
Háskóli Íslands 
 

Hugvísindasvið 
Sagnfræði	  

 

 

 

	  

Eftirstríðsárakreppan frá 1920 til 1923 
	  

Efnahagserfiðleikar hjá ný fullvalda þjóð 

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  

	  
Ritgerð til BA-prófs í sagnfræði	  

 
	   	   	   	   	   Ingvar	  Haraldsson	  

Kt.:	  301091-‐2149	  

	  

Leiðbeinandi:	  Guðmundur	  Jónsson	  

Maí	  2015	  

	   	  



	   1	  

ÁGRIP	  
Tímabilið	  frá	  1914	  til	  1923	  var	  lengsta	  samdráttarskeið	  Íslands	  á	  20.	  öld	  en	  það	  hefur	  

verið	  nefnt	  haglægðin	  langa.	  Þetta	  langa	  krepputímabil	  hefur	  ekki	  hlotið	  sérstaklega	  

mikla	  athygli	  í	  íslenskri	  hagsögu	  og	  því	  vert	  að	  skoða	  það	  nánar.	  Í	  ritgerðinni	  verður	  

sjónum	  beint	  að	  síðari	  hluta	  tímabilsins	  sem	  kalla	  má	  eftirstríðsárakreppuna	  sem	  stóð	  

frá	  1920-‐1923.	  Farið	  er	  yfir	  hvers	  konar	  kreppur	  gengu	  yfir	  Ísland	  á	  tímabilinu.	  Þá	  er	  

einnig	  reynt	  að	  varpa	  ljósi	  á	  orsakir	  þessara	  miklu	  efnahagserfiðleika	  og	  hvaða	  áhrif	  þau	  

höfðu	  á	  kjör	  almennings	  og	  helstu	  atvinnuvega.	  	  

Helstu	  niðurstöður	  eru	  að	  margþætt	  fjármálakreppa	  hafi	  átt	  sér	  stað.	  

Seðlaprentun	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar	  olli	  verðbólgukreppu.	  Eftir	  að	  stríðinu	  lauk	  var	  

raungengi	  krónunnar	  svo	  hátt	  að	  gjaldeyrisforði	  þjóðarinnar	  tæmdist	  á	  skömmum	  tíma.	  

Í	  kjölfarið	  fylgdi	  gjaldeyriskreppa.	  Bankakerfið	  lenti	  í	  greiðsluvanda	  vegna	  

gjaldeyrisskorts	  árið	  1920	  svo	  ríkið	  þurfti	  að	  koma	  bönkunum	  til	  bjargar.	  Miklar	  

breytingar	  urðu	  á	  bankakerfinu	  í	  kjölfar	  kreppunnar.	  Forystuhlutverk	  Íslandsbanka	  sem	  

stærsti	  viðskiptabanki	  og	  seðlabanki	  landsins	  færðist	  yfir	  til	  Landsbankans.	  

	   Árið	  1920	  hófst	  verðhjöðnun	  í	  helstu	  viðskiptalöndum	  sem	  og	  á	  Íslandi	  svo	  

útflutningsafurðir	  hrundu	  í	  verði.	  Þetta	  olli	  því	  að	  fyrirtæki	  í	  verslun	  og	  sjávarútvegi	  

lentu	  í	  miklum	  rekstrarerfiðleikum	  en	  þau	  voru	  mörg	  hver	  orðin	  mjög	  skuldsett	  þegar	  

verðfallið	  hófst.	  Á	  næstu	  árum	  urðu	  fjöldagjaldþrot	  í	  þessum	  tveimur	  atvinnugreinum.	  

Afskipti	  ríkisins	  af	  efnahagsmálum	  jukust	  verulega	  í	  fyrri	  heimsstyrjöldinni	  miðað	  við	  

það	  sem	  áður	  hafði	  verið.	  Ríkið	  var	  nauðbeygt	  til	  að	  bregðast	  við	  takmörkunum	  á	  

siglingum	  og	  taka	  yfir	  stóran	  hluta	  innflutningsverslunar	  Íslands.	  Í	  eftirstríðsára–

kreppunni	  lagðist	  ríkið	  svo	  í	  víðtækan	  stuðning	  við	  sjávarútveginn	  með	  niðurgreiðslum	  

og	  ábyrgðum	  á	  lánum.	  
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Eftirstríðsárakreppan	  frá	  1920	  til	  1923	  
	   	   Efnahagserfiðleikar	  hjá	  ný	  fullvalda	  þjóð	  

INNGANGUR	  

Lengsta	  og	  dýpsta	  samdráttarskeið	  20.	  aldarinnar	  á	  Íslandi	  var	  á	  árunum	  1914-‐1923.	  

Efnahagsvandræðin	  hófust	  við	  upphaf	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar	  en	  talið	  er	  að	  

landsframleiðsla	  hafi	  dregist	  saman	  um	  17,7%	  í	  stríðinu.	  Eftir	  að	  stríðinu	  lauk	  tók	  við	  

mikil	  uppsveifla	  árið	  1919	  en	  hún	  rann	  sitt	  skeið	  árið	  1920.	  Þá	  varð	  önnur	  djúp	  

niðursveifla	  þar	  sem	  hagvöxtur	  dróst	  saman	  um	  14,1%.	  Árið	  1920	  var	  mesta	  

samdráttarár	  landsframleiðslu	  á	  Íslandi	  á	  20.	  öldinni.	  Það	  var	  ekki	  fyrr	  en	  árið	  1922	  sem	  

landsframleiðsla	  náði	  sama	  stigi	  og	  fyrir	  stríðið.1	  Önnur	  skammvinn	  niðursveifla	  varð	  

árið	  1923.	  Sagnfræðingurinn	  Helgi	  Skúli	  Kjartansson	  hefur	  nefnt	  tímabilið	  frá	  1914	  til	  

1923	  haglægðina	  löngu	  á	  20.	  öld	  enda	  svo	  löng	  samdráttarskeið	  sjaldgæf	  hjá	  

iðnvæddum	  ríkjum.2	  Þrátt	  fyrir	  að	  vera	  dýpsta	  og	  lengsta	  samdráttarskeið	  20.	  

aldarinnar	  hefur	  kreppan,	  eins	  og	  Helgi	  Skúli	  hefur	  bent	  á,	  ekki	  þótt	  skera	  sig	  sérstaklega	  

úr	  öðrum	  kreppum	  í	  íslenskri	  hagsögu.	  Næsta	  stóra	  kreppa,	  kreppan	  mikla,	  sem	  hófst	  

árið	  1929,	  er	  mun	  þekktari	  þó	  hún	  hafi	  ekki	  reynst	  jafn	  djúp	  og	  kreppan	  sem	  hófst	  við	  

upphaf	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar.3	  Því	  er	  vert	  að	  skoða	  þetta	  mikla	  umbrotatímabil	  í	  

íslenskri	  hagsögu	  nánar.	  	  

	   Í	  þessari	  ritgerð	  verður	  sjónum	  beint	  að	  síðari	  hluta	  tímabilsins,	  

eftirstríðsárakreppunni,	  sem	  varð	  á	  tímabilinu	  1920	  til	  1923.	  Helgi	  Skúli	  hefur	  bent	  á	  að	  

tímabilinu	  hafi	  Ísland	  hafi	  þurft	  að	  glíma	  við	  afar	  fjölþætt	  vandamál	  í	  efnahagslífinu.	  Hið	  

ný	  fullvalda	  ríki	  hafi	  þurft	  að	  takast	  á	  við	  sveiflur	  í	  verðlagi,	  gengi	  krónunnar,	  

tollhækkanir	  hjá	  helstu	  viðskiptalöndum,	  halla	  á	  ríkisbúskap	  og	  óstöðugt	  bankakerfi.4	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

1	  Guðmundur	   Jónsson,	   Hagvöxtur	   og	   iðnvæðing,	   bls.	   372.	   Ekki	   var	   byrjað	   að	   reikna	  
landsframleiðslu	   Íslands	   fyrr	   en	   um	  1960.	   Því	   eru	   útreikningur	   á	   landsframleiðslu	   frá	  
fyrri	  tíð	  alltaf	  áætlanir	  síðari	  tíma	  manna.	  Þar	  hefur	  áætlun	  Guðmundar	  þótt	  nákvæmust,	  
sjá	   t.d.	   Helgi	   Skúli	   Kjartansson,	   „Haglægðin	   langa	   á	   20.	   öld“	   og	   Sveinn	   Agnarsson,	  
„Guðmundur	  Jónsson.	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing.	  Þróun	  landsframleiðslu	  á	  Íslandi	  1870-‐
1945“,	  bls.	  312.	  

2	  Helgi	  Skúli	  Kjartansson,	  „Haglægðin	  langa	  á	  20.	  öld“,	  bls.	  182.	  	  

3	  Sama	  heimild,	  bls.	  175-‐179.	  

4	  Helgi	  Skúli	  Kjartansson,	  Ísland	  á	  20.	  öld,	  bls.	  89.	  
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Hverjar	  voru	  orsakir	  þessarar	  fjölþættu	  vandræða?	  Stöfuðu	  erfiðleikarnir	  fyrst	  og	  fremst	  

af	  aðstæðum	  í	  heimshagkerfinu	  eða	  báru	  Íslendingar	  sjálfir	  ábyrgð	  á	  henni?	  	  	  

	   Árið	  1920	  hófst	  verðhjöðnun	  í	  helstu	  viðskiptalöndum	  sem	  smitaðist	  til	  Íslands.	  

Henni	  fylgdi	  verðfall	  helstu	  útflutningsafurða	  Íslendinga.	  Hagfræðingurinn	  Bjarni	  G.	  

Einarsson	  o.fl.	  hafa	  bent	  á	  að	  í	  kjölfar	  verðfalls	  hafi	  skuldsettir	  aðilar	  í	  sjávarútvegi	  lent	  í	  

miklum	  fjárhagserfiðleikum.5	  Því	  er	  vert	  að	  skoða	  hvernig	  sjávarútvegurinn	  og	  aðrar	  

atvinnugreinar	  stóðu	  á	  tímabilinu	  og	  hvaða	  áhrif	  verðfall	  útflutningsafurða	  um	  tugi	  

prósent	  hafði	  á	  gengi	  þeirra.	  Einnig	  er	  vert	  að	  skoða	  hvaða	  áhrif	  þessar	  miklu	  sviptingar	  

í	  hagkerfinu	  höfðu	  á	  stöðuna	  á	  vinnumarkaði.	  

	   Hagfræðingarnir	  Ásgeir	  Jónsson	  og	  Hersir	  Sigurgeirsson	  halda	  því	  fram	  að	  

Íslendingar	  hafi	  um	  langa	  hríð	  átt	  í	  erfiðleikum	  með	  stjórn	  krónunnar	  sem	  rekja	  megi	  

aftur	  til	  fyrstu	  ára	  fullveldis	  Íslendinga:	  „Allt	  frá	  því	  að	  Ísland	  varð	  að	  sjálfstæðu	  

myntsvæði	  eftir	  fullveldi	  árið	  1918	  hefur	  landið	  glímt	  við	  ójafnvægi	  í	  greiðslujöfnuði	  og	  

á	  gjaldeyrismarkaði.	  Sá	  órói	  hefur	  smitast	  inn	  í	  efnahagslífið	  með	  óstöðugleika	  og	  verið	  

orsök	  bæði	  hafta	  og	  sífelldra	  gengisfellinga.“6	  En	  hvaða	  veikleikar	  fólust	  í	  stjórn	  og	  

skipulagi	  peningamála	  á	  tímabilinu	  og	  hvaða	  áhrif	  hafði	  það	  á	  íslenskt	  efnahagslíf?	  

	   Sagnfræðingurinn	  Guðmundur	  Jónsson	  hefur	  bent	  á	  að	  í	  fyrri	  heimsstyrjöldinni	  

og	  eftirstríðsárakreppunni	  hafi	  ríkið	  þanist	  út	  og	  aukið	  afskipti	  sín	  verulega	  á	  sviðum	  

sem	  áður	  hafi	  verið	  falin	  einkaaðilum.7	  Hvaða	  breytingar	  fólust	  í	  þessum	  auknum	  

afskiptum	  ríkisins	  og	  hve	  mikla	  ábyrgð	  báru	  stjórnvöld	  á	  kreppunni?	  Voru	  aðgerðir	  

þeirra	  fallnar	  til	  að	  draga	  úr	  niðursveiflunni	  eða	  dýpka?	  	  

	   	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

5	  Bjarni	  G.	  Einarsson,	  Kristófer	  Gunnlaugsson,	  Þorvarður	  Tjörvi	  Ólafsson	  og	  Þórarinn	  G.	  
Pétursson,	  The	  Long	  History	  of	   Financial	  Boom-‐Bust	  Cycles	   in	   Iceland,	   bls.	   28-‐29.	   Fleiri	  
hafa	   bent	   á	   hve	   illa	   stæður	   skuldsettir	   aðilar	   tengdir	   sjávarútvegi	   hafi	   verið,	   t.d.	  Helgi	  
Skúli	  Kjartansson,	  Ísland	  á	  20.	  öld,	  bls.	  90.	  

6	  Ásgeir	  Jónsson	  og	  Hersir	  Sigurgeirsson,	  Áhættudreifing	  eða	  einangrun?,	  bls.	  7.	  

7 Guðmundur	   Jónsson,	   „Efnahagskreppur	   á	   Íslandi	   1870-‐2000“,	   bls.	   64.	   Einnig	  
Guðmundur	  Jónsson,	  The	  State	  and	  The	  Icelandic	  Economy,	  bls.	  237.	  
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1	  EFNAHAGSKREPPUR	  Á	  ÍSLANDI	  OG	  ERLENDIS	  

1.1	  Landið	  lokast	  

Árin	  frá	  upphafi	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar	  voru	  miklir	  umbrotatímar	  hvað	  varðar	  nær	  

alla	  þætti	  íslensk	  efnahagslífs.	  Miklar	  sveiflur	  urðu	  bæði	  hér	  á	  landi	  og	  erlendis	  á	  

verðlagi,	  landsframleiðslu	  og	  afurðaverði.	  En	  er	  hægt	  að	  ganga	  svo	  langt	  að	  segja	  að	  

eiginleg	  efnahagskreppa	  hafi	  gengið	  yfir?	  Almennt	  er	  tímabilum	  niðursveiflu	  í	  

efnahagslífinu	  skipt	  í	  tvennt	  eftir	  því	  hversu	  djúpar	  þær	  eru.	  Annars	  vegar	  er	  það	  

samdráttur	  (e.	  recession),	  þar	  sem	  landsframleiðsla	  dregst	  saman	  í	  a.m.k.	  tvo	  

ársfjórðunga.	  Hins	  vegar	  er	  það	  svokölluð	  kreppa	  (e.	  depression),	  sem	  skilgreind	  er	  á	  tvo	  

vegu.	  Annað	  hvort	  samdráttur	  á	  landsframleiðslu	  um	  a.m.k.	  10%	  á	  einu	  ári	  eða	  

samdráttur	  landsframleiðslu	  í	  þrjú	  ár	  samfleytt.	  8	  Er	  hægt	  að	  segja	  að	  kreppa	  hafi	  gengið	  

yfir	  Ísland	  á	  árunum	  1914-‐1923	  miðað	  við	  þessa	  skilgreiningu?	  

	   Guðmundur	  Jónsson	  hefur	  áætlað	  að	  hagvöxtur	  hafi	  verið	  neikvæður	  öll	  ár	  fyrri	  

heimsstyrjaldarinnar	  frá	  1914	  til	  1918.	  Landsframleiðsla	  hafi	  því	  verið	  nærri	  18%	  lægri	  

þegar	  stríðinu	  lauk	  en	  þegar	  það	  hófst.9	  Samdráttur	  landsframleiðslu	  á	  tímabilinu	  fellur	  

því	  undir	  skilgreininguna	  á	  efnahagskreppu.	  	  

	  
Heimild:	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  370.	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

8	  Guðmundur	  Jónsson,	  „Efnahagskreppur	  á	  Íslandi	  1870-‐2000“,	  bls.	  47.	  

9	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  366.	  	  
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	   En	  hvers	  vegna	  dróst	  landsframleiðsla	  svo	  mikið	  saman?	  Takmarkaðir	  

flutningar	  til	  og	  frá	  Íslandi	  áttu	  stóran	  þátt	  í	  að	  skýra	  samdráttinn.	  Bretar	  stýrðu	  

skipaflutningum	  Íslendinga	  í	  fyrri	  heimsstyrjöldinni.	  Íslensk	  flutningaskip	  voru	  skylduð	  

til	  að	  koma	  við	  á	  Bretlandi	  svo	  hægt	  væri	  að	  skoða	  farm	  þeirra	  og	  samþykkja	  ferðir.	  

Bretar	  vildu	  með	  þessu	  leita	  allra	  leiða	  til	  þess	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  að	  íslenskar	  

útflutningsafurðir	  enduðu	  í	  höndum	  Þjóðverja	  sem	  Bretar	  voru	  þá	  í	  stríði	  við.	  Íslensk	  og	  

bresk	  stjórnvöld	  skrifuðu	  undir	  viðskiptasamning	  sumarið	  1916.	  Þar	  lofuðu	  Bretar	  að	  

tryggja	  Íslendingum	  ýmsar	  nauðsynjavörur	  og	  kaupa	  af	  þeim	  þær	  afurðir	  sem	  þeim	  

tókst	  ekki	  að	  selja	  erlendis.	  Á	  móti	  var	  Íslendingum	  bannað	  að	  selja	  afurðir	  til	  

Norðurlanda	  og	  Hollands,	  enda	  gætu	  þær	  þaðan	  farið	  til	  Þýskalands.	  Þetta	  tafði	  ferðir	  

Íslendinga	  til	  Norðurlanda	  og	  gerði	  þeim	  erfitt	  að	  flytja	  vörur	  milli	  landa.	  Einnig	  reyndist	  

erfitt	  að	  fá	  vörur	  sem	  Bretar	  höfðu	  lofað	  Íslendingum	  á	  borð	  við	  salt,	  kol	  og	  veiðarfæri.10	  

Að	  stórum	  hluta	  skýrðust	  litlar	  efndir	  Breta	  af	  vöruskorti	  þar	  sem	  þarfir	  hersins	  voru	  í	  

forgangi	  fram	  yfir	  aðra	  þætti	  efnahagslífsins.	  Hið	  sama	  gilti	  hjá	  öðrum	  þjóðum	  sem	  tóku	  

þátt	  í	  stríðinu.	  Þetta	  olli	  því	  að	  markaðir	  í	  helstu	  viðskiptalöndum	  voru	  í	  uppnámi.	  Mikið	  

ójafnvægi	  var	  milli	  framboðs	  og	  eftirspurnar.	  Verðbólga	  varð	  gífurleg	  og	  þær	  vörur	  

hækkuðu	  mest	  í	  verði	  sem	  nýta	  þurfti	  í	  þágu	  hinna	  stríðandi	  herja.11	  

	  
	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

10	  Þorsteinn	  Gíslason,	  „Ísland	  1916“,	  bls.	  107.	  

11	  The	  Cambridge	  History	  of	  The	  First	  World	  War.	  Volume	  II.	  The	  State,	  bls.	  295-‐302.	  

Tafla 1.1 Viðskiptakjör Íslands 1914–1924 
Ártal	   Vísitala	  innflutnings	   Vísitala	  útflutnings	   Viðskiptakjör	  

1914	   100	   104	   104	  

1915	   141	   175	   124	  

1916	   184	   201	   109	  

1917	   286	   217	   76	  

1918	   373	   247	   66	  

1919	   348	   333	   96	  

1920	   453	   258	   57	  

1921	   270	   203	   75	  

1922	   226	   198	   88	  

1923	   242	   176	   73	  

1924	   246	   249	   101	  

	  Heimild:	  Hagskinna,	  tafla	  10.23.	  
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	   Ástandið	  versnaði	  enn	  frekar	  þegar	  þýskir	  kafbátar	  hófu	  að	  skjóta	  á	  öll	  skip	  

bandamanna	  í	  Atlantshafi	  í	  febrúar	  1917,	  þar	  með	  talið	  íslensk.	  Við	  það	  urðu	  

flutningsaðilar	  hræddir	  við	  að	  sigla	  í	  Atlantshafi	  og	  talsvert	  dró	  úr	  skipaflutningum	  til	  og	  

frá	  Íslandi,	  auk	  þess	  að	  flutningskostnaður	  jókst	  verulega	  vegna	  hærri	  trygginga.	  Það	  olli	  

vöruskorti	  hér	  á	  landi	  sem	  varð	  til	  þess	  að	  íslensk	  fiskveiðiskip	  lágu	  við	  bryggju	  lengstan	  

hluta	  ársins	  1917	  þar	  sem	  ýmist	  vantaði	  eldsneyti,	  salt,	  veiðarfæri	  eða	  tunnur	  til	  þess	  að	  

hægt	  væri	  að	  veiða	  og	  verka	  fiskinn.	  Vegna	  þess	  að	  skipin	  lágu	  í	  höfn	  framan	  af	  ári	  1917	  

var	  ákveðið	  að	  selja	  10	  af	  20	  togurum	  landsins	  til	  Frakklands	  þá	  um	  haustið.	  

Íslendingum	  þótti	  verðið	  sem	  fékkst	  í	  samningunum	  við	  Breta	  hafa	  þróast	  þeim	  í	  óhag.	  

Stjórnvöld	  kvörtuðu	  við	  Breta	  árið	  1917	  og	  báðu	  um	  að	  samningnum	  yrði	  breytt.	  Líkt	  og	  

sjá	  má	  á	  töflu	  1.1	  versnuðu	  viðskiptakjör	  Íslendinga	  mjög	  á	  síðari	  hluta	  stríðsins.	  

Efnahagskreppan	  á	  tíma	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar	  á	  Íslandi	  stafaði	  því	  helst	  af	  áhrifum	  

stríðsins	  í	  Evrópu,	  sem	  olli	  óhagstæðri	  verðlagsþróun,	  takmörkunum	  á	  flutningum	  og	  

verslun.	  

