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Forord

2019 gav Svenska Bankféreningen i uppdrag fill Copenhagen Economics att analysera
konkurrenssituationen inom den svenska banksektorn i en studie med titeln "Konkurrensen i den
svenska banksektorn”. Syftet med studien var att beddma om konkurrensnivdan i den svenska
banksektorn ar fillr&cklig for att sGkerstalla hog kvalitet fér konsumenter ndr det gdller produkter,
tiéinster och I&ga priser.

Som svar p& den pdgdende samhdlisdebatten och diskussionen om den svenska banksektorn har
studien uppdaterats och utdkats flera génger sedan 2019, och denna nya rapport fér 2026 utgor
ytterligare en uppdatering. Svenska myndigheter, specifikt Finansinspektionen och
Konkurrensverket, har p& liknande satt analyserat banksektorn mot bakgrund av det hogre
rénteldget efter Rysslands invasion av Ukraina.'

De flesta figurerna anvander nypublicerad data, medan en del figurer istéllet bygger pd de
senast tillgdngliga uppgifterna fran tidigare rapporter nér ny statistik saknas. Uppdateringen for
2026 innehdller dven nagra nya figurer.?

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

ANALYSENS OMFATTNING OCH METOD

Med "svenska banker” avses institut som tillhandahdller finansiella tjanster till svenska
bankkunder. Har ingdr utldning till bdde féretag och privatkunder, séval vanlig kredit (IGn utan
sdkerhet) som boldn.

Fyra banker utgdr majoriteten av den svenska bankmarknaden. Dessa banker har alla
verksamheter utanfér Sverige. Vid bedémningen av kreditmarknaden, t.ex. marknadsandelar
och kredittillvaxt, ingdr endast inhemsk verksamhet i siffrorna. P& grund av databegrénsningar
ingdr dock utldndsk verksamhet fér andra typer av verksamheter (t.ex. kapitalférvaltning).

Dar s& ar mojligt jamfor vi den svenska banksektorn med andra europeiska ldnder med liknande
marknadsstrukturer, effektiva rattssystem och stabila politiska miljder. Specifikt handlar det om
de fre andra nordiska ldnderna (Finland, Danmark och Norge), EU:s tvd stérsta ekonomier
(Frankrike och Tyskland) samt Nederldnderna och Belgien.3

Nar vi jdmfor banksektorerna i olika Iadnder inkluderar vi endast banker med mer &n 1 miljard SEK
i nettoutl&ning och som har en skuldsattningsgrad pd& minst 20 procent. Detta sdkerstdller att
bankverksamhet ar bankernas primdéra verksamhet.

Bankspecifik data baseras frémst pd Refinitiv LSEG Workspace (tidigare Eikon) och SCB.
Ddrutdéver anvander vi aggregerad data for olika Iénder frdin Europeiska centralbanken (ECB)
och Europeiska bankmyndigheten (EBA).

2) Denna uppdateringen har vi effektiviserat analysen av de é&r som omfattas till 2015-2025 och 2020-2025. | vissa fall anvander vi en ndgot annorlunda period, fill

exempel om den senaste informationen &r frdn 2024 eller forsta kvartalet 2026.
3) Dér aktuell data finns tillg&nglig och j@mférbar mellan I&dnder.
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Sammanfattning

Marknadsandelarna férandras 6ver tid och kundrérligheten ar
hog inom den svenska banksektorn

Smd banker tar marknadsandelar frén stérre banker i Sverige.
Frén 2015 till 2025 hade mindre banker en stor andel av
nettokredittillvaxten samtidigt som deras marknadsandel ékade
under samma period. Detta dr en indikation p& att
bankmarknaden ar dynamisk med sund konkurrens. P&
motsvarande satt férdndras bankernas marknadsandelar frén ér
till &r p& den svenska boldnemarknaden.

Samtidigt ligger marknadskoncentrationen inom den svenska
banksektorn under den genomsnittliga nivén i forhdllande fill
j@dmférbara lénder. Om en sektor &r starkt koncentrerad har vissa
marknadsaktérer ett stort inflytande pd& marknaden - s& verkar
inte vara fallet i Sverige.

En indikator p& konkurrens ar att kunderna reagerar om en
banks priser inte &r konkurrenskraftiga i forhdllande till kvalité,
dvs. aft bankkunderna byter bank om de priser de betalar ar
hoégre an de priser som konkurrerande banker erbjuder.

V&r analys visar att Sverige har hég kundrérlighet. Bland
j@mforelseldnderna hade Sverige den hogsta andelen kunder
som bytte leverantdr av finansiella produkter under perioden
2017-2022. Detta innebdr att den svenska bankmarknaden har
l&ga hinder for att byta bank, vilket 6kar konkurrenstrycket pd
bankerna. Nyare undersdkningar tyder p& att svenska
bankkunder har en relativt god forstéelse fér hur
finansmarknaderna fungerar.

Svenska banker ar kostnadseffektiva, vilket tyder pa att de
forsoker minska kostnaderna mot bakgrund av
konkurrenstrycket

Svenska banker har lagre driftskostnader an banker i flera andra
j@mforbara europeiska lander.

Vidare visar var analys att svenska banker for vidare sina ldga
kostnader till kunderna. Det innebdr att bankkunder i Sverige

erbjuds billiga finansiella fjanster. Historiskt sett har svenska
boldnerdntor och rantor pd dvriga 1&n hort till de IGgsta i Europa.
Trots en r&ntehdjning under 2022, ndr Riksbanken hdjde rantan
tidigare an Europeiska centralbanken (ECB), &r de svenska
rantorna &terigen bland de 1agsta bland jamférelselédnderna
2025-2026. De l&ga kostnaderna aterspeglas ocksd i ldga
avgifter for investeringsfonder (UCITS) i Sverige.

Bankernas Ionsamhet varierar 6ver konjunkturcykeln

Bankernas avkastning dr cyklisk. Avkastningen pé& eget kapital i
den svenska banksektorn var relativt hog under 2023 och 2024
men minskade under 2025. Under de senaste dren har svenska
banker haft hégre avkastning pé eget kapital &n banker i andra
europeiska I&nder. Vinsterna har dock ékat i hela Europa fill féljd
av stigande utldningsrantor, trogrorliga inldningsréntor och,
hittills, inga &kade kreditférluster.

Sammantaget dverfor svenska banker en stérre andel av
rantehdjningen till sina inléningsréntor &n banker i euroomrédet,
dvs. priserna ér mindre trégrérliga i Sverige.

Under perioden 2015-2025 1&g de arliga kreditférlustnivéerna for
svenska banker ndra noll - 1&gst bland jamférelsel&nderna. De
I&ga kreditforlusterna ar en indikation pd ett effektivt och stabilt
system ddr bankerna justerar sina beddmningar av t.ex.
fastighetsvarden under en konjunkturcykel. Samtidigt har Sverige
ett effektivt rattssystem och exekutiva aukfioner kan genomféras
snabbt och enkelt, vilket sakerstdller Idga kreditforluster for
bankerna dven vid fallissemang.

Det effektiva utldningssystemet tar sig ocksé uttryck i en liten
skillnad i réntan mellan svenska bol&n och statsobligationer, som
i genomsnitt legat pd& 1,6 procentenheter under perioden 2015-
2025. Detta visar pd en hog likviditet i sdkerstallda obligationer
som ar jdmforbar med likviditeten i svenska statsobligationer —
tack vare hogt fortroende hos investerarna. Ranteskillnaden i
Sverige ar dock hégre @n i Danmark.!

1) Variationen i rénteskillnad mellan Iadnder kan ocksd &terspegla skillnader i boldnens villkor och struktur.
2) Icke-MFl &r inte bundna av samma regler som banker, exempelvis kapital- och likviditetskrav, vilkket kan vara en majlig férklaring till denna utveckling

3) Vara slutsatser om val fungerande konkurrens i den svenska banksektorn liggeri linje med resultaten i tidigare rapporter p&d omréddet som bestdllts av Finansinspektionen (2023) och Konkurrensverket (2023).

Skillnader i bankernas lonsamhet mellan olika Iander beror
sannolikt pd makroekonomiska skillnader

Mellan 2020 och 2025 hade svenska banker en avkastning pd
eget kapital pd cirka 13 procent, vilket &r hégst bland l&énderna i
var jamforelse. Internationella I6nsamhetsi@mforelser paverkas
dock i hég grad av skillnader i konjunkturcyklerna i olika I&nder i
Europa. Har befinner sig Sverige i fopp, medan banker i bland
annat Tyskland, Frankrike och Nederl&@nderna har haft hégre
nedskrivningsnivéer under perioden, vilket har minskat
avkastningen for aktiedgarna.

Vi finner ocksd att svenska bankers marknadsvarde i forhdllande
till eget kapital ligger p& genomsnittet jamfort med banker i
andra lander.

