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| hafdi einkennzt af miklum efnahagsframférum a
grundvelli frjdlsra heimsvidskipta og gulli sem
sameiginlegum meelikvarda flestra gjaldmidla,

begar litid er yfir margbreytileika sdgulegraen framundan voru margir aratugir jafnveegis-
préunar, sést monnum oft yfir &hrif hinna alleysis i efnahagsmalum og ataka um grundvall-
mennu skilyrda efnahagslifsins & ras atbur@ratridi hagstjérnar milli markadsskipulags
anna, hina 6synilegu hoénd, eins og Adam Smittnnars vegar, en rikisforsjar og aeetlunarblskap-
kalladi markadsdéflin & svo eftirminnilegan hattar hins vegar.
i pessum lestri mun ég draga fram nokkur deemi Huvort fall Sovétrikjanna verdur i framtidinni
slikra &hrifa i islenzkri s6gu og pa sérstaklegalid marka lok pess mikla umbrotatimabils, sem
vardandi heildarjafnveegi pjédarbuskaparinhiéfst 1914, getur enginn sagt fyrir & pessari
sem reedst baedi af innlendri stefnumaétun og ystundu. En & hinu er enginn vafi, ad a sidasta
adsteedum. Mun ég pa einkum beina athyglindratug eda svo hafa ordid ny pattaskil i afstodu
ad samspili pessara tveggja patta & fyrstu araanna til hagstjornar. | stad Aagreinings um
tugum aldarinnar, pegar islendingar voru agrundvallaratridi hagkerfisins eru markads-
mota efnahagsstefnu sina sem fullvalda pjodbdiskapur og frials alpjodavidskipti aftur ad
timum mikils umréts i samskiptum pjéda owerda vidurkenndar undirstodur hagstjérnar um
pjodfélagspréun. Mun ég pa m.a. skoda, hvad#an heim.
ahrif pad hafdi & framvindu mala hér & landi, ad | peirri nyju verdld, sem na blasir vid, dregur
peir purftu & fyrstu arum fullveldisins ad glimasifellt Ur efnahagslegu sjalfstaedi i peim skiln-
vio efnahagslegar afleidingar heimsstyrjaldaingi, ad hver pjéd geti rekid 6hada stefnu i
innar 1914-18. gengis-, tolla- eda vaxtamalum, svo ad deemi séu
Enginn vafi leikur & pvi, ad heimsstyrjoldinnefnd. | stadinn er komid adhald frjalsra al-
fyrri markadi ein afdrifarikustu timamot i ni-pjédavidskipta og samkeppni, sem tryggd er
timasogu. Pannig kallar sagnfraedingurinn Erimed gagnkveemum samningum pjéda i milli.
Hobsbawm timabilid 1914-1991 ,stuttu 20. 6ldinnan Evropusambandsins er jafnvel svo komid,
ina“ og midar pa upphafid vio &rid, pegar heimsad fyrir dyrum stendur ad taka upp sameigin-
styrjoldin fyrri skall &, en lokin vid hrun Sovét-lega mynt og kasta aldagomlum gjaldmidlum
rikjanna. Pegar styrjéldin hofst sumarid 1914yrir r68a, gjaldmidlum, sem hafa til pessa verid
var ad baki 6venjulega langt fridartimabil, semaldir medal helztu tédkna fullveldis hverrar
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pjodar. Athyglisvert er, hve margt er sameiginbremur. Hvert land skyldi p6 gefa at sina eigin
legt peirri alpj6dlegu markadshyggju, sem néedla og sla gull- og skiptimynt, er gjaldgeng
er ad rydja sér til rims hvarvetna i heiminumyeeri jafnt i 6llum rikjunum. Med auglysingu
og hinu frjalsa vidskiptakerfi, sem vid lydi var dhaustid 1873 var stadfest, ad myntbandalagid
Vesturléndum fyrir 1914. Haldi efnahags-aedi einnig til islands.
bréunin afram med sama heetti, eins og margt islenzk sedlaitgafa hefst arid 1886, pegar
bendir na til, verdur e.t.v. i framtidinni litid aLandsbankinn feer sem starfsfé halfa milljén af
,Stuttu 20. 6ldina“ sem nokkurs konar hlidarsvokolludum landssjodssedlum, sem pé voru
spor & préounarferli hins alpjodlega markadskki innleysanlegir i gulli eins og adrir norraenir
kerfis. sedlar. beir munu po fra upphafi hafa verid
Hvad sem framtidin kann ad bera i skauskodadir jafngildir sedlum danska pjédbankans.
sinu i pessu efni, er frodlegt ad ihuga, hvad oAinnad og steerra skref er svo stigid, pegar
peirri breytingu, sem vard i medferd efnahagsslandsbanki tekur til starfa arid 1904 med rétti
mala hér a landi sem annars stadar 4 pesddrad gefa Gt sedla, sem voru baedi tryggdir og
umbrotadld. Kénnun & reynslu islendinga innleysanlegir i gulli eftir hlidstaeedum reglum og
pessu efni er ekki sizt forvitnileg vegna pess, ailtu annars stadar a Nordurlondum. brétt fyrir
hér a landi vard haftabluskapur vioteekari dgetta er ljost, ad norreenir sedlar, einkum
varanlegri en i nokkru 60ru lydreedisriki Evropudanskir, hafa haldizt i umferd hér & landi i
Vafalaust hafa margar samverkandi orsakiokkrum meeli, pétt um pad séu engar tolulegar
verid hér ad verki, en ég mun fyrst og fremsipplysingar. Pott sedladtgafuréttur islenzku
reeda, ad hve miklu leyti skyringarinnar sé aBankanna tveggja hafi verulega greitt fyrir
leita i préun gengis- og peningamala og peipeningavidskiptum og efnahagspréun hér a
vidhorfum og skipulagi, sem rikti i peim efnumlandi, for pvi fiarri, ad island geeti talizt sérstakt
Mun ég pa fyrst fjalla um pad, med hverjummyntsvaedi, svo natengt sem pad var Danmdorku
heetti island vard ad sjalfsteedu myntsvaedi umy par med hinu norreena myntbandalagi. Pott
Ur 1918, en adur verdur ad lysa i faeinum ordufslenzku bankarnir hefdou tiltekinn rétt til
pbvi peningakerfi, sem islendingar attu vid adedladtgafu, voru peir fyrst og fremst vidskipta-

bla sidustu aratugina fyrir 1914. bankar, sem ekki var aetlad ad sinna almennri
stjorn peningamala vid hlidina & danska pjoo-
bankanum.

