Bankoutskoltets utldtande Nr 29. 1

Nr 29.

Ankom till riksdagens kansli den 27 april 1915 kl. 12 m.

Utlitande, i anledning av vdckt motion om inforande i reglementet for
riksgdldskontoret av viss bestammelse angdende forfarandet
vid upplining inom landet.

I en inom andra kammaren vickt, till bankoutskottet hinvisad mo-
tion, nr 204, har herr Kristensson hemstillt, »att riksdagen matte be-
sluta i néstkommande reglemente fér riksgildskontoret tillfoga féljande
bestimmelse:

Vid upplining inom landet bér formedling av enskilda penninge-
inrdttningar undvikas, om sidant utan viisentlig svarighet later sig géra.»

Till stod for sitt yrkande har motiondren anfort féljande:

»[ skrivelse till bankoutskottet av den 28 januari 1915 hava full-
miktige i riksgildskontoret limnat meddelande om triffat avtal med
ett bankkonsortium angéende férsiljning av nominellt 35 miljoner kro-
nor i obligationer, vilken skrivelse bankoutskottet i ett den 12 februari
dagtecknat memorial bringat till riksdagens kinnedom.

Med anledning av denna under riksdagen intriffade hindelse an-
hiller jag jamlikt § 55 i riksdagsordningen f4 avlimna nedanstiende motion.

Avtalet triffades med samma bankkonsortium, som évertog lanet &
30 miljoner kronor av den 12 oktober féregdende ar, eller Sveriges
Riksbank, Stockholms Emnskilda Bank, Skandinaviska Kreditaktiebolaget,
Aktiebolaget Stockholms Handelsbank, Aktiebolaget Sveriges Privata
Centralbank och Aktiebolaget Géteborgs Bank. 1 det férsta lanet var
riksbankens andel 18 procent och i det senare 18'/, procent.

Kursen for linet av den 12 oktober var 99 procent och riintan 5
procent fér ar. Riksbanken férband sig att belina obligationerna till
en kurs av 95 procent. Obligationerna fingo, i motsats till vad man
pé sina hall befarat, en strykande &tgang.

Bihang till rilksdagens protokoll 1915. 8 saml. 22 héift. (Nr 29)

Motiondiren.
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Den 7 januari i 4r siinkte riksbanken diskontot med '/, procent,
och fran och med den 8 januari beviljades dessutom '/, procents ned-
sittning vid rediskontering av viixlar pad hogst tre ménader. Siledes
5 procents diskontering for privatbankernas ifrdgavarande vixlar. Eu
viss ldttnad syntes ha intritt pi penningmarknaden. Man kunde da
forvintat nadgot gynnsammare villkor dn dem fér oktoberldnet, da sta-
ten nu vid en sddan tidpunkt méaste uppligga ett nytt lin. Si blev
icke forhillandet. Privatbankerna fordrade den 14 januari dnnu hirdare
villkor &n den 12 oktober. Trots att fem procents riintefot bibehélls,
sinktes kursen till 98Y, procent. Ldanet fulltecknades ett par timmar
efter framliggandet och emitterades liksom det forsta till pari. Spar-
banker i landsorten ha mést betala 6verkurs fér att komma i besiitning
av dessa begirliga statspapper. Det bér dven omnidmnas, att riksban-
ken jimvdl forband sig att belina dessa obligationer till en kurs av
95 procent.

Jag tror mig veta, att fordran framstilldes vid forhandlingarna
med bankkonsortiet om januarildnet, att riksgildskontoret skulle {3 del-
taga som participent i lanet med 5,000,000 kronor, men denna fordran
avvisades med bestdmdhet av privatbankerna. Man ville icke pa det
hallet veta av att riksgildskontoret sjilvt tridde i direkt foérbindelse
med allménheten. Efter minga om och men medgav man i stiillet, att
lanets totalsumma finge hoéjas fran vad forut varit patinkt med fem
miljoner kronor till nominellt 35 miljoner kronor.

Jag vill icke frambira négot klander varken mot fullmiktige 1 riks-
gildskontoret eller i riksbanken fo6r att lanet, trots allt, ind4 ordnades
péd sdtt som skett. Liget var sidant, att staten méste skyndsamt fa
in ett stort belopp. Nagot utlindskt lan stod icke att uppbringa till
rimligt pris. Man hade icke heller #id att organisera upptagandet ge-
nom statens egna organ, och situationen tillit icke riskerandet av ett
misslyckande.

