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Nr 244.

Kungl. Maj:ts proposition till riksdagen angdende fortsatt befrielse
for riksbanken frdn skyldigheten att inlésa av banken
utgivna sedlar med guld m. m.; given Stockholms slott
den 9 maj 1941.

Kungl. Maj:t vill hirmed, under aberopande av bilagda utdrag av stats-
radsprotokollet 6ver finansidrenden for denna dag, foresld riksdagen att bi-
falla det forslag, om vars avlatande till riksdagen féredragande departements-
chefen hemstillt.

GUSTAF.

Ernst Wigforss.

Bihang till riksdagens protokoll 1941. 1 saml. Nr 244—246. 1
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Utdrag av protokollet éver finansdrenden, hdllet infor Hans Maj:t
Konungen i statsrddet d Stockholms slott den 9 maj
1941.

Narvarande:

Statsministern HANSSON, statsrdden PEHRssON-BrAMSTORP, WESTMAN, WIGFORSS,
MOLLER, SkOLD, ERIKSSON, BERGQUIST, BAGGE, ANDERSSON, Dom0O, ROSANDER,
GJORES, EWERLOF.

Efter gemensam beredning med statsradets ovriga ledamoter anfor chefen
for finansdepartementet, statsradet Wigforss:

I skrivelse den 19 april 1941 hava fullmdktige i riksbanken hemstallt, att
riksbanken matte for tiden fran och med den 1 juli 1941 till och med den 30
juni 1942 befrias fran skyldigheten att vid anfordran inl6sa av banken utgiv-
na sedlar med guld efter deras lydelse. I samband hirmed hava fullmiktige
i huvudsak anfort:

I skrivelse den 7 mars 1940 angdende penning- och valutapolitiken uttalade
fullméktige, att huvudmalet fér penningpolitiken sadant det i tidigare pro-
gramuttalanden faststillts, nidmligen efterstrivandet av stérsta mojliga sta-
bilitet i prisnivan, borde kvarstd orubbat. Fullmiiktige understroko emeller-
tid 1 samband hirmed, att de medel av penningpolitisk natur, som stodo till
forfogande, icke vore tillrickliga for uppnaende av angivna mal. De atgir-
der av allmint ekonomisk och politisk art, som enligt fullméiktiges mening
krivdes hirfor, behandlades av fullméiktige i nimnda skrivelse. Enligt full-
miktiges mening borde dessutom i det davarande liget penningpolitiken ut-
formas med tanke pa nédviandigheten att skydda landets valutareserver.

Sedan denna skrivelse avlamnades, har vart lands ekonomiska situation un-
dergitt en avgorande foridndring. Detta aterspeglades redan vid behandlingen
vid 1940 ars lagtima riksdag av den med anledning av fullmiktiges fram-
stillning avgivna propositionen. I sitt utlatande (nr 33) framholl salunda
bankoutskottet bland annat, att angeligenheten att skydda valutareserven
visserligen vore av stor betydelse, men att densamma pa grund av den i april
1940 intridda handelsavspiarrningen tills vidare hade kommit i bakgrunden.

Riktigheten av detta uttalande har bestyrkts av den senare utvecklingen.
Det alltjamt i huvudsak kvarstiende avbrottet i vara forbindelser vasterut har
medfort, att landets guld- och valutatillgangar endast i mycket begrinsad ut-
strackning kunnat utnyttjas for att tillgodose importbehoven. 1 sjilva ver-
ket har det synliga tillflodet av valutor till landet varit stérre 4n féorbrukning-
en diarav. Fran slutet av april 1940 till och med februari manad innevarande
ar har salunda riksbankens och affiarsbankernas sammanlagda guld- och va-
lutabehallning undergatt en nettookning med omkring 115 milj. kr., medan
instromningen av valutor i riksbanken till f6l1jd av overflyttning fran affirs-
bankerna till riksbanken under motsvarande period varit betydligt storre,
nimligen omkring 295 milj. kr. Detta férhallande jimte den omstindighe-
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ten att valutamarknaden ir underkastad statlig reglering har tills vidare gjort
det mojligt att utforma penningpolitiken utan att taga hiinsyn till storleken
av landets valutabehallningar.