Sammantaget hittar vi inga tydliga beldgg for bristande
konkurrens inom den svenska banksektorn

Priserna och vinsterna inom den svenska banksektorn var hogre
2023 och 2024 an de senaste dren, men detta ska ses mot
bakgrund av en féradndrad makroekonomisk miljo med stigande
utldningsrantor.

Baserat p& de konkurrensmdtt vi har undersokt finner viinga
tydliga belagg for bristande konkurrens inom den svenska
banksektorn. Istallet tyder resultatet p& att den svenska
banksektorn ar relativt effektiv jamfért med andra lander.

Den icke-bankrelaterade finanssektorn har vuxit i storlek

Mellan 2015 och 2026 har icke-bankernas utldning fill icke-
monetdra finansinstitut (icke-MFl) 6kat med 110 procent i
Sverige. Andelen icke-MFl-Idnetillg&ngar av de totala
I&netillgdngarna dkade frdn 6,5 procent 2015 till 8,6 procent
2026. En liknande trend ses i andra europeiska I&nder, men
bland jamférelsel&dnderna hade endast Finland en hdgre tillvaxt i
icke-MFl-Ianetillg&ngar under perioden.?



Introduktion

Finansiella tjdnster har sdrskilda egenskaper
Finansiella tjanster skiljer sig frén andra produkter pd tre omrdden:
Fér det forsta ar finansiella tjanster relativt komplexa, viket &terspeglas i tre centrala aspekter:

i.  De levereras 6ver tid, vilkket innebdr att kunden mdste vaga in b&dde nuvarande och framtida
behov — det kan till exempel handla om boldn som I6per ver minst 30 Ar.

i. Finansiella tjanster har flera prissattningsparametrar som kunden mdste utvardera, att ha ett
Ibnekonto kan vara gratis, men kostnader fér andra fjanster kopplade fill kontot kan kosta.

ii. Bankernas mojlighet att bevilja I&n beror pd den enskilde kunden, t.ex. dennes kreditrisk, vilket
innebdr att alla kunder inte nédvandigtvis kan f& samma I&nevillkor; vid utldning av
bostadsldn gors till exempel en individuell beddmning.

Fér det andra ar finansiella tji@inster relations- och fériroendebaserade. Relationen mellan
bankrddgivare och kunder ar ofta ndrmare an i andra sektorer, eftersom den finansiella tjdnsten
levereras 6ver tid. Det innebdr att kvaliteten pd r&dgivningen mdste vara hogre an i andra
sektorer och prissé@ttningen mer precis.

Slutligen sdljs finansiella tignster pd stréngt reglerade marknader, med efterlevnadskrav och

tillsynsreglering fér att skydda ekonomin mot att bankerna gér i konkurs. P& grund av produkternas
och tjansternas komplexa natur tar regelverket ocksé hdnsyn till konsumentskyddet.

1) Svenska bankkunder har dock hégre kundrérlighet é&n i jamférbara l&nder, se sida 10.

Konkurrensdynamiken pa finansmarknaden skiljer sig fran dynamiken pa andra marknader

Egenskaperna hos finansiella tjanster innebdr att vi bor vara férsiktiga ndr vi jdmfdr konkurrensen
p& bankmarknaden direkt med andra sektorer.

Till exempel &r kundrorligheten typiskt sett I&dgre inom banksektorn j@mfoért med andra sektorer, och
konsumenterna anvénder ofta samma bank for olika finansiella fjanster.! Stordriftsférdelar gor
dessutom att banker kan férbattra sin kostnadseffektivitet genom att éka tj@nstevolymen och
tilhandahdlla flera finansiella tjénster samtidigt.

| v@r analys jamfor vi den svenska bankmarknaden med bankmarknader i liknande Iander, med
liknande egenskaper och ddrmed med liknande konkurrensdynamik.

Vi gor defta genom att titta pd indikatorer som normalt anvénds for att bedéma konkurrensen pd
en marknad. Rent konkret innebdr detta att vi analyserar de olika finansinstitutens
marknadsandelar p& den svenska marknaden och hur dessa marknadsandelar foréndras 6ver tid.
Vi tittar p& marknadskoncentrationen, som ger en indikation p& viken grad av marknadsmakt
bankerna har, samt kostnadseffektivitet och vilka priser bankerna tar ut i utvalda europeiska
[&Gnder.

De hdr indikatorerna ingdr i var beddmning av konkurrensen pd den svenska bankmarknaden.
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Sma banker tar marknadsandelar i Sverige, vilket tyder pa en dynamisk

bankmarknad

Férandringar i marknadsandelar, och nya och mindre bankers
mojlighet att ta sig in — och stanna kvar — p& bankmarknaden
utmanar bankerna att sénka sina kostnader och erbjuda god
kundservice for att undvika att tappa marknadsandelar.

De fyra stérsta bankerna pd den svenska kreditmarknaden 2025
var Handelsbanken, Swedbank, SEB och Nordea. Tillsammans
svarar de fér 64 procent av den svenska kreditmarknaden, se
den 6vre figuren.

Sedan 2015 har de fyra stérsta bankerna alla tappat
marknadsandelar, dér Swedbank har haft den stérsta
minskningen p& mer &n fyra procentenheter. Under samma
period har mindre banker sammantaget dkat sina
marknadsandelar genom att expandera utléningen i snabbare
takt, se det nedre diagrammet.

Faktumet att mindre banker kan expandera och ta
marknadsandelar frdn de stérre bankerna tyder pd& att
konkurrensen pd& den svenska bankmarknaden dr sund. Detta
tyder pd att konsumenter faktiskt byter leverantor trots att
kundroérligheten inom finansiella tjanster generellt ar lagre ani
mAnga andra sektorer.

Andel av den totala kreditmarknaden i Sverige (inklusive bolan, féretagslan etc.) 2025

Kredittillvaxt 2015-2025 (procent)

140 —mmMmMmMmM——— ;
:ég? i 5% @—-Lansforsdkringar Bank Other banks—.20% i
80% s b O SBA ]
60% swedbank Handelsbanken 13%_ 13% 4-Danske Bank Framfor allt har mindre banker dkat sin
40% | SEB— ° marknadsandel under de senaste daren
20% 18% Nordea
-5% -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6%

Fordndring av marknadsandelar sedan 2015 (Procentenheter)

Not: Diagrammet baseras p& data fran SCB. Siffran &r baserad pd data frdn SCB. Den skiljer sig ddrmed fran Refinitiv LSEG Workspace-databasen som anvdnds i
resten av rapporten, vilkken dr baserad pd resultatrékningar. Cirklarnas storlek anger andel av kreditmarknaden 2024
Kdlla: SCB (2026a), "Utldning till hushdll och icke-finansiella féretag”.

Andel av total nettokredittillvaxt i Sverige 2015-2025

Procent 30%
18% 20% 20%
13%  13% 13% 15%
. 9% 1% 10%
e o om0 B
Danske Bank Lansforsékringar SBAB Nordea SEB Swedbank  Handelsbanken Andra banker
Bank

B Marknadsandel 2025 Andel av kredittillvéixten 2015-2025

Kdlla: SCB (2026a), "Utianing till hush&ll och icke-finansiella féretag”
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Den svenska bolanemarknaden ar dynamisk och marknadsandelarna

forandras over tid

Marknadsandelar pa bolanemarknaden i Sverige 2025 och andel av kredittillvéxten pa bolanemarknaden i Sverige under 2015-

2025
Procent

22%

20%
16% 16%
14%
13% 13%
9% 9%
8%
3% 3%

Swedbank Handelsbanken Nordea SEB

B Marknadsandel p& boldnemarknaden 2025

20%
12%
11% 1%
SBAB L&nsférsékringar Danske Bank Ovriga
Bank banker

Andel av kredittillvéxten 2015-2025

Ké&lla: SCB (2026a), "Utidning, Sverige, Sékerhet bostad, Hushdill”

| Sverige finns flera stora aktérer pd boldnemarknaden. De fyra
stérsta bankerna (Swedbank, Handelsbanken, Nordea och SEB)
ar ocksd de storsta boldnegivarna, se figuren.

Mindre banker tar dock i allt stérre utstréckning
marknadsandelar. Sedan 2015 har "6vriga banker” (dvs. banker
som inte fillhér de sju stoérsta bankerna i Sverige) utgjort 20
procent av den totala nya boldneutidningen, vilket &r hogre an
deras marknadsandel pd 11 procent.

Tvd av de stérsta bankerna, Handelsbanken och Swedbank, har
ocksé statt for en stor del av tillvéxten sedan 2015, vardera med
16 procent av den totala kredittillvéxten bland svenska banker,
men lagre an deras respektive marknadsandelar.



