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SAMMANFATTNING

Det svenska folket dger stora, delvis dolda, offentliga férmdgenheter som staten, kom-
muner och regioner inte korrekt redovisar och dn mindre férvaltar sisom det bast
gagnar landet. Beroende pa vilken myndighet man lyssnar pa, uppgar de offentliga
formogenheterna till minst en halv miljon kronor per svensk, men mer sannolikt till
det tredubbla, en-och-en-halv miljon kronor per svensk. En genomsnittlig tvabarnsfa-
milj har lika stor formoégenhet i offentlig forvaltning som de dger i form av sin bostad.

Samtidigt har den genomsnittlige svenskens andel av de offentliga férmégenhe-
terna forlorat i hdrad av en halv miljon kronor sett 6ver en 25-arsperiod, enligt vara
berdkningar. Om en privat pensionsfondférvaltare eller en vd for ett bérsnoterat fore-
tag hade foérvaltat andras pengar pa samma satt, hade det mycket val kunnat bli atal
for troloshet mot huvudman och bokféringsbrott.

For bolag med privata dgare, noterade pa Stockholmsborsen, kringgdrdas agar-
styrning och forvaltning av en hel bransch av styrelser, bolagsledningar, reviso-
rer, managementkonsulter, analytiker, investerare, samt reglerare som till exempel
Finansinspektionen. Dagligen rapporteras om saval analyser som avsldjanden.

Stora delar av den offentliga formégenheten férvaltas diaremot i det dolda, passivt,
i det narmaste oprofessionellt, eller rent av inte alls. Inte sdllan sker detta darfor att
vardefulla tillgangar helt enkelt inte finns redovisade eller ens registrerade som till-
gangar. Enligt var kalkyl har den offentliga sektorn i Sverige ett fastighetsbestand vart
ungefar 5 000 miljarder, varav endast nagon tredjedel redovisas.

Demokratisk styrning och kontroll fungerar knappt nér tillgdngarnas ratta varden
inte syns. Darmed missas manga mojligheter att anvidnda den gemensamma férmo-
genheten till gagn fér samhallsutvecklingen. Att god forvaltning normalt kraver en hel
del expertkunskap gor inte saken lattare. Dessvarre ar det klena intresset for god hus-
hallning inte avgrdnsad till férvaltning av offentliga formdgenheter. Riksrevisionen
konstaterar i en farsk granskning av 2000-talets stora reformer att beslut fér manga
miljarder kronor regelbundet lanseras med nagra textstycken i finansplanen utan rim-
ligt underlag eller utvirdering i efterhand.!

God redovisning ar en forutsdttning men dnda inte en tillracklig garanti for god
hushallning. I det statliga bolaget Vattenfall har exempelvis varden for minst 100 mil-
jarder kronor gatt till spillo till f6ljd av dalig dgarstyrning, trots hyfsad redovisning.
Tidvis forefaller dgaren, staten, ha varit ointresserad, vilket sannolikt banade viagen
for kopet av Nuon till ett kraftigt 6verpris i ett 14dge dar finanskrisen redan tagit fart.

! Riksrevisionen (2022).



Ibland har staten i stdllet dgnat sig at politiskt motiverad detaljstyrning, exempelvis
Vattenfalls patvingade stangning av karnkraftverken vid Ringhals.

Aven infrastrukturen &r relativt vil redovisad. Anda har hundratals miljarder kro-
nor slosats pa politiskt motiverade infrastruktursatsningar som gatt stick i stav med
kalkylerna.

I denna bok utvecklas forslag som skulle lyfta forvaltning av de offentliga formo-
genheter till vad som kan beskrivas som best practice i varlden. Inférandet av dessa
forslag skulle gora Sverige till ett rikare land, forbattra de tjanster som tillgangarna
l6pande levererar, och battre rusta samhallet fér de kommande utmaningarna sasom
klimatomstéllningen, demografin, bostadsbristen och stadsutvecklingen.

4 000 miljarder kronor hit eller dit

Den offentliga sektorn i Sverige ar i dag gravt oense med sig sjalv om hur stor f6rméo-
genhet man ansvarar for. Enligt en statlig myndighet, Ekonomistyrningsverket (ESV),
uppgar den offentliga sektorns nettoférmdégenhet (tillgangar minus skulder) till 2 600
miljarder kronor (motsvarande 0,5 ganger BNP). Enligt en annan statlig myndighet
(SCB) uppgar nettoformogenheten i stéllet till 6 500 miljarder kronor (1,3 ganger BNP).
Skillnaden mellan myndigheternas berdkningar pa nastan 4 000 miljarder kronor
beror inte pa olikheter i definitioner utan pa att tillgdngar inom den offentliga sektorn
redovisas och varderas pa olika satt.

Redan den lagre bokforda tillgdngsmassan ar enligt ESV enorm. Ett tankeexperi-
ment: Om battre forvaltning skulle 6ka avkastningen med en procentenhet, skulle det
motsvara ett virde av 76 miljarder kronor per ar, vilket ar mer dn dubbelt s mycket
som kostnaden for hela polisvdsendet. Om SCB har ratt skulle samma marginella
forbattring i avkastning motsvara mer an tio ganger sa mycket som allt ekonomiskt
bistand som betalas ut i Sverige.

For att illustrera konsekvenserna lokalt har till denna bok gjorts en analys av var-
det av samtliga offentligt dgda (statliga, regionala och kommunala) fastigheter som
geografiskt ligger inom Stockholms kommun.? Resultaten &r remarkabla. Det bokférda
vardet ar endast 29 procent av den basta uppskattning av det faktiska marknadsvar-
det. Det ar detta helt missvisande bokférda varde som ofta blir beslutsunderlaget for
politiken, medan marknadsvardet och potentialen med nagra fa undantag, forblir dolt
och darfor alltfor sillan foremal for vardeskapande utveckling.

I denna bok visas att tappet pa 4 000 miljarder kronor inte enbart ar ett bokfo-
ringstekniskt glapp. De faktiska forlusterna av vardslosa beslut om offentliga bolag,
infrastruktur och fastigheter, vallar faktiska forluster i samma héarad, sett 6ver en
period pa 25 ar. Dar ingar 500 miljarder i forlorad avkastning pa de statliga bolagen.
I de kommunala och regionala bolagen kan forlusterna vara lika stora. Olénsamma
infrastrukturinvesteringar, bade under de senaste decennierna och de som planeras
framover, adderar manga hundratals miljarder till férlusten.

2 SVEFA (2022), se kap. 4 fér en ndrmare beskrivning.
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Ett berg av onddiga kostnader vaxer till sig darfor att viktigt underhall férsummas,
till exempel av tagbanor eller vattenférsorjningen. Misskétseln av infrastrukturen for
el vallar i sig hundratals miljarder i onddiga samhaéllskostnader. Det enskilt stérsta
segmentet ar offentligt dgda fastigheter. Trots flackvis goda exempel, férsakas manga
mojliga framtidssatsningar till f6ljd av bristande vardeskapande dgarstyrning av
fastigheterna. Det handlar inte enbart om att fastigheterna i sig skulle kunna utveck-
las och anvandas battre och dirmed bli mer vardefulla, utan ocksa att de mycket battre
skulle kunna bidra till att 16sa bostadsbristen och andra utmaningar.

I denna bok analyseras potentiella samhallsvinster av professionell vardeskapande
agarstyrning av de gemensamma formdgenheterna. Svenska och internationella exem-
pel beskrivs. Inte minst foreslas en lang rad mindre och storre reformer. Boken bygger
pa erfarenheter och forskning fran andra lander, som tidigare publicerats, bland annat
i forfattarnas bok The Public Wealth of Nations som blev utnamnt till best book of the
year i bade Financial Times och tidningen The Economist. Har konkretiseras dessa
och utvidgas i en skepnad som ter sig relevant for Sverige. I sammandrag efterstravar
vi foljande:

Rdtt redovisning av tillgangar

Avgorande for en bittre offentlig formégenhetsférvaltning ar en professionell redo-
visning av tillgdngar enligt atminstone samma standard som avkravs privata foretag.
Som forebild tjanar hiar Nya Zeelands offentliga finansiella system som reformera-
des for over trettio ar sedan. I detta moderna system redovisas alla tillgdngar ater-
kommande utifran marknadsvarde eller ateranskaffningsvarde. Politiska satsningar,
investeringar eller férsaljningar av tillgdngar sitts sténdigt i ett perspektiv av huru-
vida dessa starker nettoférmogenheten. Sedan reformerna har Nya Zeelands offent-
liga nettoférmogenhet starkts, det finansiella ramverket star stabilt och offentliga
tillgdngar samt investeringar skots pa battre grund.

For att inféra ett liknande system dven fér kommuner och regioner i Sverige kravs
bland annat dndringar i lagen om kommunal redovisning som i dag faktiskt inte tilla-
ter att redovisningen gors baserad pa rattvisande vardering av alla tillgangar.

