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§ 1. Den aktuella inflationsbedémningen

Det antecknades att Bengt Pettersson och Victoria Ericsson skulle sammanstélla erforderligt
underlag for upprattande av dagens protokoll under § 1 och 2.

Diskussionen utgick fran den nya statistik och de analyser som avdelningen for
penningpolitik redovisade. Dessa analyser baserades i huvudsak pd antagandet att
repordntan hélls oférdndrad pd 2,0 procent till och med andra kvartalet 2007. Det har i
analysen dven gjorts prognoser for inflation och BNP-tillvaxt under antagandet att

repordntan utvecklas enligt implicita terminsréntor.
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1. Nyinkommen information om den ekonomiska utvecklingen

Avdelningen f6r penningpolitik redovisade den nya information som inkommit sedan
direktionsmotet den 14 juni.

| euroomradet steg industriproduktionen med 0,6 procent i april jimfért med ménaden fore,
vilket var en hogre tillvdxt &n marknaden hade férvantat sig. Inflationen uppgick till 1,9
procent i maj.

Statistiken for den amerikanska konjunkturen ger blandade signaler. Industriproduktionen
steg i maj med 0,4 procent jamfort med manaden fore, medan detaljhandelsforséljningen
sjonk med 0,5 procent. Bdde KPI-inflationen och karninflationen, som &r rensad fér energi-
och livsmedelspriser, sjonk i maj. KPI-inflationen uppgick till 2,8 procent och kérninflationen
till 2,2 procent. Den finansiella statistiken visar att nettokapitalflddena till USA minskade
ndgot i april. Det amerikanska bytesbalansunderskottet for det forsta kvartalet var ndgot
storre dn vad marknaden hade forvantat sig.

Langa rédntor har stigit den senaste veckan bade i USA, euroomradet och Sverige.
Avkastningskurvan i Sverige har sjunkit for korta I6ptider medan den har stigit fér ldnga
I6ptider.

Oljepriset har stigit den senaste tiden och terminskontrakten har de senaste dagarna
indikerat ett oljepris pa ndrmare 60 dollar per fat i genomsnitt det ndrmaste aret.
Forklaringar till den senaste oljeprisuppgangen &r dels ovantat ldga lager av destillat och en
okad efterfragan pa bensin i USA, dels politisk oro i det oljeproducerande landet Nigeria.

Borserna har stigit den senaste veckan bade i USA, Tyskland och Sverige.

Prissdttningen pa terminsmarknaden indikerar férvantningar om en siankning av reporédntan i
sommar med uppemot 50 punkter i Sverige. Bland svenska analytiker vantar sig ca en
tredjedel en réntesdnkning med 0,5 procentenheter vid dagens méte. Merparten av de
aterstdende analytikerna rdknar med en sankning med 0,25 procentenheter vid dagens
mote och ytterligare 0,25 procentenheter vid moétet i augusti.

2. Direktionsledaméternas diskussion kring konjunktur- och
inflationsutsikterna

Vice riksbankschef Irma Rosenberg framlade forslag till Inflationsrapport 2005:2,
protokollsbilaga A. Inflationsrapporten aterger huvuddragen i de foéredragningar och
diskussioner som hélls i direktionen den 2 juni och 14 juni.

Enligt inflationsrapporten &r tillvdxten i varldsekonomin 6verlag fortsatt god. Det mesta
tyder pé att de svaghetstecken som noterades i borjan av dret i USA var tillfdlliga och
tillvéxten i Asien ar fortsatt hog. | euroomradet har tillvixten emellertid ddmpats mer &n
vantat. Sammantaget innebdr detta att prognosen for tillvdxten pa de svenska
exportmarknaderna har reviderats ned for i ar och dven nagot nésta ar jamfort med den
beddmning som gjordes i mars.

Aven i Sverige har konjunkturen ddmpats. Under det férsta kvartalet blev BNP-tillvixten
betydligt ldgre dn vad Riksbanken och andra beddémare berdknat. Inbromsningen var bred
och omfattade sévil exporten som privat och offentlig konsumtion. Aven arbetsmarknaden
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var fortsatt svag. Det mesta talar trots detta for att tillvdxten i Sverige blir férhdllandevis god
framover. Det ldga rdnteldget har bidragit till att hushallens uppldning och bostadspriserna
fortsatt att stiga snabbt. Investeringar och byggande véxer starkt. Exporten stimuleras av att
vérldsmarknaden véxer i god takt och av en lagt varderad krona. Sammantaget innebar den
starkt expansiva ekonomiska politiken en stimulans av efterfragan.

