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Om vinstdrivande foretag bor tillatas inom valfardssektorn och hur de i sa fall bor
regleras, har varit ett hett debatterat &mne i Sverige under det senaste decenniet.
| kolvattnet av ett antal uppmarksammade skandaler, daribland den upplevda van-
skotseln vid ett av Caremas aldreboenden och konkursen av den privata skoldagaren
JB Education, har flera statliga utredningar undersokt vilka regelandringar som
behovs for privata foretag i valfardssektorn (inklusive att eventuellt forbjuda pri-
vata foretag i valfardssektorn helt och hallet).? Huruvida offentliga tjanster ska lag-
gas ut pa vinstdrivande foretag och i sa fall vilka regleringar som behdvs har lange
varit foremal for nationalekonomisk akademisk forskning. Ur ekonomisk-teoretisk
synvinkel ar avvagningen som maste goras relativt klar. A ena sidan finns forskning
som visar att statligt 4gande av foretag leder till betydande forluster i ekonomisk
effektivitet, vilket aterspeglas i bl a lag produktivitet och undermaliga produkter
och tjanster.? Detta innebar, givet franvaro av andra ekonomiska externaliteter, att
privat agande ar ekonomiskt dverlagset offentligt 4gande. A andra sidan finns skal
att tro att manga delar av valfardssektorerna ar forknippade med just sadana exter-
naliteter. Framfor allt finns en oro for att vinstincitamentet i privata féretag kan sta

1. Stromberg ar tacksam till Ragnar och Torsten Séderbergs stiftelser for ekonomiskt stéd.
Tack till Lars Frisell for vardefulla synpunkter.
2. Dessa inkluderar "Utredningen om offentlig finansiering av privat utforda valfardstjanster” (Dir

2015:22), "Agarprévningsutredningen” (SOU 2015:7): Och ”Friskoleutredningen” (SOU 2013:56).
3. Se t ex Shleifer (1998); Megginson och Netter (2001).
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i konflikt med leverans av valfardstjanster av god kvalitet.* Pa de flesta marknader
skulle konkurrens mellan vinstmaximerande foretag vara nog for att sakerstalla
tillracklig kvalitet. Dessvérre, pa grund av marknadsfriktioner sdsom asymmetrisk
information, ofullstdndiga kontrakt, inlasning av kunder och/eller konflikter mellan
enskildas och samhéllets preferenser, kan konkurrensen visa sig vara oftillracklig for
att sakerstélla 6nskvarda resultat. Det mest kdnda exemplet dr nar konkurrensen
leder till Gverutnyttjande av en begréansad resurs vilket i slutdndan drabbar alla.
Problemet ar kant inom nationalekonomin som “allmédnningarnas dilemma” och
inkluderar 6verfiske, avskogning och global uppvarmning. Ytterligare en faktor att
beakta ar nar en valfardsleverantor underlater att tillhandahalla nodvéndiga tjans-
ter vilket far allvarliga konsekvenser for de berérda aktorerna och skattebetalarna
som i slutdndan maste sta for rakningen. Problem inom valfardssektorn kan folj-
aktligen beskrivas som en avvédgning mellan produktivitet/Iénsamhet och kvalitet.
Magnituden av denna avvagning varierar naturligtvis inom olika valfardssektorer.
Pa omraden dar kvalitet latt kan méatas och kunder kan gora ett informerat val kom-
mer vélfardsleverantorer att fungera bra med ett minimum av regleringsatgarder. |
andra sektorer —t ex fangelse, polis, eller brandforsvar — ar friktionerna sa stora att
det ar uppenbart att staten bor vara ensamforsorjare. | de flesta valfardssektorer ar
dock den optimala l6sningen troligen att tillata privata tjansteleverantorer tillsam-
mans med offentliga leverantorer pa en reglerad marknad.®

| vilken utstrdckning privata vinstdrivande leverantorer bor tillatas i ett givet
segment av valfardssektorn, och hur de ska regleras, ar en empirisk fraga. Tyvarr
finns det for fa omfattande empiriska studier pa privata vélfardsbolags paverkan pa
kvaliteten inom sektorn. De flesta argument som visar att privat konkurrens har lett
till kvalitetsproblem har varit baserade pa enstaka handelser som lyfts fram (och
ibland 6verdrivits) i media, medan mer systematiska empiriska studier hittills har
misslyckats med att hitta statistiskt signifikanta skillnader i kvalitet mellan offentliga
och privata valfardsleverantorer.® Medan de flesta bedémare ar 6verens om att
befintlig lagstiftning inte har hallit jamna steg med den 6kade privatiseringen av
valfardssektorn, skiljer sig asikterna mycket at i vilken utstrackning reglering behovs
och hur sadan reglering bor utformas. Malet med denna skrift &r att visa pa lardomar
av erfarenheterna fran finanssektorns reglering. En sektor som ocksa ar behaftad
med asymmetriska informationsproblem och samhéllsexternaliteter. Manga av de
utmaningar valfardssektorn star infor delas med den finansiella sektorn, dar har vi

&

Se Laffont och Tirole (1989); Hart, Shleifer, och Vishny (1992); och Acemoglu, Kremer och Mian (2007).
5. Se Laffont och Tirole (1993).
6. Se t ex Hartman (2011) and Stromberg (2015).
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manga ars erfarenhet fran finansiell reglering - ett faktum som hittills forbisetts i
den offentliga diskussionen. Vi tror att tillsynsmyndigheter och beslutsfattare har
mycket att lara av framgangar och misstag inom finansiell tillsyn nér det galler att
utforma reglering i valfardssektorn.

Medan det pagar en diskussion om forbud eller begransning av vinst for foretag
inom valfdardssektorn, alternativt att begrdnsa mojligheten for privata aktorer
att konkurrera med offentliga leverantorer, stangdes denna debatt for artionden
sedan gallande den finansiella sektorn. Under 1950 och 60-talet ansag manga
utvecklingsekonomer att staten bor spela en nyckelroll inom banksektorn dven
i marknadsekonomier. Som mest, under 1970-talet, kontrollerade staten cirka
40 procent av de storsta bankernas tillgangar i industrilanderna och 65 procent i
utvecklingslanderna. Andelen har sedan minskat dramatiskt pa grund av de stats-
dgda bankernas allmant daliga resultat. Statsdagda banker tenderar att gora lagre
vinster, ha hogre kostnader och en stérre andel kreditforluster och daliga lan an
privata banker.”