Koncentrationen pa den svenska bankmarknaden ar lagre an i

motsvarande lander

Marknadsandelar foér de tva stérsta bankerna per land, 2025!

Procent
58%
51% 53% 567 >7%
38%
Sverige Norge Nederl&@nderna* Danmark* Frankrike* Finland
Marknadsandelar for de fyra stérsta bankerna per land, 2025
Procent 87% 89%
75% 79% 82%
64%
Sverige Danmark* Norge Finland Frankrike* Nederl&dnderna*

Not: Lénder markerade med en asterisk (*) har inkluderats frdn var tidigare rapport och visar data fér 2024. Vi har lagt
till dem f&r en mer fullsténdig jGmférelse. Marknadsandelarna berdknas baserat pd bruttoldn till inhemska icke-
finansiella féretag och hushdll. Till skillnad frén var tidigare rapport anvénder vi data frdn nationella statistikbyrder
eftersom en IGmplig och aktuell representation av inhemska Idneandelar inte Idngre finns tillgdnglig.

Kdlla: SCB, "Lending to households and non-financial corporations”; Norge's Bank (2026): Banking Statfistics; Bank of
Finland (2026), Market shares for credit institutions in Finland.

Om en sektor ar valdigt koncentrerad tenderar marknadsaktérerna att ha mycket marknadskraft. Inom
banksektorn kan dock I&dg koncentration ocksé vara ett tecken pd svag konkurrens, se faktarutan
nedan.

Vi finner att koncentrationen i den svenska banksektorn ar légre an i jamférbara ldnder 2025 baserat pd
marknadsandelarna fér de tvé respektive fyra stérsta bankerna i Sverige, se figurerna. | véra tidigare
rapporter ingick fler Iander i j@mférelsen, och dd fann vi att Sverige 1&g omkring genomsnittet. Utifrén
nivén p& marknadskoncentrationen forefaller det inte finnas oftillrdicklig konkurrens i den svenska
banksektorn.

Marknadskoncentrationen inom banksektorn dr inte hogre dn i andra reglerade branscher

Det @r svart att jdmféra marknadskoncentration mellan branscher, sdrskilt for reglerade branscher, dér
regleringen kan begrédnsa maojligheterna for nya aktérer att trdda in pd marknaden eller géra infréde
dyrare. | Sverige stod de tre storsta elhandelsféretagen for 47 procent av kunderna 2024', de fyra storsta
teleoperatérerna for 96 procent av mobilabonnemangen? och det stérsta flygbolaget fér nérmare 60
procent av den inhemska flygtrafiken.® Dessa exempel tyder pd att koncentrationsnivan i den svenska
banksektorn varken &r exceptionellt hog eller 1&g jamfort med andra reglerade branscher.

Koncentrationsindex - ett tvetydigt matt inom banksektorn

Koncentrationsindex ar standardmatt for att méta konkurrens. Hog koncentration pd en marknad ér
normalt ett tecken pd svag konkurrens. Till exempel, om en bank hade monopol skulle den kunna
satta ett hogt pris utan att férlora alltfor ménga kunder, eftersom det fortfarande skulle finnas eft
behov av banktjanster. Om det déremot finns flera banker kan kunderna |attare byta fill andra
banker, viket innebdr att varje banks marknadsmakt minskar.

P& grund av stordriftsfordelar och eftersom banksektorn ér starkt reglerad skulle dock en
bankmarknad med mdnga smd banker och 1&g koncentration kunna vara ett tecken p& ofillrdckligt
konkurrenstryck. P& en mer konkurrensutsatt marknad skulle smé banker tréingas ut frén marknaden
av stoérre banker som bdttre kan utnyttja stordriftsfordelarna.* ECB kallar koncentrationsindex inom
banksektorn for eft "tvetydigt matt” pd konkurrens.®

Den "optimala” koncentrationen inom banksektorn skulle darfoér innebdra att det finns tillr&ckligt
mdanga banker s& att varje enskild bank inte har fér stor marknadsmakt, samtidigt som varje enskild
bank ar tillrGckligt stor for att uppnd stordriftsférdelar.

) Energimarknadsinspektionen. (2025). Sveriges el- och naturgasmarknad 2024, p. 51 / 2) Post- och telestyrelsen. (2025). Svensk telekommarknad 2024, p. 13 / 3) Trafikanalys. (2025). Svensk luftfarts konkurrenssituation 2025, p. 5

1
4) Claessens och Laeven (2004) finner att bankkoncentration och konkurrens ér positivt korrelerade. / 5) ECB (2007) p. 7



Sverige har hog konsumentrorlighet inom banktjanster och bolan

Andel kunder som har bytt leverantér av en eller flera finansiella produkter (2017-2022)
Procent

38%

32%

Snitt: 27%

Belgien Frankrike Finlond  Nederldnderna  Tyskland Danmark Sverige
Kdélla: EU-kommissionen (2022)
Andel kunder som har bytt bolaneinstitut (2017-2022)
Procent
8%
% 7% 75
l e
Tyskland Finland Belgien Frankrike Danmark Sverige  Nederldnderna

Kdlla: EU-kommissionen (2022)

1) EU-kommissionen (2022). / 2) Se SKI (2018). / 3) EU-kommissionen (2023). /
4) N&st hdgst andel med "hdga podng” i EU. / 5) Sjatte hogst andel i EU som svarade rétt pd fyra eller fem av fem fragor.

Lag kundrérlighet kan vara ett tecken pd ofillrdcklig konkurrens. Det kan
innebdra att varje bank har stérre marknadsmakt och dérmed kan hoja priser
med lagre risk for att férlora kunder.

Ur ett konkurrensperspektiv @r ldg kundrorlighet endast ett problem om
bankerna utnyttjar sin stélining p& marknaden genom att ta ut priser som ér
betydligt hdgre an kostnaderna. Darfér ar féljande faktorer viktigast:

+ Kunderna agerar om en eller flera bankers tj@nster inte dr konkurrenskraftiga,

t.ex. genom att bankkunderna byter bank om de priser de betalar &r hogre
&n de priser som tas ut av konkurrerande banker.

+ Det finns inga stora hinder f&r kunderna att byta bank.

Sverige har hég kundrérlighet inom finansiella fjdnster jGmfoért med andra EU-
lAnder, se de senaste resultaten frdn EU-kommissionens Eurobarometer om

finansiella tjanster.! Det ar ocksd vanligt att svenskar &r kunder hos flera banker.2

Sverige hamnar pd& forsta plats ndr det gdller andelen kunder som har bytt
leverantér av finansiella produkter (for alla typer av produkter) mellan 2017-
2022, se det dvre diagrammet. Boldn hor till de produkter dér kunderna byter
leverantdr minst ofta. Ser man pd andelen kunder som bytt boldneinstitut
hamnar Sverige pd andra plats bland Iadnderna i var jamforelse, se det nedre
diagrammet.

Svenska bankkunder har relativt god kunskap om bankmarknaden. Enligt en
undersdkning som omfattade hela EU® rankas svenska respondenter hogt nér
det gdller finansiell kompetens, utvarderat genom podngsdttning av finansiell
kunskap och beteende* samt korrekta svar pd frdgor om finansiell kunskap.®



Svenska banker ar kostnadseffektiva, vilket tyder pa att de forsoker
minska kostnaderna mot bakgrund av konkurrenstryck

Effektivitet p& en marknad kan fungera som en indikator p& Rorelsekostnader i svenska banker, 2015-2025
sund konkurrens och signalera att det finns begrdnsat utrymme Procent av totala tillgédngar

for ineffektiva foretag pd grund av konkurrenstryck. | en sddan

miljd mdste féretag med hogre kostnader antingen minska 1.5%

kostnaderna for att behdlla sina kunder eller limna marknaden

helt. e
e 1 0% e - . Gen]o(r);:mﬂ.