1.2	  Skammvinn	  uppsveifla	  og	  djúp	  kreppa	  

Mikil	  uppsveifla	  varð	  á	  Vesturlöndum	  eftir	  að	  fyrri	  heimsstyrjöldinni	  lauk.	  

Sagnfræðingurinn	  Derek	  H.	  Aldcroft	  bendir	  réttilega	  á	  að	  ein	  ástæða	  þenslu	  ársins	  1919	  

hafi	  verið	  að	  mikið	  fjármagn	  hafði	  safnast	  upp	  í	  stríðinu	  sem	  ekki	  hafi	  verið	  hægt	  að	  nýta	  

vegna	  viðskiptaþvingana	  og	  vöruskorts.	  Þetta	  fjármagn	  fann	  sér	  farveg	  í	  mikilli	  

uppsafnaðri	  eftirspurn	  árið	  1919.	  Á	  þeim	  tíma	  voru	  birgðir	  flestra	  afurða	  uppurnar	  og	  

hagkerfi	  margra	  landa	  svo	  löskuð	  að	  framboðið	  gat	  ekki	  svarað	  eftirspurninni.	  

Framleiðendur	  áttu	  því	  í	  miklum	  vandræðum	  með	  að	  mæta	  eftirspurninni	  og	  verð	  hélt	  

því	  áfram	  að	  hækka.	  Flutninga-‐	  og	  samgöngukerfi	  margra	  ríkja	  voru	  einnig	  svo	  löskuð	  að	  

erfitt	  var	  að	  koma	  vörum	  á	  milli	  staða.	  Það	  olli	  vöruskorti	  á	  ákveðnum	  svæðum	  sem	  

hækkaði	  vöruverð	  enn	  frekar.	  Uppsveiflunnar	  varð	  mest	  vart	  í	  Bandaríkjunum,	  

Bretlandi,	  Japan	  og	  smærri	  ríkjum	  sem	  að	  mestu	  höfðu	  sloppið	  við	  eyðileggingu	  stríðsins	  

og	  voru	  því	  betur	  í	  stakk	  búin	  til	  að	  bregðast	  við	  hinni	  uppsöfnuðu	  eftirspurn	  eftir	  að	  

stríðinu	  lauk.12	  Í	  von	  um	  að	  verðhækkanirnar	  héldu	  áfram	  varð	  umtalsverð	  

spákaupmennska	  með	  vörur	  sem	  hækkaði	  verðlag	  enn	  frekar.	  Stjórnvöld	  í	  

Bandaríkjunum	  og	  Bretlandi	  áttu	  þátt	  í	  að	  auka	  uppsveifluna	  með	  því	  að	  halda	  vöxtum	  

lágum	  og	  draga	  lítið	  úr	  ríkisútgjöldum	  eftir	  að	  styrjöldinni	  lauk.	  Auk	  þess	  var	  

verðlagsstýringum	  á	  vörum	  hætt	  árið	  1919	  og	  í	  kjölfarið	  ruku	  vörunar	  upp	  í	  verði	  þar	  

sem	  framboð	  gat	  ekki	  annað	  eftirspurn.	  Verðhækkanirnar	  ýttu	  undir	  spákaupmennsku	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

12	  Derek	  H.	  Aldcroft,	  From	  Versailles	  to	  Wall	  Street	  1919-‐1929,	  bls.	  65.	  
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sem	  ollu	  eignaverðsbólu	  þar	  sem	  hrávörur,	  húsnæði	  og	  verðbréf	  hækkuðu	  verulega	  í	  

verði	  árið	  1919	  og	  framan	  af	  ári	  1920.13	  	  

	   Ísland	  fór	  ekki	  varhluta	  af	  uppsveiflu	  ársins	  1919.	  Viðskiptakjör	  þjóðarinnar	  

bötnuðu	  verulega	  en	  vísitala	  viðskiptakjara	  fór	  úr	  66	  stigum	  árið	  1918	  í	  96	  stig	  árið	  

1919,	  líkt	  og	  sjá	  má	  í	  töflu	  1.1.	  Landið	  opnaðist	  einnig	  á	  ný	  fyrir	  skipaflutningum.	  

Afurðaverð	  var	  gott,	  enda	  eftirspurn	  mikil,	  en	  verðvísitala	  útflutnings	  hækkaði	  um	  

þriðjung	  á	  því	  ári.	  Fjölmargir	  útgerðarmenn	  létu	  smíða	  fyrir	  sig	  togara	  erlendis	  í	  von	  um	  

að	  fiskverð	  yrði	  áfram	  með	  besta	  móti.	  Þá	  var	  einnig	  stofnað	  til	  fjölda	  útgerðarfélaga	  um	  

nýju	  togarana	  en	  a.m.k.	  10	  útgerðarfélög	  voru	  stofnuð	  árin	  1919	  og	  1920.14	  Togurunum	  

fjölgaði	  úr	  10	  við	  stríðslok	  í	  28	  árið	  1920.15	  Hagvöxtur	  var	  16,7%	  árið	  1919.16	  Þó	  var	  

landsframleiðsla	  lægri	  en	  áður	  en	  stríðið	  hófst.	  Segja	  má	  að	  uppsveiflan	  hér	  á	  landi	  hafi	  

að	  mörgu	  leyti	  stafað	  af	  uppsveiflu	  í	  heimshagkerfinu	  sem	  náð	  hafi	  til	  Íslands	  í	  gegnum	  

hækkandi	  afurðaverð	  og	  betri	  viðskiptakjör.	  

	   Þetta	  er	  í	  samræmi	  við	  ummæli	  hagfræðingsins	  Sigurðar	  Snævarr	  sem	  hefur	  

bent	  á	  að	  hagsveiflur	  hér	  á	  landi	  hafi	  að	  miklu	  leyti	  ráðist	  af	  skilyrðum	  á	  mörkuðum	  

erlendis.	  „Það	  er	  megineinkenni	  hagsveiflna	  á	  Íslandi	  að	  þær	  ráðast	  að	  miklu	  leyti	  af	  ytri	  

aðstæðum	  og	  þá	  fyrst	  og	  fremst	  sveiflum	  í	  útflutningsframleiðslu	  og	  viðskiptakjörum.“	  17	  

Íslendingar	  voru	  afar	  háðir	  efnahag	  viðskiptaþjóða	  sinna.	  Verðmæti	  útflutnings	  var	  36%	  

til	  49%	  af	  vergri	  landsframleiðslu	  á	  árunum	  1919-‐1923.18	  Sjávarafurðir	  námu	  yfirleitt	  

yfir	  80%	  af	  verðmæti	  útflutnings	  og	  landbúnaðarvörur	  um	  10-‐15%.	  Samanlagður	  

útflutningur	  þessara	  tveggja	  atvinnugreina	  var	  yfir	  98%	  af	  verðmæti	  útflutnings	  

Íslendinga	  ár	  hvert	  á	  öðrum	  og	  þriðja	  áratugnum	  að	  einu	  ári	  undanskildu.19	  Milli	  

helmingur	  og	  2/3	  landsframleiðslu	  varð	  til	  í	  þessum	  tveimur	  atvinnugreinum.	  Ísland	  var	  

því	  mjög	  háð	  verði	  á	  sjávar-‐	  og	  landbúnaðarafurðum	  erlendis	  sem	  gat	  verið	  mjög	  

breytilegt	  milli	  ára.	  Bjarni	  Einarsson	  og	  fleiri	  hafa	  réttilega	  bent	  á	  að	  í	  þessum	  einhæfu	  

atvinnuvegum	  sem	  byggi	  svo	  mjög	  á	  útflutningi	  felist	  talsverð	  áhætta	  og	  megi	  lítt	  við	  að	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

13	  Derek	  H.	  Aldcroft,	  The	  European	  Economy	  1914-‐1990,	  bls.	  25-‐26.	  

14	  Bjarni	  Guðmarsson,	  „Togaraútgerð	  í	  Reykjavík	  1920-‐1931“,	  bls.	  180.	  

15	  Hagskinna,	  tafla	  5.13.	  

16	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  367.	  

17	  Sigurður	  Snævarr,	  Haglýsing	  Íslands,	  bls.	  54.	  

18	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  385.	  

19	  Hagskinna,	   tafla	   10.11.	   Hlutfallið	   var	   lægra	   árið	   1917	   vegna	   sölu	   á	   togurum	   til	  
Frakklands.	  
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viðskiptakjör	  versni.20	  Þetta	  kom	  berlega	  í	  ljós	  í	  kreppunni	  sem	  varð	  eftir	  að	  stríðinu	  

lauk.	  

	   Fyrstu	  merki	  um	  að	  kreppa	  væri	  í	  nánd	  varð	  vart	  haustið	  1919	  þegar	  verð	  á	  

einni	  helstu	  útflutningsvöru	  Íslendinga,	  saltsíld,	  byrjaði	  að	  falla	  en	  verðfallið	  hefur	  verið	  

nefnt	  „krakkið	  mikla“.21	  Í	  stað	  þess	  að	  sætta	  sig	  við	  verðfallið	  biðu	  margir	  verslunar-‐	  og	  

útgerðarmenn	  með	  að	  selja	  afurðir	  sínar	  í	  von	  um	  að	  afurðaverð	  myndi	  hækka	  á	  ný.22	  

Það	  varð	  ekki	  raunin.	  Í	  Bandaríkjunum	  byrjaði	  verðlag	  að	  lækka	  og	  eftirspurn	  að	  dragast	  

saman	  í	  upphafi	  árs	  1920.	  Verðlækkunin	  smitaðist	  fljótlega	  til	  annarra	  landa	  sem	  eitt	  af	  

öðru	  urðu	  kreppunni	  að	  bráð.	  Í	  Japan	  féll	  verð	  á	  hrísgrjónum	  um	  55%	  og	  verð	  á	  silki	  féll	  

um	  75%	  á	  rúmri	  viku.23	  Verð	  sumra	  sjávarafurða	  hafði	  þegar	  tekið	  að	  lækka	  veturinn	  

1919-‐1920	  en	  verðfall	  almennra	  vara	  náði	  til	  Íslands	  haustið	  1920.	  Við	  tók	  nær	  samfelld	  

lækkun	  verðlags	  á	  Íslandi	  sem	  náði	  til	  ársins	  1933.24	  Útflutningsverð	  á	  íslenskum	  fiski	  og	  

landbúnaðarafurðum	  féll	  um	  tugi	  prósenta.	  Verð	  innfluttra	  vara	  lækkaði	  ekki	  jafn	  skarpt	  

og	  Ísland	  lenti	  í	  talsvert	  djúpri	  kreppu	  þar	  sem	  landsframleiðsla	  dróst	  saman	  um	  14%.25	  	  

	   Breytingar	  á	  alþjóðlegum	  fjármálamörkuðum	  hafa	  sögulega	  séð	  haft	  talsverð	  

áhrif	  á	  Íslandi.	  Sýnt	  hefur	  verið	  fram	  á	  að	  fjölgi	  löndum	  sem	  lenda	  í	  fjármálakreppu	  auki	  

það	  líkur	  á	  að	  fjármálakreppa	  verði	  á	  Íslandi.26	  Í	  kjölfar	  niðursveiflunnar	  árið	  1920	  varð	  

alþjóðleg	  fjármálakreppa.	  Það	  stafaði	  m.a.	  af	  því	  að	  viðskiptasamvinna	  þjóða	  liðaðist	  í	  

sundur.	  Í	  fyrri	  heimsstyrjöldinni	  fóru	  nær	  öll	  ríki	  af	  gullfæti	  vegna	  mikillar	  verðbólgu	  og	  

peningaprentunar.	  Skuldir	  þeirra	  jukust	  verulega.	  Eftir	  að	  stríðinu	  lauk	  leystist	  upp	  úr	  

lánasamstarfi	  sem	  bandamenn	  höfðu	  komið	  sér	  upp	  á	  stríðstímanum.	  Bandaríkin,	  sem	  

Evrópuþjóðir	  voru	  komnar	  í	  háa	  skuld	  við,	  kröfðust	  þess	  að	  fá	  skuldir	  sínar	  greiddar	  að	  

fullu.	  Þau	  lönd	  sem	  urðu	  fyrir	  barðinu	  á	  verðhjöðnun	  áttu	  í	  miklum	  erfiðleikum.	  Fram	  að	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

20	  Bjarni	  G.	  Einarsson	  o.fl.,	  The	  Long	  History	  of	  Financial	  Boom-‐Bust	  Cycles	  in	  Iceland,	  bls.	  
9.	  	  

21	  Hreinn	  Ragnarsson,	  Þættir	  í	  síldarsögu	  Íslands	  1900-‐1935,	  bls.	  102-‐103.	  

22	  Reikningur	  1920,	  Landsbanki	  Íslands,	  bls.	  4-‐5.	  	  

23	  Derek	  H.	  Aldcroft,	  From	  Versailles	  to	  Wall	  Street,	  bls.	  64-‐68;	  W.	  Arthur	  Lewis,	  Economic	  
Survey	  1919-‐1939,	  bls.	  19.	  

24	  Hagskinna,	   tafla	  12.25.	  Verðhjöðnun	  varð	  öll	  ár	  milli	  1921	  og	  1933	  að	  undanskildum	  
árunum	  1924	  og	  1929.	  Verðhjöðnunin	  nam	  að	  meðaltali	  5,8%	  á	  ári.	  

25	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  367	  og	  370.	  

26	  Bjarni	  G.	  Einarsson	  o.fl.,	  The	  Long	  History	  of	  Financial	  Boom-‐Bust	  Cycles	  in	  Iceland,	  bls.	  
42.	  Rannsókn	  þeirra	  leiddi	  í	  ljós	  að	  lendi	  tvöfalt	  fleiri	  ríki	  í	  fjármálakreppu	  auk	  það	  það	  
líkur	  á	  að	  Ísland	  lendi	  í	  slíkri	  kreppu	  um	  5-‐7	  prósentustig.	  
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fyrri	  heimsstyrjöldinni	  hafði	  40%	  af	  allri	  erlendri	  fjárfestingu	  í	  heiminum	  komið	  frá	  

Bretlandi.	  Landið	  var	  hins	  vegar	  komið	  í	  skuld	  við	  umheiminn	  við	  lok	  stríðsins,	  og	  þá	  

helst	  Bandaríkin.	  Bretar	  voru	  því	  ekki	  lengur	  færir	  um	  að	  vera	  helsti	  lánveitandi	  

heimsins	  og	  Bandaríkin	  voru	  ekki	  tilbúin	  að	  taka	  að	  sér	  leiðtogahlutverk	  í	  

peningamálum	  heimsins.27	  

	   Flest	  ríki	  Vestur-‐Evrópu	  gengu	  í	  gegnum	  bankakreppu	  á	  árunum	  eftir	  fyrri	  

heimsstyrjöldina,	  þar	  á	  meðal	  Danmörk	  og	  Noregur.28	  Ásgeir	  Jónsson	  hefur	  bent	  á	  að	  

íslenska	  bankakerfið	  hafi	  á	  þessu	  tímabili	  í	  raun	  verið	  framlenging	  á	  danska	  

bankakerfinu.	  Margir	  hafi	  litið	  á	  Íslandsbanka	  sem	  útibú	  hins	  danska	  Privatbanken	  sem	  

bæði	  var	  stærsti	  hluthafi	  bankans	  og	  helsti	  lánveitandi.	  Landsbankinn	  hafði	  sterk	  tengsl	  

við	  Landmandsbanken	  í	  Danmörku.29	  Eftir	  að	  fjármálakreppan	  skall	  á	  í	  Danmörku	  árið	  

1920	  lokaði	  Privatbanken	  á	  lánveitingar	  til	  Íslandsbanka,	  sem	  þá	  var	  bæði	  seðlabanki	  

landsins	  og	  stærsti	  viðskiptabankinn.30	  Í	  kjölfarið	  lenti	  íslenska	  bankakerfið	  í	  miklum	  

vandræðum	  með	  að	  sinna	  gjaldeyrisviðskiptum	  og	  greiða	  af	  skuldum	  sínum.	  

	   Gjaldeyrisskortur	  varð	  hér	  á	  landi	  samhliða	  því	  að	  lokað	  var	  á	  frekari	  

lánveitingar	  til	  Íslandsbanka.	  Í	  kjölfar	  þess	  var	  innflutningshöftum	  komið	  á	  og	  bann	  var	  

lagt	  við	  því	  að	  stunda	  gjaldeyrisviðskipti	  hjá	  öðrum	  aðilum	  en	  bönkum	  og	  pósthúsum.31	  

Verðfallið	  og	  kreppan	  olli	  því	  að	  stór	  hluti	  lánþega	  gat	  ekki	  greitt	  lán	  sín	  til	  baka.	  Í	  

kjölfarið	  neyddust	  bankarnir	  til	  að	  afskrifa	  stóran	  hluta	  af	  lánasöfnum	  sínum.	  

Ríkissjóður	  kom	  bönkunum	  til	  bjargar	  með	  því	  að	  taka	  500.000	  sterlingspund	  að	  láni	  frá	  

breska	  seðlabankanum,	  en	  sú	  lántaka	  hefur	  gengið	  undir	  heitinu	  „enska	  lánið“.	  Talsvert	  

var	  deilt	  á	  lántökuna	  því	  lánið	  þótti	  vera	  á	  afar	  slæmum	  kjörum	  auk	  þess	  sem	  það	  var	  

tryggt	  með	  tolltekjum	  ríkisins.32	  Gjaldeyrishöftin	  héldu	  ekki	  og	  fljótlega	  fór	  að	  myndast	  

svartur	  markaður	  með	  íslensku	  krónuna	  þar	  sem	  gengið	  varð	  nær	  jafnvægisgengi	  

krónunnar.	  Árið	  1922	  gáfust	  stjórnvöld	  upp	  og	  felldu	  gengi	  íslensku	  krónunnar.	  Þá	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

27	  Charles	  H.	  Feinstein,	  Peter	  Temin	  og	  Gianni	  Toniolo,	  The	  European	  Economy	  Between	  
the	  Wars,	  bls.	  15	  og	  90-‐93.	  	  

28	  Sama	  heimild,	  bls.	  42-‐44.	  

29	  Ásgeir	   Jónsson,	   „Bankahrunið	  1930.	   Lærdómur	   sem	  ekki	   var	  dreginn“,	   bls.	   6.	  Ásamt	  
Guðmundur	  Jónsson,	  „Myndun	  fjármálakerfis	  á	  Íslandi“,	  bls.	  38-‐39.	  	  

30	  Sumarliði	  Ísleifsson,	  „„Íslensk	  eða	  dönsk	  peningabúð?““,	  bls.	  148.	  

31	  Reikningur	  1921,	  Landsbanki	  Íslands,	  bls.	  4-‐5.	  

32	  Páll	  Baldursson,	  „Neyðin	  er	  enginn	  kaupmaður“,	  bls.	  32.	  
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komst	  í	  fyrsta	  sinn	  á	  sérstök	  skráning	  gagnvart	  dönsku	  krónunni.33	  Íslenska	  banka-‐	  og	  

peningamálakerfið	  gekk	  því	  í	  gegnum	  talsverð	  vandræði	  á	  sama	  tíma	  og	  djúp	  

fjármálakreppa	  átti	  sér	  stað	  erlendis.	  

1.3	  Hvað	  olli	  verðfallinu?	  

En	  hvað	  varð	  til	  þess	  að	  verðlag	  byrjaði	  að	  falla	  og	  kreppa	  hófst	  á	  Vesturlöndum	  árið	  

1920?	  Að	  mörgu	  leyti	  má	  rekja	  það	  til	  stöðunnar	  í	  hagkerfum	  hinna	  stríðandi	  þjóða	  eftir	  

að	  stríðinu	  lauk.	  Yfirleitt	  lækkar	  verð	  eftir	  að	  styrjöldum	  líkur	  og	  friður	  kemst	  aftur	  á.34	  

Verðfallið	  stóð	  á	  sér	  árið	  1919	  enda	  framleiðslukerfi	  margra	  landa	  svo	  löskuð	  að	  þau	  

gátu	  ekki	  annað	  eftirspurn	  eftir	  að	  stríðinu	  lauk.	  Þegar	  framleiðsla	  og	  samgöngukerfi	  

landanna	  kæmist	  aftur	  af	  stað	  hlyti	  verð	  að	  falla	  á	  nýjan	  leik.35	  	  

	   Segja	  má	  að	  kreppan	  hafi	  verið	  aðlögun	  að	  hagkerfi	  friðartíma.	  Líkt	  og	  

hagsögufræðingarnir	  Charles	  H.	  Feinstein,	  Peter	  Temin	  og	  hagfræðingurinn	  Gianni	  

Toniolo	  hafa	  bent	  á	  markaði	  fyrri	  heimsstyrjöldin	  ákveðin	  vatnaskil	  hvað	  varðar	  afskipti	  

ríkisins.	  Ríkisútgjöld	  Evrópuþjóða	  margfölduðust	  á	  stríðstímanum	  og	  ríkið	  tók	  yfir	  

stjórn	  nær	  allra	  þátta	  efnahagskerfisins.	  Vinnuafl	  var	  fært	  frá	  hefðbundnari	  

atvinnuvegum	  í	  framleiðslu	  í	  þágu	  stríðsrekstursins.	  Útgjöld	  til	  hernaðarmála	  í	  Bretlandi	  

fóru	  úr	  4%	  af	  landsframleiðslu	  árið	  1913	  í	  38%	  af	  landsframleiðslu	  árin	  1916	  og	  1917.	  Í	  

Þýskalandi	  námu	  útgjöld	  til	  hernaðarmála	  rúmlega	  helmingi	  landsframleiðslu	  árið	  

1917.36	  Þegar	  heimsstyrjöldinni	  lauk	  varð	  aðlögun	  óhjákvæmileg.	  Færa	  þurfti	  

framleiðsluþætti	  til	  svo	  þeir	  gætu	  þjónað	  þörfum	  einkageirans	  í	  stað	  hersins.	  Hermenn	  

snéru	  heim	  til	  fyrri	  starfa	  og	  stjórn	  ríkisins	  yfir	  atvinnugreinum	  var	  aflétt.	  Mikil	  

umframframleiðslugeta	  var	  í	  mörgum	  atvinnugreinum	  þegar	  stríðinu	  lauk,	  t.d.	  í	  

skipasmíði,	  og	  járn-‐	  og	  stálframleiðslu.37	  Einnig	  var	  talið	  að	  ullarbirgðir	  heimsins	  næmu	  

því	  sem	  framleitt	  var	  á	  þremur	  árum	  í	  eðlilegu	  árferði.	  Engu	  síður	  var	  

eftirspurnarþrýstingurinn	  svo	  mikill	  að	  verð	  á	  útfluttri	  íslenskri	  ull	  hækkaði	  um	  30%	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

33	  Jóhannes	  Nordal,	  „Mótun	  peningakerfis	  fyrir	  og	  eftir	  1930“,	  bls.	  62.	  

34	  Helgi	  Skúli	  Kjartansson,	  Ísland	  á	  20.	  öld,	  bls.	  89.	  	  

35	  W.	  Arthur	  Lewis,	  Economic	  Survey	  1919-‐1939,	  bls.	  18-‐19.	  

36	  Charles	  H.	  Feinstein,	  Peter	  Temin	  og	  Gianni	  Toniolo,	  The	  European	  Economy	  Between	  
the	  Wars,	  bls.	  18-‐19.	  

