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Sammanfattning

Hur [6nsamma ar de svenska storbankerna utifran aktiemarknadens av-
kastningskrav? | den har analysen undersdker vi detta genom att jamfoéra
bankernas avkastning pa eget kapital med ett marknadsbaserat avkast-
ningskrav pa eget kapital.

Resultaten visar att de svenska storbankerna har haft en avkastning pa
eget kapital som i genomsnitt dverstigit aktiemarknadens krav. Ur ett fi-
nansiellt stabilitetsperspektiv tyder det pa att bankerna har haft en god
intjdning i forhallande till den risk som aktiemarknaden bedémer att de-
ras verksamhet medfér. Det skapar goda forutsattningar for bankerna att
absorbera forluster, bevara starka kapitalrelationer och uppratthalla kre-
ditgivningen dven i perioder av stress. Under den studerade perioden har
bankerna ocksa kunnat uppratthalla starka kapitalrelationer samtidigt
som utdelningar och aktiedterkdp har genomforts.

Skattningarna ar metodberoende och kansliga for antaganden. Men tva
olika matt indikerar bada att bankernas avkastning pa eget kapital har
overstigit marknadens krav, vilket starker robustheten i resultaten. Till-
sammans ger de en grundldggande bild av bankernas kostnader for eget
kapital och kan nyansera diskussionen om bankernas [6nsamhet.

Forfattare: Dominika Krygier, verksam vid avdelningen for finansiell stabilitet, och Stephan Wollert,
tidigare verksam vid avdelningen for finansiell stabilitet.!

L Forfattarna vill rikta ett stort tack till alla som pa olika satt har bidragit till arbetet med denna analys ge-
nom vardefulla kommentarer, diskussioner och synpunkter. Eventuella kvarvarande fel och brister &r vara
egna.



1.1

Lonsamma banker spelar roll for den finansiella stabiliteten

Lonsamma banker spelar roll for den
finansiella stabiliteten

Lonsamhet ar viktigt for bankernas motstandskraft

Bankers ldnsamhet ar av central betydelse for den finansiella stabiliteten och kredit-
forsorjningen i ekonomin. Lonsamma banker har battre forutsattningar att uppfylla
regulatoriska kapitalkrav, att skapa och bevara managementbuffertar?, att hantera
kreditforluster och att uppratthalla sin kreditgivning till allmédnheten aven i samre ti-
der. God l6nsamhet bidrar darmed till att starka bankernas férmaga att hantera olika
stérningar och minskar darmed risken for att problem i banksystemet far breda reale-
konomiska konsekvenser.3

| praktiken mats bankernas Ionsamhet ofta med nyckeltal som ROE (return on equity)
som mater avkastning pa eget kapital. Mattet anger hur stor vinst banken genererar i
forhallande till det egna kapitalet. Eftersom det egna kapitalet tillhor aktiedgarna kan
ROE sagas visa hur val banken forvaltar de pengar aktiedgarna investerat i banken.
Mattet ger dock en begrédnsad bild av vad I6nsamheten betyder for den finansiella sta-
biliteten. Ett hogt ROE kan till exempel spegla att banken har en god intjaningsfor-
maga, men det kan ocksa spegla att banken tar stora risker i sin verksamhet. For att
man ska kunna bedoma om I6nsamheten ar tillracklig i forhallande till risken behover
den darfor relateras till bankens kostnad for eget kapital, det vill séga den avkastning
som investerare kraver for att investera i bankens aktier utifran den risk som bankens
verksamhet, och darmed aktiedgandet, &r utsatt fér.* Kapitalkostnaden fungerar dar-
med som en mattstock for om banken skapar ett ekonomiskt 6verskott utover den er-
sattning som investerarna kraver som kompensation for sitt risktagande.

Att stédlla ROE mot kapitalkostnaden &r viktigt vid varderingen av foretag i alla
branscher men sarskilt for banker, eftersom risktagande ar en central del av deras af-
farsmodell. Kreditrisk ar ett tydligt exempel. Férvantade kreditforluster ar en I6pande
kostnad som ska tackas av prissattningen pa lan och andra ataganden, medan ovan-
tade forluster belastar bankens egna kapital och ska kunna absorberas av kapitalbuf-
fertar. Om bankens lonsamhet Gver tid 6verstiger kapitalkostnaden far den battre for-
utsattningar att bygga upp kapital 6ver tid. Det starker daven bankens féormaga att han-
tera ovantade forluster, exempelvis i ett stressat makroekonomiskt scenario, utan att
riskera att bryta mot de kombinerade buffertkraven. Hur mycket Idnsamheten bety-
der for motstandskraften beror ocksa pa hur vinsterna anvands. Utdelningar av vins-
ten kan till exempel bidra till en effektiv kapitalallokering genom att 6verskottskapital

2 Managementbufferten bestar av frivilligt extra forlustabsorberande kapital som banken véljer att ha uto-
ver Finansinspektionens kapitalkrav. Syftet ar att minska risken att bryta mot kapitalkraven till foljd av nor-
mala variationer i kapitalbasen och kapitalkraven. Storleken pa bufferten bedéms normalt efter en avvag-
ning mellan avkastning och risk.

3 Se Altavilla med flera (2021) samt Girotti och Horny (2020).

4 Begreppen kapitalkostnad och avkastningskrav anvands har som tva sidor av samma ekonomiska storhet.
Ur investerarnas perspektiv ar det den avkastning de kraver for att halla bankens aktier givet risken. For
banken ar samma krav en kostnad for eget kapital, eftersom banken behover generera en avkastning som
motsvarar investerarnas krav for att eget kapital ska vara attraktivt som finansieringskalla.
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fors vidare till andra delar av ekonomin dar de kan gora storre nytta. Ur ett stabili-
tetsperspektiv ger en god I6nsamhet bankerna dock mojlighet att behalla en del av
vinsten for att starka sin kapitalbas, oka sin utlaning, anpassa sina managementbuffer-
tar till férandrade risker eller genomféra andra nédvandiga investeringar.

Forskningen ger ingen entydig bild av sambandet mellan bankers Idnsamhet och fi-
nansiell stabilitet. Vissa studier finner att en hog och stabil [6nsamhet 6ver tid kan
minska systemriskerna i banksektorn. Det sker inte nédvandigtvis genom att bankerna
alltid har en hogre kapitalniva i sig, utan genom att de da far en storre férmaga att ge-
nerera kapital och absorbera férluster utan att behdva strama at kreditgivningen i
stressade perioder.® Ett satt att beskriva det &r att Idnsamheten ska vara hdllbar och
fungera som en dynamisk buffert.® Andra studier pekar p& att perioder med hég l6n-
samhet ofta sammanfaller med mer gynnsamma finansiella férhallanden, som laga
finansieringskostnader, stigande tillgangspriser och 6kad riskaptit. | sdadana miljéer
kan bankerna 6ka sitt finansiella risktagande, vilket kan bidra till att cykliska systemris-
ker och andra sarbarheter byggs upp. Nar de makroekonomiska férhallandena for-
samras kan dessa sarbarheter materialiseras i form av stora férluster som ger upphov
till negativa effekter for saval banksystemet som samhillet i stort.”

Lonsamheten paverkas av manga olika faktorer

En annan aspekt av bankernas |dnsamhet ar konkurrenssituationen. Om I6nsamheten
ar hog under en langre tid kan det vara ett tecken pa att konkurrensen ar begransad i
banksektorn. Det kan ge bankerna storre utrymme att till exempel satta utlaningsran-
torna mot hushall och féretag pa en hogre niva an vad en marknad med hogre kon-
kurrens hade tillatit.2 For hushall och féretag kan det innebira hégre ranteutgifter och
samre lanevillkor.

| teorin bor hbga vinster pa en viss marknad attrahera nya aktorer och darigenom
pressa ner marginalerna och l6nsamheten over tid. Men i praktiken kan en sadan an-
passning forsvaras av strukturella faktorer som olika intradesbarridrer, betydande
stordrifts- och skalférdelar och regelverk som kan begransa nyetablering, aven om de
ar motiverade ur stabilitetsskal. Det kan bidra till att den hoga I6nsamheten bestar
under en langre tid dn vad som skulle férvantas pa en marknad med god konkurrens.