I Enginn vafi er & pvi, ad pessar adsteedur
reyndust hagsteedar efnahagspréun hér & landi.
Sidari hluti 19. aldar var timabil mikillar Med adild ad Norraena myntbandalaginu og
endurskipulagningar i peningamalum Evropugulltryggingu gjaldmidla annarra landa var
pjoda. Gull var gert ad undirstddu peningakertryggdur stédugleiki i gengi og verdlagi og 6-
isins i stad silfurs, sem vida hafdi verid rikjandhindrud gjaldeyris- og voruvidskipti vid um-
Nyjar mynteiningar voru teknar upp og skipuheiminn, en petta eru einmitt sému meginmark-
lagi komid a starfsemi sedlabanka. Hér var ekkmnidin og na er stefnt ad i Evropu, en po an
um ad raeda arangur alpjédlegra samninga, ejpsirra hugmynda um pdlitiskan samruna, sem nu
og vid pekkjum pa na & dégum, heldur préunaeru uppi. islendingar nutu pvi allra peirra hlunn-
sem atti sér stad samhlida i mérgum l6ndum agda, sem pvi fylgdu ad vera stadsettir & frjalsu
byggdist & peirri hagsteedu reynslu, sem hafdg alpjédlegu markadssveedi, en hofdu po fullan
fengizt af gullfétarkerfinu, einkum i Bretlandi.akvorounarrétt i fjarhagsmalum sinum og géatu
A arinu 1873 téku norraenu rikin prja, Danmérksett eigin reglur um allt, er vardadi skipulag
Noregur og Svipjéd, pad stora skref ad komaeinahagsmala inn & vid og vidskipti vid énnur
sérstoku myntbandalagi, sem fél i sér nyja myrtind. bad er pvi ekki ad undra, pott ekki hafi
krénuna, sem hefdi sama verdgildi i I6ndunurériad & neinum sérstékum hugmyndum islend-
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inga um eigin mynt eda 6hada stjorn pening&agspensla, sem atti raetur ad rekja til uppsveiflu
mala, pegar dr6 ad samningum um fullveldérlendis, en magnadist af bjartsyni hér & landi
landsins 1918. Svipad astand i peim efnum agn haskkandi verdlag a utflutningsafurdum og
gilt hafdi fram til 1914 uppfyllti allar 6skir mikilli fjarfestingu eftir stéonun styrjaldarar-
manna i pessum efnum. anna. Hafoi petta i fér med sér haekkandi verdlag
og stéraukinn innflutning & arunum 1919-20. En
bratt sl6 hastarlega i bakseglin, pegar utflutn-
11 ingsverdlag hrundi og gifurlegur halli myndadist
i gjaldeyrisvidskiptum bankanna. begar i lok
En hér setti heimsstyrjoldin fyrri og oll pauarsins 1920 var ljost, ad i algert 6efni stefndi i
umbrot, sem henni fylgdu, heldur betur strik éfnahagsmalum.
reikninginn, og vonir flestra Evrépupjoda um ad Framfeaerslukostnadur var a pvi ari ordinn
geta horfid fljétlega aftur til hinna gomlu godufjérfalt heerri en 1914 og haféi heekkad hér &
daga fyrir stridid reettust seint eda ekki. Styrjéldandi 50% meira en i Danmdorku og kaupmattur
in hafdi ekki eingdngu haft i for med sér samkronunnar ryrnad ad sama skapi. Hvar sem litid
dratt i framleidslu og hrun alpjodavioskiptayar blasti vid sivaxandi skuldaséfnun og
heldur hafdi verdlag einnig stérhaekkad og logreidsluerfidleikar. Bankarnir héfou lanad stérfé
komizt & stjérn peninga- og gengismala. begtt Gtflutningsatvinnuveganna, & medan bezt
vioskipti og framleidsla fara ad feerast aftur fhorfdi eftir stridid, en nd lentu mérg fyrirteeki i
edlilegra horf eftir stridslok, urdu fyrstu ahrifingreidsluproti vegna verdéfalls a erlendum mork-
mikil pensla og verdbdlga, einkum & arinu 191%0um. begar & arinu 1920 voru bankarnir komn-
sem endadi med samdreetti og efnahagsorougt svo miklar lausaskuldir erlendis, ad peir gatu
leikum & arunum 1921-22. Eftir pessa hagsveiflekki lengur selt gjaldeyri med edlilegum haetti.
kemst smam saman & meiri stodugleiki i flestutrannig stédu islendingar innan tveggja ara fra
[6ndum Evrépu og su stefna feer vaxandi fylgfullveldi i fyrsta skipti frammi fyrir storfelldum
ad komid skuli a gullinnlausn peningasedla adimennum efnahagsvanda.