Beddmningen i huvudscenariot dr darfor att det forsta kvartalets laga tillvéxt i Sverige
framfor allt &r en tillfallig uppbromsning. Den svaga utvecklingen hittills i ar féranleder dock
att BNP-prognosen revideras ned kraftigt fér i ar och dven ndgot for nésta ar. Mot bakgrund
av detta forvéntas resursutnyttjandet bli Idgre under prognosperioden jamfort med
bedémningen i mars. Det gor att det inhemska kostnadstrycket kar mindre &n tidigare
véantat. Samtidigt 4r den importerade inflationen Idg beroende bl.a. pd hég konkurrens pa
vérldsmarknaden. Resursutnyttjandet och inflationen 6kar visserligen efter hand men
inflationen forvédntas d&nda understiga 2 procent under de ndrmaste tva aren.

Trots att inflationen revideras ned relativt kraftigt gor Riksbanken beddmningen att riskerna
for en lagre inflation &r nagot storre dn riskerna for en hogre inflation. Riskerna
sammanhanger fraimst med osdkerheten om konjunkturutvecklingen, internationellt saval
som i Sverige. Det finns precis som tidigare dven andra risker i inflationsbedémningen
kopplade till bytesbalansunderskottet i USA, effekterna av det hdga oljepriset, takten i den
ldngsiktiga produktivitetstillvdxten och effekterna av olika strukturella férdndringar sdsom
Okad konkurrens.

Direktionen gjorde beddmningen att den nya informationen som inkommit sedan
direktionsmotet den 14 juni inte ger anledning till en férdndrad syn pd inflationsutvecklingen
jamfoért med den som redovisats i inflationsrapporten.

Direktionen beslutade
e  att faststdlla inflationsrapporten enligt forslaget samt

e att offentliggéra inflationsrapporten den 21 juni kl. 09.30.

§ 2. Penningpolitisk diskussion

Vice riksbankschef Irma Rosenberg féredrog forslag till penningpolitiskt beslut. | samband
med det férra penningpolitiska moétet i april konstaterade Riksbanken att osédkerheten om
styrkan i den svenska konjunkturutvecklingen hade 6kat. Den information som inkommit
sedan dess tyder pa en tydligt svagare utveckling &n véntat och BNP-prognosen har darfor
reviderats ned ganska kraftigt i &r och ndgot dven nésta ar. Det gor att resursutnyttjandet
inte stiger utan snarare faller i ar och kommer att vara betydligt ldgre under
prognosperioden dn enligt tidigare bedémning. Ddrmed férdndras dven inflationsbilden och
inflationstrycket foérvantas bli l1dgre an tidigare berdknat.

Aven om inflationen hittills i &r blivit ndgot hégre dn véntat och gradvis stiger berdknas den
nu bli patagligt lagre dn 2-procentmdlet under de ndrmaste dren. Det talar - enligt den
handlingsregel som penningpolitiken normalt féljer - fér att repordntan bér sankas.
Samtidigt har hushéllens upplaning och bostadspriserna fortsatt att 6ka i snabb takt. Det
finns fortfarande anledning att kdnna en viss oro for att denna utveckling kan sla tillbaka i
betydligt svagare tillvaxt i hushéllens efterfragan langre fram exempelvis nér rantorna stiger,
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dven om uppbromsningen av konjunkturen torde ddmpa prisstegringstakten pa
bostadsmarknaden. Inflation under mélet och svagare efterfrdgan under prognoshorisonten
vager nu tyngre dn skuldproblematiken och slutsatsen &r darfor att det finns skal fér en mer
expansiv penningpolitik.

Frdgan ar da hur mycket rantan skall sdnkas. Den prognos som gjorts baserad pa
antagandet att repordntan foljer marknadens forvantningar, enligt ett femton dagars
genomsnitt av de implicita terminsrdntorna per den forsta juni, tyder pé att det behovs en
lagre rdntebana dn denna for att dterféra inflationen till mélet i ett rimligt tidsperspektiv.
Forslaget &r att repordntan sanks med 0,5 procentenheter.

