansiella féretag ar bland annat riskkapitalbolag i Sverige och olika féretag utanfér Sverige I&ntagare hos icke-MFl enligt SCB (2024b)
och Riksbanken (2025). / 3) Baserat p& en working paper frén Riksbanken, se Li och Myers (2025). / 4) Se EBA (2022). 12


https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/sector_accounts/shared/pdf/Other_financial_institutions_explained.en.pdf

Icke-MFI okade sin andel av kreditmarknaden 2018-2022, och darefter

minskade den

Icke-MFl:s andel av hela kreditmarknaden! har 6kat med 2.1
procentenheter, frdn 6.5 procent 2015 till 8.6 procent 2026. Den har dock
minskat frén 12.3 procent 2022, se den dvre figuren. Traditionella banker
stér fortfarande fér merparten av utldningen i Sverige med en andel p& 90
procent 2026.

Utldningen frdn MFI har kat med 56 procent sedan 2015, betydligt mindre
an tillvéxten pd 110 procent i icke-MFl:s utldning, se den nedre figuren. Det
ligger ilinje med en allmdén trend i Europa dér de traditionella
bankkrediternas betydelse minskat sedan finanskrisen.?2

Den hogre tillvaxttakten kan bero pd att icke-MFl inte omfattas av samma
regler som banker, till exempel kapital- och likviditetskrav.3

Risk for regelarbitrage kan uppstd ndr institut utanfoér banksektorn stér
under andra fillsynsramverk dn banker men bedriver liknande finansiell
verksambhet. Efter finanskrisen har bankerna f&tt stréingare reglering.?
Skillnaden i reglering kan leda till en oj@dmn riskhantering och en 6kning av
systemets s@rbarhet vid finansiell stress.

Det finns en avvégning mellan stabilitet och effektivitet i regleringen.4
Banker skapar varde genom att préva ldntagare, évervaka krediter och
omvandla inl&ning till I&n. Tillsynen av banker ar central for finansiell
stabilitet, inséttarskydd och for att minska systemrisker. Men det &r svart att
hitta ratt niva pd tillsynen. For lite tillsyn lockar dverdrivet risktagande,
medan fér mycket kan h&dmma bankernas kérnfunktioner. Om ftillsynen blir
for strang kan bankerna I&dna ut mindre eller undvika risk, vilket minskar
krediterna till mer eller mindre riskfyllda Idntagare. Det kan driva utldningen
fill den mindre reglerade sektorn utanfér bankerna och skapa nya risker. |
vilken utstréckning tillvéxten i utldningen utanfér bankerna beror p&
regelarbitrage ar osékert.

1) Inklusive utl&ning frén bdde MFI och icke-MFI. / 2) Se ECB (2021a). / 3) Se SAFE White Paper ECB (2025). / 4) Se Farhi och Tirole (2020) samt McKinsey (2018). / 5)

Li och Myers (2025) finner till exempel inga belagg fér regelarbitrage i Sverige.

Icke-MFI:s marknadsandel av utlaningen i Sverige, 2015-2026

Procent
+2,1 p.e.
11.7% 12,3% 11,9%
10,2% 10,0%
22% 8%
7.6%  77% 8.0% ’
6,5% 6,3%
2015Q1 2016 Q1 2017Q1 2018 Q1 20192 Q1 2020 Q1 2021 Q1 2022 Q1 2023 Q1 2024 Q1 2025Q1 2026 Q1

Not: Omfattar b&de kort- och I&ngfristiga I&n. Icke-MFl-sektorn omfattar férsékringsféretag, pensionsfonder och évriga finansiella féretag.
Kdlla: SCB (2026b): "Finansr&kenskaper efter sektor, kontopost och motsektor”.

Tillvaxt i utlaningen fran icke-MFI och MFI i Sverige, 2015-2026

Miljarder kronor @ !
(+110%) 9 709
6222
435 914
[
2015 Q1 2026 Q1
I Icke-MFI MFI exkl. centralbanken

Kdlla: SCB (2026b): "Finansrdkenskaper efter sektor, konfopost och motsektor”.



Krediter fran icke-MFI har fatt storre betydelse dven i andra nordiska
lander

Jamfort med andra europeiska l&nder har utl@ningen fréin icke-MFl i Tillvaxt i utldningen fran icke-MFl i Sverige och utvalda jamférelseldnder, 2015 Q1-2026 Q12
Sverige 6kat med 108 procent mellan 2015 och 2026, vilkket bara Procent

Overtréffas av Finlands 159 procent, se den ovre figuren. Tillvéxten i Sverige

&r hégre an i Danmark, Osterrike och Tyskland. +159%

________________

Den hoga tillvaxten och den dkade andelen av den totala
kreditmarknaden som icke-MFI dérmed f&tt tyder p& att Sverige har en
avancerad digital infrastruktur fér finansiell innovation. Svenska
konsumenter och féretag verkar i allt hdgre grad vara dppna fér dessa
alternativ fill fraditionella banker. Samfidigt har de traditionella bankerna
fortfarande en relativt stark stdlining pd den svenska kreditmarknaden

+108%

vilket framgdr av de féregdende sidorna. Finland Sverige Danmark Osterrike Tyskland
Sveriges centralbank, Riksbanken, har uppmdarksammat tillvéxten i den . .

finansiella sektorn utanfér bankerna och de dkade risker som félier med Icke-MFi:s utlaning som andel av den totala utlaningen, 2015 Q1-2026 Q1

den, vilka i dag frémst beror pd ofillrécklig reglering.! Procent

Andelen krediter frén icke-MFl av de fotala krediterna har ocksé okat i
Finland, Danmark och Osterrike, se den nedre figuren. Okningen varierar JP-e
n&got mellan Idnderna, frdn 4.0 procentenheter i Finland till endast 0.2

procentenheter i Osterrike. | Tyskland har andelen minskat med 1.6 8,1%
procentenheter under perioden.

Finland Sverige Danmark Osterrike Tyskland

. Icke-MFl:s andel av krediterna 2015 Icke-MFl:s andel av krediterna 2026

Not: | ECB:s data fér figuren omfattar icke-MFI férsGkringsféretag, pensionsfonder och évriga finansiella institut (férutom investeringsfonder). ECB:s
indelning av icke-MFI kan skilja sig frdn SCB:s, och ddarfér finns det marginella skillnader i data och tillvéxttakter mellan SCB:s och ECB:s data.
Kdlla: ECB (2026b), "Financial accounts by sector”.

1) Riksbanken samarbetar med andra tillsynsmyndigheter p& EU-niva for att utveckla ett regelverk for sektorn utanfér bankerna, se Riksbanken (2025). /
2) Tillvéxttakten skiljer sig frdn den pd sida 12 eftersom den bygger pd& heldrsdata i stallet for kvartalsdata.
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Slutforandet av Basel 11l kan forandra konkurrensdynamiken pa

bankmarknaden

Slutférandet av Basel lll (Gven kallat Basel IV) ar en grupp
kapitalregler som har tilldmpats i EU sedan 2025. Det ar en av
flera regleringar som inférts efter finanskrisen for att 6ka bankers
motstdndskraft.

Banker héller kapital mot de risker de tar, och slutférandet av
Basel lll @ndrar hur riskerna mats. Det centrala instrumentet ar
kapitalgolvet. Kapitalgolvet begrénsar hur mycket en banks
interna modeller kan sénka kapitalkravet under den nivd som
tillsynsmyndighetens schablonmetod skulle ge.

Med slutférandet av Basel Il méste en banks totala riskvagda
exponeringsbelopp uppgd till minst 72.5 procent av beloppet
enligt schablonmetoden.!

Kapitalgolvet fasas in frdn 50 procent 2025 till 72.5 procent 2030,
och 6vergdngslattnader for foretag utan kreditbetyg och boldn
med I&g risk gdller fill slutet av 2032. Den fulla effekten kommer
darfér forst 2033.

Svenska banker hér fill de mest utsatta i Europa.

Illustration: hur slutférandet av Basel 111 paverkar prissittning och konkurrensdynamik

Hogre riskvikter Hogre finansierings-
kostnader

Kapitalgolvet kan héja
riskvikten for banker Fler riskvégda tillgdngar
vars interna modeller krdver mer eget kapital
ligger under golvet. som kostar mer an

skulder.3

Forandrad
konkurrens

Hégre lanepriser

Bankerna fér vidare en
del av kostnaden Hill
kunderna.

Regleringen slér ojamnt
mot bankerna som kan
fora vidare

kostnaderna fill olika
kundgrupper.

1) Slutférandet av Basel lll reviderar ocksd schablonmetoderna for kredit-, marknads- och operativ risk och begrdnsar anvéndningen av interna modeller. / 2)
Finansinspektionen har sedan 2018 tillampat ett golv pd 25 procent fér den genomsnittliga riskvikten fér svenska boldn och aviserade 2025 en férléingning med
tvé ar till slutet av 2027, se Finansinspektionen (2025a). / 3) Modigliani-Miller-effekten ar bara partiell for banker, bland annat p& grund av rdnteavdrag.

De anvander inferna modeller i stor utstréckning, och deras
modellerade riskvikter ar bland de lagsta i EU. Darfor ar
avst@ndet till kapitalgolvet stort. | Sverige finns dock redan ett
annat nationellt golv i form av en riskvikt pd& 25 procent for
svenska boldn. Hur de tvd golven samverkar pdverkar den
totala effekten.2

FAKTARUTA: Sa berdknas riskvikter

Kapitalkraven beror pd& de riskvégda tillgdngarna. Varje
exponering har en riskvikt som speglar hur riskfylld den
beddms vara.

Enligt schablonmetoden bestGmmer tillsynsmyndigheten
vikterna efter typen av exponering. De dr enkla, konservativa
och lika fér alla banker.

Med interna modeller uppskattar banken risken med egna
modeller baserade pd historisk data. For samma I&n ger det
oftast en I&gre riskvikt dn schablonmetoden och darmed ett
l&gre kapitalkrav. Riskvikter frdn inferna modeller mdste
godkdannas av fillsynsmyndigheten.

De flesta stora svenska banker anvénder interna modeller fér
merparten av sin utldning. Kapitalgolvet begrénsar hur
mycket modellerna kan avvika frédn schablonnivan.
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Kapitalgolvet i slutforandet av Basel 11l kommer att hoja kapitalkraven

for svenska banker

Vi uppskattar att ett fullt infort kapitalgolv kommer att héja de
riskvagda exponeringsbeloppen for banker verksamma pd den
svenska marknaden med 74 miljarder kronor. Detta 6kar deras
kapitalkrav med 14 procent. Vi forvantar oss att bankerna fér
vidare de hdgre kapitalkostnaderna via Idnepriserna. For
bundna banker innebdr det att kostnaden for féretagsldn kan
stiga med omkring 30 baspunkter och kostnaden for I&n fill smd&
och medelstora féretag med omkring 25 baspunkter.

Foretagsutl@ningen star for ndstan hela dkningen. Den stdrsta
okningen sker for stora féretag folit av smd och medelstora

foretag. Utlaningen till hushall bidrar med ndstan ingenting.
Férklaringen ligger i hur golvet fungerar. Stora banker
best@mmer de flesta riskvikter med egna modeller.
Kapitalgolvet hindrar dessa vikter frén att falla under 72.5
procent av fillsynsmyndighetens schablonvikter. For foretagsldn
ligger de modellerade vikterna ofta Idngt under den nivan, s&
de stiger. Svenska boldn har redan ett riskviktsgolv p& 25
procent, alltsd dver den nivan, s& de pdverkas knappt.

Kosthaden beror darfér pd varje banks sammansattning: en
bank med en stor féretagsportfélj far en stor 6kning, en bank

Okning av de riskvagda exponeringsbeloppen fér banker verksamma pa den svenska marknaden

Miljarder kronor

74

Smad och
medelstora féretag

Foretag,
exkl. sm& och medelstora

Not: Siffrorna bygger pd Copenhagen Economics egna berdkningar. Siffrorna avser hela 8kningen av de riskvégda exponeringsbeloppen fér de stora bankerna

Hushall

Ovriga portféljer Totalt

och tjanster

verksamma i Sverige som enligt berdkningarna begrdnsas av kapitalgolvet. Okningen omfattar dérfér Gven exponeringar utanfér Sverige. Hushdll omfattar bade

boldn, som minskar, och andra Idnetyper, som ékar.

