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Jéhannes Nordal:

Litlar breytingar pbjé8hagssiserda,
en vaxandi verdbdlga

Jdéhannes Nordal seblabankastjéri, formadur bankastjérn-
ar Sellabankans, flutti A Arsfundi bankans 14. mai sl reedu
ba, sem hér fer & eftir.

Prennt setti 68ru fremur svip sinn 4
préun efnahagsmala beedi hér & landi og i
umheiminum & siSastlinu ari, ny stokk-
breyting oliuverSlags, vaxandi ver8bélga
og minnkandi hagvoxtur. Er nt ljést ordid,
ad préun efnahagsméla { heiminum hefur
tekid nyja og oheillaveenlegri stefnu, sem
einkennist af vaxandi misvaegi i greidslu-
jofnudi, dframhaldandi ver8bélgu samfara
heettu 4 efnahagslegum samdreetti, einkum
i Bandarikjunum og Bretlandi, mikilveeg-
ustu markadsléndum Islendinga.

bétt breytt yiri skilyrdi, einkum versn-
andi vidskiptakjor vegna heekkunar 4 oliu-
verSlagi, hafi pegar haft viSteek ahrif &
bréun efnahagsmala hér 4 landi, hafa &-
hrifin & vidskiptajéfnud og framleidsluprs-
un ordin minni en @tla meett. Er pbad
fyrst og fremst ad pakka mun meiri sjavar-
afla en gert hafdi verid rdd fyrir og er
heett vid, a8 1 pvi efni hafi ad undanférnu
verid gengid lengra en samrymanlegt er
skynsamlegustu nytingu fiskstofnanna vis
landi8, begar til lengri tima er 1iti8. Neerri
leetur, ad magnaukning utflutningsfram-
leidslunnar hafi 4 sidasta &ri vegid upp ad
fullu bein dhrif oliuverSsheekkunarinnar 4
vidskiptajofnud. Sé 1itid til raunsterfa og
stodu bjéBarbisins Ut & vid, verdur ekki
annad sagt en ad & arinu 1979 hafi islenzk-

ur pj6darbuiskapur verid i seemilegu heild-
arjafnveegi, rauntekjubreytingar veri litl-
ar og o6venjusmastigar hreyfingar 4 ein-
stokum battum pjéSarutgjalda.

Allt annad er hins vegar uppi 4 teningn-
um, ef litid er til breytinga & verdlagi og
peningalegum sterSum, en ver8bélgan,
sem hjadnad haf6i 1itid eitt veturinn 1978
til 1979, magna®ist enn 4 ny, er 4 4rid leid,
og hafa verSheekkanir ekki sidan 4 styrj-
aldardrunum meelzt meiri hér 4 landi en
4 sidari helmingi 4rsins. Pa8 er bvi sizt ad
undra, ad vidureignin vid verdbélguna og
vandamadlin, sem af henni spruttu, hafi
haldid 4fram a8 vera meginvidfangsefni
beirra, sem féru med stjérn efnahags- og
bjé8maéla & drinu. En 48ur en ég sny mér
ad peirri hlid méalanna, vil ég rekja { stuttu
maéli helztu upplysingar, sem fyrir liggja
um préun pjoShagssteerSa 4 lidnu ari.

Minni hegvsxziur — lekkun
pidOartekna.

Nokku8 dré vr hagvexti 4 arinu 1979
midad vi¢ undanfarin tvé ar. Samkveemt
aztlunum PjéShagsstofnunar var aukning
pjodarframleidslu & 4rinu 1979 2,3%, en
him haf8i reynzt 4,49 &rid a8ur, en 6%
arié 1977. Pessi utreikningur 4 breytingu
raunverulegrar pj68arframleidslu milli éra
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byggist & feerslu til 1969-verSlags. Telur
bjéShagsstofnun, ad framleidsluaukning
hafi verid u.p.b. 19 meiri efa nalaegt 3,4%
4 siSasta 4ri, ef midad veeri vi8 1978-verd-
lag. Samkveemt bvi er liklega raunhesfara
ad miba vid pad, ad hagvdxtur 4 siSastlidnu
ari hafi veri8 yfir 3%, sem bé einnig er
verulega fyrir nean medalhagvixt siast-
lidins 4ratugar, en 4 drunum fra 1970 il
1979 er talid, ad medalvéxtur pj6Sarfram-
leidslu hafi veri 4,79%.

Hitt vard pé enn byngra 4 metunum, ad
vidskiptakjor ryrnudu 4 sidastliénu &ri um
rim 109 midad vid medaltal fyrra ars, og
stafadi sit breyting ¢6ll af hinum gifurlegu
heekkunum, sem urdu 4 verdlagi 4 innflutt-
um oliuvérum. Var hér um ad reeda mikla
ryrnun 4 raunverulegu ra8stéfunarfé pj6o-
arinnar, sem vard pess valdandi, ad bjdar-
tekjur lekkudu um 1,7% fra fyrra 4ri, og
er b4 miad vid 1969-verSlag. Eru betta
raikil umskipti, par sem pjé8artekjur htfou
vaxi® um rim 6% a8 medaltali undanfar-
in prju 4r.

Pald ma fyrst og fremst pakka mikilli
framleidsluaukningn { sjavartitvegi, ad
nokkur teljandi aukning vard 4 siSastlidnu
4ri i pjédarframleidslu, er vegid geeti nokk-
ud 4 méti peirri tekjuryrnun, sem pjédar-
b1id vard fyrir vegna heekkunar oliuverd-
lags. Heildarfiskaflinn jékst enn ndleegt
5% og vard rum 1630 pus. tonn, sem er
meira en nokkru sinni fyrr. Magnaukning
sjavarviéruframleidslunnar i heild er hins
vegar talin hafa veri§ 12—159% midad vid
fast verBlag. Pratt fyrir verulegar aflatak-
markanir fér fiskaflinn 4 4rinu pé nokkud
fram ur pvi, sem tali haf8i verid ridlegt,
ef tryggja eetti ekki adeins viShald, heldur
einnig orugga uppbyggingu helztu fisk-
stofna kringum landi8. Er ljést ordid, ad
fiskveilistefnan og val stjérntekja henni
til framkveernda er ordid eitt vandasam-
asta vidfangsefnid i pjédarbiskap Islend-
inga, par sem baedi er um bad ad tefla ad
takmarka fiskveidar vid ba8 magn, sem
gefur hagsteelasta nytingu fiskistofna til
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langs tima, og stubla jafnframt a8 pvi, a8
fiskiflotinn sé rekinn og nyttur med sem
hagkveemustum haetti.

Ef vid litum & framleislupréun annarra
atvinnuvega, kemur i ljés, a8 hiin var mjog
mismunandi & sidastlifnu 4ri. Pannig mun
idnadarframleidslan hafa vaxid um 4-—59,
sem er svipud aukning og 4ri8 adur, en hins
vegar drést landbimaSarframleidslan veru-
lega saman efa um 5—69%, einkum vegna
erfids arferSis, en 4rid 48uxr hafdi reynzt
einstaklega hagstaett til buskapar. Loks
benda upplysingar til bess, a0 orliti6 hafi
dregid Ur byggingarstarfsemi & Arinu.

Litil aukning pjdbaritgialda.

Sé n1t 4 hinn béginn 1itid 4 radstofunar-
hli§ pjodarbtskaparins, kemur fram, ad
tiltolulega litlar breytingar urlu 4 6llum
battum pjédaritgjalda, en 1 heild jukust
bau aBeins um riamt 1%, sem var verulega
innan vid aukningu pjéSarframleidslu. A
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moéti pessu koma svo hins vegar Ahrif
versnandi viSskiptakjara, sem jafngiltu um
49, leekkun piéSartekna. og vard heildar-
niSurstaan s, a8 utgisld biéSarinnar féru
néleat 1% fram Gr radstofunartekjum, svo
a8 samsvarandi halli myndadist & vi5-
skiptaiéfnudinum vid atlsnd.

Um einstaka peetti biéSartitgjalda er bad
a8 segia. a8 bali einkanevzla og sam-
nevzla jukust um nilegt 29, & irinu, sem
er évenjulega litil aukning mi$ad vid und-
anfarin ar. Pratt fyrir 3% grunnkaups-
haekkanir vori§ 1979 héldust raunveruleg-
ar radstéfunartekiur svo til dbrevttar, en
jafnframt var 16g8 aherzla 4 a8 halda sam-
neyzlu 1 skefjum. Reyndist b6 bessi aukn-
ing meiri en radstéfunartekjur piéSarinnar
levfdu, og kom hald bali fram i minni
heildarsparnadi. sem arid 1979 nam 24.89%
af bjéBarframleidslu, og 1 Shagstaebari vis-
skintaiofnudi vio 1tlond.

Ortitil leekkun mun hafa or8id { heildar-
fjarfestingu 4 Arinu 1979 eBa teplega 2%
samkveemt uppgiori bisBhagsreikninga, en
i lansfijdrdactlun hafsi verid stefnt ad 7%
leekkun. Hefur hlutfall fidrfestingar af
piéBarframleitistu farid leekkandi allt sid-
an 1975, er bad nam 339, 1 25.3% & si8-
asta arl. Hefur hessi leekkun att sinn batt {
ad skapa svigrtim beedi til beettrar stédu 11t
4 vi8 og aukinnar einkaneyzlu.

Pratt fyrir hina héflegu avkningu hids-
artitgialda, sem ég hef nii gert grein fvrir,
og mikla aukningu utflutningsframleidslu
t6kst ekki ad koma 1 veg fyrir nokkurn
halla & vidskiptaiofnu®i. A 4rinn 1978
haf8i nd¥st hagstaedur jofmudur 1 vidskipt-
um bjéBarbiising vi8 énnur 16nd, er jafn-
gilt 1.49% af bidSarframleidslu. A sidast-
Yidnu &ri snerist vidskiptajéfnudurinn aftur
vfir 1 halla, sem nam um 0.9% af pidSar-
framleidslu, sem telja verSur viSunandi t-
komu midad vi8 b4 miklu ryrnun vis-
skiptakjara, sem 4tti sér stad & arinu. Mun
ég n1i vikja ad nokkrum helztu pattum i
bréun sreifslujafnadar & 4rinu 1979.

HeildarverSmeeti ttflutnings nam rim-
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lega 278 milljérdum kréna, sem samsvar-
adi 18% verSmastisaukningu midad vid ar-
i3 1978, ef reiknad er til sama medalgengis
baebi 4rin. Um 15% aukning var3 & verd-
meeti Gtfluttra sjdvarafurBa, en jafnframt
jukust birg8ir af sjdvarafurum vwm nalegt
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449% mibad vid gjaldeyrisverSmeett 4 ar-
inu. Mikil aukning vard einnig 4 1tflutt-
um idnadarvérum. Utflutningur 4ls jékst
um 18%, hafinn var utflutningur kisil-
jarns, sem nam 3,3 milljoréum 4 arinu, en
atflutningur annarra i6nadarvara jokst um
30% fra fyrra ari. Astlad er, ad utflutn-
ingsverdlag hafi a0 medJaltali haekkad 3
arinu um teep 8% midad vid fast medal-
gengi, en ad magni hafi utflutningurinn
aukizt um 9,59% fra fyrra ari.

Ahrif verbhoekkana d oliu.

Sé hins vegar 1iti8 4 bréun innflutnings,
verdur allt annal uppi 4 teningnum, par
sem aukning hans stafadi svo til eingéngn
af haekkudu verflagi, einkum a oliuvérum.
T heild jékst verdmeeti véruinnflutnings
um 20%, b6t magnaukning veeri svo
til engin. Liggur neerri, ad um %; af verd-
metisaukningu innflutningsins hafi staf-
a8 af hinum gifurlegu hekkunum, sem
urdu & oliuinnflutningi 4 arinu, en medal-
verSheekkun 4 innfluttum oliuvérum
milli dranna 1978 og 1979 nam rumlega
909%. Hakkadi hlutdeild olinvara i heild-
arinnflutningi W 12% é&rid 1978 i 19%
4 siCasta 4ari.

Verdlag annars mnflutnings en oliu
hekkadi um tep 8% 4 4rinu efa um
mjog svipad hlutfall og utflutningurinn.
Ryrnun vidskiptakjara, sem nam fullum
10% a8 medaltali 4 arinu aBur, stafadi pvi
eingongu af heekkun 4 oliuverdi. Komu
oliuverdshaekkanirnar svo sem kunnugt er
mikln fyrr fram hér 4 landi og med meiri
punga 4 sidastlidnu éri en 1 flestum 66rum
I6ndum, bar sem meginhluti oliuinnfluin-
ingsins er tengdur dagverdi i Rotterdam,
en pad heekkadi mun hradar 4 fyrri hluta
arsins en hraoliuverd. Haf8i pessi snogga
breyting begar mikil ahrif & afkomu fit-
flutningsatvinnuveganna, en leiddi siSan
til laekkandi gengis islenzku krénunnar og
aukinnar ver8bdlgu.

bratt fyrir pessar hsekkanir 4 innflutn-
ingsver8lagi var8 voruskiptajéfnudurinn

hagstedur & arinu um 9.3 milljar8a kréna,
en hann hafdi veri8 hagstadur um 11,6
milljar8a arid adur, og er ba hvort tveggja
reikna8 4 sama medalgengi. Hins vegar
var8 sit afdrifarika breyting 4 4arinu, ad
bidnustujéfnudurinn, sem verid hefur ja-
kveSur eda nalegt jafnvaegi um mérg und-
anfarin 4r, snerist nt i wikirm halla eba
sem nam 16,5 milljordum kréna. Nému
tekjur af atfluttri pjénustu samtals 107,2
milljordum kréna, en greidslur fyrir inn-
flutta pjénustu 123,7 milljsrSum. Meira
en helmingur bessarar miklu ryrnunar
bjénustujafnadarins stafadi af chagstedari
afkomu og minnkandi tekjum af flugsam-
gbngum. Reiknad & fostu gengi jukust tekj-
ur flugfélaga adeins um 2% fré fyrra éri,
en ntgjold um rimlega 42%, og 4tti heekk-
un eldsneytiskostnalar drygstan patt 1 at-
gjaldaaukningunni. Leekku®u nettégjald-
eyristekjur flugfélaga Gr 15,5 milljér§um
4 érinu 1978 i 5,8 milljarSa 4 siBastlinu
dri. Onnur meginorsék versnandi bjén-
ustujafna8ar voru aukin vaxtantgjold, sem
jukust um 6,2 milljar8a 4 fostu gengi, og
koma bar fram beedi ahrif vaxandi erlendra
skulda og hwekkandi vaxta & erlendum
lansfjarmorkudum. Loks vard 2,5 milljarda
hekkun 4 utgjoldum Islendinga vegna
ferBalaga og dvalarkosinadar erlendis, en
mun minni hekkun vard & tekjum af er-
lendum ferSaménnum.

Aftur halli ¢ vidskiptajéfnudi.

Séu nu peer téhur allar um vidskipti med
vorur og pjénustu, sem ég hef ni rakid,
dregnar saman i eitt, kemur fram, ad vid-
skiptajofnudurinn var 4 sidastlinu &ri
ShagsteSur um 7,2 milljarSa kréna, en
bad jafngildir, eins og 48ur hefur komid
fram, 0,9% af bj6darframleidslu. A fyrra
ari var hins vegar 10,5 milljar8a hagstadur
vidskiptajéfnudur, reiknad & sama gengi,
sem jafngilti 1,4% af bjéOarframleidslu.
Rétt er ad taka fram, a8 pessar t6lur gefa
ekki alveg rétta mynd af préun vidskipta-
jafnadarins milli pessara tveggja 4ra, par
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sem 4 siBastlidnu 4ri var8 beeli veruleg
aukning utflutningsvirubirgda og innflutn-
ings & sérstokum fjarfestingarvérum, sem
j6k verulega 4 ryrnun vidskiptajafnadar
milli bessara tveggja ara. Hér er hins vegar
ekki um svo mikinn mun ad raxfa, ad
4steeBa sé 1il ad refa hann frekar.
Vibskiptahalli s&, sem var8 4 sidastlidnu
4ri, jafnadist ad 6llu leyti og meira til af
innstreymi fjdr vegna fjdrmagnshreyf-
inga fra atléndum, en bar eru erlendar lan-
tokur til langs tima byngstar & metunum.
Reyndist fjAirmagnsjéfnudurinn i heild
hagstedur 4 drinu wm rima 24 milljarda
kréna, en auk bess a jafna vidskiptahall-
ann haf8i petta fjarmagnsinnstreymi 1 for
me8 sér 18,7 milljarSa bata i gjaldeyris-
stodu bankanna og er pd midad vil pad
gengi, sem i gildi var i lok &rsins 1979.
Var bé nettdgjaldeyriseign bankakerfisins
komin upp i 44,4 milljarSa og var nettd-
gjaldeyrisstalan par med komin upp fyrir
bau mirk, sem hin vard hast fyrir efna-

hagsordugleikana 4 drunum 1974 og 1975,
en vegna hakkandi verSlags vantar pé enn
verulega &, all sama raungildi sé nad.

Gjaldeyrisfordi og erlendar lantokur.

Bati gjaldeyrisstoSunnar kom néaleegt
bvi a8 jofnu fram i endurgreiSslu gjald-
eyrisskulda SeBlabankans, sem stofnal
haf8i verid til & erfiSleikadrunum eftir
1974, og 1 aukningu gjaldeyrisforfa
Sedlabankans, en hann nam 64,8 milljors-
um kréma i lok arsins & pagildandi gengi.
Ecn eru égreiddir 18 milljar8ar af beim
skuldum, sem stofnad haf8i veri8 til vid
AlpjéBagjaldeyrissjédinn, og verSur meg-
inhluti peirra a8 greifast & neestu tveim-
ur arum,

Erlendar lantékur voru enn mjég miklar
& arinu 1979, og namu innkomin lan 57
milljérfum kréna, reikna & meSalgengi
drsins. Afborganir eldri l4&na ndmu sam-
tals 28,3 milljordum, svo a8 skuldaaukn-
ingin & 4rinu vard 28,7 milljarSar. I 4rs-
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lok voru heildarskuldir pjéSarbtisins komn-
ar i 335 milljar8a kréna reiknad 4 4rsloka-
gengi, sem faert til meSalgengis 4rsins
nemur um 359 af pjéSarframleidslu, en
bad er orlitlu heerra hlutfall en undanfarin
brj ér, en betta hlutfall hefur verid til-
tolulega st68ugt sifan 4 arinu 1976. Einnig
var nokkur hekkun & greidslubyrdi af er-
lendum ldnum & 4rinu, en afborganir og
vextir namu um 14,29% af tekjum bjés-
arbisins af dtfluttum vérum og pjénustu,
en sidastlidin fimm 4ar hefur petta hlutfall
legi8 4 bilinu 13—14% af tekjum. Pétt
pessar tslur syni, ad litlar breytingar hafa
or3id sidustu &rin 4 skuldabyrdi bjéSarbis-
ins midal vid framleidslu og utflutnings-
tekjur, bendir ymislegt til pess, a8 greidslu-
byrdi muni byngjast verulega 4 bessu og
nastu arum, ef svo fer fram sem horfir,
Koma par m.a. til dhrif af heekkandi voxt-
um og styttri ldnstima & erlendum léna-
mérkuum, en jafnframt greiSast ért nidur
14n, sem tekin voru, pegar kjor voru mun
hagsteeBari. Er af bessum &steeum full
porf &framhaldandi adhalds um erlendar
lantokur, eins og sidar mun ad vikid, en
hitt skiptir b6 ekki minna mali, a8 beer
framkveemdir njéti forgangs til erlends
lénsfjir, sem liklegar eru til bess ad beeta
greidslugetu bjéSarbisins i framtidinni,
annahvort med aukningu utflutnings-
framleidslu e¥a leekkun innflutnings. Mik-
ilveegt er, ad greidur adgangur a8 erlendu
lansfé verdi ekki til bess ad draga tir fjar-
hagslegu ‘adhaldi og leidi pannig til auk-
innar neyzlu eda félagslegra utgjalda, sem
med réttu moti etti ad greida af tek]um
hﬁandl stundar

Oldurot ver?ilagsbreytmga

Eg hef ni { stuttu mali rakid breytingar
helztu raunsterSa pjéSarbtiskaparins og
fjallad um greidslujofnud og stéduna 1t &
vi8. Pétt bessar télur syni, ad nokkud hafi
halla8 vundan feeti midad vid arid 4 undan,
hvort sem liti§ er 4 framleiSsluaukningn
eda vibskiptajofnud, er alls ekki um stér-

segja, a®

felldar breytingar a8 ra8a pratt fyrir
verulega ryrnun ytri skilyrfa. Um bessi
tvé sidustu ar méd med gildum rékum
segja, a0 ban hafi verid med kyrrlatara
méti metié eftir breytingum raunster8a.
Bedi einkenndust pau af nokkrum, en bé
ekki orum hagvexti, neegri og sté8ugri
atvinnu og hagsteari vidskiptajéfnudi en
Islendingar hafa yfirleitt 4tt vid a¥ buaa
sidustu ératugi. En bétt bannig meetti
straumur hinnar efnahags-
legu starfsemi hafi runni§ fram &taka-
1iti pessi 4&r, geisadi samt 4 yfirborSinu
meira 6ldurét verdlagsbreytinga en nokkru
sinni 48ur { islenzkri hagségu. Pétt hin
hatramma ver8bélgupréun bessara ara
eigi sér dypri raetur en hér verdi reynt al
grafast fyrir, fer ekki & milli méla, a8 sio-
ustu pattaskil hennar urSu med launa-
samningunum 1977, sem hrundu af stad
vixlhaekkunum verﬁlags og launa, sem fjor—
ar nlnsst]ormr hafa nt ghmt vi§ med mis-
jofnum arangri.

Vi8 bessi skﬂyr?il hefur vidleitni stjérn-
valda til a¥ n& tokum & bréuninni beinzt
ad tveimur meginairiSum. Annars vegar
hefur prifaldlega og med ymsum heetti
verid reynt a8 hemja vixlheekkanir med
beinum aBgerdum, er hefdu ahrif 4 vixl-
verkunina sjalfa, svo sem me8 skerSingu
visitoludkveeBa, nidurgreidslu voruverSs,
leekkun neyzluskatta og verdlagshtmlum.,
Hins vegar hefur verid leitazt vid a8 hafa
hemil & peningaframbo8i me8 adgerdum
a svidi fjarméla og lénsfjdrmaéla i pvi
skyni baedi a8 veita adhald um préun eftir-
spurnar i samreemi viS ba stefnu, sem
reynt hefur verid ad fylgja i launa. og
verdlagsmélum 4 hverjum tima, og tryggja
uwm leid vidunandi jafnveegi i viSskipta-
jofnudi. Jafnframt hefur allan timann ver-
i0 16g8 & bad megindherzla, a8 ekki yrdi
gengid svo langt, ad verulega slaknadi 4
atvinnustigi. Sa stalreynd, a8 abgerdir
stjérmnvalda til a8 hemja ver8bélguna hafa
ekki bori8 meiri drangur en raun ber vitni
4 pessu timabili, verSur ekki ad minum
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démi eingéngu skrifud & reikning vilja-
leysis eBa Ofullnegjandi  skilnings 4
vandamalunum af halfu stiérnvalda. Lik-
lega er skyringarinnar ekki sidur a¥ leita
1 bvi. ad menn hafa sifellt verid a8 reyna
ad nd markmidum samtimis, sem ekki hafa
veril 1 reynd assettanleg.

Tilraunir til &8 draga tir verdbdlgu.
Reynslan hefur til a8 mvnda stnt, ad
erfitt er vid afste=8ur hér 4 landi a8 draga
r verShélgu. en trysgja jafnframt Shreytt-
an eda hakkandi kaupmatt os hatt at-
vinnustig, bd sérstaklega ef & mdbti blaes
vegna versnandi vidskiptakiara. Deemi um
betta eru afdrif peirra tilrauna til a8
draga tir vixThaekkunum ver8lags og launa,
sem héfust haustid 1978. Eftir ad verdbdle-
an baf8i pA um sumarid komizt viir 509%.
var reynt a8 draga ir vixthekkunum verd-
lags og launa me8 avknum nidurgreidslum,
leekkun neyzluskatta og skerSingu visitsin-
upphéta gegn fyrirheiti um adgerfir 1 fé-
lags- og skattamédlum. En hétt verbdlgan
hjadnadi litid eitt af bessum sékum og
keemist { bili nidur fyrir 409, var ekki
um neinn verulegan bata ad reeda. Ahrif

visitoluskerdingarinnar reyndust ekki var-

anleg, bar sem um vorid kom & méti al-
menn 3% grunnkaupshakkun og sidan
besttust vid verSheekkunardhrif heekkandi
oliuver8lags. Einnig kom brétt 1 Iids, af t-
gialdaaukning rikisins vegna aukinna nis-
urgreidslna og annarra rédstafana til bess
a8 hafa hemi! 4 visitsluheekkunum stefndu
rikisbiiskapnum i alvarlegan halla, svo a8
gripa burfti til nyrra skattahaekkana 4 si8-
ari helmingi érsins til bess a8 rétta vid
sttduna og draga Ur bensludhrifum af
skuldasofnun rikissjéds. Afleidingar alls
bessa urdu baer, a8 verfilag fér a8 heekka 4
n¥, svo ad drshaekkun verSbdlgunnar var
um sidustu dramét komin upp i 609%.
Samhlifa peim tilravnum, sem gerSar
voru & pessu timabili til bess a8 hafa bein
&hrif 4 vixlhaekkanir verlags og launa
og ég mun ekki gera frekar a8 umrae8uefni
hér, var siSasta ar venju fremur viSburda-
rikt 4 svidi peninga- og lansfisrmala. Er
Shaett a8 segja, ad alvarleg tilraum hafi
verid gerd til bess a8 méta sterkari stefnu
en 48ur i bessum efnum, og var i bhvi
skyni broti upp 4 ymsum nymaelum, beedi
ad bvi er var8ar setningu markmifa og
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notkun stjérnteekja. Kom betta fyrst og
fremst fram 1 setningu laga um stjérn
efnahagsméla o.fl., sem sambpykkt voru
i aprilménudi. Med bessari lagasetningu
og 80rum adgerSum var stefnt ad pvi ad
na betri tékum en &8ur & stjérm eftir-
spurnar og peningaframbods beedi i pvi
skyni ad veita aBhald um verSlagspréun
innanlands og tryggja jafnveegi i vidskipt-
um bjédarbiisins vid énnur lénd. Adur en
ég kem a8 pvi ad reeda um einstaka peetti i
stjérn peningaméla 4 siSastlinu 4ri, er
rétt ad gera nokkra grein fyrir meginlinun-
um i préun peningamagns og lansfjar-
staerfa 4 arinu.

Bréun tildna og innldna.

I lansfjrdetlun fyrir 4rid 1979 voru
sett allmérg prong mérk fyrir auvkningu
peninga- og lansfjarframbods me8 hlid-
sjén af peim markmidum, sem rikisstjérn-
in hafdi sett sér i verBlagsmalum. Pegar
hins vegar kom i ljés, al vixlheekkanir
launa og verdlags og utanadkomandi verd-
haekkunarahrif yréu mun meiri en upp-
haflega var rad fyrir gert, var éhjakveemi-
legt, a8 préun lansfjarsteerda feeri fram tir
deetlunum og endurskoa byrfti fyrmri a-
kvar8anir i peim efnum.

A betta ekki sizt vid um bankakerfid, en
i lénsfjardsetlun var gert ra8 fyrir, ad
aukning almennra ttldna innldnsstofnana,
b.e.a.s. itldna ad fradregnum lénum, end-
urkeyptum af Se8labankanum, yr8i 33%,
en ba var gert rad fyrir, ad verdSbélga yrdi
komin nidur 1 309% i arslok. Fljétlega kom
1 1j6s, a8 pessi deetlun myndi ekki standast,
enda vard peningapenslan mikil framan
af arinu, einkum vegna verulegs halla hja
rikissjédi og innstreymis erlends gjaldeyris,
sem hvort tveggja beetti lausafjérstsdu
bankanua. Mikil breyting vard & stédu
innldnsstofnana & sidari helmingi arsins.
Vegna vaxandi ver8hdlgu og ahrifa oliu-
verdshakkana jokst eftirspurn eftir lansfé.
Utlan bankanna héldu bvi dfram ad auk-
ast, pratt fyrir bad, ad lausafjarstada beirra

snerist um betta leyti mjog til hins verra,
en par komu m.a. til dhrif batnandi stédu
rikissjé0s og aukinnar innlénsbindingar,
sem heimilud hafi veri§ med# l8gum um
stjérn efnahagsmadla, NiSurstadan vard a8
lokum s11, ad itldnaaukning bankanna a8
endurkaupum meStsldum vard néleegt
60% 4 éarinu, sem var mjég svipal haekk-
un verdlags innan Arsins.

Ef vid litum hins vegar 4 préun heildar-
innldna innlédnsstofnana, jukust hau alls 4
drinu um 599, en langmest aukning var8
4 vaxtaaukainnldnum, sem neerri bvi tvé-
foldudust, enda voru bezdi teknir upp
briggja ménada vaxtaaukareikningar i
byrjun Arsins og vextir af bessum reikn-
ingum verulega heekkadir. Er enginn vafi
4 bvi, ad beett 4véxtun og tilkoma vaxta-
aukareikninganna hefur ra&i§ trslitum um
bad, ad hlutfall heildarinnldna misad vis
bjéBarframleidslu hefur haldizt svo til 6-
breytt siSustu fjdgur 4rin, en 4 arinu 1979
haekkadi petta hlutfall um 1%, p.e.a.s. Gr
20,3% 4rid 1978 1 21,2% & siSastlidnu ari.
I 14nsfjérésetlun og logum um stjérn efna-
hagsmala var a8 pvi stefnt, ad aukning
peningamagns, b.e.a.s. samtSlur sedla,
myntar og veltiinnldna, yr8i 25% 4 drinu.
Reyndin varg su, ad bessi steerd f6r einnig
langt fram 1r &wtlun, en peningamagn
jokst um 569% yfir 4rid 1 heild, en um
50%, ef innstedur fjarfestingarlanasjéa
hja Sebdlabankanum eru frataldar. Var
aukning peningamagns bvi verulega innan
vid ba verdbolgu, sem atti sér stad fra upp-
hafi 4rsins til loka bess.

Paer tolur, sem ég hef nii rakid, gefa géda
hugmynd um bau vandamal, sem fylgja
pvi a8 gera 4eetlanir um og styra frambo8i
lansfjar og peninga 4 timum mikillar og
éstodugrar verdbdlgu. Svipud bréun og hja
bankakerfinu atti sér stad i utldnastarf-
semi fjarfestingarlanasjéda og erlendum
lantskum, en b6 hvergi svo, al pad feeri
fram tir peim heekkunum, sem beinar verd-
breytingar géfu tilefni til. Hins vegar er
bysna erfitt ad rekja sundur orsakavef
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ver8bdlgunnar, svo a8 1j6st megi ver8a t.d.,
hvern batt aukid frambo8 lansfjar hafi i
honum 4tt. En hvad sem bvi lidur, er pad
ekki einskisverd stalreynd, a8 a8 adhald,
sem tékst ad hafa i fjarmalum og peninga-
méalum 4 siBastlinu &ri, neegdi til pess al
tryggja seemilegt jafnveegi i vidskiptum
pjéBarbisins 1t 4 vid pratt fyrir Shagstaed
ytri skilyr8i. Samt er ég ekki i vafa um
baB, a8 fastara taumhald i bessum efn-
um hefi veri eeskilegt, beedi med tilliti
til ver8bdlgupréunar og vidskiptajafnadar,
og var 4reilanlega svigrim til bess, an pess
ad um veruleg 4hrif 4 atvinnustig hefdi
verid ad raeda.

Leiir til aBhalds i lansfjdarmdlum.

I stad pess ad fjolyra frekar um
pa8, sem 4 kann a¥ hafa skort um athald
i stjérn lansfjdrméla 4 sidastlidnu ari, er
gagnlegra al snda sér a8 nénari umraedu
um bad, hvernig styrkja megi stjérn fjar-
méla og peningamala og baeta pau stjérn-
teeki, sem beita mé 4 bessu svidi efnahags-
mala.

Morg helztu vandamalin, sem vid hefur
verid a8 etja { stjérn peningamdla a¥ und-
anférnu, eiga reetur a8 rekja til ahrifa
hipnar miklu hagsveiflu, sem gekk yfir 4
fyrri helmingi 8. aratugarins. Pessi hag-
sveifla feerSi islenzkum pjéSarbiskap fyrst
verulegan biéhnykk i formi ért batnandi
vidskiptakjara, sem nadu hdmarki i byrjun
arsins 1974, en snerist silan yfir 1 snogg-
an samndratt 1 kjélfar oliukreppunnar fyrri.
A bessum arum magnadist verdbélgan hér
4 landi, neyzla og fjarfesting jukust ort
i uppsveiflunni, en sparifjirmyndun drdst
saman vegna mjdg neikveeSra raunvaxta.
Minnkadi radstofunarfé bankakerfisins
sem hlutfall af pjéSarframleidslu um full-
an pridjung 4 drunum 19711975, jafn-
framt bvi sem eftirspurn eftir lansfé jékst.
Leiddi petta dsamt miklum halla hja rikis-
$j60i siBustu tvo éarin til mikils peninga-
utstreymis og gifurlegs halla 4 viSskipta-
jofnudi. Ljést vard, ad naudsynlegt var ad

n4 fastari t6kum 4 stjérn fjarmala og pen-
ingamadla, ef takast 4tti a8 draga U verd-
bélgunni og koma & jafnveegi 1 vidskiptun-
um vi§ Atlénd, en hid sifara hlaut, eins
og komi8 var, a8 teljast enn brymna verk-
efni.

T pvi skyni a8 freista pess a¥ samreema
dactlanir og tryggja heildarsamraemi i &-
kvérdunartsku var hafizt handa um gerd
lansfjardeetlana, og var hin fyrsta samin
fyrir ari8 1976. SiSan hafa bessar 4deetlanir
verid gerlar 4rlega, og beer hafa smam
saman ordi6 mikilveegari 1 stefnumétun
vardandi alla beettl opinberra fjarmala og
starfsemi lansfjdrmarkaBarins. Hins veg-
ar hefur reynslan symt glogglega, ad aeetl-
anagerd af bessu tagi getur reynzt &sk-
hyggja ein, nema menn séu reifubuinir til
ad fylgja henni eftir 1 daglegri dkvorBunar-
toku og med pvi ad beita videigandi hag-
stjornarteekjum, eftic pvi sem naulsyn
krefur, til pess ad na settum markmiSum.

Pad var fra upphafi pessarar dsetlunar-
gerdar talin mikilveeg forsenda betra jafn-
vaegis 4 lansfjarmarkadi, a8 teekist a8 stér-
baeta stodu rikissjéds og endurgreila peer
skuldir, sem hanm haf&i safna® { Sebla-
bankanum & erfiSleikadrunum. Dbétt veru-
lega dreegi 1ir halla rikissjé8s begar 4 drinn
1976, hefur lei¥fin til jafnveegis og hva® ba
greidsluafgangs i1 rikisbaskapnum reynzt
201 torsétt, og hélt skuldastinun rikissj68s
vid SeBlabankann afram 4r hvert allt til
drsins 1978. A siBastlidnu 4ri wdu bpan
mikilsverfu umskipti, a8 litils hattar
greifsluafgangur var8 1 viSskiptum rikis-
5j68s vid SeSlabankann { fyrsta skipti siSan
1972. Hafdi skuldastfnun rikissjéds &tt
drjigan batt i bvi a8 veikja stjérn pen-
ingamala fram a8 bessu og skiptir bvi
miklu mali, a¥ ekki verdi hvikad frd &-
setningi, sem fram kemur i afgreidslu fjar-
laga og lansfjardectlun fyrir 4ri8 1980,
um laekkun skuldarinnar vi§ Se8labank-
ann i samreemi vid gerfa samminga, en
i lok 4rsins 1979 nam nettdskuld rikissjéds
vid bankann 28 milljér§um kréna.
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Endurkaup og innldnsbinding.

Ormur meginorssk peningatitstreymis tir
Setlabankanum wdanfarin dr hefur verid
mikil ankning endurkaupa afurSavixla. en
vegna heirra sidlfkrafa reglna. sem um
bessi 1tldn oilda. hafa han auvkizt nokk-
urn veginn { hlutfalli vi§ hié8arframleissin
og revndar rimleca ha8. Skilyrdi bess. ad
auknine endurkaupa hafi ekki 1 for med sér
hensludhrif. eru hau. a8 Seflabankinn geti
2t8 med innldnshindinou ea 68rmm haett
trvgst sér 4 mét hA aukningu rA8stsfunar-
fiir. er neegi til a8 standa undir bessum
atldnum. En veena beirrar ryrnunar & rad-
stofunarfé bankakerfisins, sem atti sér stad.
einkum & drunimm 1970—1976, skiladi inn-
Tanshindingin énégu fé il hess ad standa
undir aunkningu endurkauna. enda hdtt
bindiskvlidublutfalli§ veeri hekkal smim
saman unn 1 bald 25% hamark af heildar-
innl4num. sem b4 var { 16cum. Loks var
svo komid A arinu 1977, ad endurkaunin
voru komin verulega fram r hvi fé. sem
bundi§ var 1 Sedlabankanum. Si¥an hafa
veri® merBar itrekadar rAdstafaniv til bhess
a8 riada bét & bessum vanda. og er naud-
svnlegt a8 gera beer enn 4 n¥ a8 umradu-
efni vegna hess, hve mikilveeour battur
bréun endurkaupa oo innldnshindingar er
1 stiérn neningamala hér 4 landi.

A8 dSbrevttum 18cum um innlénsbind-
ingu haf8i Se¥labankinn aleins eina leid
til hess a8 hemia titstrevmi fidr vegna
endurkaupa. en had var med laakkun end-
urkaupahlutfalla. Var bvi aripid 1 bess
r48s a8 leekka endurkaunahlutfsll wm 2
présentustic { 4rsbyriun 1978 og um 3
présentustig tl vidbhdtar snemma 4 4rinu
1979. Pessar radstafanir vorun hé enn 6-
fullneesiondi oz ger¥ bankinn mare-
sinnis orein fvrir beirri skoSun sinni. a8 a%-
eins voeri um tvo kosti a8 velia. meiri laekk-
un endurkauna eda aukna innlansbindinamn.
Med& lanasetningu um shérn efnaharsmala
var sd kostur valinn a8 hrekka heimild
Sedlabankans til innlAnsbindingar ar 259%
1 289 af heildarinnsteedum. St skoSun

Se8labankans 14 b4 fyrir, ad frekari heekk-
unar veeri porf, ef leysa mtti vandamalis
eingéngu med bessum heetti. S11 hefur einn-
ig or8id raunin 4. Sedlabankinn dkva® al¥
nota pegar hina nviun lagaheimild il haekk-
unar innlansbindingar, og er bundi8 fé
flestra innldnsstofnana komi® upp i efa
midg nalegt 28% hidmarkinu. Bankastjérn
Sedlabankans taldi bvi nandsymlegt. ad
gerfar yréu enn frekari ré8stafanir til
bess ad draga tr endurkaupum. og var i
jamiar sl. dkve8i§ a8 lekka endurkaupa-
hlutfall enn um 3.5 présentustig 1 bremur
afongum, og kom hinn fyrstl, 115 vré-
sentustig. til framkveemda siSastlidinn
febrdar. Fyrir eindregin tilmeeli rikis-
stiérnarinnar var hins vegar frestad frekari
algerdum 1 hessu méli, unz fyllri uppl¥s-
ingar leegiu fyrir um adra beetti stefnu
hennar i lansfjarmélum.

bétt frekari dkvardanir hafi af hessum
s6kum ekki verid teknar var8andi hessi
mal, er bankastiorn Se8labankans enn
beirrar skoBunar, ad dhidkvaemilent sé a8
gera frekari radstafanir til bess a¥ styrkia
stiérn peningamadla & bessum vettvangi 45-
ur en langt um liSur. Eins og margfald-
lega hefur veri® bent 4, er ekki eingdngu
naudsynlegt a8 trvegia. a8 endurkaun fari
ekki fram r ra8stsfunarfé Se8lahankans 1
formi bundins fiar, heldur er nauSsynlect
a8 losa um hluta bindiskvldunnar, svo a8
haeat sé a8 beita henni sem almennu stiérn-
teki 4 svidi penineaméla. Eins og mi
standa sakir hefur Sedlabankinn ekki vfir
ad rafa neinn dhrifamiklu taeki Hl hess ad
vega gegn utanatkomandi henslu, t.d.
vegna Gvenjulega mikilla gjaldevriskaupa,
bar sem innldnsbindingin er ad fullu not-
ud til bess ad fidrmagna endurkaup.