Det &r osdkert hur stor effekt en rantesédnkning i dagsldget far pd efterfrdgan. Hushallen
Okar redan sin upplaning i snabb takt, men véljer trots det att 6ka sin konsumtion ganska
forsiktigt. Foretagens investeringar dkar redan kraftigt och tillgangen pé egenfinansiering ar
god. Det dr ocksé osdkert vilka effekterna kan bli pd arbetsmarknaden. Det beror pd om
foretagen kan fortsatta 6ka produktionen utan att 6ka antalet medarbetare. Det dr ndgot
som penningpolitiken inte kan paverka. Overvdgande skl talar dock for att en sankning far
viss effekt bdde pd efterfragan och pé sysselsattningen.

Ovriga ledaméter instdmde i de slutsatser, inklusive forslaget att sinka repordntan med 50
rantepunkter, som presenterats.

En ledamot understrok att &ven om det ar osdkert exakt vilka effekterna blir av en
rdntesankning sa ar den huvudsakliga frdgestdliningen fér penningpolitiken att
inflationsmalet ska nas.

En annan ledamot pdpekade att det lange funnits starka argument emot en rénteséankning,
men att ldget férdndrats nu nar prognosen for BNP-tillvaxten fér innevarande ar reviderats
ned med en tredjedel. Bade den privata och offentliga konsumtionen och
industriproduktionen utvecklas svagt. Darmed minskar ocksa rimligen sannolikheten for att
en fortsatt snabb upplaning bland hushallen leder till excesser. De spekulationer som funnits
om att det prelimindra utfallet av BNP-statistiken ar for lagt beraknat och att revideringar
uppat sannolikt sker, &ndrar inte bilden av en forsvagad konjunktur. Den kronforsvagning
som skett till f6ljd av att rantan véntats bli lagre kommer troligen att stimulera export- och
industrisektorn, vilket snarast &r positivt just nu. Samtidigt dr stora védxelkurssvdngningar inte
onskvdrda. Aven i borjan av dret var kronan av allt att déma undervirderad i ett lingre
perspektiv och handelsdverskottet dr betydande. En ytterligare férsvagning ar darfor
knappast 6nskvérd.

En ledamot menade att konjunkturbilden i dagsldget ar speciell for att inte sdga unik. Den
globala tillvéxten ar fortsatt god med USA och Asien som framsta drivkrafter. | Sverige ar
foretagen val konsoliderade och investeringarna okar. Hushéllens reala inkomster stiger och
bérsen gar upp. Detta borde normalt vara ett lage dd det ar dags att strama at
penningpolitiken. And& finns det nu mycket som talar fér en réntesénkning. Det &r, menade
ledamoten, i forsta hand tva faktorer; tillvdxten i Europa har dter 6verraskat pa nedatsidan,
vilket pdverkar svensk export. Men framforallt 6kar inte hushdllens efterfrigan som den
brukar gora i detta konjunkturldge och som den gjort for lander som ligger fére Sverige i
konjunkturcykeln, t.ex. USA. Ndr prognosen for tillvaxten fér 2005 reviderats ned fran
omkring 3 till omkring 2 procent dr det naturligtvis en stor och i sig oroande féréndring.
Detta talar for en sédnkning av repordntan i linje med forslaget.
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Signalerna fran de finansiella marknaderna ar ocksa tvetydiga. De ldnga rantorna i varlden
har inte stigit som férvéntat, vilket férvanat prognosmakarna. Ledamoten papekade att
detta skulle kunna spegla en annan konjunkturbild &n den vi ser i de globala tillvaxtsiffrorna.
Om efterfragan i varlden ddmpas snabbare &n véntat dr detta en uppenbar nedétrisk bade
for tillvaxt och for inflation.

Om rantan sdnks med 50 punkter, vilket &r rimligt och i linje med handlingsregeln, kan
emellertid detta ytterligare stimulera badde hushéllens upplaning och priserna pa
bostadsmarknaden. Det finns anledning att fraga sig vad som hander nér rdntorna sa
smaningom ater borjar stiga. Den genomsnittliga bindningstiden for hushallens bostadslan
har fallit i omkring ett &r. Hushallen &r alltsé idag mer kénsliga for ranteférandringar an for
ett &r sedan.

Nar det géller skuldséttningen &r den knappast nadgot problem for hushéllen som helhet, och
inte heller fér bankerna, men det ar uppenbart att allt fler enskilda hushall kan f&
betalningsproblem vid en framtida rdntehodjning. Nar det géller huspriserna har de historiskt
varierat ganska kraftigt i Sverige i reala termer, dven i avsaknad av spekulativa bubblor. En
framtida rantehdjning kan minska efterfragan samtidigt som utbudet av bostader vaxer till
folid av att bostadsbyggandet 6kar. Det géller framfor allt i storstdderna. Det gar inte att
bortse fran risken att bostadspriserna kan falla ganska markbart i vissa regioner.