Ké&lla: Copenhagen Economics baserat pd EBA Transparency Exercise och Pillar 3-rapporter.

) Copenhagen Economics baserat pd EBA Transparency Exercise och Pillar 3-rapporter

1
2) och 3) Copenhagen Economics (2026)

med fokus pa boldan en liten, och en bank som redan anvéander
schablonvikter ingen alls. Detta dr en effekt av regleringen:
bankerna pdaverkas olika mycket. Banker som konkurrerar om
samma kunder far darfér olika férandringar i
kapitalkostnaderna. P& ndsta sida tittar vi p& vad det innebér
for konkurrensen.

Huvudsakliga effekter pa kapitalkrav och lanekostnader

+14%!

okning av kapitalkraven fér de stora bankerna som ar
verksamma i Sverige.

+30 baspunkter2

hogre kostnader for féretagsl@n hos bundna banker.

+25 baspunkter?

hogre kostnader for 1&n till sm& och medelstora féretag hos de
flesta bundna banker.
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Kapitalgolvet kommer att forandra hur svenska banker konkurrerar om
foretags- och bolanekunder

Bankerna konkurrerar om samma kunder, men kapitalgolvet
hojer utléningskostnaden bara for vissa banker, och i olika grad.
For att tdcka kostnaderna kan bankerna dndra sina priser och

vilka portfolier de satsar pd. Det férandrar konkurrensdynamiken.

Hur varje bank kommer att agera ér osdkert. Det beror pd om
banken ar bunden (en bank vars kapitalgolv ér bindande) eller
hur ndra den ar att bli det. Men det beror ocksé pd strategiska
val, till exempel hur banken férdelar kapitalkosthnaderna mellan
produkter och hur den férvéntar sig att konkurrenterna agerar.

Utifrdn ekonomisk teori och var forstdelse av marknaden
forvantar vi oss att bankernas och marknadens dynamik leder
mot de fyra huvudsakliga slutsatserna ftill héger. Den centrala
mekanismen ar att obundna banker inte vill bli bundna.

Sammantaget belénar kapitalgolvet kreditkvalitet mindre i
foretagsutl@ningen. Bankerna kommer att hdlla mer kapitall
vilket gér dem mer motstdndskraftiga. Men féretagsutldning
med I&g risk blir dyrare i férhdllande till mer riskfylld utldning vilket
forsvagar bankernas incitament att Idna ut med 1&g risk. En del
av vinsten i motstadndskraft kan darfor dtas upp av dkat
risktagande.

Huvudsakliga slutsatser om konkurrensdynamiken

Bundna bankers beteende: Bundna banker héjer priserna pa féretagslan

Vi férvantar oss att bundna banker prissatter féretagsutldningen i riktning mot den marginella kapitalkostnaden. Hur
mycket varierar mellan bankerna beroende pd deras portfélisammansattning och hur mycket de korssubventionerar
mellan produkter, t.ex. frén boldn till foretagsldn.

Obundna bankers beteende: Obundna banker foljer de bundna bankerna

Obundna banker kommer sannolikt i viss m&n att agera som om de vore begrdnsade i de berérda portfélierna. Om de
prissatter under de bundna bankerna kommer den 6kade utl@ningen att &ta upp deras egen marginal till kapitalgolvet.
Golvet skulle d& med tiden bli bindande dven fér dem. Deras faktiska marginalkostnad liknar darfér de bundna
bankernas.

Foretagsportfoljer: De sdkraste foretagen utan kreditbetyg betalar mest

Kapitalgolvet slutar i stort sett att beldona kreditkvalitet i utldningen fill féretag utan kreditbetyg. B&de bundna och
obundna banker prissétter de sdkraste IGntagarna som om de vore bundna, s& prisékningen faller framst pd féretag med
I&g risk och utan kreditbetyg.

Bolaneporiféljer: Konkurrensen hardnar om boldn med lag belaningsgrad

Bundna banker far en kapitalkostnadsfordel for boldn med 1&g beldningsgrad eftersom deras marginella kapital foljer
den golvbegrédnsade schablonvikten som ligger under boldnegolvet pd 25 procent. Obundna banker har inte réd att

forlora dessa kunder eftersom det dr de exponeringarna som ger dem deras marginal fill golvet. Konkurrensen hérdnar
dar kreditrisken ar lagst.
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Svenska banker ar kostnadseffektiva vilket tyder pa att
konkurrenstrycket driver dem att sanka kostnaderna

Effektivitet p& en marknad kan vara en indikator p& sund Rorelsekostnader i svenska banker, 2015-2025
konkurrens dé& konkurrenstrycket ger litet utrymme fér ineffektiva  Procent av totala tilgdngar

foretag. | en sGdan miljié mdéste féretag med hdgre kostnader

antfingen sénka sina kostnader fér att behdlla kunderna eller 1.5%

l&Gmna marknaden.

— T S Gen?rgsmﬂ:

Svenska banker har haft Idga och stabila rérelsekostnader pd 1,.0%
omkring 1 procent av tillgdngarnas varde under perioden 2015-
2025, se den dvre figuren. Detta tyder p& att de svenska 0,5%
bankerna redan har n&tt en nedre grdns fér kostnaderna. Trots

att nya regler och krav p& regelef‘rerlevngd har ipf(’jrfs under 0.0%
perioden’ har de svenska bankema behallt sin laga 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
kostnadsstruktur. Samtidigt har Sverige lagre rérelsekostnader Kélla: Refinifiv LSEG Workspace (2026)
(som andel av totala tillgdngar) én flera av j@mférelseldnderna, ' '

se figuren nere fill vanster. Rorelsekostnader, 2025 Andel respondenter som anvédnder digitala banktjdnster minst en gdng om
Procent av totala tillgéngar dagen,2022
En forklaring till de Idga kostnaderna i den svenska banksektorn Procent ] 33% |
kan vara atft svenska kunder i hég grad anvander digitala 31% | |
banktjanster, se figuren nere fill hbger. Det gér att svenska 25% 26% 27% 2% L o5
banker kan hdlla en hdg servicenivd med Idga kostnader. 22% i i
410 17% 157 17% 17% 17% | ! !
Svenska bankkunder &r generellt bekvma med att anvénda 1% | |
digitala finansiella tjanster. Enligt en EU-omfattande 8% 8% | 9% i
undersdkning? svarar 58 procent av de svenska respondenterna 5% 2% 4% 4% 4% 4% i i
att de &r mycket bekvdma med att anvanda digitala finansiella - 12 [ | [ | [ [ L ¥
- .. 3
fijénster, och ytterligare 32 procent svarar ganska bekvéma. 5 o o o « 5 5 °
. . . .. . . \OO \()\@ \é\ (\\Q ((\O \OQ @6\ e.ﬂ\q
82 procent av befolkningen i Sverige anvé@nde internet for oF Q2 & QO 5 ¢S .Qb s
bankdrenden 2025.4 Det dr lagre &n i Danmark, NederlGnderna S < S <Q @&0
och Finland (mellan 96 och 98 procent), men 6ver EU- @é
genomsnittet (70 procent). , ) ) <
M Investeringar Betalningar Inloggning/saldokontroll
Kélla: Refinitiv LSEG Workspace (2026). Till skillnad frén var
tidigare rapport har vi uteslutit Belgien ur figuren eftersom
k&llan bara omfattade en belgisk bank. Kdlla: Europeiska kommissionen (2022).
1) Kapitalkraven héjdes i spdren av finanskrisen. Dessutom har kraven pd atgérder mot penningtvatt och ESG skdrpts under perioden.
2) Europeiska kommissionen (2023). / 3) Om man summerar de respondenter som svarat "mycket bekvdm” och "ganska bekvém™ hamnar Sverige p& femte plats i EU. Rdknar man bara svaren "mycket 20

bekvé&m™ hamnar Sverige pd andra plats efter Finland. / 4) Eurostat (2026).



Sverige har ett effektivt utlaningssystem med laga forluster

De tidigare resultaten visar att svenska banker dr kostnadseffektiva. Tecken pd ett effektivt Bostadspriserna har generellt stigit i Sverige, vilket har bidragit till de I1dga foérlusterna eftersom
banksystem syns ocksd i l&dga forsummelse- och forlustgrader. boldnens sdkerheter inte har tappat i varde. Under senare Ar har fastighetspriserna dock

2
Kreditinstitut i Sverige! har f& betalningsférsummelser pd 1én till b&de féretags- och stagnerat.

hushdliskunder: i genomsnitt 0.3 respektive 0.2 procent per &r mellan 2015 och 2025. De I&ga férlusterna tyder pd ett effektivt och sékert system som gor korrekta varderingar av Hill
Forsummelsegraderna har visserligen 6kat ndgot under senare &r men Sverige har fortfarande exempel bostdderna bakom boldnen genom hela konjunkturcykeln. Samtidigt speglar de att
den l&gsta nivan bland jamférelseldnderna, se figuren nere till vénster. Sverige har eftt effektivt rattsvGsende och exekutiva auktioner som kan genomféras snabbt och

Kreditinstituten i Sverige har ocksd Idga forluster pd 1&n till bdde féretag och hushdill. Under enkelt, vilket bidrar filllaga forluster for bankerna aven nar lantagare fallerar.

perioden 2015-2025 I&g de svenska bankernas genomsnittliga arliga forlustgrad ndra noll — ocksé
den lagsta bland jadmfdrelseldnderna, se figuren nere till hdger.

Genomsnittlig fallissemangsgrad for féretag och hushall, 2015-2025 Genomsnittliga forluster for foretag och hushall, 2015-2025
Procent Procent
4,5%
2,5%
2,2%
1,9%
1 5% 1.7%
1,2% 1.2%1,2%
\mTTTs 0.9% 0,8% 0.9%
| | 0.7% 55 0.6% 2 0.6% °0.8% S . 06% . 06%
1 0.3% ! . . . ! I 0.3% 0,2% 0.3% e
| 0.2% ! ! el 02% 419  01%0, 2%201%  9°%°02%  02%02%
ey (217007 pu®” ' e’ mEE N
Sverige Danmark Neder- Tyskland Frankrike Belgien  Finland Spanien  Italien Sverige  Finland Neder- Danmark Belgien Tyskland Frankrike Spanien  Italien
lGndern lGndern
a a
B rForetag Hushaill M roretag Hushaill
Not: Vardena dr genomsnittliga férsummelsegrader fér perioden. Datan kommer frén Transparency Exercise och Not: Vardena &r produkten av den viktade genomsnittliga férsummelsegraden och den viktade genomsnittliga
omfattar Kommuninvest, Lansférsékringar Bank AB, SBAB Bank, SEB, Svenska Handelsbanken och Swedbank i Sverige. férlustgraden fér perioden. Forlustgrader fér Finland saknas for féljande kvartal: 2019 Q3, 2021 Q3 och 2022 Q1.
Kdlla: EBA Risk Dashboards (2026). Kdlla: EBA Risk Dashboards (2026).

1) De analyserade bankerna &r Kommuninvest Group, Lansférsakringar Bank, SBAB, SEB, Svenska Handelsbanken och Swedbank. / 2) Se SCB (2026c). 21
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Svenska bolanerantor ar bland de lagsta i Europa

Sverige @r kdnt for sina historiskt Idga boldnerdntor j@mfért med andra europeiska
lGnder.!

2025 och férsta kvartalet 2026 hade Sverige de Iagsta boldnerdntorna bland de
undersdkta ldnderna, delvis pd grund av att styrréntan var Iagre an ECB:s, se figurerna
till héger.

Laga priser tyder pd sund konkurrens p& en marknad eftersom féretagen konkurrerar
p& olika omrdden, som kvalitet och pris. N&r konkurrensen ar stark férsdker féretagen
locka och behdlla kunder genom att erbjuda sd I&ga priser som mojligt.

For smé och medelstora féretag hade Sverige 2024 l&gre rantor dn Nederldnderna och
Italien. For stora féretag hade Sverige lagre rantor &n Nederl&dnderna och Belgien.
Dock hade Sverige hégre rantor an flera av de andra jamforelseldnderna, se figuren
nedan.