nyju midad vid sama gullverd og fyrir styrjold-  Vidbrogo islenzkra stjornvalda og banka vid
ina. Poétt pessi stefna veeri umdeild og margessari 6veentu préun reyndust baedi hikandi og
hagfreedingar vorudu vid samdrattarahrifumdmarkviss, enda voru menn med 6llu évidbanir
hennar, var henni fylgt eftir af miklum sann-ad takast & vid pau vidfangsefni hagstjérnar, sem
feeringarkrafti, t.d. i Bretlandi og & Nordurlondpvi fylgdu ad reka sjalfsteeda gengis- og
um. Pannig nadi seenska krénan fyrra gullgilggeningamalastefnu. Hvorugur bankanna, sem po
sinu &rid 1924, sterlingspundio 1925, dansk&fou badir sedladtgafu med héndum, reyndist
krénan 1927 og norska kronan 1928. feer um ad taka ad sér forustu um heildarstjérn
Ekki gat hja pvi farid, ad sému sjonarmidpeningamala, og i gengismalum héldu stjorn-
yrou rikjandi hér a landi i peningamalum a pessild lengi daudahaldi i pa von, ad islenzka krén-
timabili og annars stadar i Evropu og préuan geeti haldid afram ad vera jofn peirri dénsku
efnahagsmala beeri svip af pvi, sem par gerdia® verdgildi og peer badar nad fyrra gullgildi
Markmidio var pvi ad hverfa aftur til stédug-sinu i fyllingu timans. Um baedi pessi mal, gengi
leika fyrirstriosaranna og fylgja hinum Nordurkronunnar og sedlautgafuréttinn, urdu miklar
[6ndunum i pvi efni. betta reyndist p6 mun toamraedur og atok, sem settu svip & stjdrnmala-
séttara en vonir stodu til. Styrjaldararin hofowg efnahagspréun allan pridja aratuginn. Litum
reynzt islendingum pung i skauti, framleidsla opa fyrst & sedladtgafuna.
Utflutningur dregizt saman, skuldir rikisins stér-
lega aukizt og mikil dyrtio rikt vegna voruskorts
og verdhaekkana a innfluttum vérum. Strax eftir
lok styrjaldarinnar hofst hér a landi mikil efna-
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\V/ mala, pangad til ny 16ggjof um Landsbankann
var sett & arunum 1927-28. Fram ad peim tima
Tveer mjog o6likar peningastofnanir, Landsvard pvi ad glima vid vandamal peninga- og
banki islands og islandsbanki, voru einradar gengismala an neinnar formlegrar forustu innan
lansfijarmarkadi um pessar mundir. Landsbankankakerfisins. petta hafdi p6 ekki pensluhaettu
inn var rimlega priggja aratuga gamall rikist for med sér ad sinni, par sem badir bankarnir
banki, sem hafdi ad visu rétt til takmarkadran6fou ordido fyrir miklum skakkaféllum og
sedlautgafu, en byggdi utlan sin fyrst og fremskuldudu verulegar fjarhaedir erlendis. beim var
& sparifé og veddeildarstarfsemi. Islandsbankii naudugur einn kostur ad draga saman Gtlan
var hins vegar hlutafélagsbanki ad mestu leytiog geeta ytrasta adhalds i hvivetna. Hlaut pessi
erlendri eigu, en haféi heimild til Utgafu gull-veika stada bankakerfisins ad rada miklu um
tryggdra sedla, sem voru innleysanlegir i gulliramvindu gengismala naestu &rin.
Pegar styrjoldin héfst 1914, var gullinnlausnin  Eins og ég hef &dur vikid ad, voru fyrstu
afnumin, en islandsbanka auk pess heimilad s@brogd islenzkra stjérnvalda & arunum 1919-
auka sedlautgafu sina umfram pad hamark, s@ ad halda fast vid jafngildi islenzku og dénsku
adur var i gildi. Leiddi petta til fjérfoldunar kronunnar pratt fyrir pad miklu kaupméttar-
sedlaveltunnar i heild & arunum 1914-20. Ekkyrnun, sem &tt hafdi sér stad hér a landi. begar
er tilefni til pess ad rekja hér hinar miklu sviptgjaldeyrisskortur fér ad sverfa ad og peningar
ingar, sem attu sér stad i peningamalum hérstieymdu Ur landinu, var i marz 1920 gripid til
landi frd upphafi styrjaldarinnar og til 1920.pess rads ad setja 16g, er heimiludu landsstjorn-
Naegir ad geta pess, ad badir bankarnir jukani ad banna innflutning éparfa varnings, og
umsvif sin gridarlega & pessum sex arum, @okkru sidar voru settar & vioteekar gjaldeyris-
islandsbanki b6 mun meira. Sexféldudust Gtlamdomlur. Ari sidar komst Alpingi po ad peirri
hans, en Landsbankans fjérféldudust, og vaidurstddu, ad pessi hoft hefdu ekki néd tilgangi
pessi mikla Gtlanaaukning meginorsck peirrsginum, auk pess sem innflutningstakmarkanir
kreppu, sem Islandsbanki lenti i & arinu 192@reegju Gr samkeppni og hefdu i for med sér
begar vidskiptabanki hans i Danmorku neitadigerra verdlag & innfluttum vérum en ella heféi
honum um frekari fyrirgreidslu, en i pvi félst, adroid. bratt fyrir pessa skynsamlegu nidurstddu
islendingar voru i raun komnir i greidsluprovoru heimildarlogin ekki felld ur gildi, og hafdi
gagnvart atlondum. pad orlagarikar afleidingar, eins og sidar verour
Urdu pessir atburdir til pess ad hleypa miklad vikid.

