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STATENS LANEBEHOV

Arsprognosen for 2001

Riksgaldskontorets prognos pekar pa ett Overskott i statens betal-
ningar pa 70-80 miljarder kronor under 2001. Intervallet ligger
darmed 20 miljarder hogre an i den foregaende prognosen.

Konjunkturutvecklingen &r av naturliga skal en mycket viktig faktor for
lanebehovsprognosen. Ny information om det allmanekonomiska laget har
inneburit att tillvaxtutsikterna for svensk ekonomi fOorsémrats sedan den
forra prognosen publicerades. | normala fall bor en svagare konjunk-
turutveckling innebara ett storre lanebehov, eftersom lagre skatteinbetal-
ningar minskar statens intakter samtidigt som Okade kostnader for
arbetsloshetsunderstod okar statens utgifter. Det krévs dock forhallandevis
kraftiga nedgangar i tillvaxten och sysselsattningen for att namnvart paverka
lanebehovet. Sa drastiska svangningar att lanebehovet markbart paverkas ar
inte sannolika under innevarande ar. Den svagare konjunkturen foranleder
darfor ingen egentlig 4ndring av lanebehovsprognosen.

Diagram 1. Statens lanebehov 1992-2001, miljarder kronor.
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Allteftersom statsskulden minskat och réntenivan sjunkit har réante-
betalningarna pa statsskulden krupit nedat. For 2001 beréknas rantebetal-
ningarna uppga till dryga 65 miljarder kronor, vilket & narmare 25 miljarder
lagre 4n foregaende ar; se diagram 1.1 Det primara éverskottet, samlings-
begreppet for Gvriga betalningar, krymper dock mer mellan aren. Samman-
taget innebédr detta att Riksgaldskontoret rdknar med ett mindre Gverskott
an de 102 miljarder som redovisades for 2000.

Minskningen av det priméra Gverskottet beror framst pa mindre utforsalj-
ningsinkomster. Kontorets antagande ligger pa 15 miljarder jamfort med ca

! Ranteberakningen &r baserad pé rantor och valutakurser per den 18 januari 2001.



75 miljarder under 2000. Detta uppvags bara delvis av att utbetalningen av
premiepensionsmedel blir mindre &n i fjol, da behallningar fran fyra ar for-
des over till fondforvaltare. Skatteinbetalningarna vantas 6ka. Huvuddelen
av oOkningen slussas dock vidare till kommunerna och till AP-fonderna,
eftersom badas inkomster &r starkt kopplade till [onesumman.

Det priméra lanebehovet véntas ge ett 6verskott i storleksordningen 140—
150 miljarder kronor under 2001. I den prognos som Riksgéldskontoret
presenterade i december berdknades det priméra dverskottet till 120-130
miljarder kronor. Okningen forklaras framst av att prognoserna for extra
inbetalning av skatt har justerats upp.

Under andra halvan av 1990-talet har de extra inbetalningarna av skatt i all-
manhet vuxit ar fran ar. Under samma period har Riksgéldskontoret ofta
underskattat storleken pa dessa betalningar, som hor till de mest svarpro-
gnostiserade. Okningen under senare ar kan delvis forklaras med pris-
utvecklingen pa tillgangsmarknaderna och allmanhetens Gverflyttning av
sparande fran banksparande till sparande i fonder och vérdepapper.
Orsaken 4r att rdnta pa banksparande, till skillnad mot realisationsvinster pa
fonder och vardepapper, preliminarbeskattas. Det gar dock inte att forklara
okningen i extra inbetalningar med enbart dessa faktorer. Enligt Riksgalds-
kontorets statistik 0kade de extra inbetalningarna i december 2000 med mer
an 10 miljarder jamfort med samma manad aret innan trots att borsutveck-
lingen var sémre 2000 &n 1999. Ett tdnkbart skal till detta &r att realisations-
vinster kan ha realiserats i samband med att hushall, till foljd av hostens
borsoro, valt att flytta sina besparingar till mindre riskfyllda placeringar.