Genomsnittliga rantor for sma och medelstora féretag, samt fér stora féretag, 2024
Procent

5.9% 5,9%

50% 47% | pat9% | SIRSO%  49%, .0 4o
! ! I I : I4,0% 4,1%4,0%
Neder:I(;Jnder Italien Sverige Belgien Danmark Finland Spanien

B Rantor, smd och medelstora féretag Ranftor, stora féretag

Not: De senaste uppgifterna avser 2024. Vi har uteslutit Frankrike ur figuren eftersom kdlltabellen (sidan 111)
verkar innehdlla en felaktighet vilket gér det osdkert att ta fram rétt siffror.
Kélla: OECD (2026).

Boldnerdntor i utvalda europeiska lander?, 2025

Procent 4.2% 387 4,2% 4,3%
o . 8% 3.7%
: : i ] I I I :

Sverige Spanien Danmark Belgien Nederldnderna Tyskland

B Rorlig réinta och réntebindning upp till 1 &r Ré&ntebindning 1-5 Ar
Boldnerdntor i utvalda europeiska ldnder3, 2026 Q1
Procent 40% . 4% 4%
3,3% 31% 3[5% Q70 3,7% 3,6%
] '
Sverige Spanien Danmark Nederldnderna Belgien Tyskland

B Rorlig ranta och réantebindning upp fill 1 &r Rantebindning 1-5 &r

Not: Ingen data fér Finland eller Irland 2025 eller 2026. De flesta svenska bostadségare har Idn med rérlig rénta eller kort réntebindning.
Kdlla: European Mortgage Federation (2026).

1) Se Copenhagen Economics (2019), Copenhagen Economics (2023), Copenhagen Economics (2025) och EMF:s kvartalsrapporter. Flera ér i rad har Sverige haft den I&gsta réntan i Europa, med undantag fér Danmark. /

2) Se Copenhagen Economics (2023). /

3) EMF samlar in data utifrdn gemensamma definitioner for att sdkerstdlla jamférbarhet mellan I&nder. Jdmforelsen har dock vissa begrdnsningar eftersom vissa skillnader &r svara att justera. Fér Danmark omfattar figuren

till exempel bara dgt boende och I&n frdin boldneinstitut.
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Svenska banker éverforde mer an dubbelt sa mycket av styrrantans
forandringar till insattare jamfort med banker i euroomradet

For att préva om bankerna konkurrerar om inléning underséker vi
hur stor del av en for&ndring i styrréntan de dverfor till sina
inséttare. Om Riksbanken héjer rdntan med 1 procentenhet och
bankerna hdjer den genomsnittliga inldningsréntan med 0.5
procentenheter, for de vidare 50 procent. Denna andel kallas
inlédningsbeta. Ju mer bankerna konkurrerar, desto hégre beta
eftersom en bank som betalar mindre dn konkurrenterna riskerar
att forlora inldning.

Aven pd en marknad med god konkurrens ligger betan under
100 procent. Styrrdntan &r inte densamma som en banks
finansieringskostnad. Reglering och I&ngre 1&ptider gor att
inl&ningsrantorna rér sig ldngsammare.

Fréin januari 2022 till april 2024 hojde Riksbanken styrrdntan med
4.00 procentenheter och den svenska inléningsréntan steg med
2.39 procentenheter, se den &vre figuren. Ju ndrmare den
morka inl@ningslinjen félier den ljusa styrrdntelinjen, desto hogre
beta. Sveriges beta dr 60 procent mot 26 procent i
euroomrddet.!

Svenska banker férde vidare 74 procent av séinkningarna mot 23
procent i euroomrddet.2 Banker i Danmark och i de visade
euroldnderna férde vidare mindre &n svenska banker i bdda
riktningarna, se den nedre figuren. Endast norska banker férde
vidare mer av héjningarna an svenska banker: 68 procent.

En hég 6verforing i bdda riktningarna ar férenligt med
priskonkurrens om inldningen. Den minskade ocksé rdnteintdkten
per krona svensk inldning med ungefdr tva tredjedelar nar
réntorna foll.

Styrrénta och genomsnittlig inldningsranta, Sverige och euroomradet, januari 2022 - september 2026
Procent, vid ménadens slut

Sverige Euroomradet

5% Hojningar: 2,39 av 4,00 p.e. = 60 % Hojningar: 1,15 av 4,50 p.e. =26 %
4%
3%
2%
1%
0%

-1%
2022

Sankningar: 0,46 av 2,00 p.e. =23 %

Sdnkningar: 1,66 av2,25p.e.=74%

1.75

0.80
—

—1
2022

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

Not: Genomsnittlig réinta p& utestdende inldning frdn hushdll och icke-finansiella féretag, volymviktad (Sverige: banker; euroomradet: alla monetdra finansinstitut).
Kélla: Copenhagen Economics baserat p& SCB (2026d), Riksbanken (2026) och ECB (2026a, 2026f, 2026g).

Inldningsbeta per land, stigande och fallande styrréntor
Procentenheter under respektive centralbanks period; beta = forandring i inlédningsréntan / féréndring i styrréntan

74% i 68%

55%
44% 47%
. B 35%
23% 21% 327 i 57 Rt 277, P 19%

Norge Danmark  Euroomrédet Belgien Finland Frankrike Tyskland  Nederldnderna
[ | Hojningar Sénkningar

Not: Perioden med stigande rdntor I6per frén januari 2022 (Norge: augusti 2021; 72 procent fran januari 2022) till ménaden fére den férsta sénkningen; perioden med
fallande rdntor IGper till m&naden fére ndsta héjning eller, fér Sverige, till juli 2026. Danska rdntor: mdnadsgenomsnitt, inldning i danska kronor.
Kdalla: Copenhagen Economics baserat pd kdllorna fér figuren, Danmarks Nationalbank (2026a, 2026b), SSB (2026) och Norges Bank (2026).

Sverige

1) Tabellen i Copenhagen Economics (2023) som atergavs i senare utgdvor omfattade januari 2022 fill juli 2023: 50 procent fér Sverige och 19 procent fér euroomrddet. Med aktuell data blir det 52 respektive 19 procent. Skillnaden for Sverige beror pd

den publicerade startnivén pd 0,14 procent som har reviderats.

2) Sveriges beta ar hbgre dn euroomrddets i var och en av fem kombinationer av kontotyp och sektor i bada riktningarna. Svensk inldning pd transaktionskonton omfattar sparkonton utan uttagsbegrédnsningar och Riksbanken (2023) pdpekar att de

svenska hushdllens kontotyper inte @r helt jamférbara med euroomrddets.
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Overforingen av marknadsrantor till bolanerantor ar relativt hég i Sverige

Vi finner att den genomsnittliga éverféringen av féréandringar i interbankréntor till boldnerdantor

ar hogre i Sverige an i Norge och i nivd med Finland, se figurerna. Foér Finland anvénder vi den
rorliga rantan for boldn med 16ptid upp till 12 mé&nader, som &r vanligare, i stéllet fér den 3-
mdanaders boldnerdntan som anvdnds fér Sverige och Norge. | figuren for Sverige dr lutningen

(0.68) hogre an for Norge (0.44) och ndgot hogre én for Finland (0.66). Det tyder pé& att svenska

3-mdanaders boldnerdntor reagerar relativt snabbare pd férandringar i STIBOR &n norska 3-

mdnaders bolé&nerdntor p& NIBOR, och i samma takt som finska 12-mdnaders boldneréntor p&

EURIBOR.

En tfrolig forklaring dr stark konkurrens mellan bol&negivarna i Sverige. Nér bankerna moter ett
storre konkurrenstryck ar de mer bendgna att snabbt snka boldneréntorna nér
finansieringskostnaderna sjunker. Svenska hushdll tenderar att byta och omférhandla sina 1dn
mer aktivt an i andra ldnder, se sida 11, vilket ytterligare kan pdskynda boldnerdntornas

anpassning fill marknadsléget.

En annan mojlig forklaring till det relativt hdga rénteNotet ar boldnemarknadens struktur.
Svenska Idntagare har ofta boldn med rérlig ranta eller kort réntebindning vilket skapar fler 1&n
och hogre likviditet p& marknaden for boldn med rérlig ranta.

Genomsnittlig dverféring av STIBOR, NIBOR och EURIBOR fill réntor pa nya bolan i Sverige, Norge och Finland, manadsobservationer, januari 2016 - juni 2024

Procentenheter
Forandring i
3-mdanaders boldnerdnta Sverige
1,0
d/
1 - -
0,0
0
_
| Y =0,68X-0,0038 |
i_ R2=0,6167 |
-1,0
-1,0 0,0

F&randring i STIBOR

1.0

Forandring i .
3-mdanaders bolanerdnta

Norge

1.0

0.0

_____________________

| R?=0,4186

-1.0
-1.0

0.0

Forandring i NIBOR

1.0

Forandring i . )
12-manaders boldanerdnta Finland
1,0
0.0 salllfs
e
1Y =0,66X +0,0000 |
i_ R2=0,8304 i
1o
-1,0 0,0 1,0

Forandring i 12M EURIBOR

Not: Figurerna visar sambandet mellan ménatliga férédndringar i interbankrédntan pd tre ménader och rérliga boldneréntor med tre manaders réntebindning frén januari 2016 till juni 2026. Fér Finland anvdénder vi den rérliga utidningsréntan fér boldn
med rdntebindning upp till 12 ménader och 12-mdnaders Euribor eftersom den Idnetypen &r vanlig dér. Graferna innehdller en enkel linjér regressionslinje (OLS) som illustrerar trenden mellan variablerna.

Kéilla: Riksbanken (2026), SSB (2026), ECB (2026c), ECB (2026d) och ECB (2026e).
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Svenska banker har relativt laga marginaler

Overféringen av kostnader ér ett matt p& konkurrens. Om
bankerna p& marknaden har inflytande dver priserna ér de &
ena sidan mindre bendgna aftt I&ta Iagre kostnader 6vergd Hill
lGgre priser for bankkunderna. Detta leder till hdgre priser for
slutkunderna. Om priserna & andra sidan styrs av kostnaderna ar
det eft tecken pd stark konkurrens dér enskilda banker enbart
har lite marknadsinflytande.

Svenska banker har I&ga nettordntemarginaler, ndgot I&gre dn
genomsnittet fér de analyserade ldnderna och lagre ani
mAnga andra europeiska Iénder, sdrskilt i Sydeuropa, se den
ovre figuren. Nettor&ntemarginalen ska inte bara técka
rorelsekostnader och kreditférluster utan dven skatter,
myndighetsavgifter och kostnaden att hdlla kapital -- som drivs
upp av hogre kapitalkrav, till exempel riskviktsgolv fér boldn och
buffertar. Det tyder pd att svenska banker fér vidare sina I&dga
kostnader till kunderna genom att begdéra lagre priser i stéllet for
aft anvénda sin kostnadseffektivitet till att &ka marginalerna.

Bland j@mférelseldnderna har Sverige ett rérelseresultat (fore
nedskrivningar) som andel av tillgdngarna som ligger 6ver
genomsnittet, se den nedre figuren. Mdattet speglar marginalen
mellan bankernas intékter och genomsnittliga kostnader. | de
undersdkta europeiska ldnderna har bankerna generellt eft
hogre rorelseresultat 2025 dn tidigare ér.

Nettorantemarginal, 2025

Procent av total utldn

ing

2,6%

2,1% 21% A%
5% 4% ot 1.5%14% 1.5%1.6% 6% PRl
1% o T1%11% ol 1% IH%_: 2% I I L Genomsnitt: 1,6

Danmark  Tyskland

Frankrike

Finland Sverige Belgien Nederldnder Italien Norge Spanien
na
M 2025 Genomsnitt 2015-2025

Not: EBA Risk Dashboard innehdller ingen data fér norska banker mellan juni 2021 och mars 2022 eftersom rapporteringsramverket enligt CRR2/CRDS inférdes forst

under andra kvartalet 2022.
Kdlla: EBA Risk Dashboard (2026).