Er bankastiérn Se8labankans eindreo-
1§ beirrar skoBunar, a8 bad svigrim, sem
naudsvnlegt sé i bessu efni, verdi ekki
fenei§ med bvi méti einn a¥ halda afram
ad haekka hlutfall bundins fidr i Se8la-
bankanum. Eina raunheefa lei¥in til lenad-
ar er st1 a8 draga stérlega r beirri lans-
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fjarmitlun, sem i endurkaupunum felst, og
feera pennan patt lénastarfseminnar ad
verulegum hluta aftur i hendur innlans-
stofnana. Framkveemd slikrar stefnu er b6
éneitanlega ymsum vandkvaedum bundin.

Su visteka endurkaupastarfsemi, sem
Sedlabankinn hefur med hondum, & badi
reetur i einheefni islenzkra atvinnuvega og
hinni miklu og sveiflukenndu lansfjarpérf
sjavariatvegs og landbtadar. Jafnframt
hefur préun bankakerfisins or8id med peim
heetti, ad vidskipti vi8 pessar atvinmugrein-
ar eru svo ad segja eingbngu bundin vid
tvo banka, ef liti§ er 4 peer hvora fyrir sig.
Miblunarhlutverk SeSlabankans er f6lgi®
i pvi ad jafna verulegum hluta af lansfjar-
borf bessara tveggja atvinnuvega 4 inn-
lansstofnanir i landinu med pvi ad fjar-
magna beer af innldnsbindingu, sem leggst
hlutfallslega jafnt & peer allar. Um leid hef-
ur pessi fyrirgreisla SeSlabankans vafa-
laust ordid til pess ad draga tr hvatming-
unni til eBlilegri dreifingar bessara vid-
skipta & allar innlansstofnanir. Pannig er
endurkaupaker{id, eins og svo oft vill verJa,
beedi afleiding beirrar dedlilegu sérheefing-
ar 1 viSskiptum vid einstakar atvinnugrein-
ar, sem er einkenni islenzkrar bankastarf-
semi, og 4 um leid patt i bvi a8 vidhalda
bessu éstandi og koma i veg fyrir jafnari
dreifingu tldna.

Endurskipulagning bankakerfisins.

bad er longu ljést ordid, ad 1t 1ur pess-
ari sjalfheldu verdur ad brjétast, en leidin
til bess er ekki eingdéngu st a8 draga ur
endurkaupastarfsemi Sedlabankans, heldur
barf jafnframt ad gera beinar og dkve®nar
rédstafanir til pess ad endurskipuleggja
bankakerfid og koma 4 jafnari og heilbrigs-
ari vidskiptadreifingu milli innldnsstofnana
og b4 sérstaklega steerri vidskiptabankanna.
Ekki hefur skort tillogur um lausn & pess-
um vanda, t.d. me8 sameiningu banka.
TGIf &r eru lidin, sian Sedlabankinn benti
a bessa leid & pessum sama vettvangi, og
rim sex 4r sidan bankamélanefndin gerdi

tillsgur i stmu att. SiSan hefur mAalid
margoft verid til umreedu, frumvérp sam-
in og pau 16g8 fram & Alpingi, en ekkert
meira hefur gerzt. A meSan hefur vand-
inn i bessu efni haldid 4fram a8 vaxa, og
nu er t.d. hlutdeild sjavarutvegsldna 1 1t-
lanum Landsbankans og Utvegsbankans
wp.b. 509 meiri en hiin var fyrir 4ratug.
Eru pessir bankar a8 sama skapi vidkvem-
ari en a8ur fyrir 6llum sveiflum, sem verda
i stédu sjavarttvegsins. Ohjdkveemilegt er
a8 minnast hér sérstaklega & Utvegsbank-
ann og hinn mikla vanda, sem hann er
kominn i, m.a. vegna einheefrar utldna-
starfsemi, en um tveir pridju hlutar af ut-
lanum hans eru nd bundnir { sjavaritvegi
og fjarmognun oliuinnfluinings. Hefur
petta leitt til sivaxandi skuldaséfnunar vid
Seblabankann, og hefur hin enn aukid 4
vandamdlin { heildarstjérn peningamala
i landinu. Bankastjérn SeSlabankans vill
nota petta teekifeeri til ad itreka enn einu
sinni naulsyn bess, ad & skipulagsvanda
bankakerfisins verdi tekid hid allra hrad-
asta og sett ny heildarloggjof um starfsemi
banka og sparisjéda. P6tt menn kunni ad
sjalfségu ad greina & um einstok utferslu-
atridi, held ég a8 fullyrSa megi, ad medal
stjérmenda banka og innlansstofnana sé
fullur skilningur & bvi, ad hér sé réttekra
adgerBa porf og vilji til pess ad eiga sam-
vinnu vid stjérnvéld um a8 koma peim i
framkveemd. Afeins & grundvelli slikra
skipulagsbreytinga er unnt ad tryggja, ad
allar innlansstofnanir og wm leid vidskipta-
menn beirra sitji vi§ sama bord um bjon-
ustu, baedi ad pvi er vardar innlend og er-
lend vi8skipti.

Vidnam vid minnkandi
sparifjgrmyndun.

Kem ég b4 a8 beim beetti lansfjarmdl-
anna, sem mestu mali skiptir, en pa8 eru
avoxtunar- og lanskjor & innlendu fjér-
magni. Pad hrun fjarmagnsmyndunar &
vegum bankakerfisins, sem einkum &tti sér
stad & arunum 1972—1975 og ég hef pegar
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drepid &, atti drygstan patt i pvi jafn-
veegisleysi, sem ba skapadist i peninga-
malum. Hef8i dframhald peirrar préunar
& faum arum lamad® getu bankakerfisins til
bess a8 sinna jafnvel allra brymustu rekstr-
arfjarpérfum atvinnuveganna, en ofurselt
bjoGarbtid sivaxandi notkun erlends lans-
fjar. Ekki var verulega stungid feeti vid
bessari préun fyrr en & drinu 1976, en pa
voru teknir upp sérstakir vaxtaaukareikn-
ingar med mun betri 4voxtunarkjorum en
4 60ru sparifé i pvi skymi a8 hvetja til auk-
innar sparifjirmyndunar. Détt hér veeri
ekki stért af stad farid, kom bratt i 1jds, ad
drangur 1ét ekki & sér standa, miki§ fé
safpadist 4 hina nyju reikninga, og veru-
lega dré Ur raunverulegri ryrnun 4 rad-
stofunarfé bankanna. Sifan hefur verid
haldid afram 4 bessari braut, a8 visu heeg-
ar og med meiri rykkjum en sskilegt hefdi
verid, og er Oparfi a8 rekja ba sbgu hér.
Samtimis var farid inn 4 pa braut { vax-
andi maeli ad taka upp verStryggingu 4 1it-
linum  fjarfestingarlanasjéda  samhlida

leekkun nafnvaxta, og aukin voru kaup lif-
eyrissj60a 4 verStryggdum bréfum.

Um pa8 markmi®, sem ad var stefnt, en
pad var ad taka upp &voxtun fjar i sam-
reemi vid verShélgupréun, var pé lengi
deilt, og bad var ekki fyrr en med setningu
laga um stjérn efnahagsmala fyrir ari,
sem bad neer fullri viurkenningu. Banka-
stjérn SeBlabankans fagnadi pvi 4 sinum
tima, ad pannig hef8i med samstédu rikis-
stjérnar og léggjafarvalds verid morkud su
grundvallarstefna a8 koma & jakveedri a-
voxtun innlends fjdrmagns og utléna og
tryggja bzl aukna fjarmagnsmyndun i
landinu og réttleti til handa beim, sem
med sparnadi simum leggja bjédfélaginu til
fé til reksirar og fjarfestingar.

Samkveemt efnahagsmalalégunum var
gert rad fyrir bvi, al markmidi peirra um
jakveeda avoxtun yx8i nad {yrir lok ars-
ins 1980, og dkvad SeSlabankinn, ad pad
skyldi gert i sj6 afongum, med Aarsfjord-
ungslegu millibili. Skyldi vaxtabreytingin
1 hverjum afanga dkvedin med hlidsjon af
pvi, hver veeri munurinn & utreiknudu
verdbdlgustigi vid hverja vaxtadkvirdun og
gildandi voxtum & sama tima. Hversu
stérir &fangarnir yréu, mundi bvi radast
af pvi, hver ver8bélgubréunin yrdi a pess-
um adlogunartima. I samreemi vid betta
voru brivegis gerSar breytingar &4 vaxta-
kerfinu & sifastlidnu ari. Voru grunnvext-
ir leekkadir, en verdbdtapattur hakkadur
me8 hlidsjén af verSbdlgupréun og pvi
markmidi, sem ég hef pegar lyst. En bratt
fyrir nélegt 129 heekkun & innléns-
voxtum i pessum bremur aféngum vant-
ali { arslok enn mikid upp 4, ad jafnvel
hagsteeSustu innlanskjér needu verdbdlgu-
stigi, enda urfu verShaekkanir mjog trar a
siari helmingi’ drsins. Samhlifa bessum
breytingum var akvedid a8 taka upp sér-
stakan flokk Gtldna med fullri verdtrygg-
ingu og 2% voxtum og eru horfur 4, ad
verulegur hluti Gtldna lifeyrissjéda og hlid-
steelra stofnana utan bankakerfisins muni
i framtiGinni midast vid pau kjor.
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Standa verbur vid skuldbindingar um
lanskjarastefnu.

begar kom ad pvi a8 4dkvarla afanga-
breytingu verdbétapattar hinn 1. marz sl.,
6skadi rikisstjérnin, sem pad haf8i nylega
tekid vid voldum, eftir pvi, ad engar breyt-
ingar yr6u gerSar 4 voxtum & bvi stigi,
enda veeru fyrirhuga8ar adgerdir til bess
ad hegja verulega 4 verSbélgupréun.
Bankastjérn Sedlabankans taldi rétt a8 fall-
ast 4 bessa beibni, enda yr8i ekki horfid
fra framkveemd beirrar meginstefnu ad na
jakveeBri Avoxtun 1 samreemi vid dkveedi
laga um stjérn efnahagsmaéla. Er nu bratt
a8 pvi komi8, ad dkvérdun verdi tekin um
neesta afangann, sem taka 4 gildi 1. juni
n.k. Vill bankastjérn SeSlabankans leggja
rika dherzlu 4 ba sidferfilegu og lagalegu
skyldu a8 standa vi8 framkveemd lans-
kjarastefnunnar, sem ékvedin var & sidast-
1i8nu ari. Ef auka 4 innlendan sparnad, er
ekkert mikilveegara en a8 sparifjareigendur
geti treyst bvi, ad stjérnvold standi vid
skuldbindingar sinar og yfirlysingar um
Avoxtunarkjor. Eru bvi midur merki bess,
a8 petta traust hafi verid skert med pvi a8
fresta beirri breytingu verSbétapéttar, sem
med réttu lagi hefdi att a8 koma til fram-
kveemda 1. marz. Pa8 er bvi brynt, a8 nu
verdi ekki hvika® frd settu marki i pessu
efni og breyting verSbétapattar 1. jumi n.k.
verdi i fyllsta samreemi vi§ bau fyrirheit,
sem gefin hafa verid. Engin heetta er 4 bvi,
ad skotid verSi yfir markid i bessu efni,
par sem audvelt er ad breyta ver8béta-
peetti til leekkunar 4 uy, ef stefna rikis-
stjdrnarinnar um leekkun ver8bdlgu a sid-
ari helmingi arsins ber tileetladan avoxt.

P6 a8 enn vanti pé nokkud &, ad loka-
markinu sé n&d og komid hafi veri8 4 vid-
unandi avoxtunarkjérum & hinum inn-
lenda fjdrmagnsmarkadi, hefur lénskjara-
stefnan begar haft meiri dhrif til jafnveegis
i islenzkum bjé8arbuskap en flestir gera
sér grein fyrir. Dregi6 hefur verulega ur
peirri bralatu spdkaupmennsku & timum
Otrausts gengis, sem &dur setti svo mjog

svip & gjaldeyrisverzlunina. Fjarmagn
hefur haldid betur ver8gildi sinu, frambod
& lansfé aukizt og dregid hefur ur beirri
mismunun, sem hord lansfjarskémmtun
hefur etid i for med sér. Loks eru raunheef
lanskjér forsenda bess, ad heegt sé ab fjar-
magna naudsynlega uppbyggingu i land-
inu én 6hoflegrar notkunar erlends fjar-
magns.

I lansfjardeetlun beirri, sem nmi liggur
fyrir Alpingi, er gert rad fyrir pvi ad
avka enn ver8bréfasslu til lifeyrissjéda og
taka einnig upp solu verStryggdra skulda-
bréfa til innlédnsstofnana. A8 svo miklu
leyti sema me8d bessu er leitazt vid ad
draga 1r borfinni fyrir erlendar lantskur,
telur bankastjérn SeSlabankans bessa leid
eiga fullan rétt & sér. Pessi skoBun er bo
bundin peim fyrirvara, ad haldid sé fast vid
lanskjarastefnuna, svo ad tryggt verdi
edlilegt frambo8 4 innlendu lénsfé, en &n
pess er heett vid, ad auvknar lantékur rik-
isins 4 innlendum markadi ver$i til pess
eins a8 draga i frambodi lansfjar til at-
vinnuveganna. A grundvelli heilbrigdra
lanskjara er hins vegar asteefa til ad eetla,
ad jafnveegi geti nadst milli frambuds og
eftirspurnar 4 innlendum fjdrmagnsmark-
adi, svo a8 ekki purfi ad beita skémmtun
eba 16gbvingunum i pvi skyni a8 auka inn-
lenda fjairmégnun til fjarfestingarldna-
sj68a og opinberra framkveemda.

Bardtian vid verdobdlguna og énnur
markmid i efnahagsmalum.

Fg hef nt gerzt nokkud langorfur um
ymis beirra verkefna, sem efst hafa verid
& baugi i stjérn fjadrmaila og peningamala
4 siasta &ri og enn er vio ad fast. Pétt bok-
azt hafi 1 rétta att 1 sumum greinum, er
augljdst, a8 margt meetti betur fara og ad-
gerdir til lausnar ymissa adstedjandi vanda-
méla pola litla bi6. Pau vidfangsefni, sem
ég hef gert hér ad umrseduefni, eru nm
lei§ deemi um ba8 protlausa strid, sem
heyja verdur 4 8llum sviSum hagstjérnar,
ef halda & pbjéSarbuskapnum nokkurn veg-
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inn & réttum kili 1 6ldurdti 40-—609%; verd-
bélgu. Pétt segja megi, ad s& varnarsigur
hafi unnizt 1 efnahagsmalum undanfarin
brjit ér, a8 nédst hefur vidunandi jéfnudur
i vidskiptunum vi8 tlénd og haldid hefur
veri uppi blémlegri atvinnustarfsemi i
moérgum greinum pritt fyrir verSbdlgu-
vandann, er ekki bar med sagt, ad islenzkt
hagkerfi eda bj60félag poli slik atok til
lengdar. Parflaust eetti a8 vera ad fara enn
einu sinni mérgum ordum um ba évissu og
spennu, sem pvi fylgir a8 tryggja afkomu
sina og halda hlut sinum { jafnwmikilli
verdbélgu og hér hefur geisal, hvort sem
um er a8 reeda fyrirteeki efa einstaklinga.
Barattan um tekjuskiptinguna hlytur bvi
ad hardna, dkvarSanir um fjarradstafanir
eru teknar 4 grundvelli éedlilegrar 6vissu
um framtidina og mikilveeg langtimaverk-
efni sitja 4 hakanum vegna atakanna vid
ver8bolguvandamal 1ifandi stundar.

Vissulega synir reynsla Islendinga, a
heegt er a8 draga tir mérgum af Sheppileg-
ustu afleifingum verdbdlgunnar mes ad-
logunaradgerSum 4 ymsum svidum efna-
hagsmaéla, og a8 bvi verSur ad vinna, &
medan verShdlgan verdur ekki hamin. Heett
er b6 vid, ad slik adlogun beri takmarkadan
drangur, margs konar skekkjum og mis-
rétti, sem ver8bélgunni fylgir, verdi ekki
eytt me¥ pessum heetti, en jafnframt verdi
alagid & stjérnkerfi landsins meira en pad
{41 borid til lengdar.

Fins og ég drap 4 fyrr { mali minu, vird-
ist ljést, a8 drangursrikari bartta vid verd-
bélguna hefur undanfarin ar ekki reynzt
samrymanleg ymsum $8rum markmidum,
sem menn hafa viljad keppa a8, en pé fyrst
og fremst kréfum um kaupmatt, atvinnu-
stig og opinber tutgjold. Eigi betri arang-

ur a8 nast i framtifinni, verdur ad afla al-
mennari skilnings 4 pvi, ad nokkru verdi
til ad férna um tima, ef koma 4 verBlags-
bréun hér & landi nidur 4 viSunandi stig.

En 4 meSan vid glimum vi8 vanda tekju-
skiptingar og jafnvaegis milli tekna og rad-
stofunarfjar, megum vi® ekki missa sjénar
af bvi, ad meginmarkmi® allrar efnahags-
starfsemi er sképun verSmeeta og 4n auk-
innar framleidslu og aukinnar atvinnu-
starfsemi verSur minna til skipta og tog-
streitan milli élikra hagsmuna peim mun
harfari. Um allan hinn iSnvsedda heim
eru nii merki nyrra érdugleika 4 svidi idn-
préunar og hagvaxtar. Heekkandi orkuverd,
grar teeknibreytingar, samkeppni vi§ ny-
ibnvaedd préunarlond og neikveeBari af-
stada til framleidslu og hagvaxtar, allt
hefur bpetta 4tt batt i bvi ad skapa ny
vandamal & svidi atvinnu- og framleidslu-
préunar. Pessi vandamal hafa vissulega
ekki farid hér hja gar8i og mikid liggur vid,
ad lausn beirra verdi ekki latin sitja & hak-
anum vegna sifelldra ataka um verkefni
1idandi stundar. A3 morgu leyti hafa Is-
lendingar 4 timum audlindakreppu betri
skilyrdi til pess en flestar adrar idnveedd-
ar bj68ir a8 halda hlut sinum og tryggja
sér batnandi lifskjor. [ fiskimiSunum
kringum landid og orkulindum vatnsafls
og jarShita hafa beir éskorud yfirra8 yfir
audlindum, sem njta mi eann betur en
hingad til til beettrar afkomu og mannlifs
& Tslandi. En 4 badum pessum svidum er
eftir a8 marka stefnu, sem tryggi hagsteed-
ustu nytingu pessara verdmeeta. A3 bess-
um og 60rum alkallandi verkefnum &
svidi atvinnupréunar verSur a8 beina
kroftum bjéSarinnar i vaxandi meeli, ef
vel 4 a8 fara.



Haraldur Iéhannsson:

John Maynard Keynes &4 unga aldri

I

Allt fra pvi a8 John Maynard Keynes
leit dagsins 1jés 5. jini 1883, var sevi hans
tengd f{edingarbee hans, Cambridge, a8
meira efa minna leyti. Foreldrar hans
voru John Neville Keynes, pa fyrirlesari
{ rékfreeti og hagfraedi vi8 haskdélann mikla
Ppar, og eiginkona hans, Florence Ada, siSar
borgarfulltrii.

Afi hans, John Keynes, haféi baid 1 Sal-
isbury i sunnanverBu Englandi og efnast
allvel. Framan af eevi haf6i hann lagt fyrir
sig burstagerd, en sifan sniid sér ad gard-
yrkju. John Neville, sonur hans, sem fzedd-
ur var 1853, las staerSfraedi, fyrst vié Uni-
versity College i London, en sian vi8 ha-
skélann { Cambridge. I Pembroke College
vi6 pann héskéla var hann kjérinn félagi
1876. Sex 4rum sidar gekk hann ad eiga
Florence Ada Brown, sem numi8 haf&i vid
Newnham College i Cambridge. Fyrstu bék
sina, Formal Logic, Formlega rokfra:di,
birti hann ba8 sama &r, en 1 henni setti
hann fram afleidslurdkireedi, eins og hin
var i bann mund, er uppgangur sterd-
freeSilegrar rokfraedi hofst. Jafnframt lagoi
hann stund 4 hagfraedi, og var hann einn
peirra manna, sem Alfred Marshall pré-
fessor bar undir vafaatridi, meSan hann
vann a8 samningu ondvegisrits sins, Prin-
ciples of Economics, Meginreglna hag-
freedi. Arid 1890 gaf John Neville Keymes
ut bék sina, The Scope and Method of
Political Economy, Vettvang og adferdir
pbjoShagsfraedi, sem pbétd merkt rit.

Skémmu 48ur haf8i honum stasis til boda
embeetti préfessors { hagfreedi vid haskél-
ann i Oxford, en hann hafdi ekki pekkst
bad tilbod, pegar 4 reyndi. I haskélaradis i
Cambridge var hann kjorinn 1892 og ritari
bess &ri sidar. Loks vard hann ritari ha-
skdlans 1910 og gegndi bvi starfi til 1925,
og hvildi umsjén med rekstri héaskélans
mijdg 4 herSum hans bau 4r.

Florence Ada var déttir prests, séra
Johns Browns, vid Bunyansamkunduhtisid
i Bedford, sem heyrdi til dhafum séfaudi
utan ensku pjédkirkjunnar. Séra John
Brown ritadi itarlega seviségu Johns Buny-
ans og bsekur um sdgu puritanismans, og
fyrir pau ritverk heidradi Yale-h4skdli i
Bandarikjunum hann me8 doktorsnafn-
bét. Einn sona hans vard kunnur leknir,
Sir Walter Langdon Brown, er siSustu
starfsar sin var konunglegur préfessor i
leeknisfreedi vid haskélann { Cambridge.
Florence Ada vann a8 velferSarmalum og
var um skeid borgarstjéri i Cambridge.

Vi8 heimili sitt 16gdu bau hjénin mikla
rackt, og ymsir vina peirra vondu komur
sinar til peirra. W. E. Johnson, fyrirlesari
1 r6kfreedi, mun 1 bernsku (Johns) Mayn-
ards hafa veri8 bar tiSastur gestur. Annar
var Henry Sidgwick, préfessor i heim-
speki og rokfrsedi, en hann var magur A.
J. Balfour forssetisra8herra 1902—1905, en
utanrikisraSherra 1 fyrri heimsstyrjoldinni.
Auk Maynards var8 peim hjénum tveggja
barna audid, Margaretar, feeddrar 1885, og
Geoffreys, feedds 1887.
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II

Fyrstu tilségn sina hlaut John Maynard
Keymes i heimahtisum og i barnaskéla i
Cambridge. Undir inntSkupréf mennta-
skélans i Eton gekk hann 1896 og vard
tiundi i r6d beirra tuttugu, sem valdir
voru til upptoku. Vi8 pann menntaskéla
nam hann 1896—1902 og & peim 4rum
kom fram margt bad, sem einkenndi hann
sevilangt. Hann sté6 sig med ageetum i
greinum, sem hann var hneigfur fyrir, og
atti sér morg hugdarefni. Hann st68 & odd-
inum i félagslifi skélans, ymis fagurfreedi
var honum hugleikin, og hann héf béka-
sofnun sina. A burtfararpréfi hlaut hann
nokkurn styrk til ndms vid hdskdlann i
Cambridge.

Vi8 héskolann i Cambridge, i King’s
College, hof Maynard ndm i oktéber 1902
og laghi fyrir sig sterdfraedi. Hag sinum
undi hann fljétlega vel, eins og fram kom
i bréfi hans il eins skélabrafra sinna i
Eton 13. névember 1902: ,,Aldrei fyrr
hef ég noti® min eins vel, herra minn, og
ef ég skrifa bessar linur, ver$ ég ad lata
méBan mdsa, bétt fjarans illa fari & bvi 1
bréfi. Eg hef aukid pekkingn mina & mal-
efnum bessa heims — og annars enn meira.
Eg hef kynnst géSu félki. Eg hef keypt
meira en fimmtiu bekur 4 skéladrinu, Eg
ree daglega 4 4nni allt hvad af tekur og
geng aldrei til hvilu. — Hvers meira verbur
af heiminum seskt?*

Fram a8 fyrri heimsstyrjéldinni, 1914—
1918, og pa um alllangt undanfarandi 4ra-
bil péttu stidentar vis haskélana i Cam-
bridge og Oxford ekki afla sér pekkingar
nema ad hluta undir handleidslu kennara
sinna og i fyrirlestrum. Jéfnum skrefum,
ef ekki enn frekar, voru peir taldir afla sér
bekkingar med sjalfsnémi og samskiptum
sin & milli, enda 16g8u peir mikla reekt vid
félog og samtok um huglarefni sin. AS
vonum gekk Maynard snemma i klubb
frjalslyndra, sem hann fylgdi alla sevi ad
malum, og vard bratt einn helsti talsmaSur
hans 4 almennum stidentafundum og for-

madur 4 bridja og sifasta ndmsari sinu.
Kappsamlega stunda® hann lika bok-
menntaklibbinn,

I félagsmalum kvad svo mjog ad hon-
um, a8 einn kennara hans ,,gat med sénnu
sagt, a0 Maynard helga8i steexSireedi allar
témstundir sinar®, eins og hann komst ad
ordi vid fodur hans. Pad mun hafa verid of-
sagt, ad beinar og 6beinar dbendingar eru
um. Aleinn s6tti hann fyrirlestraflokk hja
Alfred North Whitehead préfessor, sem
minntist hans sifar sem annars tveggja
bestu nemenda sinna, en hinn var Bert-
rand Russell. Og hann var leikinn i steerd-
freedi, en pétt skarpur veeri og rékvis, munu
gafur hans ekki hafa notid sin best &4 pvi
svidi,

Undir hid almenna lokaprdf haskélans,
B.-A.-prof, gekk Maynard sumarid 1905. 1
grein sinni, steerfreedi, vard hann tdlfti i
r60 beirra, sem préfi luku. Beinlinis veitti
préfid honum einvordungu rétt til kennslu,
en til hennar st hugur hans ekki. Hann
taldi sig eiga um tvo kosti a8 velja, annad
hvort ad afla sér réttinda til malflutnings
eda al ganga i pjénustu rikisins, og ték
hann sidari kostinn. Eitt 4r enn hélt hann
kyrru fyrir i Cambridge og bjé sig undir
samkeppnispréf, sem breska rikid heldur til
ad velja tir umsackjendum um embastti.

III

Nam og almennt félagslif innan héskél-
ans voru ekki einu 4hugamal Johns Mayn-
ards Keynes 4 stiidentsérum hans. Eitt enn
st68 peim stutt a8 baki, ,,félagid” svo-
nefnda, samtdk orfarra samvalinna stid-
enta — adeins sex um aldamétin 1900 —,
sem hofou hljétt vum sig. Pad haf8i verid
stofnad 1820, en fram til bessa haldid upp-
runalegum svip sinum, pétt stundir lidu
fram. A8 nami loknu hoffu flestir félags-
manna haldid tryggd vid bad, og sumir
beirra hoféu hafist til forystu i bresku
bjoslifi.

Nokkrir félagsmanna hafa lyst ,félag-
inu“ i endurminningum sinum, medal
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peirra Charles Merivale, klerkur og kenni-
malur, Henry Sidgwick, préfessor, og
Bertrand Russell, steer8fraedingur og heim-
spekingur. Charles Merivale, sem upp i
»»f6lagid” haf8i verid tekinn 1830, lyst bvi
svo: ,,bvi olli 6ljés vitund um, a8 fyrir
okkur laegi a8 tilka véfréitir sedstu visku
{ heimi filistea ... og endrum og eins a8
kve8a upp ur beim heimi beer miklu salir,
sem med henni kynnu a8 eiga samhygd,
ad vi6 hémpudum heitinu ,,postular®, —
bvi nafni, sem 6fundsjikir og hadskir koll-
1udu okkur, ad okkur var stundum sagt, en
vid péttumst eiga rétimeett tilkall 1 og
badum med glédu gedi“l) Henry Sidg-
wick, sem upp i ,,félagid” hafdi verid tek-
inn veturinn 1856—-1857, sagdi svo fra pvi:
»Eg get adeins Ifst bvi sem anda sannleiks-
astar i fullri einur8 og afdrattarleysi i
hépi ndinna vina. Alger hreinskilni var
eina skyldan, sem arfsiir félagsins krofs-
ust. ... Pegar ég haf8i smam saman attad
mig & félagsandanum, eins og ég hef lyst
honum, £6r mér ekki ad pykja neitt annad
1 1ifi minu i Cambridge vera eins raunveru-
legt og laugardagskvold, pegar postullegar
umredur féru fram; afild min a8 félaginu
eru langsamlega sterkustn félagsbéndin,
sem ég hef bekkt & eevi minni. Eg held
pess vegna, ad upptaka min i félagi® og
hrifning min af pvi, sem vard til bess, ad
ég hof pad upp til fyrirmyndar, hafi i
reynd dkvardad eda leitt i 1j6s, ad dypsta
hneig8 edlis mins beindist a8 lifi { thugun
— umhngsun um meginvandamail mann-
legs lifs.“2) Bertrand Russell, sem upp i
,,f6lagid® hafli verid tekinn snemma ars
1892, bar pvi sému sbgu, p6tt vid annan
tén kveeBi undir lok frasagnar hans: ,,Mér

1)y Autobiography of Charles Merivale, London
1899, bls. 80—81.

2} Mrs. Sidgwick and Arthur Sidgwick, 4 Me-
moir, en tilvitnun pessi sem hin fyrri er tekin
upp vir The Life of John Maynard Keynes eftic
R. F. Harrod, London 1951, bls. 70-—72. Ur
sevissgu Harrods eru enmfremur teknar allar
tilvitnanir { dagsett bréf,

til mestrar gledi & drum minum i Cam-
bridge voru samitk, sem gengu undir
nafninu Félagid 4 medal beirra, sem i bvi
vory, ... ad orfaum undanteknum voru
allir félagsmenn 4 einum og sama tima
nénir persénulegir vinir, I umreedum gilti
su meginregla, ad ekkert veeri ,,taboo“,
homlum undirorpid, ekkert veeri hneyksl-
anlegt, frelsi til yfirvegunar veeru engin
takmork sett ... Of alvarlegum augum
litum vid ef til vill sjdlfa okkur, en vid
téldum okkur vera geeslumenn beirrar
dygglar ad vera heilvirdur { hugsun. ...
A nadmsirum minum lidnum breyttist ,,fé-
lagid“ ad einu leyti. Langvinn atok urfu &
milli Georges Trevelyans og Lytions
Stracheys, sem baSir voru félagsmenn, og
haf8i Lytton Strachey &llu betur. Fra hans
dégum var kynvilla ti8 4 me8al félags-
manna um skeil, en um mina daga var
htin dpekkt.”3)

Skaldis Alfred Tennyson, sem lesid haféi
vi8 héskélann 1828-—1831, var einn beirra,
er mé6tad hofou ,,félagid*, og minntist hann
bess i tveimur erindum i ,,In Memoriam*:

Another name was on the door;

I linger’d; all within was noise

Of songs, and of clapping of hands, and
boys

That crash’d the glass and beat the floor;

Where once we held debate, a band

Of youthful friends, on mind and art

And labour, and the changing mart,

And all the framework of the land.4)
Upptoku Maymnards i ,,félagit” bar svo

ad, a8 barid var ad dyrum hjé honum dag

8) The Autobiography of Bertrand Russell, 1872—
1914, London 1967, bls. 68 og 74.

4) Annal nafn st68 & hurdinni; ég staldradi vis;
inni fyrir var glavmur einn af sdng og 16fa-
Klappi og fra pilinm, sem brutu glés og
stoppudu i golfi6; — bar sem vid héldum
forSum umraeSur, hépur eskuvina, wm hugann
og listir og vinnu og hvikulan markad og alla
skipan landsins.
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einn seint i névember eda snemma i des-
ember 1902. I heimsékn til hans voru
kommnir tveir stdentar, sem kynntu sig
sem Leonard Woolf og Lytton Strachey.
Pegar peir héfdu reett vid hann vm stund,
kvoddu beir og s6gBust vona, ad hann liti
bré8lega inn { te til beirra og heilsa8i upp &
G. M. Moore, préfessor i heimspeki. Mayn-
ard hafdi gaman af heimsékn beirra, en
vissi elki, hvad hin bo8adi. Stidentar pess-
ir tveir hofdu verid ad grennslast eftir,
hvort hann veeri liklegur til a8 semja sig
ad sidum ,,félagsins“, og litlu sifar sendu
peir honum bol um upptoku 1 pad, sem
hann pé&di. Stidentarnir tveir urdu aldavin-
ir hans, og vid annan peirra, Lytton Strac-
hey, skrifalist hann 4 neer daglega i morg
ar. Eftir sem a8ur atti hann pé kunningja
meQal stidenta utan félagsins, og i peim
hépi voru Thoby Stephen og Clive Bell.

Af lifi og sél t0k Maynard batt 1 um-
reeum ,,félagsins®, en i peim var sidfraedi
efst & baugi um betta leyti. G. M. Moore,
sem var kennari margra félagsmanna og
beim aeins um tin drum eldri, var b4 ad
leggja sidustu hond 4 rit sitt, Principia Ei-
hica, Meginreglur siSfreedi, sem birtist
haustid 1903 og 4vann honum mikinn or8s-
tir. I bvi kvad hann hi8 géda ekki verBa
skilgreint og baetti sidar vid, a8 skylda yr8i
pad ekki heldur, svo ad hvort tveggja faeri
eftir hugbodi. Fram eftir beim gotum taldi
hann 4n tvimela a8eins heyra til ageetis
»anegju af fégrum hlutum® og ,.gledi af
samskiptum manna®.

,»Eg hef nima verid a3 lesa (rit) Moores,
Principia Ethica, sem 1t kom fyrir fiein-
um dégum, yfirpyrmandi og heillandi verk,
hid mesta 4 pvi svidi,* skrifadi Maymnard i
bréfi til skélabrédur sins fra Eton 7. oktd-
ber 1903. LidSlega aldarpridjungi sidar,
1938, rifjadi hann i kunningjahépi upp
ahrif pessarar bokar 4 sig og vini sina: ,,
hef aldrei heyrt bess getid, ad unga kyn-
slé8in hafi lesi® hana. En ahrif hennar &
okkur, og umtalid, sem bo8adi hana og
fylgdi & eftir henni, gneef8i a8 sjalfsogdu

yfir allt annad og gneefir ef til vill enn. Vi§
vorum & beim aldri, pegar trt hefur shrif
a heglan, en ungum monnum er pannig
fari8, bétt hinir midaldra gleymi bvi
gjarnan. . . . Pad, sem vi8 s6ttum til Moore,
var ho ekki a8 &llu leyti bad, sem hann
boBadi okkur. Hann sté8 60rum feti a
broskuldi nys himins, en hinum & talna-
bretti Sidgwicks og Benthams og & regl-
um réttrar hegBunar. A8 einum kapitula 1
Principia gafum vid alls engar getur. Vid
badum triarbrég8 Moores, a8 segja ma, og
visudum si8freedi hans 4 bug. A3 okkar
aliti var bad satt a8 segja einn helsti kostur
triarbragda hans, ad reglur um sidfraedi
veeru Oparfar. ... Ekkert skipti mali nema
hugarfar, olkar eigi§ og annarra manna a8
sjalfsoglu, einkum b6 okkar eigid. Pad hug-
arfar fér ekki eftir athéfnum e8a afrekum
eda afleifingum. Ofan tima, a8 miklu leyti
étengt bvi, sem & ,,undan‘ eBa ,eftir* for,
félst pad i 4stridubrunginni yfirvegun og
tjaningu. Vidhlitandi tilefni tl Astridu-
brunginnar yfirvegunar voru astkeer per-
séna, fegurd og sannleikur, og eftirséknar-
verdust i lifinu voru 4st, skopun og dneegja,
fagurskynreynsla og bekkingarleit. Keer-
leikkur kom pé langt 4 undan ollu
68ru bessa. ... Nain tengsl wvoru Do
ekki 4 milli bess ,,a8 vera gédur” og ,,ad
breyta vel“, og vi§ hofSum adkenningu
pess, ad hinu siarnefnda heetti i reynd
til a8 vefjast fyrir hinu fyrrnefnda. En
eiginleg truarbrdgd, gagnsteett félagsnyta
gervitrdarbrogdum samtiSarinnar, hafa
2ti8 verid bessa edlis, og ef til vill dugdi
bad til métveegis, ad triaarbrogd okkar voru
gersamlega 6veraldleg, — aud, véld, hylli
og frama létu bau sig alls ekki varBa, pau
voru algerlega forsméd. ... Hvernig ad-
greindum vid gott hugarfar? Pad var fyrir
beina sjalfsryni, beint 6skilgreinanlegt hug-
bo8, serm gagnslaust og 6gerlegt var um ad
deila. ... Allt betta fannst okkur vera
skynsamlegt og visindalegt 1 e8li sinu. ...
Okkur heetti til ad visa mjog eindregid a
bug beirri hugmynd, ad gagnleg bekking
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veeri weskilegri en gagnslaus pekking. ...
Pegar &g horfi til baka, virSist mér, a8 vid
bessi triiarbrogd hafi verid gott ad vaxa
upp. Pau eru enn sanni ner en nokkur
énnur, sem ég bekki, { peim er feerra af
léttveegum hlutum og ekkert til ad fyrir-
verfa sig fyrir. ... Undir nidri eru pau
enn trdarbrégd min. ... Ennfremur vard
bessi undankoma fré Bentham asarat 6yfir-
stiganlegri einstaklingshyggju heimspeki
okkar til a8 vernda okkur &llsomul gegn
endanlegri reductio ad absurdum bentham-
isma, sem nefnd er marxismi. ...Vi8 vis-
udum algerlega 4 bug persénulegum kvod-
um & okkur til ad hlita allseherjarreglum.
Vi0 péttumst eiga rétt til a8 deema sér-
hverju sinni eftir malsatvikum og hafa
reynslu og sjélfsstjorn til pess. Petta var
snar battur i trdarvissu okkar, sem vid
héldum hatrammlega og hvatvislega fram,
og i angum umheimsins var had audseej-
asti og heettulegasti eiginleiki okkar. Vid
visudum med 8llu & bug hattbundnu sid-
gedi, hefS og arftekinni visku. ...
Frammi fyrir himnunum p6tiumst vid
vera okkar eigin démarar. ... Okkur var
ekki Ijést, a¥ sidmenning veeri punn og
veik skorpa, myndud fyrir manndém og
vilja farra einna og vid haldi8 fyrir hef8 og
reglur, listilega boBaSar og keenlega vard-
veittar.“9)

1AY

A embeettismannapréfinu var hagfreedi
ein greinin. A8 haskdlapréfi sinu loknu,
pegar John Maynard afré8 a8 preyta ba8,
voru kynni hans af peirri freeSigrein pau
ein, a0 hann haf6i asamt f68ur sinum
lesi8 profork af riti H. Sidgwicks préfess-
ors um hagfredi. Boda hefur hann ekki
bedis. I dagbék sina ritadi John Neville
Keynes 3. juli 1905: ,,Maynard les nt
Principles Marshalls af kostgeefni“. Fimm

5) J. M. Keynes, ,,My Early Beliefs* i Two
Memoirs, London 1949, bls. 81—84, 86, 87, 92,
97, 98, 99.

dogum siSar skrifadi Maynard { bréfi til
Lyttons Stracheys: ,,fig hef verid a8 lesa
Utopia Wells, sem dagar uppi, og bysnin
61l af hagfraedi. I hinum siSarnefndu hef ég
uppgotvad hofund, sem &g vissi ekki ad
veeri mjog godur — nefnilega Jevons. Eg
er sannferdur um, a8 hann var einn af
hugsudum 19. aldar.”“ Um veturinn sétti
hann fyrirlestra Alfreds Marshalls préfess-
ors i hagfreedi, sem setti honum skrifleg
verkefni til drlausnar, og A. C. Pigou leid-
beindi honum einu sinni i viku.