Svenska banker har I&dga och stabila rérelsekostnader pd cirka 1

procent av deras tillgdngar under perioden 2015-2025, se den 0.5%

ovre figuren, vilket tyder p& att svenska banker redan har nétt

en 1&g kostnadsnivd. Trots att ytterligare regleringar och 0.0%

efTel:!eyngdsokrGV har inférts under pergden‘ har S}/ehs‘l.<c1 banker 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

behdllit sin Iagkostnadsstruktur. Samtidigt har Sverige lagre Klla: Thomson Reuters Eikon (2025)

rérelsekostnader (i procent av totala tillg&ngar) an flera av ' '

j@mférelseldnderna, se nedre figuren fill vanster. Rorelsekostnader, 2025 Andel svarande som anvdnder digitala banktjdnster minst en gdng om
Rorelsekostnader i procent av totala tilgédngar  dagen, 2022

Ett av skdlen till de Idga kostnaderna inom den svenska Procent

banksektorn kan vara svenska kunders utbredda anvéndning av 31% 33%

digitala banktjéinster. Det gér det majligt fér svenska banker att 1 3% 1.4% 1.5% 25% 26% 27% 28% 25%

s@nka sina kostnader samtidigt som de hdller en hdg serviceniva. i

o 0.9% 0.9% 1.0% <10 17% 15% 17% 17% 17%
Svenska bankkunder kdnner sig i generellt seft bekvGma med att - )
anvanda digitala finansiella tjanster. Enligt en EU-omfattande
undersdkning? svarar 58 procent av de svenska respondenterna
att de k&nner sig mycket bekvima med att anvanda digitala
finansiella tj@nster och ytterligare 32 procent svarar att de

Q
k&nner sig ndgot bekvdma.? @O e

5% 2% 17 4% 4% 4% 4% I
i — — I N = I

82 procent av befolkningen i Sverige anvénde internet for R
bankdrenden under 2025.4 Aven om detta dar lagre an 3 g
anvandningen av internet fér bankdrenden i Danmark,
Nederldnderna och Finland (mellan 96 och 98 procent), ligger B investering | Betalningar M Autentisering/kontrollera kontosaldot
det Over EU-genomsnittet pa 70 procent. Kalla: Refinitiv LSEG Workspace (2026). | motsats till var
tidigare rapport uteslét vi Belgien fradn denna siffra, eftersom Kdlla: Europeiska kommissionen (2022
kdllan endast inkluderade en bank frén Belgien. ’ P ( )
1) Kapitalkraven skdrptes i efterdyningarna av finanskrisen. Darutdver har kraven pé regelefterlevnad avseende penningtvatt och ESG skdrpts under perioden. / 2) Europeiska kommissionen (2023). / 3)
Om respondenterna som svarade "mycket bekvdm' och "ganska bekvam” summeras, placerar sig Sverige pd femte plats i EU. Om endast svarsalternativet "mycket bekvém” beaktas, placerar sig
Sverige pd andra plats efter Finland. / 4) Eurostat (2026). 11



De svenska bolanerantorna ar bland de lagsta i Europa

Sverige @r kdnt for sina historiskt Idga boldnerdntor j@mfért med andra europeiska Bolanerantor i utvalda EU-lander?, 2025
[Gnder. Procent
] 42% 42% 4,3%
Under 2025 och det forsta kvartalet 2026 hade Sverige de |&dgsta bolanerdntorna bland 3.8% 3.7% 3,6%
de undersokta landerna, delvis pd grund av den l&gre styrréntan jamfoért med ECB, se 28% 30% 3.0% 3.2% 32% 3.3%
figurerna till hdger. _
Laga priser indikerar sund konkurrens pd en marknad, eftersom féretagen konkurrerar
med olika egenskaper sédsom kvalitet och prisséttning. Nar konkurrensen dar stark strévar
foretagen efter att attrahera och behdlla kunder genom att erbjuda ldgsta méjliga
riser.
Pr Sverige Spanien Danmark Belgien Nederldnderna Tyskland
For smé& och medelstora féretag samt storféretag hade Sverige lagre réntor an
Nederl&nderna och Italien, men hdgre réntor an flera av de andra jdmférelsel&dnderna . A .. . . . .
under 2024, se figuren nedan. B Rorlig rénta och initial fast ranta upp till ett &r 1-5 &rs fast ranta
Boldnerdntor i utvalda EU-lander?, 2026 Q1
Procent
4.0% 41% 41%

Genomsnittsrdntor fér sma och medelstora féretag, och storféretag, 2024

3,5% 38% 3.7% 3,6%
3,0% 33%  31%
Procent 27% > 2,9% ’
iSIO% illj% .514%4’9% .51]%510% B B l I I

Nederldnderna Italien Sverige Belgien Danmark Finland Spanien Sverige Spanien Danmark Nederl&nderna Belgien Tyskland
B Réntor, SMEs Réntor, stora féretag B Rorlig ronta och initial fast rénta upp till ett &r 1-5 &rs fast ranta
Not: De senaste uppgifterna &r fér 2024. Vi har utelédmnat Frankrike frén figuren, eftersom det verkar finnas en Not: Ingen data fér Finland eller Ifand fér 2025 eller 2026. Majoriteten av svenska huségare har Idn med rérlig ranta eller Idn med kort
felaktighet i kélltabellen (sidan 111), vilket skapar oscikerhet kring att hdimta de korrekta siffrorna.. .r.cm.febmdnlng.
Kéilla: OECD (2026a) Kdlla: EMF (2026)

1) Se Copenhagen Economics (2019), Copenhagen Economics (2023), Copenhagen Economics (2025) samt EMF:s kvartalsrapporter. Sverige har under flera ér i rad haft den

l&gsta rantan i Europa, med undantag fér Danmark. / 2) Se Copenhagen Economics (2023). / 3) EMF samlar in data utifrén gemensamma definitioner for att sakerstalla

j@mforbarhet mellan Iander. Jamférelsen har dock vissa begrdnsningar, eftersom vissa skillnader ér svéra att fullt ut korrigera for. Fér Danmark omfattar uppgifterna exempelvis 12
endast dgarbebodda bostéder och I&n frén realkreditinstitut.



Sverige har laga avgifter for investeringsfonder jamfort med andra EU-

lander

Genomsnittliga vagledande fondavgifter for UCITS1 i utvalda EU-lander 2015-2024
Procentandel av tillgdngsvardet

1ar
1,9%
1,6%
1,4% 1.3% 1,5%
1,2% 1,1% 1.1%
0.8% 0.9% 8% '
’ o /B0 0,8% 7%
5% 5%
(e} '4% '
ﬁO,Q%
Neder- Sverige  Danmark  Finland Belgien Spanien EU27 Tyskland  Frankrike Italien
l&dnderna
10 ar
2,0%
1,6% 1.7%
' 1.5% 1.5%
1.2% 1.3% 1.3% 1 2%
1.0%
0.8%
7% ' 0.7%
0.6%0 5% 0,5% 6%
Neder- Sverige  Danmark  Finland Belgien Spanien EU27 Tyskland  Frankrike Italien
lGndermna B Actier Obligationer

Not: Fonder fér kollektiva investeringar i &verldtbara vardepapper (UCITS) &r ett regelverk fér investeringsfonder i Europeiska unionen (EU). Figuren
visar UCITS-fondernas totala kostnadsférhdllande i procent av de totala férvaltade tillgdngarna férinnehav under 1 &r och 10 ér. Uppgifterna ér
pd& enhetsspecifik aktieklassnivé och omfattar en 10-Arsperiod mellan januari 2015 och december 2024.

Kélla: ESMA (2026f).

1) Féretag for kollektiva investeringari 6verldtbara vérdepapper (UCITS).

2) Det bér noteras att ESMA anger att jamféribarheten mellan jurisdiktioner dr begrénsad, eftersom alla rabatter samt tecknings- och inldsenavgifter inte nédvéandigtvis omfattas.

Sverige utmarker sig bland de utvalda EU-ldnderna genom att ha ndgra av de
l&gsta UCITS'-fondkostnaderna, baserat pd indikativa? UCITS-avgifter som
uppskattats av ESMA. Under perioden 2015-2024 uppgick de genomsnittliga
avgifterna for aktiefonder i Sverige till 0,8 procent f6r en placeringshorisont p&
etft &r och 1,0 procent fér en placeringshorisont pd 10 ér, vilket i b&da fallen ér
betydligt lagre dn genomsnittet fér EU27 (1,4 respektive 1,5 procent), se
figurerna.

Avgifterna fér obligationsfonder var annu lagre, 0,4 procent (1 &r) och 0,5
procent (10 &r). Det gor Sverige till en av de mest kostnadseffektiva UCITS-
marknaderna baserat pd dessa indikativa avgifter, tillsammans med
Nederldnderna och Danmark.

Det finns flera t&nkbara orsaker till de I&dga avgifterna i Sverige. | Sverige kan
fondkostnaderna pressas ned genom effektiv kostnadshantering och en hégt
digitaliserad marknad, vilket sénker kostnaderna for att tillhandahdlla tjianster till
kunder i Sverige.

UCITS

UCITS-fonder &r investeringsfonder som uppfyller Europeiska kommissionens
regler, vilkket gor det mojligt fér férvaltare att marknadsfora dem fritt i EU:s
medlemsiander och utanfér EU. Reglerna reglerar strukturen, auktoriseringen,
driffen och distributionen av investeringsfonder, frémst investeringsfonder och
ETF:er, vilket sakerstdller ett hégt investerarskydd och framjar
grénsoverskridande fonddistribution inom EU.