Rorelseresultat (fore nedskrivningar), 2025
Procent av totala tillgdngar

0% A . -« 2025

0.7%

Danmark

Nederldnderna

Genomsnitt: 1,1

Belgien Finland Sverige Norge
M 2025 Genomesnitt 2020-2025

Not: Vi har uteslutit Frankrike ur den nedre figuren p& grund av felaktigheter i ké&lldatan fér franska banker.
Kdélla: Refinitiv LSEG Workspace (2026).
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Sverige har laga fondavgifter jamfort med andra EU-lander

Genomsnittliga indikativa fondavgifter for UCITS-fonder’ i utvalda EU-lander, 2015-2024
Procent av tillgdngarnas vérde

1ar
1,9%
1,6%
1.5% '
1.3% 1.4%
T 1.1% 1,2% 1.1%
| 1 0,9%
1 0,8% : % 8% 8%
i ! 0,7% ©/0 0,7%
1 ! 6% r /e
I ! ,5% ! 015%
0,3% ! 0.4% |
=1 ’
NederldndernaSverige  Danmark  Belgien Finland EU27 Spanien  Tyskland  Frankrike [talien
10 ar
2,0%
1,6% 1.7%
........... 1,5% 1.5% .
i L 1.2% 1.3% 1,3% 1 2%
: ],O% : 17 /0
e i S . 0,8% 7% 0.8% . 7%
©%0,5% | [0, 5% | :
Neder:I:]]nder Sverige Danmark  Finland Belgien EU27 Tyskland ~ Spanien  Frankrike [talien

B Aktiefonder R&ntefonder

Not: Undertaking for Collective Investments In Transferable Securities (UCITS) dr ett regelverk fér vérdepappersfonder i Europeiska unionen (EU).
Figuren visar den totala kostnadsandelen (TER) fér UCITS-fonder som procent av det totala férvaltade kapitalet vid innehavi 1 &roch 10 dr.
Datan avser andelsklasser fér enskilda fonder och omfattar en 10-Arsperiod frdn januari 2015 till december 2024.

Kdélla: ESMA (2026).

1) Undertaking for Collective Investments In Transferable Securities(UCITS).

Sverige utmarker sig med négra av de lagsta avgifterna fér UCITS-fonder! bland
de utvalda EU-IGnderna, enligt ESMA:s indikativa? uppskattningar av UCITS-
avgifter. Under perioden 2015-2024 var de genomsnittliga avgifterna for
aktiefonder i Sverige 0.8 procent vid ettdrig placeringshorisont och 1.0 procent
vid tiodrig, bada Idngt under genomsnittet for EU27 (1.4 respektive 1.5 procent),
se figurerna.

Avgifterna fér réntefonder var dnnu 1agre: 0.4 procent (1 &r) och 0.5 procent (10
ar), vilket gér Sverige till en av de (indikativt) mest kostnadseffektiva UCITS-
marknaderna tillsammans med Nederldnderna och Danmark.

Det finns flera troliga forklaringar till de Idga avgifterna i Sverige. Som vi har visat
fér andra delar av den svenska finansmarknaden kan fondavgifterna pressas
ner av effektiv kostnadsstyrning och en hogt digitaliserad marknad. Detta sénker
kostnaden for att leverera fjanster till kunderna i Sverige.

UCITS

UCITS-fonder ar vardepappersfonder som uppfyller Europeiska kommissionens
regler, vilkket gér att forvaltarna fritt kan marknadsféra dem i EU:s
medlemsstater och utanfér. Reglerna styr investeringsfondernas struktur,
auktorisation, verksamhet och distribution, frémst vardepappersfonder och
bérshandlade fonder (ETF:er), och sdkerstdller ett starkt investerarskydd och
fr@mjar granséverskridande fonddistribution inom EU.

Fondbolagen registrerar och reglerar funderna i sina hemldnder men foljer
EU-gemensamma standarder, vilkket gér att fonderna allmént ses som sdkra
och vdlreglerade investeringsformer. UCITS-fonder stér fér omkring 75 procent
av smasparares kollektiva investeringar i Europa och ménga globala
investerare har tillgdng till dem via mdaklare. Kapitalférvaltare lyfter ofta fram
aft fonderna ar "UCITS-anpassade” som en viktig konkurrensférdel.

2) ESMA pdpekar att jamférbarheten mellan jurisdiktioner dr begrénsad eftersom alla rabatter, teckningsavgifter och inlésenavgifter inte nédvandigtvis ingdr. 27



%
[jpaminiing

o

FORDELNING AV BOLANEMARGINALER

FORDJUPNING




G
O
£
(@)
—
O
£
)
C
G
O
o
"
£
C
o
2,
O
Ho)
L

Bolanemarginalen har mer an halverats under de senaste sju aren

Boldnemarginalen dr skillnaden mellan den rénta bankerna fér pé sina I&n och den
ranta de betalar for att Idna. Den kan berdknas utifrén boldneinstitutens finansiella
rapporter dar rnteintdkter och rantekostnader redovisas.

Marginalen &r ett genomsnitt av alla I1dn med olika I6ptider och till bdde privat- och
foretagskunder. Vi uppskattar den med i stort sett samma metod som i vér studie frén
2019.

UNDER SENARE AR HAR BOLANEMARGINALEN MINSKAT

Vi finner att boldnemarginalen sedan 2018 (det sista &r som var tidigare studie
omfattade) har mer &n halverats: frén 1.3 fill 0.6 procent.

Merparten av féréndringen i boldnemarginalen skedde 2022 och 2023 ndr rédntorna
steg kraftigt. D& steg institutens finansieringsrdnta mer an rantan pé deras 1én: 2.0
procentenheter mot 1.7 under 2023.

Eftersom bol&nemarginalen dr skillnaden mellan de tvé minskade den. Frén 2023 fill

Utvecklingen av den genomsnittliga bolaneréntan I Sverige, 2007-2025°
Genomsnittlig boldnerdanta
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2025 har bol&dnemarginalen legat kvar kring den nya, lagre nivén. Den dterhdmtade
sig inte ndr rantorna sjénk.

BOLANEMARGINALEN HAR VARIT SA HAR LAG TIDIGARE

Marginalen har i genomsnitt legat pé& 0.9 procent mellan 2007 och 2025, men
genomsnittet dolier stora svéngningar. Den boérjade pd en 1&g nivd 2007, steg under
2010-talet till 1.3 procent 2017 och 2018 och har sedan fallit tillbaka till 0.6 procent —
néra seriens startpunkt.

| var studie frdn 2019 visade vi att en stor del av 6kningen berodde pd att bankerna
forv@ntade sig hogre kapitalkrav.! Kraven innebdr att en bank madste finansiera en
del av varje bol&n med aktiedgarnas pengar (eget kapital) i stallet fér att Idna dem
(skulder), och aktiedgarna kréaver hogre avkastning én ldngivarna. Ju mer av
aktiedgarnas pengar ett boldn binder, desto stérre mdste alltsé marginalen vara.

Kapitalkraven har inte IGttats sedan dess, s& ndgot annat maste férklara nedgdngen.

P& ndsta sida delar vi upp marginalen for att se vad.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Bol&nemarginal M Finansieringsrénta

Not: Vi omfattar de tre stérsta boldneinstituten: Stadshypotek, Nordea Hypotek och Swedbank Hypotek. Var marginal skiljer sig frdn var studie frdn 2019 p& tva satt: frdn 2013 redovisar vi den fére resolutionsavgifter och

den svenska riskskatten, och frén 2018 IGgger vi till Nordeas réntor pd sakringar till dess ranteintdkter. Det dndrar ocksd de marginaler vi redovisar ndgot jamfért med var studie frdn 2019.
Kallor: (1) Copenhagen Economics (2019). (2) Einansinspektionen (2025b). (3) Copenhagen Economics baserat p& S&P Global Market Intelligence for 2007-2012 och institutens arsredovisningar fér 2013-2025.

2023

Finansinspektionen
finner en liknande

utveckling

Fram till februari 2025

publicerade

Finansinspektionen ett

jamféroart métt pd
bol&dnemarginalen.2

| genomsnitt f6r 2024
|&g Finansinspektionens

mdnatliga skattning
0.7 %, det vill sdga
samma som VAr.

0,7%

2024

P&

0,6%

2025
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Den sjunkande bolanemarginalen lamnar lite utrymme for avkastning pa

eget kapital nar kostnaderna ar betalda

AVKASTNINGEN PA EGET KAPITAL HAR FALLIT FRAN 62 TILL 10 BP

Vinsten, och ddrmed avkastningen pd eget kapital, ar det som blir kvar nér évriga kostnader ér betalda. Nar bolédnemarginalen mer &n
halveras (fran 1.3 till 0.6 procent) pdaverkas naturligt det som blir kvar. Konkret uppskattar vi att 62 av marginalens 126 baspunkter 2018 var
avkastning p& eget kapital. Ar 2025 hade det fallit 1ill 10 av de &terstéende 57 baspunkterna. Av de 69 baspunkter som férsvunnit sedan 2018
kom 52 frdn avkastningen pd eget kapital och 15 frdn bolagsskatten som foljer vinsten.

Var uppskattning utgar fran ett koncernperspektiv
Bol&neinstitutens egna berdkningar visar inte hela kostnaden fér boldneverksamheten. Instituten har f& anstallda och kdper det mesta av sitt
arbete frdn moderkoncernen, s& deras berdkningar fdngar bara den del av kostnaden som koncernen vdljer att fakturera.

Vi delar dérfér upp marginalen utifrdn koncernens kostnader, inklusive var uppskattning av de kostnader som moderbolaget bar for institutens
rakning. Det vi redovisar ar den ekonomiska avkastningen pd boldneverksamheten pd koncernnivd, med alla kostnader inrdiknade.

Bolanemarginalens delar, 2018-2025
Baspunkter per komponent (boldnemarginal i %)

Ce9)
! 2V
126 (1,3%)

140

v
57 (0,6%)

70

Avkastning

pd eget
kapital
Kostnader
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

M Bolagsskatt
Bidrag fill koncernkostnader | Myndighetsavgifter och bankskatt [ Avkastning pd eget kapital

B Direkta rérelsekostnader Forvantad forlust

Kallor: Copenhagen Economics baserat pd olika kdllor, se bilagan.

SA DELAR VI UPP MARGINALEN

Vi delar marginalen i sex komponenter: direkta
rérelsekostnader, bidrag fill koncernkostnader,
forvantad forlust pd I&n som inte dterbetalas,
myndighetsavgifter och bankskatt, bolagsskatt samt
avkastning pd& eget kapital.

De fyra forsta ér dtaganden som institutet har
oavsett Ibnsamhet. Bolagsskatten féljer vinsten, och
avkastningen pd eget kapital ar det som blir kvar fill
agarna.

Uppdelningen omfattar bdde de direkta
kostnaderna i institutens berdkningar och vér
uppskattning av de indirekta kostnader som
moderkoncernen bdar fér deras rékning: koncernens
IT, kreditrisk och regelefterlevnad,
finansavdelningen, koncernledningen och en del
av kundservicen.

Vi hdller direkta rérelsekostnader, bidrag fill
koncernkostnader och forvantad forlust konstanta
under perioden. Myndighetsavgifter och bankskaft
h&mtar vi frén Arsredovisningarna. Dessa dr i stort
sett oféréndrade, med en liten nedgdng 2019-2021
och en ékning frén 2022.

Metoden beskrivs i bilagan.
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Vi uppskattar att den nuvarande avkastningen pa eget kapital for
bolaneverksamheten ligger langt under vad aktiedgare normalt kraver

BOLANEVERKSAMHETEN TACKER INTE LANGRE SIN KOSTNAD FOR EGET KAPITAL
Matt som avkastning pd det egna kapital som anvands for att finansiera boldnet uppskattar vi en
liknande nedgdng: frén 17 procent 2018 till 3 procent 2025.

Det innebdr att boldneverksamheten har gatt frdn att ligga klart 6ver de 10 procent som dgare
normalt kraver fill att ligga betydligt under.?2 Kurvorna korsar varandra mellan 2022 och 2023 nér

réntorna steg kraftigt, och avkastningen har sedan dess legat I&ngt under kostnaden fér eget kapital.

En avkastning pé& 3 procent dr Idg inom bankverksamhet. Sddana nivéer ses oftare i samband med
stora kreditférluster — men forlusterna pé svenska boldn har legat ndra noll hela tiden. Nedgéngen ar
darfér eft resultat av prissattningen, inte av en kredithé&ndelse.