»Haglfraedi verSur mér & betur ad skapi,
og ég held ad hin liggi fremur vel fyrir
mér®, skrifadi Maynard 1 bréfi til Lyttons
Stracheys 15. névember 1905 og 1 &dru
bréfi lidlega viku siar, 23. névember 1905:
,»Marshall naudar sifellt 4 mér ad verda
hagfraedingur og skrifar skjallandi athuga-
semdir { ritgerSir minar malstadnum til
studnings. Heldurdu, a8 nokkud sé 1 pad
varid? Eg efast um ba8.* Premur dégum
sidar, 26. névember 1905, ritadi John Ne-
ville Keynes 1 dagbhbk sina: ,Maynard
leggur allmikla vinnu i verkefni sin fyrir
Marshall, sem segir sumar lausnir hans
vera mjog snjallar. Eg er hreeddur, um ad
Marshall sé ad reyna a8 telja hann a a8
kasta 6llu fyrir bor8 hagfreedinnar vegna.*
Um a8 t6k Marshall af allan vafa 1 bréfi
til Johns Nevilles Keynes tiu dogum sidar,
3. des. 1905: ,,Syni pinum gengur agoet-
lega i hagfraedi. Eg hef sagt honum, a pad
mundi gleSja mig miki8, ef hann akvaedi a8
ver8a hagfreeSingur a8 starfi. En ad sjalf-
sogbu ma ég ekki leggja hart a8 honum.“
Maynard 16t ekki il leiBast a8 lesa til profs
i hagfreedi. Hann gekk undir embeettis-
mannaprdfid i agust 1906 og vard naest-
efstur. Leegstu einkunn sina hlaut hann i
hagfreaedi, og hafi hann um bad pessi or8:
g kunni audsjdanlega meira i hagfreedi
en préfdémendurnir.*

John Maynard Keynes hlaut st68u 1 Ind-
landsmalaraSuneytinu haustis 1906, fyrstu
manudina i herméladeildinni, en i mars
1907 var hann fluttur yfir i skatta-, hag-
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skyrslu- og verslunardeildina. Pbar var
hann §8ar settur til ad taka saman ars-
skyrslu hennar, ,,The Moral and Material
Progress of India“, Sitferdilegar og efna-
hagslegar framfarir 4 Indlandi. Framan af
mun hann hafa gengid upp i pessum starfa
sinum. I bréfi til Lyttons Stracheys 7. mars
1907 skrifadi hann: ,Mér fellur vel vid
nyju deildina mina. Sem stendur skrifa ég
fatt, en pad dgecta lag er 4 haft, a8 i minn
hlut fellur ad lesa allt pad, sem inn berst,
og les ég bad. Satt a8 segja er svo margt
til yfirlestrar, a8 pa¥ tekur upp allan tima
minn. Sumt af pvi gripur athyglina, versl-
unarsamningur utanrikisraSuneytisins vid
Pyskaland, deilur vi$ Russland vi8§ Persa-
fléa, eftirlit med Spium & Mid-Indlandi,
kinverskar tillsgur i OGpium-malinu. —
Undanfarna tvo daga hef ég veri8 ad lesa
langar greinargerdir um allt petta.*

Ném hafdi haun samt sem 43ur ekki lagt
4 hilluna, I fristundum sinum hafsi hann
hausti8 1906 farid a8 kynna sér likinda-
kenninguna. DPegar nylunda fér af
starfi hans, gripu beer athuganir huga
hans. T bréfi til A. C. Pigou 1 oktéber 1907
haf8i hann & ordi af smia sér ad rokfraedi
og tolfreedi, og mun hann um bad leyti
hafa endanlega &kveBid a8 leggja fram
ritgerd um likindakenninguna til félaga-
kjors vi8 King’s College i Cambridge, en
beirri nafnbét fylgir kennarastaBa. Rit-
gerd lag¥i hann bar fram vorid 1908, en
hin dugdi honum ekki il kjors. Hann a-
kvad b4 ad gefa sig allan a8 endursamn-
ingu hennar, sag8i lausu starfi sinu i Ind-
landsmaélardduneytinu 5. jini 1908 og
hvarf aftur ti1 Cambridge.

I Cambridge vann hann a8 endursamn-
ingu ritger8ar sinnar veturinn 1908-—1909
og naut géds af vidreeSum vid W, E. John-
son, Bertrand Russell og Alired North
Whitehead préfessor. A békassfnum las
hann jafnframt flest pa8, sem um likinda-
kenninguna haf8i verid skrifad, og lengi
sidar var kunnugleika hans & bvi svidi vi8
brugdid. I desember t6k bann 4 premur

vikum saman fyrstu grein sina, ,Recent
Economic Events in India®, Nylega atburdi
i efnahagsmalum & Indlandi, sem hann
birti i Econornic Journal 1 mars 1909. Um
vori§ lag8i hann fram ritgerd sina ad nyju
og var ad pvi sinni kjorinn félagi i King’s
College. O3ru hverju vann hann afram ad
ritgerSinni fram til 1912 og enn aftur 1921,
en bad &r kom him 4t undir titlinum
Treatise on Probability, Ritgers um likindi.

v
Alfred Marshall hafdi 1908 14ti5 af emb-
eetti préfessors vi8 héskdlann § Cambridge.
I ondvegisriti stnu, Principles of Econo-
mics, hafi hann dregid saman hagfraedi-
legar kenningar, eins og beer voru kenndar
4 menntasetrum um daga hans. Pa¥ rit
hans var i brji eSa fjéra dratugi lagt til
grundvallar kennslu i hagfredi 1 ensku-
meelandi 16ndum og vidar. I meginatriSum
taldi hann, a8 hagfradileg 16gmal hefSu
verid fram dregin, en vi8 teeki a8 rekja og
skyra samhengi 1 atvinnulifinu i ljési
peirra. beer skoBanir hans béttu sjalfsags-
ir hlutir { Cambridge i bann mund, er John
Maynard Keynes héf bar kennslu 1909.
Hagfree8i var hliSarndmsgrein 1 haskdl-
anum, pegar Alfred Marshall haf8i hafid
fyrirlestra sina 1885. Pratt fyrir orSstir
hans og persénulegar vinseeldir var bal
eftir margra ara fortolur hans, a8 hagfreedi
var$ hofudgrein 1903, dsamt tveimur 68r-
um. Hina fyrstu, sex a8 tlu, sem i beim
hiku lokapréfi, brautskradi hdskélinn 1906,
en peim, sem innrituu sig i deild beirra,
fj6lgadi smém saman. A3 tillsgu Alfreds
Marshalls haf6i A. C. Pigou tekid vid pré-
fessorsembeetti hans. ViS hlid sér hafdi
hann fdmennt, en valid 1id kennara. T hlut
Keynes féll a8 flytja fyrirlestra um pen-
inga, banka og verSlag. Fina framlag hans
& pvi svidi var bé ritgerd um visitslur, sem
hann haf8i tekid saman sidla vors 1909 og
hloti8 fyrir Adam Smith-ver8laun haskél-
ans. I fyrirlestrum stnum setti Keymes
fram kenningar Alfreds Marshalls um pen-
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inga, en peer hof6u pa ekki komid fyrir al-
menningssj6nir, pvi ad Marshall var seinn
til a8 birta nidurstédur sinar. Um bad fér
Keynes bessum orlum: ,,bad eru naumast
ykjur, ad i ndkveemustu framsetningu séu
kenningar um peninga & Englandi ordnar
munnleg arfségn.8)

A medal hinna dhugasémustu stitdenta
sinna stofnadi Keynes klibb, sem lidlega
t6lf beirra toldust ad jafnadi til. A fundum
flutti einn beirra erindi, sem afrir gagn-
ryndu i rod, sem akvordud var med hlut-
kesti. ,,I klibbnum kynntist Keynes vel
hinum ferustu i hverjum argangi hag-
freeBinga fré Cambridge og haf8i b4 meiri
persénuleg 4hrif en nokkur annar.“7)
Kliibburinn starfadi fram til 1937.

Keymes lét kennsla vel, og innan héaskél-
ans voru honum falin tranadarstérf. Hann
fér jofnum skrefum a8 lita ad sér kveda
i breska hagfree8ifélaginu, Royal Economic
Society. I bvi flutti hann { mai 1911 fyrir-
lestur um peningama4l 4 Indlandi og hvatti
hann til pess, a8 gjaldmidli pess yrd8i komi&
4 gullskiptifét. Fyrirlestur hans var prent-
adur 4 Indlandi og dreift & meBal emb-
settismanna, sem hlut 4dttu ad mali. Ad
undirlagi Alfreds Marshalls var hann
nokkrum manudum siSar, hausti 1911,
radinn ritstjéri timarits breska hagfreesi-
félagsins, FEconomic Journal, og bvi
starfi gegndi hann allt fram til 1945. Vid
ritstjérnarstérf sin lag8i hann alus. Hvort
sem hann pa¥i greinar til birtingar eda
hafna8i, skrifai hann héfundum beirra
bréf med athugasemdum, jafnvel upp 4
margar sidur. Peim vana sinum brd hann
ekki, begar stundir lidu fram og & hann
hl63ust storf. Ritari breska hagfreedifélags-
ins var hann kjérinn 1913 og var upp fra
pvi atkveedamikill innan pess.

9) I ritdémi, en ordin tilfeerir N. H. Dimsdale {
~Keynes and the finance of the First World
War®, i Essays on John Maynard Keynes, i
tgdfu Milo Keynes, Cambridge 1975, bls. 144,

7) E. A, G, Robinson i minningargrein um J. M,
Keynes i Economic Journal | mars 1947,

VI

Vini sina fra stidentsdrunum haf&i John
Maymard Keynes oft hitt { London pau tvé
ér, sem hann starfadi 1 Indlandsmalari&u-
neytinu, og eftir a8 hann hvarf aftur til
Cambridge, hélt hann vi8 kynnum sinum
vi8 ba. T London haf3i hann kynnst systr-
um Thoby Stephens, Vanessu og Virginiu,
sem eftir 14t f68ur peirra, rithéfundarins
Leslies Stephens, 1904 hfou haldi8 his i
Bloomsbury i London. Thoby Stephen dé
ur taugaveiki tveimur drum sidar, 1906, en
systur hans giftust baSar vinum beirra,
Vanessa Clive Bell 1907 og Virginia sex
drum sidar, 1913, Leonard Woolf, eftir a8
hann kom heim frd Ceylon, bar sem hann
haf8i veri8 embeettismadur. Nyir vinir
beettust i hép beirra, og uru sumir nafn-
kunnir. E. M. Forster var b4 pegar kominn
i fremstu r68 skdldsagnahéfunda, og lithu
sidar vard David Garnett vinseell af skald-
sdgum sinum. James Strachey, brdSir
Lyttons, var brauiry8jandi silgreiningar i
Bretlandi og bySandi rita Sigmunds
Freuds, og & svidi salfraedi hasladi W. J. H.
Sprott sér einnig voll. Arthur Waley vann
a8 bydingum 4 kinverskum og japdnskum
ritum. Roger Fry, hinn elsti peirra, var
listafrémudur og listmalari. S4 ar hépnum,
sem Keynes umgekkst mest & bessum ar-
um, var annar listmalari, Duncan Grant,
sem vakti dhuga hans 4 myndlist. A me&al
pessa félks hefur margt bori§ 4 gdéma, ad
14818 verSur af békum Virginiu Woolf, og
virSist bad hafa teki8 upp pradinn, par sem
,félaginu* sleppti. Hépinn hélt pad nokk-
urn veginn, medan bvi entist aldur, og
var henn kenndur vi§ Bloomsbury.

VII

John Maynard Keynes héf 1912 a8
semja fyrstu bok sina, Indian Currency and
Finance, Indverskan gjaldmidil og fjér-
mal, og lauk vid hana smemma 4rs 1913.
Indverskur gjaldmidill hafdi verid tekinn
af silfurfeeti 1893, tuttugu drum eftir ad
tvimalmaféturinn hafdi veri8 nidur felldur.
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Naestu &r hoféu indversk stjérnvéld skip-
ad tveer nefndir til a8 fjalla um peninga-
mal landsins. Sidari nefndin haf8i 1899
skila® 4liti og tillsgum um, ad gjaldmidh
landsins yr8i komid 4 gullfét. Til halfs
héféu indversk stjérnvéld komid tl méts
vid tillégur hennar med hvi ad koma hon-
um 4 gullskiptifét.

1 ritgerd sinni um nylega atburdi { efna-
hagsmalum & Indlandi, sem birst hafsi i
Economic Journal 1 mars 1909, hafsi Key-
nes viki§ a8 heckkun verBlags af voldum
innstreymis utlends fjdrmagns inn i land-
i0. Jafnframt hafsi hann haldid fram, ad
magn peninga 1 umferd skyldi lita dkvord-
un stjérnvalda, sem hagree8a megi bvi eftir
a8steeSum. { erindi sinu 1 breska hagfraedi-
félaginu { mai 1911 haf8i hann sagt: ,.Eg
leitast vi¥ a8 feera roksemdir fyrir pvi sjén-
armidi, ad nuverandi skipan, sem nefnd
hefur verid gullskiptifétur, sé med meiri
sidmenningarbrag, sé miklu drygri og
betur viSunandi en gjaldmidill vr gulli.
Eg kysi, a8 honum yr3i fyrir opnum tjéld-
um komi$ & varanlegan grundvoll & Ind-
landi og nidur latnar falla allar wmredur
um a8 koma gullfeeti 4 laggir med ti6 og
tima. Stjérn Indlands hefur or8i¥ fyrst til
ad setja upp gullfét ad umtalsverdu leyti.
En 4 ari hverju verSa nyjar til ad leggjast
4 b4 sveif; b4 mun pess ekki lengi a8 bida,
a8 halfur heimurinn hafi farid yfir 4 hann
i reynd. Og ad minni hyggju mun upp af
honum risa kjorinn gjaldmi8ill framtiSar-
innar.“8)

1 bék sinni hélt hann pvi fram, a8 gull-
foturinn stadl eins traustur og syndist
vegna stdu peningamarkadarins i London
i vidskiptum heimsins, ,ba8 pykir na
hversdagslegt, en bad var ba nystarlegt, ad
minnsta kosti & meBal freefimanna um
peningamal.“?) I 68rum kapitula békar-
innar lysti hann gullskiptifeeti, peirri
skipan 4 utgafu sebla, sem hvilir 4 eign i

8) R. F. Harrod, Life, bls. 156.
8) R. F. Harrod, Life, bls, 164.

gulliryggdum Gtlendum.  gjaldmidli. Sd
frésdgn hans pétti um 4rabil besta tiltecka
heimildin um bau efni i stuttu mali. Hann
virtist leggja meira upp Ur stédu gjald-
midla en gekk og gerdist & peim drum, en
venju minna upp ur stefnu 1 anda laissez-
faire, b4 { hdvegum hafdri, bétt hvergi
sem i alpj68legum peningamalum. Pegar
bék hans kom 1t, sumarid 1913, hlaut hin
hvarvetna lofsamleg wmmeeli, bar sem
hennar var geti8, og — ein béka hans —
engin andmaeli.

Vori§ 1913 var Keynes boBi8 a8 verBa
ritari nefndar, Royal Commission, sem
fjalla skyldi um peningamé4! 4 Indlandi. En
begar spurdist, a von veeri 4 bék fra hans
hendi um bau efni, var honum bess i stal
bobid seeti 1 nefndinni, sem hann ték. For-
madur nefndarinnar var Austen Chamb-
erlain, siBar utanrikisrd8herra. Hann las
upphaflega aBeins tvo fyrstu kapitulana i
b6k Keynes, pvi a8 hann vildi ekki mynda
sér skodun um verkefni nefndarinnar, 45-
ur en hiin heefi stérf. Keynes leit svo &, ad
1 &liti hennar pyrftu a8 koma fram bau tvo
sjonarmi8, ad sem undirstala indversks
gjaldmidils hefti gullskiptifétur ymsa
kosti umfram gullfét og borf veeri 4 sedla-
banka 4 Indlandt. Undir fyrra sjénarmisid
téku adrir nefndarmanna, og var pad sett
fram 1 aliti nefndarinnar, sem Ut kom
snemma ars 1914, hvort sem bvi hafa vald-
i0 fort6lur Keynes efa Otvirsefir kostir
gullskiptifétar ad démi hennar. Se8labanka
byrjadi verr. Asamt §8rum nefndarmanni
var Keynes falid a8 semja tillsgur um
hann. Pegar beir h6f6u borid saman rad
sin, t6k hann saman greinargerd fyrir til-
I6gum beirra. A beer féllst nefndin ekki,
begar & reyndi, en greinargerd hans var
prentud sem vidauki vid 4lit hennar, Stofn-
un sedlabanka 4 Indlandi beid enn i &ra-
tug.

Austen Chamberlain lauk vi§ bok Key-
nes, pegar nefndin var komin aleidis 1 at-
hugunum sinum. AS lestri hennar loknum
skrifadi hann Keynes bréf 12. agtst 1913
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og komst svo a8 ordi: ,,Lig veit varla, hvort
ég eigi a8 dska yBur til hamingju eSa sam-
hryggjast sjalfum mér. Pér verdid areid-
anlega talinn héfundur nefndarélitsins,
hveneer sem bad skjal sér dagsins 1j6s. Mig
undrar, hve mjog skoBanir nefndarinnar,
eins og fram komu i éformlegum umraed-
um okkar, voru einvordungu endurtekning
raka og &lyktana, sem bér h6f6ud a8 komist
i ranns6knum y8ar.* Ekki sidur karkomin
mun Keynes hafa veri umstgn Alfreds
Marshalls i bréfi 3. mars 1914: ,,Eg blad-
adi i nefndardlitinu og las sifan &lyktan-
irnar; a8 lokum leit ég med halfum huga
1 viSaukann. En hann greip athygli mina.
Eg haf8i enga hugmynd um, ad hann hef3-
ir bt skrifa®, hann heilladi mig sem af-
reksverk uppbyggjandi vinnu.*

VIII

A milli tveggja andstadra fylkinga
evrdpskra rikja, bandamanna og midvelda,
braust ut styrjold 28. juli—4. 4gust 1914,
sem nadi til allra hluta heims. A eftir
stridsyfirlysingunum fylgdi priskipting al-
bjédlegra vidskipta, 4 milli htutlausra landa
annars vegar og hins vegar styrjaldarlanda
bandalaganna beggja. Um verslun landa
vi§ dnnur og greidslur peirra 4 milli voru
settar strangar reglur og 4 beim hert, er &
styrjoldina lei8. Upphaf beirra var, a8
fyrstu daga 6fridarins voru gjaldmidlar
teknir af gullfeeti { styrjaldarléndum &8r-
um en Bretlandi. Parlendis héfaudu stjérn
vold beim kosti, og atti John Maynard Key-
nes nokkurn hlut a8 bvi.

Otti vid utflutning gulls og framvisun
sedla til gulltitektar 14 sem mara 4 bonk-
um og peningastofnunum i London og
sesktu pau, a¥ gullféturinn yrdi nidur lags-
ur, um leid og Bretland lysti yfir styrjéld
4 hendur midveldunum (en bal vard a
mifnaetti 4. aghist). Embeettisménnum i
fjarmalaréduneytinu pétti pad ekki radlegt
og 1 augsyn aleins vera vandi af st6dvun
greidslna fra 6vinalondum. A8 tilmeelum
fyrrverandi ritara indversku peningamala-

nefndarinnar var Keynes kvaddur fra
Cambridge til rdfa ad morgni 2. &giist,
en magur hans, A. V. Hill leeknir, sem gifst
haf8i systur hans 1912, 6k honum til Lond-
on & moétorhjoli sinu, SiSla neesta dag
lag8i hann fram stutta 8litsgerd gegn nidur-
fellingu gullfétarins, og fér him fyrir Lloyd
George, sem féllst &4 rdksemdir hans.

I London i 4gtist og september reyndi
Keynes a8 atta sig &4 efnahagslegum afleid-
ingum styrjaldarinnar, og studdist hann
beedi vid bresk gbgn og greinar tr byskum
blédum og timaritum, sem byddar hoféu
verid ad tilhlutan fjdrmélardSuneytising
eda hans sjalfs. NiBurst6fur sinar setti
hann fram i tveimur greinum i Economic
Journal i 4gtlist og névember, og ad auki
ték hann saman yfirlit yfir peer skoSanir,
sem uppi voru i Pyskalandi. I sidari grein-
inni gat hann bess til, a8 styrjaldariénd
mundu selja gull til kaupa 4 naudsynleg-
um adféngum, svo ad bad mundi lekka i
verdi gagnvart vérum, eins og 4 eftir fér,
og sagdi 4 einum stad:

Af peimn sékum kann pad a8 verda afleis-
ing nuverandi styrjaldar og pvi fremur, ef
henni ver8ur lengi fram haldib, — pétt
mér synist enn ekki horfur 4 pvi — ab
helstu lond heims neydist til o setja gull-
fotinn undir alpjédlega stjorn af einu eda
&0ru tagi. Ef pad verbur ein afleiding ni-
verandi styrjaldar, ad hrundit verdi haro-
stjérn gulls yfir okkur og pad setji nidur
i st68u pingbundins konungs, heefist nyr
kapituli i sogunni. Maburinn mundi hafa
stigid enn ettt skref til ab dvinna sér sjdlfs-
stjérn, til af geta rddid mdlum sinum ad
gedpotia.

I pann mund, er fjarmélaraBuneytid
sneri sér il Keynes, hafdi Ada Florence,
médir hans, ba fateekrafulloeni { Cam-
bridge, leitad rd8a hja honum. Fyrirspurn
hennar svaradi hann i bréfi 9. agust 1914«

Ef peningum verBur nytsamlega varid
til af auka og beeta fjdrmuni og um leid ob
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miklum hlute til greidslna d vinnu (verka-
folks), sem ab 68rum kosti kynni ad vera
dn atvinnu, verba rok fyrir pvi o verja
peim mjég sterk. Pad veeri til deemis hjd-
kdtlegt, ab (fdteekra)fullirtiar yttu undir
atvinnuleysi { Cambridge med pvi ab halda
ad sér héndum um parfar hisbyggingar og
verja sidan peningum i styrki (il fram-
faerslu) manna, sem aubum héndum seetu
éda ynnu tiltélulega parflaus storf.

AB vanda hof Keynes fyrirlestra sina og
6nnur kennslustérf viku af okidber, en
hann leitadi héfanna um starf { fjarmala-
raduneytinu. I jélafrii sinu fér hann til
Frakklands til Versala, bar sem Geoffrey
bré8ir hans var leeknir vid hersjikrahus, og
til Parisar, par sem hann kynnti sér eftir
fongum, hvernig Frakkar st6du straum af
styrjoldinni, en vid 1thod fyrstu bresku
stridsskuldabréfanna fyrr { desember hafsi
honum ekki pétt fullt tillit tekid til mark-
adsskilyrda.

X

Pad var sidur Lloyds Georges 4 hinni
I6ngu radherratid hans ad safna kringum
sig radgjofum, sem aBgang hofdu ad trin-
alarmalum r4duneyta, sem hann veitt
forsto®u, bott ekki veeru peir embeettis-
menn peirra. Fyrstu ménudi styrjaldar-
innar hrénnudust svo morg verkefni upp
hja helsta radgjafa hans i fjirmélarddu-
neytinu, Sir George Paish, ad leitad var
eftir manni honum til adstodar, og var John
Maynard Keynes radinn til hans um midj-
an jantar 1915. Skémmu sidar var hann i
fylgdarlisi Lloyds Georges & radstefnu
bandamanna um stridsfjarmal i Paris.
Hann vard samt ekki handgenginn Lloyd
George né fylgdi honum a8 malum innan
Frjalslynda flokksins.

Lloyd George var8 hergagnamélarad-
herra i mai 1915, en B. McKenna t6k vi§
fjarmalardSuneytinu. I tilfeerslum innan
fjarmalardBuneytisins var Keynes skipadur
starfsmadur i fjarmaéladeild pess. Manudi

sidar fylgdi hann R. McKenna til Nizza til
vidreedna vid Itali, og haf8i hann sammningu
skjala me8 héndum dsamt itslskum full-
triia, en svo ad undan gengi, téku peir ekki
4 sig nadir { prjar neetur. Hann var ekki
fyrr kominn heim en hann veiktist hastar-
lega og gekk undir bomlangaskurd, en
eftir nokkrar vikur var hann aftur kominn
til starfa. I Agist sétti hann radstefnu
bandamanna i Boulogne um léntoku i
Bandarikjunum.1¢) Allir voru beir 1
greidsluvanda gagnvart peim, Bretland sem
alrir, en fyrir kaup sin padan haf6i pad
einfaldlega greitt me8 bvi ad selja sterl-
ingspund i New York, bar til ad sterl-
ingspundid féll nidur fyrir jafnvirdi (gull-
verd) sitt snemma i 4gust, nema hvad
breska fjdrmalaraSuneytid keypti hluta
beirra, sem par voru fram bo@in til sblu.

I fjairmélardduneytinu fylgdist Keynes
med ldnum Bretlands til bandamanna bess
og tilteekum erlendum gjaldmidlum handa
rikinu. ,,Pa8 var Keynes, sem kom 4 £6t og
fylgdi fram beirri skipan, sem vard & lan-
um til bandamanna, aallega med tilliti til
okkar eigin barfa og pantana & varningi.
Pegar Bandarikin féru i stridis, fann
bandariska fjarmélaraBuneytid pessa skip-
an fyrir fullmétada og 6k upp apekkan
hatt. Af jafnmiklu kappi gekkst hann upp
i bvi a8 sja fyrir neegum utlendum gjald-
midlum til greidslna Bretlands utan
lands.“11) Fra siari paetii starfs sins sagdi
Keynes lidlega tuttugu arum sifar svo:
»Méanadarlega var ég vanur ad fa fré hin-
um ymsu (stjérnar-)deildum og banda-

10) ,Keynes melti mjég eindregid med bvi, ad
Frakkland og Russland leg8u fir forSa sinum
fram nokkurt gull lininu til tryggingar. A
bad var fallist og einnig 4 skiptingu lansfjar-
ins i hlutfalli vid framlag beirra af gulli hvors
um sig.“ N. H. Dimsdale, ,,Keynes and the
finance of the First World War.“ Essays on
John Maynard Keynes, bls, 149.

11) Sir Otto Niemeyer og Sir Richard Hopkins i
minningargrein um J. M. Keynes i Proceedings
of the British Academy, en tilvitnunin er tekin
upp ur R. F. Harrod, Life, bls. 202—203,
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ménnum aeetladar t6hw um utistandandi
heildarskuldbindingar peirra 1 dollurum
og uppheedir, sem veentanlega gjaldféllu
i mdnudi hverjum. Vi peer beetti ég, ef
mér bregst ekki minni, minu eigin mati 4
porfum ,,frjdls gjaldeyrismarkadar“. Eign-
ir okkar i dollurum, raunverulegar og
veentanlegar, voru hins vegar settar fram
i mynd gulls og verdbréfa og afrakstrar af
linum. En barfir ,frjils gjaldeyrismark-
aar* voru éreglulegar og komu i bodafsll-
um. ... Aftur & méti vard st stadreynd
ménadarlegum asetlunartélum minum 4l
bjargar, a8 stjérnardeildir og bandamenn
eyddu hvergi neerri eins miklu og ban géfu
upp.*12)

I starfi sinu haf8i Keynes bein sam-
skipti vi8 fjdrmélaradherrana, fyrst R. Mec-
Kenna og siSan A. Bonar Law. Mjég vel fér
& mel honum og R. McKenna, sem var vin-
ur Asquiths forssetisrdSherra. A8 4bend-
ingu McKenna var Keynes stundum bo8i8
4 sveitasetur um helgar dsamt peim As-
quith, sem hann vard vel kunnugur. As-
quith atti samid Keymes i 4tékum sinum
vid Lloyd George um forystu Frijilslynda
flokksins.

X

{ augum vina og kunningja Johns May-
nards Keynes i Bloomsbury var styrjsldin
afturhvarf til villimennsku, og pad var sem
fétum veeri kippt undan tilvist beirra, peg-
ar fridslitin wedu. Sjalfum sér samkveem-
ir mneitudu nélega allir betrra kvadningn
til vopna, eftir a3 herskylda var leidd 1 log
i jamdar 1916. Fyrir démstéli, pegar mal
hans var tekid fyrir, setti Lytton Strachey
vidhor{ sin og beirra fram i pessari yfir-
Iysingu: ,,Sekir samvisku minnar el ég
me8 mér métbaru gegn pvi ad studla med
nokkurri yfirlaghri athéfn minni a8 bvi
ad fylgja fram styrjoldinni. Sit métbara

12) { orSsendingn til Sir Fredrick Phillips haustid
1939, en tilvitnumin er tekin upp wr R. F.
Harrod, Life, bls. 204—203,

sprettur ekki af neinni guSreekni, heldur
af sidferdilegum viShorfum, sem ég hef ad
komist eftir langa og 6rSuga yfirvegun, Eg
vil ekki setja fram ba akaflega vidteku
stadhaefingu, al mér verdi aldrei, undir
neimum kringumsteedum, réttmeett ad eiga
hlut a8 hugsanlegri styrjold; a8 kveSa svo
algerlega 4 um Ohlutkennd atrifi mundi
mér bykja 6skynsamlegt. Jafnframt bein-
ast tilfinningar minar ekki adeins gegn nv-
verandi styrjold: Eg er sannferdur um, ad
oll st skipan mala, sem felst { pvi ad réda
fram dr alpjéSlegum deilum me8 ofbeldi,
sé 1 edli sinu ill; og a8 minu leyti breytti
ég illa med pvi ad eiga ad henni hlut.*
Herskyldu hofSu fridarsinnar tali8
slokkva siSasta vonarneistann um vopna-
hlé i styrjoldinni &4n landvinninga, og
h6fdu ymsir vina Keynes i Bloomsbury
gengid i samtok gegn l6gleiSingu hennar,
en i forystu fyrir beim og fyrri samtékum
gegn styrjoldinni sjalfri var Bertrand
Russell, sem i sjalfseeviségu sinni sagdi
svo fra beim mélum: ,Hina heitu daga
i lok jali (1914) var ég i Cambridge. ...
Mér var pad tilfinningamadl, a¥ England
yrdi hlutlaust, og ég safna®i undirskriftum
margra préfessora og félaga undir yfirlys-
ingu bess efnis, sem birt var 1 Manchester
Guardian. . Sunnudaginn 2. &ghst ...
metti ég Keynes, sem hradadi sér yfir stéra
htisagardinn 1 Trinity College til a8 f4 moét-
orhjél a8 lani hja mégi sinum og fara a pvi
til London. ... Ménudagsmorguninn a-
kvad ég a8 fara til London. ... A8 kvoldi
4. dghist tti g 1 orBasennu vid George Tre-
velyan eftir endilangri Strand, 48ur en ég
sat sidasta fund hlutleysisnefndarinnar,
sem Graham Wallas var formadur fyrir.
... Bestu vinir minir, svo sem Whitehead-
hjénin, géfu sig stridshvétinni & vald.
Ménnum, sem arum saman héfdu skrifad
gegn batttoku i evrépskri styrjold, svo sem
J. L. Hammond, var8 fétaskortur vegna
(atburanna 1) Belgiu. ... Faeinir frifar-
sinnalir pingmenn 4samt tveimur eda
bremur ménnum 68rum sama sinnis
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féru a¥ eiga med sér fundi. ... Eg sétti
pessa fundi, sem urSu upphaf Ly8reedis-
legu cftirlitsnefndarinnar. ... Ymist hafa
mér fallist hendur af efahyggju ea kald-
haedni hefur nad tékum & mér eda ég hef
14ti8 skeika ad sképudu, en begar stribid
braust 1t, fannst mér ég heyra raust guds.
Bg vissi, ad verk mitt var ad métmela,
hversu gagnslaus sem métmeelin yr8u. ...
Degar ég haf8i horft & herflutningalestir
leggja upp frd Waterloo-jarnbrautarstd-
inni, s4 ég London i undarlegum synum
sem draunverulegan stad. I imyndun minni
sa ég bryr falla og stkkva og alla hina
miklu borg hverfa sem mistur 4 morgni.
bad var sem ég feeri a8 sjd ibtia hennar i
ofsynum. (A betta minntist ég vid T. S.
Eliot, sem fann bvi stad i The Waste Land,
Eydilandinu.) ... Samskipti min vi§ As-
quith hofdu aldrei ordi évinsamleg. Um
bad leyti sem paskauppreisnin vard i Dub-
lin, voru deemdir til danda prjatiu og sjo
menn, sem neitad hofSu ad gegna herpjén-
ustu samvisku sinnar vegna, og gengum vid
nokkrir saman & fund Asquiths i pvi skyni
a8 f4 démana mildada. P6tt hann veeri ad
leggja af stad til Dublin, hlustadi hamn
kurteislega 4 okkur og brast vel vid. ...
Lloyd George var$ erfifari vidfangs. ...
Pegar herskylda var leidd i 1og, vardi ég
nélega 6llum tima minum i pagu beirra,
sem samvisku sinnar vegna héfSu neital
ad gegna herpjénustu.*“13)

XI

Til kasta Johns Maynards Keynes kom
ekki a8 neita vopnabur8i, par €8 hann var
undanpeginn herpjénustu vegna starfs
sins 1 fisrmalardSuneytinu, en bétt hann
beeri pvi vitni fyrir démstélum, a8 her-
madur bryti ad sénnu gegn samvisku vina
sinna, fannst sumum beirra hlutur hans
eftir liggja. Snemma &rs 1916 hvittu Lytt-
on Strachey og Bertrand Russell hann til

18) The Autobiography of Bertrand Russell, 1914—
1944; London 1968, bls. 15—18, 24.

ad segja stodu sinni lausri, en hann 148
ekki mals 4 pvi. A anman béginn taldi hann
rond ekki verSa Jengur reista vid styrjold-
inni, og 4 hinn béginn batt hann pa vonir
vid aform um alpjédleg samtivk um fridar-
geeslu, sem ad var unnid i breska utanrik-
israduneytinu undir forystu Roberts Cecils
livar8ar. I fyrstu hafsi hann samt veenst
litils af peim raSagerdum, runnum undan
rifjum jafnaSarmanna, jafnvel bétt vinur
hans, Leonard Woolf, vaeri einn upphafs-
manna beirra.

I sjalfseevisbgu sinni sagdi Leonard
Woolf fra tildrogum bessara 4forma um
stofnun alpjédlegs bandalags rikja ad 6-
fridmum loknum: ,,Britt var ég vidridinn
starfsemi, sem mibali a8 bvi a¥ henda
reidur 4 orsékum styrjaldarinnar 1914 og
styrjalda yfirleitt og ad hinu a8 finna
leidir, ef peirra veeri kostur, til a8 draga
ur likum & styrjoldum i framtiSinni. Pad,
sem beindi mér 4 b4 braut, var, ad 1915
spwdi Sidney Webb mig, hvort ég vildi
taka ad mér a8 rannsaka petta viSamikla
mal fyrir Fabian-félagid og semja greinar-
gerd um bad. ... A3 starfsvenju Fabian-
félagsins yrdi greinargerfin stilud 4 nefnd,
sem hann veeri formadur fyrir og Shaw
eetli seeti 1. . . . Vinir minir, einkum Mayn-
ard, 16ttu mig; peir héldu, ad verkild yrdi
mér til leifinda og timaséunar. Athyglis-
vert er, a8 allt betta bradgafada félk
taldi, a8 vandinn snerist einvérdungu
um gerSardém. — Pad sagsi vid mig: ,,Mér
er sagt, ad pu eetlir ad skrifa bék um gerd-
ardém.* MeginasteeSa pess var, ad 4 hinu
dhyggjulausa og andvaralausa skeidi fyrir
1914 haf8i skynsamt f6lk ekki dhyggjur af
samskiptum rikja né bvi vandamali a8 ford-
ast styrjsld — allt ba8 1ét ba8 stjérnmala-
ménnum og stjérparerindrekum eftir. Stris
voru ad sjalfsogdu had, en pau voru ny-
lendustrid, er hvitir menn slatrudu gulum
ménnum efa brinum ménnum eda svort-
um ménnum, ellegar strid 4 milli annars
flokks hvitra manna eBa annars flokks
rikja hvitra manna, & Balkanskaga og i
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Sudur-Ameriku. Pétt svo veeri komid 1914,
a0 ekki setti nidur nylendustrid i breska
heimsveldinu fremur en sdl settist, og pétt
Btiar hefSu lengi vel pveelst fyrir okkur,
voru 60 &r lilin, sifan vi® héfdum barist
vid evrépska bj8, og 100 ar sidan vid
hofSum 4tt § heimsstyrjsld. ... A midju
ari 1915 haf8i ég lokid greinargerd minni,
og var hiin tafarlaust birt sem fylgirit med
New Statesman. ... NiBurstédur minar
voru, a8 fyrsta skrefid til a8 koma i veg
fyrir styrjold hlyti ad vera a8 setja & stofn
»alpjé8legt yfirvald til a8 hindra strid*, og
ég athuga®i grunnskilyr8i pess, ad nokkur
likindi veeru til, a8 slikt rikjabandalag naedi
tilgangi sinum. Webb og ég drégum sian
upp formlegan alpjéSlegan sammning til a8
setja 4 fot slikt alpjddlegt yfirvald til ad
hindra stri@ ... hann var lika birtur sem
fylgirit med New Statesman. Petta var
fyrsta {tarlega athugunin 4 pjé8abandalagi,
sem birt var. ... Me8an ég vann ad bessu,
sannfeerdist ég um, ad vandamal alpjdéd-
legs yfirvalds og hindrun strids veeri hluti
af miklu sterra vandamali, alpjéSlegri
stjérn. A8 jafna8i var sagt eda haft fyrir
satt, ad alpjoBleg stjérm veeri ekki 4 medal
fullvalda rikja og geeti ekki or8id & medal
fullvalda rikja, en eftir mjog stutta athug-
un sannfeaerdist ég um, ad talsverSur hluti
mannlegra samskipta hef8i verid settur
undir ymis form alpjodlegrar stjérnar. ...
Eg sagdi Sidney Webb, a8 bad yrdi émaks-
ins virSi ad vinna a8 pessu méli i alvéru,
bar sem ba8 varpadi mikilsverdu 1jési & allt
svid alpj6Blegra samskipta. ... Eg lagdi
geysimikla vinnu i (adra greinargerd). ...
Greinargerdirnar tveer, sem ég haf8i samid,
dsamt samningsdrogum okkar birti ég i
bék, International Government, Alpjés-
legri stjérn, 1916. Eg held, ad hun hafi
haft nokkur &hrif; mikil not af henni
haf&i nefnd, sem gekk fra bresku tilligun-
um um bjodabandalag til Fridarradstefn-
unnar, og einnig breska sendinefndin &
Versala-radstefnuna. Heimildarmenn min-
ir a8 beirri fullyrSingu eru Sir Sidney

Waterlow, Philip Noel-Baker, ritari nefnd-
arinnar, og Cecil lavar8ur, sem var fyrir
beim hluta bresku nefndarinnar, sem fjall-
adi um PjéGabandalagis. Sidney Waterlow
starfadi i utanrikisraduneytinu, og 1918 var
honum falid ad semja sem trimaSarmal
alitsgerd um ,,Alpjé8lega stjérn undir
bjéSabandalaginu®, tl afnota handa
bresku nefndinni { Versélum. Hann 1ét mig
f4 eintak af benni. I formaélsorSunum
sagdi: ,Upplysingar, sem eru saman
dregnar i hluta I, hafa neer { heild sinni
verid teknar upp ur International Govern-
ment eftir L. S, Woolf (1916). Par sem
safnad hefur verid saman miklum upplys-
ingum og beer metnar af mikilli heefni, eins
og i verki L. S, Woolf, veeri misrd%i8 a8
eetla sér ad vinna verki upp aftur, sér-
staklega begar timi er naumur. Sundurlié-
afar lysingar minar 4 niiverandi stofn-
unum alpjédlegrar stjérnar eru pess vegna
ad mestu leyti sbttar orSréttar, pétt
Iiti8 eitt styttar, 1 bk Woolfs.*“14)

XII

A rédstefnunni i Paris i febrar 1915
hoféu Bretland og Frakkland a8 jofnum
hlutum heitid Russlandi lanum til addratta.
Undir bvi heiti reis Frakkland ekki, pegar
leid fram & 4rid 1916, og handan Ermar-
sunds sigu russneskar pantanir i. John
Maynard Keynes var falid a0 reeda bau
mal vid riissneska erindreka og til st68, a8
hann feeri i fylgdarlifi Kitcheners hers-
h6fdingja med HMS Hampshire il Rass-
lands, en fra pvi raddi var horfid 4 sid-
ustu stundu.1%) Keynes samdi vid erind-

14) Leonard Woolf, Beginning Again, An Auto-
biography of the Years 1911 to 1918, Lond-
on 1964, bls. 183—189.