Empiriska analyser ger ingen entydig bild av hur valfungerande konkurrensen ar pa
den svenska bankmarknaden i jamférelse med andra lander. Vissa faktorer talar for
att den fungerar relativt val. Sverige bedoms att till exempel ha en relativt hog kund-
rorlighet och laga kostnader for att byta bank jamfért med manga andra lander.®
Svenska banker har dartill [agre driftskostnader an banker i jamférbara EU-lander, vil-
ket kan ge dem utrymme att erbjuda mer konkurrenskraftiga priser. Sadana faktorer

> Se Xu m.fl. (2019) och ECB (2024).

6 Se tal av Claudia Buch, "Bank profitability: a mirror of the past, creating a vision for the future”, 16 oktober
2024, ECB.

7 Se Martynova m.fl. (2015), Xu m.fl. (2019) och ECB (2024).
8 Se Carletti m.fl. (2024).
9 Se Copenhagen Economics (2025).
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brukar anses konkurrensframjande. Samtidigt ar den svenska bankmarknaden kon-
centrerad till ett fatal stora aktorer, vilket i kombination med stordriftsfordelar kan
skapa barriarer for en god konkurrens i vissa produktsegment, till exempel inom be-
talningstjanster och finansiell infrastruktur.'® Kundrérligheten p& exempelvis boldne-
marknaden varierar mellan olika grupper. Bolanetagare med storre 1an och hogre in-
komst byter exempelvis bank oftare &n andra, medan manga kunder som inte byter
bank uppger att ett bankbyte tar for mycket tid och anstriangning.!

Bankernas [6nsamhet paverkas ocksa av strukturella faktorer som inte nddvandigtvis
beror pa konkurrens. En sadan faktor ar hur deras tillgangar och skulder ar samman-
satta. | dag utgor utlaningen till hushall omkring tva tredjedelar av bankernas svenska
exponeringar, dar bolan star for en betydande andel, och en stor del av féretagsutla-
ningen bestar av utlaning till fastighetsforetag. Sadan utlaning, som framst sker med
sakerhet i en fastighet, innebar normalt lagre forvantade kreditforluster &n utlaning
utan sakerhet. Det kan bidra till att bankernas kreditforluster normalt blir laga och
darmed till en hog redovisad l6nsamhet.*2 Men det betyder inte nédvandigtvis att
bankerna gor ovanligt stora vinster i foérhallande till den risk de tar. Lagre kreditrisk
bor i teorin ocksa avspeglas i lagre rantemarginaler och i ett lagre avkastningskrav fran
investerare.

Aven finansieringssidan har betydelse. Svenska banker har god tillgdng till inl&ning
fran hushall och féretag, vilket ar en finansieringskalla som saknas i andra branscher.
Inlaningen ar typiskt sett relativt billig och stabil som finansieringskalla och kan darfér
bidra till ett hégre rantenetto. Kombinationen av en hog andel sakerstalld utlaning
och tillgéng till inlaningsfinansiering kan darfor bidra till hog lonsamhet dven nér rén-
temarginalerna i exempelvis utlaningen ar sma. Bankernas finansieringskostnader kan
dven paverkas av deras sarskilda roll i det i finansiella systemet. Om investerare for-
vantar sig att staten kan komma att stédja systemviktiga banker i en kris kan det
minska den riskpremie som investerarna kraver och darmed ocksa minska bankernas
finansieringskostnader. Det kan i sin tur paverka marknadens vardering av bankerna
och darfér ocksd avkastningskravet.3

Olika typer av regleringar &r en annan faktor som kan paverka bankernas Iénsamhet.
Ett exempel &r riskviktsgolvet for bolan, som innebér att banker maste ha en minimi-
niva av kapital oavsett vad deras interna modeller indikerar om den faktiska risken i
bolaneportfoljen. Ett sadant krav kan minska den redovisade avkastningen pa ban-
kens eget kapital, eftersom denna utlaning behover finansieras med mer eget kapital.
Samtidigt innebér en storre andel eget kapital att bankens havstang minskar, det vill
sdga att banken i mindre utstrackning behover finansiera sig med skuld i forhallande
till eget kapital. Det minskar risken for aktiedgarna och kan darmed ocksa sénka deras
avkastningskrav. Riskviktsgolvet, likt annan reglering, ar darfor ett satt att gora

10 Se till exempel Konkurrensverket (2023) och Finansinspektionen (2025).
11 Se Finansinspektionen (2023).
12| Sverige uppgar bankernas kreditforluster som andel av deras totala utlaning till ungefér 0,06 procent,

vilket ar betydligt lagre an genomsnittet i EU som ligger pa 0,49 procent. En storre andel lan saknar dessu-
tom underliggande sakerhet jamfort med i Sverige. Se Frykstrom m.fl. (2025).

13 Se exempelvis FSB (2021), O’Hara och Shaw (1990), Acharya m.fl. (2016) samt Fl och Riksgélden (2019)
som visar att implicita statliga garantier kan minska systemviktiga bankernas finansieringskostnader.
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banksystemet motstandskraftigare och dar bankerna i hégre grad sjalva bar risker
som samhallet annars riskerar att behova tacka i en krissituation.

Svenska bankers Ionsamhet ar god jamfort med
europeiska

| Diagram 1 ses hur avkastning pa eget kapital (ROE) har utvecklats for de svenska
storbankerna Handelsbanken, SEB och Swedbank (vanster) samt for utvalda jamforel-
segrupper (hoger). Som framgar av diagrammen har bankers avkastning pa eget kapi-
tal varit relativt stabil en langre tidsperiod och uppvisat mindre variation jamfort med
andra borsnoterade bolag. Sedan 2005 har den genomsnittliga avkastningen pa eget
kapital uppgatt till omkring 13 procent fér de svenska storbankerna.

Diagram 1. Avkastning pa eget kapital
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Anm. De svenska storbankerna bestar av Handelsbanken, SEB och Swedbank. Nordiska stor-
banker bestar av Nordea, DNB och Danske Bank. Europeiska banker utgors av ett likaviktat ge-
nomsnitt av féljande banker: BBVA, Banco Santander, Barclays, BNP Paribas, Commerzbank,
Crédit Agricole, HSBC, Erste Group Bank, Intesa Sanpaolo, Lloyds, KBC Group, RBS, Société Gé-
nérale, UBS och UniCredit. Avser fyra kvartals rullande genomsnitt.

Kallor: Bankernas delarsrapporter, Bloomberg och Macrobond.

Under de senaste aren har de svenska storbankernas avkastning pa eget kapital legat
runt 15 procent, men den har gradvis minskat sedan 2024. Ur ett historiskt perspektiv
ar avkastningen dock fortfarande hég. Den enskilt viktigaste forklaringen till den hoga
I6nsamheten under senare ar ar stigande rantenetton i samband med ranteupp-
gangen 2023. Svenska banker har en stor andel utlaning med rorlig ranta, vilket inne-
bar att hogre marknadsrantor snabbt slar igenom pa deras ranteintakter. Samtidigt
hojs ofta inlaningsrantorna langsammare an utlaningsrantorna, vilket gor att rénte-
marginalerna kan 6ka snabbt. Eftersom rantenettot ar den storsta intdktskallan for
svenska banker har denna utveckling haft ett stort genomslag pa vinsterna.
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Den hogre [dnsamheten under de senaste aren bor ocksa ses mot bakgrund av den
langa perioden med laga rantor som foregick ranteuppgangen. Laga réntor pressade
visserligen bankernas rantemarginaler men bidrog samtidigt till en hog efterfragan pa
krediter och darmed till tillvaxt i utlaningsportféljerna. Nar rantorna sedan steg for-
battrades réntenettot snabbt samtidigt som kreditforlusterna forblev |aga. De svenska
storbankerna har dessutom under lang tid begréansat kostnadsutvecklingen, vilket for-
battrat relationen mellan kostnader och intdkter (uttryckt genom det sa kallade K/I-
talet) och starkt [6nsamheten.