Trots att den senaste finanskrisen utloste en global recession som hade foro-
dande ekonomiska och sociala konsekvenser i manga lander héjs fa om ens nagra
roster for att uppratthalla en statligt dgd finansiell sektor. Istallet har fokus efter
finanskrisen legat pa att starka finansiell reglering och tillsyn, som tidigare varit allt
for svag. Nedan kommer vi att presentera nagra forslag pa hur olika verktyg som
staten anvadnder for att reglera den finansiella sektorn kan anvandas for att reglera
foretagivalfardssektorn utan att motarbeta de positiva effekter som konkurrensen
skapar. Rapporten ar organiserad enligt foljande: | avsnitt Il granskas de reglerings-
massiga motiven for den finansiella sektorn. Dessa jamfors med argument for att
reglera valfardssektorn. | avsnitt Il sammanfattas nagra erfarenheter och lardomar
fran den finansiella tillsynen, sarskilt fran efterdyningarna av den finansiella krisen,
och slutsatser dras for reglering och tillsyn inom valfardssektorn. | det avslutande
avsnittet ges en sammanfattning och slutsatser.

2. Darfor behovs reglering och tillsyn

2.1 Den finansiella sektorn

En huvudsaklig orsak till reglering av den finansiella sektorn kan harledas till de direk-
ta och indirekta garantier som staten ger finansinstitut. Banker och finansinstitut
finansieras genom kortfristiga skulder, vilket gbr dem sarbara for s k “bankrusning”.

7. For akademiskt bevis se t ex Mian (2002) och Sapienza (2003).
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En uttagsanstormning uppstar da kortsiktiga borgenarer (sasom privatkunder)
fruktar att banken kommit pa obestand och far brattom att sakra sina tillgangar
fore alla andra. Som framgar av den inflytelserika studien av Diamond och Dybvig
(1983) kan bankrusning bli sjdlvuppfyllande, eftersom aven en initialt solid bank kan
bli insolvent nar den tvingas salja illikvida tillgangar som understiger det verkliga
vardet for att aterbetala fordringsagare. Bankrusningar medfor darfér betydande
kostnader for det finansiella systemet, sarskilt om det blir rusning pa systemviktiga
finansinstitut. For att férhindra bankrusningar maste staten forsakra och garantera
skulder hos banker. Det mest uppenbara exemplet pa detta ar insattningsgarantin,
som férekommer i de flesta utvecklade ekonomier bl a Sverige, dar regeringen
garanterar bankinsattningar (upp till en viss summa). Pa moderna finansmarknader
ar statliga garantier ofta bredare och inkluderar en “implicit garanti” som innebar
att staten kommer att rddda systemviktiga finansinstitut. Denna garanti har tillkom-
mit eftersom en kollaps av en stor finansiell institution - bank, forsakringsbolag eller
finansinstitut — kan leda till stora problem for hushallen, hota betalningssystemet
och skada kapitalforsorjningen till foretag. | praktiken ar dessa implicita garantier
mer omfattande an den uttryckliga insdttningsgarantin och omfattar andra institut
utover inlaningsbanker. Exempel pa detta ar statligt 6vertagande av konkurshotade
finansinstitut, generella statsgarantier for bankers skulder i kristider, och likviditet
fran centralbanken vid brist p& kortfristig finansiering. Aven om det har varit en del
debatt om ett sadant implicit statligt stod ar dnskvart skedde ett uppvaknande nar
den amerikanska regeringen valde att lata Lehman Brothers ga under 2008. Det
utloste en varldsomfattande finanskris som overtygade de flesta regeringar om att
sadana garantier ar nodvandiga for finansiella institutioner.

Med statliga garantier uppstar dock problemet att incitamenten foér den finan-
siella institutionen avseende risktagande och skuldsattningsgrad dndras. Om ban-
kens upplaning garanteras av regeringen, kommer langivare att vara villiga att lana
ut till banken till Iag ranta, oavsett bankens stabilitet. Det ger banken incitament att
Oka skuldsattningen i syfte att 6ka avkastningen till aktiedgarna. Banken okar dven
sin riskbendgenhet géallande utlaning och investeringar eftersom mer riskfyllda
investeringar ger en hogre avkastning. Som en konsekvens 6kar statliga garantier
risken att finansiella institut blir ekonomiskt nédstéllda och att skattebetalarna
maste sta for kostnaden.

En stor del av bankregleringen och ftillsynen av sektorn ar darfor inriktad pa att
hindra att finansinstitut skuldsatter sig alltfor mycket och tar for stora risker. Den
viktigaste regleringen ar formodligen det riskavvagda kapitalkravet som kraver att
bankerna har tillrdackligt med kapital (pa skuldsidan) for att kompensera for den risk de
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tar (pa tillgangssidan). En stor del av den finansiella tillsynen gar darfor ut pa att se till
att dessa kapitalkrav uppfylls. Aven kundskydd ar ett viktigt skal for finansiell tillsyn.2
Sa kallad assymmetrisk information, vilket ar en betydande marknadsineffektivi-
tet, ar vanligt pa varldsmarknaden. En klassisk illustration av den potentiellt foro-
dande effekten av asymmetrisk information mellan képare och séljare ar Akerlofs
(1970) exempel pa marknaden for begagnade bilar. Att bedéma kvaliteten pa en
bil &r svart och bilforsaljare har darfor en informationsférdel gentemot potentiella
kdpare. Eftersom séljaren vill tjdna pengar bor kdpare vara medvetna om att det
pris som en bil erbjuds for inte motsvarar det verkliga vardet. Resultatet av denna
logik ar att om koparen inte kan kontrollera kvaliteten kommer endast bilar av den
allra lagsta kvaliteten (“citroner”) séljas, till nackdel for bade séljare och kopare.
Risken for “citroner” férsvinner pa de flesta marknader nar kopare kan bedéma
kvaliteten pa produkten. Nar en bil gar sonder efter bara ett par manader kommer
kdparen och klagar hos séljaren. Aven om képaren inte lyckas f& sina pengar tillbaka
eftersom det kan vara svart att tekniskt bevisa att bilen var felaktig vid koptillfal-
let, kommer kdparen formodligen varna sina vanner fran att kopa bilar fran denna
forsaljare. Det ar saledes i saljarens intresse att sélja bilar av hygglig kvalitet for att
behalla ett gott rykte. Asymmetrisk information blir mer problematiskt om kvalite-
ten pa en produkt eller tjanst ar svar att mata dven i efterhand. Detta ar ofta fallet
i den finansiella sektorn. Ett exempel ar pensionssparande, dar en individ bara vet
vad den faktiska utbetalningen blir i en mycket avldgsen framtid, nar det ar for sent
att gora nagot at det. | allménhet beror avkastningen pa de flesta sparprodukter pa
utvecklingen inom den finansiella sektorn, de erbjudna produkterna kan ocksa vara
komplexa (t ex strukturerade produkter). Resultatet blir en marknad med svarut-
mejslade skillnader i kvalitet (exempelvis en enskild fondférvaltares fardighet att
valja aktier eller risken i finansiella produkter) som konsumenten ska sarskilja. Som
Campbell et al (2011) havdar forsvaras detta ytterligare av att de flesta enskilda
sparare ar psykologiskt partiska, vilket visar sig i form av inaktivitet och prokrasti-
nering. Langivare kan exempelvis locka konsumenter att ta dyra 1an genom att
marknadsfora dem pa ett satt som drar nytta av att kunden ar psykologiskt partisk.®