Da en forhallandevis stor stock av orealiserade vinster kan antas kvarsta
bedoms ett sadant beteende kunna fortsatta dven under innevarande ar.
Ytterligare en faktor som talar for fortsatt stora fyllnadsinbetalningar ar att
6vergangen till sparande i fonder och vérdepapper innebér att uttag fran
bankkonton i viss man ersitts med forsaljningar. Detta leder till
realisationsvinster och —forluster. Prognosen for extra inbetalningar i
december 2001 har darfor reviderats upp kraftigt. Samtidigt har en ned-
revidering gjorts av prognosen for extra inbetalningar under varen eftersom
de stora inbetalningarna i december 2000 delvis kan antas innebdra en
tidigarelaggning av betalningar som annars skulle ha gjorts under varen. Det
bor noteras att osékerheten om fyllnadsinbetalningarna &r fortsatt stor.

De tillfalliga nettoinbetalningarna uppskattas till ca 45 miljarder kronor,
oforandrat jamfort med foregaende prognos. En narmare analys av de
tillfalliga betalningarna, med redovisning av hur officiella lanebehovet och
lanebehovet justerat for tillfalliga betalningar har utvecklats, presenteras i ett
fordjupningsavsnitt pa s. 5 nedan.

Manadsprognoser

Riksgaldskontoret har i och med denna rapport, andrat rutinerna for publi-
cering av lanebehovsprognoser. Hadanefter kommer kontoret att presentera



sina prognoser fyra ganger per ar i stillet for varje manad. Varje rapport
kommer darfor att innehalla fler manadsprognoser an tidigare; se tabell 1
nedan. Om prognoserna, till foljd av utfall eller annan ny information,
skulle behdva revideras mellan de ordinarie prognostillfallena kommer detta
att redovisas i samband med att utfallet for lanebehovet for foregaende
manad presenteras.

Januari

Nar den aktuella prognosen stélldes samman fanns inget utfall for januari
tillgangligt. Det mesta pekar dock pa att lanebehovet for januari kommer att
bli nagot lagre dn den prognos pa 22,8 miljarder kronor som kontoret redo-
visade den 5 januari. Utfallet for januari publiceras den 6 februari.

Februari

For februari berdknas ett budgetoverskott pa 34,9 miljarder kronor, 6,1 mil-
jarder hogre an motsvarande manad 2000. Okningen forklaras framst av att
extra skatteinbetalningar berdknas bli stérre an i februari 2000. Det beror i
sin tur bl.a. pa att SPP:s aterbetalning av foretagsanknutna medel forbéttrat
foretagens resultat for 2000.

Diagram 2: Statens lanebehov, tolvmanaderstal, miljarder kronor.
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Mars

For mars beraknas ett budgetunderskott pa 16,5 miljarder kronor. I mars
foregaende ar redovisades ett Gverskott motsvarande nastan 12 miljarder.
Den stora skillnaden forklaras for det forsta av en 6verforing till staten fran
AP-fonden i mars 2000. For det andra betalas 1999 ars avsittningar av
premiepensionsmedel ut fran Riksgaldskontoret till fondforvaltare utanfor
staten i mars och april i ar, medan PPM-utbetalningarna i fjol skedde under
hosten.

April

Aven for april beraknas statens finanser visa pa underskott, 5,5 miljarder
kronor. | april 2000 redovisades ett Overskott motsvarande drygt 6 miljar-
der. Premiepensionsutbetalningarna fortsatter, som namnts, under april.
I april gors dessutom en arlig avstamning av avsattningarna till premiepen-



sionssystemet. | fjol tillfordes systemet pengar, medan betalningen i ar
vantas ga i motsatt riktning.

Maj
For maj berdknas ett budgetoverskott pa 9 miljarder kronor. Det &r ofor-
andrat jamfort med maj foregaende ar.

Juni

FOr juni berdknas ett budgetoverskott pa 7,5 miljarder kronor vilket ar en
kraftig omsvangning jamfort med overskottet pa 61,5 miljarder juni 2000.
Stora utforsaljningsinkomster fran Telia, en stor utdelning fran det statliga
forvaltningsbolaget Stattum samt en Overforing fran AP-fonderna bidrog
till det exceptionella utfallet forra aret. Den stora skillnaden i rantebetal-
ningar mellan aren, en minskning med ca 18 miljarder kronor, beror delvis
pa stora kursforluster i de uppkop av obligationer som gjordes i samband
med Telialikviden i juni 2000. Dessutom minskar de I0pande rantebetal-
ningarna, eftersom ett gammalt lan med kupongférfall i juni har 16sts in.