Formodligen blir staten tvungen att under de nirmaste aren anlita
den inhemska marknaden fér det huvundsakligaste av sitt lanebehov.
Den f{rigan instiller sig d4, om inte staten for framtiden sjilv genom
sina egna organ och utan anlitande av privatbankerna som mellanhéinder
kunde placera sina lan. For den tjinst, som privatbankerna i detta
fall gjort staten, ha de litit betala sig med ganska ansenliga summor.
Kapitalrabatten for oktoberlanet var for riksbankens del 54,000 och for
privatbankernas 246,000 kronor och foér oktoberlinet respektive 97,125
och 427,875 kronor. Allt om allt har riksgildskontoret for bada lanen
till privatbankerna i provision méist avstd 673,875 kronor. Det kan
visserligen med ritta invindas, att bankkonsortiet dtog sig en viss risk,
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men man misle vil ocksd taga med i rikningen, att nigot avseende
vid bedémande av riskens storlek bér fistas vid det sakférhallandet,
att riksbanken belanade obligationerna till 95 procents kurs.

I tider som dem vi nu genomleva miste staten pi alla omraden
takitaga en stor fortinksamhet i friga om sina utgiftsposter. Direst
man pd denna punkt for framtiden kunde ordna det pi ett for staten
formanligare sitt, si vore mycket vunnet.

Teoretiskt synes detta mojligt. Staten torde icke sakna resurser
tor en direkt kommunicering med allmédnheten. Pa 25 platser i lands-
orten har riksbanken egna avdelningskontor. 1 praktiskt taget varje
lin kan allminheten vinda sig till ett riksbankskontor for inkip av
obligationer, d4 sidana férsiiljas av banken.

Dessutom har staten i sina postkontor eller postsparbankskontor
organ, som skulle kunna tagas 1 bruk fér dndamalet. Man ér redan
inne pi den viigen. I postsparbankslokalerna finnas upphingda plakat
om forsiljning efter rekvisition av 3,6 procents obligationerna »till av
riksgildskontoret bestimd kurs». Men hela affiren torde i det nirmaste
ha inskrinkt sig till upphingandet av dessa plakat. P& manga ar har
ingen enda obligation férsdlts genom nimnda anstalter. Orsaken hir-
till dr ldtt funnen. Intet meddelande om kursen synes ha limnats.
Ingen annan reklam #n plakatupphiingningen kinner jag for min del
till. Allminheten har fist sig vid att rdntan dr blott 3,6 procent och
dirmed punkt och icke reflekterat ver att kursen varit mycket under
pari eller som for nirvarande 74 procent. Hade genom postkontoren
fem procents obligationer till pari forsilts, s torde efterfrigan blivit
en annan. Direst man dessutom limnat klara meddelanden om, att
dessa obligationer vid behov litt kunde férvandlas irena pengar genom
beldning 1 riksbanken till s4 hég kurs, att man fér en obligation & 100
kronor finge lana 95 kronor, si hade den stora allminheten sikerligen
kommit underfund med, att en sidan penningplacering dr férmanligare
in exempelvis 4 procent pd sparkasserikning i en affdrsbank.

Ett ytterligare skil till att forsoket med 3,6 procents obligationerna
misslyckats torde vara att séka i valéren & obligationerna. Dessa lyda
4 10,000, 5,000, 1,000, 500 och 360 kronor. Det lagsta beloppet ir nog
for hogt tilltaget. I de bada senaste statslaneemissionerna har man
tagit med obligationer & 100 kronor, och om &n dessa icke kommit till
anvindning 1 s& stora poster, som man kunnat férmoda, si torde skilet
hirtill vara ait soka i formen {or lanets placering. Man sokte icke och
fick ej heller det egentliga sméfolket till kdpare.