8. Se Campbell, Jackson, Madrian och Tufano (2011).

9. Cambell et al (2011) tillhandahaller ett antal exempel. En av de viktigaste ar det valdokumenterade
fenomenet med “present-bias” eller partiskhet for nutidsvardet. Det kan leda till att en individ
fattar beslut i dag som minskar vélfarden i morgon pa ett satt som den enskilde senare beklagar.
Denna partiskhet kan utnyttjas av langivare, genom att erbjuda hog ranta men med laga lockpriser
tidigt, vilket leder individer till att falla for den omedelbara frestelsen att konsumera och bortse
fran de negativa ekonomiska konsekvenserna som kommer senare nér lanet maste betalas tillbaka.
Darfor kan det finnas en logisk grund att begrédnsa de rantesatser som ar tillatna, forbjuda vissa
marknadsféringsmetoder och tvinga fram en 6kad 6ppenhet nér det géller den langsiktiga kostnaden
for sadana lan.
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Darmed ar en viktig roll for finansiell reglering att sakerstalla att finansiella pro-
dukter ar utformade pa ett satt som inte ger séljaren otillborliga fordelar pa konsu-
menternas bekostnad, att konsumenterna far rattvis och korrekt information om
finansiella produkter och sa vidare. Dessutom kan enskilda konsumenters dnskan
std i konflikt med samhalleliga mal. Ett exempel ar oron att hushallens skulder sa
smaningom kommer att leda till finansiell instabilitet. Enskilda hushalls val att lana
pengar kan leda till 6kade risker som inte internaliseras av den enskilde lantagaren
eller den langivande banken. Den offentliga finansiella stabiliteten kan darmed bli
ett “allmanningarnas dilemma”. En tredje grund for reglering, som forekommer i
manga branscher och inte ar specifik for finansmarknaderna, ar att sakerstalla till-
racklig konkurrens. Manga segment av finansbranschen har betydande stordrifts-
fordelar. Den svenska bankmarknaden domineras av en handfull stora banker som
erbjuder ett brett utbud av finansiella tjanster till konsumenter. | synnerhet tende-
rar hushallen att fa manga av sina finansiella tjanster — t ex lan, insattningskonton
samt pensioner och sparprodukter - fran samma bank. Tjanster ar dessutom i vissa
fall sammanforda. Med tanke pa fatalet stora aktérer samt att kunder tenderar att
halla sig till samma bank finns en tydlig oro att bankerna mojligen kan ta for mycket
betalt pa bekostnad av konsumenterna, till exempel genom att erbjuda mycket lag
inlaningsranta eller ta ut stora avgifter pa fonder.

2.2 Vilfédrdssektorn
Vi tror att vélfardssektorn delar manga problem med den finansiella sektorn samt
att motiven for reglering ar mycket lika. Darfor kan manga lardomar dras fran den
finansiella sektorn om hur reglering och tillsyn inom vélfardssektorn bor utformas.
For det forsta delar valfardssektorn problemet med implicita garantier fran sta-
ten vilket leder till potentiella incitamentsproblem hos valférdsleverantérer. Den
kontinuerliga leveransen av offentliga valfardstjanster, som skola och sjukvard, ar i
slutandan statens ansvar som finansierar tjdnsterna med skattebetalarnas pengar.
| Sverige ligger en stor del av ansvaret hos landsting och kommuner. Om en privat
entreprenor misslyckas att leverera en viss tjanst till hushallen blir det offentliga
ansvarig for att 16sa problemet. Exempelvis, om en privatagd skola gar i konkurs
ligger ansvaret att hitta en ny skola till eleverna fran den konkurssatta skolan pa
kommunen. Foljaktligen medfér den privata leverantorens konkurs ytterligare
kostnader for allmdnheten som inte internaliseras av det konkursméssiga fore-
taget. Detta kan i sin tur potentiellt leda till dverdrivet risktagande bland privata
utforare av valfard — t ex att driva sin verksamhet med 6verdriven skuldsattning
eller kortsiktigt orienterade strategier. Detta ger staten en logisk grund att reglera
verksamheten i likhet med den finansiella sektorn.
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For det andra, och dnnu mer uppenbart, ar konsumentskyddsmotiven for reglering
dven narvarande i valfardssektorn. Faktum ar att den viktigaste fragan i debatten
om privata vardgivares service har varit den potentiella konflikten mellan l6nsam-
het och kvalitet. Det finns flera anledningar till varfor konkurrensen inte nodvan-
digtvis leder till optimal kvalitet i valfardstjansterna.