Tolvmanadersperioden t.o.m. juni berdknas resultera i ett lanebehov pa
7,5 miljarder kronor. Att tolvmanaderstalet i juni skiljer sig sa mycket fran
arsprognosen beror pa att Telialikviden faller bort ur tolvmanaderstalet
samtidigt som de stora utbetalningarna av premiepensionsmedel under
fijarde kvartalet i fjol fortfarande ingar.

Tabell 1: Statens lanebehov, miljarder kronor.

Februari Mars April Maj Juni

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
Primart lanebehov -34,5 -41,3 | -14,7 104 | -16/4 35| -260| -242 | -84,3| -12,3
Rantor pd statsskulden | 57 64| 29| 61| 102| 90| 171| 152| 228| 48
- Lan i svenska kronor 51 3,0 16 2,6 8,9 6,4 174 11,7 20,7 35
- Lan i utlandsk valuta 1,7 1,4 1,5 1,5 2.2 1,8 1,5 0,8 2,0 1,2
- Realiserade valuta-

kursdifferenser -1,1 2,0 -0,2 2,0 -0,8 0,8 -1,7 2,7 0,1 0,1

Lanebehov, netto -28,8 -349 | -118| 165| -6,1 55| -89 90| -615| -75




TILLFALLIGA BETALNINGAR

Riksgaldskontoret redovisar regelmassigt siffror for lanebehovet justerat for
s.k. tillfalliga betalningar. Bakgrunden &r att lanebehovet — och darmed
budgetsaldot — under en given period paverkas av transaktioner som inte
varaktigt andrar statens finanser. Genom att ur lanebehovet lyfta bort
sadana betalningar kan man forhoppningsvis fa en béttre bild av den under-
liggande utvecklingen.

Principer for att urskilja tillfalliga betalningar togs fram i en rapport som
Riksgdldskontoret publicerade 1997.2 Dér definieras tillfalliga betalningar
som transaktioner som avspeglar att (forvantade) betalningar omfordelas mellan perio-
der. Bakom definitionen ligger en ambition att skilja ut transaktioner som
inte paverkar statens formogenhetsstallning. Som tillfalliga réknas darmed
exempelvis inkomster fran forsdljning av statliga tillgangar, t.ex. aktier i
foretag, darfor att betalningar i form av framtida avkastning byts mot en
klumpsumma i samband med forséljningen. Hit raknas aven in- och utla-
ningstransaktioner dar inséttarna respektive lantagarna befinner sig utanfor
staten och pengarna sa smaningom skall betalas tillbaka. Kontoret under-
stryker i rapporten att klassificeringarna bygger pa beddmningar med
skonsmassiga inslag. Justering for tillfalliga betalningar ger heller inte ett
matt pa “det underliggande lanebehovet” i ndagon mer formell bemarkelse,
bl.a. eftersom det inte beaktar skillnader mellan strukturella och temporéra
faktorer. Framfor allt bor det noteras att skattebetalningar inte ingar i berék-
ningarna. FOr att markera det approximativa i berdkningarna har kontoret
som praxis att ange tillfélliga betalningar som miljardbelopp avrundade till
narmaste multipel av fem.

Erfarenheter

De grundlaggande klassificeringar som gors i rapporten fran 1997 galler allt-
jamt. En komplettering har gjorts genom att &ven kursforluster (liksom
eventuella kursvinster) i samband med byten och uppkop av obligationer,
vilka laggs till statens réantebetalningar, rdknas som tillfalliga. Grunden &r att
kursforluster motsvaras av minskade framtida kupongbetalningar, dvs. det
ar fraga om omfordelning mellan perioder.

Dérutover definierar Riksgaldskontoret de kassaméssiga effekterna av Over-
foringar fran AP-fonden som tillfalliga betalningar. Det innebar ett avsteg
fran definitionen ovan, eftersom overféringarna inte & omfdrdelningar
mellan perioder utan ger staten ett formogenhetstillskott. Motivet dr att det
overforda beloppet anda ger en kraftig Overskattning av den varaktiga
effekten av dverforingarna. Den senare motsvaras av de minskade framtida
rantebetalningarna till foljd av att skulden ar lagre. Eftersom den arliga
effekten pa rantebetalningarna ligger under den grans som kontoret i Gvrigt
tilldmpar och inte skulle &ndra den samlade bilden, har Riksgaldskontoret
valt att se hela 6verforingarna som tillfalliga.

2 Rapporten ”Lé&nebehovet som statsfinansiell indikator — om betydelsen av tillfalliga
betalningar”, 1997-06-18, kan hdmtas pa Riksgaldskontorets webbplats (www.rgk.se).