113 § i sparbankslagen stadgas, att »av sparbankernas tillgingar
skall ett belopp, motsvarande minst en tiondedel av insittarnas behall-
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ning enligt senaste bokslut, redovisas i vardehandlingar, vilka kunna
med ldtthet férvandlas i penningar, sisom stafens, aliminna hypoteks-
bankens eller andra fullgoda obligationer — — —.» Erfarenheten frau
de bida senaste statslinen torde ha givit vid handen, att sparbankerna
livligt efterfragat dessa obligationer. Men det férefaller den oinvigde
nagot egendomligt, att ett konsortium av enskilda affirsbanker under
normala tider skall behéva anlitas som miklare mellan statsorganen och
sparbankerna. Borde icke exempelvis ett fran riksgildsfullmiktige ut-
sint, limpligt avfattat cirkuldr till varje sparbank i riket kunna goéra
samma nytta? Naturligtvis finge det ordnas sa, att sparbanksstyrel-
serna finge tid till att sammantrida och fatta beslut och dven tid till
att ordna med inbetalningarna utan stérande inverkningar pa sparban-
kernas ovriga forbindelser.

Ej heller synes det nédvindigt for de stora livférsidkringsbolagen,
pensionskassorna, de rika dalasocknarna m. fl. institutioner att genom
ett enskilt bankkonsortium férskaffa sig statsobligationer. Atminstone
har jag ej édnnu sett nigot birande skil framforas for att mellanhands-
systemet 1 dessa fall dr nodvindigt.

Teoretiskt tycks det alltsd finnas méjligheter for staten att sivil
kunna komma 1 direkt forbindelse med det egentliga sméfolket som
ock med kapitalrika inrdttningar av allehanda slag. Det ar mojligt att
svarigheter dnda mota. Oténkbart dr icke att ett nytt sidant statslan,
som tages inom landet utan férmedling av privatbankerna, kan komma
att motarbetas av dessa. Om &n icke oppet sd dock i tysthet kunna
de mahinda astadkomma en viss effekt. De kunna namligen, da de
laimna rdd &t sina klienter vid penningplaceringar, systematiskt férorda
andra obligationer dn statens. Huruvida deras makt kan vara tillrdcklig
att fororsaka ett misslyckande for ett ifragasatt pa direkt vig upptaget
statslan, tilliter jag mig ej att kunna bedéma, lika litet som jag kan
bedoma, huruvida privatbankerna ens skulle vilja upptriada pé ett sidant
opatriotiskt sitt. Men nog torde statenicke varaisaknad av medel att for-
hindra en dylik plan, om den framkomme. Ett av de enklaste och méhénda
effektivaste vore en vill ordnad och planmissig tidningsannonsering. En
sddan stannade vid mycket blygsamma siffror 1 forhallande till den kapital-
rabatt, som privatbankerna betingat sig. Fullmiaktige 1 riksgaldskontoret
ochi riksbanken torde emellertid biist kunna bedéma, i vad mén svarig-
heter av nu nimnt eller andra slag kunna vara tillfinnandes. Ettabsolut
forbud fér anlitande av privatbankerna som mellanhinder torde darfor
icke bora stadgas, och ett sddant dr sikerligen ej heller behovligt. Om
riksdagen ndmligen fastslar, att inhemsk upplaning helst bor ske med en-
bart anlitande av statens egna organ, si finnes ingen anledning tro
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annat dn att fullméiktige, sd langt det 4r dem mojligt, skola soka rea-
lisera en sidan riksdagens onskan.

Det ir mojligt att riksgildskontoret och riksbanken icke iro fullt
rustade for ifrigasatta uppgift. Men om, som vil kan antagas, riks-
banken komme att dtaga sig det mesta bestyret, synes nigra atgirder
frén riksdagens sida icke behéva vidtagas, och detta si mycket mindre
som riksbanksledningen iger éver stat anstilla nodig personal, och full-
miktige 1 riksgildskontoret icke torde underlata att gora framstillning
i berorda syfte till riksdagen, direst s4 skulle erfordras.

Ett stadgande av den art som antytts torde limpligen kunna
ske genom tilligg av ett nytt moment till § 12 i senaste reglemente
for riksgdldskontoret. Jag har sékt giva yrkandet en sidan form, ats
fullmédktige bindas minsta méjligt.»

Over motionen har bankoutskottet inhiimtat yttrande av fullmiktige
i riksgildskontoret och fullmiktige i riksbanken.