Konsumenternas val begransas effektivt pa manga valfardsmarknader vilket leder
till att valfardsleverantorer i praktiken blir monopolister. Till exempel har manga
individer bara tillgang till en skola, en primarvardslakare, ett sjukhus eller ett ald-
reboende och dessa tjansteleverantdrer far kunder oavsett kvalitet. Aven néar flera
leverantorer finns i ndromradet ar det ofta svart for konsumenterna att fatta ett
valgrundat beslut. | likhet med pensionssparande kommer det ndstan vara omojligt
att avgora kvalitén pa produkten. Det ar aven mojligt att det drojer decennier efter
ett medicinskt ingrepp innan ett eventuellt daligt resultat visar sig. Saledes ar det
viktigt att regleringar pa vélfardsmarknaden sakerstaller att tillracklig information
om kvalitet samlas och gors tillganglig for konsumenter och upphandlare.

Det finns dven en parallell till fallet som namnts ovan, dar hushallen tar for stora
lan, da enskilda konsumenters val i vissa valfardssektorer kan std i konflikt med
samhaéllsmal. Ett exempel pa detta ar fran skolsektorn, dar forédldrar kan ha incita-
ment att valja skolor dér barnet har storre sannolikhet att fa battre betyg. Detta kan
ge skolor incitament att konkurrera i betyg med betygsinflation som foljd. Ett annat
exempel dr nar vinstdrivande leverantorer av valfardstjanster “plockar russinen ur
kakan” genom att attrahera de mest16nsamma, eller minst “dyra” kunderna, medan
de dyrare segmenten lamnas till offentlig sektor. Till exempel kan en privat skola
erbjuda en pedagogisk metod som &r sarskilt [dimpade for hogpresterande studen-
ter. Genom att privatskolan attraherar denna kundkrets ldmnas den kommunala
skolan med en mer resurskrdvande elevpool. Darfor maste regleringen utformas
ratt for att se till att lindra sddana externa effekter, t ex genom att tvinga alla val-
fardsleverantorer, oavsett om de ar offentliga eller privata, att erbjuda samma niva
av tjanster till alla, alternativt kompensera offentliga leverantorer for kostnaderna
att “plocka russinen ur kakan”; eller fér skolsektorn att se till att nationella prov ar
centralt graderade for att stoppa betygsinflation.

En viktig aspekt av valfardstjdnster i Sverige ar att det i allmanhet &r kommuner
och landsting snarare an konsumenten som upphandlar en vélfardsservice som
sedan betalas av staten med skattebetalarnas pengar. Nar det ar svart att mata
bade kvalitet och kostnader ar utmaningen att utforma ett ersattningssystem som
motiverar de privata valfardsleverantorerna att leverera tillracklig kvalitet pa ett
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kostnadseffektivt satt.’® Nar valfardsleverantorer far en fast ersattning som ar
typiskt i manga valfardsupphandlingar i Sverige, finns incitament att skara ned
kostnader for att 6ka vinsten. Men nar kvaliteten &r svar att mata och definiera
avtalsmassigt kan sadana kostnadsminskningar ske pa bekostnad av kvalitet. Detta
har ofta framférts som kritik i den svenska offentliga debatten. A andra sidan, nar
ersattningen baseras pa faktiska kostnader ger det ett starkare incitament att
tillhandahalla kvalitet men da sker det pa bekostnad av kostnadseffektivitet. Det
finns da en risk for att leverantéren skapar en artificiell efterfragan pa de mest
lukrativa valfardstjansterna.’* Som diskuteras i Laffont och Tirole (1989, 1993) ar
den optimala ersattningen fran staten oftast en kombination av en fast avgift och
en rorlig ersattning for faktiska kostnader.

Viktigt for reglering ar att det inte ar sjalvklart att den upphandlande enheten,
ofta kommun/landsting, nédvandigtvis har ratt incitament att upphandla kvalitet
framfor kvantitet. Manga kommuner har sndva ekonomiska marginaler vilket
kan gora dem bendgna att valja leverantorer med lagst kostnad, oavsett kvalitet.
Ytterligare en faktor som potentiellt kan snedvrida incitamenten for upphandlaren
ar att kommun/landsting normalt har egna leverantorer av vélfardstjanster pa
samma marknad och alltsa direkt konkurrerar med de privata foretagen vars ser-
vice de upphandlar. Det innebadr att tillsynen behdver gbras av en oberoende statlig
myndighet utan koppling till de kommuner/landsting som upphandlar tjansterna.

3. Lardomar fran finansiell tillsyn och reglering

3.1 Mdl och organisering av tillsyn

Analogt med den finansiella tillsynen bor mandatet for tillsynen av vélfardssekto-
rerna vara att sakerstalla kontinuerlig leverans av valfardstjanster och att se till att
leverantorerna ar sékra. Tillsynsmyndighetens befogenheter bér omfatta:

e Licensering av tjansteleverantorerna i branschen.

e Se till att tillracklig och korrekt information offentliggors fran tjansteleveranto-
rer inom sektorn.

e Utfarda administrativa sanktioner mot foretag i branschen, inklusive béter och
aterkallande av licenser.

10. Aven Levin & Tadelis (2010) diskuterar effekterna av kvalitetsmatningar och privatiseringar. Nar
kvalitet ar latt att méata leder normalt privatiseringar till Iagre kostnader utan negativ inverkan pa
kvaliteten vilket darmed 6kar effektiviteten.

11. SetexbevisiGruber, Kim, och Mayzlin (1999) om kejsarsnitt.
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e Foreta korrigerande atgarder, d v s ratt att ingripa eller ta 6ver foretag dar
risken for finansiellt misslyckande ar nara forestaende.

Den globala finanskrisen visade pa misslyckandet med en enklare revision av banker
dér finanseringsstandarden tillats forsvagas under ett antal ar. De finansiella myn-
digheternas misslyckande att agera beslutsamt vid brister kan sparas till bade struk-
turella och kulturella faktorer som ar relevanta aven for tillsynen av valfardssektorn.

For det forsta ar det uppenbart att vissa tillsynsorgan, och de regeringar som
utsett dem, hade blivit paverkade av de industrier som de skulle reglera. Detta
innebar inte att tillsynsmyndigheterna var engagerade i korruption i form av tjans-
ter och gentjénster, men i en subtilare mening dar branschen lyckats befasta att
det som var i den finansiella sektorns intressen dven var i statens intresse. Fore
krisen var det inte ovanligt att finansiella tillsynsmyndigheter, utéver den finansiella
stabiliteten och konsumentskyddet, ocksa hade ett uttalat mal att framja landets
finansiella sektor - detta var till exempel fallet i Sverige. Det borde vara uppenbart
att sdadana motstridiga mal skapar intressekonflikter och hindrar bestdmda insatser.
Misstaget far inte upprepas inom vélfardssektorn. Tillsynsmyndigheten av valfards-
sektorn maste vara ett oberoende organ, ha tillrackliga resurser och tydliga mal
- utan en politisk agenda.