Sa linge fria ekonomiska forbindelser med utlandet kunna uppréitthallas,
ar en allmin sinkning av vixelkurserna ait anse som ett effektivt medel da
det giller att motverka en prisstegring. Under nuvarande forhallanden, da
endast en begrinsad del av varuutbytet forsiggar i fria valutor, har en dylik
atgird ej samma betydelse for prisnivan inom landet. Hinsyn till kursbe-
stimmelserna 1 vissa av vara clearingavtal samt till de svenska exportin-
tressena minskar dessutom i viss man handlingsfriheten i detta avseende.

Da salunda en vixelkurssiinkning i syfte att dimpa prisstegringen for
nirvarande icke torde kunna ifrigakomma, finnes det anledning att ytter-
ligare understryka fullmiktiges ovan berdrda uftalande, niimligen att pen-
ningpolitiska atgirder icke ensamma éro tillrickliga for att halla tillbaka
en prisstegring. I sjilva verket synes detta uttalande ha vunnit 6kad aktua-
litet under det sist forflutna aret. Den uppgang av den allméinna prisnivan,
som intriffat sedan krigsutbrottet, kunde till att bérja med huvudsakligen
direkt och indirekt aterforas pa den starka prisstegringen pa importerade
varor, som framkallades av de hastigt stigande fraki- och forsikringskost-
naderna samt i viss utstriickning av prisstegringen i utlandet. En visentlig
del av den totala stegring av grosshandelspriserna med omkring 48 %, som
enligt kommerskollegii index intriffade fran augusti 1939 till februari 1941,
forklaras salunda av de stegrade importpriserna. Prisutvecklingen har seder-
mera i 6kad omfattning kommit att std under inflytande av de statliga pris-
och kosinadsregleringarna samt, sirskilt betraffande detaljpriserna, av ékad
beskattning. Varuknappheten och okningen av penninginkomsterna, i viisent-
lig grad framkallad av de omfattande, huvudsakligen av forsvarspolitiska
skiill 0kade statliga utgifterna, ha dven i stegrad grad verkat prishdjande. Un-
der sadana forhallanden blir penningpolitikens betydelse for att bekimpa
prisstegringstendenserna alltmera minskad. Penningpolitiska medel bliva
dérfor i radande ldge endast linkar i den kedja av i vidstriickt mening eko-
nomisk-politiska atgirder, som maste sammanfogas for att prisliget skall
kunna bindas vid en icke alltfor uppdriven niva. Hirvid ir dven att mirka,
att penningpolitiken icke kan stillas uteslutande i prispolitikens tjinst. Vid
utformningen av de penningpolitiska atgirderna maste niimligen dessas all-
méinna verkningar pa samhillsekonomien beaktas.

De allmiinna férutsiittningarna for bibehallandet av en viss prisstabilitet
ha behandlats av fullmiktige och av bankoutskottet i nyssberérda uttalan-
den. T sitt utlatande den 13 mars 1941 over forslag till ny prisregleringslag
ha fullmiiktige anyo fist uppmiirksamheten pa vissa grundliggande forut-
sittningar for att prispolitiken skall kunna na dsyftat resultat. Fullmikiige
ha hiirvid siirskilt framhallit vikten av att statens utgifter icke tillatas over-
stiga de statliga inkomsterna med mera {in som ir oundgiingligen nodvin-
digt, att en o6kning av produktionskostnaderna moiverkas, varvid en be-
grimsning av lonestegringar och prisstegringar {6r jordbruks- och induslri-
produkter, diribland iven briinsle, ir av siirskild betydelse, alt forsorjnings-
politiken inriktas pa att halla varutillgdngen inom landet pa en hog nivi
samt altt inflationsforviintningar och tendenser tiil fIyvkt till sakviirden be-
kiimpas. I fortsiitiningen vilja fullmiiktige dirfor begriinsa sig till att fram-
ligga vissa synpunkter med avseende pa penning- och kreditpolitiken.

Bankoutskottet har i sitt utlitande den 14 mars 1941 (nr 21) anuaende
verkstilld granskning av rikshankens och riksgildskontorets styrelse och
forvalining sirskilt uppehallit sig vid rinte- och lanepolitiken. Ulskottet
har hirvid framhallit vikten av alt en viss reduktion av den allmiinna
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rantenivan kommer till stand, dels av hinsyn till néringslivets utveckling
och arbetsloshetens bekidmpande, dels ur statsfinansiell synpunkt.