um hita i pser umraedur, sem hafnar voru & Arid 1921 hoéfst mikill samdrattur i efna-
Alpingi nokkrum arum fyrr um framtidarskipanhagsstarfsemi hér & landi og erlendis i kjolfar
sedladtgafunnar. Leiddu paer bratt til peirrgpenslunnar arin tvd & undan. Fér verdlag ort
nidurstodu, ad hamark var sett & sedlaltgéfekkandi, og verulega dré Ur gjaldeyriseftir-
islandsbanka, er sidan skyldi leekka i afénguspurn. Engu ad sidur hélt gjaldeyrisstada bank-
naestu arin. | framhaldi af pessu var sidaanna afram ad versna, unz rikid tok storlan
akvedid arid 1922, ad Landsbankinn skyldi geferlendis, sem ad mestu leyti for til ad grynnka &
Ut pa sedla, sem porf kynni ad verda fyrilmusaskuldum bankanna. betta naegdi p6 ekki til
umfram hina leyfdu hamarksutgafu islandsbess, ad peir geetu fullnaegt gjaldeyriseftirspurn-
banka. bétt 6llum veeri ljost, ad med pessu vadnini, og for pvi verulegur hluti gjaldeyrisvid-
malum adeins skipad til bradabirgda, urdu pesskiptanna fram utan bankanna. Ljést var, ad ekki
ar breytingar til pess ad veikja islandsbanka eyndi vid svo buié unad til lengdar, og snemma
frekar og styrkja stodu Landsbankans ad sardes 1922 var flutt & Alpingi tillaga um, ad lagt
skapi, enda poétt hann eetti einnig vid erfidleiksrdi mat & pad, hvert veeri rétt gengi islenzku
ad etja vegna Utlanatapa i kjolfar verdfalls akronunnar. Var tilldgunni visad til rikisstjornar-
flutningsafuréa &arid 1920. bannig var stad@nar, og atti han trilega patt i pvi ad hvetja
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bankana til ad taka upp formlega gengisinnar for ad haekka 6rt a ny vegna hagsteds
skraningu. Fyrsta gengisskraningin fér fram arferdis arid 1924 og framan af ari 1925, sneri
junimanudi 1922, svo ad segja ma, ad fra peiAlpingi vid bladinu og gaf nefndinni pau fyrir-
tima sé islenzka kronan otvireett ordin sjalfstaedeeli, ad fario skyldi varlega i frekari haekkun
mynt. Samkveemt pessari fyrstu skraningu vaengisins, par sem pad veeri farid ad ipyngja
krénan ordin 23% verominni en su danskafkomu atvinnuveganna. Jafnframt var full-
Leekkunin gagnvart sterlingspundi var heldurGum sjavarttvegs og landbunadar beett i nefnd-
meiri eda 27,5%, ef midad er vid gengid 1914ina, en p6é an atkveedisréttar. | kjolfar pessara
adgerda Alpingis hofst nG atburdaras i gengis-
malum, sem menn attu sizt von a og lengi hefur
\ verid um deilt sidan.
Fyrstu vidbrogd gengisnefndar eftir laga-
Engin &kvedin gengisstefna virdist i upphaforeytinguna, sem sampykkt var i byrjun mai
hafa verid motud fyrir hinn nyja islenzka gjald<1925, voru ad halda oObreyttu gengi gagnvart
midil. Flestir munu pé hafa veenzt pess, asterlingspundi nsestu manudina. Virtist petta
gengid geeti farid haekkandi a ny, og bendiraverdug stefna, eins og pa horfdi i gengis-
margt til, ad bankarnir hafi framan af reynt adnalum. betta for p6 & annan veg. A stuttum tima
halda gengi krénunnar uppi. betta breytist hinsm sumarid heekkadi gengi dénsku kronunnnar
vegar arido 1923, pegar gengio er 1atid rddast afn naleegt 30%, og virdist su heekkun hafa
frambodi og eftirspurn. Leiddi pad til pess, atomid af stad sterkum veentingum um, ad is-
gengi krénunnar gagnvart sterlingspundi fdenzka krénan hlyti ad fylgja i kjolfarid. Eig-
smam saman laekkandi arid 1923, og studladi sadur gjaldeyris flyttu sér pvi ad skipta eign
préun ad batnandi afkomu atvinnuveganna efsinni i islenzkar kronur, og gjaldeyrir streymdi
prengingar undanfarinna ara, og gjaldeyrigd bankanna. Gengisnefndin taldi vegna kréfu
vioskipti landsins feerdust i edlilegt horf. Sdra Landsbankanum 6hjakveemilegt ad bregdast
stefna ad lata gengid rddast sem mest @b med pvi ad haekka gengi kronunnar gagnvart
adsteedum & markadnum virdist pvi hafa gefisterlingspundi til ad draga Ur gengistapi, ef
vel, enda voru verdohaekkunarahrif gengigessu héldi a&fram. En skridan magnadist, meiri
leekkunarinnar litil, par sem efnahagsstarfsemgjaldeyrir streymdi inn i landid pangad til 27.
var i laegd og erfid stada bankanna knudi pa tiktober, pegar gengishaekkunin var stédvud, en
mikils adhalds i Utlanastarfsemi. bratt fyrir pesg@a hafdi gengi islenzku krénunnar haekkad um
hagsteedu ahrif sveigjanlegs markadsgengis VE8% & ramum tveimur manudum. Olli pessi
pad i hugum flestra adeins bradabirgdalaustveenta heekkun miklu fjadrafoki og deilum,
unz unnt yroi ad taka aftur upp fast gullgengiénda mjég 6hagstaed fyrir Gtflutningsatvinnu-
samreemi vid stefnu annarra pjéda, helzt samagina og i 6samreemi vid pann vilja, sem komid
gengi og gilti fyrir 1914. Hér a landi eignadistafdi fram & Alpingi um vorid. Margir kenndu
pessi stefna 6flugan malsvara i Joni borlakssyfjarmalarddherra um, par sem hann var ein-
sem vard fjarmalaradherra 1924. dregid fylgjandi haekkandi gengi krénunnar og
pad kom brétt i lj6s, ad & Alpingi voru menrulltrii hans formadur i gengisnefnd. Eg tel po
sérstaklega 6séttir vio pad, hve éstdougt gengdlilegra ad tilka pessa atburdaras med 68rum
krénunnar var i hdndum bankanna. Pannig ver&aetti, eins og skipulag gjaldeyrisvidskipta var &
hord vidbrogd vid mikilli leekkun krénunnarislandi um pessar mundir, og vegna peirra
snemma ars 1924, og voru pa um vorid sett I@rifa, sem hér geetti fra gengisstefnu annarra
um skipun priggja manna gengisnefndar mdg@dda. Hér réd vafalaust afstada Landsbankans
fulltrum bankanna beggja og fijarmalaradherréerdinni, en hann fylgdi i pessu fordeemi
Skyldi nefndin studla ad pvi ad festa eda haekkarraenu pjédbankanna, sem meett h6fou skyndi-
gengi islenzks gjaldeyris. begar svo gengi krotegu innstreymi gjaldeyris med pessum haetti.