Jamfért med andra banker i Europa och Norden har svenska banker en hogre avkast-
ning pa eget kapital i genomsnitt. En forklaring ar att svenska banker generellt har
lagre kostnader i forhallande till sina intdkter an banker i andra europeiska lander.
Europeiska banker har och har dessutom haft en hogre andel sa kallade problemlan i
genomsnitt. Det innebar férutom uteblivna ranteintakter ocksa en 6kad kostnad i
form av nedskrivning av tillgangar och darfor storre kreditforluster vilket pressar ner
Ionsamheten ytterligare. Dessutom kdannetecknas manga europeiska banker av svag
intaktsdiversifiering, dar beroendet av traditionella ranteintakter ar stort medan in-
takter fran exempelvis avgifter och kapitalférvaltning dr mer begrénsade. Dessa fak-
torer férstarks av att konkurrensen ar hog i flera europeiska lander.*

Analysens upplagg

| detta staff memo undersdker vi hur de svenska storbankernas observerade l6nsam-
het forhaller sig till ett marknadsmaéssigt avkastningskrav pa eget kapital. Avkastnings-
kravet, som ocksa kan beskrivas som bankernas kostnad for eget kapital, skattas pa
arsbasis med tva olika metoder. Analysen inleds med en beskrivning av hur avkast-
ningskravet, det vill sdga kapitalkostnaden, kan skattas med hjalp av olika modeller.
Darefter gor vi sjalva skattningen och jamfér den med bankernas faktiska [6nsamhet.
Resultaten relateras slutligen till bankernas vinster genom en sa kallad residualvin-
stansats. | denna delar vi upp vinsterna i en del som motsvarar kostnaden for eget ka-
pital och en del som dverstiger denna. Den senare delen benamns residualvinster.
Analysen ger darmed ett aktiemarknadsbaserat perspektiv pa bankernas lonsamhet
och bor ses som ett komplement till andra bedémningar av bankernas motstands-
kraft.

14 Se Financial Stability Review, november 2019, Europeiska centralbanken.
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For att bedoma om en banks Ionsamhet, matt som avkastning pa eget kapital, star i
rimlig proportion till den risk den tar kravs en referenspunkt till vad som beddms
kunna vara en normal eller marknadsmassigt motiverad avkastning. En sadan ar kapi-
talkostnaden for det egna kapitalet (cost of equity), det vill sdga det avkastningskrav
som investerare kan antas stalla utifran bankens riskprofil. Till skillnad fran kapital-
kostnaden for skulder (cost of debt), som i stor utstrackning kan observeras direkt ge-
nom bankernas finansieringskostnader, ar kapitalkostnaden for eget kapital inte di-
rekt observerbar, utan maste skattas. Nedan presenteras en av de mest grundlag-
gande metoderna for att skatta den. | appendix presenteras ett alternativ som an-
vands i analysen som ett komplement.

Faktormodeller och CAPM

Ett mycket vanligt satt att skatta kapitalkostnaden &r att anvanda sa kallade faktormo-
deller. | grunden bygger dessa modeller pa Markowitzs (1952) portfoljteori, dar inve-
sterare antas krdva hogre forvantad avkastning for att bara hogre risk. | faktormo-
deller ligger fokus pa systematisk, eller icke-diversifierbar, risk. Det ar den typ av risk
som ar gemensam for manga eller alla tillgangar pa marknaden, exempelvis konjunk-
tursvangningar eller forandringar i rantelaget. Till skillnad fran osystematisk risk, som
ar specifik for en viss typ av féretag eller bransch, gar systematisk risk inte att diversi-
fiera bort genom att sprida investeringar 6ver flera tillgangar.

For att mata hur kanslig en enskild tillgang ar for systematisk risk underséks hur dess
avkastning samvarierar med en eller flera riskfaktorer. Det kallas for tillgangens fak-
torexponeringar. | praktiken skattas faktorexponeringarna genom en statistisk analys,
ofta med en regression, dar tillgdngens avkastning relateras till avkastningen pa en el-
ler flera riskfaktorer. Till varje riskfaktor hor ocksa en riskpremie. Den kan tolkas som
den extra avkastning, utéver den riskfria rantan, som investerare kraver for att bara
just en specifik typ av risk. Tillsammans bestammer faktorexponeringarna och riskpre-
mierna den forvantade avkastningen och darmed kapitalkostnaden for bankernas
eget kapital.

En av de enklaste faktormodellerna ar enfaktormodellen Capital asset pricing model
(CAPM) som utvecklades av Sharpe (1964), Lintner (1965) och Mossin (1966). Enligt
CAPM bestams en tillgangs férvantade avkastning av den riskfria rantan samt en risk-
premie som beror pa tillgangens exponering mot den gemensamma marknadsrisken.
Den exponeringen mats med beta, som fangar hur kanslig tillgadngens avkastning ar
for rorelser i marknadsportféljen. Ett hogre beta innebar att tillgangen har hogre sys-
tematisk risk och darfér ocksa bor ge en hogre forvantad avkastning, eller ha ett hogre
avkastningskrav. Enligt CAPM bestams alltsa en tillgangs, i, forvantade avkastning en-
ligt féljande:

E(r) =1 + Bi(E(r) —17) (1)
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dar 7 utgdr den riskfria rantan, B; betavardet for den aktuella tillgdngen i gentemot
referensindexet och E(;,,) — 77 utgdr den férvantade marknadsriskpremien. Tillgang-
ens forvantade avkastning, och darmed kapitalkostnaden for eget kapital, ar en linjar
funktion av dess systematiska risk (marknadsrisken i CAPM:s fall). Ju hogre betavarde,
desto mer kanslig ar tillgangens avkastning for marknadens rorelser och desto hogre
avkastning bor investerare krava for att bara denna risk.

For att kunna anvanda uttryck (1) kravs ett antal ingangsparametrar. For det forsta
behovs en riskfri ranta som ska spegla den avkastning investerare kan fa pa en alter-
nativ placering med ingen eller atminstone mycket |ag risk. For det andra kravs en
uppskattning av marknadsportféljens forvantade avkastning, som bestammer mark-
nadens riskpremie tillsammans med den riskfria rantan. For det tredje kravs ett matt
pa tillgangens beta, som mater hur kanslig tillgdngens avkastning ar for rorelser i
marknadsportfoljens varde och som darmed avgor hur stor del av marknadsriskpre-
mien som ska inga i avkastningskravet for den enskilda tillgangen. | ndsta avsnitt besk-
rivs var och en av dessa komponenter.*®

Bestamning av den riskfria rdntan

Det finns inget pa forhand bestamt val av riskfri ranta vid berdkning av avkastnings-
kravet. | litteraturen férekommer saval korta som langa statsobligationsrantor, liksom
olika former av normaliserade referensrantor. Empiriska undersdkningar av mark-
nadspraxis visar dock att den tioariga svenska statsobligationsrantan ar det vanligaste
valet bland svenska investerare (se Diagram 2).1® | denna analys anvands darfor den
tioariga svenska statsobligationsrantan som matt pa den riskfria réantan.

15 For en mer detaljerad genomgang av CAPM och dess begransningar se till exempelvis Fama och French
(2004) eller Chen m.fl. (2022).