En viktig skillnad mellan den finansiella sektorn och valfardssektorn ar att en stor
andel av foretagen i den senare industrin dgs och drivs av staten. Vi anser det ar
nodvandigt att den offentliga valfardens tjansteleverantorer kontrolleras pa samma
satt som privata foretag och ar foremal for liknande licenskrav och paféljder. Faktum
ar att i den finansiella sektorn har manga av de storsta problemen med 6verdrivet
risktagande och regelbrott varit i statligt dgda bolag.?? Att en skola, sjukhus eller
dldreboende &gs av staten, landsting eller kommun garanterar inte att de levererar
tjdnster av tillracklig kvalitet.

Det innebér att det ar viktigt att tillsynen ar oberoende och kan sta emot
patryckningar fran de statliga och lokala offentliga institutioner som de ar tdnkta
att dvervaka. Dessutom maste den ansvarige for tillsynsmyndigheten vara rimligt
isolerad fran politisk inblandning. Detta kan uppnas genom att ha klart avgransade
skal for uppsagning (t ex endast i fall av “allvarligt fel”) och en ekonomisk buffert i
handelse av uppsagning (d v s nagot slags “fallskarm”).

Det dr ocksa viktigt att tillsynsmyndigheten for valfardstjanster har tillrackliga
resurser for att utfora sina uppgifter. Regleringsfel i den finansiella sektorn berodde

12. SetexAgarwal, Lucca, Seru och Trebbi (2014) och Lucca, Seru, och Trebbi (2014) for bevis pa
svarigheten att agera oberoende i amerikansk finansiell tillsyn
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i manga fall pa att finansiella tillsynsmyndigheter helt enkelt saknade personalresur-
ser for att genomfora rutinmassig tillsyn eller undersoka eventuella dvertradelser.
Mer ingripande tillsyn krdver betydligt storre personalresurser an revisionsmodel-
len eftersom det behovs 6kad nérvaro pa plats vid de reglerade enheterna och i
den kontinuerliga 6vervakningen av foretagens affarsmodeller. Om resurserna ar
knappa maste mer djupgaende arbetsintensiva tillsynsforfaranden, dar det kravs
valutbildad personal, noggrant avvagas mot overvakande tillsyn och tillsynsmyn-
dighetens andra aktiviteter. Det finns naturligtvis argument for att tillsynen kan
bli for dyr. Det traditionella sattet att hantera denna kostnad &ar via “férorenaren
betalar modellen” som innebér att det finns full kostnadstackning genom avgifter
pa tillsynsobjekten. En jamforelse med den svenska Finansinspektionen visar att
den totala kostnaden for tillsyn av hela den finansiella sektorn &r mindre an tre
promille av de stora bankernas arliga vinst.

3.2 Méjlighet att inféra sanktioner

Oavsett hur mycket resurser som agnas at tillsyn kommer lagstiftare aldrig att helt
kunna forhindra fel eller missbruk, ddrmed ar det viktigt att reglerna backas upp
av trovardiga sanktioner vid overtradelser. | de flesta lander gor dock starkt skydd
for daganderatten och juridiska hinder det svart att bekréfta évertradelser vilket har
avskrackt, och fortfarande avskracker, finansiella tillsynsmyndigheter fran att ta till
kraftfulla atgarder mot foretag. | vissa jurisdiktioner kan anstéllda pa tillsynsmyn-
digheter dven vara personligt ansvariga i de fall som aktiedgarvéarde forstors. Men
dven nar de har immunitet kan det potentiellt skadade anseende vid ett forlorat
rattsfall (och de eventuellt stora kostnaderna for staten) avskrdacka myndigheten
fran att ta sig an de storre marknadsaktérerna. Lardomen fran den finansiella sek-
torn &r att tillsynsmyndigheten maste ha ett register av administrativa sanktioner till
sitt forfogande for vilka bevisbordan ar mindre krévande an straffrattsliga paféljder.
Dessa bor omfatta korrigerande atgarder, boter, vetomaéjlighet for utndmningar till
vissa positioner eller avldgsnande av ambetsman som anses oldmpliga, placering av
foretag under formyndarskap samt aterkallande av licenser och tvangslikvidation
eller sammanslagning med andra foretag. Dessutom maste lagen tillhandahalla
tillrackliga skydd for uppgiftslamnare. En av de viktigaste kallorna lagstiftaren har
till sitt forfogande for att upptacka brott och missbruk ar personer som arbetar
inom de foretag som 6vervakas. Det maste darfor finnas tillrdckliga incitament
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och skydd for dessa individer, oavsett om de arbetar for privata eller statligt dgda
institutioner.*®

3.3 Utlémnade av information

Ett av hindren for kvalitet i bade vélfards- och finanssektorn &r, som vi tidigare
diskuterat, konsumenternas ftillgang till information. Den béasta garantin for att
tillracklig kvalitet tillhandahalls pa en marknad &r kundens valfrihet men for att
denna mekanism ska fungera maste kunderna vara informerade om vilken kvalitet
olika leverantorer haller. Pa grund av problemen for enskilda konsumenter att
bedoéma kvalitet kommer dock bade den finansiella sektorn och valfardssektorn
behdva forlita sig pa staten. Lagstiftaren maste bade satta en standard for informa-
tionsutldmnandet och se till att tjdnsteleverantorer foljer standarden. Viktigt ar att
informationen inte bara innehaller matning av kvalitet utan ocksa organisationens
finansiella resultat och da maste, som vi diskuterar nedan, leverantoérernas [6nsam-
het dven ses 6ver. Dessutom ar det naturligtvis viktigt att inte bara privata aktorer
omfattas av dessa informationskrav, utan dven offentligt dgda aktoérer. Detta under-
stryker aterigen vikten av att ha en oberoende statlig tillsynsmyndighet ansvarig for
utlamnandet av information, snarare an kommun/landsting som sjalva driver nagra
av serviceleverantorerna i sektorn.