I Nya Zeeland gors dessutom en oberoende effektivitetsrevision av formdégen-
hetsférvaltning i de lokala myndigheterna, av bland andra motsvarigheten till
Riksrevisionen. Sa bor ske i Sverige ocksa.

Offentliga bolag — 500 miljarder upp i rék

Andra lander har mycket goda erfarenheter av att dgarstyra statliga bolag genom
holdingbolag eller liknande former. Sverige har tidvis kommit nira den sortens
professionella viardeskapande dgarstyrning som vi efterlyser och detta med goda
erfarenheter. Runt millenieskiftet 6kade vardet av de statliga bolagen inklusive dess

11



foljdverkningar 1998-2004, (med forsadljningar inrdknade) lika mycket eller mer dn
OMX-indexet.

Efter denna episod, nar dgarstyrningen ater blev passiv och spretig, har det dare-
mot gatt vasentligt simre. Under perioden 2004-2020 har till exempel den statliga
portfoljen inte uppvisat ndgon vardeutveckling alls (forsdljningar inrdknade), medan
OMX har fordubblats. Om den statliga portfoljen hade haft samma utveckling som
OMX, hade staten eller skattebetalarna varit 500 miljarder kronor rikare. Ingenstans
redovisar staten nagon motivering till den laga vardedkningen.

Darfor ar det inte férvanande att tva statliga utredningar ocksa foreslagit holding-
bolagsformen for professionell vardeskapande dgarstyrning av de statliga bolagen. Ett
sadant holdingbolag bor vara organiserat for att kunna arbeta oberoende, transparent
och fokuserat. Med professionell véirdeskapande dgarstyrning menas har en forvalt-
ning av tillgdngar pa armslangds avstand fran politiken som samtidigt inte bara for-
valtar passivt utan tar de initiativ som behovs for att utveckla och omstrukturera, och
darmed skapa varde.

Aven kommunala och regionigda bolag bér normalt dgarstyras professionellt med
respektavstand fran dagspolitiken genom holdingbolag. Som det i dag ser ut befinner
sig kommunala bolag i en grazon med ett helt eget redovisningssystem och dar kon-
trollfunktioner ar satta ur spel, bland annat genom att politiker i fullmaktige ocksa ar
styrelseledaméter i kommunala bolag och ddrmed utvérderar sig sjilva.’

Kommuners dgarstyrning bor dessutom vara féremal for oberoende effektivi-
tetsrevision, sdsom Riksrevisionen gor for statliga tillgangar. Konkurrensverket bor
ocksa oftare granska om bristande redovisning av tillgdngars marknadsvarde leder till
underprissattning gentemot konkurrenter.

Fastigheter

Offentliga fastigheter kan ofta vidareutvecklas och bidra med stora samhallsvar-
den som i dag forblir outnyttjade. Ett gott, men mer ovanligt exempel pa det ar SJ:s
dotterbolag Jernhusen, som utvecklar tagstationer. Aven kommuners allminnyttiga
bostadsbolag kan spela en mycket mer konstruktiv roll fér en mer rattvis bostadspoli-
tik som dessutom framjar tillvaxten. Vi visar exempel fran bland annat Miinchen och
Singapore dar det kommunala bostads- och utvecklingsbolaget lyckats mota segreger-
ing, bostadsbrist och brottslighet.

Manga av dessa goda exempel har det gemensamt att en professionell vardeska-
pande dgarstyrning skots med respektavstand fran dagspolitiken. En férutsittning
for battre forvaltning ar att varden, bade marknadsvarden och andra samhallsvarden,
redovisas ordentligt.

Manga fastigheter som ags av kommuner och regioner ar till stor del skattebefri-

3 Kommunala bolag tillampar vanligtvis K3-regelverket, men kommunallagen tillater till exempel inte marknadsvar-
dering av tillgdngar. Uppmaningen ar att politikerna bor dndra lagstifiningen fér kommunal redovisning sa att den
anger att tillgdngar skall anges till marknadsvéarde (fair market value)).
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ade da de klassas som "samhallsfastigheter”. De behdver darfér inte uppge lokalyta
och annat till lantmateriet eller tas upp till marknadsvarde i kommunal redovisning.
I vissa fall finns de inte 6ver huvud taget med i redovisningen. Detta dven nar de kon-
kurrerar med privatdgda fastigheter.

Fér en mer jambordig konkurrenssituation och battre férvaltning av allmidnna
medel, foreslar vi att alla offentliga fastigheter bor registreras med fullstandiga upp-
gifter hos Lantmateriet och Skatteverket precis som alla andra fastigheter. De bor
dessutom aldggas skatt som Ovriga fastigheter och redovisas med rattvisande varde-
ring enligt samma redovisningssystem som privata fastighetsdgare pa borsen, och
forvaltas professionellt.

Infrastruktur

Sverige har ett monumentalt eftersatt investeringsbehov i stora delar av den offentliga
infrastrukturen. Under de kommande decennierna behdver i princip hela elsystemet
bytas ut eller renoveras till en kostnad av 600-900 miljarder kronor utéver investe-
ringsbehov fér utbyggnad av elproduktionen. Stora delar av vattenférsérjningen har
hittills renoverats i alltfor langsam takt, vilket leder till mycket hogre kostnader for
skador i systemen senare. Av de vantade kostnaderna kan flera hundra miljarder kro-
nor anses vara onédiga kostnader vallade av felbeslut, icke-dndamalsenlig lagstiftning,
byrakrati, och 1ag innovationstakt.

Sverige har en historia av offentliga investeringskalkoner i transportsektorn, fran
Hallandsastunneln till investeringen i Kallax Cargo. Enligt flera studier struntar
svenska regeringar, oavsett farg, nastan helt i infrastrukturinvesteringars samhalls-
ekonomiska l6nsamhet dar ocksa klimatnytta rdknas in. Framoéver har regeringen
redan lovat stora summor till samhallsekonomiska infrastrukturprojekt som
Trafikverket berdknar vara djupt oléonsamma. Nettonuvardet dr minus 76 miljarder.
Dar ingar inte risken for fordyringar, vilka oftast intraffar. Trafikverket har ocksa upp-
skattat storleken pa det eftersatta underhallet till 70 miljarder. Trots detta prioriterar
inte den nationella planen for infrastruktur underhallet. Det innebar att underhalls-
skulden kan komma att férdubblas de kommande tolv aren.

En rad studier har visat att sambandet mellan offentliga investeringar och tillvaxt
ar helt beroende av hur professionell virdeskapande dgarstyrning av infrastrukturin-
vesteringar skots och hur robusta ramar och institutioner ar, inom vilka férvaltningen
av tillgdngarna sker.

I denna bok férordas att analys och prioritering av infrastrukturinvesteringar bér
ske med respektavstand fran dagspolitiken. Efter forebild fran Australien och Nya
Zeeland foreslas att Trafikverkets verksamhet delas upp i tva delar, oberoende av
varandra. En analysdel omvandlas till ett Infrastruktur Sverige som understalls riks-
dagen. Denna enhet uppréttar en prioriteringslista éver investeringar och analyserar
behov och l6nsamhet. Den utférande delen av Trafikverket omvandlas till ett statligt
bolag understallt Finansdepartementet, eller &nnu hellre ett oberoende holdingbolag,
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vilket nedan utvecklas mer utférligt, och som pa kommersiell basis ges méjligheten att
mer flexibelt upphandla och dven saminvestera med andra huvudman. Norge har med
framgang genomfort en liknande omvandling.

Vara ovriga forslag for infrastruktur avser att 6ppna for och driva pa for innovativ
prissattning och digitalisering av infrastruktur. Vi visar att olika former av dgarvax-
lingar kan 6ppna offentliga tillgdngar for att kunna anvandas pa flera sitt och dar-
med skapa storre varde for allmanheten. Dartill kan ocksa ett mer andamalsenligt
regelverk for infrastrukturens redovisning, tillstand och underhall vasentligt 6ka den
gemensamma formégenheten.

Nettoférmdogenhet som ett av de finanspolitiska mdlen

Det nuvarande 6verskottsmalet, som innebdr att inkomster minus utgifter i genom-
snitt ska uppga till en tredjedels procent av BNP 6ver en konjunkturcykel, forlorar i
trovardighet da det dndras allt eftersom den makroekonomiska situationen férand-
ras. Problematiskt ar ocksa att det latt ger felaktiga incitament. Tillgangar kan séljas
enbart for att tacka ett underskott i budgeten.

Mattet offentlig nettoférmdégenhet, tillgangar minus skulder, ar diremot mer latt-
begripligt och framatblickande. Det ger en tydlig bild av i vilket skick den offentliga
ekonomin ldmnas till ndsta generation. Som finanspolitiskt mal dr det mer robust
over tid och ger samtidigt regeringar skal att battre forvalta formégenheten. I forsta
hand bor darfoér ett mal for den statliga nettoférmégenheten komplettera det nuva-
rande 6verskottsmalet och skuldankaret. Pa sikt kan dven regionala och kommunala
nettoformégenheter omfattas av malet.