Avkastning pa eget kapital jamfort med kostnaden fér eget kapital, 2018-2025
Avkastning pa eget kapital / kostnad fér eget kapital

20% -
17%
15% _\ ——
10% 4
5% A 3%2
0%
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Avkastning pé& eget kapitall Kostnad for eget kapital

10%!

MOJLIGA FORKLARINGAR

Avkastningen foll eftersom finansieringen prissattes om snabbare dn utldningen, och den
Aterhdmtade sig inte ndr réntorna sjonk igen. Vi ser tvéd sammanlénkade férklaringar ill
nedgdngen:

1. Konkurrensdynamiken gor att utldningsrdntorna anpassas langsamt. Instituten hojde sina
rantor, men en ldngivare som gar fére marknaden riskerar att férlora volym. Darfér foljer
réntorna finansieringskostnaderna med fordréjning och inte fullt ut.

2. Bankerna kan prisséatta utifran hela kundrelationen. Ett boldn sdljs séllan fér sig. Det kommer
med inl&ning, kort, betalningar och ofta sparande och férsékringar, och banken tjGinar
pengar pd hela relationen. En tunn boldnemarginal kan darfér accepteras som priset for
att vinna en kund som totalt sett ar I6Gnsam.

De tvd hanger ihop genom hur kunderna beddmer priser. Kunderna jamfér sannolikt den rénta
de betalar snarare &n marginalen bakom den. Om sé &r fallet blir det svarare fér bankerna att
féra vidare hégre finansieringskostnader utan att férlora kunden, och ddrmed hela relationen.

VI TROR INTE ATT DETTA KAN FORTSATTA

Enligt var bedémning kan en avkastning pd 3 procent knappast dréja. Agarna kommer
sannolikt inte att finansiera den hur Idnge som helst, och den nuvarande nivén beror delvis pé
intakter frdn andra delar av kundrelationen. Vi férvantar oss att marginalen atergdr fill sitt
historiska genomsnitt p& omkring 0.9 procent, vilket motsvarar en avkastning p& eget kapital
p& omkring 10 procent.

Boldnemarginalen som kravs foér en given avkastning pa eget kapital®

Avkastning pd eget kapital (%) 8 10 12

Boldnemarginal (%) 0.8 0.9 1.0

Nédvandig ékning frén bolédnemarginalen 2025

(procentenheter) 0.2 0.3 0.4

Not: (1) Det innebdr att en investerare varje ér krdver 10 procents avkastning och annars skulle investera ndgon annanstans. (2) Siffrorna pd féregdende sida avser kronor per utlédnad krona, medan kostnaden for eget kapital dr en avkastning per
krona eget kapital, s& vi anvéander kapitalkraven for att rdkna om dem till samma bas. Varje 100 kronor i boldn har en riskvikt pd& 25 procent (artikel 458 i CRR). Av detta mdste 14.7 procent hdllas som karnprimarkapital, sé 3.68 kronor eget kapitall
binds per 100 utlédnade kronor (25 % x 14.7 %). De 62 baspunkter som gick till avkastning p& eget kapital 2018 motsvarar darfér 0.62 kronor intjiénat pd 3.68 kronor eget kapital, en avkastning pd néra 17 procent.

(3) Vi uppskattar detta med var kostnadsuppdelning och med kostnader och skattesats pd 2025 érs nivder.
Kdallor: Copenhagen Economics baserat pd Finansinspektionen (2025a), Finansinspektionen (2025¢) och EBA (2025).
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De svenska bankernas lonsamhet varierar over konjunkturcykeln

Lonsamhet kan vara ett relevant matt pa en marknads konkurrenskraft

P& marknader med sund konkurrens bér vinsterna inte vara hogre dn vad investerarna kréver.
Det motsvarar den riskfria rantan plus sektorns marknadsriskpremie. Om vinsterna hade varit
konsekvent hégre och investerarna kunde uppnd en onormal avkastning under en Iéngre
period hade nya féretag etablerat sig pd& marknaden och erbjudit I&gre priser &n de &ldre
aktérerna for att vinna marknadsandelar. Det hade fortsatt tills Ibnsamheten i sektorn &ter var i
linje med avkastningskravet.

Vi mater Ibnsamheten med avkastning p& eget kapital, ett redovisningsmatt pd& nettovinsten i
forhdallande till det bokférda egna kapitalet.

Avkastning pa eget kapital fér svenska banker, 2015-2025
Procent av eget kapital

Avkastningen pa eget kapital steg fér svenska banker mellan 2020 och 2023, men har sjunkit
sedan dess

Under 2022 och 2023 héjde centralbankerna réntorna kraftigt for att bek&mpa inflationen.
Eftersom bankerna folide efter steg dven utldningsrdntorna. Samtidigt har inldningsréntorna
foljt styrr&éntorna med en viss tréghet. Trogheten har dkat intdkterna f6r de svenska bankerna,
se figuren, liksom for banker i andra Idnder sdsom Nederldnderna, Norge och Danmark.

Over en langre period har de svenska bankerna legat bade &éver och under det
avkastningskrav p& eget kapital som ECB har uppskattat, se figuren. Fran 2023 till 2024 1&g
avkastningen pd eget kapital dver troskeln, men den sjonk 2025.

Avkastningskravet pd eget kapital fér

18% banksektorn i Europa ligger p& omkring 7-13
° procent, enligt ECB:s uppskattningar.’

16%

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Not: Den bld linjen bygger p& data frdn drsredovisningar i Refinitiv LSEG Workspace. Avkastningskravet dr en standardnivd och justeras inte fér féréndrade riskfria réntor.
Kdlla: Refinitiv LSEG Workspace (2026).

1) ECB (2021b) finner att avkastningskravet p& eget kapital fér banker i euroomrédet ligger mellan 7 och 13 procent, baserat pd tio olika modeller. ECB redovisar ocksd bankernas egna beddmningar av avkastningskravet i
Euroomrddet p& mellan 8 och 12 procent. 33



Mellan 2020 och 2025 hade svenska banker en avkastning pa eget

kapital pa 13.2 procent

En I&ngvarig period med ovanligt hbga vinster kan vara ett tecken pd
svag konkurrens. Mellan 2020 och 2025 hade svenska banker en
avkastning pd eget kapital p&d omkring 13 procent, den hogsta bland
de europeiska I&nder vi jamfér, se den Ovre figuren.

Internationella j@mforelser av Ibnsamhet pdverkas dock i hdog grad av
skillnader i konjunkturldge mellan Idnderna i Europa. Hér ligger Sverige
i topp med bland annat I&ga férluster pd bade féretagsl@n och
hushadllens boldn.

Samtidigt har banker i Sydeuropa hogre fallissemangsgrader och
darmed hogre forluster — Italien och Spanien har till exempel hogre
férluster &n dvriga jamfdrelseldnder pd de féregdende sidorna. Aven
Tyskland, Frankrike och Nederlédnderna har haft hdgre nedskrivningar
&an Sverige under perioden, vilket har sénkt avkastningen for
aktiedgarna.

Aven om arbetsldsheten har dkat pd& senare tid har Sverige en relativt
stark arbetsmarknad och var inte bland de ekonomier som
drabbades varst av covid-19-krisen. Sverige har dessutom generellt
haft en Idng period med I&ga rantor och en stark makroekonomisk
utveckling, med undantag fér en nedgdng i real BNP 2023.

Avkastning pa eget kapital fér banker, 2020-2025
Nettovinst i procent av eget kapital

12.7% 13.0%
12,0%

11.0%

9.,6%

7.0%
6,0%

Tyskland Frankrike  NederlGnderna Belgien Danmark Finland Norge Sverige

Kdlla: Refinitiv LSEG Workspace (2026).
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De svenska bankernas avkastning pa eget kapital ligger kring
genomsnhittet for de 27 storsta svenska bolagen

Avkastning pa eget kapital for de 27 storsta bolagen i OMXS$30-index pa Stockholmsbdrsen, 2025 och genomsnitt

2021-2025

Procent av eget kapital

2025

ABB

Autoliv

H&M
Evolution
Ericsson

Atlas Copco
AstraZeneca
Tele2

Volvo

Alfa Laval
Sandyvik
Nordea

Essity
Swedbank
Assa Abloy
SEB

Boliden
Handelsbanken
Electrolux
Telia Company
Getinge

SKF

Nibe
Hexagon
SCA

Sinch

SBB

-9%

Genomsnitt: 15%

Not: Kinnevik och Investor ingdr inte i figuren eftersom deras vinster frédmst drivs av aktieinvesteringar.
Kdlla: Dagens Industri (2026), "OMX Stockholm Large Cap”

2021-2025
Atlas Copco
ABB
Evolution
Volvo
Autoliv
H&M
Tele2
Alfa Laval
Sandyvik
Boliden
Assa Abloy
Essity
Swedbank
SEB
Nordea
AstraZeneca
Handelsbanken
Nibe
SKF
Hexagon
Getinge
Ericsson
SCA
Telia Company
Sinch
Electrolux
SBB

-16

Genomsnitt: 12%

Sammantaget ligger de svenska bankernas avkastning pd eget kapital’
ndra genomsnittet for andra stora bérsnoterade bolag i Sverige i olika
sektorer.

2025 var den genomsnittliga avkastningen p& eget kapital for de 27
storsta borsnoterade svenska bolagen 15 procent. Som jdmforelse 1&g
avkastningen pd eget kapital fér de fyra stérsta svenska bankerna
mellan 12 och 15 procent, det vill séga ndgot under genomsnittet, se
figuren.

For perioden 2021-2025 var de fyra bankernas avkastning ndgot hdgre
4an genomsnittet p& 12 procent.

Avkastning pa eget kapital @r ett bra, men inte heltdckande, matt for
att jamfora Ionsamhet mellan bolag och branscher

Avkastning pd eget kapital ar eft vanligt och intuitivt IGnsamhetsmatt
som visar hur stor nettovinst ett bolag skapar fér varje krona av
aktiedgarnas eget kapital.

Mattet fokuserar direkt p& avkastningen p& dgarnas investerade
kapital och ar darfor ett naturligt matt for att jamfoéra I6nsamhet mellan
bolag eller 6ver tid inom samma bransch. Eftersom det kopplar vinsten
till det egna kapitalet speglar det ocksd hur effektivt ledningen férdelar
och anvander kapital fér att skapa varde, vilket gor det till ett viktigt
jémforelsematt for investerare, analytiker och tillsynsmyndigheter.

Avkastning pd eget kapital fdngar dock inte alla aspekter, fill exempel
riskniv& och regulatorisk osékerhet. Mattet f&ngar framst IGnsamhetens
nivd, inte den risk eller beldning som kravts for att uppnd den. Mattet
kan dven pdaverkas av andra faktorer.

1) Avkastningen pd eget kapital pdverkas av det aktuella afférsidget i de olika bolagen, som varierar frén ar till &r. Dessutom ar bolagens riskprofiler en viktig

drivkraft bakom investerarnas avkastningskrav p& eget kapital.
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Ny studie visar att svenska banker tjanar residualvinster

Genomsnittligt marknadsmassigt avkastningskrav

En ny studie (staff memo frdn Riksbanken) visar att de svenska storbankerna har haft en avkastning pa eget kapital som och avkastning pa eget kapital
overstiger marknadens avkastningskrav vilket innebdr att de tjanar residualvinster.! Procent, 2007-2025
Marknadens avkastningskrav ér den avkastning som aktieGgarna férvantar sig pd sin investering i ett bolag. Eftersom 13

investeringar ar férknippade med risk kraver de mer dn vad eft sékert alternativ skulle ge. Avkastningen p& eget kapital
visar vad bolaget faktiskt fiénar pd investeringen, dtminstone s& I&dnge investeringen redovisas som en tillgdng i

balansrékningen. Genom att jdmféra avkastningen pd eget kapital med marknadens avkastningskrav ser man om ett M&iliat Hille
bolag tjGnar mer eller mindre &n investerarna kréver, och hur mycket. %ﬁer;?gg

Avkastningen pd eget kapital gdr att méta, men marknadens avkastningskrav gér inte att observera utan méste andra modeller

uppskattas. Den nédmnda studien berdknar det utifrdn en valetablerad metod, Capital Asset Pricing Model (CAPM).
CAPM kopplar investerarnas avkastningskrav enbart till marknadsrisken eftersom modellen antar att investerare kan
eliminera all annan risk genom att hdlla en diversifierad portfdlj. Ju mer ett bolags aktiekurs tenderar att stiga och falla
med aktiemarknaden som helhet, desto hogre ersattning kréver investerarna.