Utvecklingen av lanebehov och justerat lanebehov

Hur (kassamassigt) lanebehov respektive justerat lanebehov utvecklats
sedan 1996 framgar av diagrammet nedan, dar ett negativt lanebehov anger
Overskott och siffrorna for 2001 sjalvklart &r prognoser.

Lanebehov och justerat lanebehov 1996—2001, miljarder kronor.
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De tillfalliga nettoinbetalningarna har, fransett 1998, legat mellan 35 och 60
miljarder kronor och har saledes bidragit till att patagligt reducera lanebeho-
vet (6ka budgetdverskotten). De &ndrar dock inte bilden av att Sveriges
statsfinanser forstarkts kraftigt under perioden. For 2001 raknar Riksgélds-
kontoret med att det justerade Overskottet kommer att minska ungefér lika
mycket som det redovisade. Forklaringen till den utvecklingen aterfinns i
rapportens prognosavsnitt. | tabellen nedan finns en utforligare redovisning
av de tillfalliga betalningarna.

Tillfalliga betalningar 1996—2001, miljarder kronor.

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001*
Fdrséljning av egendom och 9 21 6 1 76 15
extrautdelningar
In- och utlaning 42 20 6 7 -56 -9
Overforing fran AP-fonden 45 45 42
Kursforluster vid byten och -5 -5 -15 -10 -14 -5
uppkop
Ovrigt 12 - 8 _ _ _
Tillfalliga betalningar 60 35 5 45 50 45
(avrundat)

*Prognossiffror




STATSSKULDEN

Riksgdaldskontoret réknar med att statsskulden i slutet av 2001 kommer att
vara ca 1100 miljarder kronor. Det innebar en minskning med ca 180 miljar-
der jamfort med december 2000. Att skulden forvantas minska mer &n vad
som motsvaras av overskottet i budgeten beror framfor allt pa att staten vid
arsskiftet fick statsobligationer med ett nominellt varde av 77,4 miljarder
fran AP-fonderna. Dessa har minskat statsskulden med motsvarande
belopp utan att paverka det kassamassiga 6verskottet. Dessutom hade Riks-
galdskontoret vid senaste arsskiftet korta placeringar, dvs. viss Gverupp-
laning, pa ca 10 miljarder kronor till foljd av ovéntat stora skatte-
inbetalningar strax fore arsskiftet.

En annan faktor som ger upphov till skillnader mellan kassadverskott och
skuldforandring &r kronans véaxelkurs. Om kronan starks, minskar valuta-
skulden maétt i kronor (och vice versa om kronan forsvagas) och déarmed
den totala statsskulden direkt. Statens lanebehov paverkas forst om och nér
véxelkursrorelserna leder till realiserade kursforluster, dvs. i den man véxel-
kursen ligger kvar pa samma niva nar valutalan betalas tillbaka. Skuld-
prognosen ar — liksom lanebehovsprognosen — gjord pa basis av de
véxelkurser som gallde vid prognostillfallet.

Diagram 3: Statsskulden 1992-2001, miljarder kronor.
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FINANSIERING

Nominell upplaning

Sedan arsskiftet emitteras nominella obligationer for 4 miljarder kronor per
auktionstillfalle, eller ca 8 miljarder kronor per manad. Minskningen i lane-
behovet kommer dock att medfdra en gradvis neddragning av emissionerna
under aret. Sannolikt sker en neddragning av emissionsvolymerna fore
sommaren; exakt tidpunkt kommer att meddelas i god tid. Riksgélds-



kontoret rdknar med att emittera nominella obligationer fér 60—70 miljarder
kronor under 2001.

Emissionerna kommer att koncentreras till de nyare lanen, med storst fokus
pa det senast introducerade lanet, 1045 (5,25 %, mars 2011). Emissions-
politiken kommer ocksa i mojligaste man att stodja elektronisk handel i
obligationer, vilken fokuserar framfor allt pa [optidssegmenten 2, 5 och 10
ar. Detta innebdr inte nodvandigtvis att emissioner kommer att ske i
samtliga dessa loptider, men kontoret kommer att bibehélla utestaende
volymer i de aktuella Ioptiderna pa en niva som tillfrsakrar likviditet.
Upplaningen kommer att spridas 6ver fem-sex lan i syfte att uppna en
lamplig fordelning 6ver olika loptider. Pa detta satt jamnas refinansierings-
risken ut, samtidigt som det blir mojligt att folja det durationsmal som finns
uppsatt for skulden.