Vi vill ytterligare starka regeringars incitament att virna den gemensamma for-
mogenheten for framtida generationer genom en generationsfond. Till en sddan fond
skulle regeringar som fattar beslut om samhallsekonomiskt olénsamma investeringar
vilka férvantas belasta framtida generationer, tvingas att avsidtta medel i nastkom-
mande budget. Medlen fran fonden frigors for anvandning till gagn for framtida
skattebetalare néar de forvantade forlusterna faktiskt intraffar.

Framdéver kommer det politiska trycket sannolikt att 6ka pa att anvédnda offentliga
tillgangar for olika policysyfien, till exempel fér klimatomstallningen. Da 6kar ocksa
risken for att stora felsatsningar gors. Demokratiskt robusta och langsiktiga institutio-
ner for dgarstyrning av offentliga tillgangar blir da dnnu viktigare. Vi menar att bade
kommersiella och policyrelevanta offentliga tillgangar bér ha ett tydligt lonsamhets-
mal. Policyinriktning bor fastlaggas i dgardirektiven dar det blir mer transparent for
alla, an om agarstyrning sker bakom lyckta dorrar eller via politiskt tillsatta styrelsere-
presentanter. For att uppna policymal bor, i de fall de kostar nagot, en direkt betalning
fran staten utga. Alternativet, att regeringar pa ett icke transparent satt uppmanar
offentliga foretag att driva policy, ar dels demokratiskt tveksamt, dels belastar det
foretaget med kostnader som gor att det tappar mark jamfort med privata konkur-
renter.
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INLEDNING — DE STORA DOLDA
OFFENTLIGA FORMOGENHETERNA

Den som &r fattig har ringa anledning att fundera pa hur klokt férmégenheten for-
valtas. Dennes ekonomiska tdnkande domineras rimligtvis av att balansera 16pande
intakter och utgifter. For den som ar satt i skuld har férmdgenhetspositionen storre
betydelse, men ofta kringskar gildenadrer handlingsutrymmet, som Goran Persson
uttryckte det i den berémda frasen: "Den som &r satt i skuld ar inte fri.” Under flera
decennier har denna bistra insikt ocksd dominerat svenskars finanspolitiska tank-
ande.

Mot den bakgrunden har Sverige, foga uppmarksammat, faktiskt lyckats spara ihop
en ansenlig offentlig férmogenhet. Fran att vara skuldsatt har staten numera en bety-
dande nettoférmégenhet. Aven manga kommuner och regioner har sett sina tillgdngar
vixaivirde.? Detta dr visserligen ett trevligare bekymmer &n att vara tyngd av skulder.
Men det stéller ocksa helt andra krav pa ekonomisk politik och att denna ansenliga
formogenhet forvaltas, krav som Sverige i dag inte lever upp till.

Hur man forvaltar en formégenhet sa att den tjanar landet bast ar en konst och
vetenskap i sig, redan nar det galler att férvalta rent finansiella tillgangar. Mycket
av formoégenheten bestar emellertid ocksa av fastigheter, rals, reningsanlaggningar,
fijarrvdarmeanlaggningar och en mangd andra tillgangar. Dessa fungerar samre om de
forvaltas daligt. Sddant ger sig tillkdnna i form av bostadsbrist, avbrott i tagtrafiken
eller féroreningar i dricksvatten. I denna rapport samlas manga forslag i syfte att for-
battra forvaltningen av Sveriges offentliga formdgenhet. En del av forslagen har dryf-
tats tidigare i svensk debatt eller av internationella organ som IMF eller OECD. En del
har med framgang inférts i andra lander, och nagra forslag ar specialsnickrade for att
passa svenska forhallanden.

Over alltihop hovrar en central frdga om demokratins funktionssitt. Det offent-
ligas formogenhet har normalt samlats ihop under lang tid. Tillgdngarna skall tjana
under manga ar framover, ja rentav till gagn fér annu ofédda generationer. Darfor
ter det sig riskabelt att politiska majoriteter som bara styr under nagra fa ar far fritt
spelrum att besluta, och géra misstag, med stora konsekvenser fér formogenhetens
utveckling under decennier framat.

4 Enligt McKinsey (2021) har den offentliga férmdgenheten i Sverige vuxit snabbare dn hushallens férmogenhet, de
senaste tjugo aren.
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Det fanns till exempel goda skal foér Norge att lagga sin oljefond pa armslangds
avstand fran regeringen i en konstruktion dar Norges Bank har uppdraget att skdta en
oberoende férvaltning av pengarna. Pa liknande satt har de flesta lander, dven Sverige,
stegvis gjort forvaltning av offentliga pensionsfonder alltmer oberoende fran dagspo-
litiken.

For alla andra offentliga tillgdngar finns emellertid samma goda skal att betrakta
formogenhet eller tillgangar som nagot som ar alltfér sarbart och betydelsefullt for
att ge dagspolitiken fritt spelrum. Sverige, liksom manga andra stater, har en his-
toria av dyra och missriktade offentliga investeringar, narmare i tid dn Go6ta kanal,
Regalskeppet Wasa eller Stalverk 80. En rad studier visar att svenska regeringar ofta
valt att investera i samhallsekonomiskt mycket olénsamma projekt. Regeringen och
Trafikverket bortser regelbundet fran de principer foér val av infrastruktur som riks-
dagen satt upp, vilket ocksa féranlett skarp kritik frdn Riksrevisionen. Aven pé lokal
niva férekommer missbruk av kommunala bolag och undermalig férvaltning av fastig-
heter, dessutom utan kontroll av oberoende effektivitetsrevision.

Dartill kommer en ny vurm for att anvdnda statliga och kommunala bolag och
andra tillgdngar som brackjarn for klimatomstallningen. Klimatomstallningen ar vik-
tig, men dven klimatpolitiken ar belastad av insatser som i efterhand visat sig vara fel,
som subventionering av etanolbilar. Darfor finns goda skal att freda offentliga bolag
fran alltfor kortsiktiga beslut, samtidigt som det naturligtvis maste vara méjligt for
demokratiskt valda regeringar att implementera sin politik.

En rad ldnder runt om i varlden har goda erfarenheter av att flytta dgarstyrningen
av statliga bolag till offentligt dgda professionella holdingbolag med respektavstand
fran dagspolitiken.” I Sverige har detta ocksa féreslagits av tva statliga offentliga
utredningar, men dnda inte inforts.

En annan aspekt ar att staten ocksa styr kringkostnader som kan ge upphov till
kapitalforstoring i offentliga bolag (och privata). Ett exempel ar att staten har ansvar
for en fungerande miljobalkslagstifining. Nar processen inte fungerar val drabbar det
aven den offentliga férmdgenheten. Statliga LKAB vill till exempel ¢ka den brutna
volymen ramalm i Kirunagruvan fran 30 miljoner ton per ar till 37 miljoner ton per ar,
vilket skulle ge intdkter for omkring 5 miljarder varje ar, pengar som skall anvandas
for att finansiera den kommande satsningen pa fossilfritt stal. Arbetet med ansékan
paborjades redan 2014. Sjédlva anstkan ar pa drygt 5 000 sidor och har kostat runt 100
miljoner kronor. Att synliggéra sadan kapitalforstoring i offentliga bolag skulle ocksa
sitta press pa privata féretag att astadkomma effektivare reglering och byrakratisk
hantering.

En tredje aspekt ar att nettoférmogenheten kraftigt har vuxit. Staten och kommu-
nerna ager aktier och andra finansiella tillgdngar motsvarande 86 procent av BNP,
mark motsvarande 19 procent och annat kapital motsvarande 73 procent. Av detta ar
en del bundet i pensionssystemet och vissa tillgangar, som infrastruktur, ar svarare
att realisera. Totalt dr det dnda en stor formogenhet. Dessutom tenderar tillgdngarna

5 Se Detter och Folster (2015).
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att 6ka i varde, aktier har historiskt stigit snabbare dn BNP. Flera berakningar bakom
dagens overskottsmal bygger pa pessimistiska antaganden om vardeékningen pa
offentliga tillgangar. Fler reser darfor krav pa att andra overskottsmalet igen, en kort
tid efter senaste dndringen, for att kunna spendera mer pengar.

Pengar branner i fickan. Det har dokumenterats val hur lander som plotsligt erhal-
ler stora tillg&ngar, till exempel av att hitta naturresurser, ofta slésar bort stora delar.®
Aven svenska regeringar kan falla offer fér detta. M&nga féreslar att éverskottsmal ska
ersdttas av 6kade offentliga investeringar, sarskilt klimatinvesteringar. Men huvud-
delen av omstéllningen till ett koldioxidneutralt samhalle bade bor och kan ske med
privat kapital. Elproducenter bygger sol- och vindkraft, bildgare gar over till elbilar
eller biobransle, stal- och cementindustrin tar fram metoder for att forhindra utslapp
eller samla in koldioxid — allihop for att det blir l6nsamt for dem utifran de skatter
och den utsldppshandel som finns. Aven den statliga myndigheten Svenska Kraftnits
satsningar pa elnidtet for att hantera 6vergangen till sol och vind finansieras privat, via
vara elrakningar. Offentlig sektor kan visserligen ge pengar till forskning och utveck-
ling pa de har omradena, men det tarvar inte nédvandigtvis stora pengafléden.