I en till utskottet inkommen skrivelse av den 18 nistlidna mars anfora
Sullmdktige i riksgdldskontoret {6ljande:

»I skrivelse av den 16 innevarande mars har bankoutskottet anhallit, att fullmik-
tiga i riksgildskontoret ville avgiva och till utskottet inkomma med utlitande éver en
inom andra kammaren viickt, till utskottet hinvisad motion nr 204 av herr Emil
Kristensson om inférande i reglementet for riksgiildskontoret av en bestimmelse, att vid
uppléning inom landet formedling av enskilda penninginrittningar bér undvikas, om
sidant utan visentlig svirighet liter sig gora.

I anledning héirav 4 fullmiiktige anféra foljande.

Motioniren erinrar om, att fullmiiktige i oktober 1914 och januari 1915 inom lan-
det forsdlt 5 % obligationer till belopp av respektive 30 miljoner och 35 miljoner kronor
och att dessa obligationer fast Gvertagits av ett konsortium, bestiende av riksbanken
jimte fem privata banker, till kurs av respektive 99 och 987/2 procent. De kapitalra-
batter, de privata bankerna erhillit, uppginge till ganska stora belopp. Motiondren
ville emellertid ej framstilla nagot klander vare sig mot fullmiktige i riksgildskontoret
eller mot fullméktige i riksbanken fér att ldnet ordnades pi sitt som skett, d4 liget
var sidant, att staten behdvde fa in ett stort belopp och situationen icke tillit att ri-
skera ett misslyckande.

D4 staten formodligen bleve tvungen att under de niirmaste aren anlita den in-
hemska marknaden fér det huvudsakligaste av sitt lanebehov, méste man, fortsitter mo-
tiondiren, friga sig, om icke staten for framtiden sjiilv genom sina egna organ och utan
anlitande av privatbankerna som mellanhéinder kunde placera sina 1&n. Det syntes
motiondren, att staten figde mojlighet att silja obligationer direkt till allménheten genom
riksbanken, som i landsorten &ger 25 egna avdelningskontor, samt genom postkontoren
och postsparbankskontoren, varjimte fullmiiktige borde kunna for forsiljning av obli-
gationer vinda sig divekt till sparbanker, liviorsikringsbolag, pensionskassor med flera
institutioner. Motioniiren papekar #iven vikten av en vil ordnad och planmissig tid-
ningsannonsering. D& det emellertid vore mojligt, att svarigheter kunde mota for till-
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limpning av det forfaringssiitt motionéiren forordat, anser han, att forbud for anlitande
av privatbankerna som mellanhiinder icke bor stadgas, och anmirker, att fullmiktige i
riksgildskontoret och i riksbanken torde biist kunna bedéma, i vad man svirigheter av
ena ecller andra slaget vore tillfinnandes. Han hade dirfor sokt giva sitt yrkande en
gddan form, att fullmiktige bindas minsta mojligt.

For sin del vilja fullmiktige till en borjan uttala, att det enligt fullmiiktiges me-
ning icke lider nagot tvivel, att det for staten ér bést och formaénligast, att vid upp-
tagande av statslin inom landet lanet direkt av statens organ utbjudes till teckning av
allménheten.

Med hineyn till de exceptionella forhdllanden, under vilka de tvd senaste emis-
sionerna av svenska statsobligationer #gt rum, hava emellertid fullmdktige mast ldta
onskemdlet av ett divekt hinvindande till allminheten std tillbaka for nidvindigheten
att for statsverket trygga tillyangen pd erforderliga medel pd bestdmda tider. Den er-

farenhet, som vid berérda emissioner vunnits, syntes dock giva vid handen, att vid ny

upplaning en inbjudan till divekt teckning av allmdnheten skall véna ett gynnsamt
emottagande. Fullmiktige lira ddrfor icke komma att underlita att vid uppldining
inom landet begagna ett sadant forfaringssdtt, ddrest icke sdrskilda hinder mellankomma.

Dirav foljer dock icke, att riksgildskontoret, ej ens i forbindelse med riksbanken,
kan undvara allt bitride av privatbanker och enskilda personer, som syssla med pen-
ningplacering och hirigenom férviirvat sig en ingdende kiinnedom om penningmarknaden
och en vidstrickt kundkrets bland sidana personer eller institutioner, som #ro 1 till-
fille att overtaga storre eller mindre belopp obligationer. Aven om, sisom vil snarli-
gen varder nodvindigt, genom en forindving i riksgildskontorets organisation béttre for-
utséttningar skulle kunna vinnas {0r en nirmare kontakt med penningplacerande in-
stitutioner och personer, synes det dock fullméktige knappast majligt att, dven med det
storsta tillmotesghende fran riksbanken och dess organ, vid alla tillfillen helt undvika
de mellanhéinder, genom vilka allminheten blivit van att verkstilla sina placeringar.