16 Enligt PwC:s Riskpremiestudie 2025 anvéander drygt 70 procent av respondenterna i undersékningen den
10-ariga svenska statsobligationsrantan som riskfri ranta, medan 6vriga i huvudsak anvander den 5-ariga
statsobligationsrantan eller en normaliserad ranta.
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Diagram 2. Val av riskfri ranta for berdakning av avkastningskravet och svenska
statsobligationsrantor

Andel svar, procent
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Anm. Vanster diagram avser andel av marknadsaktdrer som valjer en viss ranta som den risk-
fria rantan. Deltagare i undersdkningen ar forvaltare, riskkapitalister, fondkommissionarer och
radgivare inom corporate finance. Hoger diagram avser benchmarkobligationer. Léptiderna kan
darmed periodvis variera.

Kallor: PwC:s Riskpremiestudie (2012—-2025) och Macrobond.

Bestimning av marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien ar den avkastning som investerare kraver utéver den riskfria av-
kastningen for att investera i den breda aktiemarknaden i stallet for i en riskfri till-
gang. Med avkastning avses har aktiemarknadens totalavkastning, det vill sdga sum-
man av aktiernas kursutveckling och utdelning, och inte de berdrda féretagens vinst-
utveckling eller avkastning pa eget kapital. Vanligtvis anvands realiserad, det vill sdga
historisk, avkastning ndr man bestammer marknadsriskpremien i CAPM.” Det kan
dock ifrdgasattas om historisk avkastning &ar en lamplig uppskattning av investerarnas
framtida avkastningskrav, som ar den variabel som modellen bygger pa. Det géller sar-
skilt mot bakgrund av bade den kraftiga borsuppgangen 2013, 2019 och 2022 och
lagrantemiljon mellan aren 2015-2022. Investerare ar i grunden framatblickande, och
syftet med att skatta marknadsriskpremien ar att fanga det avkastningskrav som stills
vid den aktuella tidpunkten. Aven om investerarnas férvantningar till viss del kan be-
traktas som adaptiva, det vill sdga att de paverkas av historisk avkastning, har den rea-
liserade avkastningen under analysperioden stundtals varit valdigt volatil. Det har
gjort det svart att anvanda den som grund for en stabil bedémning av avkastningskra-
vet. Realiserad avkastning paverkas dessutom av forandringar i tillgangspriser och

17 Se till exempel King (2009). Eftersom den forvantade marknadsriskpremien inte dr observerbar, anvands i
praktiken den realiserade historiska avkastningen som approximation. Genom att berdkna den genomsnitt-
liga Gveravkastningen pa aktiemarknaden relativt den riskfria rantan over langa tidsperioder far man ett
empiriskt och vedertaget matt som antas spegla investerares langsiktiga forvantningar. King betonar att
kortsiktiga utfall kan avvika mycket fran forvantningarna, men att ett genomsnitt éver langa tidsperioder
tenderar att jamna ut tillfalliga chocker eller konjunkturvariationer. Darfér anvands ofta langa historiska
tidsserier.
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varderingar, och behover darfor inte spegla forandringar i den riskkompensation som
investerare krdver. Det kan darfor bli missvisande att tolka hog realiserad avkastning
som ett uttryck fér en hog marknadsriskpremie.

Skattningen av kapitalkostnaden i denna analys baseras i huvudsak pa en implicit be-
rdknad marknadsriskpremie, som redovisas pa arsbasis i Diagram 3. Den har typen av
matt anvands for att fanga investerares framatblickande avkastningskrav baserat pa
radande aktiekurser, antaganden om framtida aktieutdelningar och den riskfria rantan
(ex ante).® For att sitta analysen i perspektiv redovisas dven en marknadsriskpremie i
tabellen sa som den skulle ha berdknats om den baserats pa faktisk, historisk avkast-
ning (ex post). Diagrammet visar skillnaden mellan dessa tva matt. De roda staplarna
visar att den faktiska, historiska avkastningen utover riskfri ranta har varit volatil och
periodvis mycket hég. Genomsnittsvardet for den implicit berdknade marknadsrisk-
premien, som speglar marknadens prissatta avkastningskrav ex ante snarare an utfall,
har varit betydligt mer stabil 6ver tid och uppgatt till ungefar 6 procent de tre senaste
aren.

Diagram 3. Arlig avkastning utéver riskfri rinta (marknadsriskpremie) for OMXSPI
samt implicit berdknad marknadsriskpremie

Procent

40 -

30 —

20 —
10 I I -
a |||||||||I| il shham
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20 F i

30 L _
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
B Realiserad premie [l Implicit beriknad premie
Anm. Det implicita avkastningskravet har berdknats baserat pa diskonterade framtida utdel-
ningar for varje bolag i indexet OMXS30. Skattningen utgar fran bolagens observerade mark-
nadsvarden och prognoser for framtida kassafloden. Avkastningskravet berdknas som den dis-
konteringsranta som gor att nuvardet av dessa kassafléden motsvarar marknadsvardet. Mark-

nadsriskpremien beraknas darefter som skillnaden mellan avkastningskravet fér marknaden
och den riskfria réantan.

Kallor: Macrobond, PwC och egna berékningar.

Skattningen av betavarden

Nésta steg ar att berdkna tillgangens exponering mot marknadsportféljen, dess beta.
Betavardet ar ett relativt riskmatt som visar hur kanslig en tillgangs avkastning ar for

18 Den implicit berdknade marknadsriskpremien kommer fran PwC:s Riskpremiestudie (2025), se appendix
pa sida 17 i deras rapport.
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rorelser i marknadsportfoljens varde, ofta representerat av ett referensindex. Ett beta
pa 1 innebar att tillgdngens avkastning i genomsnitt ror sig i linje med marknadsport-

foljens avkastning. Ett beta pa 1,5 innebaér att tillgdngens avkastning i genomsnitt for-
dndras med 1,5 procentenheter nar marknadens avkastning forandras med 1 procen-
tenhet. Tillgangar med betavarden som ar storre @n 1 brukar klassas som hogbetatill-

gangar, och tillgangar med betavdarden mindre &n 1 som lagbetatillgangar.

Liksom med valet av riskfri ranta i avkastningskravet finns det olika metoder for hur
betavardet kan och bor tas fram. Generellt gor man det genom att skatta en regress-
ion dér den beroende variabeln ar den historiska avkastningen fér den aktuella aktien
och den forklarande variabeln &r ett brett marknadsindex. | den hér analysen anvéands
Nasdaq OMX Stockholm Pl index (OMXSPI) som referensindex for huvudresultaten.
Det bestar av alla aktier som ar noterade pa Stockholmsbdrsen. | vissa sammanhang
kan det vara lampligare att anvanda ett annat aktieindex som referens, exempelvis ett
utlandskt aktieindex eller ett varldsmarknadsindex som referens. For att jamforelsen
ska vara motiverad bor referensindexet dock innehalla de aktuella aktierna, eller at-
minstone spegla den marknad dar de handlas. | storbankernas fall sker den absoluta
merparten av handeln i aktierna pa Stockholmsbdrsen, varfor ett svenskt index be-
déms som mest lampligt.*®

| den har analysen skattas betavarden med hjalp av enkla OLS-regressioner av banker-
nas dagliga avkastningar pa marknadsavkastningen, separat for varje ar. Skattningarna
baseras typiskt sett pa omkring 250 handelsdagar per ar. Att skatta arsvisa betavarden
passar analysen vil, eftersom vi skattar bankernas arsvisa kapitalkostnad.?® Resultatet
av betaskattningarna med ett svenskt och ett europeiskt referensindex redovisas i Di-

agram 4.

19 En kénslighetsanalys har gjorts med olika referensindex. Resultaten &r snarlika i samtliga fall. Det europe-
iska indexet STOXX600 och det amerikanska S&P500 resulterar i nagot lagre betavarden dn de svenska
marknadsindexen OMXSPI och OMXS30.