I april blir 1an 1039 (5,5 %, april 2002) kortare &n tolv manader. Pa sedvan-
ligt satt kommer innehavare av lanet att erbjudas byten mot ett paket av
statsskuldvéxlar. Genom att byta in benchmarklan mot statsskuldvéxlar fore
slutforfall minskar Riksgéldskontoret sin refinansieringsrisk, eftersom for-
fallet sprids ut pa flera tillfallen. Samtidigt gynnas likviditeten i stats-
skuldvéxelmarknaden. Detaljer kring bytet kommer att publiceras under
varen i narmare anslutning till att bytet dger rum.

For att folja regeringens riktlinjer om att maximalt 30 procent av statsskul-
den far forfalla inom tolv manader kommer Riksgaldskontoret under aret
att sprida statsskuldvaxelupplaningen éver nagot fler Ioptider 4n normalt,
och emittera statsskuldvaxlar i I6ptider upp till 18 manader. Detta inleddes
redan i december forra aret, da en 15-manaders véxel, med forfall i mars
2002, introducerades.

| ett fordjupningsavsnitt pa s. 9 redovisar Riksgaldskontoret vilka principer
som galler for att ett obligationslan ska ha benchmarkstatus.

Valuta- och ranteexponering via swappar

Riktlinjer fran regeringen foreskriver att valutaskulden under 2001 skall
amorteras med 3515 miljarder kronor. Av hansyn bl.a. till kronans varde
har Riksgaldskontoret valt att sanka amorteringstakten fran arets borjan till
25 miljarder, och darmed utnyttjat den flexibilitet som finns i valutamanda-
tet. (Tankegangarna bakom detta finns beskrivet i ett pressmeddelande fran
den 22 december, som finns att hdamta pa kontorets hemsida, www.rgk.se,
under Pressinformation.) Med hansyn tagen till forfall av lan och swappar,
ger detta ett bruttolanebehov i utlandsk valuta pa ca 20 miljarder kronor
sett Gver aret. Precis som under forra aret beraknas merparten av denna
exponering uppnas via upplaning pa den inhemska obligationsmarknaden,
som sedan swappas fran svenska kronor till utlandsk valuta.

Som tidigare meddelats planerar kontoret att i ar, vid sidan av kron/valuta-
swappar, d&ven genomfora ranteswappar i svenska kronor. Darigenom



VAD AR ETT BENCHMARKLAN?

Med anledning av 6verféringen fran AP-fonderna vid arsskiftet och efter-
foljande byten av lan 1038 och 1034, har fragan om s.k. benchmarkstatus
aktualiserats. Definitionen av benchmarklan har ocksa betydelse for vilka
repofaciliteter som kontoret erbjuder aterforsaljarna. Riksgaldskontoret ser
det som angeldget att i korthet informera om vilka principer som géller.

Nar systemet med benchmarklan infordes 1989 fanns 40-50 nominella
obligationslan utestaende. Syftet var att koncentrera likviditeten till ett fatal
lan. Emissionerna koncentrerades till benchmarklanen och de utestaende
volymerna i dessa Okade snabbt. Dessutom inforde kontoret krav i
aterforsaljaravtalet rorande handeln i sekundarmarknaden, sasom bindande
tvavégspriser, minsta handelsposter m.m., i benchmarklanen. | takt med att
stocken obligationer vuxit, och tidigare emitterade icke-benchmarklan
forfallit, har antalet utestdende lan minskat patagligt. Samtidigt har volymen
i utestdende lan vuxit. Under de senaste aren har det funnits 8-12 bench-
marklan. Denna emissionsstrategi har medfort att stocken obligationer
nastan uteslutande bestar av benchmarkobligationer, varfor begreppet icke-
benchmarkobligationer forlorat sin innebdrd. | aterforséljaravtalet har dess-
utom explicita krav om prisstallande i benchmarklanen tagits bort och
ersatts med generella formuleringar.

Nar nya lan introduceras definieras ett lan som benchmarklan vid en ute-
staende volym av 15 miljarder kronor. For att tillforsakra det nya lanet god
likviditet erbjuder kontoret sérskilt genertsa repofaciliteter till dess att
denna volym uppnatts. (Se séarskild text pa kontorets hemsida, www.rgk.se ,
under Investerarinformation, Teknisk guide.)