37	  Sama	  heimild,	  bls.	  20.	  Einnig	  SÍ.	  Skjalasafn	  Jóns	  Árnasonar	  bankastjóra,	  13-‐449,	  
Skýrslur	  um	  gæru-‐	  og	  ullarsölu	  Sambands	  íslenzkra	  samvinnufélaga	  1920.	  
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árið	  1919.	  38	  Því	  var	  mikið	  ójafnvægi	  milli	  framboðs	  og	  eftirspurnar	  stór	  þáttur	  í	  

uppsveiflunni	  sem	  varð	  árið	  1919.	  Þegar	  framleiðslan	  komst	  í	  gang	  var	  verðfall	  

óumflýjanlegt.	  	  

	   Því	  hefur	  verið	  haldið	  fram	  að	  ríkisfjármála-‐	  og	  peningastefna	  stjórnvalda	  í	  

Bretlandi	  og	  Bandaríkjunum	  hafi	  stuðlað	  að	  uppsveiflu	  með	  ódýrum	  aðgangi	  að	  lánsfé	  á	  

lágum	  vöxtum	  og	  miklum	  hallarekstri.	  Um	  mitt	  ár	  1919	  var	  stefnunni	  í	  Bandaríkjunum	  

snúið.	  Skattar	  voru	  hækkaðir,	  ríkisútgjöld	  dregin	  saman	  og	  vextir	  hækkaðir	  og	  að	  mati	  

sagnfræðinganna	  J.	  Néré	  og	  J.	  Pedersen	  hafi	  stjórnvöld	  þannig	  komið	  kreppunni	  af	  

stað.39	  Derek	  Aldcroft	  bendir	  á	  að	  erfitt	  sé	  að	  ætla	  að	  stjórnvöld	  hafi	  ein	  valdið	  

niðursveiflunni	  eða	  haft	  meiriháttar	  áhrif	  á	  þær	  miklu	  sveiflur	  sem	  urðu	  á	  vöruverði.	  Ef	  

þau	  hafi	  talið	  merki	  um	  að	  uppsveiflan	  væri	  ósjálfbær	  væri	  óeðlilegt	  af	  þeirra	  hálfu	  að	  

viðhalda	  þenslunni.	  Þó	  megi	  fullyrða	  að	  þau	  hafi	  dýpkað	  kreppuna	  með	  samdrætti	  

ríkisútgjalda	  og	  skattahækkunum.40	  Þannig	  áttu	  stjórnvöld	  í	  Bandaríkjunum	  og	  

Bretlandi	  þátt	  í	  að	  auka	  hagsveifluna.	  Hvort	  þau	  hafi	  beinlínis	  valdið	  kreppunni	  er	  

erfiðara	  að	  fullyrða	  um.	  

1.4	  Hagvöxtur	  en	  erfið	  tíð	  

Á	  Íslandi	  batnaði	  efnahagsástandið	  árið	  1921	  sé	  horft	  á	  hagvöxt.	  Stærsti	  þátturinn	  í	  því	  

var	  að	  útflutningsverð	  sjávarafurða	  hækkaði	  það	  ár	  þó	  verð	  á	  landbúnaðarafurðum	  

héldist	  enn	  lágt.	  Hagvöxtur	  varð	  10,9%	  og	  fór	  því	  langleiðina	  með	  að	  bæta	  upp	  

niðursveiflu	  ársins	  á	  undan.	  Árið	  þar	  á	  eftir	  hélt	  efnahagsbatinn	  áfram	  og	  var	  hagvöxtur	  

13,4%.	  Þá	  náði	  landsframleiðsla	  í	  fyrsta	  sinn	  sama	  stigi	  hún	  var	  árið	  1913.	  

Efnahagsbatinn	  varði	  ekki	  lengi	  því	  árið	  1923	  varð	  önnur	  niðursveifla.	  Niðursveiflan	  

stafaði	  fyrst	  og	  fremst	  af	  verðfalli	  fiskafurða	  á	  sama	  tíma	  og	  vísitala	  innflutningsverðs	  

hækkaði.	  Magnvísitala	  sjávarútvegsins	  skrapp	  saman	  um	  30%	  og	  hagvöxtur	  var	  

neikvæður	  um	  4,1%	  það	  ár.41	  Því	  dugir	  niðursveifla	  ársins	  1923	  ekki	  til	  þess	  að	  flokkast	  

sem	  efnahagskreppa	  heldur	  er	  hér	  um	  að	  ræða	  samdráttarskeið	  samkvæmt	  almennri	  

skilgreiningu	  á	  efnahagskreppum.	  	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

38	  SÍ.	   Skjalasafn	   Jóns	   Árnasonar	   bankastjóra,	   13-‐450,	   Skýrslur	   um	   gæru-‐	   og	   ullarsölu	  
Sambands	   íslenskra	   samvinnufélaga	   1921.	   Árni	   Daníel	   Júlíusson,	   Bændur	   verða	  
bissnismenn,	  bls.	  26.	  

39	  Derek	  H.	  Aldcroft,	  From	  Versailles	  to	  Wall	  Street,	  bls.	  70-‐74.	  

40	  Sama	  heimild,	  bls.	  64-‐68.	  

41	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  370.	  
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	   Sé	  horft	  á	  aðrar	  hagtölur	  blasir	  örlítið	  önnur	  mynd	  við.	  Atvinnuástand	  var	  erfitt	  

öll	  árin	  milli	  1920	  og	  1923.42	  Atvinnuleysi	  var	  mikið	  og	  var	  oft	  slegist	  um	  þau	  störf	  sem	  í	  

boði	  voru.	  Það	  var	  bót	  í	  máli	  að	  þeir	  sem	  höfðu	  vinnu	  sáu	  kaupmátt	  launa	  sinna	  hækka	  

vegna	  verðhjöðnunar.43	  Talsvert	  var	  tekist	  á	  um	  það	  enda	  kom	  það	  atvinnurekendum	  

illa	  að	  nafnlaun	  stæðu	  í	  stað	  þegar	  verðlag	  fór	  hækkandi	  en	  nokkur	  verkföll	  urðu	  á	  

tímabilinu.	  Rekstur	  margra	  fyrirtækja	  var	  einnig	  erfiður	  vegna	  verðfallsins	  og	  mikils	  

skuldabagga.	  	  

	   Ofan	  á	  önnur	  efnahagsvandræði	  bættist	  að	  erlend	  ríki	  brugðust	  við	  verðfallinu	  

með	  því	  að	  hækka	  tolla	  til	  að	  verja	  innlenda	  framleiðslu.	  Tollhækkanir	  Bandaríkjamanna	  

urðu	  svo	  miklar	  að	  sá	  markaður	  sem	  varð	  til	  fyrir	  íslenskar	  vörur	  í	  fyrri	  

heimsstyrjöldinni	  lagðist	  af	  stórum	  hluta	  af.	  Útflutningur	  til	  Bandaríkjanna	  dróst	  saman	  

um	  90%	  milli	  áranna	  1918	  og	  1921.44	  Norðmenn	  hækkuðu	  einnig	  tolla	  á	  íslenskt	  saltkjöt	  

úr	  10	  aurum	  í	  25	  aura	  á	  kílóið	  árið	  1921	  kjölfar	  þess	  að	  útlendingum	  var	  bannað	  að	  

stunda	  útgerð	  á	  Íslandi	  en	  Norðmenn	  höfðu	  verið	  nokkuð	  umsvifamiklir	  í	  útgerð	  hér	  á	  

landi.	  Kom	  þetta	  harkalega	  niður	  á	  íslenskum	  landbúnaði	  því	  ein	  helsta	  útflutningsafurð	  

Íslendinga,	  saltkjötið,	  var	  þá	  nær	  einungis	  flutt	  út	  til	  Noregs.	  Í	  kjölfarið	  dró	  úr	  

landbúnaðarútflutningi	  til	  Noregs.45	  Þær	  tollhækkanir	  sem	  skiptu	  Íslendinga	  mestu	  máli	  

var	  þegar	  Spánverjar	  hækkuðu	  toll	  á	  innfluttum	  saltfiski	  árið	  1921.	  Íslendingar	  áttu	  að	  

greiða	  tvöfalt	  hærri	  toll	  en	  aðrar	  viðskiptaþjóðir	  því	  ekki	  mátti	  flytja	  inn	  spænsk	  vín	  til	  

Íslands.46	  Miklu	  máli	  skipti	  fyrir	  Íslendinga	  að	  halda	  sér	  á	  spænskum	  fiskmarkaði	  enda	  

var	  nam	  útflutningur	  til	  Spánar	  nærri	  þriðjungi	  heildarútflutnings.	  Vegna	  þess	  hve	  

mikilvægur	  Spánarmarkaðurinn	  var	  sömdu	  Íslendingar,	  sem	  höfðu	  ekki	  keypt	  spænsk	  

vín	  að	  neinu	  ráði,	  um	  að	  heimila	  sölu	  Spánarvína	  hér	  á	  landi	  með	  allt	  að	  21%	  

áfengismagni.	  Þess	  í	  stað	  fengu	  Íslendingar	  bestu	  mögulegu	  tollkjör	  á	  saltfiski	  sem	  

fluttur	  var	  út	  til	  Spánar.47	  Tollhækkanirnar	  komu	  því	  helst	  niður	  á	  útflutningi	  

landbúnaðarafurða	  og	  ollu	  því	  að	  kreppan	  varð	  bændum	  erfiðari	  en	  annars	  hefði	  orðið. 

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

42	  Magnús	  S.	  Magnússon,	  Iceland	  in	  Transition,	  bls.	  154.	  

43	  Hagskinna,	  tafla	  12.4.	  

44	  Sama	  heimild,	  tafla	  10.8.	  

45	  Helgi	  Skúli	  Kjartansson,	  Ísland	  á	  20.	  öld,	  bls.	  90-‐91.	  	  

46	  Sigfús	  Jónsson,	  The	  Development	  of	  the	  Icelandic	  Fishing	  Industry,	  bls.	  184.	  	  

47	  Helgi	  Skúli	  Kjartansson,	   Ísland	  á	  20.	  öld,	  bls.	  90.	  Agnar	  Klemenz	   Jónsson,	  Stjórnarráð	  
Íslands	  1904-‐1968.	  2.	  bindi,	  bls.	  621-‐624.	  
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	   Efnahagsástandið	  lagaðist	  að	  mestu	  þegar	  markaðir	  erlendis	  tóku	  við	  sér	  á	  ný	  

árið	  1924.	  Segja	  má	  að	  nær	  samfelld	  uppsveifla	  hafi	  verið	  út	  3.	  áratuginn	  þar	  til	  kreppan	  

mikla	  hófst	  árið	  1929,	  a.m.k.	  ef	  litið	  er	  til	  hagvaxtar	  enda	  landsframleiðsla	  Íslands	  jókst	  

um	  7,4%	  árið	  1924.48	  Markaðsverð	  íslenskra	  afurða	  erlendis	  hækkaði	  verulega.	  

Verðvísitala	  útflutnings	  hækkaði	  úr	  gildinu	  176	  árið	  1923	  í	  gildið	  249	  árið	  1924	  eða	  um	  

41%	  á	  einu	  ári.	  Innflutningsverð	  stóð	  nokkurn	  veginn	  í	  stað	  og	  því	  bötnuðu	  

viðskiptakjör	  Íslands	  svo	  um	  munaði.	  Í	  raun	  höfðu	  þau	  ekki	  verið	  betri	  frá	  fyrstu	  árum	  

fyrri	  heimsstyrjaldar.49	  

1.5	  Samantekt	  

Krepputímabilið	  sem	  Ísland	  gekk	  í	  gegnum	  og	  stóð	  nær	  óslitið	  á	  árunum	  1914-‐1923	  að	  

miklu	  leyti	  af	  þeim	  breytingum	  sem	  urðu	  í	  viðskiptakjörum	  og	  utanríkisviðskiptum	  

Íslands.	  Á	  stríðstímanum	  voru	  það	  helst	  þær	  takmarkanir	  sem	  urðu	  á	  skipaflutningum	  

sem	  ollu	  samdrættinum.	  Uppsveiflan	  á	  Vesturlöndum	  árið	  1919	  stafaði	  af	  stórum	  hluta	  

af	  mikilli	  uppsafnaðri	  neyslu-‐	  og	  fjárfestingaþörf	  sem	  varð	  til	  í	  stríðinu.	  Minni	  

framleiðslugeta	  og	  löskuð	  flutningakerfi	  auk	  spákaupmennsku	  olli	  miklum	  

verðhækkunum.	  Eftir	  að	  verðlag	  byrjaði	  að	  falla	  kom	  í	  ljós	  hve	  mikil	  umframafkastageta	  

var	  í	  mörgum	  atvinnugreinum.	  Það	  stafaði	  fyrst	  og	  fremst	  af	  því	  að	  hagkerfi	  hinna	  

stríðandi	  þjóða	  var	  að	  aðlagast	  á	  ný	  eftir	  hinar	  gífurlegu	  breytingar	  sem	  urðu	  í	  fyrri	  

heimsstyrjöldinni.	  Hér	  á	  landi	  voru	  helstu	  atvinnuvegir	  skuldsettir	  og	  illa	  staddir	  eftir	  

verðfallið	  auk	  þess	  sem	  bankakerfið	  stóð	  illa.	  Þá	  gengu	  miklir	  erfiðleikar	  yfir	  í	  

gjaldeyrismálum	  þjóðarinnar.	  Staðan	  lagaðist	  að	  mestu	  árið	  1924	  samhliða	  uppsveiflu	  í	  

helstu	  viðskiptalöndum	  sem	  hafði	  í	  för	  með	  sér	  mikla	  eftirspurn	  og	  gott	  afurðaverð.	  

	   	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

48	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  372.	  

49	  Hagskinna,	  tafla	  10.23.	  
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2	  FJÁRMÁLAKERFI	  Á	  VEIKUM	  GRUNNI	  

2.1	  Hvað	  er	  fjármálakreppa?	  

Áratugurinn	  1914-‐1924	  var	  mikill	  umbrotatími	  í	  íslenskri	  fjármálasögu.	  Í	  fyrsta	  sinn	  

komst	  á	  sérstök	  skráning	  á	  gengi	  krónunnar	  og	  Landsbanki	  Íslands	  tók	  við	  útgáfu	  seðla	  á	  

Íslandi	  af	  Íslandsbanka.	  Þá	  gekk	  bankakerfið	  í	  gegnum	  mikla	  erfiðleika	  og	  hér	  var	  komið	  

á	  innflutningshöftum.	  En	  er	  hægt	  að	  ganga	  svo	  langt	  að	  segja	  að	  eiginleg	  fjármálakreppa	  

hafi	  orðið	  hér	  á	  landi?	  Til	  þess	  að	  komast	  til	  botns	  í	  því	  þarf	  fyrst	  að	  skilgreina	  hugtakið	  

fjármálakreppa.	  

	   Hagfræðingarnir	  Fredric	  S.	  Mishkin	  og	  Stanley	  Eakins	  hafa	  skilgreint	  

fjármálakreppu	  sem	  meiriháttar	  truflun	  á	  fjármálamörkuðum	  sem	  feli	  í	  sér	  mikla	  

lækkun	  eignaverðs	  og	  fjöldagjaldþrot	  fyrirtækja.50	  Rannsókn	  Bjarna	  G.	  Einarssonar	  o.fl.	  

hefur	  leitt	  í	  ljós	  að	  þegar	  fjármálakreppur	  hafa	  orðið	  samhliða	  almennum	  

efnahagskreppum	  á	  Íslandi	  á	  tímabilinu	  1875-‐2014	  hafa	  kreppurnar	  reynst	  dýpri	  og	  

varað	  lengur	  en	  þegar	  engin	  fjármálakreppa	  verður.	  Samdráttur	  bæði	  landsframleiðslu	  

og	  eftirspurnar	  þar	  sem	  fjármálakreppa	  verður	  samhliða	  efnahagskreppu	  hefur	  reynst	  

um	  150%	  meiri	  og	  niðursveiflan	  varið	  um	  tvöfalt	  lengur	  en	  þegar	  fjármálakreppa	  verður	  

ekki	  samhliða	  efnahagskreppu.51	  	  

	   Hagfræðingarnir	  Carmen	  M.	  Reinhart	  og	  Kenneth	  S.	  Rogoff	  skipta	  

fjármálakreppum	  í	  tvo	  flokka.	  Í	  fyrri	  flokknum	  eru	  fjármálakreppur	  sem	  flokkaðar	  eru	  út	  

frá	  magnstærðum	  og	  í	  þeim	  síðari	  eru	  fjármálakreppur	  flokkaðar	  eftir	  atburðum.	  

Kreppur	  sem	  flokkaðar	  eru	  eftir	  magnstærðum	  eru	  verðbólgukreppur,	  

gjaldeyriskreppur	  og	  svokallaðar	  sudden	  stop	  crises	  sem	  hér	  verða	  nefndar	  

viðsnúningskreppur.52	  Samkvæmt	  skilgreiningu	  Rogoff	  og	  Reinhart	  verða	  

verðbólgukreppur	  þegar	  verðbólga	  fer	  yfir	  20%	  á	  ársgrundvelli.	  Þegar	  verðbólga	  fer	  yfir	  

40%	  flokka	  þau	  það	  sem	  meiriháttar	  verðbólgukreppu.	  Gjaldeyriskreppu	  skilgreina	  þau	  

sem	  fall	  gjaldmiðils	  gagnvart	  akkerisgjaldmiðli	  um	  15%	  eða	  meira.53	  	   	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

50	  Frederic	  S.	  Mishkin	  og	  Stanley	  Eakins,	  Financial	  Markets	  and	  Institutions,	  bls.	  163.	  

51	  Bjarni	   G.	   Einarsson	   o.fl.,	   „The	   long	   history	   of	   financial	   boom-‐bust	   cycles	   in	   Iceland“,	  
bls.	  38-‐39.	  

52	  Carmen	  M.	   Reinhart	   og	   Kenneth	   S.	   Rogoff,	  This	   time	   is	   different,	   bls.	   4.	   Sudden	   stop	  
crises	   hafa	   einnig	   verið	   nefndar	   „kreppur	   vegna	   skyndilegra	   straumhvarfa	   í	  
fjármagnsflæði	  til	  landa“,	  sjá	  t.d.	  Peningamál	  2008:3,	  bls.	  24.	  

53	  Sama	  heimild,	  bls.	  5-‐7.	  
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Viðsnúningskreppur	  verða	  þegar	  skyndileg	  breyting	  verður	  á	  fjármagnsflæði	  inn	  og	  út	  

úr	  landi.	  Til	  að	  flokkast	  sem	  viðsnúningskreppa	  þarf	  fjármagnsflæði	  að	  dragast	  saman	  

um	  tvö	  staðalfrávik	  frá	  meðaltali	  viðskiptajöfnuðar	  á	  ákveðnu	  tímabili.54	  

	   Bankakreppur	  falla	  í	  seinni	  flokkinn	  og	  eru	  skilgreindar	  út	  frá	  atburðarás	  þeirra.	  

Rogoff	  og	  Reinhart	  skipta	  bankakreppum	  í	  tvö	  stig	  út	  frá	  því	  hvernig	  þær	  þróast	  og	  

hversu	  alvarlegar	  þær	  eru.	  Annars	  vegar	  kerfislægar	  eða	  meiriháttar	  bankakreppur,	  þar	  

sem	  áhlaup	  verða	  á	  banka	  sem	  veldur	  lokun,	  sameiningu	  eða	  yfirtöku	  af	  hálfu	  hins	  

opinbera.	  Hins	  vegar	  minniháttar	  bankakreppur,	  þar	  sem	  sameining,	  yfirtaka	  eða	  mikil	  

ríkisaðstoð	  mikilvægrar	  fjármálastofnunar	  eða	  stofnana	  leiðir	  til	  sambærilegra	  áhrifa	  á	  

aðrar	  fjármálastofnanir.55	  	  

2.2	  Skipulag	  peningamála	  í	  ólagi	  

Á	  stríðsárunum	  má	  segja	  að	  stjórnvöld	  hér	  á	  landi	  hafi	  misst	  stjórn	  á	  peningamálunum.	  