En annan ledamot hoéll med om mycket av det som sagts, men betonade att den globala
ekonomin exklusive euroomradet fortfarande utvecklas starkt. Dessutom &r det hoga
oljepriset i huvudsak en effekt av en hdg efterfrdgan och faller ddirmed om efterfrdgan gor
det. FED:s tolkning av "soft patch” i USA tycks vara rimlig. Tecknen pd férsvagning under
varen var antagligen tillfdlliga. Vad géller konjunkturen i Sverige s& dr mycket av
dampningen en effekt av att den offentliga konsumtionen utvecklas svagt och den &r inte
speciellt konjunkturrelaterad. Den offentliga konsumtionen sjonk med 1,2 procent det forsta
kvartalet jamfort med samma period dret innan. Det finns sammantaget goda skal att tro pa
den bild som presenteras i inflationsrapporten, med en tillfallig uppbromsning av tillvaxten
forsta kvartalet och en dtergang till god tillvdxt de kommande aren.

Ledamoten menade att det finns anledning att kdnna en viss oro for hushdllens uppléning
och bostadspriserna pd nagra ars sikt. Fenomenet med snabbt stigande bostadspriser finns
dven i andra ldnder, dven om de ddmpats i en del av landerna som ligger langre fram i
konjunkturcykeln, t.ex. Australien och Storbritannien. Bostadspriser och uppldning kan
sannolikt inte fortsdtta att 6ka i samma snabba takt hur linge som helst. Om en korrigering
sker &r fragan om det kommer att handla om en mindre justering som skett i Nederldnderna,
med en stabilisering av priser och utldning, eller om det sker i form av ett tydligt fall i
bostadspriserna, vilket skulle ge storre effekter pd efterfragan och inflationen. Aven den
stabilisering som skett i Nederldnderna har gett negativa effekter pa efterfrdgan genom en
kraftig ddmpning av den privata konsumtionen. Ett ytterligare problem &r att en framtida
korrigering kan komma att ske i en lagrantemiljo vilket innebdr att utrymmet for att
ytterligare stimulera med penningpolitiken, om sa skulle krdvas med hénsyn till
inflationsmaélet, inte kommer att vara stort. Riksbankens uppgift dr att uppna ett fast
penningvdrde inte bara pa 1-2 &rs sikt, utan dven framledes. Att sdnka rdntan nu innebdr en
risk for att bostadspriser och hushallsskulder ytterligare drivs upp, vilket nér korrigeringen
sker i framtiden, kan ge en kraftig efterfrdge- och inflationsddmpning. Detta talar fér
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forsiktighet. Mot detta star de argument som andra ledaméter framfort. Sammantaget ar
forslaget att sdnka rdntan med 50 punkter rimligt.

En annan ledamot framholl att det inte bara var den offentliga konsumtionen som
utvecklades svagt under forsta kvartalet utan dven exporten och den privata konsumtionen.
Den tillfalliga férsvagningen av den svenska konjunkturen kanske snarare ska beskrivas som
borjan till en mjuk inbromsning, fortsatte ledamoten. Ledamoten menade att det skett en
ddmpning av tillvaxttakten i varlden bl.a. till f6ljd av det hoga oljepriset och pa grund av att
den starkt stimulerande ekonomiska politiken i USA upphért. | Kina finns ocksa indikationer
pa att tillvdxten saktar in, exempelvis har tillvdxttakten i investeringarna halverats jamfort
med motsvarande period i fjol, importtillvédxten har minskat och det kinesiska
bytesbalansdverskottet har 6kat. Sammantaget leder en fortsatt svag konjunkturutveckling i
Europa och den samtidiga inbromsningen i USA och Kina, till att efterfrdgan i
vérldsekonomin démpas.

Ledamoten noterade vidare att det nu finns vissa tecken som tyder pa en férbdttring pa den
svenska arbetsmarknaden, men att dessa i sig inte &r tillrackliga for att uppvaga den
internationella nedgdngen. Det dr bekymmersamt, fortsatte ledamoten, att en s& stor andel
personer i arbetsfor dlder star utanfér arbetskraften. Det far till foljd att betydande offentliga
medel gar till transfereringar som i stéllet skulle ha behovts till tillvaxthdjande investeringar i
infrastruktur, forskning och utveckling, marknadsféring av Sverige och utbildning. De totala
investeringarna har kommit igdng, men ar fortfarande lagre i Sverige dn i andra lander vilket
bl.a. tar sig i uttryck i ett rekordhdgt bytesbalanséverskott. Den undervarderade kronan
innebdr att den svenska kdpkraften dr svagare dn vad den annars skulle kunna vara.