Fondleverantérer registrerar och reglerar dessa fonder i sina hemldnder
samtidigt som de foljer EU-omfafttande standarder, vikket gér dem allmant
erké&nda som sdkra och vdlreglerade investeringsinstrument. UCITS-fonder stdr
for cirka 75 procent av smdinvesterares kollektiva investeringar i Europa, och
manga globala investerare kan & tillgdng till dem via mdklare.
Kapitalférvaltare framhdller ofta statusen som "UCITS-kompatibel” som en
viktig marknadsforingsfordel.
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Sverige har ett effektivt utlaningssystem med laga kreditforluster

Resultaten frén kapitel 1 visar att svenska banker ar kostnadseffektiva. Laga fallissemangs- och Bostadspriserna har generellt stigit i Sverige, vilket har bidragit till de Idga kreditforlusterna
kreditforlustnivder &r ocksd tecken pd ett effektivt banksystem. eftersom sdkerheten bakom boldnen inte har minskat i varde. Under de senaste &ren har

. . )
Kreditinstitut i Sverige' har 1&g fallissemangsfrekvens pd 1&n till badde féretags- och privatkunder: i fastighetsprisemna dock stagnerat.

genomsnitt 0,3 procent respektive 0,2 procent per &r under perioden 2015-2025. Aven om De I&ga kreditfériustniv@erna ér en indikation pé ett effektivt och sékert system som kan géra
fallissemangsfrekvensen har 6kat ndgot under de senaste éren har Sverige fortfarande den korrekta beddémningar av vardet pd t.ex. de fastigheter som ligger bakom bol&n under en
lagsta nivan bland jamférelseldnderna, se figuren nedan till vanster. konjunkturcykel. Samfidigt ar det en konsekvens av att Sverige har ett effektivt rattssystem, och

aft utmatning och forsalining av pantsatt egendom kan genomfoéras snabbt och enkelt, vilket

Kreditinstitut i Sverige har ocksa laga kreditférluster pd bade féretags- och privatlan. Under sakerstéller Iaga kreditfdriuster fér bankema @ven vid fallissemang.

perioden 2015-2025 I&g de genomsnittliga drliga kreditforlustnivéerna for svenska banker ndra
noll — 1&gst bland jamfodrelseldnderna, se figuren nedan fill hdger.

Genomsnittlig fallissemangsfrekvens for foretags- och privatkunder, 2015-2025 Genomsnittliga kreditforluster for foretags- och privatkunder, 2015-2025
Procent Procent
4,5%
2,5%
2,2% 1,9%
'l 5% ],7%
1 2% 1.2%1,2%
0.7%, 5% 6% 0.870,8% 06% 40 O 6%
0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0,2 °
2% . 0.1% = 1% 027‘01‘7 0.1%,1% 01% 2~=70.2% %02%
_00% " mm .
Sverige Danmark Neder- Tysklond Frankrike Belgien  Finland Spanien [talien Sverige  Finland Neder- Danmark Belgien Tyskland Frankrike Spanien [talien
[Gnderna ldnderna
Bl roretag Privatkunder Bl roretag Privatkunder
Not: Vérdena som visas dr genomsnitt fér fallissemangsfrekvensen fér tidsperioden. Uppgifterna kommer frén EBA:s
Transparency Exercise och omfattar Kommuninvest, LansférsGkringar Bank AB, SBAB Bank, Skandinaviska Enskilda Not: De varden som visas &r produkten av det vagda genomsnittet for fallissemangsfrekvensen och det vagda
Banken, Svenska Handelsbanken och Swedbank fér Sverige. genomsnittet f&r fériustnivan fér tidsperioden. Férlustnivder fér Finland saknas fér kvartalen 2019 Q3, 2021 Q3 och 2022 Q1
Kdlla: EBA Risk Dashboard (2026). Kdlla: EBA Risk Dashboard (2026).

1) De analyserade bankerna dr Kommuninvest Group, Lansférsékringar Bank, SBAB, SEB, Svenska Handelsbanken och Swedbank.
2) Se SCB(2026c). 15



Svenska banker har relativt laga marginaler

Kostnadsgenomslag dr ett matt pd konkurrens. Om bankerna &
ena sidan har marknadsmakt kan de vara mindre bendgna att
aterspegla Idga/légre kostnader genom lagre priser till
bankkunderna, vilkket ger hogre priser for konsumenten. Om
priserna & andra sidan &r kostnadsdrivna ér det etft tecken p&
stark konkurrens, dar varje enskild bank har lite marknadsmaki.

Svenska banker har I&ga nettordntemarginaler, ndgot I&gre dn
genomsnittet i de analyserade Idnderna, och Iagre dn manga
andra europeiska I&nder, sdrskilt i Sydeuropa, se den dvre
figuren. Detta tyder p& att svenska banker dverfér sina 1dga
kostnader till kunderna, dvs. tar ut lagre priser, istéllet for att
anvanda kostnadseffektiviteten for att 6ka sina marginaler.

Svenska banker har en rérelsevinst (fére nedskrivningar) som
andel av tillgdngarna éver genomsnittet av j@mforelseldnderna,
se den nedre figuren. Detta matt &terspeglar marginalen mellan
bankernas intakter och genomsnittliga kostnader. | de
europeiska lander som undersokts tenderar bankerna att ha
hogre rorelsevinst 2025 jamfort med tidigare ér.

Nettorantemarginal, 2025
Procent av total kredit

2.1% 2, l%

____________________ 15% ] 1.5% 4% _1.5%.6% M7 2025
L% o VA% (ol 1% I1 1% IW‘T I I L enomsnitt: 1.6
Danmark Tyskland Frankrike  Finland Sverige Belgien Neder- Italien Norge Spanien

lGnderna
Bl 2025 2015-2025 Genomsnitt

Not: EBA Risk Dashboard innehdller inte uppgifter frdn norska banker fran juni 2021 fill mars 2022, eftersom rapporteringsramen baserad p&d CRR2/CRDS5 férst kommer
att inféras under andra kvartalet 2022.

Kélla: EBA Risk Dashboard (2026).

Rorelseresultat (fore avskrivningar), 2025
Procent av totala tillgdngar

0% 1% W% 2025
09% " 0.8% 0.8% 0.8% Genomsnitt: 1,1
0.7%
Danmark Neder- Belgien Finland Sverige Norge
[&nderna
B 2025 2020-2025 Genomsnitt

Kdlla: Refinitiv LSEG Workspace (2026).



De svenska inlaningsrantorna foljer centralbankens rantor i storre
utstrackning an i andra europeiska lander

Flera faktorer p&verkar rantorna, till exempel Centralbankernas rantor i Sverige och euroomradet, Januari 2020 - Juli 2026
penningmarknadsréntorna och vilkken typ av kredit som beviljas.  Procent
Darfér kan rantenivén inte anvéndas som ett fristdende matt pd 5%
banksektorns effektivitet. Rantenivén i Sverige var hdgre 2022 an °
tidigare &r, vilket delvis beror pd att Riksbanken héjde sin rénta 4%, <<
tidigare an ECB, se figuren till hdger. Ar 2024 sjdnk Riksbankens /" =
ranta under ECB:s ranta, och skillnaden ékade négot i samband 3% \\
med ECB:s rantehdjning i juni 2026. Detta &r en anledning fill att 2%
Sverige hor till de Iander som har I&gst rantor, viket framgdr av ° N
kapitel 1. 1%
Under perioden med stigande rantor frén januari 2022 till juli 2023 0%
forde svenska banker vidare ndra 50 procent av rantehdjningen
till sina inldningsrantor (inldningsbeta), se den nedre tabellen fill 1%
hoger. Detta @r hdgre dn genomsnittet for banker i Q Q N N a, 0, e 0y ™ W 5 ) o o
euroomrddet, som i genomsnitt Gverférde 19 procent av Q\\q, 6\\(1, Q\\q, 6\\(\, Q\\q, 6\\(1’ Q\\f\, 6\\(1’ Q\\q’ 6\\(1’ Q\\q, 6\\(1’ Q\\q’ 6\\(1’
rantehojningen till sina inldningsrantor.2 Detta tyder pd att ) _
réntorna hos svenska banker &r mindre trégrérliga én i andra — Sveriges Riksbank ECB
europeiska Idnder, ddribland Tyskland, Belgien, Finland och Kdlla: Copenhagen Economics baserat pd Riksbanken (2026) och ECB (2026a).
Nederldnderna. Inldningsbetan for europeiska Iander, januari 2022 till juli 2023!
Inldningsranta Inldningsranta Hojning av Hojning av Inlaninasbeta
Januari 2022 Juli 2023 inldningsranta styrranta g
Sverige 0.14 2,03 1,89 3.75 50%
Eurozonen 0.17 0,92 0.75 4,00 19%
Belgien 0,04 0,62 0,58 4,00 15%
Finland -0,01 0,91 0,92 4,00 23%
Frankrike 0.45 1,56 1,11 4,00 28%
Tyskland 0,04 0.79 0.75 4,00 19%
Nederlanderna 0.00 1,10 1,10 4,00 28%

