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B B ™ Solberg-regjeringen tar sikte pa (minst) atte ar ved makten. Da bor den noye seg med &
bruke tre prosent av Pensjonsfondet.

Tre prosent er nok
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toltenberg-regjeringen la
Sfrem et statsbudsjett med

oljepengebruk for 2014 pa
135 milliarder kroner, tilsva-
rende 2,9 prosent av forventet
kapital i Statens pensjonsfond
utland. Og det er gode grunner
til & holde seg Klart under den
sakalte fireprosentbanen i
handlingsregelen.

Noen grunner er langsiktige:
Tre prosent er trolig et mer
realistisk anslag pa forventet
realavkastning i Pensjons-
fondet, og isafall vil hgyere
pengebruk innebeare & spise av
fondet.

Like viktig er det at statens
utgiftsbehov til pensjoner og
helse vil gke betydelig pa lengre
sikt, noe som taler for & holde
igjen pa pengebruken na.

Det er ogsa noen «mellom-
langsiktige» arsaker til 4 holde
igjen. Petroleumssektoren
stimulerer norsk gkonomi bade
gjennom ettersporselsvirk-
ninger fra petroleumsvirksom-
heten og gjennom bruken av
oljepenger. Ettersporselen fra
petroleumsvirksomheten
tilsvarer 13 prosent av bnp for
Fastlands-Norge, noe som
utgjer en kraftig og stadig
okende stimulans for norsk
gkonomi.
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Samtidig vokser Pensjons-
fondet raskt, pa grunn av hoye
oljeinntekter, god avkastning og
svakere krone, som gker krone-
verdien av de utenlandske
verdipapirene. Pensjonsfondet
forventes a ke med 900 milli-
arder kroner gjennom 2013.
Hvis pengebruken skulle gke
med fire prosent av dette, ville
det gi en kraftig ytterligere
stimulans til gkonomien.

Da er det bedre med en mer
gradvis gkning i pengebruken,
for & dempe stimulansen na, og
for at pengebruken kan fortsette
& gke nar petroleumsvirksom-
heten etterhvert avtar.

Flere pkonomer har argumen-
tert for at svakere gkonomiske
utsikter og svakere krone gir mer
rom for bruk av oljepenger, blant
annet fordi en snarlig rentegk-
ning na er lite sannsynlig. Isolert
sett er det bade fornuftig og i
trad med handlingsregelen a la
pengebruken avhenge av de
okonomiske utsiktene, og
dermed bruke mer i darligere
tider. Men det er ogsa Klart at
pengebruken allerede er hay og
okende, samtidig som bade de
okonomiske utsiktene og krone-
kursen raskt kan endres.

Kostnadsnivéet i Norge er
fortsatt klart over vare handels-
partnere, og mange av vare
konkurranseutsatte virksom-
heter sliter tungt. Okt offentlig
pengebruk vil gi sterkere press i
egkonomien, og forsterke belast-
ningen pa konkurranseutsatt
sektor. Noe av presset vil bli
dempet gjennom gkt innvand-
ring, men samtidig innebarer
okt innvandring ogsa okt frem-
tidig importbehov, og dermed
behov for en storre konkurran-

seutsatt sektor i fremtiden.
For langsiktige offentlige
finanser er det ogsa viktig hva
oljepengene brukes til.
Samfunnsgkonomisk lenn-
somme infrastrukturpro-
sjekter er gunstig for norsk
ogkonomi, og de ber derfor
gjennomfores. A gjennom-
fare slike prosjekter né iste-
denfor om ti ar, vil gi hgyere
utgifter nd og forhapentligvis
lavere utgifter da. Isafall vil
slike prosjekter vaere mindre

NAR OLJEN AVTAR. Det er bedre med en mer gradvis skning i penge
for at pengebruken kan fortsette & gke nar petroleumsvirksomheten etterhvert avtar. Her fra Troll B platfor-
men i Nordsjgen. Foto: Gunnar Blondal

Hvis oljepengebruken skal
okes, vil dette derfor vere et
godt sted & begynne. Men
samtidig er det klart at
samfunnsgkonomisk lenn-
somme infrastrukturprosjekter
sjelden vil veere statsfinansielt
lennsomme, i den forstand at
okte skatteinntekter vil betale

prosjekter om ti og tyve ar, som
ogsa vil kreve statlig finansi-
ering. Derfor er samfunnsgko-
nomisk lennsomhet et godt
argument for 4 prioritere et
prosjekt innen budsjettet, mens
det er mer tvilsomt om det kan
forsvare & bruke mer penger
samlet sett.

bruken, for a dempe stimulansen na, og

vaere vanskelig a kutte tilsva-
rende ned i lopet av tre uker. En
forsiktig okning i pengebruken
utover Stoltenberg-regjeringens
2,9 prosent behgver derfor ikke
vere tegn pa storre pengebruk
pé lengre sikt.

Hvis Solberg-regjeringen har
malsettinger utover de neste
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mindre sparing og gkt sdrbarhet
for norsk gkonomi pa lengre
sikt.

B Steinar Holden, professor ved
Okonomisk institutt, Universi-
tetet i Oslo

stoff i avisen i elektronisk form,
ogsa gjennom samarbeidspartnere.
M Redaksjonen forbeholder seg
retten til & forkorte innsendte
manuskripter.
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