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Diskusjonsnotat for «kalkulasjonskurs» Euro/NOK
«Kalkulasjonskurs» til bruk i fakultetets EU-spknader

Bakgrunn og historikk

«Kalkulasjonskurs» er kursen pa Euro som benyttes ved budsjettering av fakultetets EU-
spknader, og som er medvirkende til det aktivitetsnivaet forskeren kan legge opp til utfra en
gitt bevilgning. «Kalkulasjonskursen» er saledes en viktig faktor i konkurransen om
prosjekter finansiert av EU.

Siden fakultetet er forpliktet til et visst prosjektomfang pa innvilgede prosjekter,
representerer «kalkulasjonskursen» et risikoelement. Dette fordi vekslingskursen pa
utbetalingstidspunktet ikke er kjent pa sgknadstidspunktet. Det er fakultetet som baerer den
gkonomiske risikoen.

Frem til oktober 2019 benyttet fakultetet en «kalkulasjonskurs» pa 8,50 (dekanvedtak
25/2017), deretter var «kalkulasjonskursen» 9,00 kroner (dekanvedtak 30/2019) og siden
mai 2023 har «kalkulasjonskursen» veert 9,75 kroner (dekanvedtak 08/2023).

EU-prosjektet «Crimmigration» ble budsjettert med en «kalkulasjonskurs» pa 8,00 kroner,
mens hovedbetalingen ble foretatt til kurs 7,30. Fakultetet bokfgrte da et valutatap pa om
lag 500.000 kroner. Ingen andre EU-prosjekter har siden medfgrt valutatap av betydning for
fakultetet.

Ny vurdering av «kalkulasjonskursen»
@konomiseksjonen har fatt innspill om & pke «kalkulasjonskursen», og ber derfor
fakultetsledelsen vurdere Eurokursen for fremtidige budsjettformal pa ny.

Mandag 3. juni er Eurokursen 11,39 kroner. Euro/NOK kursen siste fem ar ser slik ut;
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Figuren viser at Euro/NOK kursen i lange perioder har ligget under 10,50 kroner siste fem dr, med en bunn 11/7-19 pg 9,61
kroner og en topp 23/3-20 pd 12,40 kroner (pandemi). Det siste dret har kursen ligget mellom 11,11 kroner og 11,97 kroner.

EU utbetaler 80% av prosjektfinansieringen ved en sakalt «Prefinansiering». Eurokursen pa
utbetalingstidspunktet blir dermed svaert viktig for gkonomien i prosjektet. Prefinansiering



skjer gjerne seks til 18 maneder etter sgknadsprosessen, hvilket betyr at vi i dag ma ha en
formening om Eurokursen langt inn i fremtiden.

Fagmiljgenes vurdering

To artikler i Finansavisen (se vedlegg) viser Deutsche Bank og Citi sine prognoser for
fremtidig vekslingskurs. Begge finansmiljgene anslar en vesentlig styrking av kronen, og
antar en kurs rundt 9,50 kroner hgsten 2025. Deutsche Banks ser for seg den samme
Eurokursen hgsten 2026, mens Citi mener at kursen da naermer seg 9 kroner.

UiO anbefaler

Vi oppfatter at UiO siden i fjor har inntatt en mer forsiktig policy med hensyn til valutakurs.
Tidligere anbefalte de gjennomsnittskurs siste to ar med fradrag for 20 gre. For ett ar siden
medfgrte det en «kalkulasjonskurs» pa mellom 10,50 og 11,00 kroner.

UiOs «Policy for innevaerende periode» er en vekslingskurs pa 10,25 kroner.

Anbefaling

@konomiseksjonen har ingen kompetanse pa valuta, og vi har derfor ingen formening om
fremtidig kurs pa Euro. Var anbefaling er derfor at beslutningen om «kalkulasjonskurs»
baseres pa fakultetets holdning til gkonomisk risiko, og de prognoser toneangivende
finansmiljger legger frem. Det innebaerer at historisk kurs siste fem ar bgr tillegges mindre
vekt.

Utfra Deutsche Bank og Citi sine vurderinger anbefales en «kalkulasjonskurs» pa 9,50 kroner
dersom fakultetet gnsker en moderat risikoprofil, eventuelt lavere dersom Citi sine
prognoser vektes tyngst. Veer oppmerksom pa at «moderat risikoprofil» ikke betyr
«risikofritt». «Moderat risikoprofil» kan derfor medfgre agiotap.

@nsker fakultetsledelsen en noe forhgyet risikoprofil kan 9,75 kroner beholdes som
«kalkulasjonskurs».

En enda hgyere «kalkulasjonskurs» er mulig, men utfra erfaringene med «Crimmigration» og
finansmiljgenes fremtidstro til kronen frarades det.

Oslo, 3. juni 2024

Lars Botten

M\Euro kalkulasjonskurs 2024
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Venter kraftig kronestyrking om ett ar

Den som venter pa en sterkere krone ma vente litt, mener Citi. Men om et par ar er
kronen sterkere enn 10 mot euro.
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Christian Schulz, sjefskonom for Europa, Citi ARE HARAM
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Selv om Norges Bank holder igjen med rentekutt neste ar, vil kronen forbli svak. Men fra

2025 kommer en voldsom styrking, tror Citi.
Citis skonomer tror norsk gkonomi blir gra og smakjelig i 2024.

«Veksten vil avta videre, men mer som en myk landing», skriver Citis sjefekonom for
Europa, Christian Schulz, og hans kolleger i en oppsummering av europeiske utsikter for

det kommende aret.

@konomien bremses av alle rentehevingene, som szerlig vil slar ut i byggeaktiviteten og
privat forbruk. Samtidig far gkonomien Igft av svakere kronekurs og skte

oljeinvesteringer, tror Citi.