15) Daginn eftir a8 ba¥ rakst 4 tundurdufl og stkk,
6. jini 1916, skrifadi Ada Florence Keynes syni
sinum og sagdi: ,Eg var skelfingu lostin,
begar ég heyr8i um Hampshire-slysif, bvi a8
ég vissi, hve litlu munadi, ad bu ferir med
bvi. ... Og bad var afmalisdagurinn pinn.*
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rekana um réadstéfun ldna, fyrirgreidslu
og eftirlit med kaupum beirra, en & moéti
kom nokkurt rassneskt gull. Um of bétti
Lloyd George i haldis vi¥ Russa.

Fram 4 vor 1916 var gengi sterlings-
punds uppi haldid 4 gjaldeyrismarkadi i
New York me$ nokkrum kaupum & bvi,
aBallega fyrir afrakstur af bandariskum
ldnum, en a8 mnokkru leyt fyrir s6lu a
bandariskum ver8bréfum ur eigu breskra
rikisborgara, og loks gulli. Af halfu fjar-
malaraSuneytisins hafdi J. P. Morgan &
Co. pau vidskipti med héndum. Um vet-
urinn haf8i ekki verid brad heetta a, ad
sterlingspund félli niSur fyrir gullverd sitt
og tittekt gulls vi& seSlum heefist i Bretlandi
og flutningur bess dr landi,1%) en i mai
haf8i snigglega hallad 4 pa8 1 skiptum vid
dollar. A vegum fjdrmélarédduneytisins
nadmu greifslur til Bandarikjanna wum
sumarid 1916, fré mai til september, ad
meSaltali um 207 milljénum dollara &
ménudi, a8 mati Keymes i alitsgerd til R.
McKenna fjadrmadlariSherra. Fjar til beirra
var a8 tveimur fimmtu hlutum aflad mes
toku ldna og premur fimmtu hlutum med
sblu verBSbréfa og gulls. SiSan um halft
ar, fra oktéber 1916 il mars 1917, voru
peer a¥ medaltali wm 250 milljénir dollara
4 manudi, varlega axtladar, og pa purft
ad afla fimm sjéttu hluta beirra med t6ku
lina, en &héld voru um, hvort peninga-
markadur i New York veeri i stakk biiinn
til a8 leggja pau jafnt og pétt fram. I név-

18) I siBasta stridi var ekkert gjaldeyriseftirlit
sem slikt utan leyfisbinding innflutnings, tak-
markanir & fjérfestingu erlendis o.sfrv. A
var hafur svipadur hattur og Gengisjéfnunar-
sjodurinn t6k upp fyrir (ath.: betta) stri6. Med
88rum orSum voru vidskipti frjdls med gjald-
eyri &4 gengi, sem fjdrmélardSuneytd ,,skord-
adi“, og otakmarkal magn dollara var i bodi
4 pvi gengi (ath.: gegn sterlingspundum).” Ur
48urnefndri or¥semdingu til Sir Fredrick Phil-
lips, R. F. Harrod, Life, bls. 204.

ember 1916 meeltist sambandsbankanefnd-
in til, a8 dr lénum til Gtlanda veeri dreg-
i8. Af beim sékum halladi svo 4 sterlings-
pundid, ad i prjér vikur, fram til 16. des-
ember, keypti fjdrmélardSuneytid sterl-
ingspund 4 gjaldeyrismarkadi i New York
fyrir 107 milljénir dollara ad medaltali
vikulega, en til beirra kaupa voru bvi
eetladar 12 milljénir dollara & viku. Pétt
enn teekist a8 verja sterlingspundis og gull-
fétinn falli, var neerri peim gengi®.

I 4rslok 1916 vard David Lloyd George
forseetisraBherra i stad H. H. Asquiths, um
leiS og miklar breytingar voru gerfar 4
rikisstjérninni. LeiStogi Thaldsflokksins, A.
Bonar Law, var8 fjdrmdlaradherra, en ut-
anrikisrdSherra A. J. Balfour. Par breyt-
ingar urbu Keynes til framgangs, bétt
hann dreegi taum Asquiths eftir sem &&ur.
I fjsrmalaraduneytinu vard hann i febri-
ar forstoSumadur deildar, sem var stofnud
til a8 fylgjast me§ alpjéSlegum peninga-
malum til stridsloka. Nokkrum vikum &8-
ur, laust eftir aramét, haf8i raduneytid sett
upp starfslid i New York, og framan af
ari st6d sterlingspund i jarnum.

Bandarikin ségdu midveldunum stri¥ a
hendur 6. april 1917, og markadi striSsyfir-
lysing beirra battaskil i styrjéldinni. Vonir
bandamanna stéu til, ad pau geefu beim
eftir greidslur vegna kaupa padan til strids-
rekstrar. Fyrst um sinn var8 beim ekki ad
vonum sinum. Bandarikjunum uxu krof-
ur peirra { augum, ekki sist Bretlands, sem
drjugan skerf hafSi lagt til bandaménnum
sinum.17) Li8 fyrir Ii§ var8 Bretland ad
gera bandariska fjarmélaraduneytinu grein
fyrir radgerum notum af umbeSnum lan-
um, og vid einum daufheyrdist bad, kostn-
adi af jafnvir8i sterlingspunds. Pvi var til
efs, a8 pad veeri Bretlandi naudsyn, eins og

17) Ur fyrstu lénum sinum i Bandarikjunum, eft-
ir a8 bau wrdu stridsaili, hofu Frakkar nokkrar
endurgreifislur til Bretlands 2. mai og Italir
28. mai 1917.
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mélum veeri komid, efa Bandarikjunum
dvinningur.18)

oI samstarfi Ameriku felst ekki, a8
Amerika axli allan kostnad af styrjsld-
inni,“ sag8i fjarmélariSherra Bandarikj-
anna, W. G. McAdoo, i skeyti il A. I.
Balfour utanrikisrdSherra 12. juli 1917, er
hann bad um itarlega sundurlidun 4 lans-
fjarporfum Bretlands. Um bad sundurlidun
s& Keynes, og var hiin send i svarskeyti 23.
jali 1917 4samt athugasemdum hans. I
peim kom fram, a8 fra 1. april til 14. juli
1917, 1 milljénum sterlingspunda talid,
hafdi Bretland lagt bandaménnum peirra
til nélega 194 og Bandarikin um 90, en pau
aftur 4 méti 145. I skeytinu sagdi ad
lokum, a8 miklu lengur yrou fjarmunir
ekki aflégun til a8 halda uppi jafnvirSi
sterlingspunds. P6tt hlyda beetti a8 berja
sér, var breska fjirmalardSuneytinn ord-
i0 Ahorfsmdl, hverju tapi nema mundu
Bretlandi skert vidskiptakjor og fjarmaéla-
leg tiltrty, i uppheedum talid, ef bad félli fra
jafnvirdi sterlingspunds og alpjédlegum
gullfeeti.

Breski sendiherrann { Washington arétt-
a8i 31. juli 1917 vi8 W. G. McAdoo fjar-
malaradherra, a8 dagar jafnvirSis sterl-
ingspunds kynnu a8 vera taldir og bd um
leid gjaldmidlar allmargra annarra banda-
manna. McAdoo vildi forda sliku umréti i
midri styrjoldinni og hét framlégum til
verndar jafnvirdi sterlingspunds, og & efnd-
um Bandarikjanna st68 ekki. Enn hafdi pé
ekki gengid 4 gullforfa Englandsbanka, en
peim augum sem titgifa seSla var litin,
uggdi stjérnvold leekkandi gulltrygging

18) Dvi mali mun enn frekar hafa gegnt um fjar-
maélardSherra Bandarikjanna, William Gibbs
MacAdoo, sema fyrri styrjaldardrin var um-
huga8, a8 dollar yr8i helsti gjaldmibill i al-
bj68legum vidskiptum i stad sterlingspunds. Sj4
Kathleen Burk, ,,JJ. M. Keynes and the Ex-
change Crisis of July 1917, Economic Hist-
ory Review, New Series, vol. XXXII, no. 3,
agust 1979.

beirra. Snogga ferd fér Keynes til Banda-
rikjanna i september 1917 il vidreedna vid
fjarmalardSuneytid.

X111

Vina- og kunningjahépur Johns May-
nards Keynes i Bloomsbury leystist upp
1916, og begar hann ték enn upp pradinn
eftir styrj6ldina, tengdu &bekk vidhorf
hann sidur saman en gémul og ny fjol-
skyldubond. I starfi sinu haf8i hann ba
eignast annan kunningjahép og hlut ad
samkveemislifi, sem aedstu stjérnsyslu fylg-
ir.

Um daglegt 1if sitt vard honum tiSreett {
bréfum til médur sinnar. I bréfi til hennar
26. mars 1917 sagBi hann svo fra: ,,Eg hef
lifad svo datt a8 undanférnu, a¥ enginn
timi hefur verid til bréfaskrifta — adeins
tvd kvold hef ég ekki borSad uti siasta
hélfa manudinn. — Um pessa helgi er ég
hja laf8i Jekyll, en adrir gestir hennar eru
McKenna og kona hans, Runciman og kona
hans. ... Um sidustu helgi var ég hja
(lafdi) Ottoline (Morrell) 1 Garsington. Sir
John Simon leit inn i te 4 sunnudaginmn.
... SiSasta hélfa ménudion hef ég tvi-
vegis sneett kvdldver§ i (10) Downing
Str., vi§ tuttugasta mann i stéru bodi 4
fostudaginn og 68ru sinni 1 vikunni 4 eftir.
Waldstein lavardur og lafdi hans budu
mér til kvoldverSar til a¥ kynna
mig bandariska sendiherranum. Eg hef
verid a8 kvoldverdi hja Violet Asquith og
nyjum eiginmanni hennar i nyju hisi
hennar, fyrsta bodi hennar til heiurs Mar-
got; og ég hef flutt kvoldfyrirlestur
minn i flotamdlaraduneytinu (ath.: sem
hann flutti reglulega ad beidni A. J. Bal-
fours); og fyrir glottandi &sjénum i
Hampstead-kviddomnum hef ég borid
vitni um, al James (Strachey) sé af
6sviknum  samviskudsteSum 4 méti
herpjénustu. J4, og ég hef komi8 it mars-
hefti B (conomic) J(ournal) og tekid & méti
seenskum préfessor (Knut Wicksell).* I
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odru bréfi premur dogum siSar, 29. mars
1917, hélt bann afram: ,,fg er mjog feg-
inn, ad likamlegar veilur Lyttons (Stra-
cheys) hafa aldrei pessu vant komi8 hon-
um ad gédu haldi, ... Og ég er feginn, a8
James (Strachey) hefur veril drskurdad-
ur til annarrar herpjénustu en bardaga. An
efa getur hann af heilum hug sagst hafa
andstyggd 4 ollu bvi; pad geta. flestir
okkar. Mér synist, ad margt folk an sam-
visku poli nii svo sleemar bjéningar, ad ég
er farinn ad efast um, a8 samvisku beri
a0 gera sérstaka krifu til tillitssemi § peim
allsherjar mispyrmingum, sem ni fara
fram.“ Nokkrum vikum eftir a8 H. H.
Asquith 16t af embeetti forseetisraSherra,
18. jantar 1917, skrifadi hann mdédur
sinni: ,,Um siSustu helgi var ég hja Mc-
Kenna-hjénunum og wm fyrri helgi hjd
Asquith-hjénunum, svo ad ég hef hitt
gomlu vini mina aftur.*

I bréfum til médur sinnar vék hann
lika ad atburfum liSandi stundar. Um
russnesku byltinguna skrifadi hann henni
30. mars 1917: ,Russnesku fréttirnar
gloddu mig feiknarlega miki8. Petta er eina
afleiding styrjaldarinnar til pessa, sem
nokkurs virdi er. En &rdugleika sina eiga
beir ekki a8 baki. Snarpa og jafna barattu
heyja nt sésialistar og Miljukoff-stjérn-
lagasinnar. Eg sé samt alls engar horfur 4
gagubyltingu keisaranum i vil. — Hvers
konar briudkaupsgjof heldurdu ad Geofi-
rey vilji f4 frd mér?* Ath.: Bridur hans,
Margaret a8 nafni, var sonarddttir Charles
Darwins.) Dapurlegar voru hugleidingar
hans i bréfi til hennar 24. desember 1917:
»J6lahugleidingar minar eru peer, ad drag-
ist styrjoldin enn 4 langinn, eins og mal
hafa nt smiist, hverfi sennilega su sam-
félagsskipan, sem vi§ héfum pekkt til
bessa. Pdétt mér sé nokkur eftirsja ad
henni, held ég, a8 mér pyki ba8 yfirhsfud
ekki midur. Afnédm rikismanna verdur tals-
verd huggun og peim i 6liu falli matulegt.
Fremur hreedist ég allsherjar orbirgd. ...
Jeeja, ég 4 ekki annars urkostar en ad taka

upp holsjeviska kitinu; og pegar ég ligg i
beelinu & morgnana, thuga ég med tals-
verdri velpéknun, a8 sérstakt timabil sér-
stakrar tegundar sidmenningar sé 4 enda,
vegna pess a8 stjérnendur okkar eru eins
6feerir og beir eru brjaladir og illir.*

Til Parisar fér Keynes tidar fer8ir & veg-
um fjarmalaraduneytisins. Einnar peirra
sér stad i breska myndlistarsafninu, Nati-
onal Gallery i London, sem naut dhuga
hans 4 myndlist. I febrfiar eda snemma 1
mars 1918 hafdi Duncan Grant sagt honum
fra fyrirhugudu uppbodi 1 Gallerie Georges
Petit 1 Paris 26. og 27. mars & malverkum
ur eigu mdalarans Degas, mérgum beirra
eftir fremstu meistara 19. aldar, og um leid
innt hann eftir, hvort fjarmalaraGuneytid
geeti lagt National Gallery til £é til kaupa
4 uppboSinu. Keynes bar mali8 upp. ,,Bon-
ar Law var mjog skemmt, er ég vildi kaupa
myndir, og 16t pal eftir mér af eins konar
gamanseny,” skrifadi- hann médur sinni
23, mars 1918. National Gallery var ut-
hlutad 550.000 fronkum eSa um 20.000
sterlingspundum, og f6r forstédumadur
bess me8 Keynes til Parisar. Uppbodsdag-
ana skutu Djé8verjar a borgina ur lang-
dreegum fallbyssum. BoSum var ekki fylgt
eftir, og forstsSumadur listasafnsins gerdi
g68 kaup, pétt aftur skiladi hann um fj6rd-
ungl framlag8s {jar. Sjalfur keypti Keynes
nokkrar myndir & uppbodinu.1?)

»Iver sidustu helgar hef ég verid i
London, en glatt hefur veri® & hjalla, par
e8 Duncan og Vanessa hafa veri8 hja mér -

19) A uppbodinu keypti forstsdumadur National
Gallery, Charles Holmes, 13 mélverk og 11
teikningar. Mélverkin eru eftir Corot, Dela-
croix, Forain, Gauguin, Ingres, Manet,
Rousseau og Ricard. Teikningarnar voru eftir
Delacroix, Ingres og J, L. David. Sjdlfur keypti
Keynes mélverk eftir Cézanne, ,,Pommes®, 1itid
mélverk eftir Delacroix og forteikningu, 61l &
9.000 franka, og teikningu eftir Ingres 4 1.900
franka. S§j& Richard Stone with Duncan Grant,
»Lhe picture collector”, Essays on John Mayn-
ard Keynes, bls. 283, og R. F. Harrod, Life, bls.
225, nm,
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og syningar russneska ballett-flokksins
standa ni sem heest”, skrifadi Keynes enn
mé¥ur sinni 13. oktéber 1918. Flokkur
bessi var ballett Diaghilevs, en 1 bo8i fyrir
hann hjé Sitwell-systkinunum haf8i Key-
nes tekid upp kynni vi§ rassneska baller-
inu, Lydiu Lopokovu.

X1v

1 or8sendingu til forseta Bandarikjanna,
Woodrows Wilsons, 5. oktdber 1918 féllst
pyska rikisstjérnin 4 sjénarmid um fridar-
gerd, hofudatridin fj6rtdn, sem hann hafsi
boBad i reeBu 8. jantar 1918, en vi§ aukid
sidan, og leitadi hin formlega eftir frifi
ad peim heetti. Lidlega halfum mdanudi sis-
ar, eftir ad fjérar orSsendingar héfdu farid
beirra 4 milli, bad Woodrow Wilson rikis-
stjérnir bandamanna a8 setja Pyskalandi
vopnahlésskilmala, Paer bundu ba tveimur
skilyrSum, hafnbanni enn um sinn og kvod
um stridsskadabsetur, og orfudu peer hid
sidara svo: ,,ad Pyskaland muni beeta borg-
urum i 16ndum bandamanna upp tjén, sem
beir hafa bedid og ordid hefur 4 eignum
peirra af voldum drdsar Pyskalands 4 148i,
4 legi og ur lofti.** A8 pessum skilmélum
gekk pyska rikisstjérnin, og t6k vopnahlé
gildi 11. névember 1918.

Sidla &rs 1915 haf8i viSskiptamalaradu-
neytid bedid Sir William Ashley og John
Maynard Keynes a8 semja greinargers um
strifsskadabeetur, og luku beir vid hana 2.
jandar 1916. Méls héfu beir & stridsskada-
bétum Frakka til Pjé8verja eftir styrjéld
beirra 1870-—1871, en beer hofdu numid
212 milljénum sterlingspunda og Frakkar
innt beer af hendi med stlu verdbréfa. A
milli tvenns konar skaSabéta greindu beir,
framlags verBbréfa og annars lausafjar ell-
egar arlegra greidslna vm skeid ur hagsteed-
um vidskiptajéfnudi. Peir veentu bess, a8
eftir styrjéldina mundu Pjédverjar greida
skaBabaetur til landssveeBa, sem beir hefdu
hersetid, en ekki alrar.

Stridsskadabotamal lagu nidri i tv6 og
hélft 4r, en i oktbber 1918, begar fyrir

enda styrjaldarinnar si, var Keynes falid
ad meta greidslugetu Pjé8verja. Tillit
ték hann annars vegar til verslunar Pyska-
lands vi8 tlond fyrir stridis, framleidslu
inadar bess og landbvinalar, eigna bess
erlendis, og hins vegar til veentanlegs
landamissis beirra i Evrépu og &6rum
heimsalfum. Loks vé hann umrseddar
kréfugerdir 4 hendur pvi. Til braSabirgda
komst hann ad beirri nidurstédu, ad med
upptoku lausafjidr { Pyskalandi og fast-
eigna 4 landssveedum, sem pad 1éti af hendi,
meett afla um 500 milljéna sterlingspunda,
en ad auki meetti krefja Pyskaland vm 4r-
legar greifslur, a8 upphed 25 milljénir
sterlingspunda, sem umbreytt i skuldabréf
med 5% voxtum mundu leggja til adrar
500 milljénir sterlingspunda.

Stridsskadabdtamat Keynes pétti of 1agt,
pvi ad ba8 nam einungis um 4% af bein-
um kostnadi bandamanna i styrjoldinni, ba
sogdum 24 milljarSar sterlingspunda. 1
fjarmalardSuneytinu  var  greislugeta
Pyskalands metin 4 ny, begar & oktéber
lei8 og vopnahlé dré neer, og dsamt 68rum
var Keynes til kvaddur. A8 fil taldist, yr&i
aflad 1.370 milljéna sterlingspunda med
upptoku lausafjar i Pyskalandi, svo sem
gulls, itlendra verdbréfa, skipa, jarnbraut-
arvagna, hréefna og yfirtoku fasteigna 4
landssveeBum i Evrépu og nylendum i
60rum heimsalfum, sem bvi veeru glstud.
En 4rleg greidslugeta Dyskalands feri ad
sjalfsogdu eftir framleilslugetu bess, svo
ad hin yr8i allmikil, ef atvinnuleg upp-
bygging bess gengi eins og efni staedu til, og
geeti numid allt ad 1.900 milljénum sterl-
ingspunda i &rlegum greidslum 4 30 drum.
NiSurstaSa rdSuneytisins vard, al i strids-
skaBabsetur mundi Byskaland 1 heesta lagi
geta greitt um 3 milljarSa sterlingspunda,
ef ad ollu veeri geett, en 2 milljar8a
greidslubyrdi svara betur til greidslugetu
bess.

Stridsstjornin féllst ekki 4 niSurstsBur
fjdrmalarduneytisins, pegar hun reddi
bar i lok névember, og astralski forseetis-
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ra8herrann, W. M. Hughes, kom bvi til
leiBar, ad hiin setti nyja nefnd i malid. For-
mabur nefndarinnar var W. M, Hughes, en
efnahagslegur radunautur Cunliffe 1dvars-
ur, fyrrum aBalbankastjori Englands-
banka, og gerSi hin ad tillogu sinni, ad
DPyskalandi yrdi gert ad greida allan beinan
kostna8 bandamanna af styrjéldinni. Til-
laga hennar hlaut ekki stadfestingu strids-
stjérnarinnar.

Ping var rofid, pegar fridur komst 4, og
efnt til kosninga 14. desember 1918. Strids-
skadabsetur urdu eitt kosningamalanna, og
naudugur fremur en viljugur samdi Lloyd
George sig a8 skoSunum samstarfsadila

sinna i rikisstjérninni. AfstéSu peirra til
sirifsskaab6ta markadi hann i reefu i
Nevwcastle 29. névember 4 bessa leid: ,,beg-
ar DPyskaland sigradi Frakkland, 1ét pad
Frakkland borga. P4 meginreglu setii pa8
sjalft. St megiuregla er 1jds, og peirri meg-
inreglu eigum vid ad fylgja. Pyskaland
hlytur ad greida kostnalinn af styrjold-
inni, eins og pad frekast megnar.” I kosn-
ingunum vann rikisstjérnin mikinn sigur,
en vrslit beirra urdu engu ad sidur dbend-
ing um, a8 Frjalslyndi flokkurinn, pa i
tvennu lagi, yrdi ekki miklu lengur annar

hofudflokkur Bretlands.



Jéhannes Nordal:

Orkufrekur idnadur, reynsla

og teekifaeri

Eftirfarandi grein er samhljéda erindi, er flutt var &
radstefnu Rannséknarids rikisins um préun idnadar 21.

mai sk

Umreaedur um framtidarpréun orkufreks
i0nadar hér 4 landi og métun stefnu 4
bessu svidi iduveedingar hafa verid med
minnsta méti sidustu prjii &rin eda allar
gotur sifan login um jarnblendiverk-
smidjuna voru endanlega sampykkt i mai
1977. Hér kemur vafalaust margt til
Vandamdl vaxandi verdbdlgu hafa hel-
tekid hugi manna og yit verkefnum 4 svidi
atvinnupréunar til hlidar, en jafnframt
var ollum aSilum hollt a¥ {4 nokkra mal-
hvild eftir 4tékin, sem b4 héfdu drum sam-
an stadid um byggingu jarnblendiverk-
smidjunnar.

Nu er hins vegar svo komi8, ad naud-
synlegt er ad taka pessi mél a8 nyju til al-
mennari wmraedu, ef takast 4 al marka
nagilega timanlega skynsamlega stefnu
vardandi batt orkufreks idnalar i préun
bjdBarbiiskaparins 4 naestu &rum. Senn
fer ad Ljuka sidustu stéréfongunum, sem
ékvednir hafa verid 4 pessu svidi, byggingu
jarnblendiverksmiSjunnar i Hvalfir8i, sem
verSur fullbiin nd med haustinu, og
Hrauneyjafossvirkjun, sem taka mun til
starfa & neesta éri. Engar dkvarSanir hafa
enn verid teknar um neestu afanga i orku-
6flun a8 Hrauneyjafossvirkjun fullgerdri,
en naufsynlegt er ad marka meginstefnu i
bvi efni ekki sidar en 4 nasta ari, en vis-

tekar rannsoknir 4 svidi virkjanamaéla
verda i gangi & bpessu ari i bvi skymi, ad
lagdur ver8i traustur grundvollur ad &-
kvarSanatoku. Naudsynlegt er, ad samtimis
verdi vandlega ad pvi hugad, hvafa tecki-
feeri geti & neestu d&rum skapazt til frekari
préunar orkufreks inadar hér 4 landi. Ella
er heett vi§ bvi, ad framundan sé timabil
stodnunar i pessum i¥nadi, sem begar er
orfinn veigamikil pattur i atvinnustarf-
semi hér 4 landi, og i utflutningstekjum
bjdéBarbiisins.

Eg hef ekki hugsad mér a8 reyna 4
bessum vettvangi ad leggja nein drég ad
asethun um naestu 4fanga 1 préun orku-
freks i®nadar, par sem forsendur vars-
andi neestu skrefin i virkjunarmalum eru
enn ekki negilega trauvstar. A hinn bég-
inn held ég ad gagnlegt sé a8 fjalla hér
um nokkur mikilveeg atridi, annars vegar
vardandi reynstu Islendinga af orkufrek-
um idnadi til pessa, en hins vegar bau
skilyrdi, sem fyrir hendi eru var8andi pro-
un pessa idnadar neesta aratuginn eda svo.
Rétt er ad taka fram, a8 me8 orkufrekum
i0nadi 4 ég hér eingdngu vid stéridju, sem
byggist & mikilli raforkunotkun, en ég mun
ekki 1 bessu erindi fjalla neitt um idnad,
sem hugsanlegt veeri a8 préa & grundvelli
jardhita.
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Aratugar reynsla af stéridju.

Rim tiu ar eru nu 1idin, sifan Albraedsl-
an i Straumsvik héf starfreckslu, svo ad
vi8 héfum nd ad baki 4ratugar reymslu af
rekstrl slikra fyrirteekja vid islenzkar ad-
steedur. A bessu timabili hefur orkufrek-
ur dnadur unnid sér 6tvireBan pegnréti
i bjéBarbuskap okkar, hann hefur skilad
verulegum gjaldeyristekjum og fallid med
edlilegum heetti inn i islenzkt atvinnulif an
sjdanlegra félagslegra vandamala. Rétt er
ad nefna nokkur atridi, sem hér skipta
mali, 48ur en lengra er haldi6.

bétt Alfélagid sé { erlendri eigu, hefur
stjérn bess og starfracksla fra upphafi verid
ad langmestu leyti i islenzkum héndum,
og par hefur adeins starfad fulltrii hinna
erlendu eigenda hin siSari 4r. Sama mali
gegnir ad sjalfsogdu um jarnblendiverk-
smidjuna, sem er ad meirihluta i eign Is-
lendinga. Inn i landi¥ hefur bvi komid
med byggingu bessara fyrirteekja ny pekk-
ing 4 svidi stjérnunar og rekstrar sliks i6n-
alar, sem er émetanleg fyrir frekari pro-
un i pessum greinum. Reynslan hefur synt,
ad bessi fyrirteeki eru eftirséttir vinnustad-
ir, par sem bzedi abimadur og laun eru
med bvi bezta, sem tidkast hér & landi.
Starfsmannaskipti hjé albraedslunni hafa
verid dvenjulega litil eSa innan vid 5% 4
dri, og sama virdist aetla a8 ver8a uppi 4
teningnum hja Jarnblendifélaginu. Rekstr-
arhagkveemmni og afkést eru ekki aleins
sambeerileg, heldur nokkru betri en i Nor-
egi, par sem bessi framleidsla er longu
rétgréin. Vid orkufrekan iSnad hér 4 landi
starfa mi hatt i 1000 manns, en auk bess
hefur uppbygging hans og rekstur or%id
ymsum pjénustugreinum til verulegrar efl-
ingar, sérstaklega pé malmidnadi.

Svo sem eBlilegt var, baru ymsir kvid-
boga fyrir ahrifum bessa nyja idnadar a
umbhverfi stit, bae8i félagslegt og lifreent.
Eg hef pegar drepid 4 pad, ad ekki séu
sjaanleg merki pess, a8 pessum i8nadi hafi
fylgt nein sérsiok félagsleg vandamal, t.d.
imman beirra sveitarfélaga, par sem hann

starfar. Um ahrifin 4 lifrikid skal ég einn-
ig vera faor8ur, enda virJast flestir ni telja,
ad unnt sé ad leysa pann vanda 4 vidun-
andi hatt med peim fullkomna hreinsiit-
binadi, sem nu er féanlegur. Hafa geedi
hreinsiteekjanma i1 jarnblendiverksmi6j-
unmi komid flestum nema heim allra bjart-
synustu 4 6vart, og ni1 er langt komid upp-
setningu jaInfullkominna teekja 1 4lbraedsl-
unni, og verdur pa veentanlega fullneegt
ytrustu krofum varSandi heilbrigdi a
vinnustad og umhverfisahrif.

bjédhagsleg dhrif.

Um bjédhagsleg ahrif af rekstri 4lbrsedsl-
unnar og jarnblendiverksmidjunnar er ad
sjélfsogbu margt ad segja, en reekileg tt-
tekt & pvi mali 4 ekki heima { pessu erindi.
Tvennt liggur hins vegar ljést fyrir. I
fyrsta lagi, ad neegileg reynsla er ni fengin
til pess a8 staSheefa, ad hér er um a8 raeda
rekstur, sem er i sjélfu sér ardbeaer vid nu-
verandi adsteeSur, og i 68ru lagi, ad framlag
hans til islenzks bjéSarbtiskapar er begar
ordi8 verulegt. A siSastlidnu &ri nam nt-
flutt 41 13,5% af heildaratflutningstekjum,
en hreinar gjaldeyristekjur af rekstri og
fjarfestingu albreedslunnar ndmu 4 pvi ari
12000 millj. kréna efa 34 millj. dollara.
Pessar t6lur munu haekka verulega 4 neesta
ari, en b4 verfa beedi sifari ofn jirn-
blendiverksmiSjunnar og stakkun &l
breedslunnar komin i fullan rekstur. Er 1ik-
legt, ad hlutdeild orkufreks iBnaSar i 1ut-
flutningstekjum ver8i pd komin upp i
einn fimmta hluta eSa rimlega pad. Leet
ég betta neegja um bétt orkufreks iSnadar
i pjéBarbuskapnum til pessa, en bétt su
reynsla sé ad minum démi jakveed, verSur
al sjalfsogdu ad meta hvert skref fram 4
vid & grundvelli njjustu upplysinga, sem
ba liggja fyrir um hagkveemni i pessum
rekstri, beedi hér 4 landi og annars staSar.

Degar albraedslan var byggs, voru
nokkrar vonir bundnar vid pad, a8 heegt
yroi a8 koma upp vrvinnslu 4 ali hér 4
landi, en peer vonir hafa ekki reetzt til
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Gjaldeyristekjur af rekstri orkufreks idnaBar d Islandi drin 1969—1981.

(f milliénum dollara)

7969 1970 1971 1972 1973 1974 1975
Islenzka alfélagis (ISAL) ...... 15 53 7,0 7,3 122 17,7 17,0
Islenzka jarmblendifélagid . ..... —_ —_ — —_— —_ — —
Samtals 15 53 7,0 7,3 12,2 17,7 17,0
Aeilas  Spd Samials

1976 1977 1978 1979 7980 1981 1969-1981
Islenzka alfélagid (ISAL) ...... 21,0 24.0 26,3 29,0 30,0 32,0 2305
Islenzka jarnblendifélagid ...... _— — — 4,5 93 21,4 35,2
Samtals 21,0 24.0 26,5 33,5 39,3 53,4 265,7

bessa. Méguleikar ettu bé ad vera til bess
i framtidinni, eins og ég mun vikja a8 sid-
ar, og fara athuganir 4 slikum i8nadi nt
fram 4 vegum Reykjavikurborgar. Um kis-
iljarn gegnir §0ru m4ali, par sem bad er
eingdngu notal i stilframleidslu. Engin
likindi eru pvi til bess, a8 framleifsla pess
geti or8id grundvollur frekari Urvinnslu-
idnalar hér & landi. Hins vegar hefur
kisilryki8, sem verid hefur verSliti§ ir-
gangsefni, reynzt mikilveegt til blondunar
i sement.

A3 loknu bessu stutta yfirliti um yms-
ar hlidar peirrar reynslu, sem begar er
fengin af orkufrekum i8nadi hér 4 landi,
mun ég nu sniia mér ad pvi al reela bau
teekifeeri til frekari préunar, sem bida
kunna 4 bessu svifi. Mun ég i pbvi efni
fyrst og fremst byggja & almennum upp-
Iysingum um bréun orkuméla og i¥nadar,
sem fyrir liggja, en engar beinar vidraed-
ur hafa att sér stad varSandi hugsanlega
samvinnu vid erlenda adila 1 bessari grein,
sifan VidreSunefnd um orkufrekan idnad
var 16g8 nidur fyrir tepum tveimur drum.

Hagkvemni orkufreks idnadar.
Hagkveaemni orkufreks i%nalar hefur
hér 4 landi sem annars stadar fyrst og
fremst byggzt & hlutfallinu 4 milli orku-
kostnadar annars vegar og flutningskostn-
adar 4 hraefni og fullumninni véru hins
vegar. Ef flutningskostnadur 4 hréefni er

tiltslulega mikill midad vid verSmaeti vér-
unnar, er tilhneiging til bess, a8 iSnadur-
inn verSi staSsettur néleegt hriefnislind-
unum, en bessu er 6fugt farid, ef um dyra
voru er al reda, bar sem flutningskostn-
adur 4 hréefni og fullunninni véru er til-
tolulega 1itill hluti af framleidsluverd-
meeti, en orkukostnadurinn ad sama skapi
mikill. Petta hefur i aSalatrium leitt til
bess, ad 16nd, sem bia yfir hagkveemum
orkulindum, en vantar hréefni, hafa farid
{ stérum stil at 1 framleislu & vérutegund-
um eins og ali og kisiljarni, par sem orku-
kostnaBur er verulegur hluti framleidslu-
kostnadar, en flutningskostnadur tiltslu-
lega litill miBad vi® heildarverSmeeti. Rok-
in fyrir pessari préun felast i bvi, a8 petta
er eina leidin fyrir 16nd, sem bta yfir mik-
illi, en sta8bundinni orku, il pess a8 breyta
henni i Atflutningsvéru. Neerteekustu
demin um betta eru Noregur og Kanada,
sem ni eru sterstu alatflytjendur
heimsins, pétt hvorugt beirra hafi nokk-
ur hriefni til peirrar framleidslu. Fleiri
framleidsluvérur koma hér vitaskuld til
greina, svo sem magnesium og ymsar teg-
undir af jarmblendi adrar en kisiljarn, og
er vissulega naudsynlegt, ad Islendingar
fylgist & hverjum tima reekilega med bvi,
hvernig skilyr8i til framleidslu og sélu &
pessum vérum breytast og par med skil-
yrdi til bess ad framleia peer hér & landi.
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bridr framleidslugreinar hagkvemastar.
Allar upplysingar, sem ég hef undir
héndum, benda b6 til bess, ad vid niver-
andi adstedur, baedi ad pvi er vardar orku-
verd, flutningskostnad og markadsmégu-
leika, sé eingbngu um brjar vérutegundir
4 svidl orkufreks iSnalar a8 reeda, sem
sé oOtvireett hagkvemt a8 framleiSa hér &
landi, en peer eru 4l, kisiljoirn og hreinn
kisilmélmur. Framleidsla allra bessara
vara krefst mikillar orku, peer eru mjog
verdmeetar midad vid pyngd og flutnings-
kostna® og eftirspurn eftir peim hefur ver-
18 vaxandi. Pad er ad sjalfségdu eeskilegt,
ad haldid ver8i dfram rannséknum 4 bvi,
hvort hér megi f4 med hagkveemum hastti
hraefni til annars orkufreks iSnaJar, t.d.
magnesiumframleidslu, en midad vi8 stss-
una i dag er ég beirrar skoSunar, a8 ekki
s¢ um alrar hagkveemar greinar orku-
freks inaSar ad reefa og s muni stadan
verda a.m.k. neesta arataginn. Sidar kunna
vafalaust énnur teckifeeri a8 bjédast, en um
bad er 1itid gagnlegt heegt a8 segja 4 pessu
stigi mdlsins. Pad, sem ég mun segja um
orkufrekan i8na8, & bvi fyrst og fremst vid
um pessar brjdr greinar, en ber eru ad
ymsu leyti mjég sambeerilegar, t.d. ad bvi
er varSar orkunotkun i hlutfalli vi8 fram-
leisluverdmaeeti, svo og fjdrmagnskostnad
og mannaflapérf. Rétt er a8 taka fram, a8
al er langmikilvaegast bessara malma, og er
heimsframleifisla bess nu 13 milljénir
tonna. Er bal rimlega fjérum sionum
meira a8 tonnatdlu en heimsframleidsla &
kisiljarni og um tifalt meira ad verdmeeti.

Samkeppnisadstada landsins.
Samkeppnisalstaa i bessum greinum
fer einkum eftir orkuverdi, en auk bess
koma aSrir beettir inn i myndina, svo sem
flutningskostnaur 4 hréefni, fjarlegs fra
mérkudum og vinnuaflskostnaSur midad
vid framleidni. Af pessum battum hefur
orkukostnadurinn hingad til haft lang-
mesta pydingu og radid stadsetningu mik-
ils hluta i8nadarins. Enginn vafi er 4 bvi,

a8 samkeppnisadstada Ifslendinga 4 svidi
orkuframleidslu til pessa i8naSar hefur
batna8 verulega 4 sidustu drum. Veldur
par mestu sit mikla haekkun, sem or8id hef-
ur & 6llu orkuverdi 1 heiminum { kjélfar
hinna gifurlegu heekkana, sem or8i8 hafa
& oliuverdi sian 1973. A8 visu hefur
orkukreppan samtimis or8i8 til pess ad
draga 1r hagvexti og par med dr aukn-
ingu eftirspurnar badi eftir ali og kisil-
jarni. Enn er b6 butizt vid bvi, ad eftirspurn
eftir 4i muni halda 4fram a8 vaxa hradar
en pjédarframleisla efa um amk. 59 &
ari.

A hinn bdginn er utlit fyrir, ad fram-
leidsla 4 4li muni vaxa mun hagar en
betta & neestu drum og umframeftirspurn
muni bvi valda heekkandi verSlagi. Stafar
bad einkum af pvi, a8 stadan 1 orkumalum
hefur gjorbreytzt i flestum beim londum,
bar sem voxtur adlframleishmnar hefur
verid mestur til bessa, svo sem i Evrépu,
Nor8ur-Ameriku og Japan. Nu er t.d. ekki
gert ra8 fyrir neinni teljandi aukningu &
dlframleidslu i Noregi § framtilinni, og
sama 4 vid um Bandarikin og er jafnvel
hugsanlegt, a8 bar ver8i um samdrétt ad
reeda. I Japan hefur 4lframleidslan pegar
dregizt saman vegna mjog Ohagsteeds
orkuverds, og sama geeti audveldlega gerzt
i ymsum Evrépuléndum & neestu arum.
Meginaukning alframleislunnar 4 naestu
drum verBur liklega i Astraliu og Sudur-
Ameriku, en 4 b4Sum pessum sveeBum er
orkuver8 hagsteett og nagilegt hriefni fyr-
ir hendi. Hins vegar eru bau langt fra
aSalmérkudunum, sem enn eru hér badum
megin Atlantshafsins.

I 6llum meginatrifum er staSan mjdg
svipud, ad pvi er kisiljdirn varlar. A8 visu
er ekki 1tlit fyrir eins dran voxt i eftir-
spurn eftir kisiljdrni og ali, en par kemur
4 méti, a¥ likindi eru til bess, a8 mikill
hluti framleiSslugetunnar, sem fyrir er,
ver8i tekinn dr notkun vegna hés orku-
verds, einkum { Japan og Evrépu. Einnig
beetist bar vi¥, ad mikid er uwm gamlar
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verksmidjur i bessari framleidslugrein, sem
baedi eru 6hagkveemar 1 rekstri og 4&n meng-
unarvarna, og borgar sig ekki ad koma
beim i nytizkulegt horf.

Af bvi, sem ni hefur verid raki, og
60rum upplysingum dreg ég ba alyktun,
a8 8l ytri skilyrdi séu fyrir hendi, til bess
a0 framleidsla 4 ali og kisiljarni verdi stér-
lega aukin hér 4 landi 4 neestu arum.