For den teckning av lanebelopp, som kunde komma att anskaffas genom banker
eller miiklare, maste utan tvivel nigon ersiittning limnas, men denna bor tydligen be-
riknas efter helt andra grunder dn vid ett fast Gvertagande av en hel emission. For
del av ett utbjudet lan, som komme att tecknas hos riksgildskontoret och hos riks-
banken, skulle givetvis all provision undvikas.

Fullmiktige vilja till sist sitta i friga, huruvida det kan vara limpligt att i riks-
gildskontorets reglemente intaga nagon bestimmelse i det av motioniren angivna syfte.
Skall detta emellertid ske, formena fullmiktige, med hénsyn till vad ovan anforts, att
stadgandet bor begriinsas si, att vid upplaning inom landet anlitande av mellanhinder,
som tast Overtaga lin eller delar dirav, icke bor #ga rum vid andra tillfillen, dn da
bitride av dessa mellanhinder finnes icke kunna utan risk och oldgenhet undvaras.»

Fullmiktige i riksbanken anfora iskrivelse den7 innevarandeapril féljande:

I skrifvelse av den 16 mars 1915 har bankoutskottet anhillit om fullmiktiges
i riksbanken yttrande over en inom andra kammaren av herr E. Kristensson vickt
motion med hemstillan om inférande i reglementet for riksgiildskontoret av viss be-
stimmelse angiende forfarandet vid uppldning inom landet. Med anledning hdrav fA
fullmiiktige anfora foljande.

Skapandet av en inhemsk marknad pad fast och bred grundval &t svenska statens
obligationer #r ett onskemal av stor vikt. Att detta hittills i 84 ringa man realiserats,
har i friimsta rummet berott diirpd, att utlindskt kapital villigt och till billigt pris
under en ling f6ljd av Ar statt till forfogande. Anlitandet av den utlindska penning-
marknaden fér fyliandet av statens linebehov har funnit stdd i den meningen, att, di
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landet i varje fall hade behov av utlindskt kapital, detta borde i férsta hand upplanas
av staten, som i utlandet kunde betinga sig fordelaktigare lanevillkor #n andra svenska
lantagare, varigenom landets skattskyldighet till utlandet fér rintor bleve mindre. Det
inhemska kapitalet borde reserveras &t andra svenska lintagare in staten. Denna me-
ning framhalls édven under forberedelserna till det i oktober 1914 upptagna statsldnet.

Att detta lin dvensom det i januari 1915 upptagna statslinet placerades pa den
inhemska penningmarknaden hade "sin orsak diri, att den utlindska marknaden vid
ifrigavarande tillfillen praktiskt taget kunde anses vara stingd.

Di dessutom de tvenne linens framging utan tvivel nirmast berodde pa den
hoga rintefoten, torde av dessa laneoperationer icke biéra dragas nigra vittgdende slut-
satser angdende utsikterna att astadkomma en fast och bred inhemsk marknad for sta-
tens obligationer. KEn sddan kan bringas till stind endast genom ett langvarigt, tal-
modigt och milmedvetet arbete. Och for att detta arbete snarast mojligt skall fora till
det avsedda malet, bora alla krafter samverka. Bland dessa krafter intaga de privata
bankinriittningarna enligt fullmiktiges mening en si betydande plats, att deras medverkan
svirligen kan undvaras.