3.4 Sdkerstdllande av oavbruten tjéinst

Ett av de viktigaste verktygen som finansiella tillsynsmyndigheter har for att forhin-
dra kostsamma haverier av finansinstitut ar kapitalreglering. Vi anser att foretag
som ar verksamma i manga delar av vélfardssektorn bor alaggas att vara finansiellt
sunda for att minska risken for misslyckanden. | likhet med den finansiella sektorn,
dar en stor del av kapitalregleringarna fokuserar pa institutioner i sarskilt utsatta
sektorer (t ex banker), bor omfattningen av sadana kapitalkrav bero pa hur dyrt
ett misslyckande skulle vara fér anvdandarna. En skolas konkurs, till exempel, inne-
bar stora kostnader for barn och familjer samt for kommunen som ansvarar for
att garantera utbildning, medan konkurs av ett lokalt hemtjanstbolag endast far
liten effekt med tanke pa hur fragmenterad denna marknad ar. Pa samma satt blir
kostnaderna storre om ett landsomfattande vardféretag gar under &n en liten lokal
leverantor gor det. Detta bor innebdara att kapitalkraven ska vara mycket hogre pa
den forra dn den senare. Vitror att det vore mycket fornuftigt att skapa ett regelverk

13. Se Dyck, Morse, och Zingales (2010) for betydelsen av visselblasare i samband med
bolagsstyrning.
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som begransar skuldsattning och som kraver en minsta ekonomisk buffert pa “sys-
temviktiga” valfardsforetag 6ver en viss storlek. Detta skulle kunna ha betydande
konsekvenser, till exempel for riskkapitaldgda valfardsbolag inom skolvasendet och
halsovard, dar foretagen ofta har avsevard skuldsattning.'* Det skulle sedan vara
tillsynsmyndighetens roll att kontrollera och uppratthalla dessa krav.

| det nya regulatoriska ramverket efter finanskrisen infordes ett annat verktyg i
regelverket, sa kallade avvecklings- och aterhamtningsplaner (eng: “living wills”).
Dessa kraver att reglerade finansiella institutioner kan lagga fram en plan pa hur de
kan avveckla sin verksamhet pa ett ordnat satt. Detta &r en idé som vi tror kan vara
lamplig dven for valfardssektorn. Exempelvis bor en privat aktor som driver en skola
eller ett sjukhus ha en plan for hur god service kan tillhandahallas till elever eller
patienter i handelse av att ett foretag tvingas stanga ner sin verksamhet. Utéver
detta ar det ocksad viktigt att tillsynsmyndigheten har ratt att infora snabba kor-
rigerande atgarder, d v s att tvinga foretaget att gora, ibland betydande, andringar
innan problemen blir akuta.

3.5 Frdmja Idngsiktighet genom dgarprévning och licensiering

Pa marknader dar det finns en potentiell konflikt mellan vinstmaximering och andra
intressenters mal, sasom tillhandahallande av hog kvalitet, ar ett av de viktigaste
satten att mildra sadana konflikter att framja ett langsiktigt fokus bland marknads-
aktoérerna. Ju mer ett foretag bryr sig om sitt langsiktiga varde snarare an kortsik-
tiga vinster, desto mindre incitament kommer féretaget ha att kompromissa med
kvaliteten. Nar ett foretag inser att det sannolikt kommer att lamna marknaden
kan allvarliga problem uppsta. Detta ar ett valkdnt problem pa de finansiella mark-
naderna dar foretag nara ekonomisk kollaps kan “gamble for resurrection”, det vill
sdga ta stora risker for att forsoka radda foretaget i vetskap om att aktiedgarna, p
g a begransat ansvar, inte kommer behova sta for kostnaden. Darfor ar ett av de
viktigaste regleringsmalen att skapa ett langsiktigt fokus bland de féretag som ar
verksamma pa marknaden. Vi har redan ndamnt att en konsekvens av ett sadant mal
ar att krava att foretag haller en minimikapitalbuffert och stanna under vissa skuld-
sattningsnivaer sa att kostnaden av ett fallissemang aven drabbar dgarna direkt.
Emellertid ar den viktigaste faktorn som paverkar langsiktighet av vinstdrivande
foretag den forvantade framtida lonsamheten. For att gora langsiktiga investe-
ringar och utveckla sin verksamhet maste dgarna kunna ta igen dessa investeringar
i form av forvdntade framtida kassafléden.

14. Se Axelson, Jenkinson, Stromberg och Weisbach (2013).

12 FINANSMARKNADENS REGLERINGAR - LARDOMAR FOR VALFARDSSEKTORERNA?



Detta innebadr att tillsynsorgan som ett kriterium bor ta hdansyn till den ekonomiska
[6nsamheten av verksamheten vid beviljande av tillstand. Om ett féretag inte kan
presentera en affarsplan som ar ekonomiskt sund pa lang sikt bor inte en licens
beviljas. Detta kriterium spelar en viktig roll vid licensiering av féretag inom den
finansiella sektorn. | vélfardssektorn verkar det dock ga stick i stdv med manga av
argumenten som framforts i den offentliga debatten dar fokus snarare har legat pa
att se till att privata valfardsféretag inte “tjanar for mycket pengar”.

Utover sunda affarsmodeller ar forutsagbarheten av marknadsmiljon en viktig
relaterad faktor som paverkar I&ngsiktigt fokus. Aven om foérvantad avkastning pa
en given investering forvantas vara tillracklig, innebar osdkerhet typiskt att fore-
tagen skjuter upp langsiktiga investeringar tills miljon har blivit mer férutsagbar.
*Detta har en viktig reglerande effekt som innebar ett undvikande av alltfor manga
regelandringar och sakerstaller att tillsynsstandarder ar forutsagbara for marknads-
aktorerna. Bankernas utlaning har av den anledningen varit langsam i Europa under
de senaste aren da de tvekar att 6ka sin utlaning med tanke pa osékerheten om vad
det nya regelverket kommer innebéra. Sa ldnge det rader stor osakerhet om i vilken
utstrackning privata, vinstdrivande leverantérer bor tillatas inom vélfardssektorn,
och hur de kommer att regleras, bor vi pa samma sétt inte forvanta oss manga nya
investeringar av foretagen inom sektorn.