1. Baserat pd inl&ningsréntebetan for stora banker frén januari 2022 till maj 2023, se ECB (2023b) och Financial Times (2023). Den svenska siffran baseras pd Riksbankens styrrdnta enligt Riksbanken (2023), som 6kade med
3,75 procentenheter under perioden, samt SCB:s Finansmarknadsstatistik, enligt vilken inldningsréntan 6kade med cirka 1,89 procentenheter. 17



Ranteforandringar fors till en hog grad vidare till bolanerantor i Sverige

Var analys visar att genomslaget frén férandringar i interbankrdntorna till boldnerdntorna i En trolig forklaring ér den starka konkurrensen mellan boldneinstituten i Sverige. N&r bankerna
genomsnitt &r storre i Sverige dn i Norge och i nivd med Finland, se figurerna nedan. For Finland moter hdrdare konkurrens dr de mer bendgna att snabbt séinka boldnerdntorna som svar p&
anvander vi den rérliga rantan for boldn med en 16ptid pd upp till 12 ménader, som ar l&gre finansieringskostnader. Svenska hushdll tenderar att refinansiera mer aktivt &n i andra
vanligare, i stdllet fér den tremé&nadersrénta for boldn som anvénds for Sverige och Norge. | l&nder, se sidan 10, vilket ytterligare kan 6ka hastigheten med vilken boldneréntorna anpassas
figuren for Sverige ar lutningen (0,68) hogre an fér Norge (0,44) och ndgot hdgre én for Finland till marknadsférndllandena.

(0,66). Detta indikerar att svenska treménadersréntor pd boldn reagerar relativt snabbare pd R , .

e . .. o .. . 0 o . .. En annan majlig faktor som kan férklara det relativt starka sambandet mellan réntan och
foréndringar i STIBOR &an norska tremanadersréintor pd boldn reagerar pd NIBOR, och i ungefar . .. .. . . T ..

) . .. . . . bolanerdntorna é@r bolanemarknadens struktur. Svenska Iantagare har vanligtvis rérliga réntor

samma takt som finska tolvmdnadersréntor pd boldan reagerar pd EURIBOR.

eller korta fasta réntor, vilkket majliggor fler I&n och 6kad likviditet pd marknaden for rérliga

boldan.

Samband mellan STIBOR-, NIBOR- och EURIBOR-rdntorna och nya bolan i Sverige, Norge och Finland, mdnatliga observationer Januari 2016 - Juni 2024
Procentenheter

Férandringari 3 Férandringari 3 Férandringari 12
mdnaders boldn Sverige mdnaders boldn Norge mdnaders boldn Finland
1,0 1,0 1,0
) L~ / /
-~ L~
0,0 7 0,0 - 0,0 -

_____________________

_____________________

| R=06167 R2=0.4186

10 g | ememmmeemeemeeeeee 1o

_____________________

i Y =0.66X +0.0000 |
i_ R?=0.8304 |

-1,0 0,0 1.0 -1,0 0,0 1,0 -1,0
Férandringar i STIBOR Forandringar i NIBOR

0.0

1,0
Forandringar i 12M EURIBOR

Not: Figuren visar sambandet mellan mdnadsféréndringarna i interbankréntan fér 3-mdanaderslidn och rérliga boldnerdntor med en rdntebindningsperiod pd 3 manader frén januari 2016 fill juni 2026. Observera att f6r Finland anvénder vi den rérliga
réntan fér boldn med en réntebindningsperiod p& upp till 12 ménader och 12-mdnaders Euribor pd grund av denna Idnetyps popularitet i landet. Diagrammet innehdller en enkel linjér regressionslinje (OLS) fér att illustrera trenden mellan

variablerna.

Kdlla: Sveriges Riksbank (2026), Statistics Norway (2026), ECB (2026c), ECB (2026d) ad ECB (2026e).



Bankernas lonsamhet varierar over konjunkturcykeln

Lonsamhet kan vara ett relevant matt pa konkurrensen pa en marknad Avkastningen pa eget kapital fér svenska banker 6kade mellan 2020 och 2023, men har

0 . . .. . . minskat sedan dess
P& marknader med sund konkurrens skulle vinsterna inte vara hégre én vad investerarna

kréver. Detta motsvarar den riskfria rdntan plus den givna marknadsriskpremien fér sektorn. Om Under 2022 och 2023 hojde centralbankerna réntorna kraftigt for att bek&dmpa inflationen.
vinsterna var genomgdende hdgre och investerarna kunde uppnd en onormal avkastning Bankerna félide efter, och utldningsrdntorna har dérmed 6kat. Samtidigt finns det en viss
under en langre period, skulle nya féretag komma in p& marknaden och erbjuda l&gre priser trogrorlighet i utvecklingen av inl@ningsréntorna i forhéllande till centralbankernas rantor.

an de etablerade féretagen for att vinna marknadsandelar. Detta skulle fortsatta fills Denna trogrérlighet har lett till 6kade intdkter for svenska banker — se figur — liksom for banker i
Idnsamheten i sektorn &terigen var i linje med den erforderliga avkastningen. andra l&nder, sGsom Nederldinderna, Norge och Danmark.

Under en langre period har svenska banker legat b&de 6ver och under den avkastning p&
eget kapital som ECB uppskattar krévs, se figur. Under 2023 och 2024 1&g avkastningen pd eget
kapital dver troskelvardet, men minskade under 2025.

Avkastning pa eget kapital for svenska banker, 2015-2025

Procentandel av eget kapital Den erforderliga avkastningen p& eget kapital
for banksektorn i Europa ér cirka 8-12 procent,

18% se ECB:s uppskattningar.!

16%
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Not: Den cyanférgade linjen baseras pd data frédn drsrapporter i Refinitiv LSEG Workspace. Den erforderliga avkastningen p& eget kapital &r en standardrénta och justeras inte efter féréndringar i riskfria réintor.
Kdlla: Refinitiv LSEG Workspace (2026).

1) ECB (2021b) mater kapitalkostnaden fér banker i euroomrddet och finner, baserat pd skattningar frén nio olika modeller, att avkastningen pd eget kapital uppgick
fillmellan 8 och 12 procent fér cirka 66 procent av de europeiska banker som ingick i studien. 19



Mellan 2020 och 2025 hade svenska banker en avkastning pa eget

kapital pa 13,2 procent

En Idngdragen period med ovanligt héga vinster kan vara ett tecken pd
svag konkurrens. Under perioden 2020-2025 hade svenska banker en
avkastning for sina investerare pd cirka 13 procent, vilket ér hdgst bland
de europeiska Iander vi jamfor, se figuren.

Internationella Idnsamhetsjiamforelser paverkas dock i hdég grad av
skillnader i konjunktursituationerna i olika l&nder i Europa. Har ligger Sverige
i topp med t.ex. Idga kreditférluster i bdde féretagsutl@ning och boldn.

Samtidigt har banker i sédra Europa hdgre fallissemangsnivder och
motsvarande storre kreditférluster — dvs. Italien och Spanien har stérre
kreditforluster &n dvriga j@mforelseldnder som visas pd de féregdende
sidorna. Tyskland, Frankrike och Nederldnderna har ocksé haft hogre
nedskrivningsnivder én Sverige under perioden, vilket har minskat
aktiedgarnas avkastning.

Trots att arbetsldsheten har dkat pd& senare tid har Sverige en relativt stark
arbetsmarknad och hérde inte till de I&dnder som drabbades hdrdast
ekonomiskt av covid-19 krisen. Dessutom har Sverige generellt haft en I&dng
period med I&ga rantor och stark makroekonomisk utveckling, med
undantag fér en minskning av real BNP under 2023.

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

13,0% 13.2%

12,7%
12,0%

11.0%

9,6%

7.0%
6,.0%

Tyskland Frankrike Neder- Belgien Danmark Finland Norge Sverige
lGnderna

Kdlla: Refinitiv LSEG Workspace (2026).
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Avkastningen pa eget kapital for svenska banker ligger omkring
genomsnhittet for de 27 storsta svenska foretagen

Avkastning pa eget kapital for de 27 storsta foretagen i OMX30-indexet pa den svenska bérsen, 2025 och snitt under

2021-2025

Procent av eget kapital

2025

ABB

Autoliv

H&M
Evolution
Ericsson

Atlas Copco
AstraZeneca
Tele2

Volvo

Alfa Laval
Sandvik
Nordea

Essity
Swedbank
Assa Abloy
SEB

Boliden
Handelsbanken
Electrolux
Telia Company
Getinge

SKF

Nibe
Hexagon
SCA

Sinch

SBB

1) Avkastningen pd eget kapital pdverkas av den réddande afférsmiljon for de olika foretagen, vilket varierar frén ar till &r. Dessutom ar féretagens riskprofiler en
viktig bakomliggande faktor fér investerarnas avkastning pd eget kapital.