20 Betavardet har ocksa skattats pa andra satt, exempelvis med rullande fonster av olika storlekar. Resulta-
ten ar snarlika de arsvisa skattningarna, men betydligt mer volatila.
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Diagram 4. Skattning av betavarden relativt svensk respektive europeisk
aktiemarknad for storbankerna i Sverige
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Anm. Skattningarna bygger pa en arsvis OLS-regression med respektive banks aktieavkastning
som beroende variabel och OMXSPI (véanster) respektive STOXX600 (héger) som férklarande
variabler.

Kallor: Macrobond och egna berakningar.

Diagrammet visar att de tre bankernas skattade betavarden ligger pa nagot olika ni-
vaer och varierar over tid, men ocksa att de uppvisar tydliga gemensamma monster.
Det tyder pa att forandringar i exponeringen mot marknaden som helhet i stor ut-
strackning drivs av gemensamma faktorer snarare an bankspecifika. De tydliga top-
parna i samband med finanskrisen 2008—2009 illustrerar att bankernas marknadsex-
ponering Okar i perioder av finansiell stress, vilket ar i linje med empiriska resultat
kring hur bankaktier samvarierar med den breda aktiemarknaden. Efter finanskrisen
har betavardena gradvis sjunkit och stabiliserats kring nivaer nara 1. Det kan tolkas
som att bankaktiernas risk relativt aktiemarknaden har minskat over tid. Det finns
dock vissa sma skillnader mellan enskilda banker.

Jamforelsen mellan betavarden skattade mot den svenska aktiemarknaden och den
europeiska visar att den sistndmnda tenderar att ge nagot lagre betavarden. Det ar
vantat eftersom de svenska storbankerna utgor en relativt stor andel av det svenska
indexet OMXSPI. Det kan ge en hogre samvariation.?! Mot STOXX600, som &r jamfo-
relsevis mer diversifierad och mindre bankintensiv an OMXSPI, sa blir den skattade
marknadsexponeringen nagot lagre. Dynamiken kvarstar 6ver tid, vilket betyder att
bankernas marknadsrisk i hog grad samvarierar med bredare europeiska riskfaktorer
och inte enbart med svenska forhallanden.

Det bor slutligen noteras att de betavarden som redovisas i diagrammet ar arsvisa
skattningar. Det innebar att de speglar genomsnittlig marknadsexponering over re-
spektive ar. Betavarden skattade pa dagsbasis uppvisar betydligt stérre variation och

21 N&r en aktie ingar i referensindexet bidrar dess egen kursutveckling till indexets avkastning. Ju storre vikt
aktien har i indexet, desto starkare blir kopplingen, vilket kan bidra till ett hogre skattat betavardet. De tre
svenska storbankernas vikter uppgar till ungefar 2—3 procent respektive av OMXSPI.
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kan under perioder av finansiell stress ha varit avsevart hogre an vad som framgar av
de &rsvisa skattningarna.?? | praktiken betyder det att kapitalkostnader skattade med
arsvisa betavarden kan underskatta den riskkompensation som investerare kraver i
stressade marknadslagen. Under sadana perioder kan saval den breda marknadsris-
ken som den uppfattade risken i enskilda bankaktier 6ka snabbt. Det kan leda till att
investerare kraver en hogre riskkompensation an vad de arsvisa skattningarna fangar.

Bankernas skattade kapitalkostnad ar omkring 8 procent

Kapitalkostnaden for eget kapital, avkastningskravet, kan nu berdknas for respektive
bank med hjalp av uttryck (1) och uppgifterna fran tidigare avsnitt. Den skattade kapi-
talkostnaden redovisas i Diagram 5. Som referenspunkt aterfinns dven den genom-
snittliga kapitalkostnaden for eget kapital for stora noterade borsbolag i diagram-
met.23

Diagram 5. Skattat avkastningskrav med hjélp av arsvisa betavirden
Procent
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Anm. Betavarden &r baserade pa respektive bankakties kdnslighet mot OMXSPI. Avkastnings-
kravet for stora bolag avser PwC:s enkdtbaserade matt for vardering av aktier i stora noterade

bolag med ett antaget betavarde pa 1, det vill siga genomsnittlig marknadsrisk. Den horison-
tella heldragna gra linjen avser ett genomsnitt for bankerna over tid.

Kallor: PwC och egna berakningar.

Over hela tidsperioden uppgar det skattade avkastningskravet till strax under 8 pro-
cent i genomsnitt for de svenska storbankerna. Aven fér europeiska banker uppgar

22 Bankernas betavarden var till exempel hégre dn 2 under finanskrisen. Aven under pandemins inledande
fas var volatiliteten pa de finansiella marknaderna hég, och darmed sannolikt dven bankernas betavarden.
Volatiliteten dampades dock relativt snabbt, vilket gor att effekten blir mer dampad i en arsvis betaskatt-
ning. Under pandemin infordes ocksa omfattande stabiliseringsatgarder, vilket bidrog till att lugna mark-
naden och finansiella institutioner i synnerhet.

23 Stora bolag avser bolag som ingar i OMXS30, det vill séga de 30 mest omsatta och storsta bolagen pa
Stockholmsborsen. Den genomsnittliga kapitalkostnaden for stora bolag redovisas som en extern referens-
punkt for ett marknadsmassigt avkastningskrav, snarare an som ett direkt jamforelsematt.
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avkastningskravet till ungefar 8 procent, skattat med CAPM.2* Den svenska tiodriga
statsobligationsrantan, som anvands som approximation for den riskfria rantan, har
under stora delar av perioden varit mycket lag, till och med negativ. Det har, isolerat
sett, bidragit till att halla avkastningskravet nere. Samtidigt har marknadsriskpremien
varit relativt stabil under skattningsperioden, vilket kan tolkas som att investerarna
har kravt ungefar samma avkastning for att placera i aktier oberoende av hur lag den
riskfria rantan blev. For banker med betavarden nara eller 6ver 1, motverkar detta
delvis effekten av den laga riskfria rantan. Variationerna drivs darfor i huvudsak av
forandringar i de skattade betavardena. Jamfort med det uppskattade avkastningskra-
vet for stora bolag (den streckade svarta linjen) uppvisar bankernas avkastningskrav
storre variation 6ver tid men utvecklingen foljer i stora drag en liknande trend och ar
snarlik, uttryckt som ett genomsnitt.?>

Olika metoder ger olika skattningar av kapitalkostnaden

Det avkastningskrav som skattas med hjdlp av CAPM beaktar endast systematisk
marknadsrisk. Men eftersom kostnaden for eget kapital inte ar direkt observerbar
saknas samtidigt en robust referenspunkt for att bedéma vilken skattning som bast
speglar investerarnas faktiska avkastningskrav. Som namnts i tidigare avsnitt finns det
flera satt att skatta kostnaden for eget kapital. Utéver CAPM finns exempelvis fler-
faktormodeller, som inkluderar ytterligare riskfaktorer, och implicita metoder som
harleder avkastningskravet ur dagens aktiepriser och forvantade framtida vinster.

Tabell 1. Skattningar av den genomsnittliga kapitalkostnaden for banker i
euroomradet med hjalp av olika modeller

Faktormodeller Implicita modeller
CAPM FF3 FF3 o FF3 ¢ FF3 oc FCFE (o]] 0oJs GLS CcT
Medel 7,32 12,44 11,81 8,02 8,72 9,72 10,66 12,59 8,44 11,93

Anm. Tabellen redovisar det skattade genomsnittliga avkastningskravet med tio olika modeller. Ge-
nomsnittet utgdér marknadsvardesviktade genomsnitt for respektive bank per modell 6ver tid.
Faktormodellerna bestar av CAPM, FF3 avser Fama Frenchs trefaktormodell, ”0” motsvarar FF3 med
ortogonaliserade faktorer, credit avser FF3 utokad med kreditfaktorn. Modellerna fér den implicita
skattningen av kapitalkostnaden bestar av free cash flor to equity model (FCFE), OJ avser abnormal
growth in earnings model (Ohlson och Juettner-Nauroth (2005), OJS avser en forenklad version av
OJ. GLS avser residual income model (Gebhardt, Lee och Swaminathan (2001)), och CT avser en alter-
nativ residual income model (Claus och Thomas (2001)). For mer detaljer se Altavilla m.fl. (2021),
“Measuring the cost of equity of euro area banks”, ECB Occasional Paper Series nr 254.