Nar det géller vagar, jarnvagar och liknande har staten redan utlovat en rekordstor
budget fér de kommande aren, och dar Trafikverket har berdknat att atskilliga ar
samhaéllsekonomiskt mycket olénsamma, klimateffekterna inrdknade. Dessutom
ar Trafikverkets berdkningar inte sallan alltfor optimistiska. Stora satsningar som
stracker sig 6ver lang tid blir ofta forsenade och betydligt dyrare och mindre nyttiga
an berdaknat. Investeringar pa transportomradet maste sdkert dndra skepnad, men det
ar inte sjalvklart att de bér vara mer omfattande och mer samhallsekonomiskt olon-
samma.

En rad studier har visat att sambandet mellan offentliga investeringar och tillvaxt
ar helt beroende av hur klokt dgarstyrning av infrastrukturinvesteringar skots och
hur robusta institutionerna &r fér detta.” IMF miter robustheten i dessa institutio-
ner och finner en tydlig positiv paverkan pa hur infrastrukturen lyfter utvecklingen
ilander med robusta institutioner for infrastrukturinvesteringar, medan lander utan
klok dgarstyrning inte 6ver huvud taget visar upp nagon tillvaxteffekt av mer infra-
struktur.

I denna bok utvecklas forslag som skulle lyfta férvaltning av de offentliga formo-
genheterna till vad som kan beskrivas som best practice i varlden. Forslagens réda
trad borjar med en mer dndamalsenlig vardering och redovisning av offentliga formo-
genheter. P4 den grunden kan sedan en mer oberoende och langsiktig dgarstyrning
byggas, med ekonomiskt hallbar férvaltning och mekanismer som haller en regering
ansvarig for att investera var formégenhet val. Inforandet av dessa forslag skulle géra
Sverige till ett rikare land, férbattra de tjanster som tillgangarna l6pande levererar,
ochislutdndan gora oss battre rustade fér kommande utmaningar som klimatomstall-
ningen, demografin, bostadsbristen och stadsutvecklingen.

6 The Natural Resource Governance Institute (2015).
" Redovisas exempelvis i IMF-skriften av Schwartz m.fl. (2020).
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1.1. S4 stor dr den offentliga formdgenheten

Det har lange varit ként att varken BNP-mattet eller olika sdtt att bokféra nationens
tillgangar fangar varden sasom tillstandet i miljon eller det sa kallade sociala kapi-
talet. Olika forsok att komplettera nationalrakenskaper i dessa avseenden har ocksa
gjorts.® I denna bok fokuserar vi dock inte pa landets samtliga tillgdngar inklusive
naturen och tilliten, utan pa de tillgangar som den offentliga sektorn direkt disponerar
och ansvarar for.

Dessa offentliga férmdgenheter redovisas mycket ofullstidndigt. I den statliga
sektorn har ett metodarbete visserligen pagatt, som gradvis har lett fram till mer
aggregerade sammanstallningar. Riksrevisionens granskning av hur regeringen och
Statistiska centralbyran (SCB) redovisar statens finansiella tillgdngar och skulder
visar emellertid att statens nettoférmégenhet berdknas med olika statistiska meto-
der eller redovisningsmetoder i olika sammanhang och f6ljaktligen uppnar markant
skilda resultat. Skillnader i avgransningar och varderingsprinciper gor det svart att
skaffa sig en helhetsbild 6ver statens finansiella ldge, och nagon lattillgdnglig och 6ver-
skadlig bild redovisas inte offentligt.

Riksrevisionen har rekommenderat regeringen att ge en lattillganglig bild av sta-
tens ekonomiska stdllning. I den bor det framga att det finns statistikuppgifter som
ger olika bilder av statens ekonomiska stéllning. Genom att beskriva och klargéra syf-
tet med olika sammanstallningar far man en tydligare bild av statens stallning och hur
olika varderingsprinciper och avgransningar paverkar resultatet.

Regeringen har i sina svar dock endast rekommenderat mindre steg for att vardera
tillgdngar battre, samt mer eller mindre avvisat behovet av att battre forklara varfor
olika statliga redovisningar kommer fram till olika siffror, eller av att genomfdra mer
sammanhaéllna riskanalyser.’

Offentlig formdgenhet bestar delvis av finansiella investering som redovisas mer
noggrant, men ocksa av fastigheter, mark, infrastruktur och mycket annat som redovi-
sas betydligt simre. En del detta har ett varde som ar helt avhangigt av hur val utveck-
lingsmojligheter och underhall tas till vara, som exempelvis ett jairnvagsnat pa 16 500
km, ett statligt och kommunalt vagnat pa 140 000 km och cykelvdgar, broar, tunnlar
och farjeleder och ett avloppsnét pa 170 000 km.

I statens balansrakning for enbart ar 2020 uppgick det samlade bokforda vardet
av statens materiella tillgdngar till 665 miljarder.!” Statens vig- och jarnvigsanligg-
ningar star for 52 procent (309 miljarder) av detta, medan pagaende nyanldggningar
star for 90 miljarder. Statens fastigheter, mark och byggnader bokfors till 44 miljarder.
Till detta kommer dven de infrastrukturrelaterade tillgangar och fastigheter som ags
och forvaltas av statliga bolag, sdsom till exempel Vattenfall, Svenska Kraftndt och
Swedavia, bolag vilka redovisas som finansiella tillgdngar. Kommunsektorn dger ocksa

8 Mest uppmarksammad blev Stiglitz m.fl. (2018). En ny analys gérs av World Bank (2021).

9 https://www.riksrevisionen.se/rapporter/granskningsrapporter/2015/statens-finansiella-tillgangar---nagot-att-
rakna-med/uppfoljning.html

10 WSP (2020).
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betydande infrastrukturtillgangar, sisom vatten- och avloppssystem, fjarrvarme, kom-
munala vag- och gatunat, kollektivtrafiksystem och hamnar, samt inte minst fastig-
heter. Infrastruktur utgér dirmed en stor andel av den offentliga sektorns totala for-
mogenhet, och det precisa tillstdndet och den faktiska vardeférandringen pa deras
bestand forblir oftast holjt i dunkel.

Bokfoérda varden i offentlig redovisning anvander sig ofta av anskaffningsmetoden
som i de allra flesta fallen inte speglar ett rattvisande varde, eller marknadsvarde. De
flesta infrastrukturtillgdngar bokfoérs till exempel till den kostnad som de en gang
anskaffades for, utan hansyn till faktiska renoveringsbehov, vad de skulle kosta att
ersatta eller for den delen hur de varderas pa marknaden.

Offentligt 4gda kommersiella tillgangar kan delas in i operationella verksamheter
samt fasta tillgdngar.! Den fasta tillgangssidan, eller fastighetssidan bestar av savil
skogs- som jordbruksmark, samt fastigheter och tomtmark inom stadsbebyggda omra-
den. Ur ett internationellt perspektiv utgor fastighetssidan den relativt storre delen
av vardet i den totala offentliga tillgdngsportfoljen. Som ett exempel ar svenska staten
Sveriges storsta skogsagare genom Sveaskog, som ensamt dger 10 procent av Sveriges
landyta och 14 procent av den svenska skogsmarken.

Det saknas offentliga uppgifter i Sverige kring vardet av den resterande fastighets-
portfoljen. Kalkyler fran andra lander tyder pa att den offentliga sektorn ofta ar den
ojamforligen storsta fastighetsidgaren i landet och ofta kontrollerar och dger drygt
halften av fastighetsmarknaden i stadder och samhaillen. Som exempel kan nimnas
Boston, Massachusetts i USA dar den offentliga fastighetsportféljen vid en extern var-
dering visade sig ha ett betydligt hégre varde dn vad som bokfort i stadens riakenska-
per, i sjdlva verket mer dn halften av den totala fastighetsmarknaden i Boston.

Den svenska staten dgde ocksa 20 procent eller mer av aktierna i ett sextiotal fore-
tag.!? Foretagens bokférda virde uppgick till 419 miljarder, medan Regeringskansliets
verksamhetsberattelse for 2020 angav att dess marknadsvarde var 700 miljarder. De
sex stOrsta féretagen ar Vattenfall, Sveaskog, Akademiska Hus, LKAB, Telia Company
och SBAB Bank. Tillsammans svarar de for 72 procent av det bokférda vardet, vilket
ar ett oférandrat procenttal for de sex storsta foretagen foregaende ar. De tre storsta
foretagen, Vattenfall, Sveaskog och Akademiska Hus, motsvarar 49 procent av det bok-
forda vardet. Flera av bolagen, liksom en del fastigheter, kan betecknas som kommersi-
ella tillgangar vilkas resurser och mojliga avkastning potentiellt kan starka offentliga
intakter.