-9%

12%

12%
10%!
8% |
8% |
8% |
8% |
6% I
|

|

|

|

A

Genomsnitt: 15%

16%
115%
: 15%
15%
114%
13%

2021-2025

Atlas Copco
ABB
Evolution
Volvo
Autoliv

H&M

Tele2

Alfa Laval
Sandvik
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 avkastningen pd eget kapital! fér svenska
banker ndra genomsnittet f&r andra stora bérsnoterade bolag i
Sverige inom olika sektorer.

Under 2025 var den genomsnittliga avkastningen pd eget kapital for
de 27 stérsta bdrsnoterade svenska féretagen 15 procent. Som
jGmforelse 1&g avkastningen pd& eget kapital for de fyra storsta
svenska bankerna i intervallet 12-15 procent, dvs. ndgot Iégre dn
genomsnittet, se figuren.

Under perioden 2021-2025 var de fyra bankernas avkastning ndgot
hégre &dn genomsnittet pd 12 procent.

Avkastning pa eget kapital &r ett bra, men inte heltéckande, matt
for att jamfora Ionsamhet mellan féretag och branscher

Avkastning pd eget kapital dr eft vanligt och intuitivt
l6nsamhetsmatt som visar hur stor nettovinst eft féretag genererar
per enhet eget kapital.

Mattet fokuserar direkt p& avkastningen p& dgarnas investerade
kapital och ar darfér ett naturligt matt for att jamfoéra I6nsamhet
mellan féretag eller dver tid inom samma bransch. Eftersom
avkastning p& eget kapital kopplar resultatet fill det egna kapitalet
Aterspeglar méttet ocksd hur effektivt ledningen allokerar och
anvander kapital fér att skapa varde, viket gor det fill ett viktigt
referensmatt for investerare, analytiker och tillsynsmyndigheter.

Avkastning pd& eget kapital fdngar dock inte alla aspekter, sGsom
riskniv& och regulatorisk osékerhet. Mattet f&ngar frémst
Idnsamhetsnivan, inte den risk eller finansiella havstdng som
anvands for att uppnd den, och kan pdverkas av andra faktorer.

Not: Kinnevik och Investor ingdr inte i jGmférelsen d& deras resultat frémst drivs av aktieinvesteringar.

Kdlla: Dagens Industri (2026), "OMX Stockholm Large Cap”



P/B-talen ar nagot hogre for svenska banker an for banker i andra lander,
men lagre an i andra branscher i Sverige.

Ett annat satt att beddma om en bransch har, eller férvéntas ha, hog I6nsamhet dr att titta pd
P/B-talet (marknadsvérde, d.v.s., priset, i forhallande till bokfort varde).

P/B-talet jamfor etft féretags marknadsvérde med det bokférda vardet pd dess eget kapital.
Ett hogt P/B-tal innebdr att investerare ar villiga att betala mer &n det bokférda vardet,
exempelvis eftersom de férvéntar sig hog framtida I6nsamhet eller fillvaxt. Ett hégre P/B-tal kan
darfor vara ett tecken pd hogre forvéntad framtida I6nsamhet.

| Sverige uppgick P/B-talet fér bérsnoterade svenska banker till omkring 1,2 under 2025, [Gmfort
med 1,3 under 2021, se 6vre figuren fill hdger. Detta dr férenligt med relativt méttliga
forvantningar pé svenska bankers framtida I6nsamhet, som dessutom har minskat ndgot under
perioden. Eft liknande mdnster syns fér banker i flera andra europeiska I&nder.

Jamfért med andra branscher i Sverige har svenska banker lGgre P/B-tal, se figuren nedan fill
hoger. | en reglerad bransch som telekom ar P/B-talet 6ver 6, betydligt hogre an for banker,
medan P/B-talet for rdvarusektorn endast ligger ndgot éver bankernas.!

P/B-talet for europeiska banker* i utvalda Idnder, 2021 och 2025
Ratio

Nederl&nderna Danmark Norge Sverige Finland
Bl 2021 2025
P/B-talet for utvalda svenska branscher, 2025
Ratio
6.3
3.4
2,2
1.2 1.4
Banker R&varor Energi Livsmedelsproduktion Telekom

och detaljhandel

*Not: Siffrorna técker endast bdrsnoterade féretag, och siffrorna &r viktade med féretagsstorlek. Banker
inkluderar endast Inlonlngsforefag och inkluderar inte andra typer av finansiella féretfag. P/B talen &r
viktade med den drliga stdngningskursen fér féretag inom varje kategori.

Source: Refinitiv LSEG Workspace (2026).

1) Jamforelser av P/B-tal mellan olika branscher bor ses som indikativa snarare é&n definitiva. P/B-talet p&verkas dven av avkastningskravet pd eget kapital, férvantad fillvéxt och

skulds&ttningsgrad — faktorer som av strukfurella skdl skiljer sig mellan branscher.
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Utlaningen fran icke-MFI har 6kat med 110 procent i Sverige sedan 2015

Icke-bankfinansiering avser krediter som fillhandahdlls av institutioner utanfér det traditionella Totala lanetillgdngar som innehas av icke-MFl i Sverige, 2015 -2026 Q1

banksystemet (icke-MFl), s&som kapitalférvaltare, hedgefonder, privata Idngivare eller fintech- Miljarder kronor

foretag. Det @r en alternativ finansieringskalla som bidrar fill att férdjupa kapitalmarknaderna och +110%

kan 6ka tillgdngen till krediter. Icke-bankfinansiering ér mest effektiv ndr det finns behov av N~

snabbhet, flexibilitet eller hdgre risktolerans. Traditionell bankfinansiering [Gmpar sig déremot 1,232 1,248

vanligtvis battre for situationer som kréver stabilitet, tillsyn och inséttningsbaserad finansiering. 907 1,074 1,040 953
Kreditgivningen frén icke-MFI dkade i Sverige fr&n 2015 till 2023 och minskade ddrefter, se den &vre 435 533 587 483

figuren till hoger. Totalt har I&netillgdngarna hos icke-MFI 6kat med 110 procent sedan 2015 till 914 __35 214

miljarder kronor 2026.' B&de hushdll och icke-finansiella féretag har dkat sin uppldning frén icke-
MFI under perioden, se den nedre figuren fill hdger.

2015Q1 2016 Q1 2017Q1 2018Q1 2019 Q1 2020Q1 2021 Q1 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026 Q1

En majlig forklaring ar att privata kredit- och leasingfdéretag kan erbjuda ett alternativ till K . \
ojlig forkiaring d P 9 9 J Not: Inkluderar data fér bdde kort- och I&ngfristiga I&n. | sektorn utanfér MFI ingdr férsékringsbolag, pensionsfonder och

bankkrediter. Kre‘?'”er fr‘on icke-MFi k(.:_m VO.rO OTTrnglvq for hL_{ShO” och icke-finansiella foretag pa andra finansiella féretag. Ingen data fér kategorin utanfér MFI "Icke-penningmarknadsfonder och investeringsfonder”.
grund av mer flexibla villkor.2 Andra férklaringar till fillvéxten éar allfmer komplexa Siffran fér 2024 skiljer sig ndgot fran var tidigare rapport pd grund av olika vérden fér alla fyra icke-MFl-kategorier i kélidata
pensionsinvesteringar i kombination med hég avkastning pd de globala aktiemarknaderna, dér for det dret.

investerare séker avkastning globalt.® Dessutom har icke-MFI utvecklat nya former av . . . . . . Kalla: SCB (2026b), "Finansmarknadsstatistik”.
kreditprodukter, sGsom helt digitaliserade produkter, som innebdr I&dga intraddeshinder for Lanestock, icke-MFI: hushall och icke-finansiella foretag, 2015 - 2026 Q1
konsumenterna.* Miljarder kronor

Monetara finansinstitut (MFI) och icke-monetéra finansinstitut (icke-MFI) 580 515 515

MFI utgér den sektor av ekonomin som dr aktiv bdde nér det gdller att ta emot inléning och bevilja krediter 447

fill ekonomin. Dessa inkluderar centralbanken och inldningsinstitut, sGsom afférsbanker och sparbanker. 378 409 399
Penningmarknadsfonder betraktas ocksd som MFI, eftersom deras kortfristiga investeringar ér ndra substitut

for inlaning. 908 245 265 010 041

Icke-MFI tar inte emot inldning. Icke-MFI fungerar som mellanhdnder mellan sparare och lantagare. Icke-

MFI kan grupperas i

i) férsckringsbolag 5 3 3 12 27 34
ii) pensionsfonder

iii) icke-penningmarknadsfonder
iv) andra finansiella féretag/institutioner. 2015Q1 2016 Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021 Q1 2022Q1 2023Q1 2024Q1 2025Q1 2026 Ql
Ovriga finansiella féretag omfattar penningférmediare sdsom finansiella instrumentféretag och kredit- och

leasingféretag. Andra féretag som omfattas av termen ér t.ex. holdingbolag, kapitalférvaltare och andra == Hushdill Icke-finansiella féretag

specialiserade finansiella féretag. Not: Utesluter data fér andra Idntagare &n hushdil och icke-finansiella féretag, och stdmmer ddérfér inte Gverens med den
Svre siffran i volym.