Enighet torde rada angiaende Onskvirdheten av att rdantorna inom landet
hillas pa en sa lag niva som forhallandena medgiva. Den aktuella penning-
politiska fragestillningen blir dirfor narmast 4 ena sidan hur mycket rintan
kan sinkas utan att riskerna for en kreditinflation och diarmed foér en fran
penningsidan framkallad prisstegring bliva alltfor stora, & andra sidan vilka
medel, som bora komma till anvindning for att dstadkomma en rantesink-
ning.

Vad den forsta fragan betriffar, dr det enligt fullmiktiges mening icke
mojligt att i ett givet lige — och dn mindre i forviig — pa objektiva grunder
faststillla, var grinserna ligga for omfattningen av de ingripanden, som i
rintesinkande syfte kunna ske utan att alltfor stora inflationsrisker upp-
komma. Foérhallandena i detta avseende iro beroende av en mingd olika
faktorer av savil ekonomisk som psykologisk art. Det ar icke alltid mojligt
att med penningpolitiska medel ingripa i syfte att dstadkomma ett omslag
i en radande marknadstendens pa en kreditmarknad av en sa forhallandevis
begriinsad omfattning som den svenska. Diremot torde i allminhet resultat
kunna vinnas med atgiarder som paskynda eller retardera en marknadsut-
veckling, som redan borjat gora sig gillande eller for vilken i varje fall de
allmiinna forutsittningarna kunna anses foreligga.

I detta sammanhang vilja fullmiiktige pipeka, att det under de osikra for-
hallanden, som radde pa kreditmarknaden i slutet av ar 1939 och i borjan
av ar 1940, samt med hiinsyn till omojligheten att forutse den utrikespolitiska
utvecklingen icke ansigs limpligt att genom omfattande marknadsoperatio-
ner hindra den atstramning av kreditvillkoren, som gjort sig gillande sedan
mitten av ar 1939. Sisom en f6ljd av avspiarrningen intriffade emellertid
under sommaren 1940 ett omslag pa kreditmarknaden, bland annat kinne-
tecknat av en minskad kreditefterfrigan. Hirigenom oOkades mojligheterna
att fora en riantesinkande penningpolitik utan skadliga biverkningar. Pen-
ningmarknaden har dirfor kunnat tillforas medel genom alt staten i viss
utstriickning upptagit krediter i riksbanken samt genom att denna i be-
grinsad omfattning 6vertagit obligationer utan att riskerna for en Overdriven
kreditexpansion viisentligt stegrats. Hirvid ha tendenserna till réinteséinkning
dven pa kapitalmarknaden forstirkts.

Enligt fullmiiktiges mening bor, om betydande férandringar i landets eko-
nomiska och politiska lige icke intriiffa, penningpolitiken kunna bidraga till
att astadkomma den rintereduktion, som utskottet i sitt sistnimnda utlatande
forklarat vara onskvird. Fullmiktige anse emellertid, att detta liksom hittills
bor ske med forsiktighet och under noga aktgivande pa att tendenser till
en viisentligt 6kad kreditgivning icke uppsta. Detta dr sa mycket mera ange-
fiiget som det av prispolitiska skil erfordras, att den kopkraft, som kan bilda
underlag for en prisuppdrivande efterfrigan pa varor och tjinster, neutra-
liseras. Sasom fullmiktige i sitt ovan nimnda uttalande angaende forslag till
ny prisregleringslag framhéllit, kan det dock kriivas att prisutvecklingen be-
hiirskas genom prisreglerande atgirder utan att dessa erhalla stéd av i ut-
priaglad grad restriktiva, penningpolitiska atgiirder av generell art.