Chefer och anstalldas ersattning har ocksa i vissa fall visat sig paverka i vilken
utstrackning foretagen ar verksamma pa ett kort- visavi langsiktigt satt. Till exempel
har bonus for chefer och medarbetare visat sig orsaka storre risktagande, bade i
finansiella och icke-finansiella foretag.'® Foljaktligen évervakar tillsynsmyndigheter
i finanssektorn ocksa ersattningsstrukturer i finansiella foretag. Den grundléaggande
principen bakom just denna reglering ar att se till att styrelsen i ett bolag har gjort
en grundlig analys av den valda ersattningsmodellen sa att den &r i linje med bola-
gets langsiktiga mal, och att bonusar betalas ut 6ver atminstone tre ar, vilket ger en
mojlighet att ta tillbaka bonusar som erhallits pa felaktiga grunder. Detta kan vara
ett argument for lagstiftare att granska ersattningsstrukturer for vissa nyckelperso-
ner i valfardsforetag. En annan central fraga ar vilka formella krav som bor stallas
pa agare, styrelser, och vd i tillstandsprocessen. Individens rykte bor vara en viktig
disciplinfaktor for att framja langsiktighet. Ju mer en vd eller styrelseledamot bryr
sig om hans eller hennes rykte, desto storre incitament att inte att bara sig illa at
genom att t ex fuska med kvalitet eller bryta regler. Foljaktligen har en viktig del av

15.  Se Dixit and Pindyck (1994)
16. Se Gopalan, Milbourn, Song, och Thakor (2013), Edmans, Fang, och Lewellen (2014) eller Shue och
Townsend (2014).
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den finansiella tillsynen varit att testa om nyckelpersoner &ar ”“l1ampliga”. Darigenom
hindras uttryckligen personer som tidigare varit involverade i t ex ekonomisk
brottslighet eller allvarlig misskotsel av liknande verksamhet for att ge sig in pa
marknaden. Dessutom kan mer omfattande krav pa kontroll- och styrningsproces-
ser sakerstélla att foretagsledningen verkligen har en grundlig forstaelse for hur
verksamheten drivs vilket utesluter oseridsa aktérer fran marknaden.

Historiskt sett har mycket mindre vikt lagts pa chefers och styrelseledamoters
bakgrund i valfardssektorns foretag. En anledning till detta har férmodligen varit
en vilja att framja konkurrens och foretagande i valfardssektorn genom att tillata
mindre etablerade individer att starta foretag pa denna marknad. Erfarenheterna
fran den finansiella sektorn visar dock att de flesta problem har hittats bland de
mindre och nystartade foretagen i sektorn, t ex pa marknader med utlaning till
privatpersoner (sms-lan och liknande) eller forsakringsmakleri. Nyligen har ett
liknande monster observerats i flera valfardssektorer nagot som betonades i
den senaste statliga utredning om ftillstandsgivningskrav inom valfardssektorn —
Agarprévningsutredningen (SOU 2015:7).

Aven om licensiering ar ett viktigt reglerande verktyg fér att framja langsiktighet
inom finans- och vélfardssektorn, finns en uppenbar avvagning mellan att begrénsa
intrade genom licensiering och att framja konkurrensen pa dessa marknader. En
grundlig licensieringsprocess ¢kar hindren for intréde och ger nuvarande produ-
center incitament att halla sa hog kvalitet att de inte riskerar att forlora sin licens.
I allmédnhet &r mindre seritsa producenter de som gynnas mest av mycket laga
hinder for intrade.

Detta ar ett omrade dar det finns en potentiell konflikt med det allmdnna intres-
set av att ha en konkurrensinriktad miljo dar foretagare latt kan fa tillgang till mark-
naden och bidra med 6kad effektivitet. Erfarenheter fran Sveriges finanssektor
visar ocksa att initiativ for att 6ka konkurrens efter finanskrisen i boérjan av 90-talet
ofta ledde till att mindre seridsa aktorer kom in pa marknaden, vilket ibland var
skadligt for det statliga ansvaret for konsumentskydd.

3.6 Input- vs output-baserad tillsyn
En av de viktigaste regleringslardomarna fran finanskrisen som vi tror &r viktig for
valfardssektorn har att gora med de faror som ett alltfér stort beroende av efterlev-
nadsbaserad reglering och tillsyn baserad pa en “checklista” for med sig.

Fore finanskrisen radde en laissez-fairedoktrin som dikterade att banker och
finansiella institutioner var bast lampade att mata och hantera sina risker sjalva och
att regleringsingripanden borde hallas till ett minimum (t ex Bank of England 2011).
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De flesta lagstiftare och tillsynsmyndigheter i Europa och USA foljde denna filosofi,
framforallt Alan Greenspan for Federal Reserve. Greenspan hédvdade att eftersom
det ar omajligt att veta exakt nar kredittillvaxten &ar ohallbar eller nér fastigheter
ar overvarderade, bor myndigheterna inte ens forsoka foregripa kriser utan bara
hjalpa till att stdda upp efter krisen. Detta resulterade i finansiella féretag som var
verksamma under en stor grad av frihet med mycket sma ekonomiska buffertar.

Tillsyn pa den tiden var efterlevnadsbaserad med fokus pa kontroller av fore-
komsten av formella processer, foretagens egna styrfunktioner, dokumentation
och faststallda nyckeltal.'’ Likt revisioner som tenderade att fokusera pa detaljer
och formaliteter och ofta anvande ett tillvdgagangssatt fokuserat pa avbockningar
pa en checklista av mestadels reaktiv karaktar.

Ett problem med den efterlevnadsbaserade strategin var att den ofta ledde fill
ett risktagande beteende bland finansiella institutioner, dar “spelet” var att forsoka
ta sa mycket risk som mojligt samtidigt som de formella kraven uppfylldes. Ett
exempel pa detta var den dokumenterade tendensen att investera i de mest risk-
fyllda rantebarande vardepapperna som fortfarande uppfyllde ett visst kreditbe-
tyg, eftersom vardepapper med battre betyg kraver mindre lagstadgat kapital. Nar
krisen val slog till var ett resultat av detta att riskerna och darmed forlusterna for
t ex AAA-klassade bolanebaserade vardepapper, visade sig vara betydligt hogre &én
vad som historiskt varit fallet for krediter i samma riskklass.** Med andra ord genom
att fokusera regleringen pa det rapporterade kreditbetyget snarare an att forsoka
forsta det verkliga risktagandet av banker skapades incitament for finansinstitut att
ta dolda risker.