AB visu burfum vi§ a8 keppa um nyfjar-
festingu vi8 16nd eins og Astraliu og Sud-
ur-Ameriku, bar sem orkukostnadur er
hagstae¥astur, en samkeppnisadstada okkar
setti pé ad verSa viSunandi, ef deema ma
eftir peim upplysingum, sem fyrir liggja
um orkuverd i pessum léndum. I Astraliu
er td. talad um orkuverd & bilinu 12—19
mill & kildwattstund, og er édyrasta orkan
b4 a8 nokkru leyti afgangsorka. Hins vegar
mun ver8lag & ali og par af leidandi hag-
kvemni 4lidnadarins ekki sizt fara eftir
pvi, hver verdur bréun orkuverdsins i beim
l6ndum, par sem meginhluti idnadarins er
ni stadsettur, t.d. i Bandarikjunum, en
likindi eru til, a8 pa8 muni fara enn haekk-
andi 4 neestu arum. Eg tel pvi 611 r6k hniga
ad pbvi, a8 framleiSsla ls verdi ardbeer hér
4 landi 4 neestu dratugum og hagkveemni
bessarar framleidslu muni heldur fara vax-
andi, eftir pvi sem almennt orkuverd i
heiminum heekkar. Svipudu mali vir8ist
gegna ba8i um framleidslu 4 kisiljarni,
sem hegar er farin af stad hér 4 landi med
gédum éarangri, og hreinum kisilmélmi,
sem er mjog lik framleidsla og oft fram-
leidd i stmu verksmiSjum og kisiljarn.
b6t full 4steeda sé til pess, eins og ég hef
a8ur sagt, ad halda &fram a® fylgjast med
préun ammarra greina orkufreks iSnadar,
tel ég afardliklegt, ad adrar greinar en
bessar prjar muni skipta nokkru mali 4
neesta aratug eba svo. Med bessa megin-
nidurstodu ad vegarnesti vil ég nit smia mér
ad pvi ad reeda nokkur beirra mérgu ir-
lausnarefna, sem taka verSur afstou til
vi® akvordun neestn 4fanga i uppbyggingu
orkufreks idnadar.

bekking og alstada nit fyrir hendi.

Eins og ég hef a8ur drepid 4, hefur pessi
tegund idnadar pegar unnid sér pegnrétt i
islenzku atvinnulifi. Vid héfum begar 68l
azt vernlega innlenda bekkingu & bessu
svi0i atvinnurekstrar og kynnzt peim kost-
um og géllum, sem fylgja slikum atvinnu-
rekstri efnahagslega og félagslega. Vit get-
um bvi byggt dkvarSanir og 4ztlanagerd
i pessum efnum & miklu traustari gromni
en adur, begar dvissan um OSpekkt ahrif
skaut mérgum skelk 1 bringu.

Dessu til vidbétar hefur pegar verid
byggd upp hér 4 landi ymis grundvallarad-
stada (infrastruktur), sem pessum idnadi
er naudsynleg, sem veldur pvi, a8 neestu
skrefin { préuninni ver8a verulega hag-
steelari en bau, sem tekin hafa verid til
bessa. Pannig burfti ad byggja nyjar hafn-
ir baedi 1 Straumsvik og vid Grundartanga,
og leggja purfti ad verksmidjunum nyjar
og dflugar haspennulinur. Vid pessi mann-
virki parf litlu eBa engu a8 beeta, pétt verk-
smidjurnar verSi steekkalar um amk.
helming fra pvi sem ni er. Vid petta baet-
ist, ad beedi 4lbraedslan og jdrnblendiverk-
smifjan eru verulega undir hagkveemustu
steer, og er mikill hluti adstoSunnar nyt-
anlegur fyrir up.b. helmingi sterri verk-
smidjur. Yrdi bvi steekkun bessara verk-
smifja allt a8 tvéfoldum afkdstum miklu
hagkvemari en fjarfesting i nyjum verk-
smidjum, hvort sem er hér 4 landi eda
annars stadar. I pessum steekkunarmégu-
leikum felast bvi mjog dyrmeet teekifeeri til
hagkveemrar fjarfestingar.

Tvifoldun afkastagetu.

GerSur hefur verid lauslegur samanburd-
ur & 4datludum fjarfestingarkostnadi vid
tvofoldun 4 afkastagetu niverandi verk-
smifja i Straumsvik og Grundartanga
annars vegar og nyrra idjuvera, sem hafa
myndu sému afkastagetu, hins vegar. Hef-
ur pa verid teki§ tillit il hvors tveggja,
fjarfestingar 1 verksmidjunum sjélfum og
kostnalar vid hafnir og haspennulinur.
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Pessi samanburBur symir, a8 stérkostlegur
kostnaBarmunur er 4 byggingu njrra
idjuvera og steekkun peirra, sem pegar ern
fyrir. Pannig mun stofnkostnadur vid tvd-
foldun 4 afkastagetu 4lbreeSslunnar nema
wm 1 milljon kréna & arstonn i afkasta-
getu, en ny 80 bis. tonna verksmidja, stad-
sett bar, sem byggja pyrfti nyja hofn og
leggja nyjar héspennulinur, mundi veent-
anlega kosta um 1,7 milljénir kréna 4 ars-
tonn. Ny verksmiGja af stmu sterd yrdi
bvi u.b.b. tveimur pritju dyrari en staekk-
un ntverandi verksmidju. Pessi munur
mundi ad sjilfségdu minnka, ef farid yrdi
it i byggingu ennpa sterri nyrrar verk-
smidju, t.d. 160 Dbis. tonna, en bé yrdi
kostnadur & 4rstonn { henni u.p.b. pridj-
ungi meiri en i steekkun &lbraedslunnar i
Straumsvik. Til ad gefa betri hugmynd um
pad, hversu stérar télur er hér um a8 raeda,
get ég nefnt, ad mismunurinn & peim kostn-
adi af steckka dlbraedsluna i Stravmsvik um
helming og byggja alveg nyja verksmidju,
yroi liklega yfir 50 milljarSar kréna, en
bad er svipud fjdrhed og stofnkostnadur
virkjunar, sem neegdi til bess ad sja 80 buis.
tonna breedslu fyrir raforku.

Mjog svipud utkoma feest, ef borin er
saman steekkun jarnblendiverksmidjunnar
um helming og bygging nyrrar verk-
smiju af somu steerd. Mundi ny verk-
smidja verda um 609 dfrari og kostnadur
vid arstonn u.p.b. 400 piis. kr. meiri en vid
steekkun niverandi verksmidju.

Af bessu leidir, ad taka barf til gaum-
gaefilegrar athugunar, hverjir séu hag-
kveemustu neestu dfangar i uppbyggingu
orkufreks iSnadar. A8 pvi kemur a8 sjalf-
sogBu, ad pridja idjuverid verdi byggt og
pé veentanlega & Austurlandi, par sem neeg
orka er fyrir hendi, sem ekki myndi borga
sig a8 flytja til notkunar i 6drum lands-
hlutum.

Fjorir kostir.

Segja mad, a8 vid val neestu afanga komi
fjérar leidir til greina.

I fyrsta lagi steekkun 4 miverandi verk-
smiSjum vid Grundartanga og i Straums-
vik upp a8 bvi marki, sem niverandi ad-
stada leyfir, en a8 er liklega u.p.b. tvéfsld-
un a afkastagetu. Hér er tvimselalaust um
langhagkveemustu fjarfestinguna a8 reeda,
ef orka er fyrir hendi.

T 68ru lagi kemur til greina ad steekka
bessar verksmidjur wmfram tvéfsldun,
par sem mokkur hluti adstéSunnar keemi
bd enn a8 gagni til leekkunar & kostnadi.
Liklega mundi ekki felast mikill fjarhags-
legur Avinningur i pessari leid.

I pridja lagi keemi il 4lita a8 byggja njj-
ar verksmiSjur vid hli§ beirra, sem fyrir
eru i Straumsvik eda vi§ Grundartanga, og
nyta bannig nokkurn hluta beirrar ad-
stodu, sem begar er fyrir hendi. Nokkur
dvinningur mundi vafalaust felast { pessu,
t.d. geeti komid til greina bygging al-
breeSslu vid hliSina 4 verksmidjunni vi8
Grundartanga, sérstaklega ef orka til henn-
ar keemi a8 verulegu leyti fra Blénduvirkj-
un. Nuverandi alstada vi8 Grundartanga
mundi pé ekki nytast nema ad litlu leyti
til leekkunar & kostnadi.

Fjérda leidin er svo bygging algerlega
nyrrar verksmidju. Su lei§ er bvi adeins
rétileetanleg, ad stadsetning hennar sé hag-
steed med tilliti til orkuéflunar, eins og geeti
veri§ um al rsfa 4 Austurlandi. Hins
vegar veeri aeskilegt vegna mikils byrjun-
arkostnadar, ad um tiltélulega stéra verk-
smidju veeri al reeda, svo al stofnkostnadur
yxdi ekki dhéflega mikill & framleiSsluein-
ingu.

Dad er ad sjalfsogbu ekki unnt 4 pessu
stigi ad stabheefa neitt wm bad, hverjar
pessara leida eigi ad velja i naestu aféngum,
pétt ymislegt bendi a8 visu til bess, ad
stiekkun verksmijunnar vid Grundar-
tanga sé neerteckasta leidin. baf, sem fyrir
mér vakir fyrst og fremst, er ad benda a,
ad i steekkunarméguleikum i8juveranna vid
Straumsvik og Grundartanga eigum vid
teekifeeri til mjég hagkveemrar fjarfesting-
ar, sem getur verulega létt okkur naestu
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4fangana i bréun orkufreks idnaBar.
Vegna laegri stofnkostnafar og hagkveemari
rekstrar, sem i bessum steekkunarmégu-
leikum felast, setti ad vera heegt a8 fa meiri
ar8, hagstaefara orkuverd og heerri skatta
en nyjar verksmidjur geetu borid. Hvern-
ig 84 4vinningur kemur fram, mun ad sjalf-
stgdu fara eftir beim samningum, sem
gerdir yr8u um bessa afanga. Er ég ba
kominn a8 pvi a8 rela efni, sem verid
hefur umdeildara en nokkud annad i sam-
bandi vi§ orkufrekan i6nad hér 4 landi, en
ba8 er samvinnan vid erlenda afila og
eignaradild beirra a8 bessum inadi. Um
bad meetti ab sjalfségdu flytja langt mal,
en hér mun afeins stiklad 4 stéru.

Eign og dhetta.

Pegar hafizt var handa uvm fyrsta 4fang-
ann i orkufrekum i8nadi hér 4 landi, bygg-
ingu 4lbree@slunnar vid Straumsvik, var
patttaka erlendra adila a8 flestra démi é-
hjékvaemileg, enda skorti Islendinga beedi
fjdrmagn, teeknipekkingu, markadsadstodu
og adgang a8 hréefnum til pess a8 geta einir
lagt ut { slikan rekstur. Me3 bvi hefdi
veri® tekin meiri fjarhagsleg 4dheetta en
verjandi hefSi verid og er reyndar mjog
Gsennilegt, a8 erlendar lanastofnanir hefu
fengizt til pess a8 hestta £é sinu 1 slikt
fyrirteeki. Sifan hefur mikid vatn runnit
til sjdvar, margs konar évissa, sem hlaut ad
vera Lyrir hendi, begar fyrstu skrefin voru
stigin, hefur viki8 fyrir traustri bekkingu
og reynslu sjalfra okkar og annarra 4 skil-
yrSum og hagkveemni bessa i®nadar hér 4
landi. Eftir a8 fyrsti isinn haf8i verid brot-
inn med byggingu albredslunnar, sem er
algerlega i erlendri eigu og rekin éan nokk-
urrar fjarhagsdheettu Islendinga sjalfra,
treystum vid okkur til bess a8 radast i nytt
fyrirteeki, bar sem islenzka rikid er meiri-
hlutaadili og verulegur hluti dheettunnar a
okkar her8um. Samt byggjum vi8 par enn
4 sarmmingum um tecknipjénustu erlends
samstarfsadila og treystum & markaOskerfi
hans til a0 tryggja s6lu framleislunnar.

Pannig mun adstada okkar til bess a8 taka
4 okkur vaxandi hluta af fjdirmdgnun, &-
heettu og stjérnun bessa i8naBar batna med
hverju skrefi, sem stigi8 er {fram 4 vid.

Eg er til a8 mynda ekki § vafa um pa3,
ad Tslendingar hafa nti bolmagn til bess og
lanstraust med tilliti til beirrar reymslu,
sem fengin er, ad rédast i nytt stéridju-
fyrirteki, sambeerilegt vi8 pau, sem fyrir
eru, sem yroi algerlega i islenzkri eigu.
Hvort og a8 hve miklu leyti vi5 viljum eiga
samvinnu vid erlenda adila { bessu efni,
mun bvi eingéngu fara eftir mati manna
hverju sinni & pvi, hve mikla dheettu vid
viljum taka og hvort hagkveemt getur veri
af §8rum &steedum, t.d. vegna samvinnu A
sviti teekni og markaBsmadla, a8 erlendir
adilar eigi hlut a¥ slikum rekstri. Eftir a8
betta val er { rauninni algerlega komi8 i
okkar hendur vonast ég til hess, a8 menn
geti raett bal fordémalaust med hag-
kvaemnisjénarmid ein a8 leidarljési. I
bessu efni getum vi& lika haft il hlidsjénar
reynslu annarra bj68a, t.d. NorSmanna, en
uppbygging orkufreks ifnadar bar i landi
héfst med mjég mikilli patttoku erlendra
adila, sem sifan hefur smam saman farid
minnkandi, p6it NorSmenn telji sig ennpa
hafa verulegan hag af ymiss konar sam-
vinnu vi¢ adrar bjédir 1 pessum efnum.

Eignaradild o5 ISAL.

Hval sem eignarafildinni sjalfri vis-
kemur, verSum vi§ é&reiSanlega enn um
hrid ad hafa ndna samvinnu vi8 erlenda
adila, einkum 4 svidi teekni og sélustarf-
semi, til ad tryggja okkur hriefni med
hagsteefum kjérum. Verdi si kostur talinn
hagkveemur a8 staekka pau fyrirtacki, sem
begar eru fyrir, getur pad um leid gefid
tilefni til bess a8 endurskoda ba samminga,
sem nu eru i gildi um pau, baedi a8 pvi er
varSar eignaradild, orkuverd og onnur
rekstrarskilyr®i. Vil ég sérstaklega benda
4, ad steekkun &lbreedslunnar i Straumsvik
mundi gefa tilefni til bess a8 kanna, hvort
hagkveemt veri fyrir Islendinga a8 gerast
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um leid eignaradilar ad fslenzka alfélaginu,
bannig ad peir yrdu med timanum meiri-
hlutaadilar a8 pvi fyrirteeki, Veeri ba um
leid haegt ad breyta ymsum samnings-
dkveeBum i bad horf, sem bezt er talid
samreemast adstedum i dag. Jafnframt
veeri eeskilegt a8 leggja 4 pad dherzlu {
sambandi vid steekkun Albraedslunnar, ad
komi verdi 4 fét \rvinnsluidnadi, sem
geefi Islendingum fétfestu { pessari mikil-
veegu framlei@slugrein. bétt ég geti ekkert
fullyrt um dhuga Alusuisse & steekkun 4l-
braedslunnar meS bessum kjorum, tel ég
pé fulla astedu til bess, a8 hafin verdi
kénnun & pessari leid, adur en langt um
1idur. Med tilliti til bess, hve adsteeSur til
steekkunar albredslunnar eru hagkveem-
ar, er ég i litlum vafa um, ad fslendingar
munu hafa sterka taflstédu i slikum samn-

ingum.

Framleibsluaukning naesta dratug.

Er ég pa kominn ad lokum bessa mals,
bar sem ég hef reynt ad bregla ljési 4
nokkur mikilveeg atrifi, er snmerta stidu
okkar og stefnu varfandi uppbyggingu
orkufreks i8nadar 4 [slandi. Eg hef fert rok
ad pvi, ad st uppbygging, sem pegar hefur
fari¢ fram 4 pessu svidi, og s reynsla og
bekking, sem Islendingar hafa 63lazt vegna
hennar, hali stérbaett adstédu okkar, ad bvi
er varfar dframhaldandi préun. Vi§ getum
nu byggt 1 vaxandi meeli 4 innlendri kunn-
attu, og vid héfum sivaxandi getu til pess
baefi ad meta og taka 4 okkur dhettu, sem
fylgir aukinni eignaralild a8 pessum
rekstri.

Mikilveegt er ad hafa i huga, a8 vid hof-
um med byggingu albredslunnar og jarn-
blendiverksmidjunnar lagt i mikinn byrj-

unarkostnad og ad vid eigum i stekkun
pessara verksmiSja vol 4 mjsg hagkveemri
fjarfestingu 4 komandi drum. Um leid
gestum vid stefnt ad pvi ad verBa eignar-
adilar ad albreeGslunni i Straumsvik og
lagt dherzlu 4 a koma upp vinnslu 4ls til
utflutnings.

Eg hef ekki ad pessu sinni reynt ad gera
neinar dkvednar tillégur um nesstu afanga
i uppbyggingu orkufreks idnadar hér a
landi. Skik tillgugerd hlytur ad tengjast
dsetlunargerd i virkjunarmalum, sem ni
er unnid ad af miklu kappi. Niurstgdur
peirrar vinnu munu ventanlega ekki
liggja fyrir til endanlegs mats fyrr en &
naesta ari, en négu mikid er vitad til pess
ad fullyrSa, a® &framhaldandi préun
orkufreks iSnadar parf ekki a8 stranda &
orkuskorti, ef timanlegar &kvarSanir eru
teknar i virkjunarmélum. Pegar er langt
komi8 4zetlunum um nyja virkjunarafanga
4 Pjorsarsveedinu, stérvirkjun Jokulsdr i
Fljétsdal og virkjun Bléndu, og eetti bvi
a8 verda unnt ad byrja 4 neestu stérvirkjun-
um 1 beinu framhaldi af lokum fram-
kveemda vid Hrauneyjafossvirkjun. Er
tvofoldun 4 framleidslugetu orkufreks in-
adar 4 Islandi 4reiSanlega innan beirra
marka, sem audvelt vaeri ad framkveema &
neesta aratug, ef samstalla naest um stefnu
bjéSarinnar 4 pessum vettvangi. Eg hef
ekki trii 4 bvi, a8 vi8 hofum adra kosti i
atvinnumalum, sem muni reynast pjédar-
btiskapnum hagstedari og leggja meira af
morkum til aukinnar atvinnu og beettra
kjara. Pa8 verSur bvi a¥ @tla orkufrekum
i8nadi heefilegt rim innan ramma beirrar
fjslpeettu idnpréunar, sem Islendingar eiga
ad stefna ad.



Gylfi b. Gislason:

Um peninga

Bitgerd pessi er i meginatridum samhljéda sunnudags-
erindum, sem héfundur flutti i RikisGtvarpid { febraar

1980.

1. Pettir Yir ségu peninganna.

Ol teljum vid okkur audvitad vita, hvad
peningar séu. Vi8 6flum okkur tekna, sem
vid faum greiddar { peningum. Vid notum
peninga til bess a8 kaupa bal, sem vid
teljum okkur parfnast efa hugurinn girn-
ist, P4 peninga, sem vid eigmurast, en not-
um ekki, leggjum vid i banka ea kaupum
fyrir ba ver8bréf eda alrar eignir. Verd-
meeti beirra eigna, sem vi0 kaupum, eru
talin i peningum.

Oll viljum vi8, hvort sem vid gerum
okkur bad 1jést efa ekki og hvort sem vid
jatum pad eda ekki, eignast og eiga sem
mesta peninga, bvi a8 beir eru lykillinn a8
beim lifsgeeSum, sem heilbrigha menn
langar til bess a8l njéta. Me8 bessu er
audvitad ekki sagt, ad menn geri sér ekki
1jst eda eigi ekki ad gera sér 1j6st, a¥ fleira
skiptir mali i lifinu en bau veraldlegu
verSmeeti, sem keypt verSa [yrir peninga.
Peningar eru ekki érugg avisun & lifs-
hamingju. Peir geta meira ad segja ordid
undirrét Shamingju. Og enn er bal
rétt, sem segir i Havamélum, a8 margur
verdi af aurum api. En 611 viljum vid samt
aulvitad geta sé8 sjalfum okkur og okkar
nanustu sem sémasamlegastan farborda og
vi§ viljum geta notid lifsins med peim
heetti, sem tidkast 1 bvi samfélagi, sem vid
bium i. En til bess purfum vid peninga.

S saga, sem er af manninum og pening-
unum, er ordin léng, og hin er 6trtlega
vidburarik. Pau vandamal, sem tengd
eru peningunum og medferd mannsins 4
beim, er margbreytileg og flékin. En 41l
skipta pau okkur meginm4li.

Lidin ern morg phsund ar sidan pen-
ingar voru fundnir upp. Ennba lengra er
sifan menn téku ad stunda vidskipti hver
vi8 annan. Pad er audvitad dralangt sidan
maBurinn sd, ad ekki veeri hagkveemt, ad
hann sjdlfur framleiddi allt, sem hann
byrfti 4 ad halda. Hann vildi gjarnan geta
skipt 4 ymsu, sem hann sjalfur fram-
leiddi, fyrir annad, sem adrir menn fram-
leiddu. P4 skiptust beir & vérum, stundudu
voruskipti. En audvitad var 6peegilegt ad
purfa a8 greida fyrir smjér med t.d. saud-
fé eBa fiskum. Slikt hefur pé att sér stad
um alla heimsbygg¥ina drpsundum sam-
an og 4 sér sums stalar ennbd stad. En
menn siu, ad hentugt var al koma sér
saman um einhvern hlut, sem heegt veeri a8
kaupa allt anna8 fyrir og allir vildu taka
vi8 sem grei8slu. Slikan hlut kélludu menn
peninga. Enn pann dag i dag eru peningar
fyrst og fremst ba8, sem greitt er med og
tekid vi8 sem greidslu, begar keypt er vara,
bibnusta eda eitthvert annad verSmeeti.

Meginkostur peninga var og er m.§.o.
a8 spara félki épeegindi af voruskiptum.
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Margs konar hlutir efa verSmeti hafa
verid notud sem peningar: Kvikfé eda bi-
peningur, og stendur pannig 4 orSunum fé
og peningur i {slenzku mali, fiskur, skeljar,
tébak, spil o.s.frv. Pal er vitad, ad fyrir
um bad bil fjsgur pusund arum var tekid
ad nota verdmaeta malma sem peninga, b.e.
silfur, kopar og gull. Lengst af var silfur
langmest notad. Jarn hefur einnig verid
notad i peninga. En audvitad var ekki paegi-
legt a8 skiptast & klumpum af slikum
méalmum. P4 burfti al vega pa og meta,
hversu miki§ af gémalmi veeri i hverju
stykki. Fra pvi er sogur héfust er bvi vit-
a8, a8 slikum méalmum var skipt 1 stykki,
sem hofdu dkvedna byngd og voru nefnd
mynt og notud sem peningar. Hér var um
merka uppgttvun og miki§ framfaraspor
a8 roela, en eins og oft vill verda, gatu pess-
ar framfarir leitt til misferlis. Peim, sem
6nnudust slika mymtslattu og pa fyrst og
fremst pj60ho6iSingjum, sem var hegt um
vik a8 annast hana, hugkvesmdist smam
saman, al heegt veeri ad minnka malm-
innihald myntarinnar, dn bess ad tekid
yrdi eftir, al minnsta kosti ekki strax.
Med sliku méti veeri heegt ad hagnast 4
myntslattunni. Ymsum, sem tekid hofdu
vid mynt sem greidslu, hugkvemdist lika
ad sverfa svoliti§ af myntinni, en nota
hana engu a8 sidur sem fullgilda mynt.
Mymnt var jafnvel folsu8. Heimildir herma
t.d. fra bvi, a& 4rid 540 fyrir Krist hafi
Polykrates frd Samos prettad Spartverja
med mynt ur gerfigulli.

I fornéld og 4 midsldum voru étal mynt-
ir { umfer8. Méalminnihald beirra var mis-
jafnt. Reynsla syndi, a8 s4, sem 4tti marg-
ar mynttegundir, reyndi dvallt a8 nota peer
verdminnstu fyrst, en halda hinum verd-
meiri eftir. Detta vard til pess, a8 4rid 1558
setti Bretinn Sir Thomas Gresham fram
bé kenningu, sem sifar er vi hann kennd,
a8 verdminni peningar Gtrymdu hinum
verdmeiri { vidskiptum. Petta vard til pess,
ad teki® var a8 vega mynt.

A 17. 8ld var Amsterdam { Hollandi ein

helzta viSskiptami8stsd i heimi. Arid 1606
1ét hollenzka bingi8 semja handbék um
mynt i umferd, ti] heegBarauka fyrir pen-
ingamiblara. T henni var greint frd 341
tegund silfurpeninga og 505 tegundum
gullpeninga. Prem édrum siar eda 1609
dkvad bingid, a8 61l mynt skyldi vegin og
ver8gildi hennar fara eftir mélminnihald-
inu. Amsterdamborg kom 4 fét banka, sem
veitti vidtoku hvers konar mynt, vé hana
og kvad & um verdgildi hennar. Bradlega
var slikum stofnunum komid 4 fét 1 68rum
mikilveegum viSskiptamidstsdvum. MeS
bessu méti var komid i veg fyrir, a8 heegt
vaeri ad hagnast 4 pvi a8 svikja mynt.

En 48ur en bessar dkvarSanir voru tekn-
ar, hafdi ymislegt gerzt 1 peningamdlum.
Beir voru ekki margir 1 Evrépu, sem hoféu
hugmynd um, a8 Amerika fannst 66ru
sinni 4ri¢ 1493. En beir voru féir, sem
fundu ekki 4 einhvern hatt fyrir bvi, sem
gerBist { kjblfar pess & neestu dratugum. I
Ameriku fundust égrynni af dyrum malm-
um, silfri og gulli. Gédmalmar streymdu i
stridum stranmum fra Ameriku til Evrépu
og ollu par mikilli verSheekkun. I Evrépu
vard ver8bélga, vegna bess a8 peninga-
magni8 i umferd jokst gifurlega, og bé var
barna um a8 rea peninga Ur hinum dyr-
asta mélmi. Engir pappirspeningar voru ba
til. Verdlag haekkadi fyrst & Spani, en bang-
ad barust malmarnir fyrst. Milli aldamét-
anna 1500 og 1600 er tali§ a8 verblag i
Andaltisiu hafi fimmfaldazt. A Englandi
heekkadi verdlag 4 pessum tima um pvi sem
neest 1509% af hundradi. En 1 kjolfar landa-
fundanna sigldi ekki afeins verSbélga. Pad-
an barst mikill audur, og viSskipti efldust
mjog.

Neesta stéra framfaraspori8 4 svidi pen-
ingamala var, a peningar voru binir til
i banka. Pad gerdist 1 Amsterdam, einmitt
i bankanum, sem borgarstjérnin hafdi kom-
i3 4 16t til bess ad taka vi§ Slikum mynt-
um, vega beer, geyma og ldna peim, sem
purftu & peningum a8 halda vegna vio-
skipta sinna. Ma8ur, sem lag8i peninga i
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banka, til bess ad hann akveeSi verdmaeti
peirra og geymdi péd med tryggum heetti,
gat greitt 60rum manni med pvi ad bidja
bankann a8 minnka innstedu sina, en
avka innsteBu annars. Pad var dparfa
fyrirhdin ad seekja peningana i bankann
til bess a8 kaupa fyrir b4 véru eda greida
med peim skuld. Hitt var miklu einfald-
ara a8 bi&ja bankann a8 feera vissa upp-
hed milli reikninga. Peningarnir gerSu
sama gagn sem millifaersla milli reikninga
i banka og peir gerSu vi§ afhendingu.
Myntin var 4fram i bankanum. Segja ma,
ad ekki hafi purft mikla hugkvemni
'til ad lata sér detta i hug, a8 med
vidbStarpennastriki meetti bua til nyj-
an reikning og léna nyjum vidskiptavini
innsteeuna 4 peim reikningi. Megintil-
gangurinn var a8 fullnzgja eftirspurn
eftir 1ansfé, ekki ad lata nyjan lantakanda
greida vexti. Hins vegar var ekkert bvi til
fyrirstédu ad segja eiganda mymtarinnar
fra bvi, ad inneign hans hefdi verid notud
til bess a8 veita nytt lan og ef til vill greida
honum eitthva8 fyrir bad. Upphaflega
myntinnstaedan var oShreyfd og til rad-
stofunar fyrir eigandann. En nd var ny
innstada komin til ségunnar vegna lanveit-
ingarinnar. Og badar innste@urnar var
haegt a8 nota til greidslu sem peninga. Med
pessu méti hoféu peningar verid bimir til.

En heegt var einnig a8 fara 68ruvisi ad.
1 stad pess ad lata lantakandann eignast
innsteedu var heegt a8 afhenda honum
skjal eBa sedil, sem haegt var a8 skipta fyrir
mynt, sem 16g8 haf8i veri$ i bankann sem
stofnfé efa innsteda. Pennan sedil gat 1an-
takandinn nota8 til greidslu, Si, sem
greidsluna fékk, notadi hana ekki til pess
ad szkja mynt i bankann, heldur til ann-
arrar greislu og pannig koll af kolli, en
bankinn fékk vexti fyrir upphaflega 1anié.
Einhvern tima kynni sefillinn a8 vera
syndur i bankanum og hedid um gédmalm
fyrir hann. En bad hef8i ldntakandinn
veentanlega greiit lan sitt, einnig i g60-
malmi. Allt veeri med edlilegum haeitti.

Hugsanlegt var, a8 peningasedillinn héldi
afram fér sinni frd einni hendi til ann-
arrar og a0 aldrei yr8i bedi8 um a8 skipta 4
honum og gédmélmi. L4nid, sem f6lgis var
i atgéfu hans, skilaéi voxtum og yrdi end-
urgreitt 4 sinum tima. En seSillinn héldi
dfram hringfer8 sinni. Hitt var augljdst,
a8 innstedueigandinn og eigandi peninga-
sedilsins geetu komid samtimis og bedid um
greidslu i gédmdlmi. Upphaflegi innsteedu-
eigandinn, s&, sem bedid ha{di bankann ad
geeta myntar sinnar, gat fengid hana i
hendur, pvi ad hin var i bankanum. Eig-
andi peningasedilsins hefdi_einnig getad
fengid somu myntina, sama géSmalminn.
Pad undur, a8 bankar geetu buid til pen-
inga, sem siSan efldu vidskipti, skpudu ny
verSmeeti og baettu hag manna, hékk pvi &
blapreedi. Hann var félginn i naudsyn pess,
a8 innsteeBueigendur og seBlaeigendur
keemu 1 heefilega litlum hépum til pess a8
bidja um myntina efa gédmalminn, sem
bankinn var skuldbundinn til bess ad
greia. Keemu allir 1 einu, gat bankinn
ekki greitt. Keemi s4 kvittur upp, ad bank-
inn geeti ekki greitt, matti buaast vi8 pvi, a8
allir flyttu sér i bankann. P4 var vodinn
vis. Deir, sem komu fyrst, gdtu fengi®
greidslu, hinir ekki. Slikt hefur oft gerzt i
ségu banka og peninga. Tj6nid, sem af pvi
hefur hlotizt, er b6 smareedi i samanburdi
vi8 pal hagraedi, sem hlotizt hefur af pvi,
ad bankar hafa hagnytt sér ba einféldu
hugmynd, sem 48an var lyst, ad nota g63-
mélma sem grundvéll bess ad baa til pen-
inga, sem sidan hafa auki$ framleidslu og
hagseld.

Engu a8 sidur hafa mikil sevintyri gerzt
& svidi pess péttar i sogu peninganna, sem
Iytur a8 sedlatitgifu. Einna skyrast deemi
bess, hvernig nota ma utgafu peningasetla
beedi til géds og ills, er saga skozka fjar-
mdlamannsins John Law, sem uppi var 4
18. 6ld. T framhaldi af einvigi 4 Englandi
var hann keerdur fyrir mor8. Pess vegna
fl48i hann til Frakklands 4rid 1716. Pessi
madur haf8i fengid hugmynd, sem hann
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taldi mj6ég merkilega. Han var folgin i pvi
ad stofna banka, sem geefi Ut sedla, er
tryggdir veeru me8 jarSeignum landsins,
og lanadi ba ut. Hann haf8i reynt ad koma
pessari hugmynd sinni i framkvemd i
Skotlandi, Hollandi og & [taliu, en érang-
urslaust. Pegar Law kom til Frakklands,
var Ladvik 14., sem setid hafdi lengi vid
vold og verid eydslusamur, nydainn.
Astand rikisfjarhirzlunnar var hérmu-
legt. Gjold voru helmingi meiri en tekjur.
Stungid hafdi veri8 upp & bvi, a8 rikid yrdi
lyst gjaldprota. Filippus hertogi af Orle-
ans, sem var rikisstjéri fyrir hénd L4d-
viks 15., er ba var sjo ara, hikadi vid
petta. P4 kom Law til skjalanna. Nu tékst
honum a8 sannfera Filippus rikisstjora
Frakklands um gildi hugmynda sinna.

Med konunglegri tilskipun 2. mai 1716
var Law 4samt brédur sinum veittur réttur
til pess ad stofna banka med 6 millj.
franskra franka stofnfé. Bankanum var
heimilad a8 gefa Gt peningasefla. Pa not-
adi hann til lanveitinga. Eins og vi8 métti
btast vard rikissj6dur aballantakandinn.
Rikissj68ur notadi seSlana 4 hinn béginn
til bess ad greida utgjold sin og skuldir.
Heimilad var a8 greifa skatta med bessum
peningaseSlum.

En peningasedlarnir urdu ekki adeins
gjaldgengir til greiSslu & skéttum, heldur
i vilskiptum yfirleitt. AsteeSan var s, ad
Law lofadi a8 innleysa sedlana me8 gé8-
malmi samkvemt peirri pyngd, sem til-
greind var 4 sedlinum 4 utgafudegi.
Frakkakonungar héfSu undanfarna ara-
tugi i sifellu verid ad ryra verdgildi
franskrar myntar. Law virtist bvi veita
nokkra tryggingu gegn misbeitingu kon-
ungsvaldsins & myntslattunni.

Fyrstu méanubina var starfsemi bank-
ans tvimalalaust til géds. Fjarmal rikisins
botnudu. Menn fengu greidd laun og af-
borganir af krofum. Atvinnurekendur og
kaupmenn fengu lan. Verdlag fér hakk-
andi, og bjartsyni i vi§skiptalifinu 6x. Law
opnadi 1utibi banka sins i fjolmérgum

borgum. Banki hans hlaut vidurkenningu
rikisvaldsins og vard konunglegur banki.
Hér hefdi Law 4tt ad lata stalar numid.

En par ef utgafa fyrstu seSlanna hafsi
gengid vel, taldi rikisstjérinn, a8 vighétar-
utgafa mundi ganga ennpd betur. Law var
hins vegar ljést, a8 sa gédmalmur, sem
hluthafar hoféu lagt fram til bankans sem
stofnfé, var ekki neegileg trygging fyrir
nyrri sedlattgafu. P4 greip hann til sinna
gébmlu hugmynda wm jarBeignabanka.
Hugmynd hans var a8 stofna félag til pess
ad hagnyta og flytja til Frakklands gull,
sem tali§ var ad finna i j6r3 { Louisiana {
Ameriku. Slikt félag, Austurlandafélagid,
var stofnad 1719 og fékk einkarétt 4 verzl-
un vi¢ Indland og Kina. Pa8 fékk einnig
einkarétt 4 verzlun med tébak og leyfi til
myntslattu,

N1 voru gefin uit hlutabréf i hinu nyja
hlutafélagi. Aldrei 48ur haf8i hlutabréfa-
utgafu verid fagnad jafninnilega. Verd-
gildi hlutabréfanna haekka8i stérkostlega.
Hlutabréf, sem keypt hofbu verid fyrir
nokkur busund, urSu milljéna vir8i a
nokkrum ménudum. P4 vard til franska
ordi8 millionaire eda milljénameeringur.

En samtimis jok Konunglegi bankinn
utlin sin i sifellu og pa um leid sedlaut-
gafu sina, Vorid 1719 hafSi hann gefid ut
100 milljénir franskra punda i seSlum, &
mitju sumri beaetti hann vid 300 milljénum
og sidustu 6 méanudi drsins 1719 voru enn
gefnir 1t seSlar a8 uppheed 800 milljénir
franskra punda. En hlutaféd, sem nota &tti
til framkveemda i Louisiana, lenti 1 franska
rikissjénum. I Louisiana var a8 visu ekk-
ert gull { jorSu. En samt voru lanveiting-
ar til franska rikissj6dsins enn Iélegri fjar-
festing en framkvaemdir i Lounisiana hefou
veri8. Enginn leiddi samt hugann a8 pessu
i Frakklandi 4 pvi herrans ari 1719. Law
var einn af mest virtu ménnum Frakk-
lands. Hann var a8laur, 5. jantar 1720
var hann meira ad segja gerBur ad fjar-
haldsmanni Frakklands.

Svo kom a8 pvi vori8 1720, ad kunnur
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madur, de Ponti prins, médgadist vegna
pess, a8 hann atti ekki kost 4 pvi a8 kaupa
hlutabréf i bankanum vi§ bvi verdi, sem
honum b6t sanngjarnt, og sendi bess
vegna allmikid magn af seSlum i bankann
til innlausnar. Hann fékk senda brja
vagna, hlana gulli og silfri. Law kvarta®i
til rikisstjérans, sem skipaSi prinsinum
a8 skila aftur verulegum hluta gémélms-
ins. En ni kom { 1j6s, a¥ ymsir abrir vildu
f4 gull og silfur fyrir sedla sina og koma
gédmalminum til Englands og Hollands.
N1 rei 4 a8 endurvekja traust 4 bankan-
wm. Gripi8 var til ymissa radstafana, m.a.
peirra a8 f4 nokkur piisund manns ur fa-
teekrahverfum Parisar til bess ad ganga vm
goturnar med skéflur og énnur verkfeeri og
pykjast vera 4 leid til Louisiana til pess ad
grafa eftir gulli. Bankinn myndi siSan
eignast gulli§ og bad verda til tryggingar
sedlum hans. F6lkiS atti a8 ganga aleidis til
hafnarinnar, en ymsir seldu verkfeerin 4
leidinmi og hurfu aftur til heimkynna
sinna. Pegar bpetta fréttist, urdu hluthafar
og eigendur bankaseSlanna érélegir. Pa
var innlausnarskylda bankans takmorkud,
en ekkert dugdi. N kom miklu meiri
mannfjsldi 1 bankann en begar hlutabréf-
in h6f8u verid bobin til sélu, og allir vildu
innleysa sedla sina. I juli 1720 urdu eig-
endur bankase8lanna gripnir sliku 06i, ad
beir heféu rifid Law i teetlur, ef peir hefdu
n4d til hans. En rikisstjérinn faldi hann og
hjalpa8i honum siSan & brott tGr Frakk-
landi. Hann fér til Feneyja, par sem hann
1if8t kyrrlatu lifi 1 10 &r og d6 i mikilli fa-
toekt.

En Frakkar satu eftir med sart ennid,
erfidleika 1 efnahagsmdlum og langvar-
andi vantraust 4 bonkum og bankastarf-
semi. Pegar Parisarbuar toku aftur gledi
sina, vard mjbg vinseell bragur einn, par
sem menn voru hvattir til pess ad nota
peningasedla Konunglega bankans & pann
6virdulegasta hatt, semm heegt er ad nota
pappir.

Petta deemi, eins og morg onnur hlid-

steed, bétt ekki vaeru pau eins avintyra-
leg, syndi, 1 hverju vandinn 4 svidi pen-
ingamaéla var félginn, eftir a menn héfdu
komist ad raun um, a8 bankar gétu buid til
peninga. Hvernig var heegt a8 takmarka
1itlan og tryggja, ad allir eigendur peninga-
sedla efa inneigna keemu ekki samtimis og
krefust greidslu i géSmdalmi, sem sam-
kvaemt edli bankastarfseminnar var ekki
fyxrir hendi?