CAPM underskattar sannolikt avkastningskravet Mer utvecklade modeller ger hégre avkastningskrav

CAPM dr visserligen en standardmetod, men ocksd en 70% .
forenklad modell. Den tar bara hdnsyn till systematisk Baserat pa CAPM
aktiemarknadsrisk och antar atft investerare kan Mer utvecklade modeller tar hansyn fill ytterligare risker p&

diversifiera bort alla andra bolagsrelaterade risker, bolagsnivd. ECB finner att CAPM ger en nedre grdns,
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g s&som regulatoriska risker, kreditrisker, finansieringsrisker medan andra modeller ger upp till 70 procent hégre
i

och rénterisker. Investerare kréver dndd ersattning marknadsmadssiga avkastningskrav.? Alternativa modeller,
aven for dessa risker (Fama och French (2004)). som Fama-Frenchs tre- och femfaktormodeller, IGgger fill
riskfaktorer utdver marknadsrisken, till exempel bolagets
storlek, vérde och I6nsamhet. De modellerna kan darfér Marknadens Avkastning p&
komma ndrmare den avkastning som investerare kraver i avkastningskrav eget kapital
prakfiken.

CAPM kan ddarfor underskatta den avkastning som
investerare kraver, s& deft dr inte forvdnande att det
uppstar residualvinster med CAPM. Vi férvantar oss att
de flesta bolag har sddana.

Not: Siffrorna avser genomsnittet fér de tre svenska storbanker som analyseras i Krygier
och Wollert (2026). Det méjliga tilligget bygger pd resultaten frédn ECB:s studie (2021b).
Kdlla: Krygier och Wollert (2026).

1) Krygier och Wollert (2026). De dsikter som uttrycks i staff memos ar férfattarnas egna och ska infe ses som Riksbankens stédndpunkt.

2) | ECB (2021b) jamfér férfattarna uppskattningar av marknadsmdssiga avkastningskrav for banker i euroomrddet frén tio modeller med olika grad av

komplexitet. CAPM ger de lagsta skattningarna, medan en Fama-French-modell som lagger fill bolagets storlek och varde fill den marknadsrisk som CAPM

fdngar ger den hégsta uppskattningen av avkastningskravet. 37
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Residualvinster (baserade pa CAPM) ar regel snarare dn undantag

For att satta denna studie i sitt sammanhang tilldmpade vi samma metod pd de storsta
boérsnoterade svenska bolagen som sammanlagt ingdtt i OMXS30 i minst fio &r. Resultaten
bekraftar att residualvinster &dr normen: de flesta bolag har en avkastning éver det CAPM-
baserade avkastningskravet, och bara ett fatal har ett underskott.

De tre svenska storbankerna, Swedbank, Svenska Handelsbanken och SEB, ligger i mitten av
fordelningen och framstér inte som Iénsammare &n andra bolag.

Vi berdknar residualvinster som skillnaden mellan avkastningen pd eget kapital och det
CAPM-baserade avkastningskravet p& eget kapital, génger det egna kapitalet vid drets
borjan. For att kunna j@mféra residualvinster mellan bolag uttrycker vi bolagens
residualvinster som en andel av det egna kapitalet, efter att férst ha summerat b&da éver
alla ér. Eftersom de skattade residualvinsterna bygger pd historisk data kan de spegla
tillfalliga effekter, och ett bolags framtida residualvinster kan skilja sig frén dem.

Som ndmnts speglar férekomsten av residualvinster en begrdansning i CAPM-modellen: den
fdngar enbart marknadsrisk, medan investerare oftast kréver ersdttning for risker som den
inte tar hdnsyn till. Residualvinsterna blir darfér sannolikt betydande med CAPM-metoden,
vilket &ven var uppskattning pekar pd.’

Residualvinsterna varierar mellan sektorer. De ar hdgst bland industri- och konsumentbolag
som Atflas Copco och H&M. Underskotten dr koncentrerade fill fastigheter, stél och teknik.

Alternativa matt

Ett alternativ ar att studera kvoten mellan residualvinster och totala vinster per &r, men det
ger samma bild, se bilagan. Vi féredrar véart matt eftersom det hindrar &r med extremvdarden
frén att snedvrida resultaten. Inte heller med det alternativa mattet skiljier sig bankerna
systematiskt frén andra sektorer. | genomsnitt stér residualvinsterna for 36 procent av
bankernas arliga vinster, jamfort med 69 procent for samtliga bolag.

Residualvinster
Andel av eget kapital, 2007-2025

-10%  -5% 0% 5% 10% 15% 20%  25%

Atlas Copco (B)

Atlas Copco (A)

Hennes and Mauritz

Securitas

Skanska

Alfa Laval

Volvo

Assa Abloy

Sandvik

SKF

Boliden

Swedbank

Investor

Tele2

Svenska Handelsbanken
Skandinaviska Enskilda Banken
Electrolux

Telia Company

Getinge

Kinnevik

Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA
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Not: Totala residualvinster som andel av totalt eget kapital under alla ar som bolaget ingdtt i OMXS30-index.
Figuren visar endast bolag som ingdtt i indexet i minst tio &r och utesluter Swedish Match. Swedish Match
genomférde omfattande Gterkdp av aktier i kombination med stora utdelningar, vilket minskade det egna
kapitalet och gav ett jdmférelsevis Idgt bokfért eget kapital och ddrmed en uppbldst kvot mellan totala
residualvinster och fotalt eget kapital.

Kdlla: LSEG-databasen och Copenhagen Economics.

1) | CAPM-modellen pd&verkar marknadsriskpremien avkastningskravet i proportion till bolagets skattade marknadskdnslighet, ;. Om marknadsriskpremiens niva
inte uppskattas korrekt och till exempel &r fér 1&g blir residualvinsterna héga (se bilagan). Att enbart bedéma residualvinsternas niva riskerar darfér att bli

missvisande. Det kan vara mer IGmpligt att jGmféra bolag med varandra.
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Bankernas residualvinster tyder inte pa svag konkurrens

Bankerna har residualvinster p& omkring 7.2 procent av sitt totala egna kapital, ndgot under de 7.9
procent som gdller fér samtliga bolag.

For att jémféra banksektorn med andra sektorer summerar vi residualvinsterna for alla banker och ar
och uttrycker dem som andel av det totala egna kapitalet for alla banker och ar. Vi berdknar
samma kvot féor samtliga bolag.

Genom att jadmfdra residualvinster mellan sektorer kan vi beddéma om vinster 6ver marknadens
avkastningskrav skilier sig mellan sektorer. En hog avkastning pd eget kapital tolkas ibland som ett
tecken pd& en svag konkurrens, men den kan ocksd spegla ersattning for hog risk. Residualvinster drar
av den avkastning som aktiedgarna kraver for den risken och fangar darfér bara vinsterna utdver
den. Eftersom bankernas residualvinster ligger ndgot under samtliga bolags tyder de inte
ndédvandigtvis pd svag konkurrens inom bankvésendet.

Residualvinster kan inte tolkas som en indikator pa svagt konkurrenstryck

Man bér vara férsiktig med att tolka vinster som ett tecken pd svag konkurrens. Noll ekonomisk vinst ar
ett I&ngsiktigt jGmviktsutfall vid fullstandig konkurrens som bland annat férutsatter fritt intréide,
homogena produkter och inget varumarkesvarde. Ingen verklig marknad uppfyller de villkoren.

Inom banksektorn innebdr tillstdndskrav, stordriftsfordelar och I&dngvariga kundrelationer att
etablerade aktorer kan tjGna mer @n sin kapitalkostnad utan att konkurrensen ar svag.

Samma sak syns i aktiekurserna. Ett bolag varderas &ver sitt bokférda egna kapital just nér
investerarna forvantar sig att det i framtiden ska tjdina mer an sin kapitalkostnad. Som vi visar pd
ndsta sida handlas néstan alla boérsnoterade bolag dver bokfért vérde. Om positiva residualvinster
signalerade ett konkurrensproblem skulle n&stan hela aktiemarknaden vara bevis pd ett sddant.

Den relevanta frégan ar darfér inte om bankerna tjanar residualvinster, utan om de tjdnar mer an
j@mforbara bolag. Det finner vi inte att de gor.

Totala residualvinster i forhallande till totalt eget kapital

2007-2025
C0.7p.e>

Banker Alla bolag

Not: Totala residualvinster som en andel av totalt eget kapital fér alla &r och bolag som ingdtt i OMXS30-
index. Figurerna omfattar endast bolag som ingdtt i indexet i minst tio &r och utesluter Swedish Match.
Swedish Match genomférde omfattande GterkSp av aktier i kombination med stora utdelningar, vilket

minskade det egna kapitalet och gav ett jamférelsevis Idgt bokfért eget kapital och ddrmed en uppbldst
kvot mellan totala residualvinster och totalt eget kapital.
Kdlla: LSEG-databasen och Copenhagen Economics.

39



Marknaden varderar bankernas eget kapital i den nedre delen av
fordelningen

Marknadsviarderingen tyder inte pa att bankerna tjanar ovanligt héga residualvinster Genomsnittligt P/B-tal

Bankernas P/B-tal ar férenliga med mattliga residualvinster. Ett bolag handlas dver bokfért vérde nar 2007-2025

investerarna férvantar sig att det ska tjdna mer &n deras avkastningskrav. Bankernas genomsnittliga

P/B-tal ar 1.4 s& investerarna férvantar sig att bankerna ska tjigna ndgra residualvinster. 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Bankernas P/B-tal @r Iagre dn genomsnittet pd 3 for alla stora svenska bolag. En del av skillnaden Hen}rg\ﬁs ogd MOUC'I\Z :

beror pd redovisningsprinciper. Bankernas balansrdkningar bestdr till stérsta delen av finansiella Aﬂ((]]SS C%Fr))i% ((B; :

— tillg&ngar som oftast bokférs ndra marknadsvardet, sé& bankernas bokférda vérde fadngar en stérre del Al lLavea| |

g av marknadsvardet. M&nga icke-finansiella bolag har tillgéngar som inte fullt ut syns i Assa Abloy :

c balansrdkningen, till exempel varumarken, mjukvara eller R&D, och darfér kan deras bokférda varde Sandvik |

2 och marknadsvarde skilja sig mer. Securitas :

|

© Bankerna rankas lagre an deras residualvinster antyder Skgnsng :

8 Bankerna rankas Idgre pd P/B-tal &n pé& CAPM-baserade residualvinster ddr de ligger i mitten av Electrolux I

c fordelningen. Tre saker kan forklara skilnaden. For det férsta kan investerare vardera bankernas Volvo '

f} residualvinster lagre dn andra bolags. Fér det andra kan skillnaden fadnga redovisningsskillnader, viket Telefonaktiebolaget LM Ericsson :

% forklaras ovan. For det tredje kan skillnaden tyda pd hégre avkastningskrav dn CAPM antyder, och Getinge I

foa) detta i hdgre grad fér banker an fér andra bolag. De tva sista argumenten verkar i motsatt riktning. Tele2 :

5 Det ena innebdr att bankernas uppmétta residualvinster &r mindre uppbl&sta én andra bolags, Telia Company |

< medan det andra innebdr att CAPM underskattar avkastningskravet p& bankernas eget kapital i Boliden :

CC)_ hégre grad. Svenska Handelsbanken E 1.4 |

) Skandinaviska Enskilda Banken 1.3 I

"§ Systemrisk i banksektorn kan forklara ett hogre avkastningskrav, eftersom investerare inte kan Swedbank 1.3 :

0 diversifiera bort den. Bankerna &r néra sammankopplade och férluster kan spridas i sektorn och Investor :
vidare till ekonomin i stort. Bankkriser tenderar att sammanfalla med ekonomiska nedgdngar och . SSAB |
fallande aktiemarknader.! Vi diskuterar systemrisken hérndst. Svenska Cellulosa Ak’nebologﬁ’fﬂi(\l/ﬁ :

A
P/B-talet fungerar som en kontroll EererEn i 3
P/B-talet jamfor ett bolags marknadsvarde med det bokférda véardet av dess egna kapital. Etft tal ’
over 1 innebdr att investerarna varderar bolaget hégre én det kapital som aktiedgarna har geftt
eftersom de férvantar sig att bolaget ska fjdna mer dn den avkastning de kréver. Om bankerna Not: Genomsnittligt P/B-tal under alla &r som bolaget ing&tt i OMXS30-index. Figuren visar endast bolag som
tjdnade ovanligt hdga residualvinster skulle vi darfor férvanta oss att éven deras P/B-tal var hdga. ingdtt i indexet i minst fio &r och utesluter Swedish Match.