Bland finansiella tillgdngar finns till exempel fonderingar till tjanstepensioner och
en rad fonder som karnavfallsfonden och insidttningsgarantifonden. Samtidigt finns
olika skulder, varav den storsta posten ar den sa kallade statsskulden.

Tillgdngarna minus skulderna ger vad som kallas fér nettoférmégenhet.!* Detta
matt ger en bra jamforelse for ett land 6ver tid, men dven mellan lander (da som

U De operationella tillgdngarna finns framfor allt inom transport, energi, samt vatten- och avloppsforsorjning.
Dessutom finns det dven verksamheter inom savél produktion som servicebranscher, liksom kreditinstitut av olika
slag.

12 Under 2020.

13 P3 engelska net worth.
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nettoformégenheten delat med BNP). Detta matt ar nagot vi aterkommer till i vara for-
slag fér ett mer hallbart finanspolitiskt ramverk i kapitel 6. Sammantaget har statens
nettoformdégenhet enligt Ekonomistyrningsverket minskat nagot under pandemiaret,
men dr anda positivt och har trendmassigt 6kat sedan 1990-talskrisen.

I tabellen nedan visas den bokforda nettoformégenheten bade for staten och for den
sa kallade 6vriga statliga sektorn (bland annat AP-fonderna och Riksbanken). Dartill
visas motsvarande fér kommuner och regioner. Allt tillsammans blir den offentliga
sektorns bokférda nettoférmégenhet som motsvarar drygt halva Sveriges BNP. Dessa
bokférda formogenhetsvarden maste dock betraktas som oerhért underrapporterade.

Den offentliga sektorns bokférda balansridkning, miljarder kronor 2020

Statens nettoférmoégenhet -36
Redovisade tillgdngar 2049
varav Statens materiella anldggningstillgdngar, t.ex. vig och réls 665
Statens finansiella anlaggningstillgangar, t.ex. statens bolag 493
Statsskulden® 1218

Ovriga statliga sektorns nettoférmogenhet?® 1845
varav AP-fondernas nettoférmdégenhet 1698
Riksbankens nettoférmégenhet 147

Kommuners nettoformégenhet 598
Kommuners tillgdngar 1205
varav materiella anldggningstillgdngar 617
finansiella anldggningstillgdngar 304

Regioners nettoformogenhet® 217
Regioners tillgdngar 383
varav materiella anlaggningstillgangar 188
finansiella anldaggningstillgdngar 52

Den offentliga sektorns sammanlagda tillgdngar (inkl. Riksbanken) 7608 _

Den offentliga sektorns nettoformoégenhet (53% av BNP) 2624

Kailla: EsV och SCB, 2021.

4 Se till exempel Ball m.fl. (2021) https://blog-pfm.imf.org/pfmblog/2021/04/-why-public-assets-are-key-to-debt-
sustainability-a-moral-goal-.html

> Notera att staten ocksa har andra skulder dn den sa kallade statsskulden.

16 https://www.esv.se/contentassets/2b8327099d19404b956a25abb8855974/esv-2021-20-den-statliga-sektorn-2020.pdf
" https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/offentlig-ekonomi/finanser-for-den-kommunala-sektorn/
rakenskapssammandrag-for-kommuner-och-regioner/pong/tabell-och-diagram/kommun--och-regionsektorn-2020/
balansrakning-for-kommuner-ar-20162020/

18 https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/offentlig-ekonomi/finanser-for-den-kommunala-sektorn/
rakenskapssammandrag-for-kommuner-och-regioner/pong/tabell-och-diagram/kommun--och-regionsektorn-2020/
balansrakning-for-regioner-ar-20162020/
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Redan den bokférda tillgdngsmassan, enligt Ekonomistyrningsverket och kom-
muners och regioners balansrakningar, ar emellertid betydande, aven om den ar det
lagre vardet av de tva. Hur vdrdena bokfors kan tyckas mindre vasentligt, men ett
tankeexperiment kan illustrera omfattningen av potentialen. Anta att ratt bokforing
och marknadsvardering for med sig att offentliga fastigheter utvecklas och anvands
battre, att underhall och investeringar i infrastruktur blir mer traffsikra och sa vidare,
sa att denna battre forvaltning 6kar samhallets avkastning med enbart en procent-
enhet. Da skulle vinsten motsvara ett varde av 76 miljarder per ar, vilket ar mer dn
dubbelt sa mycket som kostnaden for hela polisvasendet.

Enligt IMF:s uppskattning ar dock formdégenheten i den svenska offentliga sek-
torn radikalt mycket hogre, troligtvis i samma storlek som det samlade borsvardet pa
Stockholmsboérsen, det vill sdga drygt 10 biljoner kronor, eller motsvarande det dubbla
virdet av Sveriges BNP.?

En annan statlig myndighet dn ESV, Statistiska Centralbyran, raknar ocksa fram
en avsevart hogre vardering som ligger till grund for nationalrdakenskaperna. Dar
ar metoden ocksa en helt annan. Den offentliga formégenheten berdaknas dar med
utgangspunkt fran saldoposten i féregaende ars siffra. Sedan berdknas forandringen
i de fasta tillgdngarnas varde genom att ldgga till anskaffning (fasta bruttoinveste-
ringar), minus avyttringar av icke-finansiella tillgangar, samt kapitalforslitning.

Tillsammans med férdndringarna i finansiella tillgadngar och skulder, berdknar SCB
da en nettoférmogenhet for hela den offentliga sektorn som motsvarar 1,3 ganger BNP,
det vill siga mer an dubbelt sa mycket som de bokforda vardena. Skillnaden beror
helt pd att de "materiella tillgdngarna” bokforda i arsredovisningarna ar varderade till
1 465 miljarder, medan de "fasta tillgdngarna” i nationalrakenskaperna ar varderade
till 4 620 miljarder.

For tillgdngar noterade pa Stockholmsbérsen, varderade till runt 10 biljoner (tiotu-
sen miljarder) kronor eller drygt det dubbla vardet av Sveriges BNP, sker agarstyrning
och forvaltning av dessa med hjilp av en hel bransch inom saval som utanfor lan-
dets granser, av styrelser, bolagsledningar, revisorer, managementkonsulter, radgivare
fran investmentbanker med flera, samt reglerare som Finansinspektion och andra.
Syftet med denna verksamhet ar att sdkerstdlla basta moéjliga och mest effektiva for-
valtning och kapitalallokering av denna formégenhetsmassa till de bolag som finns
representerade. Samtidigt rapporterar och férmedlar analysfirmor och media dagligen
alla tankbara detaljer och data om hur dessa verksamheter skéts och hur dess varde
utvecklas.

Misskotsel och oegentligheter kommer med denna minutitsa granskning nastan
utan undantag forr eller senare upp till ytan. Ansvar utkravs av de som misskéter sig,
frangar sitt ansvar eller inte levererar resultat pa utsatt tid eller inte alls. Det maste ses
som ett halsotecken att problem, misslyckanden och oegentligheter standigt kommer
fram och rapporteras i media, nar dessa verksamheter granskas i sommarna.

Att offentlig sektor arbetar med grovt missvisande matt pa vardet av sina tillgangar,

1 https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2018/10/04/fiscal-monitor-october-2018
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far stora konsekvenser for tusentals beslut om underhall, foradling, dgarvaxling och
effektiviteten i driften.

Det bokforda vardet av den offentliga nettoférmogenheten motsvarar alltsa drygt
halva BNP, vilket i allt vdsentligt framstar som en grov underskattning. Enligt natio-
nalrakenskapernas makro-ekonomiska berdkning borde det faktiska vardet hamna pa
narmast det tredubbla.

Internationell jdmférelse

Baserat pd OECD:s nationalrdkenskapssiffror jamfér McKinsey (2021) den svenska
offentliga formdgenhetens netto av skulder, pa cirka 1,3 ganger BNP, med andra lander,
som foér det mesta har ligre nettoférmégenheter.?

Offentlig formogenhet i flera linder enligt OECD:s och SCB:s metod
Andel av BNP, 2020
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Aven OECD, IMF? och Europeiska kommissionen? har gjort sammanstillningar som
bekraftar storleksordningarna och betydelsen av goda institutioner fér 4garstyrning.?
Att Sverige stegvis har byggt upp en i internationell jamférelse ansenlig formégenhet
Okar behovet av institutioner som sakerstaller att pengarna anvands val.