Það	  reyndist	  ein	  helsta	  orsök	  þeirra	  fjárhagslegu	  vandræða	  sem	  Ísland	  gekk	  í	  gegnum	  í	  

eftirstríðsárakreppunni.	  Verðhækkanirnar	  hér	  á	  landi	  á	  árum	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar	  

urðu	  mun	  meiri	  en	  í	  helstu	  viðskiptalöndum	  líkt	  og	  Guðmundur	  Jónsson	  hefur	  bent	  á:	  

„Frá	  1914	  til	  1918	  hækkaði	  verðlag	  í	  Bretlandi	  um	  100%,	  í	  Danmörku	  um	  82%,	  í	  Noregi	  

um	  153%,	  í	  Svíþjóð	  um	  119%	  og	  í	  Bandaríkjunum	  um	  69%	  en	  á	  Íslandi	  um	  hvorki	  meira	  

né	  minna	  en	  207%	  eða	  tvöfalt	  meira	  en	  í	  helstu	  viðskiptalöndum.“56	  Út	  frá	  skilgreiningu	  

Rogoff	  og	  Reinhart	  átti	  sér	  stað	  verðbólgukreppa	  á	  árunum	  1916-‐1918.	  Verðbólgan	  varð	  

að	  meðaltali	  38,3%	  þessi	  þrjú	  ár.	  Þá	  varð	  hér	  meiriháttar	  verðbólgukreppa	  árið	  1917	  

þegar	  verðbólgan	  varð	  53,6%.57	  	  

	   Helsta	  ástæða	  verðbólgunnar	  var	  að	  stjórnvöld	  heimiluðu	  Íslandsbanka	  sífellt	  að	  

prenta	  meira	  af	  peningum.	  Íslenska	  krónan	  stóð	  á	  gullfæti	  til	  jafns	  við	  dönsku	  krónuna	  

við	  upphaf	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar.	  Gullinnlausnarskylda	  Íslandsbanka	  var	  afnumin	  

þegar	  styrjöldin	  hófst	  en	  þess	  í	  stað	  var	  bankanum	  gert	  að	  afhenda	  landssjóði	  gullforða	  

sinn.	  Í	  árslok	  1914	  samþykkti	  Alþingi	  lög	  um	  að	  Íslandsbanki	  mætti	  auka	  seðlaútgáfu	  

sína	  um	  500	  þúsund	  krónur	  gegn	  því	  skilyrði	  að	  helmingur	  upphæðarinnar	  yrði	  

málmtryggður	  og	  2%	  vextir	  væru	  greiddir	  til	  landssjóðs	  af	  hinum	  helmingnum.	  Efri	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

54	  Bjarni	  G.	  Einarsson	  o.fl.,	  The	  Long	  History	  of	  Financial	  Boom-‐Bust	  Cycles	  in	  Iceland,	  bls.	  
19.	  

55	  Carmen	  M	  Reinhart	  og	  Kenneth	  S.	  Rogoff,	  This	  time	  is	  different,	  bls.	  11.	  

56	  Guðmundur	  Jónsson,	  „Myndun	  fjármálakerfis	  á	  Íslandi“,	  bls.	  38.	  

57	  Hagskinna,	  tafla	  12.25.	  
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mörk	  seðlaútgáfunnar	  voru	  hækkuð	  í	  2	  milljónir	  árið	  1915	  þrátt	  fyrir	  andstöðu	  margra	  

þingmanna.	  Árið	  á	  eftir	  var	  Íslandsbanka	  frjálst	  að	  gefa	  út	  seðla	  „sem	  viðskiptaþörfin	  

krefur“.	  	  Árið	  1920	  var	  bankanum	  svo	  leyft	  að	  auka	  seðlaútgáfu	  í	  12	  milljónir	  króna	  án	  

nokkurrar	  málmtryggingar.	  Milli	  áranna	  1914	  og	  1919	  jókst	  magn	  útgefinna	  seðla	  úr	  2,1	  

milljónum	  króna	  í	  11,1	  milljónir	  króna.58	  	  

	   Aukning	  innlána	  fylgdist	  að	  við	  aukningu	  peningamagns.	  Þannig	  jókst	  M3	  

peningamagn,	  sem	  eru	  allir	  seðlar	  og	  mynt	  í	  umferð	  auk	  innlána	  í	  bönkunum	  samanlagt,	  

úr	  14	  milljónum	  árið	  1914	  í	  68,8	  milljónir	  árið	  1919	  eða	  ríflega	  fimmfaldaðist.	  Það	  sem	  

lagt	  var	  inn	  í	  bankana	  var	  svo	  aftur	  lánað	  út.	  Því	  jukust	  útlán	  nokkurn	  veginn	  jafn	  mikið	  

og	  M3	  peningamagn	  líkt	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  2.1.	  Samanlögð	  útlán	  Landsbankans	  og	  

Íslandsbanka	  námu	  14	  milljónum	  króna	  árið	  1914	  en	  voru	  komin	  upp	  í	  69,6	  milljónir	  

króna	  í	  árslok	  1919.	  Seðlaprentunin	  olli	  því	  einnig	  að	  verðlag	  hækkaði	  gífurlega	  og	  

ríflega	  fjórfaldaðist	  milli	  1914	  og	  1920.	  Því	  átti	  seðlaprentunin	  stærstan	  þátt	  í	  

útlánabólunni	  og	  hinni	  miklu	  verðbólgu	  sem	  myndaðist	  á	  stríðstímanum.	  

Heimild:	  Hagskinna,	  töflur	  12.25	  og	  13.1-‐13.3.	  Eigin	  útreikningar.	  

	   	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

58	  Guðmundur	  Jónsson,	  „Myndun	  fjármálakerfis	  á	  Íslandi“,	  bls.	  38.	  
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2.3	  Ekki	  komið	  í	  veg	  fyrir	  seðlaprentun	  

Hvers	  vegna	  heimiluðu	  stjórnvöld	  svo	  mikla	  aukningu	  peningamagns?	  Að	  stórum	  hluta	  

var	  það	  vegna	  þess	  að	  stjórnvöld	  þurftu	  nauðsynlega	  á	  fé	  að	  halda	  til	  að	  fjármagna	  

vaxandi	  ríkisútgjöld	  á	  tímum	  heimsstyrjaldarinnar	  fyrri.	  Guðmundur	  Jónsson	  hefur	  bent	  

á	  að	  dýrtíðarráðstafanir	  árin	  1917	  og	  1918	  hafi	  að	  miklu	  leyti	  verið	  fjármagnaðar	  með	  

lánsfé	  frá	  bönkunum,	  sérstaklega	  Íslandsbanka.	  Jón	  Magnússon	  forsætisráðherra	  gekkst	  

við	  því	  á	  Alþingi	  árið	  1917	  að	  landsstjórnin	  væri	  svo	  háð	  Íslandsbanka	  um	  fjármagn	  að	  

hún	  gæti	  ekki	  neitað	  honum	  um	  frekari	  seðlaprentun.59	  Sumarliði	  Ísleifsson	  

sagnfræðingur	  fullyrðir	  að	  án	  lána	  frá	  Íslandsbanka	  hefðu	  kaup	  landssjóðs	  á	  erlendum	  

vörum	  sem	  fluttar	  voru	  inn	  á	  stríðstímanum	  ekki	  verið	  möguleg.	  Íslandsbanki	  lánaði	  

landssjóði	  7	  milljónir	  króna	  frá	  því	  stríðið	  hófst	  og	  fram	  til	  apríl	  1916.60	  Stjórnvöld	  á	  

Íslandi	  virðast	  því	  hafa	  talið	  sig	  nauðug	  til	  að	  heimila	  Íslandsbanka	  að	  auka	  

peningamagn	  þegar	  bankinn	  fór	  fram	  á	  slíkt.	  	  

	   Íslandsbanki	  sem	  viðskiptabanki	  hagnaðist	  á	  þessari	  seðlaprentun,	  a.m.k.	  til	  

skamms	  tíma.	  Ásgeir	  Jónsson	  hefur	  bent	  á	  að	  seðlaprentun	  bankans	  hafi	  samsvarað	  

fjármögnun	  á	  0%	  vöxtum.61	  Hagnaður	  Íslandsbanka	  var	  talsverður	  á	  stríðsárunum	  og	  

fram	  til	  ársins	  1920	  og	  afskriftir	  nær	  engar	  frá	  árinu	  1916.	  Hagnaðurinn	  var	  að	  stórum	  

hluta	  nýttur	  í	  að	  byggja	  upp	  varasjóð	  sem	  var	  tæplega	  4	  milljónir	  króna	  í	  árslok	  1919.	  

Arður	  til	  hluthafa	  bankans	  var	  hækkaður	  og	  nam	  á	  milli	  8	  %	  og	  12%	  af	  hlutafé	  bankans	  á	  

árunum	  1916	  til	  1919.	  Fram	  til	  ársins	  1916	  voru	  arðgreiðslurnar	  milli	  5%	  og	  6%	  af	  

hlutafé	  bankans.62	  Byrjað	  var	  að	  greiða	  umtalsverðar	  ágóðagreiðslur	  til	  stjórnenda	  

Íslandsbanka	  frá	  árinu	  1916.63	  Því	  má	  segja	  að	  peningaprentun	  stríðsáranna	  hafi	  verið	  

bæði	  Íslandsbanka	  og	  stjórnvöldum	  í	  hag	  á	  meðan	  á	  stríðinu	  stóð.	  

	   Seðlaprentunin	  átti	  sér	  þó	  einnig	  dýpri	  rætur	  sem	  skýrðust	  af	  veikleikum	  í	  

uppbyggingu	  peningakerfis	  Íslands.	  Hagfræðingurinn	  Jóhannes	  Nordal	  telur	  að	  með	  því	  

að	  fela	  Íslandsbanka	  seðlaútgáfu	  hafi	  verið	  komið	  í	  veg	  fyrir	  að	  bankinn	  yrði	  einungis	  

rekinn	  með	  viðskiptaleg	  sjónarmið	  að	  leiðarljósi.	  Því	  hafi	  Íslandsbanki	  hvorki	  getað	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

59	  Guðmundur	  Jónsson,	  „Myndun	  fjármálakerfis	  á	  Íslandi“,	  bls.	  39.	  Einnig	  Alþingistíðindi	  
1917	  B,	  d.	  1459-‐1460.	  

60	  Sumarliði	  Ísleifsson,	  „„Íslensk	  eða	  dönsk	  peningabúð?““,	  bls.	  143-‐144.	  

61	  Ásgeir	  Jónsson,	  „Bankahrunið	  1930“,	  bls.	  6.	  

62	  Sveinn	  Agnarson,	  „Fjármagnið	  og	  útgerðin“,	  bls.	  101.	  Hagskinna,	  tafla	  13.03.	  

63	  Ásgeir	  Jónsson,	  „Bankahrunið	  1930“,	  bls.	  4.	  
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þjónað	  hlutverki	  sínu	  sem	  viðskiptabanki	  né	  seðlabanki	  fyllilega.64	  Vegna	  þessa	  var	  

fyrirkomulag	  peningamála	  á	  Íslandi	  afar	  ófullnægjandi	  og	  illa	  búið	  undir	  áföll.	  Magnús	  

Jónsson,	  fyrrum	  fjármálaráðherra	  og	  lagaprófessor,	  bendir	  á	  að	  stjórnvöld	  hafi	  ekki	  

tekið	  málaflokkinn	  nógu	  föstum	  tökum	  eða	  hugsað	  peningamálin	  til	  lengri	  tíma.	  Því	  hafi	  

stjórnmálamenn	  haft	  litla	  stjórn	  á	  atburðarásinni.65	  Þessir	  veikleikar	  komu	  berlega	  í	  ljós	  

á	  stríðsárunum	  og	  áttu	  stóran	  þátt	  í	  þeim	  fjárhagserfiðleikum	  sem	  Ísland	  gekk	  í	  gegnum	  

á	  fyrstu	  árum	  fullveldisins.	   	  

2.4	  Raungengi	  og	  gjaldeyriskreppa	  	  

Seðlaprentun	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar	  olli	  meiri	  verðbólgu	  hér	  á	  landi	  en	  varð	  í	  helstu	  

viðskiptalöndum.	  Íslenska	  og	  danska	  krónan	  voru	  þó	  enn	  skráðar	  til	  jafns,	  með	  

skiptigengið	  einn	  á	  móti	  einum.	  Það	  hafði	  í	  för	  með	  sér	  að	  raungengi	  íslensku	  krónunnar	  

rauk	  upp	  gagnvart	  helstu	  viðskiptagjaldmiðlum,	  úr	  100	  stigum	  árið	  1914	  í	  194	  stig	  árið	  

1918	  eins	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  2.2.66	  Áhrifum	  af	  háu	  raungengi	  krónunnar	  tók	  ekki	  að	  gæta	  

meðan	  á	  stríðinu	  stóð	  vegna	  takmarkana	  á	  flutningum.67	  Þetta	  breyttist	  þegar	  

styrjöldinni	  lauk	  og	  landið	  opnaðist	  á	  ný.68	  Hið	  háa	  raungengi	  hafði	  það	  í	  för	  með	  sér	  að	  

kaupmáttur	  hverrar	  krónu	  varð	  meiri	  en	  áður	  í	  erlendri	  mynt.	  Hlutfallslega	  ódýrara	  varð	  

að	  kaupa	  erlendar	  vörur	  í	  stað	  íslenskra.	  Þá	  varð	  einnig	  til	  mikil	  uppsöfnuð	  eftirspurn	  á	  

stríðstímanum	  því	  Íslendingar	  gátu	  ekki	  keypt	  allar	  þær	  erlendu	  vörur	  sem	  þeir	  hefðu	  

gert	  við	  frjálsa	  vöruflutninga.	  Merki	  um	  hina	  uppsöfnuðu	  eftirspurn	  mátti	  sjá	  í	  miklum	  

gjaldeyrisforða	  sem	  varð	  til	  í	  stríðinu	  og	  hefur	  stundum	  hefur	  verið	  nefndur	  

stríðsgróðinn.	  69	  Gjaldeyrisvaraforðinn	  var	  fyrst	  og	  fremst	  fólginn	  í	  erlendum	  eignum	  

Íslandsbanka	  sem	  jukust	  úr	  1,4	  milljón	  króna	  árið	  1914	  í	  6,5	  milljónir	  króna	  árið	  1918.70	  

Þrátt	  fyrir	  gott	  afurðaverð	  og	  ríflega	  tvöföldun	  útflutningstekna	  árið	  1919	  gekk	  hratt	  á	  

gjaldeyrisvaraforðann	  vegna	  mikilla	  kaupa	  Íslendinga	  á	  innfluttum	  vörum.	  Í	  árslok	  1919	  

var	  Íslandsbanki	  kominn	  í	  7,6	  milljón	  króna	  hreina	  skuld	  erlendis	  og	  ári	  síðar	  urðu	  

erlendar	  eignir	  Íslandsbanka	  uppurnar.71	  Vegna	  útflæðis	  gjaldeyris	  féll	  gengi	  krónunnar	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

64	  Jóhannes	  Nordal,	  „Mótun	  peningakerfis	  fyrir	  og	  eftir	  1930“,	  bls.	  43.	  

65	  Magnús	  Jónsson,	  Ágrip	  af	  sögu	  bankanna,	  bls.	  33.	  

66	  Hagskinna,	  tafla	  13.16	  

67	  Ásgeir	  Jónsson	  og	  Hersir	  Sigurgeirsson,	  Áhættudreifing	  eða	  einangrun?,	  bls.	  89-‐90.	  

68	  Reikningur	  1921,	  Landsbanki	  Íslands,	  bls.	  5.	  Einnig	  Jón	  Þorláksson,	  Lággengið,	  bls.	  36.	  

69	  Jón	  Þorláksson,	  Lággengið,	  bls.	  22.	  

70	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  336.	  

71	  Hagskinna,	  tafla	  10.8.	  
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hratt	  árin	  1919	  og	  1920.	  Krónan	  féll	  um	  24%	  gagnvart	  dollar	  og	  17%	  gagnvart	  pundinu	  

árið	  1919.	  Árið	  1920	  féll	  krónan	  enn	  frekar	  eða	  um	  37%	  gagnvart	  dollar	  og	  24%	  

gagnvart	  pundinu.72	  Reinhart	  og	  Rogoff	  skilgreina	  gjaldeyriskreppu	  sem	  fall	  gjaldmiðils	  

gagnvart	  akkerisgjaldmiðli	  um	  að	  minnsta	  kosti	  15%.73	  Samkvæmt	  skilgreiningunni	  

varð	  því	  gjaldeyriskreppa	  á	  Íslandi	  á	  árunum	  1919	  til	  1920.	  Hún	  stafaði	  fyrst	  og	  fremst	  

af	  mikilli	  seðlaprentun	  í	  stríðinu,	  umfram	  helstu	  viðskiptaþjóðir.	  

	  

Bjarni	  G.	  Einarsson	  o.fl.	  hafa	  komist	  að	  þeirri	  niðurstöðu	  að	  breytingin	  á	  

viðskiptajöfnuðnum	  hafi	  orðið	  svo	  mikil	  að	  um	  viðsnúningskreppu	  hafi	  verið	  að	  ræða.	  

Samkvæmt	  útreikningum	  þeirra	  snérist	  viðskiptajöfnuður	  Íslands	  úr	  afgangi	  sem	  nam	  

18%	  af	  landsframleiðslu	  árið	  1917	  niður	  í	  4%	  afgang	  árið	  1918	  og	  í	  8%	  viðskiptahalla	  

árið	  1919.74	  Þó	  gengi	  krónunnar	  gagnvart	  öðrum	  gjaldmiðlum	  hefði	  fallið	  var	  það	  

óbreytt	  gagnvart	  dönsku	  krónunni.	  Raunar	  virðast	  margir	  hafa	  litið	  á	  dönsku	  krónuna	  

og	  hina	  íslensku	  sem	  sama	  gjaldmiðilinn.	  Því	  hafi	  ekki	  verið	  nein	  ástæða	  til	  að	  fella	  

gengið	  gagnvart	  dönsku	  krónunni.75	  	  

	   	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

72	  Hagskinna,	  tafla	  13.16.	  

73	  Carmen	  M	  Reinhart	  og	  Kenneth	  S.	  Rogoff,	  This	  time	  is	  different,	  bls.	  5.	  

74	  Bjarni	  G.	  Einarsson	  o.fl.,	  The	  Long	  History	  of	  Financial	  Boom-‐Bust	  Cycles	  in	  Iceland,	  bls.	  
9.	  Auk	  talnagagna	  frá	  höfundum	  

75	  „Gengismismunur	  „íslenskrar"	  og	  danskrar	  kr.	  Dönsk	  þrælatök?“,	  Vísir,	  20.	  ágúst	  1920,	  
bls.	  2.	  	  Alþingistíðindi	  1920	  B,	  d.	  308-‐309.	  
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2.5	  Ekki	  ráðist	  að	  rót	  vandans	  

Það	  jók	  á	  gjaldeyrisvandræði	  þjóðarinnar	  að	  afurðir	  ársins	  1919	  seldust	  illa	  erlendis	  

veturinn	  1919-‐1920.	  Forsvarsmenn	  Íslandsbanka	  sáu	  að	  í	  óefni	  stefndi	  þar	  sem	  

erlendur	  gjaldeyrir	  bankans	  var	  við	  það	  að	  klárast.	  Í	  febrúar	  árið	  1920	  byrjaði	  bankinn	  

að	  takmarka	  gjaldeyrisviðskipti.	  Þó	  vonaðist	  Hans	  Tofte,	  bankastjóri	  Íslandsbanka	  til	  

þess	  að	  skömmtunin	  stæði	  einungis	  í	  nokkra	  mánuði	  eða	  þar	  til	  afurðirnar	  myndu	  

seljast.76	  	  

	   Þar	  sem	  gjaldeyri	  var	  farið	  að	  skorta	  stóðu	  stjórnvöld	  frammi	  fyrir	  tveimur	  

valkostum:	  Að	  fella	  gengi	  íslensku	  krónunnar	  gagnvart	  dönsku	  krónunni,	  og	  vonast	  þar	  

með	  til	  þess	  að	  jafnvægi	  kæmist	  á	  í	  gjaldeyrismálum,	  eða	  setja	  á	  höft.	  Síðari	  kosturinn	  

var	  valinn	  og	  í	  mars	  árið	  1921	  voru	  samþykkt	  lög	  á	  Alþingi	  sem	  heimiluðu	  

ríkisstjórninni	  að	  takmarka	  innflutning	  á	  óþörfum	  varningi.77	  Markmið	  laganna	  var	  að	  

reyna	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  of	  mikinn	  viðskiptahalla	  og	  þar	  með	  gjaldeyrisskort.	  Magnús	  

Guðmundsson	  fjármálaráðherra	  taldi	  að	  Íslendingar	  hefðu	  eytt	  of	  miklu	  í	  innfluttar	  

vörur	  auk	  þess	  að	  afurðasala	  hefði	  ekki	  gengið	  nægjanlega	  vel	  árin	  1919	  og	  1920.78	  Því	  

hefði	  óhagstæður	  viðskiptajöfnuður	  vegna	  óhóflegrar	  eyðslu	  samhliða	  dræmri	  

afurðasölu	  verið	  frumorsök	  gjaldeyrisvandræða	  þjóðarinnar.	  Fleiri	  tóku	  undir	  þessa	  

skoðun.	  Bankaráð	  Íslandsbanka	  sagði	  til	  að	  mynda	  í	  skýrslu	  sinni	  til	  stjórnar	  bankans	  

árið	  1921:	  „...	  hinn	  skjótfengni	  stríðsgróði	  varð	  til	  þess,	  að	  ala	  upp	  í	  mönnum	  eyðslusemi	  

og	  stjórnlausa	  gróðafíkn.79	  Það	  varð	  að	  meginreglu	  að	  kaupa	  eins	  mikið	  og	  menn	  gátu	  

yfirkomist	  af	  íslenskum	  afurðum.“	  Í	  kjölfar	  lagasetningarinnar	  var	  innflutningur	  á	  

ýmsum	  vörum	  takmarkaður	  til	  þess	  að	  spara	  gjaldeyri,	  auk	  þess	  sem	  ríkisstjórnin	  fékk	  

heimild	  til	  að	  taka	  ákvarðanir	  um	  vöruinnflutning.	  Þá	  voru	  einnig	  samþykkt	  

bráðabirgðalög	  sem	  heimiluðu	  takmarkanir	  á	  gjaldeyrisviðskiptum	  banka.80	  Lögin	  áttu	  

að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  gjaldeyrisviðskipti	  framhjá	  bönkunum.	  Þau	  virkuðu	  hins	  vegar	  aldrei	  

sem	  skyldi.	  	  