Det gor P/B-talet fill en anvandbar kontroll av vér analys av residualvinster. Kdilla: LSEG-databasen och Copenhagen Economics.

1) Se till exempel Abildgren, Velund Buchholst, Qureshi och Staghgj (2014) eller Reinhart och Rogoff (2009). 40
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Bankernas P/B-tal ar lagre an deras residualvinster antyder

Vi finner att bankerna har lagre P/B-tal an de
flesta av Sveriges storsta bolag, frots aft
deras CAPM-baserade residualvinster ligger i
mitten av férdelningen.

Systemrisk i banksektorn kan bidra fill hogre
marknadsmdssiga avkastningskrav for
banker @dn CAPM antyder. Vi lyfter fram fre
egenskaper av risken: extrema héndelser,
reglering och beldning.

Dessa egenskaper kan dven finnas i andra
sektorer, men inom banksektorn samverkar
de pd ett satt som sannolikt hojer
marknadens avkastningskrav mer &n pd
andra haill.

1) Exirema

hdandelser

2)
Regulatorisk
risk

3) Beldning

Forklaring

Bankkriser &r sallsynta men allvarliga. De tenderar att
sammanfalla med nedgéngar och fallande marknader,
s& investerare kan inte diversifiera bort risken.

CAPM fangar inte risken for bankkriser. Vi uppskattar
modellen dver en period utan inhemsk svensk bankkris, s&
betan missar den ersattning som investerare kraver fér
denna exponering.

Regelkrav, som karnprimdrkapitalrelationen (CET1) och
riskvikter, binder bankernas egna kapital fér att t&cka
framtida kreditférluster.

Icke-finansiella bolag kan friare aterféra dverskott till
aktiedgarna. CAPM antar att regleringen férblir
oférdndrad, men reglerna dndras dver tid och tenderar
att skarpas efter kriser. Férédndringarna foljer inte
marknaden, s& betan prissdtter inte denna risk.

Banker &r betydligt mer beldnade &n icke-finansiella
bolag. Deras tillg&ngar ar en multipel av det egna
kapitalet, s& en liten nedskrivning av tillgdngarna utpldnar
en mycket stérre andel av det egna kapitalet.
Kreditforlusterna koncentreras till nedgdangar, s en CAPM
berdknad dver en lugn period underskattar denna
exponering.

Konsekvens

Investerare prissatter dndd denna risk och kréver en
hogre avkastning &n CAPM antyder, vilket s&nker
P/B-taleft.

Eftersom bankerna ar begrdnsade i hur mycket vinst

de kan dela ut varderar investerarna en del av deras
bokférda egna kapital under dess redovisade varde.
Det sanker P/B-talet.

Beldningen forstarker aktiedgarnas forluster vid kriser.
Investerarna vet att det bokfdérda vardet kan falla
snabbt vid en kredithedgdng och kréver en hogre
avkastning dn CAPM antyder, vilket s&nker P/B-talet.
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https://www.scb.se/en/finding-statistics/statistics-by-subject-area/financial-markets/financial-market-statistics/financial-market-statistics/
https://www.financesweden.se/media/1jentovu/1407-sbf-rapport-bolanemarknad-2024_en01.pdf
https://vp292.alertir.com/afw/files/press/handelsbanken/202502273426-1.pdf
https://mb.cision.com/Main/67/4111985/3289763.pdf
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Bilaga: Sa beraknar vi bolanemarginalen

P& denna sida beskriver vi hur vi beréknar boldnemarginalen.
Som tidigare nGmnts anvander vi i stort sett samma metod
som i var studie fradn 2019.

Vi berdknar marginalen utifrén de svenska boldneinstitutens
Arsredovisningar enligt féljande, med de justeringar som anges
i den tredje kolumnen:

interest income  interest expenses

Mortgage margin = —
548 & customer loans financial liabilities

Precis som i studien frdn 2019 bygger berdkningen pd de tre
storsta boldneinstituten i Sverige: Stadshypotek, Nordea
Hypotek och Swedbank Hypotek. For en ndrmare férklaring, se
Copenhagen Economics (2019).

Vi summerar de tre innan vi berdknar marginalen, sé varje
institut vags i proportion till sin balansrakning.

For 2007-2012 anvander vi samma data frdn SNL Financial som
vér studie frdn 2019 byggde pd, numera en del av S&P Globall
Market Intelligence.

For att ta fram siffrorna frdn 2013 héamtar vi uppgifter ur alla tre
institutens &rsredovisningar.

Den storsta svarigheten med metoden dr att de tre instituten
redovisar samma saker under olika namn. | de flesta fall ar
dessutom utléning fill kunder och finansiella skulder inte en
enskild post i rapporterna utan en kombination av flera.!

For att sakerstdlla att vi hé&dmtar samma poster som i var studie
frédn 2019 boérjar vimed 2013-2017, de &r som dven SNL-data
t&cker, och &terskapar den tidigare marginalen utifrdn
rapporterna. Det identifierar den rad i varje rapport som
motsvarar varje SNL-post.

For éren efter 2017 finns ingen SNL-data att stédmma av mot,
men varje arsredovisning anger tva &r fér varje post.
Arsredovisningen for 2018 anger darfér dven 2017.

Om den rad vi laser aterger den siffra f6r 2017 som vi redan
har verifierat vet vi att vi har ratt rad, dven om rapporten har
bytt namn pd den. D& tar vi dess siffra for 2018.

Arsredovisningen for 2019 stémmer sedan av 2018 p& samma
satt, och s& vidare. Varje ér &r férankrat i éret fére, dnda
fillbaka till 2017.

Metoden misslyckas enbart ndr eft institut rdknar om en siffra
mellan rapporter eller dndrar en definition. | de fallen gar vi

igenom noterna och texten fér att bekrafta att vi fortfarande
har ratt post och tar sedan siffran frdn den senare rapporten

Not: (1) Foér Swedbank Hypotek 2025 uppskattar vi till exempel utldning fill kunder och finansiella skulder som:

utldning till kunder = utldning till allmé&nheten, redovisat bruttovarde i steg 1, 2 och 3, fére reserveringar for kreditforluster

finansiella skulder = skulder fill kredifinstitut + emitterade vérdepapper + nedskrivningsbara skulder + derivat.

Kalla: Copenhagen Economics baserat pd de tre boldneinstitutens arsredovisningar och SNL Financial, numera en del av S&P Global Market Intelligence.

Detta I6ser inte ett annat problem: de tre instituten redovisar
inte alltid samma kostnader p& samma rad.

Ett exempel ar myndighetsavgiften, som vissa institut far med i
rantekostnaderna och andra redovisar pd en egen rad. Om
inget gérs skulle avgiften réknas fér vissa institut men inte for
andra. Vi lyfter darfér ut den ur réntekostnaden dér den ingdr,
s& att den réknas en gdng for alla.

Fréin 2018 redovisar Nordea rdntan pd de derivat som sdkrar
dess laneportfdlj p& en rad ovanfér rédntekostnaden, dar var
formel varken f&ngar intdkterna eller kostnaderna. Utan den
blir Nordeas marginal negativ 2023. Vildgger tillbaka den.

Frdin 2019 redovisar Swedbank sina nedskrivningsbara skulder
p& en separat rad frén dvriga skulder. Det &r finansiering som
all annan, s& vi réknar dem som skulder.

Med dessa tre justeringar betyder samma berdkning samma
sak for varje institut och varje ar.
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Bilaga: Sa delar vi upp bolanemarginalen

Som tidigare némnts delar vi upp boldnemarginalen i sex komponenter: direkta rérelsekostnader, bidrag till koncernkostnader, férvéntad forlust, myndighetsavgifter och bankskatt, bolagsskatt samt
avkastning pd& eget kapital. P& denna sida beskriver vi hur vi har delat upp boldnemarginalen.

Direkta rorelsekostnader

Direkta rorelsekostnader &r de
kostnader som instituten sjalva
redovisar.

Vi ber&knar dem som
rorelsekostnader i forhéllande till
bruttoutl@ning 2025 for Stadshypotek
och Nordea Hypotek, vilket ger 18
baspunkter. Vi hdller dem konstanta
under perioden.

Vi tar inte med Swedbank Hypotek i
uppskattningen eftersom
moderbolaget inte fakturerar
institutet for distribution, s& dess
redovisade kostnader drinte
j@mférbara med de tvé andra
institutens.

Bidrag till koncernkostnader

Detta @r kostnaderna som moderkoncernerna bdr for institutens rékning utan
aft ta betalt fér det: koncernens IT, kreditrisk och regelefterlevnad,
finansavdelningen, koncernledningen och en del av kundservicen.

Ingen &rsredovisning anger beloppet s vi triangulerar det utifrén tre kdllor.

1. Roérelsekostnaderna for hela koncernen ligger p& omkring 80
baspunkter av tillg&ngarna. Detfta dr en dvre grdns eftersom
koncernerna gér mycket mer an bolédneutldning.!

2. Finansinspektionen uppskattade de administrativa kostnaderna
for boldneutldning till 35 baspunkter 2013, senast myndigheten
publicerade en sddan uppskattning.?

3. Om vi antar en boldnemarginal p& 0.9 procent (genomsnittet for
2007-2025) far vi rérelsekostnader p& omkring 30 baspunkter.3

De direkta rérelsekostnaderna ndr 18 baspunkter, sé vildgger bidraget fill
koncernkostnader pd 15 baspunkter ovanpd. Det ger rorelsekostnader pd
totalt 33 baspunkter vilket ligger mellan Finansinspektionens 35 baspunkter
och de 30 baspunkter som det Idngsiktiga genomsnittet innebdr. Ett hogre
kostnadsantagande skulle, allt annat lika, pressa avkastningen pd eget
kapital under de 3 procent vi redovisar for 2025.

Forvantad forlust

Visatter den férvéntade
forlusten fill 5 baspunkter, den
siffra som Finansinspektionen
anvande for kreditférluster nar
myndigheten delade upp
boldnemarginalen 2013.2

Bolagsskatt

Vi tilldmpar respektive érs
svenska bolagsskattesats: 22.0
procent 2018, 21.4 procent 2019
och 2020 samt 20.6 procent fran
2021.4

Myndighetsavgifter och
bankskatt

Myndighetsavgifter och
bankskatt hamtar vi frén
Arsredovisningarna ddr varje
institut redovisar dem.

Avkastning pa eget kapital

Avkastningen pd eget kapital ér
restposten: det som blir kvar efter
de 5 kosthadskomponenterna.
Eftersom tre av dem halls
konstanta f&ngar den alla
féréndringar i marginalen som
inte ar férandringar i
myndighetsavgifter, bankskatt
eller bolagsskatt.