% Icke-finansiella tillgangar: https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=SNA_TABLE9B

Finansiella tillgdngar och skulder: https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=SNA_TABLE720R

4 https://data.imf.org/?sk=82A91796-0326-4629-9E1D-C7F8422B8BE6

2 https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/public-assets-whats-stake-analysis-public-assets-and-
their-management-european-union_en

2z https://blogs.imf.org/2019/06/18/a-global-picture-of-public-wealth/
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Hur mycket formégenhet den offentliga sektorn bér halla ar naturligtvis avhang-
igt av hur skickligt politiken agerar som formoégenhetsédgare och forvaltare. I nasta
avsnitt sammanfattas nagra av de viktigaste teoretiska argument som framforts i
forskningslitteraturen om statens formaga att forvalta tillgangar.

1.2. Vad sager ekonomisk forskning om forvaltning
av offentlig formogenhet?

Hur agarstyrning av offentliga tillgangar bast skots har dgnats forhallandevis liten
uppmarksamhet i nationalekonomisk teori. I stéllet har forskningen ofta fokuserat pa
effektiv drift av verksamhet. Ibland hanger driften ihop med férvaltning av tillgangar.
En kommun som lyckas battre med investeringar och férvaltning av skolbyggnader
har till exempel utrymme att driva skolor billigare eller battre.

Ofta ar offentlig férmdégenhetsférvaltning emellertid av en annan karaktar. Kan
en skolfastighet till exempel utvecklas sa att den bade blir battre fér barnen och ger
plats till annan verksamhet? Kan ett kommunalt vattenbolag bygga battre kulvertar
for dagvatten som ocksa kan upplatas till annan infrastruktur som fiberkabel? Sddana
mojligheter till multiuse skapar intakter och dkar vardet av infrastrukturen. Men att
se och utnyttja sddana mojligheter kraver ofta en vardeskapande dgarstyrning dar
innovation och investeringskalkyler skots professionellt.

Olika agare eller dgarkonstellationer har olika kompetenser och olika forutsatt-
ningar for att kunna styra en verksamhet. I stora delar av naringslivet dgnas darfor
stor moda at dgarkompetens. Hur bor dgaren styra? Vilka dgare har bast kompetens i
nasta skede av ett foretags utveckling? Finns det andra konstellationer av dgare som
kompletterar varandra?

Trots naringslivets resurskravande arbete for att matcha dgare med verksamheter,
har nationalekonomisk forskning dgnat forhallandevis lite intresse at fragan om hur
effektiv dgarstyrning av offentliga tillgangar organiseras. Fragan har drunknat i en
ideologiskt praglad strid om privat eller offentligt dgande.

Har vill vi anldgga ett mer nyanserat perspektiv. Det spelar stor roll exakt hur en
offentlig tillgdng forvaltas, precis som det spelar stor roll hur 4gandet i ett privat bolag
skots. Det kan till exempel spela roll om dgarstyrningen av tillgangar ar uppsplittrad
pa olika politiska och administrativa instanser, eller om styrningen dr mer samman-
hallen. Tillater dgarmodellen kontrakt med andra offentliga eller privata parter dar
dessa samarbetar eller disponerar en del av tillgdngarna fér att kunna utveckla dessa?

Teorierna borjar oftast med en jamforelse mellan offentlig och privat dgarstyrning.
Men jamforelsen ger ocksa insikter fér utformning av formerna for offentlig agarstyr-
ning sasom de definieras av regelverken, 6vervakningsmyndigheterna och sektorpo-
litiken.
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Tidiga teorier — idealiserad statlig och privat dgarstyrning

Ett traditionellt fokus for ekonomisk teoribildning om offentligt 4garskap, har handlat
om risken for naturliga monopol. I teorierna har antagits att en privat dgare maxime-
rar vinsten, medan en offentlig dgare maximerar samhallsekonomisk nytta. Om det
da foreligger nagot marknadsmisslyckande som ger upphov till brister i konkurrens,
producerar den privata dgaren for lite och tar ut ett fér hégt pris. Extremfallet ar en
situation dar styckkostnaden faller ju mer som produceras. Det leder i sin tur till att
en agare tar over hela marknaden, ett sa kallat naturligt monopol. Om denna dgare ar
privat, kommer den enbart att producera sa mycket som ger upphov till stérst mono-
polvinst, medan en (idealiserad) offentlig dgare producerar upp till den niva dar betal-
ningsviljan 6verstiger marginalkostnaden. Denna situation kan vara sarskilt relevant
for infrastruktur som praglas av natverkseffekter (som rals) eller dir marginalkostna-
den ar mycket liten.

Ett annat marknadsmisslyckande uppstar for sa kallade public goods, for vilka det
ar svart for en privat dgare att ta betalt, sa att for lite produceras. Det klassiska exem-
plet ar fyrar som alla har nytta av nar nagon val har satt upp sadana.

En kritik mot denna teoribildning har dock varit att dessa olika marknadsmiss-
lyckanden inte alltid dr sa kraftiga som pastatts, eller att marknader hittar satt att
16sa utmaningen. Det har till exempel byggts fyrar genom privata aktorers frivilliga
samarbeten. Elinor Ostrom vann Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till
Alfred Nobels minne

("Ekonomipriset”) 2009 for sina beskrivningar av liknande frivilliga samarbeten.
Réls har ocksa i manga lander byggts av privata aktorer som konkurrerar med andra
transportsatt, sa att ett monopol knappast har uppstatt.

Teoribildningen vaxte betydligt ndr hdansyn togs till olika sorters asymmetrisk
information transaktionskostnader, oftast till f6ljd av att staten respektive privata
huvudman har olika information.?* Det har gett upphov till en omfattande reglerings-
teori, som ofta syftat till att harleda optimal reglering ur teoretiska modeller som
fokuserar pa asymmetrisk information. Denna teoribildning ar dock fortfarande snav
eftersom den normalt enbart fokuserar pa prisbildningen, och pa en stiliserad dgar-
funktion som antingen &r privat eller offentlig.

En dnnu viktigare kritik ar att mycket av den tidiga forskningslitteraturen foljer
en tradition av nirvana economics, det vill sdga att en idealiserad statlig styrning eller
statlig reglering alltid antas optimera samhallsekonomisk nytta.

I slutet av 1990-talet vackte dock en ny teori uppmarksamhet, som formaliserade
tanken att dven statligt anstdllda agerar utifran de incitament som skapas for dem. I
sadana modeller understks hur kontraktsformer och incitament kan ge upphov till
olika kvalitets- och kostnadsutfall.

2 Framtradande namn har ar bland andra Ronald Coase och Oliver Williamson.
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Ofullstéindiga kontrakt

Fortfarande antas det politiska styret helt osjalviskt vilja optimera samhallsnyttan
utan nagra egna agendor. Politiker star dock infér valet att lamna ansvaret till offent-
liga tjanstemadn vars incitament praglas av ett anstallningskontrakt, eller till en pri-
vat aktOr som agerar utifran ett upphandlingskontrakt. Om avtalen kunde beskriva
och omfatta alla tankbara omstandigheter och handelseforlopp, skulle samma utfall
kunna uppnas, i offentlig som privat regi.

Oliver Hart, som vann Ekonomipriset 2016, gér dock med sina kollegor (1997) det
mer realistiska antagandet att framtiden inte fullstindigt kan avhandlas i avtalen.
Det ger upphov till en stor skillnad mellan offentlig och privat styrning. En offent-
lig tjdnsteman som upptacker att kvaliteten och kostnaderna utvecklas samre an vad
som forutsags i kontraktet, eller att storre mojligheter till forbattring uppstar, kan inte
sjalv tjana pa att utnyttja dessa och star inte heller sjilv for nagra risker. Det innebar
a ena sidan att denne inte har incitament att till exempel forsdmra kvaliteten for att
spara pengar, a andra sidan att incitamenten blir sma att utnyttja mojliga kostnadsbe-
sparingar som upptacks under kontraktets utférande.

En privat utférare daremot, star for risker och mdgjligheter som uppstar till £f6ljd
av sadant som inte stipulerats i avtalen. Det innebdar i allmdnhet storre incitament
att ta tillvara mojliga kostnadsbesparingar. Nar det géller kvaliteten gar incitamenten
at olika hall. A ena sidan kan en privat utférare ha incitament att snala pa kvalitet i
dimensioner som inte specificerats i kontraktet. A andra sidan har en privat utférare
storre incitament att ta fram kvalitetshéjande innovationer, och foresla omférhand-
ling av kontraktet pa grund av dessa.

Sammantaget blir slutsatserna i dessa teoretiska modeller att det spelar stor roll
hur dgarstyrningen ar organiserad (det vill sdga hur kontrakten och incitamenten ser
ut) oavsett om den sker i offentlig eller privat regi.

Strangt taget berér Harts m.fl. modell inte dgande av offentliga tillgangar, utan
utférande av en uppgift. Aven dgarstyrning av tillgdngar kan emellertid ses som en
"uppgift” dar organisationen eller kontraktsformen kan skapa storre eller mindre inci-
tament att finna vardehéjande innovativa anvandningar.