	   Megnið	  af	  gjaldeyrisviðskiptum	  færðist	  á	  svartan	  markað	  eftir	  að	  bankar	  og	  

pósthús	  voru	  skikkuð	  til	  að	  selja	  dönsku	  krónuna	  á	  jöfnu	  gengi	  við	  þá	  íslensku	  árið	  1920.	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

76	  „Fjárhagsörðugleikar“,	  Morgunblaðið,	  22.	  apríl	  1920,	  bls.	  1.	  

77	  Alþingistíðindi	  1920	  A,	  bls.	  135.	  

78	  „Fjárhagsástandið.	  Viðtal	  við	  fjármálaráðherra“,	  Morgunblaðið,	  29.	  ágúst	  1920,	  bls.	  1.	  	  

79	  ÞÍ.	  Skjalasafn	  Íslandsbanka,	  DA/5,	  Aðalfundarskjöl	  Íslandsbanka	  1921-‐1928.	  „	  Skýrsla	  
bankaráðs	  til	  hlutahafafundar	  um	  rekstur	  Íslandsbanka	  árið	  1920“,	  bls.	  3-‐4.	  

80	  Agnar	  Klemenz	  Jónsson,	  Stjórnarráð	  Íslands	  1904-‐1968.	  2.	  bindi,	  bls.	  607.	  
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Bankarnir	  reyndu	  að	  komast	  í	  kringum	  bannið	  með	  því	  að	  selja	  sterlingspund	  og	  annan	  

gjaldeyri	  sem	  ekki	  voru	  kvaðir	  á	  um	  fast	  sölugengi.	  Gengi	  breska	  pundsins	  og	  annarra	  

gjaldmiðla	  varð	  talsvert	  lægra	  í	  bönkunum	  en	  á	  hinum	  svarta	  markaði.81	  Þetta	  olli	  því	  að	  

enn	  fleiri	  eigendur	  erlends	  gjaldeyris	  fóru	  framhjá	  bönkunum	  og	  skiptu	  gjaldeyri	  á	  

svörtum	  markaði.	  Þar	  var	  komið	  sérstakt	  svartamarkaðsgengi	  á	  krónuna	  árið	  1920	  og	  

fór	  það	  sífellt	  lækkandi.82	  Erfiðleikar	  bankanna	  með	  að	  sinna	  gjaldeyrisviðskiptum	  ollu	  

því	  að	  Íslendingar	  áttu	  í	  mestu	  vandræðum	  með	  að	  greiða	  niður	  erlendar	  skuldir	  sínar.	  

Það	  var	  ekki	  fyrr	  en	  líða	  tók	  á	  árið	  1921	  að	  hið	  óopinbera	  gengi	  krónunnar	  fór	  að	  nálgast	  

einhverskonar	  jafnvægisgengi.	  Í	  kjölfarið	  tókst	  að	  greiða	  megnið	  af	  erlendum	  skuldum	  

sem	  komnar	  voru	  á	  gjalddaga	  á	  síðari	  hluta	  ársins	  1921	  en	  á	  um	  25%	  hærra	  gengi	  en	  

hægt	  var	  að	  fá	  í	  Kaupmannahöfn.83	  Því	  var	  opinber	  gengisskráning	  úr	  takti	  við	  það	  gengi	  

sem	  notast	  var	  við	  í	  viðskiptum	  milli	  manna.	  

	   Árið	  1922	  voru	  útflytjendur	  nánast	  alfarið	  hættir	  að	  kaupa	  og	  selja	  gjaldeyri	  í	  

gegnum	  bankana.84	  Að	  lokum	  gáfust	  stjórnvöld	  upp	  og	  í	  júní	  árið	  1922	  var	  skráð	  gengi	  

bankanna	  gagnvart	  dönsku	  krónunni	  fellt	  um	  23%.	  Gengisfellingin	  virðist	  hafa	  verið	  

framkvæmd	  til	  að	  laga	  hið	  opinbera	  gengi	  að	  svartamarkaðsgengi	  krónunnar.	  Með	  þessu	  

var	  í	  fyrsta	  sinn	  komin	  sérstök	  gengisskráning	  á	  krónuna	  óháð	  þeirri	  dönsku.85	  	  

	   Enn	  var	  þrýstingur	  á	  krónuna	  til	  gengislækkunar	  árið	  1923.	  Landsbankinn	  og	  

Íslandsbanki	  reyndu	  í	  sameiningu	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  frekari	  gengislækkun	  krónunnar.86	  

Aðgerðin	  virðist	  hafa	  verið	  framkvæmd	  með	  kaupum	  á	  krónum	  á	  gjaldeyrismarkaði	  

fyrir	  erlent	  lánsfé.	  Nettó	  erlendar	  skuldir	  Íslandsbanka	  og	  Landsbankans	  jukust	  um	  

samtals	  5,5	  milljónir	  króna	  árið	  1923.87	  Skuldasöfnunin	  hefur	  að	  hluta	  til	  stafað	  af	  

verðfalli	  sem	  átti	  sér	  stað	  á	  erlendum	  fiskmörkuðum	  sem	  dró	  úr	  gjaldeyristekjum	  

þjóðarinnar.	  Þrátt	  fyrir	  þessar	  tilraunir	  féll	  gengið	  enn	  frekar	  árið	  1923	  og	  var	  raungengi	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

81	  Jón	  Þorláksson,	  Lággengið,	  bls.	  85.	  

82	  Reikningur	  1923,	  Landsbanki	  Íslands,	  bls.	  5.	  Jóhannes	  Nordal	  og	  Ólafur	  Tómasson,	  „Frá	  
floti	  til	  flots“,	  bls.	  217.	  

83	  Jón	  Þorláksson,	  Lággengið,	  bls.	  85.	  Reikningur	  1920,	  Landsbanki	  Íslands,	  bls.	  4-‐5.	  	  

84	  Ásgeir	  Jónsson,	  „Bankahrunið	  1930“,	  bls.	  6.	  

85	  Jóhannes	  Nordal	  og	  Ólafur	  Tómasson,	  „Frá	  floti	  til	  flots“,	  bls.	  217.	  

86	  ÞÍ.	  Skjalasafn	  Íslandsbanka,	  DA/5,	  Aðalfundarskjöl	  Íslandsbanka	  1921-‐1928.	  „Skýrsla	  
fulltrúaráðs	  Íslandsbanka	  til	  aðalfundar	  hluthafa	  1924“.	  

87	  Hagskinna,	  töflur	  13.2	  og	  13.3.	  
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krónunnar	  þá	  komið	  niður	  fyrir	  raungengi	  ársins	  1914.88	  Stafaði	  það	  m.a.	  af	  því	  að	  

verðlag	  hér	  á	  landi	  hafði	  lækkað	  mun	  hraðar	  en	  erlendis	  frá	  árinu	  1920	  eða	  um	  rúm	  

40%.	  Í	  kjölfar	  gengislækkana	  árið	  1923	  gátu	  bankarnir	  loks	  farið	  að	  anna	  

gjaldeyrisfærslum.89	  Með	  batnandi	  viðskiptakjörum	  og	  hærra	  afurðaverði	  árið	  1924	  tók	  

krónan	  að	  styrkjast	  á	  ný	  og	  stóð	  hækkunin	  fram	  til	  ársins	  1925	  þegar	  gengi	  krónunnar	  

var	  fest.90	  	  

2.6	  Ríkið	  kemur	  bönkunum	  til	  bjargar	  

Bankarnir	  áttu	  sjálfir	  í	  miklum	  vandræðum	  með	  að	  verða	  sér	  út	  um	  nægilegan	  gjaldeyri	  

til	  þess	  að	  sinna	  gjaldeyrismillifærslum	  og	  greiða	  erlendar	  skuldir	  sínar.	  Íslandsbanki	  

hætti	  að	  geta	  sinnt	  gjaldeyrisviðskiptum	  síðsumars	  1920.	  Þá	  neitaði	  Privatbanken	  að	  

skipta	  fimm	  milljóna	  króna	  ávísun	  fyrir	  Íslandsbanka.	  Privatbanken	  lýsti	  því	  yfir	  að	  

frekari	  gjaldeyrisfærslum	  yrði	  ekki	  sinnt	  fyrr	  en	  Íslandsbanki	  borgaði	  eitthvað	  af	  

skuldum	  sínum	  við	  danska	  bankann.	  Íslandsbanki	  virðist	  hafa	  orðið	  við	  kröfunni	  og	  

greiddi	  bankinn	  9	  milljónir	  króna	  upp	  í	  skuldir	  til	  Privatbanken	  árið	  1920.91	  Harka	  

Privatbanken	  gagnvart	  Íslandsbanka	  hefur	  líklega	  stafað	  af	  því	  danski	  bankinn	  átti	  

sjálfur	  í	  rekstrarvandræðum	  eins	  og	  Sumarliði	  Ísleifsson	  hefur	  bent	  á.92	  Privatbanken	  

tapaði	  stórfé	  á	  árunum	  1920	  til	  1923	  vegna	  óvarlegra	  útlána.93	  Raunar	  var	  bankakreppa	  

í	  flestum	  ríkjum	  Evrópu	  og	  því	  aðgengi	  að	  lánsfé	  takmarkað	  víða	  í	  álfunni.	  Privatbanken	  

hafi	  því	  viljað	  draga	  úr	  áhættu	  í	  rekstri	  sínum	  þar	  sem	  efnahagsástandið	  á	  Íslandi	  var	  

afar	  óstöðugt.	  Aðgerðir	  Privatbanken	  fólu	  í	  sér	  talsverða	  áhættu	  fyrir	  danska	  bankann	  

sem	  var	  helsti	  lánveitandi	  og	  stærsti	  hluthafi	  Íslandsbanka.	  Enda	  áttu	  greiðslurnar	  á	  

afborgunum	  til	  Privatbanken	  eftir	  að	  koma	  niður	  á	  Íslandsbanka.94	  	  

	   Til	  að	  koma	  til	  móts	  við	  greiðsluerfiðleika	  bankanna	  tók	  landssjóður	  500	  þúsund	  

punda	  lán	  frá	  Bretlandi	  í	  september	  árið	  1921	  sem	  gekk	  undir	  nafninu	  enska	  lánið.95	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

88	  Jóhannes	  Nordal	  og	  Ólafur	  Tómasson,	  „Frá	  floti	  til	  flots“,	  bls.	  217.	  

89	  Magnúsi	  Jónsson,	  Ágrip	  af	  sögu	  bankanna,	  bls.	  46.	  

90	  Jóhannes	  Nordal	  og	  Ólafur	  Tómasson,	  „Frá	  floti	  til	  flots“,	  bls.	  217.	  

91	  „Peningamálin“,	  Ísafold,	  2.	  maí	  1921,	  bls.	  2.	  

92	  Sumarliði	  Ísleifsson,	  „„Íslensk	  eða	  dönsk	  peningabúð?““,	  bls.	  148.	  

93	  Einar	  Cohn,	  Privatbanken	  i	  Kjøbenhavn	  gennem	  hundrede	  aar	  1857-‐1957.	  2.	  bindi,	  bls.	  
462.	  

94	  Sumarliði	  Ísleifsson,	  „„Íslensk	  eða	  dönsk	  peningabúð?““,	  bls.	  148.	  

95	  Reikningur	  1921,	  Landsbanki	  Íslands,	  bls.	  6.	  
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Lánið	  var	  tekið	  á	  7%	  vöxtum	  auk	  þess	  að	  afföllin	  af	  láninu	  voru	  15%	  og	  1%	  gjald	  var	  

greitt	  fyrir	  að	  útvega	  lánið.	  Ríkissjóður	  gekkst	  í	  ábyrgð	  fyrir	  láninu	  og	  voru	  tolltekjur	  

Íslands	  lagðar	  fram	  sem	  trygging.	  Útgreidd	  lánsfjárhæð	  var	  10,6	  milljónir	  króna.	  Megnið	  

af	  upphæðinni	  var	  lánað	  áfram	  til	  Íslandsbanka,	  eða	  5,9	  milljónir	  króna.	  

Landsbankanum	  var	  lánað	  1,9	  milljón	  króna	  og	  2,8	  milljónir	  voru	  notaðar	  til	  að	  

fjármagna	  hallarekstur	  ríkissjóðs.	  	  

	   Bankakreppur,	  ólíkt	  gjaldeyris-‐	  og	  verðbólgukreppum,	  eru	  skilgreindar	  út	  frá	  

atburðum.	  Því	  er	  ávallt	  mati	  háð	  hvort	  bankakreppa	  hafi	  átt	  sér	  stað	  og	  hvort	  hún	  sé	  

kerfislæg	  eða	  minniháttar	  bankakreppa.	  Í	  fyrri	  flokkinn	  falla	  bankakreppur	  þar	  sem	  

áhlaup	  verða	  á	  banka	  sem	  veldur	  lokun,	  sameiningu	  eða	  yfirtöku	  af	  hálfu	  hins	  opinbera.	  

Hinsvegar	  eru	  minniháttar	  bankakreppur	  þar	  sem	  sameining,	  yfirtaka	  eða	  meiriháttar	  

ríkisaðstoð	  mikilvægrar	  fjármálastofnunar	  eða	  stofnana	  leiðir	  til	  sambærilegra	  áhrifa	  á	  

aðrar	  fjármálastofnanir.96	  Með	  ríkisaðstoðinni	  sem	  fólst	  í	  enska	  láninu	  má	  segja	  að	  

skilyrði	  fyrir	  bankakreppu	  hafi	  verið	  uppfyllt.	  Bankarnir	  höfðu	  yfirburðastöðu	  á	  

íslenskum	  fjármálamarkaði.	  Samanlagðar	  innistæður	  bankanna	  tveggja	  voru	  um	  45	  

milljónir	  króna	  árið	  1920	  á	  meðan	  innistæður	  allra	  sparisjóða	  landsins	  voru	  7	  milljónir	  

króna.97	  Vegna	  þess	  að	  stór	  hluti	  af	  bankakerfinu	  þurfti	  á	  ríkisaðstoð	  að	  halda	  má	  

fullyrða	  að	  hér	  hafi	  orðið	  kerfislæg	  bankakreppa	  enda	  nam	  markaðshlutdeild	  þeirra	  yfir	  

80%	  af	  bankamarkaðnum.	  	  

	   Talsvert	  var	  kvartað	  undan	  lánskjörum	  enska	  lánsins	  sem	  þóttu	  fremur	  

óhagstæð.	  Einnig	  þótti	  mörgum	  það	  vega	  að	  nýfengnu	  fullveldi	  landsins	  að	  veðsetja	  

tolltekjurnar	  með	  þessum	  hætti.98	  Magnús	  Guðmundsson,	  þáverandi	  fjármálaráðherra	  

benti	  á	  í	  umræðum	  á	  Alþingi	  að	  Noregur,	  Danmörk	  og	  Indland	  hafi	  þurft	  að	  sætta	  sig	  við	  

lán	  á	  svipuðum	  kjörum	  frá	  Bretlandi.99	  Sagnfræðingurinn	  Páll	  Baldursson	  hefur	  réttilega	  

bent	  á	  að	  afar	  erfitt	  hafi	  verið	  að	  fá	  lán	  á	  betri	  kjörum	  enda	  fjármálakreppa	  víða	  um	  

heim.100	  Lánið	  nýttist	  hinsvegar	  ekki	  bönkunum	  sem	  skildi	  vegna	  þess	  að	  íslenska	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

96	  Carmen	  M	  Reinhart	  og	  Kenneth	  S.	  Rogoff,	  This	  time	  is	  different,	  bls.	  11.	  

97	  Bjarni	   Guðmarsson,	   „Togaraútgerð	   í	   Reykjavík	   1920-‐1931“,	   bls.	   183	   og	   Hagskinna,	  
töflur	  13.32	  og	  13.3.	  

98	  Páll	  Baldursson,	  „Neyðin	  er	  enginn	  kaupmaður“,	  bls.	  32.	  

99	  Alþingistíðindi	  1922	  B,	  d.	  43-‐49.	  

100	  Páll	  Baldursson,	  „Neyðin	  er	  enginn	  kaupmaður“,	  bls.	  33.	  
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krónan	  var	  enn	  skráð	  á	  sama	  gengi	  og	  sú	  danska	  þegar	  gengið	  var	  frá	  láninu.	  Eftir	  

gengisfallið	  urðu	  bankarnir	  að	  bóka	  hjá	  sér	  talsvert	  gengistap	  vegna	  lánsins.101	  

2.7	  Margþættur	  vandi	  bankakerfisins	  

Rogoff	  og	  Reinhart	  nefna	  nokkrar	  aðferðir	  til	  að	  flokka	  bankakreppur	  út	  frá	  

magnstærðum.	  Til	  að	  mynda	  veruleg	  lækkun	  hlutabréfaverðs	  fjármálafyrirtækja	  

umfram	  aðrar	  atvinnugreinar,	  bankaáhlaup	  eða	  miklar	  úttektir	  á	  innistæðum	  og	  miklar	  

afskriftir	  af	  lánum.	  Vegna	  skorts	  á	  gögnum	  töldu	  þau	  sig	  ekki	  geta	  notast	  við	  þessar	  

aðferðir	  við	  greiningu	  á	  bankakreppum.	  Það	  vandamál	  á	  hinsvegar	  ekki	  við	  um	  íslenska	  

bankakerfið	  á	  árunum	  eftir	  fyrri	  heimsstyrjöldina.	  Því	  er	  vert	  að	  skoða	  hversu	  vel	  þessi	  

skilyrði	  eiga	  við	  íslenska	  bankakerfið.	  

	   Háar	  upphæðir	  voru	  teknar	  út	  af	  innlánsreikningum	  Íslandsbanka	  eftir	  stríðið	  

enda	  var	  bankinn	  orðinn	  nokkuð	  óvinsæll	  meðal	  stórs	  hluta	  almennings.102	  Milli	  áranna	  

1919	  og	  1921	  lækkuðu	  innlán	  Íslandsbanka	  úr	  25,7	  milljónum	  í	  19,9	  milljónir	  króna.	  

Gengi	  hlutabréfa	  Íslandsbanka	  lækkaði	  einnig	  hratt.	  Hlutabréf	  í	  Íslandsbanka	  stóðu	  í	  

genginu	  109	  í	  október	  1920	  en	  féllu	  í	  gengið	  56	  í	  nóvember	  1921.	  Ólafur	  Björnsson	  

hagfræðingur	  telur	  ástæður	  hrunsins	  vera	  að	  orðrómur	  um	  bága	  stöðu	  bankans	  hafi	  

spurst	  út.103	  Ástæða	  óvinsælda	  Íslandsbanka	  voru	  fyrst	  og	  fremst	  að	  bankinn	  varð	  við	  

kröfum	  Privatbanken	  um	  að	  greiða	  af	  skuldum	  sínum	  við	  danska	  bankann.	  Síðsumars	  

árið	  1920	  greiddi	  Íslandsbanki	  Privatbanken	  500	  þúsund	  krónur	  á	  meðan	  hann	  sagðist	  

ekki	  geta	  sinnt	  700	  þúsund	  króna	  millifærslu	  fyrir	  ríkissjóð	  til	  greiðslu	  á	  vöxtum	  og	  

ávísunum	  erlendis	  þrátt	  fyrir	  að	  honum	  bæri	  samkvæmt	  lögum	  að	  sinna	  öllum	  

gjaldeyrisviðskiptum	  landsins.104	  Í	  kjölfarið	  voru	  lögð	  fram	  frumvörp	  á	  Alþingi	  árið	  1921	  

þar	  sem	  taka	  átti	  seðlaútgáfuréttinn	  af	  Íslandsbanka.	  Ólafur	  telur	  að	  frumvörpin	  hljóti	  að	  

hafa	  haft	  neikvæð	  áhrif	  á	  hlutabréfaverð	  í	  Íslandsbanka.105	  	  

	   Þá	  þurftu	  bæði	  Íslandsbanki	  og	  Landsbankinn	  að	  afskrifa	  stóran	  hluta	  af	  

lánasafni	  sínu	  eftir	  að	  kreppan	  skall	  á.	  Á	  árunum	  1920	  til	  1924	  afskrifaði	  Íslandsbanki	  

8,7	  milljónir	  króna	  sem	  nam	  tæplega	  20%	  af	  öllum	  útlánum	  bankans	  árið	  1920.106	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

101	  Sumarliði	  Ísleifsson,	  „„Íslensk	  eða	  dönsk	  peningabúð?““,	  bls.	  150.	  

102	  ÞÍ.	  Skjalasafn	  Íslandsbanka,	  DA/2,	  Gjörðabók	  fulltrúaráðs	  Íslandsbanka,	  bls.	  46-‐47.	  

103	  Ólafur	  Björnsson,	  Saga	  Íslandsbanka,	  bls.	  58.	  

104	  „Rödd	  úr	  öðrum	  landshluta“,	  Alþýðublaðið,	  1.	  september	  1920,	  bls.	  1.	  

105	  Ólafur	  Björnsson,	  Saga	  Íslandsbanka,	  bls.	  58.	  

106	  Reikningur	  1922-‐1925,	  Landsbanki	  Íslands.	  
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Varasjóður	  bankans	  lækkaði	  úr	  4	  milljónum	  króna	  árið	  1920	  í	  2,4	  milljónir	  árið	  1923	  til	  

að	  koma	  til	  móts	  við	  afskriftir	  á	  lánum.	  Magnús	  Jónsson	  telur	  að	  varasjóðurinn	  hefði	  

orðið	  lítill	  sem	  enginn	  ef	  öðrum	  bókhaldsaðferðum	  hefði	  verið	  beitt.107	  Landsbankinn	  

fór	  ekki	  jafn	  illa	  og	  Íslandsbanki	  út	  úr	  kreppunni	  en	  þurfti	  engu	  að	  síður	  að	  afskrifa	  2,6	  

milljónir	  króna	  vegna	  útlána	  á	  árunum	  1922-‐1924.	  Það	  nam	  tæplega	  10%	  af	  öllum	  

útlánum	  bankans	  árið	  1920.108	  Því	  má	  segja	  að	  íslenska	  bankakerfið	  uppfylli	  flest	  þau	  

megindlegu	  skilyrði	  sem	  Reinhart	  og	  Rogoff	  leggja	  til	  við	  skilgreiningar	  á	  

bankakreppum.	  Hlutabréf	  Íslandsbanka	  lækkuðu	  verulega,	  sparifjáreigendur	  tóku	  háar	  

upphæðir	  út	  úr	  Íslandsbanka	  og	  báðir	  bankarnir	  þurftu	  að	  afskrifa	  stóran	  hluta	  af	  

lánasafni	  sínu.	  