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VI beetti i efnahagskerfinu. Atti pessi fastheldni
eftir ad verda dyrkeypt a fjorda aratugnum,
Hinar hatrommu deilur, sem ordid hofdu unpegar flestar adrar pjodir héfou aftur horfid til
bessa snéggu gengishaekkun, urdu po til pess,sa@igjanlegrar gengisskraningar, en islendingar
allar frekari gengisbreytingar gagnvart sterlingssatu eftir i vidjum fastgengisstefnu.
pundi voru stodvadar. Pott petta veeri i upphafi Hins vegar reettist bréatt ar erfidleikum at-
vafalaust gert til pess ad maeta kréfum atvinnwinnuveganna vegna gengishaskkunarinnar
veganna, sem verid hoféu & moéti gengishaekk925. begar & arinu 1927 for arferdi batnandi, og
uninni, var pessi lausn mala varla peim i hagengi donsku og norsku krénunnar heekkadi i
Bratt snerist gjaldeyrispréunin vid, versnandipphaflegt gullgildi, svo ad samkeppnisstada Is-
arferdi & arinu 1926 prengdi enn frekar ad akendinga og hagur atvinnuvega batnadi veru-
vinnuvegum og gjaldeyrisskuldir bankanndega. Seettu andstaedingar gengishaekkunarinnar
jukust ad nyju. Hefdi hinni sveigjanlegu gengissig pvi bratt vido ordinn hlut. S4 sdéguskodun, ad
skraningu undanfarinna priggja ara verié haldigengishaekkunin 1925 hafi haft stérfelld ahrif a
afram, ma fastlega reikna med pvi, ad genbag utflutningsstarfseminnar, 4 pvi teepast vid
krénunnar hefdi leekkad aftur a.m.k. timabundi®®k ad stydjast. Samanburdur vid 6nnur 16nd,
a arinu 1926. t.d. Bretland og Danmorku, par sem gengis-
Miklar deilur urdu um gengismalin & Alpingi haekkun hafdi leitt til samdrattar og atvinnuleys-
arid 1926, og snerust paer ad mestu leyti um pas, bendir alls ekki til pess, ad raungengi kron-
hvort gengishaekkunin haustid adur hefdi veridnnar hafi verid of hatt & pessum arum.
réttlaetanleg og hver heféi borid abyrgd & henni.
pratt fyrir pessa reynslu voru engar tillégur uppi
um ad lata markadinn rada genginu enn um VII
stund. | samreemi vid tidarandann téldu allir
sjalfsagt ad stefna ad stodugu gengi og taka upmhlida peim &atékum um stefnuna i geng-
gullinnlausn ad nyju. Snerist Aagreiningurinnasmalum, sem nu hafa verid rakin, héldu menn
eingéngu um pad, hvort festa baeri kronuna i pafram ad raeda hinn adalvandann i stjorn efna-
gengi, sem han var na komin i, eda hvort reyhiagsmala: skipulag sedladtgafunnar og heildar-
yrdi ad na henni smam saman upp i fullt gulstjérnar peningaméala. Ljost var, ad fela yrdi ein-
verd. begar enginn meirihluti fékkst & Alpingum adila petta hlutverk i stad tveggja, eins og
um akvedna stefnu, var adeins skorad & rikigerid hafdi sidan & arunum 1921 og 1922, pegar
stjorn og banka ad koma i veg fyrir frekari roskdkvardanir voru teknar um samdratt i sedlaut-
un & gengi krénunnar. Enn var mikid raett urgafu islandsbanka og aukningu & utgafurétti
bessi mal & naestu pingum, og voru allir flokkdrandsbankans. A hinn béginn voru mjog skiptar
meira eda minna klofnir i malinu, og nidurskodanir um pad a Alpingi, hvernig sedlaitgafu-
stadan vard eetid svipud. Annars vegar stodéttinum yréi bezt skipad til frambudar, og var
peir, sem vildu stefna ad 6éskertu fyrra gullgildioks skipud millipinganefnd i malid undir for-
krénunnar, en hins vegar peir, sem vildu takastu Sveins Bjornssonar, sem skiladi reekilegu
upp leegra gullgengi. Vard pvi ekkert Ur pvi, aédliti arid 1925.
islendingar teekju upp gullinnlausn eins og I ljosi pess, ad Alpingi haféi faum arum adur
flestar adrar pjodir Evropu, en i stad pess festi@kvedid, ad dregid skyldi ir sedlattgafu islands-
bad gengi gagnvart sterlingspundi, sem fyrflanka, voru i reynd adeins tveir kostir fyrir
hafdi verid skrad i lok oktdber 1925, og atti pafiendi, ad fela Landsbankanum sedlautgéfurétt-
eftir ad haldast 6breytt til 1939 eda i halft fjértinn eda stofna nyjan banka, er taeki vid hlut-
anda ar. bPad er engu likara en atokin um gengirki pjédbanka. Logdu fjorir nefndarmanna til,
breytingarnar 1925 hafi til langframa lama&® Landsbankinn teeki vid sedlabankahlutverk-
vilja manna til ad hreyfa vié pessum mikilveegénu, en pad yrdi reikningslega adskilio fra ann-



156 FJARMALATIDINDI, 44. ARGANGUR, SIDARA HEFTI 1997

arri starfsemi bankans. | meirinlutanum vorwidskiptabankanum, sem eftir petta ber aegis-
Sveinn Bjornsson, Asgeir Asgeirsson, Jondgalm yfir adrar peningastofnanir i landinu med
Joénsson og Magnus Jonsson. Adeins einn nefndn tvo pridju allra innlana auk einkaréttar til
armanna, Benedikt Sveinsson, lagadi til, ad stofsedlaltgafu. Ad svo skyldi fara, virdist einkum
adur yrdi sérstakur sedlabanki, Rikisbankiafa radizt af tvennu, annars vegar pvi trausti,
islands. Urdu tillogur meirihluta nefndarinnar sem Landsbankinn hafdi pa aunnid sér, ekki sizt
meginatridum undirstada peirrar l6ggjafar, sernsamanburdi vid islandsbanka, en hins vegar
sett var um bankann arid 1927, en henni vawri, hve ménnum 6x i augum hinn mikli kostn-
sidan litillega breytt arid eftir. bannig st6d hdadur, sem pvi hlyti ad fylgja ad koma & fot
Obreytt i naerri prja aratugi. Engu ad siour esérstokum sedlabanka og leggja honum til naud-
asteeda til ad aetla, ad med pessari 106ggjof hafinlegt stofnfé.