Kalla: Altavilla m.fl. (2021).

Det finns flera studier som visar att de har alternativa ansatserna ofta ger ett hogre
skattat avkastningskrav &n CAPM. Dar framstar CAPM genomgaende som den faktor-
modell som ger lagst skattning. CAPM-baserade skattningar ligger alltsa ofta i den
nedre delen av intervallet for rimliga skattningar av avkastningskravet (se Tabell 1).
Altavilla med flera (2021) visar till exempel att flerfaktormodeller i genomsnitt ger

24 Se Altavilla m.fl. (2021). Modeller med fler faktorer ger nagot hogre skattat avkastningskrav.

2 Det bor dock noteras att genomsnittet for stora bolag baseras pa tidsperioden 2009 till 2025, medan ban-
kernas genomsnitt baseras pa en langre tidsperiod.
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hégre avkastningskrav an CAPM for banker i euroomradet. Det gor dven implicita,
framatblickande metoder.

Som tabellen illustrerar ar spridningen stor mellan de enskilda modellerna. Genom-
snittet varierar inom ett relativt brett intervall, fran drygt 7 procent till ndstan 13 pro-
cent, dar de implicita modellerna i genomsnitt tenderar att ge en nagot hogre kapital-
kostnad. Samtidigt betonar forfattarna att trots nivaskillnaderna, ror sig skattningarna
i stor utstrackning gemensamt 6ver konjunkturcykeln och modellerna formedlar en
likartad bild av hur avkastningskravet har utvecklats over tid.

En forklaring till nivaskillnaderna ar att modellerna bygger pa olika antaganden om
vilka faktorer som paverkar aktiers férvantade avkastning. Flerfaktormodeller tar ex-
empelvis hdnsyn till fler systematiska riskfaktorer. Inom forskningen om asset pricing
ar Fama och Frenchs modeller de mest kdnda utvidgningarna av CAPM. Deras tre-
faktormodell kompletterar marknadsfaktorn med en storleksfaktor och en vardefak-
tor, och senare modeller inkluderar dven faktorer for Ionsamhet och investeringar. Sa-
dana faktorer ar inte specifika for just banker, men har i forskningen visat sig kunna
bidra till att férklara bankaktiers avkastning.?® De implicita modellerna &r i stillet
framatblickande och héarleder kapitalkostnaden ur aktuella aktiepriser och férvantade
framtida vinster. Det gor att de fangar marknadens samlade riskbedémning pa ett satt
som inte fullt ut dterspeglas, eller ens kan matas genom enskilda komponenter, i hi-
storiska avkastningar. Dessa metoder krdver dven att man gor antaganden om bland
annat framtida vinsttillvaxt och utdelningar, och de antagandena kan bli subjektiva.

For att satta de svenska bankernas skattade avkastningskrav i relation till deras fak-
tiska [6nsamhet jamfor vi dem slutligen i Diagram 6 med avkastningen pa eget kapital
(ROE). Som ett komplement till CAPM inkluderas dven en alternativ implicit skattning
av kapitalkostnaden (se APPENDIX — Implicit berdknad kostnad for eget kapital fér de-
taljer). Denna metod tar sin utgangspunkt i varderingsteori snarare dn portféljteori
och bygger pa att priset pa en tillgang reflekterar nuvardet av dess férvdantade fram-
tida kassafloden diskonterade med investerarnas avkastningskrav. | korthet gar denna
alternativa metod ut pa att harleda det avkastningskrav som gor dagens marknads-
varde pa bankerna férenligt med marknadens forvantningar. Avkastningskravet I6ses
ut som den diskonteringsranta som gor marknadsvardet idag forenligt med prognoser
for bankernas framtida vinster, utdelningar och langsiktiga tillvaxt.

26 Forskningen inom asset pricing, det vill sdga hur risk prissatts pa finansiella marknader, ar omfattande.
Sedan Fama och Frenchs tidiga bidrag har ett stort antal ytterligare faktorer foreslagits for att forklara skill-
nader i aktiers forvantade avkastning. Litteraturen har vuxit sa kraftigt att den ibland beskrivs som en
"factor zoo”, se exempelvis Feng, Giglio och Ziu (2017).
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Diagram 6. Skattat genomsnittligt avkastningskrav med tva modeller och faktisk
genomsnittlig avkastning pa eget kapital (ROE)
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Anm. Avkastningskravet skattas med hjalp av tva modeller: CAPM och en framatblickande resi-
dual income-baserad modell. Avser likaviktade genomsnitt av samtliga tre tidsserier for Han-
delsbanken, SEB och Swedbank.

Kallor: Bankernas deldrsrapporter och egna berékningar.

Avkastningen pa eget kapital (ROE) har under storre delen av perioden 6verstigit saval
det CAPM-skattade avkastningskravet som det implicit skattade avkastningskravet.
Undantaget ar framfor allt perioden omkring finanskrisen da Il6nsamheten foll kraftigt
till foljd av betydande kreditférlustreserveringar och forsamrade finansiella férhallan-
den. Sammantaget indikerar det att bankerna under stora delar av perioden sannolikt
genererat en avkastning pa eget kapital som overstigit de skattade marknadsbaserade
avkastningskraven. Sadana avvikelser mellan faktisk avkastning och avkastningskrav
har bland annat kunna bidra till att ge bankerna utrymme att bygga och bevara kapi-
talbuffertar.

Bankernas avkastning pa eget kapital dverstiger
kapitalkostnaden for eget kapital

Aven om skattningen ovan dr modellbaserad och férenklad kan den anvidndas fér att
bedéma om och hur mycket bankernas faktiska avkastning avviker fran ett marknads-
baserat avkastningskrav i kronor och oren. For att kvantifiera avvikelserna tillampas
residualvinstmodellen (residual income model) i denna analys.?” Med den berdknas
hur stor del av de arliga vinsterna som aterstar efter att investerarna kan sagas ha fatt
ersattning for det avkastningskrav som foljer av kapitalkostnaden for eget kapital.
Konkret multipliceras avkastningskravet med arets ingdende bokforda egna kapital for
banken, det vill sdga for till exempel 2020 anvands eget kapital vid utgangen av 2019.

27 Residualvinstmodellen anvédnds vanligen i syfte att vardera ett foretag utifran dess vinst och eget kapital.
Olika varianter av modellen har forekommit historiskt. For den teoretiska harledningen av modellen se
Peasnell (1982) och Ohlson (1995).
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Det jamférs sedan med &rets faktiska nettoresultat.?® Den eventuella differensen be-
namns residualvinst. Det motsvarar den del av vinsten som éverstiger kostnaden for
eget kapital, det vill sdga marknadens avkastningskrav. Metoden appliceras bakat i ti-
den pa storbankerna for perioden 2000-2025. Bade CAPM och den implicita skatt-
ningen anvands for att berdkna residualvinsterna.

| Diagram 7 redovisas bankernas egna kapital och nettoresultat over tid. Sedan borjan
av 2000-talet har bankernas egna kapital mer an fyrdubblats. Aven nettoresultatet har
okat trendmassigt. Utvecklingen speglar dels att bankernas balansrakningar har vuxit,
dels att kapitalrelationerna har starkts efter finanskrisen till f6ljd av bade god intja-
ning och hogre regulatoriska krav. Eftersom kapitalkraven i forsta hand baseras pa
riskvagda tillgangar, snarare an totala tillgangar, paverkas kapitalbehovet bade av vo-
lymtillvaxt och av forandringar i riskvikter. Ett annat satt att se pa kapitalutvecklingen
ar darfor att titta pa utvecklingen av bankernas CET1-kvot, som mater karnprimarkapi-
talet i relation till riskvdgda tillgangar. CET1-kvoten steg i samband med de skéarpta re-
gelkraven efter finanskrisen men har darefter varit relativt stabil, i genomsnitt runt
18-22 procent for de svenska storbankerna. Det innebar att 6kningen av eget kapital i
absoluta tal under senare ar till stor del har skett i takt med att de riskvagda tillgang-
arna vuxit, snarare an genom en fortsatt 6kning av kapitalet i relation till riskvagda till-
gangar.