2.8	  Aukin	  áhætta	  í	  bankarekstrinum	  

Ein	  helsta	  ástæðan	  fyrir	  erfiðleikum	  bankanna	  var	  aukin	  áhætta	  sem	  tekin	  var	  við	  

rekstur	  þeirra	  á	  árunum	  fram	  til	  1920.	  Frá	  1914	  og	  fram	  til	  1919	  fimmfölduðust	  útlán	  

Íslandsbanka	  og	  útlán	  Landsbankans	  fjórfölduðust	  á	  sama	  tímabili.	  Rannsóknir	  hafa	  leitt	  

í	  ljós	  að	  aukning	  lánsfjár	  sé	  marktækasti	  fyrirboði	  fjármálakreppna.	  Þá	  hefur	  einnig	  

verið	  bent	  á	  að	  aukið	  frelsi	  á	  fjármálamarkaði	  sé	  algengur	  fyrirboði	  fjármálakreppa.109	  

Stjórnvöld	  heimiluðu	  sífellt	  meiri	  seðlaprentun	  á	  stríðstímanum.	  Í	  beinu	  framhaldi	  

jukust	  innlán	  sem	  varð	  til	  þess	  að	  útlán	  jukust	  einnig.	  Mesta	  aukningin	  var	  fólgin	  í	  

víxillánum	  sem	  jukust	  tífalt	  hjá	  Íslandsbanka	  líkt	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  2.3.	  Víxillán	  jukust	  

áttfalt	  hjá	  Landsbankanum	  og	  námu	  um	  2/3	  allra	  útlána	  bankanna	  árið	  1919.110	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

107	  Magnús	  Jónsson,	  Ágrip	  af	  sögu	  bankanna,	  bls.	  58.	  

108	  Hagskinna,	  tafla	  13.03.	  Sveinn	  Agnarsson,	  „Fjármagnið	  og	  útgerðin“,	  bls.	  101.	  

109 	  Stijn	   Claessens	   og	   M.	   Ayhan	   Kose,	   „Financial	   Crises:	   Explanations,	   Types,	   and	  
Implications“,	  bls.	  9-‐10.	  	  

110	  Hagskinna,	  töflur	  10.2	  og	  10.3.	  
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	   Hagfræðingurinn	  Sveinn	  Agnarsson	  hefur	  réttilega	  bent	  á	  að	  lánasafn	  bankanna	  

hafi	  orðið	  ótryggara	  en	  áður	  með	  breyttri	  útlánastefnu	  enda	  meiri	  áhætta	  fólgin	  í	  

víxillánunum	  en	  lánum	  með	  traustu	  veði.	  Þar	  að	  auki	  hafi	  stór	  hluti	  útlána	  bankans	  verið	  

varið	  til	  fremur	  fárra	  og	  stórra	  verslunarfyrirtækja.	  Sveinn	  telur	  einnig	  að	  bankinn	  hafi	  

verið	  of	  háður	  afkomu	  sjávarútvegsins	  vegna	  þess	  hve	  stór	  hluti	  útlána	  Íslandsbanka	  

hafi	  verið	  lánað	  til	  sjávarútvegsfyrirtækja.111	  Helmingur	  útlána	  bankans	  í	  júní	  1920	  

höfðu	  farið	  til	  aðila	  tengdum	  sjávarútvegi	  samkvæmt	  greiningu	  Bjarna	  Jónssonar	  frá	  

Vogi.	  Um	  30%	  útlána	  bankans	  fóru	  til	  einstaklinga	  og	  fyrirtækja	  í	  fiskverslun	  en	  um	  20%	  

til	  útgerða.112	  Hlutfall	  útlána	  til	  sjávarútvegs	  hefur	  líklega	  verið	  óvenju	  hátt	  vegna	  þess	  

hve	  fiskisalan	  hafði	  gengið	  illa	  um	  veturinn	  og	  vegna	  mikilla	  lána	  til	  skipakaupa	  árið	  

1919.	  Enda	  var	  það	  svo	  að	  afskriftir	  bankans	  voru	  að	  stórum	  hluta	  vegna	  útlána	  til	  aðila	  í	  

sjávarútvegi.113	  Íslandsbanki	  var	  því	  illa	  varinn	  fyrir	  áföllum	  í	  útgerð	  og	  fiskverslun.	  Auk	  

þess	  olli	  aukið	  vægi	  víxillána	  því	  að	  bankinn	  hefði	  litlar	  tryggingar	  ef	  í	  óefni	  færi.	  	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

111	  Sveinn	  Agnarsson,	  „Fjármagnið	  og	  útgerðin“,	  bls.	  97-‐100.	  	  

112	  Bjarni	  Jónsson	  frá	  Vogi,	  Skýrsla	  um	  Íslandsbanka,	  bls.	  2-‐3.	  

113	  Sumarliði	   Ísleifsson,	   „Íslandsbanki	   og	   erlent	   fjármagn	   á	   Íslandi	   í	   upphafi	   20.	   aldar.	  
Þriðji	  hluti“,	  bls.	  254.	  	  
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	   Bjarni	  Jónsson	  taldi	  almennt	  að	  Íslandsbanki	  hefði	  tryggt	  lán	  sín	  eins	  vel	  og	  

frekast	  væri	  unnt	  án	  þess	  að	  það	  kæmi	  í	  veg	  fyrir	  að	  hægt	  væri	  að	  reka	  arðsama	  útgerð.	  

Lán	  til	  fiskverslunar	  væru	  þau	  einu	  sem	  gætu	  valdið	  bankanum	  verulegri	  kreppu	  en	  

aðeins	  ef	  salan	  á	  fisknum	  gengi	  ekki	  eftir.	  Bjarni	  átti	  von	  á	  að	  úr	  viðskiptaerfiðleikunum	  

leystist	  þegar	  líða	  færi	  á	  haustið	  1920.114	  Það	  gekk	  ekki	  eftir	  en	  segja	  má	  að	  allt	  hafi	  farið	  

á	  versta	  veg	  því	  salan	  dróst	  saman	  og	  fiskverð	  hríðféll.	  Stjórn	  Íslandsbanka	  virðist	  því	  

stórlega	  hafa	  vanmetið	  hve	  mikil	  hætta	  bankanum	  var	  búin	  með	  útlánastefnu	  sinni.	  

Heimild:	  Bjarni	  Jónsson	  frá	  Vogi,	  Skýrsla	  um	  Íslandsbanka,	  bls.	  2-‐3.	  

2.9	  Afskriftir	  og	  samdráttur	  

Fjármálakreppan	  og	  gjaldeyrisvandræði	  bankanna	  hlutu	  að	  hafa	  áhrif	  á	  rekstur	  

bankakerfisins.	  En	  hvaða	  breytingar	  hafði	  kreppan	  í	  för	  með	  sér?	  Í	  kjölfar	  verðfallsins	  

sem	  hófst	  árið	  1920	  breyttist	  stefna	  í	  rekstri	  Íslandsbanka	  og	  Landsbankans	  talsvert.	  

Farið	  var	  varlega	  í	  að	  veita	  ný	  útlán.	  Ekki	  var	  lánað	  til	  skipakaupa	  á	  árunum	  1920-‐1924	  

og	  lögð	  var	  áhersla	  á	  það	  við	  skuldunauta	  bankanna	  að	  þeir	  færu	  varlega	  í	  rekstri.115	  

Bankaráð	  Íslandsbanka	  gaf	  út	  fyrirmæli	  á	  árunum	  1920-‐1921	  að	  ekki	  ætti	  að	  veita	  ný	  

lán	  nema	  nauðsynlegt	  væri	  vegna	  fyrri	  útlána	  bankans.	  Einnig	  var	  lögð	  áhersla	  á	  að	  

ganga	  ekki	  of	  hart	  fram	  gagnvart	  útgerðar-‐	  og	  kaupmönnum	  sem	  skulduðu	  bankanum	  

þar	  sem	  það	  gæti	  valdið	  því	  að	  þeir	  yrðu	  gjaldþrota	  og	  þá	  fengist	  lítið	  sem	  ekkert	  upp	  í	  

skuldirnar.116	  Arðgreiðslur	  Íslandsbanka	  lækkuðu	  verulega	  enda	  fór	  megnið	  af	  ágóða	  

bankans	  í	  afskriftir	  lána	  næstu	  árin.	  Árið	  1920	  lækkuðu	  arðgreiðslur	  til	  hluthafa	  um	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

114	  Bjarni	  Jónsson	  frá	  Vogi,	  Skýrsla	  um	  Íslandsbanka,	  bls.	  2-‐5.	  

115	  ÞÍ.	  Skjalasafn	  Íslandsbanka,	  DA/5,	  Aðalfundarskjöl	  Íslandsbanka	  1921-‐1928.	  „Skýrsla	  
fulltrúaráðs	   Íslandsbanka	   til	   aðalfundar	   7.	   júlí	   1923“	   og	   „Skýrsla	   fulltrúaráðs	  
Íslandsbanka	  til	  aðalfundar	  hluthafa	  1925“.	  Einnig	  Reikningur	  1924,	  Landsbanki	  Íslands,	  
bls.	  1-‐2.	  

116	  ÞÍ.	  Skjalasafn	  Íslandsbanka,	  DA/5,	  Aðalfundarskjöl	  Íslandsbanka	  1921-‐1928.	  „Skýrsla	  
bankaráðs	  til	  hlutahafafundar	  um	  rekstur	  Íslandsbanka	  árið	  1920“,	  bls.	  2.	  
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helming	  miðað	  við	  fyrra	  ár.	  Enginn	  arður	  var	  greiddur	  út	  árið	  1921.	  Í	  kjölfar	  kreppunnar	  

var	  bónusgreiðslum	  til	  yfirstjórnar	  bankans	  einnig	  hætt.	  	  

	   Vextir	  bankanna	  voru	  hækkaðir	  í	  kjölfar	  kreppunnar.	  Vextir	  útlána	  bæði	  

Íslandsbanka	  og	  Landsbankans	  hækkuðu	  frá	  6,5%	  í	  októberlok	  1919	  í	  8%	  þann	  22.	  apríl	  

1920.	  Ári	  síðar	  lækkaði	  Landsbankinn	  vexti	  um	  eitt	  prósentustig	  á	  meðan	  vextir	  

Íslandsbanka	  stóðu	  í	  stað	  og	  var	  Íslandsbanki	  harðlega	  gagnrýndur	  fyrir	  það.	  Þó	  dró	  

saman	  með	  vöxtum	  bankanna	  næstu	  tvö	  ár.	  Vextir	  Landsbankans	  voru	  6%	  og	  vextir	  

Íslandsbanka	  6,5%	  fram	  á	  mitt	  ár	  1923	  þegar	  þeir	  voru	  hækkaðir	  á	  ný	  í	  7%.117	  Vextirnir	  

virðast	  að	  miklu	  leyti	  hafa	  fylgt	  þeim	  vaxtakjörum	  sem	  bankarnir	  fengu	  sjálfir	  á	  lánum	  

sínum	  erlendis.	  Þá	  kemur	  einnig	  fram	  í	  ársreikningi	  Landsbankans	  að	  reynt	  hafi	  verið	  að	  

létta	  undir	  með	  sjávarútveginum	  með	  vaxtalækkun	  árið	  1922.118	  

	   Rétturinn	  til	  seðlaútgáfu	  var	  einnig	  tekinn	  úr	  höndum	  Íslandsbanka	  eftir	  að	  

kreppan	  skall	  á.	  Eftir	  miklar	  umræður	  árið	  1921	  samþykkti	  Alþingi	  lög	  þess	  efnis	  að	  

Íslandsbanka	  yrði	  gert	  að	  skila	  inn	  peningaseðlum	  sínum.	  Bankinn	  mátti	  ekki	  hafa	  meira	  

en	  8	  milljónir	  seðla	  í	  október	  árið	  1922.	  Eftir	  það	  var	  gert	  ráð	  fyrir	  að	  bankinn	  legði	  inn	  

seðla	  sína	  um	  eina	  milljón	  króna	  árlega	  þar	  til	  eftir	  væru	  2,5	  milljónir.	  Bankinn	  skyldi	  

hafa	  lagt	  inn	  alla	  seðla	  sína	  fyrir	  árslok	  1933.	  Ríkisstjórnin	  átti	  að	  skipa	  tvo	  af	  þremur	  

bankastjórum	  Íslandsbanka	  ásamt	  því	  að	  bankinn	  skyldi	  afhenda	  málmforða	  sinn.	  Þess	  í	  

stað	  skyldi	  ríkisstjórnin	  tvöfalda	  hlutafé	  bankans.	  Hinsvegar	  kom	  aldrei	  til	  

hlutafjáraukningarinnar.119	  Ári	  síðar	  samþykkti	  þingið	  að	  til	  bráðabirgða	  skyldi	  

Landsbankinn	  sjá	  um	  að	  gefa	  út	  þá	  seðla	  sem	  upp	  á	  vantaði.	  Varanleg	  skipan	  

peningamála	  komst	  hins	  vegar	  ekki	  á	  fyrr	  en	  með	  lagasetningum	  árin	  1927	  og	  1928.120	  	  

	   Reynt	  hafði	  verið	  um	  talsverða	  hríð	  að	  ná	  seðlaútgáfunni	  úr	  höndum	  

Íslandsbanka.	  Framsóknarflokkurinn	  og	  Alþýðuflokkurinn	  höfðu	  frá	  stofnun	  þeirra	  árið	  

1916	  talað	  fyrir	  því	  að	  seðlabankinn	  ætti	  að	  vera	  í	  höndum	  innlendra	  aðila	  en	  ekki	  

banka	  í	  danskri	  eigu.	  Andstæðingar	  bankans	  töldu	  hann	  bera	  ábyrgð	  á	  verðbólgu	  

stríðsáranna	  með	  mikilli	  seðlaprentun.121	  Árið	  1917	  samþykkti	  Alþingi	  að	  fela	  

landstjórninni	  að	  semja	  við	  Íslandsbanka	  um	  afnám	  seðlaútgáfu.	  Stjórninni	  tókst	  að	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

117	  Magnús	  Jónsson,	  Ágrip	  af	  sögu	  bankanna,	  bls.	  38	  og	  58.	  

118	  Reikningur	  1922,	  Landsbanki	  Íslands,	  bls.	  4.	  	  

119	  Ólafur	  Björnsson,	  Saga	  Íslandsbanka,	  bls.	  51-‐54	  og	  60-‐61.	  

120	  Jóhannes	  Nordal,	  „Mótun	  peningakerfis	  fyrir	  og	  eftir	  1930“,	  bls.	  53.	  	  

121	  Sumarliði	  Ísleifsson,	  „„Íslensk	  eða	  dönsk	  peningabúð?““,	  bls.	  141.	  
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semja	  við	  bankann	  um	  að	  hann	  gæfi	  frá	  sér	  seðlaútgáfuna	  sem	  færð	  yrði	  yfir	  til	  

Landsbankans,	  m.a.	  gegn	  því	  skilyrði	  að	  landssjóður	  greiddi	  bankanum	  bætur.	  

Samningurinn	  var	  felldur	  á	  Alþingi	  árið	  1919	  þar	  sem	  skilmálarnir	  þóttu	  of	  hliðhollir	  

Íslandsbanka.122	  	  

	   Á	  árunum	  1922-‐1924	  má	  segja	  að	  bankarnir	  hafi	  haft	  hlutverkaskipti.	  

Landsbankinn	  varð	  bæði	  seðlabanki	  landsins	  og	  stærsti	  viðskiptabanki	  landsins.	  

Efnahagsreikningur	  Landsbankans	  stækkaði	  talsvert	  á	  3.	  áratuginum	  á	  meðan	  

efnahagsreikningur	  Íslandsbanka	  skrapp	  saman.	  Afskriftir	  vegna	  kreppunnar	  sem	  hófst	  

árið	  1920	  reyndust	  Íslandsbanka	  erfiðar.	  Almenningsálitið	  snérist	  gegn	  bankanum	  og	  

háar	  fjárhæðir	  voru	  teknar	  út	  úr	  honum.	  Þá	  skipti	  einnig	  máli	  að	  bankanum	  var	  gert	  að	  

draga	  inn	  seðla	  sína	  á	  næstu	  árum.123	  Bankakerfið	  í	  heild	  kom	  laskað	  út	  úr	  kreppunni	  og	  

var	  mun	  skuldsettara	  en	  það	  hafði	  verið	  fyrir	  kreppuna.124	  Sérstaklega	  átti	  það	  við	  um	  

Íslandsbanka	  en	  efnahagsreikningur	  bankans	  stækkaði	  smávægilega	  á	  árunum	  1924-‐

1925,	  eftir	  samdrátt	  áranna	  á	  undan,	  en	  hélt	  áfram	  að	  skreppa	  saman	  árin	  þar	  á	  eftir.125	  

Íslandsbanki	  var	  í	  raun	  ekki	  svipur	  hjá	  sjón	  og	  féll	  að	  lokum	  árið	  1930	  þegar	  

heimskreppan	  knúði	  á	  dyr.	  	  

2.10	  Samantekt	  

Fjármálakreppan	  var	  fjórþætt.	  Hér	  varð	  verðbólgukreppa	  á	  árunum	  1916	  til	  1918.	  

Verðbólgukreppan	  varð	  fyrst	  og	  fremst	  vegna	  mikillar	  seðlaprentunar	  á	  stríðsárunum.	  

Gjaldeyriskreppan	  varð	  eftir	  að	  stríðinu	  lauk,	  á	  árunum	  1919-‐1920.	  Orsakir	  

gjaldeyriskreppunnar	  voru	  helst	  þær	  að	  seðlaprentun	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar	  olli	  

mun	  meiri	  verðbólgu	  en	  í	  helstu	  viðskiptalöndum.	  Auk	  þess	  vildu	  stjórnvöld	  ekki	  fella	  

gengi	  íslensku	  krónunnar	  gagnvart	  þeirri	  dönsku	  enda	  litu	  margir	  á	  dönsku	  og	  íslensku	  

krónuna	  sem	  sama	  gjaldmiðilinn.	  Þetta	  olli	  því	  að	  raungengi	  krónunnar	  hækkaði	  

verulega	  á	  stríðstímanum	  og	  leiðrétting	  á	  gengi	  krónunnar	  var	  óhjákvæmileg.	  Breytingin	  

sem	  fólst	  í	  viðskiptajöfnuði	  Íslands	  eftir	  stríðið	  var	  svo	  mikil	  að	  viðsnúningskreppa	  varð	  

eftir	  stríðið.	  Tregða	  stjórnvalda	  til	  að	  bregðast	  við	  og	  horfast	  í	  augu	  við	  vandann	  olli	  því	  

að	  sett	  voru	  á	  innflutningshöft	  til	  að	  bæta	  gjaldeyrisstöðu	  þjóðarinnar.	  Höftin	  virkuðu	  

hinsvegar	  aldrei	  sem	  skildi	  svo	  að	  lokum	  neyddust	  stjórnvöld	  til	  þess	  að	  fella	  gengi	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

122	  Sama	  heimild,	  bls.	  150-‐151.	  

123	  Sama	  heimild,	  bls.	  156.	  

124	  Bjarni	  G.	  Einarsson	  o.fl.,	  The	  Long	  History	  of	  Financial	  Boom-‐Bust	  Cycles	  in	  Iceland,	  bls.	  
38-‐39.	  

125	  Hagskinna,	  töflur	  13.02	  og	  13.3.	  
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krónunnar	  gagnvart	  þeirri	  dönsku.	  Þannig	  ollu	  aðgerðir	  stjórnvalda	  því	  að	  

gjaldeyriskreppan	  hafði	  meiri	  áhrif	  en	  annars	  hefði	  orðið.	  Þá	  varð	  einnig	  bankakreppa	  

þar	  sem	  bankarnir	  lentu	  í	  vandræðum	  með	  að	  sinna	  gjaldeyrisviðskiptum	  landsins	  og	  

þurfti	  ríkið	  að	  koma	  þeim	  til	  bjargar	  með	  lánveitingu.	  Mikil	  og	  óvarleg	  útlán	  

bankakerfisins	  fram	  til	  ársins	  1920	  voru	  til	  þess	  fallinn	  að	  koma	  bönkunum	  í	  vandræði.	  

Bankarnir	  lánuðu	  mikið	  til	  sjávarútvegs-‐	  og	  verslunarfyrirtækja	  og	  voru	  því	  mjög	  háðir	  

afkomu	  atvinnugreinanna.	  Þegar	  staða	  á	  fiskmörkuðum	  fór	  að	  versna	  samhliða	  

gjaldeyrisskorti	  árið	  1920	  jók	  það	  því	  enn	  frekar	  á	  vanda	  bankakerfisins.	  Í	  kjölfar	  

kreppunnar	  urðu	  hlutverkaskipti	  hjá	  Íslandsbanka	  og	  Landsbankanum.	  Landsbankinn	  

varð	  stærsti	  viðskiptabanki	  landsins	  og	  seðlabanki	  þjóðarinnar.	  Bankakerfið	  var	  hins	  

vegar	  laskað	  eftir	  kreppuna	  og	  stóð	  afar	  illa	  þegar	  næsta	  kreppa	  hófst	  við	  lok	  þriðja	  

áratugarins.	  
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3	  STAÐA	  ATVINNUVEGANNA	  

3.1	  Hverjar	  voru	  orsakir	  erfiðleikanna?	  

Til	  þess	  að	  skilja	  orsakir	  kreppunnar	  er	  vert	  að	  skoða	  hvernig	  helstu	  atvinnuvegir	  

landsins	  stóðu	  á	  tímabilinu	  og	  hvernig	  þróunin	  varð	  í	  hverri	  atvinnugrein	  fyrir	  sig.	  