Samma ledamot konstaterade att det finns en risk for att den mjuka inbromsningen i Sverige
ar férenad med en underskattning av inflationen, bl.a. pd grund av att effekterna av de
specifika faktorerna pa ekonomins utbudssida 4r svirbedémda. A andra sidan finns risker for
den internationella konjunkturen som &r férknippade med obalanserna i vérldsekonomin och
fastighetsprisbubblor pd olika hall i USA och Europa.

En annan ledamot invdnde mot den féregdende ledamotens ndgot negativa bild av det
internationella konjunkturldget och pdpekade att det varit en tillfallig inbromsning i USA, att
den japanska ekonomin har tagit fart och att tillvaxten dverlag dr god internationellt.

En ledamot konstaterade att beslutet inte &r sjalvklart. Vid de penningpolitiska
sammantrddena i mars och april var det riktigt att inte ytterligare stimulera tillvixten genom
att sdnka réntan, eftersom prognosen da innebar en tillvaxt 6ver den potentiella. Samtidigt
innebar kreditexpansion och husprisutvecklingen tydliga risker for efterfraigan och
sysselsdttningen pa sikt. Det senare askadliggors, som en annan ledamot varit inne pa
tidigare, inte minst av vad som héant i Nederldnderna efter stabiliseringen av bostadspriserna
dér for ndgra ar sedan. Ny information har nu inkommit, bl.a. nationalrdkenskaperna for det
forsta kvartalet. Aven om vissa bedémare uttrycker tveksamhet till siffrorna har Riksbanken
inte tillrdckliga argument for att idag utga fran en annan bild 4n den som ges av Statistiska
centralbyrans berdkningar.

Det forefaller naturligt, fortsatte ledamoten, att mot bakgrund av konjunkturférsvagningen
och nedrevideringen av inflationsprognosen, sanka repordntan med 0,50 procentenheter. En
rdntesankning av denna storleksordning gér att motivera val med den prognos som
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publiceras i inflationsrapporten baserad pa oférandrad repordnta. Samma bild ger de
beddmningar som gjorts med hjalp av marknadsrantor.

Ledamoten instdmde i vad som sagts inledningsvis; att det ar osakert hur starka effekterna
av en rdntesénkning blir. Den privata konsumtionen har hittills utvecklats svagt, trots att
hushéllens upplaning 6kar kraftigt. Produktivitetstillvaxten &r fortsatt stark och dven om
efterfragan okar framover kanske inte sysselsdttningen stiger sd mycket som véntat.

Det tidigare angivna skalet mot en sédnkning - att tillvdxten troligen blir hdgre &n den
potentiella - &r inte langre lika relevant. Tillvdxten blir svagare i r och dven om den stiger
igen ndsta ar, leder ddmpningen till ett lagre resursutnyttjande under hela prognosperioden
jamfoért med beddmningen i mars. Ddremot ar husprisutvecklingen och kreditexpansionen i
samhdllet ndgot som fortfarande fortjanar stor uppmérksamhet och motiverar en viss
forsiktighet.

Ledamoten understrok att penningpolitiken endast har ett medel och en ranta att tillgd. | det
hér laget med snabb kreditexpansion skulle man som direktionsledamot gdrna velat ha
tillgang till flera rantor, med det gar forstds inte. Hur huspriser och upplaning utvecklas
framover beror bl.a. pd hur hushdllen, bankerna och berérda myndigheter agerar. Darutéver
kan skattepolitiken och befintliga regelverk paverka kreditexpansionen. Ansvaret for detta
ligger emellertid utanfér penningpolitikens omrdde. Sammantaget 6vervager skélen for en
sdnkning av reporantan med 50 punkter.

En annan ledamot menade att det ar ett problem om en rdntesankning leder till att
hushéllen bara valjer att spara mer, utan att 6ka sin konsumtion. Frdgan &r ocksa varfoér
sparandet Okar sa kraftigt i Sverige. Den realinkomstokning som kommit hushallen till del
gdr till ett 6kat sparande snarare &n till 6kad konsumtion. Osakerhet om den framtida
utvecklingen pd arbetsmarknaden och pensioner kanske kan vara en foérklaring. De svenska
hushéllen bade ldnar och sparar. De amerikanska lanar och konsumerar.