Vad betriiffar de medel, som kunna komma till anviindning for att paverka
rinteliget i sinkande riktning, har utskottet sirskilt pekat pa mojligheterna
att genom en samverkan mellan riksgildskontoret och riksbanken é#stad-
komma en reduktion av diskontot pa skattkammarviixlar. Utskottet har dven
framhallit, att villkoren for langfristiga lan bland annat dro beroende av
den penningtillgdng, som riksbanken genom kop av valutor, skattkammar-
viixlar, obligationer ete. stiilller till marknadens forfogande.
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Fullmiiktige vilja i detta sammanhang anfora, att det samarbete, som se-
dan ling tid dgt rum mellan riksgildskontoret och riksbanken, starkt ut-
vecklats sedan de stora statliga linebehoven uppstatt i syfte att i viss ut-
strickning stilla medel till statens forfogande utan att riksgildskontoret di-
rekt skulle behdva anlita marknaden och dirigenom péaverka lanevillkoren i
Atstramande riktning. Salunda har riksbanken genom diskontering av skatt-
kammarvixlar, vilken diskontering under fjoliret omlades till sarskilda
vaxelkrediter, tillhandahallit medel icke blott sisom tidigare for reservfor-
radsnidmndens inkop i utlandet, utan dven sedan borjan av ar 1940 for andra
statliga likvider i1 utlindska valutor eller guld. Vidare har genom Over-
enskommelse mellan riksbanken och riksgildskontoret till det senare sasom
kassaforstirkning overlamnats i riksbanken for statliga myndigheters rik-
ning innestiende medel. Dessutom har riksbanken vid skilda tillfillen av-
Iimnat bud pa och overtagit skattkammarvéxlar, i regel i konkurrens med
affirsbankerna.

Sa linge det nuvarande liget icke undergar nagra avsevirda foridndringar,
kommer riksbanken fdven i fortsittningen att paverka tillgangen pa penning-
marknaden huvudsakligen genom dylika, i samverkan med riksgildskon-
toret vidtagna atgiarder berorande den statliga, kortfristiga upplaningen.

Emellertid bora, sasom utskottet antyder, dven direkta ingripanden pa den
langfristiga marknaden oOvervidgas. Fran riksbankens sida ha dylika ingri-
panden hittills skett i viss omfattning, nirmast for att hindra tillfalliga ut-
bud att pressa marknaden samt for att utjimna spinningar mellan olika av-
snitt av den langfristiga marknaden. Det bor dven framhallas, att riksban-
ken sokt paverka utvecklingen genom vissa underhandsforhandlingar med
affiarsbanker, sparbanker och andra kreditinstitutioner betriaffande rinte-
satser och kreditvillkor i Ovrigt. Fullmiktige anse att riksbanken bor fort-
sitta pa den salunda inslagna vigen.

Sasom ovan framhallits dr det icke mojligt att uppdraga nagra allmidnna
riktlinjer betriaffande de grianser, inom vilka hir antydda atgiarder i rinte-
sinkande syfte bora hallas for att en visentligt 6kad kreditgivning fran
penninginstitutens sida skall undvikas. Utskottet har uttalat, att om en
okad kreditgivning skulle komma till stind den ekonomiska politikens led-
ning forfogade over mojligheter att motverka densamma, exempelvis genom
atgarder, for vilkas genomforande ritten att foreskriva, att affirsbankerna
skola halla vissa kassareserver hos riksbanken kan tjina sasom bakgrund.
Darvid torde utskottet avse, att kreditrestriktioner skulle kunna komma i
fraga, varvid kassareservlagen om sa erfordrades skulle kunna begagnas
<dsom ett patryckningsmedel vid féorhandlingar med affirsbankerna.

Det ar klart, att om man ar beredd att ingripa i det fér nidrvarande fria
forhallandet mellan kreditgivarna och lantagarna, de nyss avsedda grinser-
na for de rantesinkande atgirdernas omfattning kunna sittas avsevirt vi-
dare in vad som eljest skulle vara fallet. Genom mer eller mindre langt-
zaende kreditrestriktioner, vilka enligt fullmiiktiges mening i vissa situatio-
ner kunna visa sig erforderliga, torde nimligen en Overdriven kreditexpan-
sion kunna forhindras. Om en dylik kreditexpansion ej motverkas genom
kreditrestriktioner, maste atstramande atgiarder av generell natur tillgripas,
avsedda att framkalla ett omslag i marknadssituationen. Delta skulle emel-
lertid medfora oro och osikerhet pa kreditmarknaden, vilket uppenbarli-
gen skulle leda till ogynnsamma konsekvenser for niringslivet. Under sa-