Bretar urSu fyrstir til a8 leysa petta
vandamal. Peir gerSu bal med stofnun
Englandsbanka, sem hiklaust mé telja aett-
fodur allra svonefndra seBlabanka, en peir
eru i sérhverju riki bankar alls vifskipta-
bankakerfisins og rikissjé8s. Bankinn var
stofnadur 1694, Pad hljémar undarlega,
en er samt satt, a0 upphafid var ekki ¢-
svipa8 bankaeevintyrinu i Frakklandi ald-
arfjér6ungi sidar. Stofnandi Englands-
banka, William Paterson, komst a8 raun
um, ad bj6Shéfdingi hans, Vilhjalmur af
Oraniu, atti vi§ fjarhagsordugleika a8 etja
vegna styrjaldar vid bjé8hofdingja Frakka,
Lugvik 14. Vilhjdlmur af Oraniu og Pater-
son komu sér saman um, a8 stofnadur
skyldi banki og stofnfé hans vera 1,2 mill-
jénir punda. Pegar bad veeri fengid, skyldi
bad lanad Vilhjalmi. Loford hans um end-
urgreidslu skyldi vera trygging fyrir jafn-
mikilli sedlatitgafu, en seblana skyldi lana
traustum lantakendum. Pétt 4 ymsu gengi
fyrstu aratugina, reyndist Englandsbanki
miklu varkdrari i itlinum sinum en Kon-
unglegi bankinn i Frakklandi, A drunum
17201780 nadi Englandsbanki smém
saman t6kum 4 peningaframbodinu i Eng-
landi og vard alalviSskiptabanki stjérnar
Bretlands. Englandsbanki var dvallt reidu-
bliinn 4l pess a8 innleysa sefla sina med
g68malmi, og einmitt pess vegna var litill
dhugi 4 pvi a8 innleysa pa. Seblar ymissa
einkabanka voru i umfers, en beir nutu
ekki sama trausts og voru smam saman
endanlega innleystir eSa dgiltir. Einka-
bankarnir urSu innlénsstofnanir eda bad,
sem nu er nefnt vidskiptabankar. Pegar
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beir veittu lan, var um a8 reefa innsteedur,
b.e. heimild til ‘ttektar, en ekki seSlatt-
gafu, Og til peegindaavka var ni farid ad
nota tékka.

Me8 pessu var komid i veg fyrir mis-
notkun se8laitgafu. En seSlabanki hefur
fleiri hlutverkum a3 gegna. Hvernig atti a
koma j veg fyrir bad, ad vidskiptabankarnir
ykju ekki 1itlan sin svo mikid, a8 verdlag
heekkadi af beim stkum? Og hvernig var
heaegt a8 tryggja, ad ollum seSlum sedla-
bankans veeri ekki framvisa8 til innlausn-
ar 4 einum og sama degi?

Vidskiptabankarnir hlutu a8 eiga marg-
visleg vidskipti vi8 Englandsbanka. Ef
hann taldi Otlan vidskiptabankanna auk-
ast Gedlilega miki, haekkadi hann forvexti
sina. Lan hans uru dyrari, og pa8 var vis-
bending til viSskiptabankanna vm, a6 beir
e@ettu ad draga ur utldnum sinum. Sému-
leidis gat Englandsbanki selt rikisskulda-
bréf & verSbréfamarkadnum og bannig
dregid til sin fé. Um lei§ minnkali fjar-
magn vidskiptabankanna, og beir neydd-
ust pannig tl ad takmarka utlan sin.
Pannig t6kst Englandsbanka a8 hafa hemil
& utlanum vidskiptabankanna,

En hér vard engan veginn um hnégkra-
lausa préun ad reeda. I lok 18. aldar attu
Bretar i styrjoldum 4 tveim vigst6Svum:
Annars vegar vid nylendurnar i Ameriku
og hins vegar vid Napéleon. Styrjaldir
kosta fé. Stjérn Williams Pitts i Bretlandi
kraf8ist lana hja Englandsbanka. Bankinn
1ét undan samtimis pvi, sem eign hans af
g68malmi fér pverrandi. 1797 var astandid
ordid svo alvarlegt, a8 bankinn heetti a8
innleysa sela sina { gulli og silfri. Pa
hvarf gull- og silfurmynt alveg ur umferd,
en bankinn ték ad prenta eins og tveggja
punda sebla. Voruverd haekkadi verulega
og einnig verd & gulli. Arid 1810 skipadi
nedri madlstofan nefnd til pess ad ranmn-
saka orsakir pess, a0 verS & gulli hafdi
hakkad. Pad vard upphaf einnar merkustu
umrzedu, sem hefur att sér stad um pen-
ingamal.

S4, sem mesta athygli vakti i pessum
umredum, var verdbréfakaupmadur af
GyOingasttum, sem siar vard freegur hag-
freeSingur, sumir telja hann jafnvel mesta
hagfreeding, sem uppi hefur verid. Hann
hét David Ricardo. Hann studdi eindregi®
bé4 niBurst6du nefndarinnar, ad of mikil
sedlautgafa hefi verid orsék verBhaekk-
unarinnar 4 gulli. En hann gerdi meira.
Hann rékstuddi naudsyn bess, a8 verSgildi
peninga héldist Sbreytit frd einum tima til
annars. Pad yrdi bezt gert med pvi moéti, ad
hver sedill jafngilti dkvednu magni af gulli,
pétt honum veeri ljést, a8 verdgildi gulls
geetl breytzt, en bad veeri samt traustasti
virdismeelikvardinn. An sliks studuls mundi
verdgildi peninga sveiflast vegna fafreedi
eda hagsmuna beirra, sem geefu ba 1t.
Pessi skoSun var sifan kennd vi8 gullfét
og var rikjandi 4 svidi peningamaéla a si8-
ustu 6ld. Ricardo var ekki andvigur pen-
ingaselum. Hann taldi b4 hentuga og
sjalfsagda 1 vidskiptum. En beir setiu &-
vallt a8 vera innleysanlegir i gulli, begar
eigandi dskadi bess.

Arid 1800 hofSu Frakkar yfirunnid van-
traust sitt & bénkum og stofnudu Frakk-
landsbanka. Hann préafist & siSustu 6ld
med svipudum heetti og Englandsbanki.
Ari8 1875 var Priisslandsbanka breytt {
rikisbanka, og hlidsteedum se8labénkum
var komi8 & fét i 68rum londum. A rad-
stefnu, sem helztu iSnriki Evrépu héldu i
Paris 1867, var akvedid, ad upp fra bhvi
skyldu seSlabankar eingdngu innleysa sedla
i gulli. T sérhverju landi gtu menn fengid
4kvedid magn af gulli fyrir hverja einingu
sefla sinna. Pad haf8i audvitad i for med
sér, a8 fast hlutfall var milli ver8gildis
peninganna i einsttkum l6ndum. Gengi
gjaldeyris sérhvers rikis for pannig eftir
gullinnihaldi gjaldeyrisins. Allir gatu veri8
vissir um ad geta fengid gull fyrir sedla
sina og flutt £é sitt milli landa eins og beim
syndist. Detta var peningakerfi, sem hvildi
a gullfecti. Pad vard radandi i Evrépu. Pad
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atti hins vegar erfifara uppdréttar i Amer-
ilku. Af bvi er sérstdk saga.

Vibskiptabankar ern upprunnir & ftaliu.
Saga seGlabanka hofst 4 Englandi. En {
Ameriku var fundi® upp & bvi a8 gefa 1t
algjorlega Otryggda peningasedla. Medal
brezku landnemanmna 1 NorSur-Ameriku
var mikill skortur & peningum. bar var
ekli miki§ um géSmdlma. Pess vegna var
reynt al nota ymislegt annad sem pen-
inga, en gédmalmurinn geymdur sem verd-
meeti. Indidnar héfdu notad skeljar sem
peninga. A fyrstu 4rum landnédmsins not-
udu landnemarnir, allt frd Nyja-Englandi
til Virgintu, skeljar Indidnanna sem
mynt. 1641 voru skeljarmar gerSar log-
legur gjaldmidill i Massachusetts. Tébak
vard samt miklu mikilveegari gjaldmi@ill.
Arid 1619 gerdi ping Virginiu tébak a8 log-
legum gjaldmidli. I Virginiu var tébak
peningar i nastum tveer aldir og 1 Mary-
land i halfa adra 6ld. Bandarikjamenn
téku upp gullfét 1879, og gull var grund-
vollur dollarsins til 1971. A vissum sveed-
um Bandarikjanna var tébak pannig miklu
lengur grundvillur peningakerfisins en
gull,

Ekki aBeins tébak var notad sem pening-
ar. I South-Karolina voru hrisgrjén um
skeid notud sem gjaldmidill. Annars stad-
ar matt 16gum samkveemt greida skuldir
med t.d. bafé og viskii. Var petta heldur
Spxgilegt til notkunar sem peningar.
Vegna pess hugkveemdist ménnum a8 lata
nylendurnar gefa Ut algjérlega 6tryggda
pappirspeninga. Fyrstu 6tryggdu pappirs-
peningarnir voru gefnir Ut 4ri6 1690 af
Massachusettsfléa-nylendunni. Par med
héfst saga Stryggdra pappirspeninga, en
notkun beirra breiddist mjog 6rt it um ny-
lendurnar.

Petta vakti litla hrifningu i heimaland-
inu, Englandi. 1751 bannadi brezka pingid
frekari titgéfu slikra peninga i Nyja-Eng-
landi og prettdn drum sifar i Hllum
hinum nylendunum. Pegar peer §8ludust
sjalfsteeli, féll bann brezka bingsins ur

gildi. Fyrsta sambandshing Bandarikj-
anna hafdi ekki heimild til skattlagningar,
en eitt af fyrstu verkum bess var a8 heim-
ila utgafu otryggdra peningasebla. Fra pvi
i juni 1775 og bangad til i névember 1979
heimiladi sambandspingi 42 sinnum 4t-
gafu peningasedla. Skattheimtan var hins
vegar mjég Gveruleg.

DPar e seblatitgafan i heild var langt
umfram voxt vidskipta, heekkadi ver8lag,
i fyrstu 1it1d, en sidar, eftir 1777, 1 vaxandi
meeli. T Virginiu haekkadi verd & ském upp
i 50 pis. dollara, og verd fatnadar nélgadist
eina milljén dollara. M4 pannig segja, ad
Bandarikin hafi fa8st, ekki aleins 1 verd-
bélgu, heldur i 63aver®bdlgu, En i raun
og veru var ekki annars kostur. Pétt 16g-
gjafinn hefdi viljad leggja 4 skatta og ibu-
arnir verid {Gsix til ad greida bé, hefdi verid
erfitt ad innheimta pa, bar e8 ibtiarnir
voru mjog dreifdir, engin midstjérn var til
og engin reynsla i rikisfjarmilum. Auk
pessa var almenn andid rikjandi & skott-
um. Lantokur voru ekki heldur mégulegar.
Svo virtist sem sedlatitgafa veeri eina feera
leiin til bess a8 afla tekna. Alla siSustu
6ld rikti mikil ringulreid 1 peningaméalum
Bandarikjanna. Pad var ekki fyrr en 1913,
ad Bandarikin komu skipulagi & peninga-
mal sin med stofnun sedlabanka. Hér var
i raun og vern um 12 banka a8 rafa vifs
vegar um Bandarikin, sem myndu&u heild-
arkerfi, The Federal Reserve System.

begar fyrir aldamdt var svo komid i neer
ollum i8nrikjum Vesturlanda, ad pening-
um maiti skipta i gull. Silfur var na notad
i bor8bina8, skrautmuni og skartgripi.
Menn purftu ekki erlendan gjaldeyri frek-
ar en vegabréf, pegar peir ferfudust milli
landa. Tala beirra sterlingspunda, franka
e8a marka, sem heegt var ad fa fyrir 100
dollara, ré@st af pvi, hversu mikid af gulli
veeri heegt a8 4 fyrir hverja gjaldeyris-
tegund.

En 1914 skall 4 heimsstyrj6ldin fyrri.
Pegar i upphafi styrjaldarinnar é&kvédu
helztu idnrikin, sem bait téku i henni,
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byzkaland, Frakkland, Bretland og Austur-
riki, a8 hverfa fra gullinnlausn sebla
sinna, Pau hwrfu frd gullfetinum.
Bandarikin geru pad hins vegar ekki, en 4
styrjaldardrunum streymdi gull i stridum
straumum til Bandarikjanna. Ahrif pess
voru tvipeett. I reynd kippti bad grund-
vellinum undan gullfeetinum beedi i lond-
unum, sem gullid kom fra, og i landinu,
pangad sem bad kom. Gulli8 haf8i verid al-
pjdéBagjaldeyrir 1 nokkra aratugi, kannski
1 hélfa 6ld. Pessi halfa ¢ld er eini thminn
i ségu peningaméla mannkynsins, par sem
um hefur verid a8 reeda alpjédagjaldmidil.
N1 var pessi timi 1idinn. Pad var heims-
styrjoldin fyrri, sem batt endi 4 hann.

Alpjédlegt peningakerfi, sem grundvall-
adist 4 gullfecti, haf8i dn efa mikla kosti.
En bad batt ad ymsu leyti hendur stjorn-
valda { ymsum rikjum, a8 bvi er smerti
skilyr8i til hagstjérnar. Pegar ekki var
lengur um skyldu til guilinnlausnar ad
reeda, gatu einstakar rikisstjérnir gert yms-
ar rafstafanir, sem adur voru ekki mogu-
legar. A fyrsta dratugnum eftir heimsstyrj-
6ldina fyrri reyndust rikisstjérnir idn-
rikjanna fylgja mjog 6likri stefnu. Frakk-
ar féru varlegast 1 sakirnar. Bretar gerSu
rétteckar radstafanir, I Pyzkalandi vard
mesta verSbélga i manna minnum. I
Bandarikjunum var8 mesta efnahags-
kreppa, sem um getur.

VerSbdlgan i Pyzkalandi eftir heims-
styrj6ldina fyrri er eitt furSulegasta fyrir-
beerid i sbgu peninganna. I névember 1923
var verBlag or8id 1,4 milljardi sinnum
herra en bad hafdi verid fyrir stris. 20.
névember pess 4rs var gamla rikismarkid
lyst dgilt. Nyir peningar voru gefnir 1ut,
rentumarkid. Eitt rentumark var lyst jafn-
gildi 100 milljar8a rikismarka. Rentumark-
0 var lyst tryggt med jarSeignum og 60r-
um fasteignum i rikinu. Pessi peninga-
skipti heppnuust. Svipa8 endurtdk sig
eftir sidari heimsstyrjoldina, Arid 1948
var rikismarki§, sem leyst haffi rentu-
marki af hélmi, aftur algjorlega verSlaust,

A8 visu var pa ekki um hlidstee8a verd-
bélgu ad rada. Astedan var sti, a8 pad var
ekki nég ad hafa peninga til bess ad geta
keypt vorur. Menn urfu a8 hafa skémmt-
unarseSla. Peir voru hinir raunverulegu
peningar. N& kom pyzka markid 1 stad
rikismarksins 1 hlutfallinu tin 4 méti ein-
um. Pa gerdist pad, sem kallad hefur verid
efnahagsundur, pyzka -efnahagsundrid.
Grundvéllur var lagur ad miklum fram-
forum i efnahagsmalum. Nu er byzka
markid einn traustasti gjaldmidill veraldar.

Ari8 1925 var Winston Churchill fjar-
maélaraSherra i Bretlandi. Hann haf&i for-
ystu um ba8, ad Bretar tengdu sterlings-
pundid gulli & nyjan leik og dkvadu gull-
gildi pundsins hid sama og pad hafdi verid
fyrir strid. Ymsir telja bessa akvordun ein-
hver mestu misték, sem rikisstjérn hafi
gert & svidi peningamala. VerSlag 4 brezk-
um vérum vard um bad bil 109 heerra en
keppinauta beirra { alpjéSavidskiptum. Ut-
flutningur Breta minnka8i. Miki8 atvinnu-
leysi var® 1 landinu. Launalekkun var tal-
in naudsynleg. Pad kom til langvarandi
verkfalls ndmumanna og jafnvel allsherj-
arverkfalls. Ari§ 1927 var gifurlegt magn
af gulli flutt il Bandarikjanna.

I lok heimsstyrjaldarinnar fyrri hafsi
ungur hagfraeSingur, sem var starfsmadur
brezka fjdrmélardSuneytisins, John May-
nard Keynes, skrifad bok, par sem hann
gagnryndi Versalasamningana har@lega og
taldi peer skaGabétakréfur, sem gerSar
vorut 4 hendur Pjédverjum, fasinnu. Pjés-
verjar geetu aldrei greitt peer, enda kom 1
1jés, a8 peir gerdu pad ekki. I Bretlandi
var bessi bék af ymsum néanast talin jafn-
gilda landradum, bétt sidar hafi flestir vid-
urkennt, ad Keynes hafi haft rétt fyrir sér.
Nu kvaddi hann sér aftur hljéds og gagn-
ryndi radstsfun  Churchills og rikis-
stjornarinnar har8lega. SiSari reynsla
syndi, ad hann hafdi hér einnig rétt fyrir
sér. 1931 var Verkamannaflokkurinn kom-
inn til valda, og Ramsey McDonald var
forseetisraherra. Eftir miklar deilur wm
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efnahagsmdal i rikisstjérninni myndadi
McDonald stjérn med Frjalslynda flokkn-
um og Thaldsménnum. I september hurfu
Bretar fré gullinnlausn og leekkudu gengi
sterlingspundsins.

I Bandarikjunum gerBust einnig stér-
tidindi yamum 4ratug eftir lok fyrri heims-
styrjaldarinnar. A siSastliinni 5ld hofdu
or8i8 gifurlegar efnahagsframfarir i
Bandarikjunum. En bréunin hafdi verid
skrykkjétt. Pad skiptust 4 gdSeeri og krepp-
ur, og kreppunum tengdust bankahrun og
ringulreid i peningamélum. En alvarleg-
asta kreppa allra tima, kreppa, sem
breiddist ut um allan heim og var pvi nefnd
heimskreppan mikla, héfst i Bandarikjun-
um i oktéber 1929. Gifurlegt verShrun
vard i kauphollinni i New York. A prem
drum féll verSlag i Bandarikjunum wm
brijung, verSmeeti pjédarframleifslunnar
minnkadi um neestum bvi helming og
fjérdt hver vinnufeer ma8ur var atvinnu-
laus. Détt kreppan teldist lifin hja eftir
brju il fjdgur &r, var framleidsla enn litil,
verdlag lagt og atvinnuleysi miki§ it all-
an aratuginn.

Pegar Franklin D. Roosevelt komst til
valda i Bandarikjunum 4ri§ 1933, 4kvad
hann ad yfirgefa gullfétinn. Almenningur
skyldi ekki lengur geta skipt dollurum i
gull. Par med var sdgu gullmyntar i heim-
inum i raun og veru lokid.

Pab, sem gerdist i vestreenum 13nnk]um
& svidi efnahags- og pemngamala a an]a
tug bessarar aldar og i heimskreppunni i
upphafi fjérSa dratugarins, syndi, a8 eitt-
hval meira en liti§ var bogid vid efna-
hagslifis. Madurinn, sem gagnrynt hafSi
Versalasamningana og gengisheekkun
pundsins, kvaddi sér ni enn hljé8s og
birti 1936 rit, sem hann nefndi ,,Allsherj-
arkenning um atvinnu, vexti og peninga®.
Petta rit Keynes markadi timamét og olli
pvi, a8 hann er almennt talinn mestur
hagfreedingur bessarar aldar. ASur haf3i
veri8 talid, ad i frjalsu markadskerfi geetti
rikrar tilhneigingar til bess, a8 jafnvaegi

keemist 4 milli frambo¥s og eftirspurnar,
hvort heldur sem vaeri 4 vinnumarkadi,
véru- og pjénustumarkadi eda ldnamarkadi.
Keynes taldi hins vegar, a8 stundum geeti
eftirspurn eftir vérum og pjénustu verid
dndg til bess, a8 allir hefdu verk a8 vinna.
P4 zetti hiS opinbera ad tryggja fulla at-
vinnu med bvi ad halda uppi négri eftir-
spurn, annad hvort beint med pvi ad kaupa
sjdlft vorur og pjénustu efa Gbeinlinis rada
f6lk 1 vinmu, eda b4 Sbeint med bvi ad érva
einkaneyzlu efa fjarfestingu. Hallalaus
rikishiskapur var t.d. ekki lengur talinn
keppikefli, heldur hitt, a8 heildareftirspurn
1 hagkerfinu veeri neegileg, til bess ad fram-
leidslupeettir veeru fullnyttir og ekki keemi
til atvinnuleysis. Dessar nyju kenningar
hofdu, begar fram liu stundir, djipsteed
dhrif 4 skoBanir hagfrefinga og stjérn-
malamanna og einnig 4 bd stefnu, sem
fylgt hefur veri8 i efnahagsmélum & Vest-
urlsndum & undanférmum ratugum.,

Svo skall heimsstyrjéldin siari 4 og ger-
breytti 6llum alsteeSum. Pegar 4dur en
henni lauk, vard monnum ljést, ad eitt af
meginskilyr§um bess, a8 endurreisn 4 rtst-
wm  styrjaldarinnar geeti ordi§ med
edlilegum heetti og hagkveem albjéSavid-
skipti hafizt, var, a8 komid yrdi & ein-
hvers konar alpjédlegu peningakerfi eda
samraemdum reglum um greidslur milli
landa. T jili 1944 hittust 730 fulltriar fra
44 lgndum i Bretton Woods i Bandarikjun-
um til pess a¥ reea alpjédleg peningamal.
Keynes var einn af ahrifamestu ménnum
pessarar ra8stefnu. Arangur hennar vard
s4, ad ari8 1946 var komid 4 {6t tveim al-
biédastofnunum. Onnur skyldi vera eins
konar allsherjar seBlabanki vestreenna
rikja og hlaut nafnid Albj68agjaldeyris-
sj68urinn og hin veita 4n til framkveemda
i heiminum &llum, AlpjéSabankinn, Pad
alpj6Blega peningakerfi, sem tekid var upp
med stofnun AlpjéSagjaldeyrissjédsins, hef-
ur veri§ kennt vi§ Bretton Woods. Kjarni
bess var s4, ad adildarriki AlpjéSagjaldeyr-
issj68sins skuldbundu sig til pess ad halda
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gengisbreytingum innan brongra marka
umhverfis fast gengi. Til meiri hattar geng-
ishreytinga matti aBeins gripa, begar um
veeri ad reefa grundvallarjafnveegisleysi 1
utanrikisvidskiptum hlutadeigandi lands.
Akvedi8 var fast verShlutfall milli dollars
og gulls, b.e. 35 dollarar skyldu jafngilda
einni Ymsu guils. Gjaldeyrisyfirvéld utan
Bandarikjanna skyldu geta skipt dollurum
i gull vi8 bessu verdi, og erlend stjérnvold
festu sidan gengl gjaldeyris sins i vissu
hlutfalli vi¥ slika innleysanlega dollara.
Til pess var etlazt, a8 61l adildarrikin
leyfdu frjéls skipti & gjaldeyri sinum i
dollara, en 1 reynd t6ldu ymis 16nd, sem
attu vi8 gjaldeyriserfidleika a® etja, naud-
synlegt ad takmarka rétt til pess a8 breyta
gjaldeyri sinum i dollara.

Petta kerfi var vid 1y8i til arsins 1971,
begar Bandarikin neyddust til bess ad
heetta a8 afhenda 68rum sedlabénkum gull
fyrir dollara 4 &8ur dkvednu verdi vegna
gifurlegs halla & véruvidskiptum og verd-
bélgu innanlands og téku ad lata gengi
dollarsins breytast samkvaemt frambodi og
eftirspurn 4 alpjéBapeningamarkadi. Par
med lauk tilraun &ranna eftir siSari heims-
styrjoldina til pess ad endurreisa gamla
gullfétinn i nokkud breyttri mynd. Sa til-
raun haf®i sta8id i 25 ar. Dessi ar hofou
verid timabil stérkostlegra framfara og
mikillar eflingar alpjéSavidskipta. Engin
kreppa haféi 4tt sér stad, hagvoxtur var
mjdg mikill og atvinnuleysi litid. Verdbolg-
an var ekki heldur veruleg.

Exn sifan Bretton Woods peningakerfid
li¥adist sundur 1971, hefur ekki tekizt ad
koma & f6t nyju alpjédlegu peningakerfi.
Skémmu sidar gerdu adildarriki Efnahags-
bandalagsins dsamt Svipjé og Noregi til-
raun til samstarfs i gjaldeyrismmalum. Var
samstarfid nefnt ,,gjaldeyriskedja®“ og var
f6lgi8 i pvi, ad samstarfsadilarnir skuld-
bundu sig til bess ad lata gengi gjald-
eyris sins ekki sveiflast nema wm 2,25%
gagnvart gjaldmidlum samstarfsadila. Ef
heetta var 4, ad gjaldeyrir einhvers lands

félli meira i ver8i, komu samstarfsadilar
til hjalpar med bvi ad kaupa gjaldeyri
bessa lands, og féll pad einkum i hlut Vest-
ur-Pjébverja ad gera slik kaup vegna styrks
byzka marksins.

A sidustu drum hatfa or3id miklar breyt-
ingar 4 pessu samstarfi. Um tima leit at
fyrir, a8 bad myndi lognast it af, eftir ad
Frakkar, Italir og Sviar drégu sig ut vr bvi.
I fyrra var hins vegar gert nytt dtak innan
Efnahagsbandalags Evrépu til pess ad
koma & sameiginlegu gjaldeyriskerfi ad-
ildarrikjanna, og hljép bad af stokkunum
snemma 4rs 1979. Ol1 adildarriki Efnahags-
bandalagsins, niu talsins, eiga adild a8 hinu
nyja gjaldeyriskerfi, sem nefnt er ,Evr-
6pska peningakerfid“. Innan kerfisins er
takmarkad svigrimm til breytinga & gengi,
en gjaldmidlar adildarrikjanna ,,fljéta*
hins vegar gagnvart gjaldmidlum beirra
rikja, sem utan vi§ standa. Of snemmt er
ad spa um, hvort pessi tilraun Efnahags-
bandalagsrikjanna til ad koma & sameigin-
legu gjaldeyriskerfi muni takast.

Sa kafli i sogu peninganna, sem ni er
verid a8 skrd, fjallar bvi i raun og veru
um bad, ad ekkert samkomulag er um al-
pjédlegan gjaldmidil eBa alpjéSlegt gjald-
eyriskerfi. Ymsar tillsgur eru b6 uppi um
Urbaetur i pessum efnum, pvi a8 flestir eru
sammala um, a¥ i8nrikjum nutimans vaeri
gagn a8 alpjéSlegu peningakerfi.

En pad er énnur saga.

11. Hlutverk og verdgildi peninga.

Manmnkynid hefur byggt jordina i marg-
ar milljénir ara. Pau visfangsefni, sem vid
nu kollum efnahagsvandamal, komu hins
vegar ekki til skjalamna fyrr en begar
fyrstu mennirnir heettu a8 vera hirSingjar,
sem létu sér neegja ad safna feedu sér til
lifsvidurveeris og téku sér bolfestu, hvort
tveggja 1 bvi skyni a8 afla sér feeu og
kleedis. P4 var8 ljost, ad betta maetti gera
med margvislegum heetti, um ymsa val-
kosti var a8 ree8a, og pad hafdi 6lik ahrif
& afkomuna, hver var valinn.
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Sidan bessi svonefnda landbimnadarbylt-
ing At sér stal, er adeins Orstuttur timi
lidinn, ef mi¥ad er vi§ ségu mannkyns-
ins { heild. En hdn haf8i viStaekar og gagn-
gerar afleifingar. Béndinn gat framleitt
mun meira en hann og fjélskylda hans
purfti 4 a8 halda sér til lifsvidurveeris.
Pessi vidbétarframleidsla var8 undirstada
bess, ad til urdu nyjar starfsstéttir, sem
stundudu Onnur stérf, framleiddu afra
voru en baendurnir eda 1étu 1 té ymiss kon-
ar bjénustu. Pessir afilar skiptust sifan &
sinum afurfum e¥a sinni bjénustu og peirri
vidbétarframleidslu matar og fatnadar, sem
bandurnir purftu ekki 4 a8 halda.

Pegar einstakir menn efa hépar sinna
hver sinu hlutverki, er bad nefnt verka-
skipting. Pegar verkaskiptingu er beitt,
kemur i 1jés, ad bad er geysilega hag-
kveemt, miBad vid ad hver madur efa hvert
heimili reyni a8 vera sjalfu sér négt, b.e.
framlei&i sjalft allt pad, sem bad neytir.

En i kjslfar verkaskiptingar hljéta ad
sigla vidskipti. Peir, sem framleida adeins
eina vérutegund, verfa a8 lata mestan
hluta hennar af hendi i skiptum fyrir
adra voru, sem  peir parfnast. Til forna
hefur eflaust veri8 algengast, a¥ slik vid-
skipti byggBust 4 frjdlsu samkomulagi
milli beirra, sem vildu skiptast & gae8um.
Pab var edlilegt, ad bessi vidskipti feeru
fram & vissum st68um. Peir voru nefndir
markadir. I fyrstu markaSshagkerfunum
var um ad reda voruskipti, p.e. ein vara
var athent i skiptum fyrir adra voru e8a
einhverja pjénustu. En slikar vidskiptaad-
ferdir eru fyrirhafnarsamar og Shentugar.
Pess vegna var farid a8 nota peninga til
bess a8 audvelda vilskiptin. Sa, sem eitt-
hvad hefur a8 lata af hendi, gerir bad gegn
peningum og notar pa sidan til bess ad afla
sér bess, sem hann vanhagar um. Slikt er
ad sjalfsogbu miklu beegilegra og hentugra
en ad burfa ad leita uppi einhvern, sem
vanhagar einmitt um bad, sem madur vill
lata af hendi, og hefur 4 bodstélum ein-
mitt pad, sem madur sjalfur barfnast.

Or8i8 peningar er notad i tvenns konar
merkingu. I fyrsta lagi er Att vid gjald-
midil, sem notadur er i vidskiptalifi til a8
annast greidslur. I 68ru lagi er med pening-
um att vi¥ melieiningu, pann maelikvarda,
sem notaSur er til bess a8 meela verdgildi
voru, bjdnustu, tekna, eigna og hvers konar
verdmeeta. Hafa verSur 1 huga, ad pen-
ingar eru ekki sams konar meelikvardi 4
vergildi og metrar eru & fjarlegd eBa
kilégrémm & pyngd. Verdgildi sjélfra pen-
inganna getur breytzt fr4 einum tima til
annars og er i reynd sifellt a8 taka breyt-
ingum. Ef heildarver8lag § hagkerfi breyt-
ist, breytist verSgildi peninganna, sem
efnahagssteerSir hagkerfisins, eignir og
teljur, eru maeldar med. Ur bessum 4agalla
er reynt ad beeta med pvi ad reikna verd-
gildi eigna 4 dlikum timum 3 svonefndu
fostu verdlagi, b.e. taka tillit til beirrar
breytingar, sem or8i8 hefur 4 heildar-
verSlagi, b.e. verfgildi peninga.

Nu 4 timum eru seSlar og mynt notud
sem gjaldmidill. En seSlar og mynt eru
samt sem &8ur fjarri bvi a8 vera mikilveeg-
asta tegund peninga. Miklu py¥ingarmeiri
eru innstadur 4 reikningum, sem nota ma
il greidslu med avisunum. Algengasta teg-
und slikra innstedna eru innstedur i
bénkum og sparisjédum, sem radstafa ma
med tékkum. S4, sem 4 innsteedu i banka,
getur med bvi ad gefa it tékka 4 innsteed-
una, notad hana til bess a¥ kaupa voru,
greida laun eBa jafna skuld, og er upp-
ha8 tékkans b4 einmitt hsfd st uppheed,
sem greida 4. Verid getur einnig, a8 hann
f4i leyfi til pess ad gefa ut tékka fyrir
heerri upphed en hann hefur lagt i banka.
bé veitir bankinn honum lan, sem hann
getur radstafad med tékkantgifu.

Dau 14n i innlénsstofnunum, sem fyrir-
teeki geta radstafad hveneer sem er med
tékkum, b.e. innstaedur 4 hlaupareikning-
um og innstedur 4 sparisjédsavisanareikn-
ingum, eru nefnd veltilnnldn. Pegar spari-
fé er lagt { peningastofnanir i pvi skyni a8
dvaxta bad, er pad nefnt spariinnlan. Haegt
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er al semja svo um, a¥ ra8stafa megi sliku
sparifé med tékka, og greidir peningastofn-
unin pa leegri vexti en ella.

Me8 peningamagni hagkerfis er &tt vi8
samtélu sefla og myntar i umfers, velti-
innldna hj4d innlénsstofnunum og inn-
steena fjarfestingarldnasjé8a hja sedla-
banka. ViSast hvar gefa seblabankar tt
sedla og annast myntslattu. Hér & landi eru
pessi verkefni logum samkveemt i héndum
Sedlabanka fslands. Sedlarnir, sem Sedla-
bankinn hefur gefid Ut og voru i umferd
um sifustu dramét, ndmu 16,5 milljorsum
kréna, og mynt sii, sem hann hefur 14ti8
sla og var i umferd, nam 667 milljénum
kréna. I nitimahagkerfum eru hvarvetna
starfrecktar svonefndar innldnsstofnanir,
sem veita vidtoku innlénsfé fré einstakl-
ingum og fyrirteekjum og veita sému adil-
um lan, yfirleitt b4 einvérSungu eda fyrst
og fremst til skamms tima. Slikar innldns-
stofnanir ern hér & landi viSskiptabankar
og sparisjodir, innldnsdeildir kaupfélaga og
postgiréstofan. Heildarinnstefur 1 pessum
innldnsstofnunum hér 4 landi ndmu um
sidastlifin dramét 236 milljordum kréna og
heildarttlan peirra 222 milljérSum. En
fyrirteeki og einstaklingar purfa einnig a
ad halda ldnum til langs tima, b.e. fjar-
magni til pess a¥ byggja fyrir huseignir
og kaupa dyr framleidsluteeki, sem endast
i talsverSan tima. Slikar lanveitingar eru
yfirleitt ekki taldar i verkahring vidskipta-
banka, heldur annast peer sérstakar stofn-
anir, sem béd eru nefndar fjarfestingar-
stofnanir, fjarfestingarlénasjéSir eda stofn-
lanasjéSir. Slikar stofnanir afla sér pess
fjar, sem beer ldna ut, me¥ ymsum heetti.
Flestir slikir sj68ir eru hér & landi i opin-
berri eigu og hafa ab jafnadi fastar tekjur
til utlana sinna lgum samkveemt. Peir
afla sér hins vegar fyrst og fremst starfs-
fjar med utgéfu skuldabréfa og sélu beirra
til ymissa adila, sem vilja festa fé til langs
tima, innanlands eda erlendis. Sem demi
um slika fjarfestingarldnasjédi hér & landi
mé nefna Fiskveidasjéd Islands, Stofnlana-

deild landbiinadarins, I¥nlédnasjéd og His-
nafdismélastofnun rikisins.

Vidskiptabankar og fjarfestingarldna-
sj68ir hljéta a8 eiga margvisleg vidskipti vi8
sedlabankann. Vidskiptabankar geta A&tt
inneignir i seflabanka og 4tt gjaldeyris-
eign erlendis. Peir geta hins vegar einnig
skuldad i seBlabanka og hafa stofnad tl
gjaldeyrisskulda. Staa viSskiptabanka
gagnvart sedlabanka getur verid mjog
breytileg fré einum tima til annars. Fjar-
festingarlanasj6dir purfa hins vegar jafnan
a8 hafa nokkurt fé til frjalsrar radstofunar
og geyma bad pé yfirleitt { sedlabanka. Af
bvi, sem a¥ framan var sagt, a8 peninga-
magn hagkerfis veeri £61gi8 1 samtilu sebla
og myntar { umferd, veltiinnlana hja inn-
lansstofnunum og innstedna fjarfestingar-
l4najéBa hja seSlabanka, er ljést, a8 mest-
ur hluti peningamagnsins er i vérzlu fyr-
irteekja og einstaklinga, b.e. meginhluti
beirra sefla og beirrar myntar, sem i um-
fer8 er, og veltiinnlanin hjd innldnsstofn-
unum. Ennfremur er nokkur hluti pen-
ingamagnsins { héndum fjarfestingarléna-
sj68a.

Snemma 4 61dinni setti bandariskur hag-
freeSingur, Irving Fisher préfessor, fram
béa kenningu, a8 tengs! veeru milli peninga-
magnsins i umferd og verdlagsins. Grund-
vallarhugsunin var st, a8 breyting 4 pen-
ingamagni hef6i dhrif til breytingar 4
verflagi og i sému att, en i bessu sam-
bandi yr8i b6 a¥ taka tillit til veltuhrada
peningamagnsins, b.e. til bess, hversu ért
vidskipti eiga sér stad. Setti Fisher fram
einfalda formtilu um samband verdlags-

ins, heildarpeningamagnsins og veltu-
hraSa bess. NutimahagfraSingar telja

grundvallarsannindi vera félgin 1 pessum
kenningum Fishers, pétt peir hafi endur-
skoBa8 peer og telji ekki unnt a¥ reikna
sambandi8 milli verSlags og peningamagns
4 grundvelli einfaldrar formtlu med sama
heetti og t.d. edlisfraelingur beitir staerd-
freeiformilu { tutreikningum sinum. En
vegna bess, ad tengsl ern milli peninga-
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magnsins og verSlagsins er naudsynlegt ad
gera sér grein fyrir pvi, hvad radi uppheed
peningamagnsins.

Néin tengsl eru milli sedlaveltu, veltiinn-
ldna og stddu vidskiptabanka gagnvart
sedlabanka. Ef t.d. selavelta er aukin eda
gjaldeyrisstada batnar, hafnar hluti bessa
fjar 1 innlansstofnununum. Stada vidskipta-
banka gagnvart sellabanka batnar. Bank-
arnir geta pa aukid lanveitingar. Pad eyk-
ur sidan greidslugetu { hagkerfinu. En und-
ir hverju er pad komid, hversu milkil
seBlaveltan er, hver staa vidskiptabank-
anna gagnvart SeSlabankanum er og hver
gjaldeyrisstafan er?

Svarid vid pessari spurningu er pribeett.
Pad er i fyrsta lagi komid undir stefnu
Sedlabankans { peningamdalum, 1 68ru lagi
undir stefnu rikisvaldsins 1 fjirmalum sin-
um og i pridja lagi undir bréuninni i gjald-
eyrismalum.

Gera mé rad fyrir bvi, a8 rikisstjérn og
seBlabanki telji pad eblilegt a6 haga stjérn
peningamagnsins 4 bann veg, a8 pad hafi
ekki &hrif 4 verdlag, hvorki til heekkunar
né leekkunar. En slikt er engan veginn
vandalaust.

Sérstala seSlabanka er folgin i pvi, a8
hann hefur einkarétt tl selatitgdfu og
myntslattu, hann er ,,banki bankanna* og
hefur &hrif 4 (itlan peirra og vexti, hann er
adalvidskiptabanki rikissj6ds og midsttd
gjaldeyrisverzlunar. HofuShlutverk sedla-
banka er al stjérna peningamalum og
lanveitingum i hagkerfi. Rikisvaldid hefur
b6 einnig veruleg &hrif 4 bessum svidum
med stefnu sinni { skattamalum og med
4kvordun rikisttgjalda. Pess vegna er naud-
synlegt, a8 samrsemi sé i stefnu beirri, sem
sedlabanki og rikisstjorn fylgja i bessum
efnum. Pad er megindstaeda bess, ad i flest-
um rikjum eru sedlabankar rikisbankar.