Diagram 7. Ingaende eget kapital, nettoresultat och CET1-kvot for storbankerna
Miljarder kronor och procent

Eget kapital Nettoresultat CET1, %
250 n 50 A 25 =
200 40
20 -
150 30
100 20
15 -
50 10
0 = - 0 10 -
2000 2010 2020 2000 2010 2020 2015 2020 2025
=== Handelsbanken === SEB Swedbank

Anm. Avser koncernniva. Nettoresultatet avser periodens resultat (helar). CET1-kvoter avser
arsgenomsnitt.

Kallor: Bankernas kvartalsrapporter.

Diagram 8 visar det aggregerade nettoresultatet for Handelsbanken, SEB och Swed-
bank uppdelat i vinst enligt avkastningskrav och residualvinst. Vinsten enligt avkast-
ningskravet avser den del av resultatet som motsvarar marknadens avkastningskrav

28 Avser periodens resultat, bottom line.
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Kapitalkostnaden kan skattas pa olika satt

(kg), berdknad med CAPM och implicit. Residualvinster (RV;) utgér alltsa den del av
resultaten som Gverstiger detta krav, enligt féljande

RV, = (ROE; — kg) " E;_4
dar ROE; utgor avkastningen pa egen kapital, k; den skattade kapitalkostnaden for

eget kapital och E;_, ar arets ingdende egna kapital.

Diagram 8. Dekomponering av storbankernas vinster utifran tva alternativa
skattningar av avkastningskravet

Miljarder kronor

Residualvinster utifran ett CAPM-baserat avkastningskrav
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“t 72&22&46 4

20 7 "'F" A AL |
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[ Residualvinster [l Férvantade vinster enligt avkastningskrav

Residualvinster utifran ett implicit avkastningskrav
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20 - Data saknas iiIII ]
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Anm. Avser aggregerade siffror for Handelsbanken, SEB och Swedbank.

Kallor: Egna berdkningar och bankernas kvartalsrapporter.
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Kapitalkostnaden kan skattas pa olika satt

Diagram 9. Residualvinsternas andel av totala vinster utifran tva alternativa
skattningar av avkastningskravet

il

B capm [l Implicit

Anm. Avser aggregerad andel av aggregerad vinst for de tre svenska storbankerna. De streck-
ade linjerna avser den genomsnittliga andelen for respektive skattningsmetod.

Kalla: Egna berakningar.

| Diagram 8 kan man ocksa se att residualvinsterna uppvisar tydlig variation over tid,
och i stora drag foljer konjunkturcykeln. | samband med krisperioder som finanskrisen
och coronapandemin faller residualvinsterna, men de ar fortfarande positiva under
samtliga ar. Efter krisen 2020 6kade residualvinsterna snabbt till héga nivaer. Den
uppgangen sammanfoll med en period av snabbt stigande rantor, da bankernas rante-
netton okade kraftigt samtidigt som kreditférlusterna férblev laga. Det innebar att av-
kastningen pa eget kapital steg snabbare an avkastningskravet, vilket 6kade skillnaden
mellan faktisk vinst och den vinst som kravs for att tacka kapitalkostnaden. Under de
allra senaste aren har residualvinsterna daremot minskat nagot i takt med att ran-
torna ater borjat falla. | genomsnitt uppgar de till drygt 40 procent av den aggrege-
rade vinsten enligt CAPM-skattningen och omkring 35 procent enligt den implicita
skattningen (se Diagram 9).

Nar vi jamfor de tva skattningsmetoderna ser vi att nivan pa residualvinsterna paver-
kas av hur avkastningskravet skattas. Det implicita avkastningskravet ar i genomsnitt
hogre an det CAPM-baserade kravet, vilket mekaniskt minskar den del av vinsterna
som klassificeras som residualvinst.
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Antaganden och modellval paverkar resultaten

Antaganden och modellval paverkar
resultaten

Sammantaget tyder resultaten pa att bankernas [6nsamhet under langre perioder har
overstigit marknadens avkastningskrav. Analysen som presenteras i detta staff memo
bygger dock pa ett antal forenklande antaganden och bér darfor tolkas med viss for-
siktighet. Syftet med den &r inte att faststélla en entydigt korrekt niva pa bankernas
kapitalkostnad eller att dra normativa slutsatser om vinstnivaerna i banksystemet.
Daremot kan modellansatsen bidra till att belysa hur bankernas I6nsamhet forhaller
sig till marknadens avkastningskrav.

En central metodbegransning galler anvandningen av CAPM for att skatta kostnaden
for eget kapital. 2 Modellen beaktar endast den del av risken som féngas av samvari-
ation med den breda aktiemarknaden. Om investerare kraver kompensation aven for
andra systematiskt prissatta risker kan det CAPM-baserade avkastningskravet darfor
underskatta den faktiska kapitalkostnaden. For banker kan sadana risker exempelvis
avse sdrskild kanslighet for finansiella kriser eller finansierings- och likviditetsrisker.
Det innebdr att beta som ensam riskindikator riskerar att ge en ofullstandig bild av in-
vesterarnas faktiska riskexponering. Empiriska studier visar ocksa att marknadsbeta
ofta har bara en begransad formaga att forklara skillnader i avkastning mellan till-
gangar, medan andra riskfaktorer mer systematiskt bidrar till att forklara avkastnings-
monster. Trots dessa begrasningar anvands CAPM ofta som en enkel och transparant
referensmodell for att uppskatta ett marknadsmassigt avkastningskrav, daven i ana-
lyser av banker.3°

Implicita statsgarantier for systemviktiga banker kan ocksa paverka marknadens risk-
prissattning. Om investerare forvantar sig att staten skulle ingripa i en krissituation
kan de uppfatta risken i bankaktier som lagre och darmed sanka avkastningskravet.
Inférandet av resolutionsramverk och krav pa nedskrivningsbara skulder (MREL) syftar
till att minska betydelsen av sadana garantier, vilket i stallet kan kan hoja investerar-
nas riskexponering och darmed avkastningskravet. Samtidigt innebar resolutionsregle-
ringen att bankerna maste ha storre buffertar och tydliga planer for en ordnad kris-
hantering och aterhamtning. Det kan minska sannolikheten for okontrollerade fallisse-
mang och spridningseffekter, vilket pa det stora hela minskar den faktiska risken i
banken. Vilken samlad effekt detta saledes far pa marknadens riskprissattning ar dar-
for tvetydigt och beror pa vilken mekanism som dominerar.3?

29 Den vanligaste kritiken mot CAPM bestar i att modellen ar alltfor enkel och bygger pa antaganden som
sallan haller i praktiken. Exempelvis antas investerare vara rationella, ha homogena forvantningar och
kunna lana och placera obegransat till en och samma riskfria ranta. Vidare antar modellen att all risk kan
sammanfattas med ett enda matt, beta, som mater samvariationen linjart med marknadsportfoljen.