Nar ett benchmarklan har kort aterstaende |6ptid, normalt mindre an ett ar,
erbjuder kontoret byte mot statsskuldvéxlar, i syfte att sprida refinan-
sieringsrisken samt tillforsdkra placerarna god likviditet. Efter att bytes-
perioden gatt till &nda forlorar obligationen benchmarkstatus, oavsett vilken
utestdende volym som kvarstar. Innebdrden av icke-benchmarkstatus ar att
repofaciliteterna i lanet forsamras fran en ungeférlig niva pa reporantan
minus 15 rantepunkter till motsvarande repordntan minus 120 rantepunk-
ter. Handeln i andrahandsmarknaden i dessa lan &r ocksa begransad.

Vid tidigare genomforda byten mellan obligationer har fragan om bench-
markstatus inte aktualiserats, eftersom kvarstaende volym i lanen vida
overstigit 15 miljarder kronor. Det senaste bytet, som kontoret genomforde
i borjan av januari i 1an 1038 och 1034, skiljer sig fran tidigare byten, da den
aterstaende volymen i inbyteslanen understiger 15 miljarder kronor. De
uppfyller darmed inte langre volymkravet och har forlorat sin bench-
markstatus. Den omedelbara effekten av att lanen forlorat sin bench-
markstatus &r att repofaciliteterna har fordndrats och sedan den 18 januari
erbjuds pa nivan reporantan minus 120 rantepunkter. Erbjudandet att byta
in 1an 1038 och 1034 mot mer likvida benchmarklan kommer &ven
fortsattningsvis att sta oppet, dock till en mindre transaktionskostnad.




omvandlas upplaning i obligationer till kort kronupplaning med hjalp av
ranteswappar, dar kontoret erhaller lang ranta och betalar kort rénta. Syftet
ar att erhalla en lagre kostnad an vad statsskuldvaxelupplaningen ger. En
mer detaljerad beskrivning av hur dessa swappar fungerar presenterades i
"Statens lanebehov och finansiering” den 9 november 2000.

Kron/valutaswappar bestar egentligen av tva delar, en ranteswap i svenska
kronor samt en basswap med tillgang i svenska kronor och skuld i utlandsk
valuta. Riksgaldskontoret planerar att genomféra swappar i kronmarknaden,
kron/valutaswappar och kronranteswappar, fér sammanlagt i storleksord-
ningen 30 miljarder kronor under aret. En okad eller minskad volym
kron/valutaswappar, tex. till foljd av fordndrad amorteringstakt av
valutaskulden, kan paverka hur stor volym ranteswappar i kronor som gors.

Auktionsaktiviteter pa realobligationsmarknaden

Regeringens riktlinjer for statsskuldforvaltningen anger att andelen realobli-
gationer i statsskulden langsiktigt skall 6ka, men att 6kningen bor anpassas
till efterfragan. Riksgaldskontoret planerar att nettoemittera realobligationer
for ca 5 miljarder kronor under 2001. Auktionerna kommer att innefatta
bade forsaljning, byten och uppkop, vilket betyder att bruttovolymerna kan
bli s& stora som 10-20 miljarder kronor. Huvuddelen av de nyemitterade
realobligationerna kommer att ha minst tio ars Ioptid. Emissionerna
kommer liksom under fjolaret sannolikt att koncentreras till kupong-
obligationerna och uppkdp till nollkupongobligationer.

Da samtliga transaktioner maste vara kostnadseffektiva och kunna motive-
ras ur ett skuldhanteringsperspektiv kommer Riksgéldskontoret liksom
tidigare att vid alla emissioner bedéma den radande prissattningen. | lagen
dar break even-inflationen, dvs. den framtida inflation som gor att nomi-
nella och reala obligationer ger samma avkastning, i ett lan aktuellt for emis-
sion, byte eller uppkop uppenbart avviker fran antingen radande inflations-
forvantningar eller radande break even-inflation i andra realobligationer,
kommer transaktionen att stéllas in.

Nasta kvartalsrapport, som bl.a. kommer att innehalla en prognos for
lanebehovet 2002, publiceras mandagen den 21 maj 2001, kl. 9.30.

For mer information:
Lanebehov och statsskuld: Lars Horngren 08-613 47 36 eller 08-613 47 40
Finansiering: Christine Holm 08-613 46 41
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