ekki verid valid farseelt skipulag i stjérn pen-
ingamala og megi til pess rekja marga veikleika
i stjérn efnahagsmala naestu aratugi. VIl
i fyrsta lagi gekk pad i berhdégg vid allar
vidurkenndar kenningar um stjérn peningamalftir pau atok, sem ordid hoéfédu um skipan
ad fela langoflugustu innlansstofnun landsingiengis- og bankamala fram til 1927, feerdist
eins og Landsbankinn var pa ordinn, einnigyrrd yfir pessi mal, ef fra eru taldar deilurnar
sedlabankahlutverkid i hendur. Med pvi vamm endalok islandsbanka, sem ég mun hér leida
baedi 6llu jafnreedi i samkeppni a lansfjarmarkija mér, enda voru sidustu ar pridja aratugarins
adi raskad Landsbankanum i hag, og vidskiptpjddarblinu hagsteed. pPad er pvi ekki fyrr en
bankasjonarmidin hlutu ad rada langmestu hieimskreppan fer ad hafa ahrif hér & landi a
stjorn bankans a kostnad heildarstjornar pestdara helmingi arsins 1930, sem verulega for ad
ingamala. Um petta hafa flestir sérfrodir menreyna & gengisstefnuna og hid nyja forustu-
verid sammala, sem sidan hafa fjallad um pedsutverk Landsbankans.
mal. En &dur en ad pvi kemur, er astaeda til ad
i ®dru lagi voru fyrirmeeli Landsbankalag-draga saman helztu nidurstédur pess, sem hér
anna um sedladtgafu a pvi byggo, ad sedlarmefur verid sagt um proéunina a pessum fyrsta
veeru baedi gulltryggdir og innleysanlegir i gullidratug fullveldisins. bott méti blési fyrstu tvo
En par sem aldrei nddist samkomulag & pingi uérin og menn staedu um skeid radprota gagnvart
ad taka upp gullinnlausn ad nyju, ték pettmandamalum gjaldeyrisskorts og ongpveitis i
akveedi aldrei gildi, svo ad i reynd voru enggseningamalum, reyndist pridji aratugurinn i
homlur settar & sedlattgafu bankans. i l6gunuineild timabil mikils hagvaxtar og grosku i is-
voru ekki heldur nein énnur dkveedi, sem settenzku efnahagslifi. Med sveigjanlegri stefnu i
bankanum skyr markmid i pessu efni. gengismalum og adhaldi i rikisbaskap var
i pridja lagi for bankinn af stad med of litinnkomid & festu i gjaldeyris- og peningamalum, og
gjaldeyrisforda og eigid fé til ad rdda vio paestada atvinnuveganna styrktist. Ein mikilveeg-
sveiflur, sem einkenna gjaldeyrisverzlun islendasta forsenda pessa efnahagslega arangurs flst
inga. Hann hafdi pvi litid bolmagn til ad verjaad minum démi i pvi, ad islendingum tokst ad
gengi kronunnar, pegar a moti blés, eins og sidarerfa aftur til peirrar frjalslyndu stefnu i
kom & daginn. gjaldeyrisverzlun og utanrikisvidskiptum, sem
Pegar haft er i huga, hve mjog Islendingatkt hafdi fyrir 1914. Skodanir voru p6 skiptari i
s6ttu um pessar mundir efnahagslegar fyripessum malum en 4dur, m.a. vegna reynslunnar
myndir sinar til Nordurlanda, vekur furdu, hvea striosarunum, en pa hoéféu stjdrnvéld purft ad
olik Landsbankal6gin eru pvi skipulagi, sem pagripa til margvislegra efnahagsafskipta, par a
tiokadist. | stad pess ad stofna sjalfsteedamedal stofnunar landsverziunar til ad annast
pjodbanka var sedlabankahlutverkid falid steermnflutning ymissa naudsynja. Flest af pessu
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gekk po til baka fljétlega eftir stridid og inn-Fyrst i stad laekkadi gengi sterlingspunds veru-
flutningshomlur, sem settar voru & i kreppuniiéga gagnvart Bandarikjadal, en for sidan
1920, urdu skammlifar. Su stadreynd, ad saenhieekkandi & ny, pegar kom fram & arié 1933, og
legt jafnvaegi hélzt i utanrikisvidskiptum lengséri sidar var svo komid, ad gengi pundsins var
af eftir 1921 samfara frjalsraedi i vidskiptum odgromid i fyrra horf gagnvart Bandarikjadal.