Efter finanskrisen 2008 har fokus lagts pa aterreglering av finanssektorn for att
minska riskbeteendet, t ex genom att komplettera det riskbaserade kapitalkra-
vet med absoluta belaningsgrader. Men som t ex Andersson et al (2013) havdar
ar det lika relevant att forstarka kontrollen. Forfattarna betonar behovet av att
overge revisionsliknande tillsyn till forman for en mycket mer djupgaende modell.
Djupgaende tillsyn kannetecknas av kontinuerliga bedéomningar av de reglerade
féretagen och anvandning av framatblickande bedémningar och tidigt ingripande.

Problemet med potentiellt risktagande ar mycket narvarande &ven i valfards-
tjansterna. Med tanke pa att den faktiska kvaliteten pa valfardstjéanster kan vara
svar att mata fokuserar ofta tillsynen pa att kréva viss matbar input fran leveranto-
rer. Till exempel kan skolor vara skyldiga att ha ett visst antal ldrare per elev eller sa

17.  Se Vinals and Fiechter (2010).
18. Setex Benmelech and Dlugosz (2014), Becker och Ivashina (2015), Becker och Opp (2014), och Rajan,
Seru, och Vig (2014).
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kan det kravas att vardgivare avslutar behandlingar inom en viss tidsperiod. Aven
om dessa atgarder kan samvariera med kvalitet kommer fokus pa detta sannolikt
leda till suboptimering, t ex att anstélla billiga men dalig larare eller skicka hem
patienter innan de faktiskt botas. Med andra ord kan inriktningen pa en sarskild
input tankt att vara korrelerad med den output du faktiskt ar intresserad av, men
som &r svar att definiera och mata objektivt, leda till att organisationen fokuserar
pa att maximera observerbar input snarare an faktisk output.

Darfor tror vi att en effektiv reglering av valfardstjanster maste fokusera mer pa
output istéllet for input och skulle med all nédvéandighet vara kvalitativ lika mycket
som input-orienterad. Aven om ftillsyn inte ska férbise processer bér tillsynen
fokusera mer pa kvalitativ analys av dessa processer snarare dn att bara forsoka
upptacka formella brister.'

4. Sammanfattning och slutsatser

Den pagaende debatten om hur vaélfardssektorn bor regleras ar val motiverad. Vi
anser dock att problemen med vélfardstjansterna inte beror pa huruvida vinstdri-
vande foretag tillats verka inom dessa sektorer i sig. Problemen har kommit till
stand eftersom dessa sektorer privatiserades innan effektiv reglering och tillsyn
var pa plats. Vinstdrivande foretag har en viktig roll att spela i valfardssektorn -
liksom i den finansiella sektorn — for att 6ka den ekonomiska effektiviteten och
produktiviteten. Men for att de ska kunna spela denna roll effektivt ar det viktigt
att ratt “spelregler” finns pa plats. Erfarenheterna fran manga artionden av reg-
lering av finanssektorn ger nyttiga lardomar for valfardssektorn i detta avseende.
Vilfardssektorn ar en bred sektor dar leverantorer bedriver ett brett utbud av olika
aktiviteter och det ar osannolikt att “en storlek passar alla” i termer av reglering.
Anda har vi férsokt illustrera att det i allmédnhet finns en hel del viktiga ldrdomar att
tain fran den finansiella sektorn nar det géller hur man ska hantera de regulatoriska
utmaningarna i valfardssektorn. Vi tror att alltfor mycket av den politiska debatten
har fokuserat pa att begrédnsa eller forbjuda vinster inom valfardssektorn och att
fokus istallet bor ligga pa att utveckla genomgripande reglering och tillsyn for bade
privata och offentliga leverantorer av valfard.

For det férsta boren av de viktigaste delarna av detta ramverk vara att sakerstalla
transparens och tillhandahallande av information, bade vad géller kvalitetsaspekter
och finansiella resultat.

19. De klassiska referenserna pa detta problem ar Holmstrém och Milgrom (1991) och Baker (1992).
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For det andra, precis som med den finansiella sektorn, maste vi inse att inte alla
valfardsmarknader ar lika och mangden av reglering och kontroll som kravs kom-
mer att variera marknad fér marknad.

For det tredje kommer licensiering vara en av de viktigaste atgarderna som star
till lagstiftarens férfogande. Aven licenskravens stranghet bor skilja sig &t mellan
marknaderna dven om det kommer vara viktigt pa alla marknader for att sékerstalla
sunda finanser och lonsamhet for privata aktérer. Denna insikt gar emot en stor del
av den aktuella retoriken dar manga tycker att foretag inte bor gora vinster. Det
ar ocksa vart att notera att erfarenheter fran finanssektorn visar att det ar minst
lika sannolikt att hitta problem i statligt dgda eller ideella foretag. Vi tror att det
sannolikt ar fallet dven i valfardssektorn.

For det fjarde havdar vi ocksa att det &r meningsfullt for valfardsregleringar att
lana atgarder, sasom kapitalbuffertkraven, skuldbegransningar och ”living wills”
for stora aktorer, sarskilt pa marknader dar kontinuerlig leverans av tjanster ar av
storsta vikt. Mojligheten for lagstiftaren att ta over foretag vid kollaps, som &r fallet
pa de finansiella marknaderna, bor ocksa dvervagas inom vélfardssektorn.

For det femte betonar vi att ramarna for tillsyn maste fokusera pa resultat och
kvalitativ tillsyn snarare an en efterlevnadsbaserad “checklistemetod”, detta for
att undvika allvarliga problem med risktagande som fanns inom finanssektorn och
ledde fram till finanskrisen.

Slutligen menar vi att det ar av yttersta vikt att ett kontrollorgan for valfards-
sektorn &r oberoende, har tillrackliga resurser samt tillrdckliga befogenheter och
sanktionsférmaga for att fullgora sitt uppdrag. Dessutom maste bade privata och
offentliga aktorer regleras och kontrolleras av samma myndighet och mot samma
kriterier.
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