30| en studie genomford av Altavilla m.fl. uppger 41 procent av de tillfragade europeiska bankerna i studien
att de anvander nagon form av kalibrerad version av CAPM (model based — CAPM). Ytterligare 9 procent
anvander andra modellbaserade metoder (model based — other). Modellbaserade metoder ar sarskilt van-
liga bland banker som &r bérsnoterade och darfoér kan anvdnda aktiepriser i hdrledningen av avkastningskra-
vet. Se Altavilla m.fl. (2021), Chart 6. Reported estimation methods for cost of equity of euro area significant
institutions.

31Se FSB (2021), Acharya m.fl. (2016) och Schich och Lindh (2012).
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God lénsamhet bidrar till motstandskraft

En ytterligare begransning har att géra med tillampningen av residualvinstmodellen.
Modellen utgar fran bokfort eget kapital, medan bankernas kapitalstyrning och regu-
latoriska krav i hog grad relaterar till tillsynsmassiga kapitalmatt, som karnprimarkapi-
tal. Dessa matt sammanfaller inte fullt ut med det bokférda egna kapitalet. Det inne-
bar att residualvinsterna bor tolkas som ett matt baserat pa redovisat eget kapital,
snarare an som en direkt bedomning av Insamheten i forhallanden till bankernas re-
gulatoriskt bindande kapital.

Det kan aven finnas fler faktorer som skulle kunna paverka nivan pa eventuella residu-
alvinster for bankerna, exempelvis av redovisnings- eller skattemdssig karaktar. Det
kan dven handla om bolagsstrategiska dvervaganden, som utdelningspolicy, kapital-
struktur och sa vidare, eller konkurrenssituationen pa marknaden.

God lonsamhet bidrar till motstandskraft

Denna analys har undersokt de svenska storbankernas Iénsamhet i relation till ett
marknadsbaserat avkastningskrav pa eget kapital. Utgangspunkten har varit att en
hog och stabil Ionsamhet i grunden ar positivt ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv,
eftersom det ger banker battre férutsattningar att bygga upp kapital och absorbera
ovantade forluster. Samtidigt kan Idnsamhetens betydelse inte enbart beddmas uti-
fran nivan pa deras vinster, utan bor relateras till den risk som tas och det avkast-
ningskrav som féljer av denna risk.

Vara resultat indikerar att storbankerna 6ver tid genererat vinster som i genomsnitt
overstigit kapitalkostnaden for eget kapital, oavsett om den skattats med CAPM eller
utifran marknadspriser och forvantningar om framtida vinster. Det innebar att ban-
kerna, enligt dessa referensmatt, har genererat positiva residualvinster, det vill séga
vinster som Overstiger aktiemarknadens avkastningskrav.

Ur ett stabilitetsperspektiv indikerar det att bankerna under den studerade perioden
har haft en god férmaga att bygga och bevara kapitalbuffertar utéver minimikraven.
De har ocksa kunnat mota ett véaxande kreditbehov i ekonomin utan att kapitalrelat-
ionerna har forsamrats. En god Idnsamhet skapar darmed goda forutsattningar for
bankerna att absorbera ovantade forluster, anpassa sig till férandrade kapitalkrav och
fortsatta formedla krediter till hushall och féretag dven i sémre perioder. Formagan
att skapa god avkastning pa eget kapital har darmed en central betydelse for banker-
nas motstandskraft.

Resultaten ar, som namnt, metodberoende och kansliga for antaganden. CAPM-skatt-
ningen ar till viss del en bakatblickande skattning av kapitalkostnaden som baseras pa
historiska samvariationer mellan bankaktiernas avkastning och aktiemarknadens ut-
veckling. Det implicita avkastningskravet ar daremot framatblickande och paverkas av
radande aktiepriser och férvantningar om framtida vinstutveckling, inklusive risker
som inte fullt ut fangas av beta i CAPM. Om dessa begransningar innebar att det fak-
tiska avkastningskravet underskattas kan de skattade residualvinsterna saledes vara
nagot overskattade. Att bada metoderna trots detta indikerar positiva residualvinster
starker dock robustheten i resultaten.
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APPENDIX — Implicit beraknad kostnad for eget kapital

APPENDIX — Implicit beraknad kostnad
for eget kapital

En alternativ metod for att skatta kapitalkostnaden for eget kapital ar att i stallet har-
leda ett implicit avkastningskrav direkt ur marknadspriser. Denna metod tar sin ut-
gangspunkt i varderingsteori snarare an portfoljteori och bygger pa att priset pa en
tillgang reflekterar nuvardet av dess forvantade framtida kassafloden diskonterade
med investerarnas avkastningskrav. | den sa kallade dividend growth-modellen (Gor-
don och Shapiro (1956)) bestams kapitalkostnaden for eget kapital som den avkast-
ning som kravs for att nuvarande aktiekurs ska vara forenlig med férvantade framtida
vinster, utdelningar och antaganden om langsiktig tillvéxt. De férvantade vinsterna ba-
seras pa analytikerkonsensus, medan antaganden om utdelningsandel och langsiktig
tillvaxt ar exogena.

Till skillnad fran faktormodeller, som skattar kapitalkostnaden utifran historisk samva-
riation mellan avkastningar, bygger det implicita avkastningskravet pa en varderings-
modell dar marknadspriset anvands for att harleda den avkastning som investerare
kraver givet sina forvantningar. Utgangspunkten ar residual income model, dar mark-
nadsvardet pa eget kapital kan skrivas enligt féljande:

Rlisq

P, = E, +
t t kE_g

dar P; ar marknadsvardet pa eget kapital, E; ar det bokfora vardet pa eget kapital, g
ar den langsiktiga tillvaxttaken och residualinkomsten definieras som

RI:.1 = Nettoresultat;,; — kgE;

Under antagandet om en langsiktigt konstant tillvaxttakt kan denna modell forenklas
till sluten form. Foér banker ar detta relevant eftersom vinster som inte delas ut bygger
upp kapitalbasen enligt foljande

E; 1 = E; + Nettoresultat;,,(1 — utdelningsandel)

Ofta anvands 2-3 procent som langsiktig tillvaxttakt g samt 0,5-0,7 som utdelningsan-
del. Den férvdntade vinsten, Nettoresultat;,, baseras pa marknadens konsensus-
prognoser, sammanstallda utifran analytikers vinstestimat for nastkommande raken-
skapsar.3?

32| denna analys tillampas konsensusestimat fran Bloomberg. Gallande parametern g antas ofta att g <
langsiktig nominell BNP-tillvaxt, annars antas att foretaget skulle véxa snabbare an ekonomin for evigt, vil-
ket inte ar hallbart. | denna analys anvands g = 2 procent, vilket ar standard. En hogre antagen tillvaxt inne-
bar, givet ett oforandrat marknadsvarde, att en stérre andel av vardet tillskrivs framtida residualvinster, vil-
ket kraver en hogre avkastning for att ekvationen ska halla. Gallande utdelningsandelen sa bor denna vara
forenlig med vad bankerna sjalva kommunicerar, 50-70 procent anses vara vanligt. | denna analys anvands
0,5 som utdelningsandel. Aven utdelningsandelen paverkar skattningen genom effekten pa kapitaluppbygg-
naden, men kansligheten ar generellt mindre an for g. Hogre varde pa g och utdelningsandel leder bada till
hogre kapitalkostnad, allt annat lika.
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APPENDIX — Implicit beraknad kostnad for eget kapital

Givet dessa tre uttryck kan vi nu 16sa ut kostnaden for eget kapital kg, vilket ger den
diskonteringsranta som gor dagens marknadsvarde forenligt med férvantade vinster
och kapitaluppbyggnad

Nettoresultat, ., + g(P; — E;)
E —
P

Den implicita kapitalkostnaden for eget kapital motsvarar darfér summan av 1) den
forvantade vinsten relativt marknadsvardet och 2) en tillvaxtkomponent som &r kopp-
lad till den del av marknadsvardet som dverstiger bokfort eget kapital.
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