miklum hagvexti, er 6rugg visbending um padJordurléondin héfou 6ll tekid upp sveigjanlegt
ao raungengi kronunnar og adhald i fiarmalumgengi i stad pess ad tengja pad fast vid pundid,
hafi ekki verid fjarri lagi, auk pess sem ytri skil-eins og islendingar gerdu allt til 1939. Fyrst i
yrdi voru yfirleitt hagsteed. stad fylgdu Nordurlandakrénurnar ad visu pund-
Sambhlida pessum jakveeda arangri i efnau ad mestu, en leekkudu sidan gagnvart pvi &
hagsstarfsemi tokst hins vegar ekki ad leggginu 1933. Hafdi petta m.a. pau ahrif, ao
pann grundvéll heildarstjérnar peninga- oglanska krénan laeekkadi um naleegt 20% hér a
gengismala, sem islendingar purftu & ad haldaldndi og var aftur ordin j6fn islenzku krénunni
frambudar sem fullvalda pjod med eigin gjaldad verdgildi. Allt hafdi petta ad lokum i fér med
midil. Med Landsbankalégunum hafdi veridsér nokkra haekkun a raungengi krébnunnar, sem
komio oheppilegu skipulagi a stjérn peningajok enn a pa efnahagsordugleika, sem fyrir voru.
mala, og i kjblfar gengisfestingarinnar hausti&n sndum okkur aftur ad atburdarasinni eftir fall
1925 hafédi ekki nadst samkomulag um neifiundsins haustio 1931.
annad en ad halda fast vid Obreytt gengi, hvad Stjdrnvéldum fannst audsynilega ekki nég
sem i skeerist. | pessu hvoru tveggja félust veikd gert med pvi einu ad lata krénuna fylgja
leikar i hagstjorn, sem attu eftir ad koma frampundinu, pvi ad um leid og gengisskraning var
pegar ny aféll dundu yfir faum arum sidar.  tekin upp ad nyju 3. oktéber var sett reglugerd
um skilaskyldu gjaldeyris til bankanna og
skdmmu sidar, 23. oktéber, énnur reglugerd um
IX vidtaekt innflutningsbann, og var hvort tveggja
byggt a gébmlum lagaheimildum fr& 1920 og
Heimskreppan mikla, sem svo er kollud, héfsti924. Vafalaust hafa flestir litid & pessar
Bandarikjunum 1929, en ahrif hennar breiddusddstafanir sem varnaradgerdir til bradabirgda a
mismunandi hratt til annarra landa. Hér a landniklum ovissutimum i alpjédavidskiptum, en
komu fyrstu alvarlegu ahrifin fram sidla arsakvardanir um peer voru teknar utan pingtima og
1930, pegar skyndileg laekkun verdur a verélagbktu liklega pess vegna minni vidbrégd en aetla
helztu utflutningsafurda. P6tt einnig yrdi leekkmaetti. Reyndin vard p6 allt énnur og ma jafn-
un a innflutningsverdlagi, hafdi petta i fér medel segja, ad faar stjornvaldsakvardanir hafi
sér um 20% ryrnun vidskiptakjara & arinu 193tnarkad jafnafdrifarik pattaskil i hagstjorn a
pad prengdi pvi 6rt ad afkomu atvinnuvegannéslandi & pessari 6ld, pvi ad med peim var stofn-
en jafnframt versnadi gjaldeyrisstada Landsd til haftakerfis, sem atti eftir ad gegnsyra
bankans verulega. flesta peetti pj6darblskaparins og hugsunarhatt
Ekki var astandio betra & erlendum gjaldstjérnvalda og almennings i neestu prja aratugi.
eyrismorkudum, par sem & fleiri pjodir lentu Pad er pvi aleitin spurning, hvad réd gerdum
greidsluvandreedum, er nddu hamarki, pegaranna pessa haustdaga og hvers vegna
gullinnlausn sterlingspundsins var afnumin 2@jaldeyris- og innflutningshoftin festust svo
september 1931 og gengi pess latid radastfldtt i sessi og urdu bratt rikjandi i efnahags-
markadi. Foru margar pjodir ad fordeemi Bretastjorn landsins.
og voru Nordurlandapjoédirnar allar i peim hopi. Heimildir benda til pess, ad frumkveedi ad
Hér a landi stodvudust gjaldeyrisvidskipti i tveeinnflutningshéftunum hafi komid fra Lands-
vikur, unz akvedid var, ad gengi islenzku krérbankanum, en bankastjorn og bankarad sam-
unnar gagnvart pundi skyldi haldast 6breythbykktu med naumum meirihluta askorun &



158 FJARMALATIDINDI, 44. ARGANGUR, SIDARA HEFTI 1997

rikisstjérnina pessa efnis og baru vid yfirvofHér komu pvi fram peir veikleikar, sem ég hef
andi gjaldeyrisskorti. Litill vafi er & pvi, adadur reett, annars vegar i skipulagi Landsbank-
astandio hafi verid iskyggilegt i augum beedns sem sedlabanka og hins vegar véntun a skyr-
banka og rikisstjornar, er hin audugustu I6ndm markmioum i gengismalum. Ef menn voru
attu i gjaldeyrisérdugleikum og margar pjodiekki fusir til ad beita hefdbundnum stjérnteekj-
hoféu gripid til hafta og annarra verndaradgerdam, voru hoftin 6hjakveemileg prautalending.
Liklega gerdu menn pé of mikid Gr heettunni & Pessi viohorf Landsbanka og rikisstjérnar
gjaldeyrisskorti, og unnt hefdi verid ad komasstudludu einnig ad pvi, ad gjaldeyrishoftin fest-
hja héftunum, eins og Benjamin Eiriksson bentist svo fljétt i sessi sem raun vard 4. Annars stad-
& nokkrum arum sidar. Ahyggjur manna a pesar & Nordurldndum var innflutningshémlum
um tima eru p6 audskiljanlegar. Ekkert bendeinnig beitt, en par var sifellt leitazt vid ad koma
heldur til pess, ad neins konar hugmyndafreedijafnvaegi i vidskiptum vid Utlond med 6drum
eda flokkssjonarmid hafi legid ad baki pessumddum, svo sem med breytilegum véxtum og
akvordunum, poétt haftastefnan eetti eftir adveigjanlegri gengisskraningu. Med pvi ad
tengjast politiskum kenningum um rikisforsjaleggja pessi hagstjornarteeki til hlidar hér a landi
begar fram i sétti. Asgeir Asgeirsson, sem vang treysta & beitingu hafta i stadinn slaknadi
frjdlslyndur stjornmalamadur, var fjarmala-smam saman a adhaldi i peningamalum, og jafn-
radherra a pessum tima og bar abyrgo a setningagisleysi a gjaldeyrismarkadnum for vaxandi.
haftanna, og Sjalfstaedisflokkurinn, sem kom Bannig virtist porf fyrir sifellt strangari hoéft, af
stjorn undir forseeti Asgeirs arid eftir, gerdpvi ad ekki var hoggvid ad rétum vandans med
engar tilraunir til ad breyta framkveemd peirra.almennum adgerdum i gengis- og peningamalum.