Not: (1) Vi ber&knar detta som totala rérelsekostnader i férhallande till totala tillgdngar fér de tre moderkoncernerna 2025: Nordea 83 baspunkter, Swedbank 80 baspunkter och Handelsbanken 70 baspunkter. Instituten har ndstan bara utldning,
s& deras kostnad per krona tillgdngar och per krona utl&ning &r sammai siffra. Koncernerna gér mycket mer an att I&dna ut, s& detta ger en dvre grdns snarare &n en uppskattning av kostnaden fér boldneverksamheten.
Kallor: (2) Finansinspektionen (2013). (3) Copenhagen Economics (2019). (4) Ekonomifakta (2026) baserat pd OECD
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Bilaga: Data och CAPM-baserade avkastningskrav

Data och tiackning Marknadens avkastningskrav baserat pa CAPM

* Alldata fér analysen av vinstuppdelningen kommer fran LSEG Workspace (fidigare Marknadens avkastningskrav gdr inte att observera, s& vi uppskattar det. Vi anvénder Capital
Eikon/Refinitiv). Asset Pricing Model (CAPM) fér att uppskatta marknadens avkastningskrav. CAPM uttrycker

¢ Analysen omfattar hela perioden 2007-2025. riskfyllda bolags avkastning som en kombination av avkastningen pd en riskfri investering och

* Vart urval omfattar alla bolag som historiskt ing&tt i OMXS30-index, s& att endast aktiva bolag bolagefs marknadskanslighet multiplicerad med den forvantade marknadsriskpremien:
ingdr i analysen for varje dr. Figurerna redovisar endast resultaten fér bolag som sammanlagt
ing@tt i OMXS30 i minst 10 ar. E(ke) =15 + Bi(E(rm,) — 17)

* Vitarbort bolag for vilkka det saknas fillfrlitlig data om utdelningar. For att tillimpa ekvationen behdver vi dess tre komponenter: den riskfria réintan (r;),

* Viutesluter dven bolag som &r noterade p& mer &n en bors. marknadskd&nsligheten (B;) och den férvéntade marknadsriskpremien (E(r,,) — r;). Tillsammans ger

de en uppskattning av marknadens avkastningskrav fér varje bolag i vér analys. P& féliande sidor
beskriver vi de tre komponenterna ndrmare.

Riskfri ranta Marknadskanslighet (B;) Forvantad marknadsriskpremie Marknadens avkastningskrav

Den riskfria réntan &r avkastningen pd en Bolag skiljer sig &t i hur kansliga de ar for Den férvé@ntade marknadsriskpremien ar den Genom att kombinera de tre CAPM-
s@ker investering, men det finns ingen samsyni  marknadens utveckling som helhet. extra avkastningen, utdver den riskfria réntan, komponenterna uppskattar vi marknadens
litteraturen om vilket matt som ska anvandas. . R som investerare kraver for att investera p& avkastningskrav for varje bolag: den

Vi uppskattar kénsligheten genom att . L . - Ly . . . ..

. .. .. 2 oA A . ; 9 aktiemarknaden i stallet for i en saker tillgang. avkastning som aktiedgarna kraver for aft
Vi anvdnder rntan pa fioariga svenska regressera varje bolags avkastning pa .. . .. . )
L P . - . Det ar ett férvantat vérde eftersom investera i det.
statsobligationer som riskfri rénta. avkastningen fér ett brett marknadsindex. . ) .. . -
investerarna inte kdnner fill det vid
Vi anvander NASDAQ OMX Stockholm PI investeringstillfallet.

(OO som [EotEnsnetse Liksom marknadskdnsligheten gar premien inte

att observera. Vi anvéander darfér den
implicita marknadspremien fér att berdkna
marknadens avkastningskrav.

Nivan pd den forvantade marknadspremien
pdverkar avkastningskravets nivd i proportion
fill B;. Det ar ytterligare ett argument for att
j@mfoéra residualvinster mellan bolag i stdllet fér
att enbart bedéma deras niva.
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Bilaga: Rantan pa tioariga svenska statsobligationer som riskfri ranta

Den riskfria rantan i CAPM

Vi anvander réntan pad fiodriga svenska statsobligationer som riskfri rénta. | CAPM dar den riskfria

réntan avkastningen pd en sdker investering. Investerare i en riskfylld tillgding kraver minst denna n Saker tillgang
avkastning, plus ersatining for den extra risken.

Alternativa matt pa den riskfria rantan

Det finns ingen samsyn i litteraturen om ratt matt. Litteraturen foresldr réntor pd I&nga eller korta ISI’JIr\C/]:SS’J(eli’IngI Ené‘far?w%e\;ggéaei%sn%mgﬁ:'E’fégr(goe;é;?ker
statsobligationer eller kombinerade mdatt (Krygier och Wollert (2026)). Vért val ar rimligt av tre ; o ’
skal. J Kryg | L ° Habib, Stracca och Venditti (2020)).

n Marknadspraxis

En ny studie frdn PwC visar att aktérerna p& den svenska
finansmarknaden i allt hdgre grad anvdander rantan pd&
I&dnga statsobligationer som referensranta for riskfri
investering.

n Matchar var horisont

Loptiden pd tio &r motsvarar den Idnga horisont for
utdelningar som vi anvander fér att berdkna den
implicita marknadspremien (sidan 49).
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Bilaga: Marknadskanslighet

Vad betan mater
Betan mater hur starkt ett bolags aktiekurs ror sig med aktiemarknaden som helhet. Enligt CAPM
gdller att ju hégre beta, desto hdgre avkastning kréver investerarna.

Genomsnittlig kanslighet for systematisk marknadsrisk
Uppskattade betor

Sa uppskattar vi den 2,0
For varje bolag och ar regresserar vi den dagliga aktieavkastningen p& den dagliga avkastningen
for OMXSPI. Varje &rlig beta bygger pd omkring 250 handelsdagar. De érliga uppskattningarna gor

det mojligt fér bolagens exponering mot marknadsrisk att variera over tid. 1,5 7
Vara resultat tyder pd att bankernas aktiekurser i genomsnitt dver hela urvalsperioden rér sig med 10 _/_\_,..\/_,\_/\\\/\ Alla bolag
marknaden, dven om detta varierar dver tid. Den uppskattade betan nddde en topp under den !
globala finanskrisen och har sedan minskat fér att fill slut hamna under genomsnittsbetan for Banker
samtliga bolag. 05 A

0,0

2010 2015 2020 2025

Not: Arsgenomsnitt baserade pé& érliga uppskattningar per bolag.
Kélla: LSEG-databasen och Copenhagen Economics.

Sa laser man betan
Den uppskattade betan fdngar bara systematisk risk, det vill sdga att en risk som &r specifik for ett enskilt bolag inte hdjer den.

I D T

Aktieavkastningen ror sig mindre an marknaden Aktieavkastningen ror sig i takt med marknaden Aktieavkastningen ror sig mer an marknaden
Mindre systematisk risk och dérmed Iagre avkastningskrav Samma systematiska risk och dédrmed samma Mer systematisk risk och dédrmed hoégre avkastningskrav
an marknaden avkastningskrav som marknaden an marknaden
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Bilaga: Sa approximerar vi marknadsriskpremien

Den forvantade marknadsriskpremien gar inte att observera. | likhnet med PwC (2024) Implicit marknadsriskpremie och riskfri réinta
approximerar vi den utifrén den implicita marknadsriskpremien. Den implicita marknadspremien bygger Riskfri ranta i procent, implicit marknadspremie i procentenheter
p& den avkastning som likstaller dagens aktiekurser med framtida utdelningar. Vi berdknar den i tre steg.
10 -
n Bolagsniva. For varje bolag och dag berdknar det avkastningskrav r som likstller
dagens aktiekurs P med tio Ars diskonterade forvantade utdelningar plus ett restvarde: 8 1
10 6 1
. Z Div, N Divio(1 +rf)
T LA+t G-rHa+N 4 W . .
=il , Implicit marknadspremie
2 \Riskfri réinta
n Marknadsniva. Vi aggregerar bolagens avkastningskrav r till en daglig serie fér
marknadens avkastningskrav. Vi viktar genomsnittet efter borsvarde. 0 . .
2008 2016 2024
n Implicit marknadspremie. Vi drar av den riskfria rdntan fran serien for den implicita . ) . )
. A . . e . .. . . Not: Implicit marknadspremie baserad pd metoden i PwC (2026).
marknadsavkastningen och far en daglig serie for den implicita marknadsriskpremien. Kéilla: LSEG-databasen och Copenhagen Economics.

Antaganden Dar vi avviker fran PwC:s studie

Forvantade utdelningar: Prognoser for forvantad utdelning per aktie fér de kommande fem dren. PwC:s studie h&dmtar data om utdelningsprognoser frdn Bloomberg, var kommer frén
Forvantade utdelningar for ér sex till tio som en fortsdttning pd prognosserien, med en tillvéxttakt som LSEG.

ges av genomsnittet av den riskfria radntan och urvalets tillvéxttakt for utdelning per aktie. Utdelningsprognoser i LSEG finns tillgéngliga upp till fem ar framat, j@mfért med sex ar i
Riskfri ranta: Rantan pd tiodriga svenska statsobligationer. PwC (2024).

Aktiekurser och vikter: Dagliga stdngningskurser och bérsvarde Vart urval omfattar en kortare period som bdrjar férst 2007 i stéllet fér 2000.

Urval: Bolag som ingatt i OMXS30 under dren 2007-2025. Vi tar bort alla bolag i OMXS30 som dr noterade pd mer é&n en bors och dar tillforlitlig

data om utdelningar saknas.
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Bilaga: Residualvinster

Residualvinster mater den vinst ett bolag fjdnar utdver vad aktiedigarna krdver. Vi berGknar dem fér  De tre komponenterna

varje bolag och &r som skillnaden mellan avkastningen pé& eget kapital och marknadens . . . . e ) .

avkastningskrav, uppskattat med CAPM, multiplicerad med det egna kapital som investerats vid ROE: Avkastning pa eget kapital: Neffovinsten ar i forhallande fill det bokforda

&rets bérjan: vardet av aktiedgarnas egna kapital. Den visar vad bolaget tjanar pa det investerade
kapitalet.

K Marknadens avkastningskrav: Den avkastning som investerare kraver for att dga
bolagets aktier. Vi uppskattar den med CAPM utifrdn den riskfria rdntan, bolagets beta

RP, = (ROE, — k;) - E;_4.
‘ £t och den implicita marknadspremien.

« E,_; Bokfort eget kapital: Det bokférda vardet av aktiedgarnas egna kapital vid
- ] , ] . B o } ) utgdngen av féregdende ar. Det skalar avkastningsgapet fill det kapital som
Positiva residualvinster innebdr att bolaget fjdnar mer an aktiedgarna kréver, negativa aktie&garna har investerat.
residualvinster att det tjdnar mindre, och noll att det fjadnar exakt marknadens avkastningskrav.
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Bilaga: Bankernas residualvinster jamfort med andra bolags

Vi kontrollerar att véra resultat inte bara gdller med de matt vi féredrar, utan ocksd hdller med
alternativa matt.

| huvudtexten fokuserar vi pd totala residualvinster under alla é&r som en andel av totalt eget
kapital under alla é&r. Alternativt kan vi stta de totala residualvinsterna under alla ér i relation till de

totala vinsterna under alla ér.

Ett annat satt att kontrollera resultaten &r att anvanda ett alternativt métt: den genomsnittliga
arliga andelen residualvinster av totala vinster eller eget kapital.

Alla matt leder till samma slutsats: bankernas residualvinster skiljer sig inte systematiskt frén andra
stora svenska bolags.

Totala residualvinster i férhallande Totala residualvinster i férhallande till Genomsnittliga residualvinster i Genomsnittliga residualvinster i
till totalt eget kapital totala vinster forhallande till eget kapital forhallande till totala vinster
2007-2025 — 2007-2025 - 2007-2025 @ 2007-2025 @
7,2 7’ 54,2 56,2 8,5 69,1
35,7
Banker Alla bolag Banker Alla bolag Banker Alla bolag Banker Alla bolag

Not: De tvé vdnstra figurerna: totala residualvinster som andel av totalt eget kapital (vénster) eller totala vinster (héger). De tv& hégra figurerna: genomsnittlig drlig andel residualvinster av eget kapital (vénster) eller totala vinster (héger). Alla figurer
avser alla &r och bolag som ingdtt i OMXS30-index. Figurerna omfattar endast bolag som ingdtt i index i minst tio &r och utesluter Swedish Match. Swedish Match genomférde omfattande dterkép av aktier i kombination med stora utdelningar, vilket

minskade det egna kapitalet och gav ett jamférelsevis Idgt bokfért eget kapital och ddrmed en uppbldst kvot mellan totala residualvinster och totalt eget kapital.
Kélla: LSEG-databasen och Copenhagen Economics.
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   𝛽 i


  Mortgage   margin =   interest   income  customer   loans −   interest   expenses  financial   liabilities


   𝛽 i


  E  (  k t ) =  r f +  𝛽 i  ( E  (  r  m , ) −  r f )


  P =   ∑  t = 1 10      D i v t     ( 1 + r ) t +     D i v 10  ( 1 + r f )   ( r − r f )    ( 1 + r ) 10


    R P t =  (   R O E t −  k t ) ∙  E  t − 1 .