Snerti	  kreppan	  allar	  atvinnugreinar	  beint	  eða	  komu	  sumar	  greinar	  betur	  út	  úr	  

kreppunni?	  Að	  mörgu	  leyti	  eru	  heimildir	  um	  tímabilið	  brotakenndar	  og	  erfitt	  getur	  verið	  

að	  sjá	  hvernig	  atvinnugreinar	  stóðu	  í	  heild.	  Ein	  leið	  til	  þess	  að	  meta	  það	  eru	  þáttatekjur	  

atvinnugreina	  og	  hvernig	  þær	  þróast.	  Það	  er	  þó	  ákveðnum	  takmörkunum	  háð	  enda	  eru	  

þær	  byggðar	  á	  mati	  áratugum	  eftir	  að	  atburðirnir	  áttu	  sér	  stað.	  Þá	  getur	  verið	  afar	  erfitt	  

að	  meta	  framleiðslu	  á	  raunvirði	  á	  tímabilinu	  vegna	  mikilla	  breytinga	  á	  verðlagi.	  

Meðaltalsverðbólga	  árin	  1917	  til	  1920	  var	  30%.	  Síðla	  árs	  1920	  byrjaði	  verðlag	  að	  falla	  

og	  verðhjöðnun	  var	  14%	  að	  meðaltali	  á	  árunum	  1921	  til	  1923.	  Landsframleiðsla	  er	  

metin	  á	  því	  ári	  sem	  framleiðslan	  á	  sér	  stað.	  Þá	  getur	  verið	  vandkvæðum	  bundið	  að	  meta	  

innan	  hvaða	  árs	  framleiðslan	  fellur.	  Til	  að	  mynda	  var	  sala	  sjávarafurða	  afar	  misjöfn	  milli	  

ára.	  Það	  sem	  ekki	  seldist	  er	  í	  þjóðhagsreikningum	  fært	  milli	  ára	  sem	  birgðabreyting	  og	  

erfitt	  getur	  verið	  að	  meta	  hvenær	  afurðir	  sem	  seldar	  eru	  á	  ákveðnu	  ári	  hafi	  verið	  veiddar	  

og	  verkaðar.126	  Því	  verður	  að	  taka	  mið	  af	  þessum	  takmörkunum	  við	  þá	  greiningu	  sem	  

hér	  er	  lögð	  fram.	  	   	  	  

3.2	  Skuldsettur	  sjávarútvegur	  

Fiskverslun	  gekk	  vel	  framan	  af	  árinu	  1919.	  Helstu	  afurðir	  hækkuðu	  talsvert	  í	  verði.	  Til	  

að	  mynda	  hækkaði	  útfluttur	  íslenskur	  fullunninn	  saltaður	  þorskur	  um	  24%	  erlendis	  árið	  

1919	  en	  sú	  afurð	  skapaði	  um	  helming	  útflutningstekna	  sjávarútvegsins	  ár	  hvert.	  Um	  

haustið	  hafði	  verð	  á	  tunnu	  af	  saltsíld	  hækkað	  úr	  70-‐75	  krónum	  upp	  í	  hátt	  í	  100	  krónur	  á	  

tunnuna	  á	  nokkrum	  mánuðum.	  Í	  október	  1919	  hófst	  það	  sem	  nefnt	  hefur	  verið	  „krakkið	  

mikla“	  þegar	  verð	  á	  saltsíld	  tók	  að	  falla.127	  Í	  stað	  þess	  að	  sætta	  sig	  við	  orðinn	  hlut	  og	  selja	  

síldina	  á	  lægra	  verði	  reyndu	  Íslendingar	  að	  draga	  úr	  framboði	  til	  að	  halda	  verðinu	  uppi.	  

Það	  hafði	  í	  för	  með	  sér	  að	  mikið	  magn	  af	  sjávarafurðum	  var	  óselt	  um	  áramót.	  Í	  

verslunarskýrslum	  fyrir	  árið	  1919	  var	  sérstaklega	  tekið	  fram	  að	  2.333	  tonn	  af	  þeim	  

14.800	  tonnum	  af	  saltsíld	  sem	  flutt	  voru	  út	  árið	  1919	  hefðu	  orðið	  verðlaus	  því	  salan	  hafi	  

algjörlega	  brugðist.128	  Meðalverð	  á	  íslenskri	  saltsíld	  erlendis	  féll	  um	  35%	  árið	  1919	  líkt	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

126	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  84-‐85.	  

127	  Hreinn	  Ragnarsson,	  Þættir	  í	  síldarsögu	  Íslands	  1900-‐1935,	  bls.	  102-‐103.	  

128	  Verslunarskýrslur	  1919,	  bls.	  18.	  
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og	  sjá	  má	  á	  mynd	  2.1.	  Á	  síldarvertíðinni	  það	  ár	  er	  talið	  að	  tapið	  hafi	  a.m.k.	  numið	  7	  

milljónum	  króna.129	  Sagnfræðingurinn	  Hreinn	  Ragnarsson	  hefur	  einnig	  bent	  á	  að	  

talsverður	  hluti	  síldarinnar	  árið	  1919	  hafi	  verið	  illa	  verkaður	  og	  geymdur	  í	  gömlum	  og	  

lélegum	  tunnum.	  Saltendur	  hafi	  margir	  talið	  að	  markaðir	  tækju	  við	  afurðum	  óháð	  

gæðum	  og	  magni.	  Því	  hafi	  mikið	  af	  skemmdri	  síld	  farið	  á	  markaði	  erlendis	  sem	  hafi	  aukið	  

verðfallið	  enn	  frekar.130	  Mikið	  af	  sjávarafurðum	  eyðilögðust	  á	  meðan	  kaupmenn	  reyndu	  

að	  bíða	  af	  sér	  verðfallið.	  Þá	  lækkaði	  verð	  á	  ísvörðum	  fiski	  enn	  meira	  en	  á	  saltsíldinni,	  eða	  

um	  45%.	  	  

	   Útgerðar-‐	  og	  verslunarmenn	  vonuðu	  engu	  síður	  að	  markaðir	  tækju	  við	  sér	  á	  nýju	  

ári.131	  Það	  varð	  ekki	  raunin,	  saltsíldin	  féll	  um	  41%	  til	  viðbótar	  árið	  1920	  og	  hafði	  þá	  

fallið	  um	  68%	  frá	  árinu	  1918.	  Verð	  annarra	  sjávarafurða	  tók	  einnig	  að	  falla	  árið	  1920.	  

Saltaður	  þorskur	  féll	  um	  41%	  í	  verði.	  Sambærilegt	  verðfall	  varð	  á	  flestum	  öðrum	  

sjávarafurðum.	  Ísvarinn	  fiskur,	  hafði	  líkt	  og	  saltfiskur,	  fallið	  verulega	  í	  verði	  árið	  1919	  og	  

féll	  um	  41%	  til	  viðbótar	  árið	  1920.132	  Í	  skýrslu	  bankaráðs	  Íslandsbanka	  til	  

hlutahafafundar	  er	  tekið	  fram	  að	  verðfallið	  hafi	  haft	  í	  för	  með	  sér	  stórtap	  fyrir	  

sjávarútveginn.133	  	  Mat	  Guðmundar	  Jónssonar	  gerir	  ráð	  fyrir	  að	  þáttatekjur	  

sjávarútvegsins	  hafi	  dregist	  saman	  um	  nærri	  32,6%	  árið	  1920	  líkt	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  3.2.	  	  

	   Sjávarútvegurinn	  var	  orðinn	  afar	  skuldsettur	  þegar	  verðfallið	  hófst	  árið	  1920.	  

Helsta	  ástæðan	  fyrir	  því	  var	  að	  í	  miðjum	  uppgangi	  ársins	  1919	  var	  farið	  í	  að	  endurnýja	  

skipaflotann,	  enda	  hafði	  helmingur	  togara	  landsins	  verið	  seldur	  til	  Frakklands	  árið	  1917.	  

Togurum	  fjölgaði	  úr	  13	  í	  28	  árið	  1920	  en	  þeir	  kostuðu	  flestir	  á	  milli	  500	  og	  600	  þúsund	  

krónur,	  sumir	  voru	  enn	  dýrari.134	  Hlutafé	  þeirra	  útgerða	  sem	  stofnuð	  voru	  á	  árunum	  

1919	  og	  1920	  nam	  að	  meðaltali	  272	  þúsund	  krónum.135	  Mismuninn	  milli	  kaupverðsins	  

og	  hlutafjárins	  hefur	  þurft	  að	  fjármagna	  með	  lánum.	  Þá	  er	  hugsanlegt	  að	  eigið	  féð	  sjálft,	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

129	  „Vá	   fyrir	   dyrum“,	   Dagur,	   1.	   september	   1920,	   bls.	   1.	   Magnús	   Jónsson	   telur	   tap	  
síldarútgerðarinnar	  hafa	  numið	  10-‐12	  milljónum	  króna.	  Sjá	  Alþingistíðindi	  1922	  C,	  bls.	  
615-‐616.	  

130	  Hreinn	  Ragnarsson,	  Þættir	  í	  síldarsögu	  Íslands	  1900-‐1935,	  bls.	  102-‐103.	  

131	  Jón	  Þorláksson,	  Lággengið,	  bls.	  115.	  

132	  ÞÍ.	  Skjalasafn	  Íslandsbanka,	  DA/5,	  Aðalfundarskjöl	  Íslandsbanka	  1921-‐1928	  „Skýrsla	  
bankaráðsins	  til	  hluthafafundar	  um	  rekstur	  Íslandsbanka	  árið	  1920“,	  bls.	  2.	  

133	  Reikningur	  1921,	  Landsbanki	  Íslands,	  bls.	  5.	  

134	  Hagskinna,	  tafla	  5.3.	  „Togararnir“,	  Vísir,	  21.	  febrúar	  1921,	  bls.	  2.	  

135	  Bjarni	  Guðmarsson,	  „Togaraútgerð	  í	  Reykjavík	  1920-‐1931“,	  bls.	  180.	  
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a.m.k.	  að	  hluta,	  hafi	  verið	  fjármagnað	  með	  lánum.136	  Skipin	  voru	  fæst	  tekin	  í	  notkun	  fyrr	  

en	  eftir	  að	  verðlag	  fór	  að	  falla	  árið	  1920.	  Togararnir	  féllu	  um	  allt	  að	  300	  til	  400	  þúsund	  

krónur	  í	  verði.137	  Því	  hefur	  eigið	  fé	  margra	  útgerða	  orðið	  neikvætt	  fljótlega	  eftir	  stofnun	  

þeirra.	  Við	  þetta	  má	  bæta	  að	  með	  lækkandi	  afurðaverði	  hækkuðu	  raunvextir	  lána	  

útgerðanna	  verulega	  og	  fóru	  á	  skömmum	  tíma	  yfir	  20%.138	  Útgerðirnar	  voru	  því	  margar	  

afar	  illa	  staddar	  fjárhagslega	  vegna	  verðfallsins	  og	  togarakaupa.	  

Heimildir:	  Verslunarskýrslur	  1918-‐1924	  og	  Hagskinna,	  tafla	  12.25.	  Vísitala	  útflutningsverðs	  er	  

reiknuð	  út	  frá	  meðalverði	  hverrar	  tegundar	  eins	  og	  þær	  birtast	  í	  Verslunarskýrslum	  og	  meðalgengi	  

breska	  pundsins	  á	  hverju	  ári.	  

	   Árið	  1921	  hélt	  verð	  flestra	  afurða	  áfram	  að	  falla.	  Meðalverð	  á	  þorski	  erlendis	  

stóð	  að	  vísu	  í	  stað	  en	  aðrar	  afurðir	  lækkuðu	  um	  allt	  að	  20%.	  Því	  varð	  tap	  á	  rekstri	  flestra	  

botnvörpuskipa	  það	  ár.139	  Þá	  voru	  enn	  til	  um	  30	  þúsund	  tunnur	  af	  saltsíld	  erlendis	  við	  

upphaf	  vertíðar	  það	  ár.140	  Útgerðarmenn	  fóru	  sér	  því	  hægt	  við	  veiðar	  og	  heildar	  

aflamagnið	  jókst	  því	  einungis	  lítillega	  milli	  ára	  þrátt	  fyrir	  mikla	  fjölgun	  togara.	  Engu	  að	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

136	  Reikningur	  1921,	  Landsbanki	  Íslands,	  bls.	  4.	  

137	  „Botnvörpuskipin	  íslenzku“,	  bls.	  46.	  

138	  Sveinn	  Agnarsson,	  „Fjármagnið	  og	  útgerðin“,	  bls.	  102.	  

139	  ÞÍ.	  Skjalasafn	  Íslandsbanka,	  DA/5,	  Aðalfundarskjöl	  Íslandsbanka	  1921-‐1928.	  „Skýrsla	  
fulltrúaráðs	  Íslandsbanka	  til	  aðalfundar	  hluthafa	  1922“,	  bls.	  1.	  

140	  Jón	   Þ.	   Þór,	  Uppgangsár	   og	   barningsskeið.	   Saga	   sjávaraútvegs	   á	   Íslandi.	   2.	   bindi,	   bls.	  
198-‐199.	  
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síður	  jukust	  þáttatekjur	  sjávarútvegsins	  um	  17,7%	  árið	  1921.	  Tvö	  útgerðarfélög	  í	  

Reykjavík	  urðu	  gjaldþrota	  það	  ár:	  Haukur	  sem	  stofnað	  hafði	  verið	  árið	  1912	  en	  hafði	  

aukið	  hlutafé	  sitt	  um	  800.000	  krónur	  árið	  1920	  og	  keypt	  tvo	  nýja	  togara,	  og	  Hilmir,	  sem	  

stofnað	  var	  árið	  1919	  og	  gerði	  út	  einn	  togara.141	  	  

	   Á	  árinu	  1922	  tók	  stækkunar	  togaraflotans	  að	  gæta	  þar	  sem	  aflinn	  jókst	  um	  31%	  

líkt	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  3.2.	  Verð	  á	  mörkuðum	  erlendis	  hélt	  þó	  áfram	  að	  lækka.	  Saltaður	  

þorskur	  féll	  um	  10%	  og	  verð	  annarra	  afurða	  lækkaði	  á	  milli	  16%	  og	  29%.	  Þó	  hækkaði	  

meðalverð	  á	  saltfiski	  lítillega	  eftir	  nær	  samfellt	  verðfall	  frá	  haustinu	  1919.	  Þó	  er	  vert	  að	  

benda	  á	  að	  á	  árunum	  1921	  til	  1922	  féll	  innflutningsverð	  á	  helstu	  aðföngum	  

sjávarútvegsins	  en	  steinkol,	  steinolía	  og	  salt	  lækkaði	  um	  á	  milli	  50%	  og	  75%	  á	  þessum	  

tveimur	  árum.142	  Rekstur	  botnvörpuskipa	  var	  áfram	  þungur	  en	  þau	  stofnuðu	  ekki	  til	  

nýrra	  skulda	  hjá	  Íslandsbanka	  árið	  1922,	  þó	  fæst	  þeirra	  gætu	  greitt	  af	  eldri	  skuldum.143	  

Þáttatekjur	  sjávarútvegsins	  jukust	  um	  15%	  og	  nálguðust	  afkomu	  ársins	  1919.	  	  

	   Árið	  1923	  má	  segja	  að	  annað	  hrun	  hafi	  orðið	  á	  verði	  sjávarafurða.	  Þá	  féllu	  nær	  

allar	  tegundir	  af	  íslenskum	  saltfiski	  um	  þriðjung	  í	  verði.	  Hins	  vegar	  hækkaði	  verð	  á	  

ísfiski	  um	  fimmtung.	  Þáttatekjur	  sjávarútvegsins	  drógust	  saman	  um	  31%	  árið	  1923.	  Það	  

ár	  urðu	  þrjár	  útgerðir	  í	  Reykjavík	  til	  viðbótar	  gjaldþrota	  en	  þær	  höfðu	  allar	  verið	  

stofnaðar	  árið	  1920.144	  Niðursveiflan	  varð	  skammvinn	  því	  árið	  1924	  rauk	  verð	  á	  

erlendum	  mörkuðum	  upp.	  Labradorfiskur,	  sem	  var	  mikið	  saltaður	  en	  léttþurrkaður	  

saltfiskur,	  hækkaði	  um	  64%	  í	  verði	  árið	  1924.	  Söltuð	  síld	  hækkaði	  um	  58%	  og	  saltaður	  

þorskur	  hækkaði	  um	  26%	  sama	  ár.	  Árið	  1924	  jukust	  þáttatekjur	  sjávarútvegsins	  um	  

þriðjung.	  Hér	  verður	  þó	  að	  taka	  með	  í	  reikninginn	  að	  sveiflurnar	  í	  þáttatekjum	  gætu	  að	  

hluta	  til	  skrifast	  á	  skekkju	  í	  útreikningum	  enda	  varð	  samdrátturinn	  árið	  1923	  nánast	  sá	  

sami	  og	  vöxturinn	  árið	  1924.145	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

141 	  Bjarni	   Guðmarsson,	   „Togaraútgerð	   í	   Reykjavík	   1920-‐1931“,	   bls.	   179-‐180.	  
Alþingistíðindi	  1921	  B,	  d.	  1381.	  

142	  Verslunarskýrslur	  1921-‐1922.	  

143	  ÞÍ.	  Skjalasafn	  Íslandsbanka,	  DA/5,	  Aðalfundarskjöl	  Íslandsbanka	  1921-‐1928.	  „Skýrsla	  
fulltrúaráðs	  Íslandsbanka	  til	  aðalfundar	  7.	  júlí	  1923“.	  

144	  Bjarni	  Guðmarsson,	  „Togaraútgerð	  í	  Reykjavík	  1920-‐1931“,	  bls.	  180.	  

145	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  367.	  
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Heimildir:	  Hagskinna,	  tafla	  5.8	  og	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  359.	  

Þáttatekjur	  sjávarútvegs	  miðast	  við	  gildið	  100	  árið	  1918.	   	  

	   Útgerðir	  sem	  stofnaðar	  voru	  í	  uppganginum	  strax	  eftir	  stríð	  fóru	  verst	  út	  úr	  

kreppunni.	  Sex	  af	  tíu	  útgerðum	  sem	  stofnaðar	  voru	  í	  Reykjavík	  á	  árunum	  1919	  og	  1920	  

urðu	  gjaldþrota	  á	  þriðja	  áratugnum,	  þar	  af	  fjórar	  á	  árunum	  1921-‐1923.146	  Þá	  urðu	  

fjölmargir	  þátttakendur	  í	  stóra	  fiskhringnum	  gjaldþrota	  en	  þar	  var	  um	  að	  ræða	  fyrstu	  

sölusamtök	  saltfiskframleiðenda	  á	  Íslandi.	  Stofnað	  var	  til	  samtakanna	  árið	  1919	  og	  í	  

þeim	  voru	  nær	  öll	  útgerðarfyrirtæki	  landsins.	  Þátttakendurnir	  í	  hringnum	  lögðu	  mikið	  

undir	  að	  vel	  tækist	  til	  með	  fiskverslunina.	  Talið	  er	  að	  Íslandsbanki	  hafi	  lánað	  meðlimum	  

hans	  allt	  að	  8	  milljónir	  króna.147	  Meðlimir	  í	  stóra	  fiskhringnum	  urðu	  að	  taka	  á	  sig	  mikið	  

tap	  í	  kjölfar	  verðfallsins	  árið	  1920	  og	  í	  kjölfarið	  leystust	  samtökin	  upp.148	  Því	  fóru	  

útgerðarfyrirtæki	  sem	  stofnið	  voru	  þegar	  verð	  á	  togurum	  og	  sjávarafurðum	  var	  í	  

hámarki	  eftir	  að	  stríðinu	  lauk	  afar	  illa	  út	  úr	  kreppunni.	  	  

	   Þær	  útgerðir	  sem	  stofnaðar	  voru	  fyrir	  árið	  1918	  stóðu	  mun	  betur	  og	  lifðu	  flestar	  

kreppuna	  af.	  Sérstaklega	  átti	  þetta	  við	  um	  þau	  félög	  sem	  ekki	  seldu	  skip	  sín	  til	  

Frakklands	  í	  togarasölunni	  árið	  1917.	  Þau	  högnuðust	  því	  á	  að	  eiga	  myndarlegan	  flota	  

þegar	  verð	  var	  sem	  hæst	  eftir	  stríðið.149	  Útgerðirnar	  fundu	  engu	  að	  síður	  vel	  fyrir	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

146	  Bjarni	  Guðmarsson,	  „Togaraútgerð	  í	  Reykjavík	  1920-‐1931“,	  bls.	  180.	  

147	  „Skuldirnar	  beygja“,	  Dagur,	  13.	  ágúst	  1921,	  bls.	  1.	  Einnig	  Sigfús	  Jónsson,	  „Alþjóðlegir	  
saltfiskmarmarkaðir	   og	   saltfiskútflutningur	   Íslendinga	   1920-‐1932“,	   bls.	   254-‐255.	   Sjá	  
einnig	  Guðmundur	  G.	  Hagalín,	  Í	  fararbroddi.	  2.	  bindi,	  bls.	  187-‐190.	  	  

148	  Valdimar	   Unnar	   Valdimarsson	   og	   Halldór	   Bjarnason,	   Saltfiskur	   í	   sögu	   þjóðar.	   Fyrra	  
bindi,	  bls.	  109-‐111.	  