Helztu eignir seSlabanka eru ymsar er-
lendar eignir og ba fyrst og fremst erlend
verdbréf, endurkeyptir vixlar af innlendum
lanastofnunum, ver8bréf fjarfestingarlana-
stofnana, innstedur hjé erlendum bonk-

um, lan til rikissjéds & vidskiptareikningi
og gullfor8i. Helztu skuldir seSlabanka eru
sedlar beir og mynt, sem hann hefur gefi8
ut, innstedur innlénsstofnana, sem geta
veri8 bundnar samkvaemt sérstékum regl-
um, innstedur fjarfestingarlénastofnana
og rikissjé8s og erlendar skuldir, badi er-
lend 14n il langs tima og 1an i erlendum
bénkum. SeSlabanki ldnar viSskiptabénk-
um fyrst og fremst & pann hétt, ad hann
endurkaupir af beim vixla, sem beir hafa
keypt af viSskiptaménnum sfnum. Me8
bessum endurkaupum hefur hann viSteek
ahrif & heildarttldn i hagkerfinu. Hann
getur einnig haft dhrif 4 pad, hvert lansfé
beinist, med bvi ad endurkaupa fremur
vixla einnar atvinnugreinar en annarrar.
Yiirleitt hafa seSlabankar vald til pess a8
akveSa vextl, ekki aleins sina eigin vexti,
heldur og vexti viSskiptabanka, venjulega
b6 1 samré®i vid rikisstjérn. P4 veitir
seBlabanki einnig 1an i bvi formi a8 kaupa
verdbréf af fjarfestingarlanasjédum.
Reynsla hefur synt, ad seSlabanki neer
ekki fullum tokum 4 stjérn heildariitléna
med lanveitingum sinum og vaxtadkvérd-
un. Pess vegna hefur seSlabénkum yfir-
leitt verid fengid vald til ymiss konar
beinna afskipta af atldnum vidskiptabanka,
fyrst og fremst meS bvi ad skylda pa tl
bess a8 leggja vissan hluta af innlénsfé
sinu eda vissan hluta af aukningu innldns-
fjar i seSlabankann, bannig a8 hann geti
r48i8 bvi, hvort eda ad hversu miklu leyti
bad sé lanal ut eBa pvi baldi® 1r umfers. -
Sedlabanki er endanlegur kaupandi bess
gjaldeyris, sem feest fyrir Gtflutning, og
selur innflytjendum bann gjaldeyri, sem
beir barfnast, par 8 hann varSveitir pann
gjaldeyrissjél, sem hagkerfid 4, og er adal-
lantakandi erlendis, ef taka parf erlend
gjaldeyrislan. Kaupi seSlabanki meiri
gjaldeyri en hann selur, p.e. aukist gjald-
eyriseignin, setur hann greidslufjarmuni
i umferd, eykur peningamagniS. Detta
aukna fé hafnar yfirleitt i vidskiptabonk-
um. Jafnframt hafa utflytjendur aukid
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innsteeur sinar um steerri fjarheed en inn-
steedur innflytjenda hafa minnka¥ um. Ef
sedlabanki hins vegar selur meiri gjald-
eyri en hann kaupir, dregur hann greidslu-
fjarmunt Gr vmferd. I pessu sambandi ber
bess a8 geta, a8 seBlabanki reedur ekki
gjaldeyriskaupum sinum og gjaldeyris-
solu. Honum er skylt ad kaupa gjaldeyri
og selja hann samkveemt reglum peim, sem
um bad gilda. Aukning hreinnar gjaldeyr-
iseignar jafngildir bvi aukningu peninga-
magns innanlands og minnkun gjaldeyris-
eignar minnkun peningamagns.

Rikissj6dur hefur vidskiptareikning i
seflabanka. Hann leggur tekjur inn &
pann reikning og tekur 1t af honum til ad
greida gjéld. Ef heildargjdld rikissjéds eru
meiri en heildartekjurnar, safnar rikissjéd-
ur skuld & viSskiptareikningi sinum i Sedla-
bankanum. P4 vex peningamagn i umferd
vegna greidsluhalla hja rikissjé8i. A hinn
béginn minnkar peningamagn i umfer®d,
ef rikissj68ur eignast inneign 4 vitiskipta-
reikningt sinum i SeSlabankanum vegna
bess, a8 innborganir eru meiri en Gtborg-
anir. MeB sama heetti og seSlabanki get-
ur ekki radid gjaldeyriskaupum sinum og
gjaldeyrissdlu getur hann ekki radid bvi,
hvort rikissjé8ur skuldar eda & inni & vid-
skiptareikningi. En hann getur gripid til
Ymissa rédstafana til bess a8 vega & méti
pvi, ef hann telur aukningu eSa minnkun
peningamagns varhugavera vegna breyt-
inga & gjaldeyrisstoBu eda breytinga & vio-
skiptareikningi rikissjéds.

Hafa verBur i huga, a8 4 tilteknu tima-
bili, t.d. 4ri, m4 nota sému peningauppheed
oftar en einu sinni til pess ad koma vid-
skiptum { kring. GjaldmiSill er svo a¥ segja
i stodugri notkun. Hann liggur ekki 6-
hreyfSur nema skamman tima, milli pess
sem hans er borf til bess ad annast vid-
skipti. Peningamagni0, sem pérf er &4 vegna
vidskipta, er bvi ekki nema ltill hlut
peirrar heildarviSskiptaveltu eda heildar-
peningaveltu, sem 4 sér stad Aarlega.
Ogjorningur er ad komast ad raun um,

hver sé heildarpeningavelta { hagkerfi 4 til-
teknu timabili. Gera m4 bé rd8 fyrir bvi,
begar til skamms tima er liti¥, a8 heildar-
peningaveltan breytist i hlutfalli vi3
breytingar 4 bjéSarframleidslu, meeldri 4
verdlagi hlutadeigandi ars. Aukist bjédar-
framleidsla t.d. um 109 & tilteknu 4ri, mé
gera rdd fyrir, a8 heildarpeningaveltan
hafi einnig vaxié wm 109%. Hafi greidslu-
venjur ekki teki§ breytingum, mé einnig
gera 148 fyrir bvi, ad peningamagn vegna
vidskipta hafl vaxi® um 109%.

Veltuhradi peninganna og heildarpen-
ingaveltan hafa bannig dhrif & bad pen-
ingamagn, sem nau8synlegt er vegna vid-
skipta. Hed vaxta hefur einnig ahrif 4
bessa staerd, en vextir eru pad gjald, sem
greitt er fyrir afnot af fjArmagni i vissan
tima. Séu vextir hair, ma biast vi8 pvi, a8
fyrirteeki og neytendur hneigist til pess ad
hafa sem minnsta peninga i vérzlu sinni.
Vi hinu gagnstea mé buast, ef vextir
eru lagir. Peningamagn bad, sem porf er 4
vegna vidskipta, verSur bess vegna peim
mun minna sem vextir eru heerri. Segja
ma4, ad peningamagnid sé eins konar fram-
bo8 & peningum 1 efnahagslifinu og ad
andspeenis bvi standi eftirspurn eftir pen-
ingum til a¥ annast vidskipti. Pegar til
lengdar leetur, er bad hlutverk vaxta a8
stulla a¥ jafnveegi milli bessara steerda.
Gera mé4 rad fyrir, ad seSlabanki stefni ad
sliku jafnveegi med vaxtadkvorSunum sin-
um. Séu vextir t.d. dkvednir mun leegri
en beir, sem telja md a¥ skapa mundu
jafnveegi milli frambo8s og eftirspurnar &
peningum, mé budast vid, ad eftirspurnin
verdi meiri en frambo8i8 og bad leidi til
aukningar 4 peningamagni, sem & hinn
béginn hafi b4 dhrif 4 verSlag til heekk-
unar.

Me8 stefnu i peningamélum er 4tt vi
vidleitni seblabanka og rikissjéds til ad
hafa &hrif & préun efnahagsméla meS
bvi ab stjérna peningamagninu og ba um
leid hed vaxta og uppheaed lansfjir. Med
stefnu i vaxtamalum er att vid villeitni



UM PENINGA

133

seBlabanka, sem algengast er ad &kvedi
vexti, til bess a8 hafa dhrif 4 peningamagn
og upphaed lansfjdr. Markmi8 slikrar vid-
leitni af halfu seSlabanka og rikisstjérnar
er venjulega a3 hafa 4hrif 4 greidslujofnud
gagnvart utléndum, td. a8 ey8a halla i
utanrikisvilskiptum eSa a8 hafa &hrif &
verSlag, framleidslu og atvinnustig innan-
lands, t.d. a8 draga tr ver8bélgu eda eyda
atvinnuleysi. Mikilveegast 1 bessu sambandi
er ad hafa dhrif 4 fjarfestingu. PaSan breid-
ast sifan &hrifin it um allt hagkerfis.

Pegar rikisvald gerir ra8stafanir til pess
ad takmarka utldn og haekka vexti, er
markmi8i8 venjulega a8 ey3a halla 4 utan-
rikisvidskiptum eSa draga ur verShélgu.
Hafi halli { utanrikisvidskiptum valdid
ryrnun gjaldeyriseignar erlendis ¢8a sofn-
un erlendra skulda, hefur ba® af sjdlfu sér
haft i f6r me§ sér takmorkun 1tldna. Sé st
takmérkun ekki talin negileg, getur rikis-
valdi8 gripid til ymissa radstafana til pess
ad torvelda ldntéku innanlands og gera
hana dyrari. Hafi veri® um ver8bélgu ad
raeda, hefur bad m.a. komid fram i bvi, ad
peningaeftirspurn hefur verid meiri en
voruframbod. Ré8stafanir il pess ad draga
ur ver0bolgu geta bvi m.a. verid folgnar
i bvi a8 draga 1ir peningaeftirspurn.

I bvi skyni getur selabanki t.d. aukis
skyldu vidskiptabanka til pess ad leggja
vissan hluta af innlédnsfé eSa vissan hluta
af aukningu innlénsfjér 4 bundinn reikn-
ing i Seflabankanum. P4 getur hann og
heekkad vexti sina og vexti vidskiptabank-
anna. Rikissj6Bur getur og studlad ad
minnkun peningaeftirspurnar me8 bvi a8
hafa greidsluafgang & rikisbtiskapnum.

T kjslfar pess, sem nit hefur verid sagt
um tengsl peningamagns og verSlags, er
ekki dellilegt a8 athuga, hver hefur verid
préunin i bessum efnum hér & landi 4
bessari &ld. Pegar Hagstofu fslands var
komid & f6t 1914, héf him ad reikna 1t
visitélu, sem syndi verSbreytingar 4 véru
og bjbnustu, og hefur slik visitala verid
reiknud Wt sian. Hun er nefnd visitala

framfeerslukostnadar og er eini meeli-
kvardinn, sem til er hér 4 landi 4 breyting-
ar almenns verSlags. Samkveemt henni
hafa mjog miklar breytingar ordi8 4 verd-
lagi hér 4 landi sifan 1914. A &drunum
1914—1920 heekkadi verSlag érlega um
hvorki meira né minna en 27%. Arid
1917 nam medGalver8haekkun fra arinu 48-
ur 649 og er bad mesta verSheekkun, sem
or8id hefur 4 einu 4ri, frd bvi a8 farid var
ad meela verBhaekkanirnar. Hins vegar fér
verdlag leekkandi 4 4runum 1920 til 1930.
A pessum drum lwekkadi verdlag um 8% ad
medaltali 4 4ri, mest um 299, 4rid 1921. A
arum heimskreppunnar og fjér8a dratugn-
um yfirleitt urdu litlar breytingar 4 verS-
lagi. Pad heckkadi a8 meGaltali um aeins
29 4 ari, mest um 6% 4&rid 1937. En
sidan 1939 hefur verSlag fari stheekkandi.
A bessum 40 4rum hefur verdlag heaekkad
mest 4 tveim timabilum, annars vegar &
styrjaldardrunum fimm, 1939—1944, peg-
ar ver8lag heekka8i um teeplega 249 4 ari
ad medaltali, og hins vegar 4 timabilinu
1971-1979, begar 4rleg medalheekkun vard
339%. Mest haekkali verdlagid arid 1975,
um 509%,.

I kjélfar pessara verdlagsbreytinga hef-
ur audvitad att sér stad hlidsted breyting
& verdgildi peninganna. Ef 1iti§ er til si&-
ustu 30 dra og gert rdd fyrir pvi, ad rid
1950 hafi krénan haft tiltekid verdgildi, ba
var ba8 &rid 1955 fallid niSur i 62 aura,
arid 1960 1 45 aura, &rid 1965 1 25 aura,
ari® 1970 1 13 aura, 4rid 1975 1 4 aura og
n1t um sidustu dramét 1 riman einn eyri.

Degar um er af reeda sifellda og almenna
haekkun & verSlagi, p. e. stdbuga ryrnun 4
verdgildi peninga, eins og &tt hefur sér
stad hér & landi sidastliin 40 &r, er pal
nefnt ver8bélga. A sidari drum hefur verd-
bélga i vaxandi mali sett svip sinn 4 préun
efnahagsmala i beim idnrikjum, sem bia
vid markadshagkerfi. Ver8bdlga og at-
vinnuleysi eru bau tvdé meginvandamdl i
efnahagsmélum, sem vi§ er ad etja i bess-
um rikjum. Verdbélga hefur & undanforn-
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um 4ratugum verid mun meiri 4 [slandi
en i nédleegum léndum. Sidan 1950 hefur
verflag & NorBurlondum og DBretlands-
eyjum um bad bil fjérfaldazt, en rimlega
tvofaldazt i Vestur-Pyzkalandi og Banda-
rikjunum. Hér 4 landi hefur pad hins vegar
rimlega nitugfaldazt. I préunariondunum
hefur hins vegar or8id miklu meiri verd-
hekkun en {1 iGnrikjunum og i sumum
beirra préun ekki Gsvipud peirri, sem hér
hefur &it sér stad. Hins vegar hefur at-
vinnuleysi verid miklu minna hér 4 Ts-
landi & bessum é4ratugum en i nélegum
Iéndum og lengst af raunar alls ekki veri®
um atvinnuleysi ad reda.

Pegar haft er 1 huga ba8, sem a8 fram-
an var sagt um tengsl peningamagns og
verSlags, vaknar aulvitad st spurning,
hvort aukning peningamagns af hélfu
stjérnvalda hafi verid orsék ver8bdlgunn-
ar hér 4 landi. DPétt bad sé tvimeelalaust
rétt, ad sé peningamagn auki8 a8 sltu 68ru
i efnahagslifinu Sbreyttu, pa hljéti verdlag
ad fara hakkandi, b4 er hiit jafnrétt, ab
adrar orsakir geta legi8 til haekkunar verd-
lags en auki® peningamagn. En samkveemt
kenningum um tengsl peningamagns og
verBlags hlytur haeekkun ver8lags a8 kalla &
aukningu peningamagns. Hér er m.6.0. a8
pvi komi8 ad raa, hverjar geti veriS or-
sakir verdhélgu. HagfreeSingar hafa sett
fram ymsar skyringar 4 pvi, hvers vegna
komi til verSbdlgu. Astedur bess eru ef-
laust ekki hinar somu i §llum 16ndum. En
bad eru einkum brjii sjénarmid, sem sett
hafa verid fram um bad, hva8 valdid geti
verSbolgu. Hi¥ fyrsta lytur ad breytingum
4 eftirspurn, hi§ anna8 ad breytingum &
kostna®i og hi8 bridja a8 Dbvi, ad verd-
heekkanir geti borizt pannig um hagkerfis,
ad verSbdlga hljstist af.

T eftirspurnarkenningumum um orsakir
verohdlgu felst bad, ad verdi heildareftir-
spurn i hagkerfi af einhverjum &steefum
meiri en heildarframbod, knyi wmframeft-
irspurnin ver8lagid upp a vid, par til ad
jafnveegt ndist. Hér er fyrst og fremst att

vid pal, a8 sé peningmagn 1 umferd, b.e.
peningaframbod auki§ Srar en svarar til
vaxtar bjéSarframleidslu, hljéti afleifing
bess a8 verda ver8bélga. I bessu sambandi
leggja ymsir aherzlu 4 peninga- og lana-
markafinn, rekja dsteelurnar fyrir auknu
peningamagni t.d. til halla 4 rikisbtaskapn-
um og umsvifa hins opinbera. ASrir
leggja dherzlu & vinnumarka8inn og telja
kaupméttarbreytingar umfram  fram-
let8sluaukningu helztu orsék umframeftir-
spurnar og ba um leid verSbélgu. Enn
adrir telja dkvar8anir opinberra afila um
utgjsld sin hafa hér mest dhrif.

I kostnaSarkenningunum er lég8 &-
herzla 4, ad meginorstk verObolgu sé su,
a8 laun heekki umfram aukningu fram-
leidslu og breytingu innflutningsver®s, og
valdi ba8 auknum framlei8slukostnadi og
verSheekkunum. Ef i gildi séu visitglué-
kveeli 1 kaupsamningum, hrindi hsekkun
verSlags eSa kaupgjalds af sta8 kaupheaekk-
unum, og eigi hid sama raunar einnig vid,
begar launpegasamtsk leitist vid ad tryggja
kaupmatt launa med 68rum adferdum en
visitsludkveeSum.

Deer kenningar um orsakir ver8hélgu,
sem nefndar hafa verid misgengiskenn-
ingar, fela i sér, a8 pétt { upphafi hafi ekki
verid um af rada umframeftirspurn né
kostnadarbreytingar, geti verSheckkanir
borizt pannig um hagkerfis, a8 verSbdlga
hljétist af. Framleidnibreytingum, verd-
breytingum, sem berast utan ad, og breyt-
ingum 4 eftirspurn er mjég misskipt milli
einstakra greina pjéSarbuskapar. Verdi
mikil framleiSsluavkning i mikilveegri
framleidslugrein, t.d. aflaaukning i sjdvar-
utvegi 4 Islandi eda haekkun 4 Gtflutnings-
verdi sjavarafurSa, hefur slikt ekki adeins
dhrif 1 beirri grein, heldur breiGast
ahrifin Ut til annarra greina og hafa pann-
ig &hrif 4 pj6Garbuskapinn i heild. Likt a
vid, pegar snoggar tekjuheekkanir verda hjd
tilteknum starfshépum, t.d. vegna stor-
framkveemda, sem 16g8 er dherzla 4 ad
hrada. VerSlags- og launahakkanir & af-
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morkudu svidi geta ordid orsék verdhdlgu
vegna bess, ad samkeppni 4 vinnumark-
adl og stefna launpegasamtaka koma bvi
til leidar, a8 laun hekka i 68rum grein-
um, bétt bar hafi ekki ordid um neina fram-
leifniaukningu ad reda. S launahsekkun
veldur hins vegar heekkun 4 verSlagi af-
urSa og bjénustu bessara greina.

‘g gerl rad fyrir, ad flestir islenzkir
hagfreedingar muni vera sammala um, a8
skyringa 4 verSbélgunni 4 fslandi muni
vera ad leita 1 6llum pessum kenningum,
en i misjafnlega rikum meeli b6. Pannig
eigi misgengiskenningarnar helzt vi§ um
upphaf alalver8bélguskeifanna.

A beim tveim §ldum, sem linar eru, si3-
an hagfredi var§ til sem visindagrein,
hefur bekking & sviSi efnahagsmaéla auk-
izt stérkostlega. Um fjdlmargt, sem adur
fyrr var 4greiningur, er ekki deilt lengur,
og um mikilveeg atridi var8andi skilning &
efnahagslifi og hva®a leidir liggja ad til-
teknum markmiSum er vidteek samstaBa.
Vidfangsefnin, sem vid er ad etja i niitima-
hagkerfi, eru hins vegar svo margbrotin og
flékin, a8l enn er agreiningur um mérg
grundvallaratridi. Yfirleitt virSast menn
sammaéla um helztu markmidin, sem keppa
beri a8 4 svidi efnahagsmala, b.e. ad um
fulla atvinnu sé a8 reeda samhlida sem
mestum hagvexti og sem stoSugustu verd-
gildi peninga. Hins vegar eru uppi medal
mitimahagfree8inga Slikar skoBanir & bvi,
hvernig pessum markmidum ver8i nad og
jafnvel hvort unnt sé a8 na beim samtim-
is. Dessi skoBanadgreiningur veldur bvi,
a8 hagfreeSingar mala me8 dlikum efna-
hagsradstéfunum, b.e. sumir leggja tl, ad
vissri stefnu sé fylgt i efnahagsmélum,
alrir annarri.

Segja mé, a8 hér sé um tvenn grundvall-
arsjénarmid a8 reeSa. Kjarmi anmnarra
sjénarmiSanna er bessi:

I markadsbiiskap er um a8 rzda sterk
6fl, sem stjérna hagkerfinu af sjalfu sér.
Hafi fyrirtecki eblileg starfsskilyrdi, verSi
i hagkerfinu um a8 reeda sjalfkrafa til-

hneigingu 4l fullrar atvinnu og tiltslulega
st6dugs verllags. Samtimis muni ein-
staklingsframtak, hvatt af hagnaarvid-
leitni, leiGa til vidunandi hagvaxtar, b.e.
vidunandi vaxtar & raunverulegri pjédar-
framleidslu. Samkveemt hessum sjénar-
midum er bad eitt hlutverk stjérnvalda a8
tryggja skilvr8i pess, a8 markaskerfi geta
starfad med arangri. Réng stjérn & peninga-
mélum geti truflad eblilega sjalfsstjérn
efnahagslifsing og valdi§ alvarlegum krepp-
um og verdbdlgu. Pess vegna sé hal meg-
inhlutverk stjérnvalda a8 stjérna peninga-
magni { umfer8 4 réttan hatt. Vandamal 4
svidi peningamala geti jafnvel &tt rét sina
ad rekja til pess, a8 stjérnvold hafi i vid-
leitni sinni til pess a8 tryggja jafnveegi i
efnahagsméalum gripi8 til rangra ra8staf-
ana til studnings sjalfvirkum 6flum
markadsbiiskaparins. I samreemi vi8 betta
eru peningar taldir hafa arslitadhrif i efna-
hagslifinu, og stefnan { peningamélum er
bvi talin ahrifamiki$ hagstjérnarteeki
stjérnvalda. Fjarmalastefna rikisins er hins
vegar talin &hrifalitid hagstjérmarteeki
nema pa helzt undir beim sjaldgeefu kring-
umstaedum, ad um meiri hittar kreppu sé
ad reeba.

Kjarni hinna sjénarmianna er bessi:

Sjélfsstjérnarsfl pau, sem um er ad
reeda i marka8sbuskap, eru veik, og nid-
urstaan getur haeglega ordid langvarandi
og alvarlegt atvinnuleysi. Fyrirtaeki, sem
hafa einhvers konar einkasdluadstddu,
takmarka frjls marka8sviSskipti, og
stjérmendur stérfyrirteekja reyna a8 kom-
ast hjd dheettu og tryggja peim orugga af-
komu. Petta veldur bvi, a8 hagvoxtur verd-
ur hegur. Auk bess geti vald launbega-
samtaka og stérfyrirteekja valdid verhdlgu,
sem ekki sé heegt ad kenna rangri stjérn a
peningamilum um. Samkvemt bessum
sjénarmidum eru afskipti stjérnvalda naud-
synleg. An meiri hattar rikisafskipta af
efnahagsmélum ver8i tilhneiging til bess,
a8 stundum ver8i miklar sveiflur i efna-
hagslifinu, en stundum stadni pad og 60list
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jafnveegli samfara miklu atvinnuleysi. Til
bess a8 koma i veg fyrir slikt verdi stjérn-
v6ld ad beita fjarmalastefnu rikisins sem
hagstjérnarteski, studdri af stefnu i pen-
ingamdlum.

Audvitad mé tengja einstbk atridi bess-
ara sjénarmi¥a 4 margvislegan hatt. Segja
ma bé, ad hagfraedingar skiptist { tvo meg-
inhépa, a8 bvi er pessi atridi var8ar. Annar
hépurinn telur tithneigingu til bess, a8
efnahagslifid stjérni sér sjalft, og ad stefna
i peningamélum sé mikilveegari en stefna
i fjarmélum rikisins. Vegna dherzlunnar &
mikilveegi stefnu i peningamilum eru
sjénarmi8 bessa héps nefnd peningaméla-
stefna. Einn helzti maélsvari hennar er
Bandarikjama®urinn Milton Friedman,
sem hloti§ hefur Nébelsver8laun i hag-
freedi.

Hinn hépurinn telur, ad ekki sé heegt
ad treysta pvi, a8 hagkerfi skapi fulla
atvinnu af sjalfu sér, ef pa® er 1atid af-
skiptalaust. Peir eru beirrar skofunar, ad
pétt beedi fjairmalastefna rikisins og stefna
i peningamélum séu mikilveeg hagstjérnar-
teeki, b4 sé fjadrmdlastefna rikisins mikil-
veegari. Stefna pessa héps er nefnd endur-
nyjud Keynesstefna ea blatt dfram Key-
nesstefna, bar e bessir hagfralingar a8-
hyllast beer skoBanir 4 edli og storfum hag-
kerfisins, sem fylgismenn Keynes bygedu 4
grundvallarsjénarmifum hans i bék sinni
um ,,Allsherjarkenninguna um atvinnu,
vexti og peninga“. Einn helzti mélsvari
pessarar skoSunar er Bandarikjamadurinn
Paul A. Samuelson, sem einnig hefur hlot-
18 Nébelsverdlaun { hagfreedi.

Ymsir hagfreeSingar hafa ennfremur
haldi8 pvi fram, ad tengsl séu milli hag-
kerfis og stjérnkerfis, b.e. a8 1y8reaedi versi
ekki traust { sessi nema i tengslum vid
frjdlsan marka8sbtiskap. A®rir hagfraed-
ingar telja hins vegar 1y¥reaedi ekki vera
nein heetta btiin af bess konar rikisafskipt-
um, sem tidkast i bléndudum hagkerfum,
bétt beir vidurkenni, a8 beim verdi a¥ setja

viss takmérk, til bess a8 markadsbiiskap
verdi ekki of préngur stakkur skorinn.

Me8 jafnvaegisstefnu i efnahagsmalum
er att vid vibleitni til pess ad tryggja st&8-
uga bjéBarframleitslu 4n verdbdlgu eda
verdhjédnunar, bannig a8 um verdi ad
reeda fulla atvinnu 4n &érrar verSbdlgu.
Unra8ur nd 4 dégum um slika jafnveg-
isstefnu og hvernig markmiSum hennar
ver8i bezt nal, grundvallast a8 verulegu
leyti 4 beim skoBanadgreiningi, sem er
milli fylgismanna peningamalastefnunnar
og endurnyjudu Keynesstefnunmar. Um-
reefurnar um kosti og galla svonefnds
blandads hagkerfis moétast og talsvert af
dgreiningnum um tengsl hagkerfis og
sgérnkerfis, en med bléndudu hagkerfi er
att vid hagkerfi, sem { adalatrium grund-
vallast 4 einkarekstri og markaGsbiiskap,
en bar sem rikisvaldi8 hefur samt skilyrsi
til afskipta af efnahagslifinu, fyrst og
fremst me8 pvi a8 beita beim hagstjérnar-
taekjum, sem pad hefur sjalft yfir ad ra%a,
b.e. fjarmalastefnu rikisins og peninga-
mélastefnu se8labanka, en einnig med ein-
hvers konar &eetlunarbiiskap og jafnvel
beinum afskiptum af atvinnulifinu.

En bétt hagfreedinga greini 4 um marg-
visleg efni varSandi bad geysiflékna fyrir-
beeri, sem nitimaefnahagslif er, ber ekki
sidur ad leggja dherzlu 4 hitt, hversu miklu
fleira bad er nti 4 dégum en var fyrir
faeinum &ratugum, sem beir eru sammala
wm. Aukin hagfreeSipekking 4 t.d. mikinn
batt 1 bvi, ad ekki hefur aftur & bessari old
komid til heimskreppu eins og beirrar, sem
lamadi efnahagslif verulegs hluta mann-
kyne 4 fj6r8a dratug aldarinnar. Ny bekk-
ing 1 hagfreedi atti og eflaust mestan batt i
bvi, med hve gerdlikum heetti var tekid &
efnahagsvandamdalum i vestraznum rikjum
i lok sidari heimsstyrjaldarinnar en &tt
haf8i sér stad eftir hina fyrri og hversu
endurreisnin var hro6. Hid sama ma segja
um hinn mikla hagvéxt, sem att hefur sér
stad eftir heimsstyrjéldina sidari.
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I efnahagsmalum getur avallt verid vm
ymis markmid ad reefa, t.d. beett lifskjor,
fulla atvinnu og stodugt ver8gildi peninga.
Milli markmiSa verfur ekki valid & vis-
indalegan hatt. I vali eins markmiSs get-
ur falizt, a8 hagsmunir eins héps séu tekn-
ir fram yfir hagsmuni annars. Markmid
geta og veri tengd sidgeedissjénarmidum,
t.d. mati & mannréttindum. Slikt val er
ekki vidfangsefni hagfradi né nokkurra
visinda. Pegar vali§ er milli markmida i
efnahagsmalum, er bad gert 4 grundvelli
stjérnmalasjénarmida. N

En a8 hverju markmidi ma keppa med
ymsom adferdum, { bvi skyni ma beita
margvislegum radstéfunum. I vali leida a¥
markmi8i getur lika falizt, a8 gert sé upp
milli hagsmuna eda 15g8 dherzla 4 viss at-
ridi varBandi stjérnarfar eSa mannréttindi.
Ef draga etti tr halla 4 rikisbiskapnum,
meetti na sama drangri med haekkun sglu-
skatts og tekjuskatts. En bal yrdu ekki
sému adilarnir, sem greiddu hvorn skatt-
inn um sig. Og hvor bessara skattheimtu-
abferda um sig hefur sina kosti og galla.
Sumir kunna a8 leggja dherzlu 4, a8 peer
rafstafanir, sem gerBar eru, samrymist
leikreglum ly8raedis og skerdi engin mann-
réttindi. Adrir kunna a8 telja mikilveegast,
a8 radstafanir séu sem fljdtvirkastar, og
vera reiSubiinir til pess a8 styrkja rikisvald
mjog 1 bvi skyni, jafnvel & kostnad lyo-
réttinda. A8 bessu leyti er val milli leida
a8 markmiSum einnig had stjérnmaélaskod-
unum.

En hvert er ba hlutverk hagfraedi 1 pess-
um efnum? Pad er hlutverk hagfreeSinnar
a8 leida i ljés samhengi8 milli mikilveegra
steexGa i pjdSarbiiskapnum, ekki sizt milli
markmi¥a og leifa og bar med, um hvada
markmi§ er ad refa i efnahagsmalum,
hvada leidir liggja a8 hverju markmidi og
hva8a afleiingar bad hefur, hvada mark-
mid og leilir eru valdar. Pétt valid sjalft sé
af stjérnmalatoga spunnid, hlytur bekk-
ing 4 bvi, um hvad er ad velja og hverjar

afleidingar valid hefur, a8 audvelda skyn-
samlegt val.

Degar valid er milli markmida og leida i
efnahagsméalum, er sagt, a8 fylgt sé stefnu
i efnahagsmalum. 01! stefna 4 svidi efna-
hagsméla hlytur a8 grundvallast & vihorf-
um i stjdrnmédlum. En pvi adeins getur
stefna i efnahagsmélum talizt skynsam-
leg, ad beim, sem hana méta eda fram-
fylgja henni, sé 1jést, hvala markmiSum
eigi ad n4 og hverjar séu afleifingar bess-
arar stefnu i einstokum atridum. Pad er
hér, sem hagfreedin kemur til skjalanna i
sambandi vif métun stefnu i efnahagsmal-
ure. Nutima efnabagslif er or8id svo marg-
broti¥, a8 dgerningur er ad mota stefnu i
efnahagsmélum og framfylgja henni 4n
bess a8 hagnyta b4 bekkingu, sem ntitima-
hagfreedi hefur aflad.

Pau markmi8, sem gera ma ra8 fyrir a8
almenn samstada sé um a8 keppa ad i efna-
hagsmalum, eru full atvinna, hagvéxtur,
stodugt verdgildi peninga, jafnveegi i ut-
anrikisviskiptum og sanngjérn tekjuskipt-
ing. Pegar stjornvéld méta stefnu i efna-
hagsméalum, er htn ekki félgin i pvi
a0 velja eitthvert eitt bessara markmiSa
og peer radstafanir, sem talid er naudsyn-
legt a8 gripa til 1 bvi skyni. Liklega er ¢-
heett a8 fullyrda, a8 veeri tilgangurinn sa
ad na einhverju einu pessara markmi&a,
hafi nutimahagfreeingar yfir a8 rada
beirri pekkingu 4 efnahagsmalum, ad beir
geetu sagt til um, hvernig bad meetti verda.
Vandinn vi§ métun efnahagsstefnu er hins
vegar félginn 1 pvi, a8 henni er «tlad a8
n4 fleiri en einu pessara markmida, jafnvel
peim 6llum, enda almenn samstaa um, ad
pau séu 81l askileg. En athugun hagfreed-
inga hefur leitt i }jés, a8 ekki er vist, ad
haegt sé a8 na beim llum samtimis. Verid
getur pvert 4 moti, ad radstafanir, sem
hafa i fér meS sér, a8 eitt markmid ndist
eBa verid sé ad ndlgast bad, valdi bvi, ad
anna8 markmi8 naist ekki eda pad fjarleg-
ist. Gerum t.d. rd8 fyrir, a8 almennt sam-
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komulag sé um ad draga tr verGbdlgu og
halda uppi fullri atvinnu og ad stefnu
i efnahagsmdlum sé atlad ad nd badum
pessum markmiSum. Einn battur rédstaf-
ana til bess a8 draga ur verdbdlgu etti ad
vera ad minnka heildareftirspurn i hag-
kerfinu. En minnkun heildareftirspurnar
studlar ekki ad fullri atvinnu, heldur geeti
dregid svo U henni, a8 til einhvers at-
vinnuleysis keemi. Ef um veeri a8 raefa at-
vinnuleysi og vinna eetti gegn pvi, veeri
einn pattur radstafana i pvi skyni ad auka
heildareftirspurn, b.e. kaupméit launpega.
En aukin kaupgeta almennings beindist
ekki adeins ad innlendum framleidslu-
vérum og innlendri pjénustu, heldur einn-
ig a8 innfluttum vorum og erlendri bjén-
ustu, Ré&dstdfun, sem beetti 4r atvinnu-
leysi, hefdi pvi ahrif i ba att a8 veikja vid-
skiptajéfnud gagnvart Gtlondum.

Vandinn, sem vi8 er ad etja vid métun
efnahagsstefnu, er bvi ekki adeins folginn i
pvi a8 velja markmid og leidir og gera sér
grein fyrir dhrifum peirra ra8stafana, sem
gripi8 er til, heldur verSur jafnframt a8
vega og meta markmifin innbyrdis. Pau
geta komi® hvert i stad annars. Menn geta
verid samaméala um, ad ba:8i full atvinna og
stoBugt verSgildi peninga séu eeskileg. En
menn kunna a8 meta gildi pessara mark-
miSa med Olikum heetti, b.e. leggja mis-
jafnlega mikla dherzlu & pydingu beirra.
Einhver kynni a8 segja, ad sé full at-
vinna ekki mdguleg, nema ver8bdlga sé
10% 4 ari, ba eigl ab seetta sig vid slika
verdbélgu. Svo mikilveeg sé full atvinna.
Annar kynni a8 segja, ad veeri unnt ad
laekka verSbélgu i 5%, etti ad gera bad,
bétt bad hefdi i f6r med sér 3% atvinnu-
leysi.

Slikt val er ad sjalfsogdu byggt & stjérn-
maélasjénarmidum. Pad er hlutverk stjérn-
mélamanna a8 taka dkvarSanir sem bess-
ar. En par verfa ekki teknar af skynsemi,
nema ljést sé, hvad felst i valinu, b.e. hverj-
ar verda afleifingar beirra radstafana, sem
gripid er til. Pad er hlutverk hagfreedinnar

ad afla peirrar pekkingar, sem naudsynleg
er 1 bvi sambandi, og midla henni.

Moétun allrar stefnu i efnahagsmilum
er bannig vidfangsefni stjérmmdalamanna.
Hlutverk hagfreedinga er ad benda 4 bau
markmi8, sem stefnan getur beinzt abd,
leidbeina um paer adferBir, sem beita ma
vid framkvesmd hennar, og skyra bau a-
hrif, sem hin hefur.

I11. Peningar ¢ Islandi.

Pad er kunnara en frd purfi ad segja,
ad Island byggdist 4 sidustu &ratugum ni-
undu aldar og fyrstu dratugum hinnar ti-
undu. Landndm fslands var i raun og veru
furdulegt eevintyri. Fré vesturstrond Nor-
egs, palan sem fjoldi landnemanna kom,
var meira en basund kilémetra leid til Is-
lands, yfir opi8 haf. I Evrépu hofSu aldrei
adur att sér stad félksflutningar yfir dthaf.
A hélfri 51d sigldu engu ad sidur prjatiu
til fjorutiu phsund manns yfir afis At-
lantshafid. Algengasti skipakosturinn var
knér. Skip, sem fundizt hefur 1 Hrdars-
keldu af pessari gerd, er 16,5 metra langt,
4,6 metra breitt og 1,9 metrar & heed. Lest-
arrymi6 svarar til 11—15 smdélesta béts ad
autima tali. A slikum skipum fluiti land-
nédmsmadurinn yfir Atlantshaf ekki aSeins
fjslskyldu sina, bufénad og dhold. I far-
angri hans bafa audvitad einnig verif peir
peniugar, sem hann atti. En hvafa pening-
ar skyldu ba8 hafa verid?

A vikingaéld barst mikid silfur til Nord-
urlanda me8 vikingum og kaupménnum,
en engar silfurnamur munu pa hafa verid
starfraektar par. Heimildir herma, a8 land-
nédmsmenn hafi flutt mikid silfur med sér
til Tslands, og var silfrid b4 adalgjaldeyrir
4 Islandi og verdmeelir. Silfrid var ymist
moétad sem peningar eda 6métad. I beej-
arrustum i Sandmdla i BérSardal fannst
t.d. sj68ur émétads silfurs, brot ur skart-
gripum, baugar og baugabrot, sem talid
er fra 10. §ld. I Gaulverjabze i Fléa fannst
moétad silfur, sem tali® var vera fra 68rum
tug 11. aldar. Var bar um a8 reeda enska
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og byzka peninga, einnig danska, senska,
irska og becheimska mynt. En hvort sem
silfri8 var métad eSa dmétad, var pad dvallt
vegid, begar bad var notad til greiSslu,
enda voru peningarnir misstérir. Vogarein-
ingin var hin sama og tidkaSist 4 NorSur-
londum, b.e. mork, sem talin var jafngilda
8 aurum og 24 értugum. Pyngd merkur
hafdi i Noregi verid talin 214 grémm, en
120 aurar silfurs voru nefndir hundrad
eBa hundrad silfurs.

Pegar fari8 var a8 sld mynt & NorSur-
I6ndum, voru stmu heiti notud 4 mynt-
unum og verid hofdu & vogareiningunum.
Hefur i upphafi eflaust verid til pess etlazt,
a0 myntin veeri jafngild vegnu silfri. En
betta verShlutfall ték bé fljétlega ad rask-
ast, svo a8 pad vard sitt hva8, mérk vegin
og mork talin og sémuleilis eyrir veginn
og eyvir talinn.

A 11, 6ld eyddist silfureign Islendinga
smidm saman, Litid nytt silfur barst til
landsins, en pad, sem menn attu, var not-
ad til greidslna erlendis. Pa var og tekid
ad blanda silfrid édyrari mélmum, en pen-
ingar voru aldrei slegnir 4 Islandi. I pjéd-
veldislégunum er talad um logsilfur, sem
mun hafa veri§ blandad silfur. Menn préf-
udu skirleika silfurs med bvi a8 marka i
pad skorar. Litur légsilfurs skyldi bera
meiri lit silfurs en messingar og hann
ekki breytast til hins verra, er inn i pad
kom.

Pegar silfur ték a8 ganga til purrdar a
Islandi 4 11. 6ld, vard vadmal adalgjald-
eyrir og verdmslir. Pad mun b6 allt fra
landnédmssld hafa veri8 nota sem pening-
ar jafnhlida silfri. AS sjalfségdu var naud-
synlegt a8 setja 4kvaedi um ger8 bess vad-
mals, sem nota skyldi sem verSmeeli. Alin
var lengdareining me8 sama hetti og
mork var pyngdareining. N1 vard alin
sliks vadmals verfeining. En jafnframt var
byngdareiningunum mérk, eyri og ortug
tr silfurreikningnum haldi. Algengasti
verdmeetisreikningurinn  var svonefndur
légaurareikningur. Eyririnn var ba talinn

sex &lnir og nefndur 1égeyrir. Ekkert fast
verShlutfall var milli vadmalseyris og silf-
ureyris. Fyrir utan alin, mérk, eyri og or-
tug var hundra8 e8a hundra8 vadmals verd-
eining, en i hundradi voru 120 4lnir vad-
mala.

P4 hafi kyrin e¥a kigildid einnig verid
notad sem verSmeelir. Giltu um pad sér-
stakar reglur, hvernig st kyr skyldi vera,
sem vid veeri mial. Af edlilegum 4steed-
um var kugildid einkum notad sem verd-
meelir innan hérals, en silfur efa vadmal
1 vidskiptum utan hérads. Vid kigildi var
sifan ver0meeti annars kvikfénaSar mi6-
ad og somuleidis matar, vllar og huda.