En begransning i modellen ar att den utgdr ifran att det politiska styret inte har
nagon annan agenda dn att optimera den samhallsekonomiska nyttan. I flera decen-
nier har dock teorier forsokt att analysera hur malen och bevekelsegrunderna for den
politiska styrningen och for offentliga organisationerirealiteten kan avvika fran opti-
mum.
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Politiska och administrativa agendor och institutionella former

Senare ars teoribildning har i stallet intresserat sig fér fragan hur statens och andra
institutioner faktiskt fungerar nar hansyn tas till de politiska och administrativa akté-
rernas agenda i stdllet for den optimering av samhallsnytta som de tidiga teorierna
antog.

James Buchanan, som vann Ekonomipriset 1986, ar till exempel kdnd for att ha
utvecklat Public Choice Theory, som forséker harleda politiska beslut och stéllnings-
taganden utifran de incitament en politiker har, som vager sannolikheter att locka
olika grupper av marginalvéljare.

William Baumol har vidareutvecklat teorin till att analysera hur en ond cirkel kan
uppsta dar politiken hammar konstruktivt entreprendrskap, och i stallet goér det 16n-
samt foér manga att vara entreprendriella i sina férsék att paverka politiken med lob-
bying eller rentav korruption for att vinna fordelar (vilket ocksa i litteraturen kallas
for rent seeking).?’> Baumols syn fick stort genomslag, inte minst darfér att den tydlig-
gjorde att utformningen av ett samhalles institutioner spelar stor roll for att kanali-
sera entreprencrskap i mer eller mindre konstruktiva former.

I detta sammanhang ar dgarstyrning av den offentliga formdgenheten en spegling
av samhallets institutioner. Inte minst ar en intressant fraga hur Sveriges institutio-
ner tillater och framjar dgarvaxlingar for att 16pande férscka hitta basta dgarformen.

Ett samhalles val av institutioner for att 4ga och styra tillgangar ar den viktigaste
forklaringsfaktorn bakom utveckling och produktivitetstillvaxt. Den insikten forknip-
pas ofta med ekonomipristagaren Douglas North, men ar numera en forhdrskande
syn bland ekonomer. Den tilldampas pa ekonomisk tillvixt i sin helhet trots att North
i sin banbrytande uppsats fokuserade just pa en transportniring, namligen fartygs-
transporter till havs.?® Ursprunget till denna uppsats var Norths observation att en
huvudkalla till produktivitetsforbattringar i sjofarten under perioden han undersdékte,
inte var teknologiska forbattringar, utan institutionella framsteg.

Institutioners utformning ar inte minst viktiga darfor att de paverkar hur sarbar
styrning av offentliga tillgdngar ar for lobbying och intressepaverkan fran grupper
som bevakar sina revir (budgetmaximering), sina ekonomiska egenintressen, eller vill
gynna sina politiska stodgrupper (klientelism). OECD har till exempel konstaterat att
statliga bolag ar vida éverrepresenterade i korruptionsaffarer.”’” Aven om Sverige har
mindre korruption an de flesta lander, sa har ocksa har statliga bolag och myndigheter
figurerat i tdmligen manga korruptionsaffarer.

I ekonomisk bemarkelse ar det dock formodligen viktigare hur politiska beslutsfat-
tare anvander offentliga tillgdngar for olika politiska eftergifter till viktiga valjargrup-
per. I Sverige har exempelvis visats att infrastrukturinvesteringar ofta gors pa andra
bevekelsegrunder dn den berdknade samhallsekonomiska nyttan. Risken for sadana
mindre l6nsamma investeringar, kan paverkas av institutioner inom ramen for vilka
investeringsbesluten fattas.

25 Baumol (1990).
% North, (1968).
2 OECD (2014).
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Piloter,hamnarbetare eller renhallningsarbetare ar exempel pa grupper som har lyck-
ats tvinga fram eftergifter fran offentligt 4gda verksamheter. Konkurrensutsattningar
och ibland privatisering av flygbolag, hamnar eller renhallningsbolag har ofta gjorts
utifran en insikt att konkurrensutsatta verksamheter battre star emot dessa gruppers
patryckningar, an politiska forsamlingar.

Dylika patryckningar kan naturligtvis ocksa komma fran foretag. Exempelvis har
flygbolag i Europa hittills lyckats paverka reglering av flygplatsers sa kallade slot-tider,
en tilldelad tid for start eller landning, sa att de fordelas baserat pa historiska rat-
tigheter. De privatiserade flygplatserna Heathrow och Gatwick, har daremot till viss
del kunnat astadkomma en battre allokering av slot-tider genom att, inom ramen for
regelverket, uppmuntra en andrahandsmarknad.

Beslutssplittring

Ett annat hinder for offentlig dgarstyrning ar att beslutskompetensen kan vara splitt-
rad pa flera olika instanser. Aven om alla berérda férvaltningar i princip har incita-
ment att verka for basta gemensamma utfall, fallerar samarbeten ofta pa grund av
olika asikter om detaljer eller rena revirstrider. Aven om ritt information finns till-
ganglig, kan olika offentliga instanser gora olika prioriteringar vars varde inte vags
ihop ordentligt.

I Stockholmsomradet har exempelvis manga hoghusbyggen kring Bromma flyg-
plats blockerats under flera decennier, darfoér att de ansags kunna utgoéra ett hinder
for radarbevakningen av inflygningen till flygplatsen. Det dréjde dnda till 2017 innan
man insag att ett kompletterande radartorn skulle 16sa problemet pa ett relativt kost-
nadseffektivt sitt.

P3a ett likartat satt fungerar det sa kallade riksintresset pa manga hall. Olika myn-
digheter definierar riksintressen utifran sina direktiv. Lansstyrelserna foretrader nor-
malt standpunkten att for- och nackdelar av olika projekt inte far vagas ihop, utan att
inget som medfor skada pa ett riksintresse far genomforas.

Den amerikanske ekonomen Charles Tiebout blev kidnd fér sin analys av hur ett
splittrat offentligt beslutsfattande i kommunala enheter och nivaer hindrade 6vergri-
pande investeringar som gynnar hela regionen, vilket ocksa leder till samre tillvaxt.
Denna effekt ar ocksa vil belagd i internationell forskning.?8

Splittringen i offentligt beslutsfattande kan i sig ofta motivera dndrad dgarstyrning.
Pa olika hall i varlden gors i stdllet goda erfarenheter av att 1agga diverse tillgangar i
gemensamma utvecklingsbolag som kan agera mer fokuserat och langsiktigt.

28 Rubado (2013). Hammond och Tosun (2009).

27



Innovationsférmdga och entreprencérskap

Manga av dessa olika tradar i teoribildningen beaktar knappt potentialen som kan
uppsta nar innovativa entreprendrer tillats verka. Dessa kan bli sarskilt viktiga om
det finns skal att tro att potentialen fér innovationer vaxer. Israel Kirzner ar en av de
mest kdnda teoretikerna som tidigt framhéavt entreprendrskapets betydelse fér inn-
ovationer (till exempel Kirzner, 1997). En avgdrande trad i Kirzners resonemang ar att
innovationsformaga inte bara ar en tjanst som ett foretag kan kopa eller anstélla. I
stallet ar det en egenskap, medfédd eller atminstone en som kraver traning. Kirzner
anvander ordet alertness som en entreprendrs grundliaggande kvalitet. Den bestar av
en vassad férmaga att uppfatta nya ekonomiska maojligheter som ingen tidigare har
insett. Entreprenoren kan forutse efterfragan pa en ny produkt som hittills inte tillver-
kats, eller upptécka arbitragemojligheter pa marknaden: moéjligheter att sdlja samma
produktionsfaktor till ett hogre pris ndgon annanstans.

De innovationer som en person med entreprendrsformaga hittar, maste sdledes inte
noddvandigtvis handla om helt nyskapande innovationer. Ofta kan det i stillet handla
om att se kombinationer eller multiuse av tillgdngar. En entreprendr kan se méjlig-
heter att sla ihop olika tillgangar for att mojliggéra nya anvandningar eller ett battre
utnyttjande av tillgadngarna, sadsom nar Ilija Batljan en fore detta politiker som sag inef-
fektiviteten i den offentliga sektorns utnyttjande av sina fastigheter, 2016 grundade
Sambhallsbyggnadsbolaget i Norden AB (SBB Norden). Pa knappt fem ar har bolaget
byggt upp en verksamhet som dger och forvaltar samhallsfastigheter och hyresratter
runtom i Norden.

En del ekonomer har hivdat att kommuner som saljer fastigheter till SBB langsik-
tigt gor en forlust jamfort med att 4ga dem sjidlva. Denna argumentation bygger dock
helt pa ett implicit antagande om kommuners formaga att dgna sig at virdeskapande
dgarstyrning. En kommun som inser sina begransningar pa det omradet gér férmod-
ligen klokt i att sdlja, medan en annan kommun som féljer raden om vardeskapande
dgarstyrning i denna bok kan vinna pa att dga sjalv.