En ledamot noterade att det, nér rantorna faller, ar billigare att ldgga om lanen till lagre
rdnta i USA jamfort med Europa. Det har stimulerat den amerikanska konsumtionen under
de senaste aren.

En ytterligare ledamot instdmde i att det ar en svarighet f6r penningpolitiken att hushéllen
redan Okar upplaningen i snabb takt, samtidigt som de till skillnad mot vad som tidigare géllt
i sddana lagen, &r forsiktiga att konsumera. Penningpolitiken kan inte paverka hur hushdllen
véljer att fordela 6kad upplaning mellan sparande och konsumtion. Darfor &r det osdkert hur
stor effekten av rdntesdnkningen blir pd konsumtionen.

En annan ledamot papekade att rdntesdnkningen sannolikt kommer att bidra till ett minskat
sparande.

En annan ledamot papekade att den privata konsumtionen kommer att 6ka om
sysselsdttningen tar fart. Ledamoten noterade vidare att sparandet &r mycket lagt i USA. Att
hélla rantan sa 1dg som det gdr utan att riskera inflationsmélet, ar penningpolitikens uppgift.
Det méaste ske en vandning pa arbetsmarknaden for att ekonomin ska kunna véxa i
snabbare takt, men det dr ndgot som ligger utanfoér penningpolitikens omrade.
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En ledamot understrok att penningpolitikens enda redskap, reporédntan, dr grovt. P4 nagra
ars sikt kan vi paverka efterfrdgan och inflationen. Men foretradare for Riksbanken bor
undvika att vara alltfér normativa och uttrycka 6nskemal om att hushall och féretag bor
gora det ena eller andra. Hushallen méste sjédlva bedéma hur mycket de vill spara eller
konsumera. Med problem péa arbetsmarknaden och lagre framtida pensioner kan skélen fér
enskilda hushall att spara vara mycket goda.

Ledamoten understrok att det &r viktigt att i detta sammanhang ocksé vara ndgorlunda
tydlig om vad som kan ténkas ske med rantorna framéver bl.a. med hansyn till
véaxelkursutvecklingen. Givet den information som finns tillgénglig i dag innebdr en sénkning
med 0,50 procentenheter att penningpolitiken &r vél avvégd och att reporantan inte bor
sdnkas ytterligare. Det finns fortfarande goda skél att inte enbart fokusera pa
inflationsprognosen utan att dven beakta kreditexpansionen och husprisernas utveckling.
Nar man blickar framat &r det ocksa vart att pdminna om - vilket ocksa gjorts av ett par
ledaméter tidigare — att den bild som presenteras i huvudscenariot innebar en hégre
tillvaxttakt redan under andra halvéret.

En annan ledamot instdimde med vad féregdende ledamot sagt och konstaterade
avslutningsvis att prognosen i inflationsrapporten innebér en tillféllig uppbromsning i
konjunkturen i Sverige i &r och att tillvaxten &ter blir relativt god framover. Om detta
scenario stdr sig kommer det av allt att déma inte att bli aktuellt att sdnka réntan ytterligare.

§ 3. Penningpolitiskt beslut (1)

Ordforanden noterade att direktionsledamoterna var 6verens om att UND1X-inflationen vid
detta beslutstillfille ger den bésta bilden av det underliggande inflationstrycket.

Ordféranden konstaterade att endast ett forslag foreldg: att sanka reporéntan till 1,5
procent.

Direktionen beslutade

e att sdnka reporantan till 1,5 procent och att detta beslut tilldmpas fran onsdagen
den 22 juni 2005,

e att utldningsrantan sanks till 2,25 procent och att inldningsrdntan sanks till 0,75
procent med tilldimpning frdn onsdagen den 22 juni 2005,

e att tisdagen den 21 juni 2005 kl. 09.30 offentliggdra beslutet med motivering och
lydelse enligt utkast till pressmeddelande nr 44 2005, protokollsbilaga B, samt

e  att protokollet frdn dagens sammantrdde ska publiceras tisdagen den 5 juli 2005.

Denna paragraf forklarades omedelbart justerad.

Vid protokollet:
Ann-Christine Hogberg
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Justeras:

Lars Heikensten
Eva Srejber
Villy Bergstrom
Lars Nyberg
Kristina Persson
Irma Rosenberg

Fotnot:

1) Narvarande ledaméter som inte reserverar sig har deltagit i och instdmt i det av
direktionen fattade beslutet.
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