A 14. 8ld var® grundvallarbreyting 4
utanrikisverzlun Islendinga. Til pess tima
hafi vadmdl verid aGalatflutningsvara
pj68arinnar. Vegna breyttrar tizku i kleeSa-
burdi minnkadi eftirspurn mjég eftir vad-
mali erlendis. Skreid og lysi uréu ni adal-
utflutningsvérur pj6darinnar. Sidan hafa
sjdvarafurdir verid undirstada utflutnings-
vidskipta Islendinga. Var ni tekid ad virda
allar vorur til fiska i vidskiptum vid kaup-
menn. Fiskur vard verQeining. Komst
smam saman & fast verShlutfall milli fiska
og landaura, pannig a8 tveir fiskar voru
taldir i alin. Fin lest var 10 hundrud fiska.
Eins og pegar um kugildid var ad reeda,
vard audvitad ad setja reglur um, hversu
bungur sa fiskur skyldi vera, sem talinn
skyldi gildur sem verSeining, og var midad
vid medalporsk. I vidskiptum med fisk var
sidan &eetlad, hversu tiltekinn afli skyldi
teljast margir gildir fiskar. Var slikt mat
kallad gilding 4 fiskinum. Yr8i agreiningur
milli kaupanda og seljanda, var fiskurinn
gjarnan veginn. Lengi vel voru bé utvegs-
beendur andsntmir sliku i viSskiptum vid
kaupmenn, bar ed beir treystu ekki vog
kaupmanna, enda voru meliteeli 61l pé
mjég dnakveem, 1itid eftirlit med peim og
audvelt ad falsa pau.

Fra bvi ad silfur gekk til burrar 4 Is-
landi & 11. 6ld og allt fram til loka 15.
aldar var hér fyrst og fremst um ad reeda
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smamynt, sem var slegin baedi i Danmérku
og annars stafar, en i Danmérku var
meira 1 umferd af erlendum myntum en
dénskum, einkum pyzkum. Adur fyrr
hafdi svonefnt Kélnarmark verid ver&ein-
ing, og attl bal® ad jafngilda mork silfurs.
Sifan vard svonefnd Lybikumork verdein-
ing. Skiptist hiin { dkveSinn fjolda Lybiku-
skildinga, sem & hinn bdginn var slegin
mynt. En verdhlutfollin voru sifellt ad
breytast. AsteSan var st, ad ekki adeins
slégu bjédhofdingjar mynt og breyttu ba
gjarnan innihaldi hemnar af gédmalmi,
heldur veittu beir einnig hofSingjum og
vildarménnum sinum leyfi til myntslattu.
Var pvi stgdug tilhneiging til bess, ad
myntir ryrnudu ad verdgildi. Eftir sifa-
skipti var 1 flestum néleegum 16ndum bund-
inn endi & slika myntslattu. I Danmérku
viSgekkst hun bé allt til loka 16. aldar.

bad var {yrst 1 byrjun 16. aldar, ad tekid
var ad sla steerri silfurmyntir, sem pbd voru
notadar til sterri greidslna i stad hins
mikla fj6lda smdmynta, sem erfitt var ad
henda reidur 4, hvers vir0i voru. Steersta
og algengasta silfurmyntin i NorSur-
Pyzkalandi var um bessar mundir Jéa-
kimsdalur. Var hann i fyrstu talinn jafn-
gilda 24 Lybikuskildingum. Ari5 1619
hatdi Lybikuskildingurinn bé fallid svo i
verdi, ad pa voru taldir 48 skildingar i
Jéakimsdalnum,

A dogum Kristjans II1. eda arid 1541 var
peningakerfinu i Danmérku breytt og
teknir upp dalir e8a spestur, sem i voru
3 mork, en hvert mark var jafngilt 16
skildingum. Hid nyja kerfi nadi b6 ekki ad
komast { fulla framkvemd, enda var pvi
oft og tium breytt. I lok 18. aldar var
teki8 a8 gefa 4t peningaseSla, en aSeins
slegin smémynt, tveggja skildinga og eins
skildings mymt. Pegar danska rikid vard
gjaldprota 1813 { kjélfar Napéleons-styrj-
aldanna, var peningakerfinu enn breytt.
N1 vard peningaeiningin rikisbankadalir,
sem i voru 6 mérk, sem &4 hinn bdginn
greindust i 16 skildinga. Petta kerfi hélzt

til 1875, begar krénan var logfest sem
gulltryggBur gjaldeyrir og skiptist 1 100
aura.

Kristjan III. hafSi 1448 sla miki§ af
Jéakimsdolum 1537, og var st mynttegund
{ umferd i Danmérku allt til 1875, bétt hin
veeri sidar nefnd dalur, spesiudalur eda
spesia og loks spesiurikisdalur, sem jafn-
gilti tveim rikisdolum. Jafnframt voru ba
slegnar ymsar smamyntir, svo sem mork,
attskildingar, ferskildingar, tviskildingar og
einskildingar, og var mit verdgildi beirra
i fyrsta sinn métad 4 myntina. I lok 16.
aldar voru einnig slegnir Portigalspen-
ingar, rdésenéblar, dikatar og gyllini, en
bessi mynt var miklu minna notud en
dalirnir, Arid 1618 16t Kristjan IV. sla
nyja mynt, krénumynt, og er bad fyrsta
krénan, sem verSur til. Var bessi nyja
mynt sett i umferd vid hlid eldri mymta,
sem sifellt voru a8 leekka 1 verdi, og var
mikill glundrodi rikjandi { peningaméalum.
A dogum Fridriks IIL. og Kristjans V. var
slegid miklu meira af krénumynt en spesiu-
mynt. Til bess a8 reyna a8 beeta 1ir glund-
roSanum var enn gerd su breyting ad taka
upp pyzka mynt, kiirantmyntina, efa nota
hana sem verSmalikvarfa. Voru ba prjar
myntir samtimis { umferd: spestumymt,
krénumynt og kirantmymt, og voru mis-
jafnar a8 ver8gildi.

A dégum ensku og pyzku verzlunarinnar
var hér audvitad miki$ i umfer8 af enskri
og byzkri mynt, svo sem englottum, résen-
6blum, rinargyllinum og Lybikuskilding-
um. Eftir ad einokunarverzlupnin hofst
1602 var hér enn mikid i umferd af ann-
arri mynt en danskri. Hins vegar var mjog
1iti§ af smasilfri og eirpeningum i umferd
hér & 17. 6ld, og urdu menn ad panta slika
mynt fra Danmérku, ef menn toldu sig
burfa 4 henni a8 halda, en bad var audvitad
bagalegt, hversu liti8 var hér i umferd af
peningum, einkum smapeningum.

A ollum pessum ldum var pannig ekki
aleins um ba8 ad reeda, ad mikil ringulreid
rikti i peningamdlum, heldur var einnig
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beinn skortur 4 peningum til bess a8 ann-
ast naudsynleg vidskipti. Eftir endurreisn
Alpingis 1845 var tekid a8 efna til funda 4
Pingvillum, svonefndra bingvallafunda,
til undirbinings pinghaldinu. Sambykktu
pessir fundir dskoranir 4 Alpingi eda svo-
nefndar bzenarskrdr um ymis malefni, sem
sifan var eetlazt til ad pingid teki upp vid
konung. Me0Gal beirra mala, sem tekin
voru upp & fyrstu Pingvallafundunum, var
peningaeklan i landinu. A Pingvallafundi
sem haldinn var 1853, var sampykkt alykt-
un, par sem Alpingi er bedid ,,a8 leggja 4
hagkveem og hentug rad til pess, ad neegir
peningar geti fengist til britkunar i land-
inu“. Flutningsmenn tilldgunnar voru
Hannes Stephensen, Jén Sigur8sson og Jén
Gudmundsson. Er handrit hennar vard-
veitt 1 skjalasafni Alpingis og er me8 rit-
hénd Jéns SigurSssonar. Mun betta vera i
fyrsta sinn, sem gerd er opinber Alyktun
um, a8 peningaskortur i landinu hai vid-
skiptum og framkveemdum og borf sé Ur-
béta i pvi efni.

Alyktunin vard til bess, ad Alpingi sam-
bykkti hinn 6. agust 1853 beenarskra til
konungs, bar sem i fyrsta sinn var hreyft
hugmyndinni um banka 4 {slandi. Er litill
vafi 4 bvi, a8 J6n Sigurdsson hafi verid hof-
undur beirrar hugmymndar.

En svo vildi til, ad einmitt bessu sama
bingi, binginu 1853, barst uppéstunga fra
kaupmanni i Reykjavik, C. F. Siemsen a8
nafni, um stofnun veSbanka fyrir Island.
Pingid ték hins vegar undir hugmynd
Pingvallafundarins um stofnun banka. En
i mars 1855 synjadi konungur pessum til-
mzlum Alpingis. Fyrsta tilraunin til pess
a8 koma & fét banka 4 {slandi var farin
1t um puafur.

L4 m&li8 ni i pagnargildi i hdlfan annan
dratug. En eftir 1880 var hugmyndin
um bankastofnun aftur tekin upp a4 Al-
bingi. Lyktadi miklum uroradum um mal-
i0 med bvi, ad 1885 sambpykkti Alpingi
frumvarp um stofnun landsbanka. Var®
pad ad légum 18. september 1885, og hdéf

bankinn starfsemi sina 1. juli 1886. P4
héfdu Islendingar eignazt fyrsta banka
sinn, Landsbanka Islands.

I légunum um Landsbankann var
svo kvedid 4, ad landssjédur skuli leggja
fram 10.000 krénur til pess ad koma bank-
anum & f6t og jafnframt leggja honum
til starfsfé, halfa milljén kréna i sedlum,
sem greidast skyldu smdm saman, eftir pvi
sem bankinn byrfti 4 peim ad halda.
Landssj68ur 4t audvitad ekki hélfa
milljén kréna. Hann t6k hana ekki heldur
a8 lani. Hann lét prenta sedla, fyrstu is-
lenzku peningaseSlana, fyrir bessari upp-
hed, A4byrglist jafngengi peirra vid
dénsku krénuna og fékk ba Landsbankan-
um til umréida, enda skyldu beir vera 1og-
legur gjaldmiéill. Pannig vard islenzka
krénan til sem Stryggdir pappirspeningar.

Pess var a8ur getid, ad i 4rsbyrjun 1875
hafi krénan or8i§ mynteining i Dan-
mérku i stad rikisdalsins. Hin nyja krénu-
mynt var gullmynt. Seblar danska Pjés-
bankans, sem voru hér i umferd, voru gull-
trygglir, og jafngiltu 2480 krénur einu
kiléi af skirn gulli. A8 baki hinna nyju
landssj68ssedla var hins vegar engin gull-
trygging. Vard betta tilefni bess, a§ ymsir
gagnryndu bankalégin. En hér sannad-
ist enn sem baedi fyrr og sidar, ad peninga-
sedlar geta haft fullt gildi, bétt peir séu
hvorki trygglir me8 gédmalmum né 68r-
um verdmeetum, ef beirra er porf til pess
a8 audvelda vidskipti og ekki er gefid meira
ut af peim en heilbrigh vidskipti krefjast.
Islenzku se8larnir reyndust jafngildir hin-
um dénsku. A visu ber pess ad geta, ad
bétt sedlarnir hafi ekki att a8 vera inn-
leysanlegir i gulli, var samt haegt a8 kaupa
fyrir b4 pbstdvisanir til 1itlanda, t.d. Dan-
merkur, en dénsku seSlarnir voru innleys-
anlegir i gulli. Pannig hefSi getad farid
svo, ad landssj6ur heféi purft ad greida
seblana 1 gulli. En ekki kom til neins sliks
fjarflétta. Landsbankinn dvann sér fyllsta
traust. Ekki vard vart neinnar hreedslu vio
sedlana, enda hofSu frumvérp, sem fram
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komu 4 Alpingi 1887 og 1889 um ad gera
seblana innleysanlega, veriS felld.

A siSustu drunum fyrir aldamét urdu
miklar breytingar & sjavarutvegi lands-
manna. Landsbankinn studdi ttgerdina eft-
ir megni, en fjarmagn hans reyndist énégt,
og vard fjarskorturinn z tilfinnanlegri.
Var8 betta til pess, a8 um aldamétin kom-
ust bankamalin mjég i svidsljésid, beedi &
Alpingi og i islenzkum pjédmaélum yfir
hofud ad tala.

A Alpingi 1899 kom fram tilbo8 fra
dénsku félagi vm a8 stofna banka hér &
landi, og voru tveir danskir menn, Arntzen
haestarétiarlégmadur og Warburg stér-
kaupmadur, forgtngumenn bessa mals.
Vegna bess fjdrmagnsskorts, sem rikti i
landinu, vakti tilbod betta mikla athygli.
Samkveemt tilboSinu atti bankinn a8 fa
einkaleyfi til 90 4ra til bess al gefa ut
gulltryggda sedla, og atti Landsbankinn a8
renna inn 1 hinn nyja banka. Islendingar
skyldu hafa forkaupsrétt a8 hlutabréfun-
um i bankanum og hlutafé ad nema allt
a8 6 milljénum kréna. Frumvarp um bessa
bankastofnun olli miklum deilum 4 ping-
inu og nadi ekki fram a¥ ganga.

En 4 neesta bingi 1901, kom aftur fram
frumvarp um stofnun hlutafjdrbanka, sem
Landsbankinn skyldi verSa hluti af. Var
bad ntt sampykkt med nokkrum breyting-
um. [ nedri deild haf8i verid borin fram
breytingartillaga um, a8 Landsbankinn
skyldi starfa &fram, en htn var felld.
Landsh6f8ingi, fulltrti konungsvaldsins,
t6k hins vegar tilléguna hins vegar aftur
upp i efri deild, og var hiin sampykkt par.
Nedri deild 1ét b4 undan til pess a8 stofna
mélinu { heild ekki i hettu. Aframhald-
andi starfsemi Landsbankans var bpannig
tryggd, boétt ekki meetti miklu muna, a8
dagar hans veeru taldir. Er athyglisvert,
ad bad var landshofSingi, sem beitti sér
fyrir bvi 1 efri deild, a8 Landsbankinn
héldi afram stérfum. Frumvarpinu um
bankann haf8i veri§ breytt bannig, ad
einkaleyfistiminn hafdi veri8 styttur i 30

ar, og matti se8laitgafa ekki fara fram 1ir
tveim milljénum kréna.

Pott heimild til stofnunar hins nyja
banka hefdi veri sambykkt &4 Alpingi, 14
vi8, a8 hlutafjirséfnunin mistekist. A Is-
landi var mjog 1iti8 keypt af hlutabréfum
i bankanum, og hinir dénsku forgéngu-
menn stofnunarinnar reyndust i fyrstu
ekki geta safnad nema 400 pusund krénum.
Um tima virtist svo sem ekkert yrdi ur
stofnun bankans. En 4 si8ustu stundu, 25.
september 1903, var bankinn stofnadur i
Kaupmannahéfn og nefndur Islandsbanki.
Auk Privatbankans danska lagdi Central-
bankinn norski fram fé til bankans. Mun
Bjorn Jénsson, alpingismadur og ritstjéri,
sem staddur var i Kaupmannahéfn um
betta leyti, hafa skrifad norska fjdrméla-
radherranum, er hann éttadist, ad malié
veeri komid { defni, og bedi8 hann lidveizlu.
Bankastjéri frd Centralbankanum kom til
Kaupmannahafnar og keypti pau bréf,
er dseld voru.

Islandsbanki h/f t6k til starfa i jini
1904. Markadi pal timamét i sdgu is-
lenzkra peningaméla. Nt var tekinn til
starfa i landinu seBlabanki, sem gaf it gull-
tryggda sella og hafi yfir allmiklu fé
a8 ré¥a. Gulltrygging Islandsbankasedl-
anna var hin sama og dénsku krénusedl-
anna, p.e. 2480 krénur jafngiltu einu kiléi
af skiru gulli, og voru Islandsbankasedl-
arnir innleysanlegir eins og beir dénsku.
Med Islandsbanka kom einnig mikid nytt
fjdirmagn til landsins, pannig ad hann
hafdi ylir allmiklu fé a8 rdSa. Studdi
hann mjég a8 bvi, a8 atvinnuvegir lands-
manna og pé einkum sjdvartivegur téku
miklum stakkaskiptum & fyrstu aratug-
um aldarinnar.

1 landinu voru i tveir bankar og annar
peirra seSlabanki. En beir virtust ekki
geta fullnegt sivaxandi eftirspurn eftir
lansfé. Var8 petta til pess, ad 4 Alpingi
1909 kaus nedri deild nefnd tl bess a8
fjalla um, hvernig Gr meetti beeta.

En einmitt 4 bessu &ri, 1909, héfust
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miklar deilur um Landshankann, og 4ttu
par jafnframt eftir ad hafa viStekar af-
leiingar 1 islenzkum stjérnmalum.

Arid 1893 haf8i Tryggvi Gurmarsson
ordi8 bankastjéri Landsbankans, b4 58 ara
gamall. Nokkur styrr haf8i stadid um
Landsbankann og stjérn Tryggva Gunn-
arssonar 4 honum. I bau mal blandadist
mjog stjdrnmaladgreiningur, sem ba var
med mesta méti hér 4 Jandi. 1, april 1909
skipa®i Bjorn Jénsson, sem ba var nyord-
inn radherra og eftirmadur Hannesar Haf-
steins, nefnd til bess ad rannsaka allan hag
Landsbankans. Olli  nefndarskipunin
nokkrum déréa, og voru 80.000 kr. teknar 1t
ur sparisjé8i bankans, en a8eins 4.000 kr.
lagBar inn 4 sama tima. Siast i jini haf8i
Tryggva Gunnarssyni veri8 sagt upp stodu
hans i1 bankanum fra arsbyrjun 1910 ad
telja, enda var hann b4 ordinn 75 dra gam-
all, en 1 névember 1909 var honum asamt
geezlustjérunum badum, peim Eiriki Briem
préfessor og Kristjani Jénssyni démstjéra,
vikid fyrirvaralaust frd embeettum beirra,
en Bjorn Kristjdnsson kaupmadur skipadur
framkveemdastjéri. Vard bessi radstofun
tilefni mikilla sesinga 1 Reykjavik og vidar
um landi8. SiSast 1 névember var haldinn
borgarafundur & Leekjartorgi og brottvikn-
ingunni métmeelt. Kristjdn Jénsson krafd-
ist bess sifar, a8 hann yrdi settur aftur
inn i starf sitt sem geezlustjéri, og var pad
gert.

Aukabings var krafizt Gt af bessu mali,
en pba var pingid adeins haldi anna8 hvort
4r. Til bess var ekki bodad, og beid malis
naesta reglulegs pings, sem héa8 var 1911.
Snemma & pvi bingi var sampykkt van-
traust & Bjorn Jénsson, og vard Kristjan
Jénsson b4 rétherra.

T upphafi heimsstyrjaldarinnar fyrri e8a
1914 voru nokkur brég8 ad bvi, ad menn
teekju fé sitt ut r bonkunvm og framvis-
udu sedlum i Islandsbanka til innlausnar
1 gulli. Bétt engan veginn kveedi svo mikid
ad pessu, al heetta virtist 4 ferSum, var
samt 4litid eeskilegt ad leysa Islandsbanka

fra peirri skyldu a8 innleysa se8la sina i
gulli, og var ba¥ gert 3. agust 1914, Hli5-
steeGar rd8stafanir héfdu verid gerSar i na-
leegum 16ndum. Me8d beirri radstéfun var i
raun og veru innleidd pappirsmynt hér &
landi, og hefur hin verid hér sifan, ad
stuttu timabili frétéldu, sem siar verd-
ur viki& a8. Islandsbanki &tti a¥ afhenda
rikisstjérninni mélmforBa sinn, og &-
byrgdist hiin b4 tilsvarandi hluta sedlanna.
Login, sem leystu Islandsbanka fra inn-
lausnarskyldunni, voru tvivegis framlengd,
1 sifara skipti& ,,til loka reglulegs Alping-
is%, eins og segir i lggunum. Sa timi kom
17, sept. 1917, svo al 16gum samkveemt
urdu sedlar Islandsbanka p& aftur inn-
leysanlegir, pétt svo virist sem menn hafi
ekki gert sér grein fyrir pvi i fyrstu. fs-
lenzka og danska krénan voru ba i heerra
verdi en gull, svo ad litil heetta var a8
visu 4 pvi, a8 menn krefSust innlausnar
4 seSlunum. En 1919 ték krdénan a8 falla,
og var sedlum bé framvisad til innlausnar,
en ba voru i skyndi gefin ut braBabirgBa-
16g, sem leystu bankann fra innlausnar-
skyldunni.

Islandsbanka haf8i hvad eftir anna® ver-
i0 leyft ad avka seSlautgéfu sina, og 1920
var akvedi, ad hin meetti fara upp i 12
milljénir kréna én tilsvarandi aukningar
méalmforSans. Dessi aukning se8latitgaf-
unnar atti vafalaust ad verulegu leyti rét
sina ad rekja til aukinnar gjaldmidilsparf-
ar, en fra éfridarbyrjun og til arsloka 1918
haf6i verSlag innanlands nsestum pvi fer-
faldazt. Ver8lag hér heekkali neestum pvi
helmingi meira en i aBalgulllandinu,
Bandarikjunum, og var bvi hér um greini-
lega verObélgu ad reba. Pessi verd-
bélga & strifsarunum og fyrstu arunum
bar & eftir atti rét sina a8 rekja til 1itldna-
starfsemi bankanna og ba fyrst og fremst
Tslandsbanka, sem var seSlabankinn og ad-
albanki landsins. A striSsarunum sjalfum
meira en tvoféldudust nitlan bankanna, og
1923 voru bpau or@in meira en fjorum sinn-
um heerri en fyrir stri8. Islandsbanki vir3-
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ist & bessum drum fyrst og fremst hafa ver-
i8 rekinn sem einkabanki, enda var hann
bad. Til 1915 hafsi greiddur ardur verid
614 %, 1916 haf8i ardurinn heekkad upp i
8%, 1917 upp 1 10% og 1919 meira ad
segja upp 1 12%.

bétt Island veeri 4 stridsérunum ordin
sjalfsteed fjarhagsheild og islenzka krénan
i raun og veru orfin sjalfsteed mynteining,
voru menn vanir bvi a8 lita & islenzku og
dénsku krénuna sem jafngildar og var
keppt a8 bvi a8 halda jafngengi beirra, béit
verdlag hér 4 landi veeri or8i8 miklu heerra
en i Danmérku og kaupméttur islenzku
krénunnar pannig minni en hinnar
dénsku. A stridsirunum tSkst betta, en
begar vidskipti landa i milli komust aft-
ur { eBlilegt horf eftir stridif, hlaut petta
al hafa erfidleika i fér med sér fyrir bank-
ana, enda baettist ni vi8 aukin eftirspurm
eftir erlendum gjaldeyri til ymissa fram-
kveemda, sem l4dtnar hofou verid sitja &
hakanum & styrjaldararunum. Bankarnir
misstu inneignir sinar erlendis og séfnudu
skuldum. 1920 var rikisstjérninni heimilad
ad takmarka efa banna innflutning éparfa
varnings, en beer radstafanir neegdu ekki.
Vidskiptajofnuurinn 1920 var mjég dhag-
steedur, enda hofdu ttflutningsvérur lands-
manna falli8 gifurlega i verdi. A midju ari
1920 var svo komid, ad Islandsbanki gat
ekki lengur annazt yfirfeerslur til utlanda.
Aliti3 var naudsynlegt ad hjélpa bankanum
1r greidslnvandreeSunum, og t6k bvi rikis-
§j68ur ldn i Bretlandi a8 uppheed half
milljén sterlingspunda, og var bad mikid
fé 1 pa daga. Fékk Islandsbanki bréSur-
partinn af ldninu, en Landsbankinn litinn
hluta pess.

A stridsdrunum og fyrstu &runum eftir
stridid hafdi stjérn Islandsbanka & pen-
ingamalunum verid gagnrynd mjog. Pessir
erfidleikar bankans urfu nt til bess, al
1921 svipti Albingi hann seBlattgafuleyf-
inu, sem annars atti a8 gilda til 1933. Var
&dkvedid, ad sedlatitgdfa Islandsbanka metti
ekki fara fram dr 8 milljénum kréna, og

atti hann ad draga inn sebla sina eftir viss-
um reglum.

Gjaldeyrisldni® 1921 beetti ad visu
stoou bankanna, en peir gitu samt ekki
veri8 feerir um a8 halda islenzku krén-
unni jafngildri beirri dénskn, enda var t.d.
gengi 4 sterlingspundi i 4rslok 1921 20—
21 kréna i Kaupmannahdfn, en 26—27
krénur i Reykjavik. Hinn 13. jimi 1922
var islenzka krénan formlega skilin fra
hinni dénsku. Pann dag héfu bankarnir
ad skrd opinberlega gengi erlendra mynta
og heettu ad telja islenzka krénu jafngilda
peirri dénsku. Sifan 13. juni 1922 hefur
islenzk kréna veri® skrad opinberlega hér &
landi gagnvart helztu erlendwm gjaldmidl-
um.
Gengishrun bad, sem var8 4 krénunni
eftir fyrri heimsstyrjold i kj6lfar verd-
bélgunnar og verdfalls atflutningsafurda,
nadi hdmarki 4ri§ 1924, en ba komst gull-
gildi hennar niSur 1 479, af pvi verdi, mid-
ad vid gull, sem akvedid haf8i verid 1903.
Var ménnum betta a8 sjalfsogdu dhyggju-
efri, en sams konar préun hafdi att sér
stad i helztu vidskiptalondum Islendinga.
A bessum Arum voru peningamdl einmitt
redd mijsg 1 dnrikjunum §lum. Oflug
hreyfing var fyrir pvi ad hverfa aftur ad
gullfeeti dranmna fyrir styrjéldina og hackka
gullgildi peninga upp i bad, sem verid hafdi
fyrir stri8. Fyrir bvi beitti Churchill sér
i Bretlandi ari% 1925, begar hann var® fjar-
maélard8herra.

Ari 1924 vard Jén Porlaksson fjarmala-
raSherra i réduneyti Jons Magnissonar.
bad ar var mjog hagsteett. Aflabrogd voru
me8 bezta méti og verSlag hatt. Kom nu
st aukning fiskiskipaflotans, sem &tt hafdi
sér stad 1920—21, a8 hinu mesta gagni, en
1920 hofSu verid keyptir 19 togarar til
landsins. Vidskiptajéfnudur var hagstaetur,
bankarnir losnudu vi8 skuldir sinar erlend-
is og eignudust nokkrar innsteedur. Arid
1925 reyndist einnig hagsteett.

Vori§ 1924 stoSvaldist gengisfall krén-
unnar gagnvart gulli. T skjéli pess dsema-
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fda g6Becris, sem ni fér 1 hond, beitti Jén
Dorléksson sér fyrir geysimikilli haekkun
krénunnar. A halfu 68ru ari var gengi
kronunnar haekkad tir 47% 1 819 af fyrra
gullgildi hennar. 28. oktéber 1925 var
gengi krénunnar sian fest 1 dkvednu hlut-
fali vi§ sterlingspund, bannig a8 22,15
krénur jafngiltu einu sterlingspundi. Is-
lenzka krénan var bannig m. 8. o. tengd
gjaldeyri helztu vidskiptabjéBar Islend-
inga. Petta gengi & sterlingspundi hélzt -
breytt bangad til 1 april 1939, er Islend-
ingar leekkudu gengi krénunnar i fyrsta
sinn. a8 gerlist ekki { neinum tengslum
vid heimsstyrjsldina sidari, eins og oft
virdist tali, heldur var hér um a8 rada
sibuin vidbrogd vid beim efnahagstrdug-
leikum, sem siglt hofdu i kjolfar heims-
kreppunnar & fjérSa aratugnum. Ef is-
lenzkum stjérnvoldum hefBi verid ljost i
april 1939, a8 halfu &ri siar yrdi skollin &
heimsstyrjold, hefu pau eflaust ekki
leekkad gengi islenzku krénunnar vorid
1939.

Eftir a8 Alpingi hafdi svipt Islands-
banka seSlattgafuleyfinu 4rid 1921, féru
ad sjalfsdgdu fram miklar umraedur um
bad, hvernig skipa skyldi seSlautgédfunmni.
Nidurstaa fékkst ekki 4 pad mal fyrr en
1928, a0 Alpingi métadi dkvedna stefnu
{ bankamalum bjédarinnar med sampykkt
laga, sem gerBu Landsbankann ad sedla-
banka og komu sedlattgéfunni bannig i
fast horf. UrBu bessi 16g grundvsllur is-
lenzkrar bankaléggjafar allt til arsins 1957
efa i neerfellt brja tugi dra. Adalefni lag-
anna var, a8 Landsbankinn skyldi starfa
i prem deildum med agreindum fjarbag:
Sedlabanka, Sparisjédsdeild og Veddeild.
RikissjoBur skyldi bera &byrgd & o6llum
skuldbindingum bankans. Se3labankinn
skyldi fara me8 seBlatitgdfuna, selarnir
vera innleysanlegir med gulli og Sedla-
bankinn eiga gullforSa i dkveSnum hlut-
f6llum vid ttistandandi sedla til tryggingar
beim. BraSabirgdadkveedi voru bé um, ad
gullinnlausn seSla keemi ekki til fram-

kveemda fyrr en Alpingi dkveedi, og sému-
leidis var veitt undanpiga frad gulltrygg-
ingardkveedunum. Hvorugt pessara dkvaeda
kom nokkurn tima til framkvaemda.

Seflabankanum var sérstaklega falid ad
studla ad Oruggri skipan peningaméla i
landinu. Jafnframt skyldi honum heimilt
a8 reka almenna bankastarfsemi a8ra en ba
ad 4vaxta fé med sparisjé8skjorum. Pad
skyldi hins vegar vera hlutverk Sparisjéds-
deildarinnar a8 taka & méti sparifé og
dvaxta bad og reka almenna bankastarf-
semi. Veddeildin skyldi annast ttgafu
bankavaxtabréfa og veita ldn gegn vedi i
fasteignuum.

fslandsbanka hafdi hvad eftir annad
verid veitt undanbigu frd peirri skyldu
ad draga inn sedla sina 4 pessum drum.
Rokin voru pau, a8 inndréttur sedlanna
geeti valdi§ réskun §  vidskiptalifinu.
Raunveruleg orsék hefur hins vegar eflaust
verid s, ad bankinn sté3 hollum feeti, og
hefdi bad reynzt honum erfitt a8 draga
inn sedlana. Ari® 1930 neyddist Tslands-
banki sidan til bess a¥ hetta stérfum, og
var honum lokad. UrSu petta endalok
fyrsta se8labanka Islendinga.

Ut af bessu mali spunnust miklar deil-
ur & Alpingi og komu fram. 6lik sjénarmid
um pad, hvernig fram ur maélinu skyldi
ré8is. NiSurstaBan vard s, ad 4 ristum
Islandsbanka var stofnadur nyr banki, Ut-
vegsbanki fslands h/f, sem rikissjéSur var
aBalhluthafi i, og skyldi ba8 vera hlutverk
hans a¥ sty8ja sérstaklega sjavarutveg, idn-
a8 og verzlun landsmanna.

I umradum peim, sem attu sér stad um
seBlautgafumalid og skipan bankamalanna,
fra bvi a8 Alpingi svipti Islandsbanka
seSlautgafuréttinum 1921 og pangad til ad
Landsbankinn var endurskipulagdur 1928,
var einkum reett um tvd sjdnarmid. Ann-
ars vegar voru beir, sem fela vildu Lands-
bankanum sedlattgafuréttinn, en honum
hafdi il bradabirgla verid falil ad annast
pba sedlattgafu, sem boérf veeri 4. Hins
vegar voru beir, sem koma vildu 4 f6t sér-
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stakri stofnun il pess a8 fara med sedlatit-
géfuna. I Landsbankalégunmmm félst eins
konar malamiSlun. Ekki var komid & fét
nyrri stofnun til bess ad annast sedlant-
gafu, en pad verkefni hins vegar falid sér-
stakri deild { Landsbankanum og him
nefnd sedlabanki. UmraeSur um malid
héldu 4fram og jékst peirri skoSun smém
saman fylgi, ad dedlilegt veeri, ad ein og
sama bankastofnunin gegndi jafngerdlik-
um hlutverkum og peim, sem eru megin-
vidfangsefni seSlabanka annars vegar og
vifskiptabanka hins vegar. HofuShlut-
verk seSlabanka er annars vegar a8 annast
sedlatitgdfu og leitast vi§ ad tryggja, ad
peningamagn i umferd og heildarframbod
lansfjar sé heefilegt, midad vi8 bad, ad
verdlag haldist st6dugt og framleiSslugeta
atvinnuveganna sé hagnytt ad fullu, og
hins vegar ad efla og varSveita gjaldeyris-
varasj6d, sem tryggi frjéls vilskipti vid
atlond og fjarhagslegt 6ryggi bjddarinnar
ut 4 vid, Hlutverk viSskiptabanka er aftur
4 moti ad dvaxta sparifé og lausafé og lana
bad til atvinnurekstrar og hvers konar
framkveemda og stunda auk bess ymiss
konar fjarmalavidskipti. Pessi hlutverk eru
svo Olik, ad erfitt getur verid fyrir sému
stofnunina og sému stjérnendur af sinna
peim badum samtimis 4 eeskilegan hatt.
Reynsla Landsbankans syndi lika fljét-
lega, ad seBlabankasjénarmifin og vid-
skiptabankasjénarmifin gétu rekizt a.
Arid 1957 hofSu pessar umradur leitt
til bess, a8 Alpingi sampykkti loggjof um
nokkud breytta skipan bankamdlanna, og
var pessi 16ggj6f tilraun til pess ad ssetta
bessi tvé sjénarmid. Samkveemt hinum
nyju légum skyldi Landsbankinn skiptast
i tveer deildir, SeBlabanka Islands og Vis-
skiptabanka, er hvor um sig Iyt sérstakri
stjorn. Skyldi Seblabanki fslands gegna
hefSbundnu hlutverki seSlabanka, en Vi§-
skiptabankinn gegna hlutverki slikra
banka. P6tt badar stofnanirnar hafi verid
taldar hlutar af Landsbanka Islands og
gert hafi veri§ rdd fyrir ymsum tengsl-

um beirra i milli og ad peir hefdu ymislegt
sameiginlegt, var8 reyuslan si, ad hér
var® um tvo banka ad raefa. Arid 1961 var
pvi lokaspori8 stigit til peirrar skipunar,
sem nu er i gildi, ad komid var 4 algjorum
alskilnadi Seflabankans og Landsbankans
sem vidskiptabanka. Sampykkt voru lsg
um SeBlabanka Islands og honum markad
hlutverk 1 samremi vid vidurkenndar
skoBanir fjarmalasérirelinga og hlidsjén
hofd af nyjustu fyrirmyndum i loggjof
annarra bjéda um seSlabanka. Ny ldg-
gjof um Landsbanka Islands marka$i hon-
wmn vettvang sem hreinum vidskiptabanka.

Dregur nti a8 lokum bessarar frasagnar
af peningum & Islandi. bess var geti§
hér 4 undan, ad fyrst eftir ad geng-
isskréning islenzku krénunnar hofst 13.
jani 1922 hafi gengi hennar verid breyti-
legt, bar til a8 bad var fest 28. oktdber
1925 og ba tengt gjaldeyri aBalvidskipta-
bjodar Islendinga, sterlingspundi, i pvi
hlutfalli, ad 22,15 kr. voru i einu sterl-
ingspundi, en sterlingspundid var b4 i fostu
verShlutfalli vi8 gull.

T heimskreppunni eBa i september 1931
losudu Bretar pundid hins vegar tr tengsl-
um vi8 gull og felldu gengi hess mifad vid
gull, dollar og annan bann gjaldeyri, sem
tengdur var gulli. Islenzka krénan var ba
latin fylgja pundinu. Afram var haldi3
sama verShlutfallinu milli islenzkrar
krénu og sterlingspunds, bannig ad t.d.
dollar heckka8i i ver8i. Dessum tengslum
vi8 pundi8 var haldi panga® til 18. sept-
ember 1939. Sterlingspund haf8i b4 fallid
verulega midad vid dollar, bannig a8 gengi
dollars fér mjég heekkandi, Var b4 heett
ad tengja krénuna sterlingspundi, en gengi
hennar 1 stad bess mifad vis dollar.

Eftir styrjoldina var gerd vistaek tilraun
til pess a8 koma & samreemdu peningakerfi
i vestreenum i8nrikjum med stofnun Al-
bjéBagjaldeyrissj6dsins i Washington. Is-
land vard stofnadili a8 AlpjéBSagijaldeyris-
$]68num. Kjarni hins nyja alpjéslega pen-
ingakerfis var s&, a8 einstok a®ildarriki
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akveedu fast stofngengi gjaldeyris sins mid-
ad vid gull og Bandartkjadollar. Pessu
stofngengi skyldi sifan adeins breyta innan
prongra marka, nema um verulegt og
varanlegt misreemi yr8i a® reeda t vidskipt-
um bjédarinnar vid oénnur lénd, en ba
skyldi leita formlegs sambykkis Alpjé3a-
gjaldeyrissjGdsins til slikra breytinga.
samreemi vid betta var akvedid fast
stofngengt i{slenzku krénunvar midad vi$
gull og dollar. Ef islenzk stjérnvéld téku
dkvordun um a8 breyta gengi islenzku
krénunnar, svo sem t.d. &ttl sér stad 1950
og 1960, var stofngengi hennar, p.e. verd-
hlutfallinu milli islenzkrar krénu annars
vegar og gulls og dollara hins vegar, breytt.
Breyttist b4 um leid gengi alls annars
gjaldeyris samkveemt bvi hlutfalli, sem var
milli hlutaeigandi gjaldeyris og dollars.
Pessi skipan hélzt bangad til 4 midju
ari 1973, en b4 var ekki lengur ordid um
fast verShlutfall efa gengi ad reda milli
helztu gjaldeyristegunda & peningamark-
adi heimsins, dollars, sterlingspunds,
byzka marksins, franska frankans og jap-
anska yensins. Sifan bd hefur ekki verid
um fast stofngengi 4 islenzku krénunni ad
recfa. MiGal vid pa8, ad stofngengi krén-
unnar haldist ébreytt, breytir Se8labank-
inn daglega gengi erlendra gjaldeyristeg-
unda i samrsemi vid bpar brevtingar, sem
verda 4 verShlutfalli beirra innbyrdis sam-
kveemt skrdningu erlendis. En SeSlabank-
inn getur lka, med sampykki rikisstjérnar-

z

innar, gert smavaegilegar breytingar &
stofngenginu, og breytist b4 gengi alls er-
lends gjaldeyris i sama hlutfalli. Skkar
breytingar hafa verid nefndar gengissig.
Ef Se8labanki og rikisstjérn taka hins vegar
&kvérun um a8 gera verulega breytingu
a genginu, t.d. leekka bad, er talad um
gengisleekkun, og haekkar pé gengi alls er-
lends gjaldeyris hlutfallslega jafnt & peim
degi sem gengisleekkunin er framkveemnd,
en heldur hins vegar &dfram a8 taka breyt-
ingum mmnbyrdis { blutfalli vi8 peer breyt-
ingar, sem verSa & verShlutfalli gjald-
eyristegundanna erlendis.

Petta er st skipan, sem nu gildir vars-
andi verdmeeti krénunnar gagnvart erlend-
um gjaldeyri. Gera ma r4d fyrir pvi, ad
begar til lengdar leetur ad minnsta kosti
stefni stjdrnvold a8 pvi, ad heel stoin-
gengis krénunnar sé dkveSin pannig, ad
jafnveegi sé i utanrikisvidskiptum og bjos-
in eigi nokkurn gjaldeyrisvarasjod, p.e. a8
ekki komi til skuldaséfnunar erlendis.
Segja m4 pvi, ad stofngengi krénunnar, p.
e. kaupméttur hennar gagnvart erlendum
gjaldeyri ea erlendum varningi, akvar®-
ist, pegar yfir lengri tima er liti, af vid-
skiptajéfnudi bj6éBarinnar gagnvart odr-
vm léndum, Verdmeeti krénunnar innan-
lands, pb.e. kaupméttur hennar gagnvart
innlendum vérum og innlendri bjonustu,
er hins vegar komi8§ undir préun ver8lags
i landinu.
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