dana forhallanden ar det enligt fullmiktiges mening av vikt att — om in-
forandet av kreditrestriktioner icke anses bora ifragakomma — dirigeringen

av kreditmarknaden 1 rikining mot ett littare lige icke sker for bradstortat.
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Till stod for sin framstidllning om fortsatt befrielse for riksbanken fran
skyldigheten att inlésa av banken utgivna sedlar med guld efter deras lydel-
se ha bankofullméktige uttalat, att ett dterupptagande av denna skyldighet
med hénsyn till valutamarknadens allméinna lidge icke syntes kunna ifraga-
komma under det kommande aret.

En av fullmiktlige, herr Jonsson, har enligt ett skrivelsen bifogat proto-
kollsutdrag anfort, att han ansige, att fullméktige bort mera bestimt ha ut-
talat sig for kreditransonering sisom ett medel att forhindra en sddan olimp-
lig eller onodig kreditgivning, som kunde verka prisstegrande och 6ka in-
flationsrisken.

Fullmdktige i riksgdldskontoret hava, efter remiss, avgivit utlatande i
drendet och dédrvid forklarat sig icke hava nagot att erinra mot bifall till
bankofullmiiktiges framstiillning.

I anslutning till sin hemstillan om fortsatt befrielse for riksbanken fran
skyldigheten att inlésa av banken utgivna sedlar med guld ha bankofull-
miktige framlagt vissa synpunkter pa penningpolitikens utformning i nu-
varande lige. Fullméktige ha dirvid inledningsvis framhallit, att penning-
politikens betydelse for att bekdmpa prisstegringstendenserna blivit allt-
mera minskad. Penningpolitiska medel vore endast Iiinkar i den kedja av i
vidstrickt mening ekonomisk-politiska &Atgirder, som méste sammanfogas
for att prisliget skulle kunna bindas vid en icke alltfér uppdriven niva.
Penningpolitiken kunde icke uteslutande stiillas i prispolitikens tjanst. Vid
dess utformning méste de allminna verkningarna pa samhéillsekonomien
beaktas.

Med avseende pa de allminna forutsittningarna for bibehallandet av en
viss prisstabilitet ha fullmiiktige hinvisat till sitt utlitande 6ver forslag till
ny prisregleringslag, dar fullmiktige sirskilt framhdallit vikten av att sta-
tens utgifter icke tillatas overstiga de statliga inkomsterna med mera dn som
ar oundgingligen noédvéandigt, att en 6kning av produktionskostnaderna mot-
verkas, att forsorjningspolitiken inriktas pa att hilla varutillgdngen inom
landet pa en hog niva samt att inflationsférvintningar och tendenser till
flykt till sakvirden bekimpas. I den nu foreliggande framstidllningen be-
grinsa sig fullméiktige till utformningen av den egentliga penning- och
kreditpolitiken. Fullmiktige ha dérvid utgitt frin bankoutskottets nyligen
gjorda uttalande angdende rinteutvecklingen, i vilket utskottet framhallit
vikten av att en viss reduktion av den allminna rintenivan komme till
stand.

Om betydande forédndringar i landets ekonomiska och politiska lige icke
intriffa, borde penningpolitiken enligt bankofullmiiktiges mening kunna
bidraga till att astadkomma den oOnskvirda rintereduktionen. Detta borde
ske under noga aktgivande pa att tendenser till en visentligt 6kad kredit-
givning icke uppstode, detta sa mycket mera som det av prispolitiska skl
erfordrades, att den kopkraft som kunde bilda underlag fér en prisuppdri-
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vande efterfrigan pa varor och tjinster neutraliserades. Att fullméktige lik-
vil icke vilja binda rintepolitiken inom de grinser, de prispolitiska Onske-
mélen kunna uppdraga, framgér av att till hir atergivna forklaring fogats
en erinran om att det kunde krivas, att prisutvecklingen behiirskades ge-
nom prisreglerande atgirder utan att dessa erholle stod av i utpriglad grad
restriktiva, penningpolitiska atgirder av generell art.