Det i oktober 1914 upptagna lanet var det férsta inom landet upptagna statslan
till storre belopp, vilket Gvertagits av ett konsortium av svenska banker. De forhal.
landen, under vilka si vil detta lin som det i januari 1915 avslutade statslinet upp-
togos, voro siillsynt vanskliga. Riksgildskontoret var i tringande behov av penningar,
vilka utan dréjsmal méiste anskaffas. Att under dessa omstdndigheter villkoren for
privatbaniernas deltagande mdéjligen limnade nagot ovrigt att onska, bor ej forvana.
En pa tilifredsstillande sitt fungerande organisation for placering av statens obligationer
inom landet kan icke skapas i ett slag. Fullmiktige skola icke hir nirmare inlita sig
pd frdgan, hur denna organisation bor vara beskaffad for att motsvara sitt indamal.
Men det bor hir siigas, att bankernas medverkan i riksgiildskontorets ldneoperationer
icke fir bestimmas huvudsakligen #n mindre uteslutande av hansyn till det egna vinst-
intresset. Bankerna boéra betrakta det som en hederssak, som en patriotisk plikt att
medverka vid dessa operationer. Den bank, vars ledning icke formar tilligna sig denna
syn pd saken, dr icke limpad att upptrida som mellanhand mellan svenska staten och
den kapitalplacerande svenska allminheten.

Villkoren fér placering av obligationer bestimmas i sista hand av tillgdngen pa
ledigt kapital. Framdeles liksom hittills komma sikerligen perioder av riklig tillging
pd ledigt kapital att omviixla med perioder av knapp tillgdng. Under de férra blir det
lintagaren, under de senare langivaren, som till huvudsaklig del dikterar villkoren.
Under den senaste tiden har lingivaren kunnat bestimma villkoren. Huruvida vill-
koren for de tvenne svenska statsldn, varom hir Ar friga, varit for stringa, ddrom
kunna sisom alltid i liknande fall meningarna vara delade. Men nir man beddmer
dessa villkor, méiste hiinsyn tagas till de férhallanden, under vilka lanen upptogos.

Ett mot privatbankernas deltagande i riksgildskontorets laneoperationer riktat
tilligg till riksgéldskontorets reglemente sisom motioniren foreslagit vore enligt full-
milktiges formenande icke #gnat att befordra arbetet p4 skapandet av en inhemsk
marknad for statens obligationer. Med allt erkiinnande for den varsamhet, varmed
motiondiren formulerat tilliigget, skulle detsamma dock innebiira ett band pa riksgilds-
fullmiiktiges handlingsfrihet och foljaktligen minska deras kinsla av ansvar. Nigot
behov av tilligget synes icke foreligga, da riksgiildsfullmiiktige utan tvivel vid kom-
mande lineoperationer komma att, antingen motionirens forslag godkinnes eller ej,
taga all méjlig hinsyn till de heaktansvirda synpunkter motioniiren framhallit.»
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Av fullmiiktiges i riksgildskontoret yttrande framgar, att fullmak-
tige for sin Jel anse det vara for staten bést och férmanligast, att vid
upptagande av statslin inom landet lanet direkt av statens or-
gan utbjudes till teckning av allminheten. Vad betriffar de tvd se-
naste emissionerna av svenska statsobligationer, hade emellertid full-
miktige mast lita onskemalet av ett direks hinvindande till allmédnheten
sta tillbaka for nodvindigheten att for statsverket trygga tillgdngen pé
erforderliga medel pa bestimda tider. Den erfarenhet, som vid berdrda
emissioner vunnits, syntes dock giva vid handen, att vid ny uppléning
en inbjudan till direkt teckning av allminheten skulle réna ett gynn-
samt emottagande. Fullmiktige torde darfor icke komma att underlita
att vid upplining inom landet begagna ett sidant férfaringssitt, dérest
icke sirskilda hinder mellankomme. Under sidana férhallanden synes
det utskottet icke vara erforderligt, att nigon féreskrift i det av motio-
niren angivna syfte intages i riksgildskontorets reglemente, varfor ut-
skottet, med erkinnande av de beaktansviirda synpunkter motionéren
framhallit, anser sig béra hemstilla,

att forevarande motion II: 204 icke métte till ndgon
riksdagens atzird féranleda.

Stockholm den 27 april 1915.
P4 bankoutskottets viignar:
I. von STAPELMOHR.

Vid detta #rendes sluthbehandling hava n#rvarit:

av forsta kammaren: herrar von Stapelmohr, Hedenstierna, Trapp, Wickman,
Boberg, Gelotte, Jonsson och Montgomery samt

av andra kammaren: herrar Olsson i Bliadinge, Hellberg i Lycksele, Kristensson,
Siderberg i Hobhorn, Carlson iHerrljunga, Berg i Munkfors, Olofsson och Olsson i Berg.

Reservation
av herr Kvyistensson.

Stockholm, K. B. Bostr~b'-ms Boktr., 1915.