Innovationsférmaga finns naturligtvis inte enbart hos fristdende entreprendrer.
Stora foretag och myndigheter kan i olika utstrackning lyckas attrahera "intrapreno-
rer” med olika typer av entreprendriell féormaga.

Bland riskkapitalbolag som investerar i nydanande foretag talas mycket om spe-
cialisering av den entreprendriella formagan. Det har dér blivit en sjalvklarhet att
aterkommande byta vd och dgarkonstellation, for att matcha den med de utmaningar
som en verksamhet vintas méta i nista utvecklingsskede. Aven férmagan att matcha
verksamhet med dgare dr numera en egen och hogt specialiserad kompetens.

28



Agarstyrningskompetens och riktig redovisning

[ litteraturen betraktas ofta kapitalférvaltning som ett och samma kompetensomrade.
I forfattarnas tidigare bécker® visas dock att det i verkligheten har uppstatt en stor
skillnad mellan kompetensen att férvalta finansiella tillgangar, och kompetensen att
agarstyra och forvalta utvecklingen av reala tillgangar som bolag, mark eller fastig-
heter. [ ndringslivet finns dessa kompetenser ofta helt atskilda i olika verksamheter
som antingen har en finansiell inriktning eller en inriktning som investmentbolag, fér-
valtningsbolag eller holdingbolag. Med begreppet "professionell viardeskapande dgar-
styrning” menar vi i denna bok kompetensen att forvalta, utveckla och omstrukturera
reala tillgangar och att det sker inom ett institutionellt ramverk som ger handlingsut-
rymme for denna kompetens, respektavstand fran politiken, och som sdkerstéller att
agarstyrningen foljer de internationella riktlinjerna fér sidan verksamhet.

Till dgarstyrningskompetens kan raknas att dgaren driver igenom en riktig redovis-
ning av tillgdngsvarden grundat pa ett periodiserat redovisningssystem (eng. accrual
accounting) enligt internationell standard. Detta ar en av varldens framsta uppfin-
ningar som ar mer an 800 ar gammal och ligger till grund for en stor del av valstand-
sutvecklingen i virlden. And& har manga offentliga verksamheter inte fullt ut infért
ett minimum av finansiellt ansvar i offentlig redovisning (kommun och region) det
vill sdga IPSAS, medan bolag skall anvanda sig av IFRS men framfor allt tillatas boka
tillgangar till marknadsvarde och darmed goéra varje tillgang synlig till sitt ratta varde.
Detta behandlas mer utférligt i ndsta kapitel.

Potentialen att utveckla dgarstyrningskompetens dven i offentlig sektor ar monu-
mental. I dag sker exempelvis dgarstyrning av statliga bolag av politiker och politiskt
tillsatta tjansteman, ofta via departementsanstillda som sitter i bolagens styrelser.
Andra tillgangar forvaltas av myndigheter eller av kommuner och landsting.

I linje med detta resonemang kan det vara en stor fordel att skapa ett renodlat
offentligt dgarbolag for offentliga tillgdngar som samlar dgarstyrningskompetens
ungefar som privata férvaltningsbolag gor, men med inriktning pa offentligt dgda
bolag. Ett sddant dgarbolag har ocksa ratt affirskunnande att ingd avtal med privata
aktorer nar det finns en podang med det.

Jernhusen &r ett framgangsrikt exempel pa ett sddant bolag, som har kunnat driva
utvecklingen av statligt dgda jarnvagsstationer pa ett ofta innovativt och lénsamt
satt genom att samla kompetensen som behovs for ett sadant utvecklingsarbete.
Erfarenheter fran liknande konstruktioner i olika delar av varlden ar positiva forut-
satt att de ar transparenta enligt hdgsta méjliga redovisningsstandard, féljer samma
professionella regler och koder som galler for boérsbolag, att de faktiskt férfogar 6ver
de tillgangar som de skall utveckla, och att de har ett visst politiskt oberoende.

2 Detter och Folster (2015, 2017).
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Ar offentliga férmégenheter fér stora eller fér smé?

Om offentliga formdgenheter byggs upp med budgetéverskott sker det till priset av
tillfalligt mindre pengar for valfard eller skattesiankningar. I den teoretiska litteratu-
ren beskrivs olika incitament som kan leda bade till for stora och for sma offentliga
formogenheter. Kortsiktigt populistiska motiv kan forstas féranleda regeringar eller
kommuner att dra ned pa formogenheter for att finansiera olika sorters satsningar.
Mot det star emellertid att stérre offentliga formogenheter ger mer spelrum och
mojlighet att utéva makt, till exempel via direktiv till offentliga bolag. Det kan ocksa
hinda, som i Sverige, att befolkningen rostar fram sparsamma politiker efter daliga
erfarenheter av offentliga skuldkriser.

En sarskild trad i litteraturen belyser valet mellan att finansiera investeringar
offentligt eller privat, till exempel i infrastruktur. Finansieringen av offentliga till-
gangar betraktas ofta ur ett sndvt huvudmannaperspektiv. Eftersom staten kan lana
billigast (genom att pantsitta skattebetalarkollektivet) ar en vanlig slutsats att staten
bor finansiera en del investeringar sdsom infrastruktur, &ven om utférande av byggen
kan ske av privata aktorer.

Ett problem med detta sndva synsatt ar emellertid att det bortser fran att offent-
lig finansiering av infrastruktur skapar en dold kostnad for skattebetalarna. Dessa
tvingas sta for en rad risker, till exempel i form av oplanerade kostnadsékningar i
infrastrukturprojekt och de makroekonomiska risker som en statlig 6verbelaning kan
fora med sig.

[ manga ldander finns ocksa risken att politiken prioriterar andra utgifter, sa att
det underinvesteras i infrastruktur. Huruvida det ar sa i Sverige, rader det delade
meningar om. Utifran hur Finansdepartementet beskriver kapitalstockarnas utveck-
ling ar det svart att hdvda att det foreligger ett stort uppdamt behov av investeringar
i transportinfrastrukturen. Jarnvagsstocken har vuxit langt mycket snabbare &n BNP
sedan ar 1993. Vagstocken har vuxit langsammare, men ar fortfarande i linje med den
ekonomiska tillvaxten.

Prisutvecklingen inom vag- och jarnvagsbyggande har dock vida éverstigit den all-
manna prisutvecklingen i ekonomin. Mot den bakgrunden ger kapitalstockens utveck-
ling i l16pande priser en vilseledande vagledning for att bedéma huruvida infrastruk-
turen i faktisk, fysisk mening byggts ut i den takt som motiveras av den ekonomiska
tillvaxten. Om i stdllet vag- och jarnvagsstocken riknas om i fasta priser, ges en radi-
kalt annorlunda bild. Jarnvagsstocken har da legat still i férhallande till BNP sedan ar
1995 och vagstocken, som i l16pande priser har hallit jAmna steg med BNP, har i fasta
priser minskat fran motsvarande 14 procent av BNP ar 1993 till 10 procent ar 2016.
Vaginfrastrukturens kraftiga efterslapning har saledes gjort att den samlade vag- och
jarnvagsstocken fallit i relation till BNP, fran 20 procent &r 1993 till 18 procent &r 2016.%°

Sa lange det finns en sjalvpatagen restriktion att hela infrastrukturen skall finan-
sieras av staten uppstar ocksa en sparandekarusell, dir landets pensionssparare, som

3% Svenskt Néaringsliv, 2018, baserad pa berakning av WSP.
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har svart att hitta bra investeringstillfallen, tvingas képa alltmer utldndska tillgdngar
eller inhemska fastigheter. I bada fallen 6kar riskerna fér pensionssparare.

Ett makroekonomiskt skal att 6ka utrymmet for privat finansiering av infrastruk-
tur eller offentliga fastigheter, kan saledes vara att underlitta for pensionssparande
att investera i de langsiktiga, ganska sdkra, investeringar som inhemsk infrastruktur
ofta utgor. Samhallsekonomiskt kan det alltsa vara befogat, aven om det skulle vara sa
att statens kostnad 6kar nagot.

Detta inledningskapitel har redogjort for omfattningen av de offentliga tillgang-
arna samt huvudlinjerna i den teoretiska forskningslitteraturen som ror dgarstyrning
av offentliga tillgangar. Manga lédnder har experimenterat med olika institutionella
former for agarstyrning av offentliga tillgangar. Denna process ar ingalunda avslutad.
Dar finns insikter och lairdomar om forbattringsmajligheter som Sverige kan dra nytta
av. De teknologiska forutsattningarna dndras ocksa och 6ppnar nya behov och moéjlig-
heter att finslipa eller rentav se 6ver institutionernas utformning och dgarformer. De
foljande kapitlen fordjupar sig i praktiska och empiriska erfarenheter och de slutsat-
ser som kan dras i svensk kontext.
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