Ett kutti 2024

Norges Bank kutter trolig renten bare én gang i 2024, men sa kommer fem rentekutt i

lepet av 2025, slik at renten slutter aret pa 3,00 prosent.

Til tross for den gkende rentedifferansen, vil kronen holde seg p4 11,69 mot euro |

gjennomsnitt for 2024, altsa rundt 40 gre svakere enn na og 20 gre svakere enn 2023-
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" S&kommer omslaget, og det i fullt monn. Gjennomsnittskursen i 2025 anslas til sa vidt
over 10. Aret etter tror Citi pa sa vidt over 9. 12028 anslér Citi en kurs sterkere enn 8 mot

euro.

Kronekursen vil i sa fall bevege seg raskt mot gjennomsnittet hittil pa 2000-tallet, og s

styrke seqg forbi dette.

Citis kronekursanslag
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@ curRNOK @ Gjennomsnittskurs pa 2000-tallet

Finansavisen

Euro-resesjon

Citi venter at eurosonen vil ha synkende BNP de kommende kvartalene. BNP-fallet blir
sterkt nok til at BNP-veksten blir negativ for hele aret, selv om bunnen trolig passeres

halvveis i aret.

Akkurat na virker inflasjonen «sticky» og lgnnsveksten er hay. Citi tror likevel at

inflasjonsmalet pd 2,0 prosent kan bli ndd allerede sommeren 2024. Arsgjennomsnittet
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Storbank varsler knallsterk krone

ORI

| dag er kronen verdens billigste valuta, men om to ar er den tilbake pa 2015-niva mot
dollaren, tror Deutsche Bank.

Publisert 24. nov. 2023 kl. 10.39 ?/Vlaﬂj avse /% 23S
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FAR DRAHJELP: Sentralbanksjef Ida Wolden Bache vil fa hjelp av en betydelig sterkere krone, tror
Deutsche Bank. FOTO: ARE HARAM
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Deutsche Bank karer norske kroner til «verdens billigste valuta», men det vil ikke vare.
Fra dagens kursniva, hvor kronen banker mot 11 mot dollar og 12 mot euro, gar det bare én

vei, ifglge en fersk valutaanalyse fra storbanken:

Det neste aret styrker kronen seg til 9,50 mot dollar og 10,50 mot euro. S& fortsetter
det: Fer utgangen av 2025 har kronen nadd 7,50 mot dollar og 9,50 mot euro, tror

Deutsche Bank.

| sa fall er halvannet ars svekkelse mot dollaren, og ett ars svekkelse mot euroen, borte i
lzpet av det neste aret. Spol to ar frem, og kursen er tilbake pa pre-pandemi-nivaer mot

euro, mens vi ma tilbake til mai 2015 for a finne tilsvarende sterk krone mot dollaren.



Deutsche Banks valutaprognoser
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=== USDNOK === EURNOK

Kilde: Deutsche Bank

Finansavisen

Venter svakere dollar

Den kraftige rekylen handler ikke bare om at kronen er for svak, men minst like mye om at
dollaren er for sterk. Derfor vil dollaren ga fra 1,07 mot euro n3, til 1,25 om to &r. Dollaren

vil ogsa svekke seg markant mot japanske yen, og noe mot britiske pund.

Likevel venter Deutsche Bank en langt kraftigere kursrekyl for norske enn for svenske

kroner.

Deutsche Banks valutaprognoser



Na Slutten av Halvveis i Slutten av Slutten av Slutten av

2023 2024 2024 2025 2026
EURUSD 1,07 1,07 1,07 1,10 1,25 1,20
USDJPY 150,00 150,00 143,00 135,00 125,00 120,00
USDNOK 11,10 10,75 10,25 9,50 7,50 8,00
EURNOK 11,89 11,50 11,00 10,50 9,50 9,50

Enig pa dollar, ikke kronen
- Det var friskt!, sier valutastrateg Magne @stnor i DNB Markets nar Finansavisen

presenterer kroneanslagene til Deutsche Bank.
@stnor deler oppfatningen om en svekkelse av dollaren.

- For oss sa handler det om at vi tror rentetoppen er nddd og at veksten skal ned.
Amerikansk gkonomi har skilt seg ut lenge, ved a ga betydelig bedre enn mange andre
steder, samtidig som vi har hatt renteoppgang og markedsturbulens i kjglvannet av det.

Dollaren har tjent litt pa andre fronter. Det tror vi kommer til & snu, sier han.



DELVIS ENIG: Valutastrateg Magne @stnor i DNB Markets venter svakere dollar, men ikke ster... Mer>

Hans prognoser avviker imidlertid mye nar det gjelder kronen. @stnor papeker at

konsensusanslag jevnt over er i retning av sterkere krone, men gar ikke like langt som

andre i a friskmelde valutaen.



- Utgangspunktet er ofte at man har en formening om at nivaene for kronekursen i dag er
feil. At kronen er undervurdert og for svak. Sa handler det om man tror fremover. Vi er
uenige i bade utgangspunktet, vi mener ikke ngdvendigvis at vi har en for svak krone, og
at en del av de strukturelle driverne er ting vi ma forvente a se fremover. Sa det legger vi

til grunn.
@stnor tror euroen mot norske kroner vil sta i 12 om tolv maneder.

- Vihar et anslag om lavere dollar mot norske kroner, men det er pa grunn av dollaren og

ikke hva som skjer med krona.

- Rentene biter ikke

Bakteppet for mye av de store kursutslagene er at renter ikke biter pa USA. Ikke bare er

husholdningene skjermet mot renteutslag ettersom nesten alle har bundet