K&lla: ECB (2024):Financial accounts for other financial institutions by subsectors and counterpart sectors, se LANK. Kdlla: SCB (2026b), "Finansmarknadsstatistik”.

45 57 63 58 58 57

1) Merparten av krediterna frdn icke-MFI beviljas av "andra finansiella féretag”, som stod for 83 procent av |dnestocken hos icke-MEl under fidrde kvartalet 2024. Andra icke-MFI-finansiella féretag omfattar foretag som
inte tar emot inlaning och inte &r centralbanker. / 2) Forutom hushall och icke-finansiella féretag omfattar Iantagarna av krediter fran icke-MFl dven private equity-féretag i Sverige och olika féretag utanfér Sverige.
Statistiska centralbyrdn (2025b), se dven Riksbanken (2025b). / 3) Baserat pa en studie fran Sveriges Riksbank, se Li & Myers (2025). / 4) Se EBA (2022). 24


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

Icke-MFIl-kreditgivare 6kade sin andel av kreditmarknaden fran 2018 till

2022, foljt av en minskning

Andelen krediter fr&n icke-MFI av den totala kreditmarknaden' har dkat
med 2,1 procentenheter, fr&n 6,5 procent 2015 till 8,6 procent 2026, men
har minskat frén 12,3 procent 2022, se den &vre figuren. Traditionella
banker stér fortfarande for huvuddelen av I&netillg&ngarna i Sverige, med
en andel pd& 90 procent 2026.

Lanestocken hos MFI har &kat med 56 procent sedan 2015, betydligt
mindre an ékningen p& 110 procent for krediter fran icke-MFI, se den
nedre figuren. Detta ligger i linje med en generell utveckling i Europa, dér
betydelsen av traditionell bankkredit har minskat sedan finanskrisen.?

Den hogre tillvaxttakten kan bero pd att icke-MFl inte ar bundna av
samma regler som banker, till exempel kapital- och likviditetskrav, vilkket
kan vara en orsak till denna utveckling.?

Risk for regelarbitrage kan uppstd ndr icke-bankinstitut verkar under andra
fillsynsramar &n banker samtidigt som de bedriver liknande finansiell
verksamhet. Efter finanskrisen har bankerna f&tt stréingare reglering.?
Denna skillnad i reglering kan leda till ojémn riskhantering och 6ka
systemrisken under perioder av finansiell stress.

Det finns en avvégning mellan stabilitet och effektivitet i regleringen.4
Banker tillfor véirde genom att granska I&dntagare, dvervaka krediter och
omvandla inldning till 1&n. Overvakning av banker ar avgérande fér
finansiell stabilitet, skydd av insGttare och minskning av systemrisker. Men
det ar svart att hitta ratt niva av tillsyn — for lite dvervakning inbjuder Hill
Overdrivet risktagande, for mycket kan hindra bankernas kérnfunktioner.
Om tillsynen blir for strikt kan bankerna I&na ut mindre eller undvika risker,
vilket minskar krediterna till mindre eller mer riskfyllda Idntagare. Detta kan
driva utl&ningen till den mindre reglerade icke-banksektorn, viket medfér
nya risker. | vilken utstrédckning tillvéxten av icke-bankutl&ning orsakas av
regelarbitrage ar osékert.

Marknadsandel for utlaning fran icke-MFl i Sverige, 2015-2026

Procent

7.6%

6.5%

10.2%

77% 8,0%
6,3%

+2.1 procentenheter

N7 123%  119%

10.0%
9.2% 8.6%

2015Q1 2016 Q1 2017Q1 2018Q1 2019 Q1 2020Q1 2021 Q1 2022 Q1 2023Q1 2024 Q1 2025Q1 2026 QI

Not: Inkluderar uppgifter fér bdde kort- och Idngfristiga I&n. | sektorn utanfér MFI ingdr férséikringsbolag, pensionsfonder och andra finansiella féretag.
Inga uppgifter finns fér kategorin utanfér MFI "Icke-penningmarknadsfonder och investeringsfonder”.

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

Kélla: SCB (2026b), "Finansmarknadsstatistik"

Miljarder kronor @ !
G110%) 9,709
6,222
435 714
2015 Q1 2026 Q1
M Icke-MFI | MFI

1) Inklusive b&de MFI- och icke-MFI-lanefordringar. / 2) Se ECB (2021a). / 3) Se SAFE White Paper ECB (2025). / 4) Se Farhi och Tirole (2020) och McKinsey (2018). /

5) Li & Myers (2025) finner till exempel inga beldgg for regelarbitrage i Sverige.

Kdlla: SCB (2026b), "Finansmarknadsstatistik"
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Krediter fran icke-MFI har ocksa okat i betydelse i andra nordiska lander

Jamfért med andra europeiska ldnder har I&netillgdngarna hos icke-MFl i
Sverige 6kat med 108 procent, ndst mest efter Finlands 159 procent under
perioden 2015-2026, se den 6vre figuren fill hoger. Tillvaxten i krediter frdin
icke-MFI i Sverige éverstiger dock den i Danmark, Osterrike och Tyskland.

De hoga tillvaxttakterna, och den 6kade andelen krediter frdin icke-MFl av
den totala kreditmarknaden som ett resultat av detta, tyder pé& att Sverige
erbjuder en avancerad digital infrastruktur for finansiella innovationer och
aft svenska konsumenter och féretag blir allfmer 6ppna fér att anvanda
dessa alternativa kdallor till fraditionella banker. Det bér noteras att
traditionella banker fortfarande har en relativt stark position p& den
svenska kreditmarknaden, vilket illustreras pd& féregéende sidor.

Sveriges centralbank, Riksbanken, har lyft fram tillvéxten inom den icke-
bankrelaterade finanssektorn och de ékade risker som ar férknippade
med denna utveckling, vilka for narvarande frémst harrdr frén otilirdicklig
reglering.”

Andelen krediter frén icke-MFI av de totala krediterna har ocksd okat i
Finland, Danmark och Osterrike, se den nedre figuren. Okningen varierar
ndgot mellan I&dnderna och uppgdr till 4,0 procentenheter i Finland men
endast 0,2 procentenheter i Osterrike. | Tyskland har andelen krediter frdn
icke-MFI minskat med 1,6 procentenheter under perioden.

Tillvaxttakt for Ian beviljade av icke-MFl i Sverige och i utvalda jamférelseldnder mellan 2015 Q1 och 2026 Q12
Procent

+159%
+108%
+59%
- +32% +22%
Finland Sverige Danmark Osterrike Tyskland
Icke-MFI- Ianestock som andel av total Ianestock 2015 Q1 och 2026 Q1
Procent
-1.6 procent-
+4.0 procent- +1.9 procent- enheter
enheter enheter +1.1 procent- +0.2 procent-
enheter enheter 9.9%
8.1% 8.1% 8.4%
6.2% 6.1% 55% 5,7%
41% 50% :
Finland Sverige Danmark Osterrike Tyskland

B Andel icke-MFl-krediter 2015 Andel icke-MFl-krediter 2026

Not: | ECB:s data for figuren omfattar icke-MFl férsékringsbolag, pensionsfonder och andra finansiella instifutioner (utom investeringsfonder). ECB:s
kategorisering av icke-MFI kan skilja sig frdn den som anvdnds av SCB, och ddrfér finns det marginella skillnader i data och fillvéxttakter mellan SCB:s
och ECB:s data. Belgien har tagits bort frén diagrammet pd grund av negativ tillvéxt i IGnestocken under perioden. Vi anvénder inte siffror fér
euroomradet eftersom vissa finansmarknader i euroldnderna utvecklas negativt, till exempel Belgien.

Kdlla: Europeiska centralbanken (2026b), “Financial accounts by sector”.

1) Riksbanken samarbetar med andra tillsynsmyndigheter p& EU-nivé i utvecklingen av ett regelverk fér icke-banksektorn, se Riksbanken (2025).
2) Tillvaxttakten skiljer sig frdn den pd sida 22, eftersom den baseras pd& heldrsdata i stallet for kvartalsdata. 26
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