Eftir ad hoftin voru einu sinni komin 4,
studladi margt ad pvi ad halda peim vid. Ef fra
X eru talin drstutt timabil a stridsarunum og fyrst a
eftir, haféi verid frjals innflutningur a 6llum
Eg tel pvi réttast ad talka val haftaleidarinnarviérum til islands og nanast engin tollvernd &
upphafi sem neydarirraedi, sem menn gripu tihnlendri framleidslu, allar goétur sidan fullt
af pvi ad peir treystu sér ekki til pess ad takawérzlunarfrelsi komst a 1855. NG var pessu
vandanum med hefdobundnum adgerdum breytt med einu pennastriki, pegar tekid var fyrir
peninga- og gengismalum. bad ma jafnvel takdlan innflutning a landbunadarvérum og fj6l-
svo sterkt til orda, ad menn hafi med pessu fliidérgum idnadarvorum. Atti petta mikinn patt i
undan vandanum, sem slikar adgerdir hefdu lagd breyta viohorfi baenda, sem bratt féru ad
peim & herdar, enda er athyglisvert, ad engaggja meira upp ur framleidsluvernd en greid-
tillégur eru lagdar fram um adrar adgerdir tium adgangi ad erlendum moérkudum. | kaup-
pess ad halda jafnveegi i utanrikisvidskiptunstddum landsins spratt einnig upp margs konar
aour en gripid er til svo vidteekra innflutningsidnadur, sem adur hafdi ekki verid samkeppnis-
hafta. Landsbankinn gerir ekki sem sedlabankeefur, en atti lif sitt héftunum ad pakka. Jafn-
landsins neina tilraun til pess ad takast & vigamt einangradist sjavaratvegurinn, sem nu var
vandann med adhaldi i peningamdalum, heldeina atvinnugreinin, sem hafdi ahuga & baettum
visar strax fra sér abyrgdinni & pvi ad halda jafsamkeppnisskilyroum utflutningsstarfseminnar.
vaegi i pjodarbldskapnum og bidur rikisstjérnina Pbegar fra leid, tengdist haftastefnan nyjum
ad bjarga malum med gjaldeyrisskdmmturpdlitiskum hugmyndum um rikisforsja i at-
Sveigjanlegt gengi, sem adrar Nordurlandapjé&nnumalum, sem folst i pvi ad studla ad vio-
ir hofdu tekid upp og Islendingum reynzt vel gangi nyrra framleidslugreina, einkum i pvi
vandraedum sinum eftir 1920, kemur ekki heldwkyni ad spara innflutning, en an nokkurs ad-
til &lita, pvi ad 6llum finnst sjalfsagt ad haldanalds fra erlendri samkeppni. | stad pess ad
fast vid gengid, sem &kvedid var haustido 192%eysta a alpjodlega verkaskiptingu, par sem
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I6gd er aherzla a peer greinar, par sem pjodavi alpjédlega samstarfi um endurreisn mark-
stendur bezt ad vigi, var stefnt inn 4 braut sjalfadsbiskapar og frjdlsra vidskipta pjéda i milli,
purftarbuskapar, sem fékk byr fr4 peirri pjédsem hofst nokkrum arum eftir lok sidari heims-
legu hugsun ad bua sem mest ad sinu. bPansfgrjaldarinnar.
hélt haftakerfid afram ad proast i prja aratugi, en Og nl er svo komid samkveemt athugunum,
i kjolfar heimsstyrjaldarinnar sidari bolgnadsem birtar voru af Hagfreedistofnun Haskolans
bad enn Gt og tok & sig nyjar myndir. SU sadgrir nokkrum dégum, ad islendingar eru taldir i
verdur po ekki rakin frekar hér. hépi peirra pj6da, par sem efnahagslegt frjals-

reedi er mest. bannig lykur hinni ,stuttu 20. 6ld“

i islenzkum efnahagsmalum & svipudum stad og

Xl han hofst, med patttoku i alpjédlegu markads-

hagkerfi liku pvi sem rikti fyrir 1914. Sem ein-
Af pvi, hvernig loksins tokst ad brjéta af pjod-staklingar eiga islendingar nG vafalaust efna-
inni vidjar haftanna, fyrst med vidreisninni 196thagslega fleiri kosta vl en nokkru sinni fyrr.
og sidan patttéku i samrunapréun Evrépu, altvort peir eru hins vegar efnahagslega sjélf-
fra EFTA til Evrépska efnahagssveedisins, estaedari sem pjod er spurning, sem er smam
einnig mikil saga, sem spannar yfir adra prjgaman ad hverfa ar hugum manna af svipudum
aratugi. Um hana vil ég ad lokum adeins segfsteedum og spurningin um pad, hvort aeskilegt
betta: bott vidleitni islendinga sjalfra til ad baetageri ad hafa eigin gjaldmidil, hvarfladi ekki ad
ar peim veikleikum hagstjornar, sem urdu peirfslendingum, pegar peir voru ad semja um full-
ao fotakefli 1931, hafi skipt miklu mali, hefdiveldi sitt arid 1918.
vidunandi arangur varla nddst an studnings af
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