Efter en Oversikt 6ver de mojligheter som stode riksbanken till buds att
genom ingripanden pa den langfristiga kreditmarknaden savil som genom
samarbete med riksgiildskontoret vid ordnandet av statens kortfristiga upp-
laning stodja rinteligets utveckling i sjunkande riktning, ha fullmiktige i
anslutning till bankoutskottets nyssnidmnda uttalande framhallit, att grin-
serna for de riantesinkande atgirdernas omfattning kunde siittas avsevirt
vidare 4n som eljest skulle vara fallet, om man vore beredd att ingripa i
det for nirvarande fria forhallandet mellan kreditgivarna och lantagarna.
Genom mer eller mindre langtgidende kreditrestriktioner, vilka enligt full-
milktiges mening i vissa situationer kunde visa sig erforderliga, borde nam-
ligen en overdriven kreditexpansion kunna férhindras. Om en dylik expan-
sion ej motverkades genom kreditrestriktioner, méaste atstramande atgirder
av generell natur tillgripas, vilka kunde medfoéra oro och osiikerhet pa kre-
ditmarknaden. Fullmiiktige ha under sadana forhallanden funnit det vara
av vikt, att — om infoérandet av kreditrestriktioner icke ansiages bora ifra-
gakomma — dirigeringen av kreditmarknaden i riktning mot ett littare
lige icke skedde for bradstortat.

Vad fullmiiktige anfoért angdende de allméinna Onskemal, som nu maste
stillas pa den ekonomiska politiken, innefattar ett understrykande av de
riktlinjer for denna politik &t vilka statsmakterna givit sin anslutning och
vilkas innebord och rickvidd jag tidigare i olika sammanhang haft anled-
ning att nirmare utveckla. Aven fullmiktiges uttalanden i rintefragan, som
utgd fran nodvindigheten av att utforma penningpolitiken utan ensidigt
hinsynstagande till prispolitiska krav och under beaktande av samhillseko-
nomien i dess helhet, anknyta till den avviigning av den ekonomiska politi-
ken som hittills efterstrivats och ansetts bora dven for framtiden efterstri-
vas. De papekanden som fullmiiktige gora angiende utformningen av olika
atgiirder i syfte att erna den onskviirda rintesinkningen torde pa ett fran
den angivna utgiangspunkten riktigt och virdefullt sétt utveckla de av
bankoutskottet framlagda synpunkterna pa rintepolitiken. Det synes mig
sannolikt, att riksbanken enligt av fullmiktige angivna linjer och i sam-
arbete med Ovriga kreditinstitutioner skall till batnad foér produktionen
kunna utan risk for inflatoriska konsekvenser forverkliga den ligre rinte-
nivi, mot vilken utvecklingen nu synes tendera.

Da jag silunda — med anslutning till bankoutskottets synpunkter pa fore-
liggande sporsmal — kan i huvudsak bitriida vad fullmiiktige i sin framstill-
ning anfort, saknar jag anledning att hiir ga nirmare in pa de av fullmik-
tice berorda fragorna. Jag torde i ovrigt fa hinvisa till vad jag uttalat vid
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anmailan av forslaget till ny prisregleringslag och d& sirskilt till vad dirvid
anforts angdende malet for prispolitiken.

I likhet med bankofullmiktige finner jag det med hinsyn till valutamark-
nadens allminna lige uteslutet, att ett Aterupptagande av riksbankens skyl-
dighet att inlésa av banken utgivna sedlar med guld skall ifrigakomma un-
der det nirmaste aret.

Med aberopande av det anforda far jag hemstilla, att Kungl. Maj:t méatte
foresla riksdagen medgiva

att riksbanken ma for tiden frin och med den 1 juli 1941
till och med den 30 juni 1942 vara fritagen fran skyldighe-
ten att vid anfordran inlésa av banken utgivna sedlar med
guld efter deras lydelse, med ritt dock for riksbanken att,
om forhallandena dértill giva anledning, fore utgingen av
nidmnda tid Aterupptaga inlosningen av bankens sedlar.

Med bifall till denna av statsriddets ovriga ledamoéter
bitridda hemstéillan férordnar Hans Maj:t Konungen,
att proposition av den lydelse, bilaga vid detta proto-
koll utvisar, skall avlatas till riksdagen.

Ur protokollet:

R. Werneman.