149	  Bjarni	  Guðmarsson,	  „Togaraútgerð	  í	  Reykjavík	  1920-‐1931“,	  bls.	  177-‐179.	  
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áhrifum	  kreppunnar.	  Sem	  dæmi	  um	  það	  þá	  þurfti	  Kveldúlfur,	  stærsta	  útgerðarfélag	  

landsins	  sem	  stofnað	  var	  árið	  1912	  og	  var	  í	  eigu	  Thors	  Jensen	  og	  fjölskyldu,	  verulega	  að	  

færa	  niður	  virði	  eigna	  sinna	  í	  upphafi	  árs	  1922.150	  Hlutafjáraukning	  frá	  eigendum	  þess	  

kom	  fyrirtækinu	  til	  bjargar.	  Hlutafé	  Kveldúlfs	  var	  aukið,	  að	  mestu	  með	  sjálfsfjármögnun,	  

úr	  150	  þúsund	  krónum	  í	  tvær	  milljónir	  árið	  1922.151	   	  	  

3.3	  Landbúnaður	  

Í	  sveitum	  landsins	  stóðu	  margir	  bændur	  afar	  illa.	  Árferði	  var	  erfitt	  árið	  1919	  svo	  víða	  var	  

lítið	  hey	  til	  um	  haustið.	  Margir	  bændur	  reyndu	  að	  bæta	  sér	  þetta	  upp	  með	  því	  að	  kaupa	  

fóðurbæti	  erlendis	  frá	  í	  von	  um	  að	  sauðfjárverð,	  sem	  þá	  var	  með	  hæsta	  móti	  héldi	  áfram	  

að	  hækka.152	  Það	  varð	  ekki	  raunin	  og	  afurðir	  þeirra	  hrundu	  í	  verði.	  Saltkjöt	  féll	  um	  50%	  í	  

verði	  og	  gærur	  og	  ull	  um	  allt	  að	  70%	  eftir	  að	  kreppan	  skall	  á.	  Verð	  innfluttra	  vara	  stóð	  á	  

sama	  tíma	  að	  mestu	  í	  stað	  líkt	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  3.3.153	  Sagnfræðingurinn	  Árni	  Daníel	  

Júlíusson	  bendir	  á	  að	  viðskiptakjör	  bænda	  hafi	  ekki	  verið	  jafn	  slæm	  í	  40-‐50	  ár	  eða	  síðan	  

á	  árunum	  1870-‐1879.	  Þessi	  kjaraskerðing	  leiddi	  til	  þess	  að	  fjölmargir	  bændur	  náðu	  ekki	  

endum	  saman	  og	  urðu	  að	  treysta	  á	  lánsfé.	  Kaupfélag	  Eyfirðinga	  (KEA),	  sem	  þá	  var	  

öflugasta	  kaupfélag	  landsins,	  neyddist	  til	  að	  lána	  illa	  stæðum	  bændum	  í	  Eyjafirði	  og	  

nærsveitum	  fyrir	  vörum	  veturinn	  1920	  til	  1921.	  Bændum	  var	  svo	  gert	  að	  hefja	  að	  greiða	  

skuldir	  sínar	  til	  baka	  næsta	  vetur	  eða	  draga	  verulega	  úr	  úttektum	  sínum	  hjá	  KEA	  enda	  

var	  kaupfélagið	  sjálft	  nærri	  gjaldþrota.	  Þetta	  varð	  til	  þess	  að	  fjöldi	  bænda	  varð	  að	  draga	  

úr	  neyslu	  sinni	  til	  að	  komast	  af.	  Fátækustu	  bændurnir	  þurftu	  að	  skera	  neyslu	  sína	  niður	  

um	  allt	  að	  helming.154	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

150	  SÍ.	  Landsbanki	  Íslands,	  AH/106-‐31,	  Bréf	  til	  stjórnar	  Landsbankans	  3.	  janúar	  1922.	  

151	  Bjarni	  Guðmarsson,	  „Togaraútgerð	  í	  Reykjavík	  1920-‐1931“,	  bls.	  179.	  

152	  Sigurður	  Ó.	  Lárusson,	  Sparisjóður	  Stykkishólms	  1892-‐1942,	  bls.	  52.	  

153	  Árni	  Daníel	  Júlíusson,	  Bændur	  verða	  bissnismenn,	  bls.	  26.	  

154	  Árni	  Daníel	  Júlíusson,	  Landbúnaðarsaga	  Íslands.	  2.	  bindi,	  bls.	  171-‐173.	  
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Heimild:	  Árni	  Daníel	  Júlíusson,	  Bændur	  verða	  bissnismenn,	  bls.	  26.	  Eigin	  útreikningar.	  Vísitala	  

afurðarverðs	  tekur	  gildi	  100	  árið	  1918.	  

	   Sé	  horft	  á	  þáttatekjur	  landbúnaðarins	  sést	  að	  þar	  var	  þróunin	  ólík	  þeirri	  sem	  

varð	  í	  sjávarútveginum.	  Engin	  sambærileg	  uppsveifla	  varð	  í	  landbúnaði	  líkt	  og	  varð	  í	  

sjávarútveginum	  árið	  1919.	  Þáttatekjur	  landbúnaðarins	  jukust	  aðeins	  um	  2,1%	  árið	  

1919.	  Meiri	  vöxtur	  varð	  þó	  árið	  1918	  þegar	  þáttatekjur	  landbúnaðarins	  jukust	  um	  

11,9%.	  Landbúnaðurinn	  var	  í	  vandræðum	  næstu	  ár.	  Árið	  1920	  drógust	  þáttatekjur	  

landbúnaðarins	  saman	  um	  12,5%.	  Næstu	  ár	  varð	  vöxtur	  þáttatekna	  afar	  hægur	  og	  heill	  

áratugur	  leið	  áður	  en	  þáttatekjurnar	  náðu	  því	  stigi	  sem	  þær	  voru	  í	  árið	  1919.155	  

Landbúnaðurinn	  var	  ekki	  jafn	  mikið	  upp	  á	  afkomu	  utanríkisverslunar	  kominn	  og	  

sjávarútvegurinn	  enda	  var	  stór	  hluti	  framleiðslunnar	  ætlaður	  til	  innanlandsneyslu.156	  Þá	  

varð	  lítill	  vöxtur	  í	  útflutningi	  landbúnaðarvara.	  Því	  tók	  sjávarútvegurinn	  fram	  úr	  

landbúnaðinum	  sem	  stærsta	  atvinnugrein	  landsins,	  sem	  hlutfall	  af	  landsframleiðslu,	  um	  

miðjan	  3.	  áratuginn.157	  

	  

	  

	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

155	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  359	  og	  367.	  

156	  Magnús	  S.	  Magnússon,	  Iceland	  in	  transition,	  bls.	  79.	  

157	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  351.	  
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	  Heimild:	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  359.	  	  Þáttatekjur	  landbúnaðarins	  miðast	  við	  

gildið	  100	  árið	  1945.	  

Tafla 3.1 Þáttatekjur landbúnaðarins 1918-1925 
Ártal	   1918	   1919	   1920	   1921	   1922	   1923	   1924	  
Vísitala	  
þáttatekna	  

93,9	   95,9	   83,9	   88,8	   91,4	   91,5	   92	  

3.4	  Verslun	  

Verslunarstéttin	  á	  Íslandi	  varð	  illa	  úti	  í	  síðari	  hluta	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar	  í	  kjölfar	  

þeirra	  takmarkana	  sem	  urðu	  á	  skipaflutningum	  og	  ójafnvægi	  á	  mörkuðum	  erlendis.	  

Þáttatekjur	  verslunarinnar	  skruppu	  saman	  um	  42%	  á	  síðustu	  þremur	  stríðsárunum	  

samkvæmt	  áætlun	  Guðmundar	  Jónssonar.	  Þó	  er	  vert	  að	  benda	  á	  að	  Guðmundur	  flokkaði	  

tekjur	  verslunar	  af	  útflutningi	  sjávarafurða	  ekki	  með	  þáttatekjum	  verslunar	  heldur	  með	  

þáttatekjum	  sjávarútvegsins	  vegna	  þess	  að	  heimildir	  frá	  tímabilinu	  eru	  ekki	  nægjanlega	  

greinargóðar	  til	  þess	  að	  skilja	  tekjur	  af	  fiskisölu	  frá	  öðrum	  tekjum	  úr	  sjávarútvegi.158	  Í	  

kjölfar	  þess	  að	  Ísland	  opnaðist	  á	  ný	  fyrir	  skipaumferð	  árið	  1919	  samhliða	  miklum	  

gjaldeyrisforða	  og	  afar	  háu	  raungengi	  krónunnar	  jókst	  innflutningur	  um	  52%	  á	  milli	  

áranna	  1918	  og	  1920.	  Innflutningurinn	  nam	  59%	  af	  landsframleiðslu	  árið	  1919	  sem	  var	  

hæsta	  hlutfall	  innflutnings	  fram	  að	  seinni	  heimsstyrjöld	  og	  vart	  sjálfbær.159	  

	   Uppsveiflan	  varð	  til	  þess	  að	  þáttatekjur	  verslunar	  jukust	  um	  50%	  árið	  1919.	  

Þáttatekjur	  fylgdu	  breytingum	  í	  innflutningsverslun	  að	  mestu	  enda	  nam	  hún	  um	  70%	  af	  

þáttatekjum	  verslunarinnar.160	  En	  í	  kjölfar	  þess	  að	  afurðasalan	  brást	  veturinn	  1919-‐

1920	  lenti	  verslunarstéttin	  í	  talsverðum	  fjárhagsvandræðum.	  Margir	  verslunarmenn	  

höfðu	  lagt	  mikið	  undir	  að	  útflutningsverslun	  tækist	  vel	  til.	  Ein	  af	  fáum	  heimildum	  um	  

skuldir	  verslunarinnar	  er	  skýrsla	  Bjarna	  Jónssonar	  frá	  Vogi	  um	  útlán	  Íslandsbanka	  

sumarið	  1920.	  Íslandsbanki	  hafði	  þurft	  að	  lengja	  í	  lánum	  þeirra	  sem	  ekki	  gátu	  borgað	  til	  

baka	  skuldir	  sínar	  eftir	  dræma	  afurðasölu	  um	  veturinn.	  Því	  var	  svo	  komið	  að	  í	  júní	  árið	  

1920	  skulduðu	  aðilar	  í	  verslun	  Íslandsbanka	  23	  milljónir	  króna	  eða	  sem	  nam	  60%	  af	  

útlánum	  Íslandsbanka.161	  Því	  var	  verslunarstéttin	  orðin	  gífurlega	  skuldsett	  og	  mátti	  lítt	  

við	  því	  að	  verðfallið	  héldi	  áfram	  líkt	  og	  raunin	  varð.	  Því	  héldu	  erfiðleikar	  

verslunarstéttarinnar	  áfram	  árið	  1921	  en	  þá	  dróst	  innflutningur	  saman	  um	  45%	  og	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

158	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  119.	  

159	  Sama	  heimild,	  bls.	  174.	  

160	  Sama	  heimild,	  bls.	  280-‐289.	  

161	  Bjarni	  Jónsson	  frá	  Vogi,	  Skýrsla	  um	  Íslandsbanka,	  bls.	  2-‐3.	  
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þáttatekjur	  um	  16%.162	  Ástæður	  samdráttarins	  voru	  fyrst	  og	  fremst	  innflutningshöft	  og	  

gjaldeyrisskortur	  auk	  þess	  að	  einstaklingar	  og	  helstu	  atvinnuvegir	  stóðu	  illa	  

fjárhagslega.	  Árið	  1922	  jókst	  bæði	  inn-‐	  og	  útflutningur	  á	  ný	  en	  skrapp	  aftur	  saman	  árið	  

1923.	  Árið	  1924	  bötnuðu	  svo	  kjör	  verslunarstéttarinnar	  en	  það	  ár	  jukust	  þáttatekjurnar	  

um	  15%.	  

3.5	  Iðnaður	  

Iðnaður	  fór	  einna	  verst	  allra	  atvinnugreina	  út	  úr	  fyrri	  heimsstyrjöldinni.	  Þáttatekjur	  

iðnaðarins	  drógust	  saman	  um	  52%	  á	  milli	  áranna	  1913	  og	  1918.	  Hefur	  þar	  líklega	  skipt	  

máli	  hve	  verulega	  innflutningur	  dróst	  saman	  undir	  lok	  stríðsins	  samhliða	  því	  að	  það	  dró	  

úr	  innlendri	  eftirspurn.	  Hlutur	  iðnaðar	  af	  þáttatekjum	  fór	  lægst	  niður	  í	  3,6%	  árið	  1919	  

en	  var	  yfir	  7%	  áður	  en	  stríðið	  hófst.	  Hægur	  vöxtur	  varð	  í	  iðnaði	  eftir	  að	  stríðinu	  lauk.	  

Þáttatekjur	  iðnaðarins	  jukust	  um	  5,8%	  árið	  1919	  en	  stóðu	  í	  stað	  árið	  1920.	  Vöxturinn	  í	  

iðnaði	  var	  þó	  hraðari	  árin	  þar	  á	  eftir	  og	  þáttatekjur	  greinarinnar	  nær	  tvöfölduðust	  á	  

árunum	  1921	  til	  1923.163	  	  

	   Þar	  hefur	  einhverju	  skipt	  að	  Rafmagnsveita	  Reykjavíkur	  tók	  til	  starfa	  haustið	  

1921.	  Þá	  voru	  innan	  við	  50	  aflvélar	  í	  Reykjavík,	  sem	  aðallega	  voru	  knúnar	  af	  stein-‐	  og	  

hráolíu.	  En	  frá	  árinu	  1921	  tóku	  vélar	  knúnar	  af	  rafmagni	  að	  leysa	  olíu-‐	  og	  gufuknúnar	  

vélar	  af	  hólmi.	  Í	  lok	  fyrsta	  heila	  starfsárs	  Rafmagnsveitu	  Reykjavíkur	  árið	  1922	  hafði	  91	  

rafmagnsknúin	  vél	  verið	  tekin	  í	  notkun	  með	  alls	  250	  kílóvatta	  afl.	  Á	  þeim	  tíma	  höfðu	  

flestar	  handiðnir	  bæjarins	  tekið	  slíkar	  vélar	  í	  notkun	  auk	  fjölda	  annarra	  fyrirtækja	  í	  

iðnaði.164	  Iðnaður	  var	  þó	  einna	  lengst	  allra	  atvinnugreina	  að	  ná	  sama	  stigi	  og	  áður	  en	  
styrjöldin	  hófst.	  Það	  var	  ekki	  fyrr	  en	  árið	  1925	  að	  iðnaður	  náði	  sömu	  þáttatekjum	  og	  

fyrir	  stríðið.	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

162	  Hagskinna,	  tafla	  10.11.	  

163	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  358-‐359	  og	  366-‐367	  

164	  Klemens	  Tryggvason	  og	  Torfi	  Ásgeirsson,	  „Íslenskur	  iðjurekstur“,	  bls.	  344-‐346.	  	  
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Heimild:	  Hagtíðindi	  1923-‐1925.	  

	  

3.6	  Gjaldþrotum	  fjölgar	  

d 	  
Gjaldþrotum	  fjölgaði	  

verulega	  eftir	  að	  kreppan	  

skall	  á.	  Líkt	  og	  sjá	  má	  á	  

mynd	  3.5	  urðu	  102	  

gjaldþrot	  á	  árunum	  1920	  

til	  1924	  samanborið	  við	  3	  

gjaldþrot	  árin	  1918	  og	  

1919.	  Alls	  urðu	  17	  
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gjaldþrota	  í	  Reykjavík	  á	  árunum	  1921	  til	  1923	  nam	  1,4	  milljónum	  króna.	  165	  Þó	  mörg	  

stór	  gjaldþrot	  hafi	  orðið	  í	  sjávarútvegi	  urðu	  flest	  gjaldþrot	  hjá	  verslunarfyrirtækjum	  eða	  

61	  af	  105	  gjaldþrotum	  á	  milli	  áranna	  1918	  og	  1924	  sem	  nema	  58%	  allra	  gjaldþrot	  á	  

tímabilinu.	  Hátt	  hlutfall	  gjaldþrota	  í	  verslun	  er	  til	  marks	  um	  hve	  illa	  stéttin	  var	  stödd	  í	  

kjölfar	  mikillar	  skuldsetningar	  og	  verðhjöðnunar.	  Hins	  vegar	  urðu	  fremur	  fáir	  bændur	  

gjaldþrota	  miðað	  við	  hve	  margir	  bændur	  	  stóðu	  illa	  fjárhagslega.	  	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

165	  Bjarni	  Guðmarsson,	  „Togaraútgerð	  í	  Reykjavík	  1920-‐1931“,	  bls.	  179-‐180.	  
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3.7	  Samantekt	  

Mikið	  tap	  var	  á	  rekstri	  fiskiskipa	  en	  greinin	  var	  afar	  skuldsett	  eftir	  togarakaup	  þegar	  

verðlag	  var	  í	  hámarki	  árið	  1919.	  Því	  olli	  verðfall	  sjávarútvegsafurða	  og	  almenn	  

verðhjöðnun	  greininni	  miklum	  vandræðum.	  Landbúnaðurinn	  stóð	  illa	  enda	  afurðaverð	  

lágt	  og	  lítill	  vöxtur	  var	  í	  greininni	  allan	  3.	  áratuginn.	  Bændur	  þurftu	  margir	  hverjir	  að	  

treysta	  á	  lánveitingar	  til	  að	  komast	  í	  gegnum	  eftirstríðsárakreppuna.	  Þá	  var	  staða	  

verslunarinnar	  erfið.	  Flest	  gjaldþrot	  urðu	  í	  verslun	  á	  tímabilinu	  enda	  hafði	  hún	  lagt	  

mikið	  undir	  að	  utanríkisverslun	  tækist	  vel	  og	  fiskverð	  héldist	  hátt.	  Orsakir	  

samdráttarins	  í	  raunhagkerfinu	  voru	  því	  fyrst	  og	  fremst	  verðfall	  afurða	  á	  erlendum	  

mörkuðum	  auk	  mikillar	  skuldsetningar	  verslunar	  og	  sjávarútvegs	  sem	  máttu	  lítt	  við	  

áföllum.	   	  
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4	  VINNUMARKAÐURINN	  

4.1	  Kaupmáttur	  og	  kjaradeilur	  

Önnur	  birtingarmynd	  kreppunnar	  var	  staðan	  á	  vinnumarkaði.	  Vandræði	  

atvinnurekenda	  fólust	  ekki	  einungis	  í	  miklum	  skuldum	  og	  lágu	  afurðaverði.	  Laun	  

verkafólks	  hækkuðu	  verulega	  að	  raungildi	  í	  verðhjöðnuninni	  en	  verðlag	  lækkaði	  um	  

36%	  milli	  áranna	  1920	  og	  1923.	  Kaupmáttur	  launa	  dróst	  verulega	  saman	  á	  

stríðstímanum	  en	  árið	  1920	  var	  hann	  orðinn	  sá	  sami	  og	  við	  upphaf	  stríðsins	  árið	  

1914.166	  Frá	  árinu	  1920	  urðu	  tíð	  átök	  milli	  atvinnurekenda	  og	  launþega	  þar	  sem	  

vinnuveitendur	  vildu	  lækka	  laun	  í	  takt	  við	  fallandi	  verðlag.	  Fyrsta	  vinnudeilan	  varð	  

þegar	  útgerðarfélagið	  Kveldúlfur	  vildi	  lækka	  laun	  úr	  1,48	  krónum	  á	  tímann	  í	  eina	  krónu	  

á	  tímann	  í	  mars	  1921.	  Verkalýðsfélögin	  sættu	  sig	  ekki	  við	  þriðjungs	  launalækkun.	  

Útgerðarmenn	  brugðust	  þá	  við	  með	  því	  að	  binda	  báta	  sína	  við	  hafnarbakkann	  og	  fara	  

ekki	  á	  veiðar	  fyrr	  en	  niðurstaða	  væri	  komin	  í	  launadeiluna.	  Lauk	  málinu	  þannig	  að	  laun	  

lækkuðu	  um	  28	  aura	  en	  í	  því	  fólst	  talsverð	  raunlaunalækkun.167	  	  

	   Atvinnurekendur	  héldu	  áfram	  að	  reyna	  að	  að	  lækka	  laun	  þar	  sem	  verðlag	  hélt	  

áfram	  að	  lækka	  eftir	  árið	  1921.	  Lítið	  gekk	  í	  þá	  veruna	  enda	  var	  verkamönnum	  mjög	  í	  hag	  

að	  halda	  sömu	  launum	  í	  lækkandi	  verðlagi.	  Verkamenn	  í	  Dagsbrún	  héldu	  sömu	  launum	  

frá	  launalækkuninni	  árið	  1921	  fram	  til	  ársins	  1924.	  Á	  þeim	  tíma	  jókst	  kaupmáttur	  launa	  

um	  ríflega	  30%.168	  	  	  

Ein	  harðasta	  deila	  útgerðarmanna	  við	  launþega	  varð	  sumarið	  1923.	  

Útgerðarmenn	  í	  Reykjavík	  höfðu	  ákveðið	  að	  lækka	  laun	  einhliða	  vorið	  1923.	  

Sjómannafélag	  Reykjavíkur	  brást	  hið	  versta	  við	  og	  lýsti	  því	  yfir	  þann	  7.	  júlí	  að	  

sjómönnum	  væri	  óheimilt	  að	  vinna	  á	  lægri	  taxta	  en	  samið	  hafði	  verið	  um.	  Fjórum	  dögum	  

síðar	  kom	  til	  átaka	  milli	  sjómanna	  og	  lögreglu	  í	  svokölluðum	  Blöndahlsslag.	  

Sleipnisfélagið,	  í	  eigu	  Magnúsar	  Th.	  Blöndhal,	  hafði	  ráðið	  utanbæjarmenn	  til	  þess	  að	  

vinna	  á	  togurunum	  Gulltoppi	  og	  Glaði	  á	  lægra	  kaupi	  en	  kveðið	  var	  á	  um	  í	  

kjarasamningum.	  Til	  átaka	  kom	  milli	  sjómanna	  og	  lögreglu	  þegar	  þeir	  fyrrnefndu	  reyndu	  

að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  að	  togararnir	  færu	  úr	  höfn.	  Sjómönnum	  tókst	  að	  lokum	  ætlunarverk	  

sitt.	  Deilan	  kom	  sér	  afar	  illa	  fyrir	  bæði	  sjómenn	  og	  útgerðina	  sem	  töpuðu	  á	  hverri	  viku	  

sem	  togarar	  lágu	  bundnir	  við	  bryggju.	  Málið	  leystist	  ekki	  fyrr	  en	  1.	  október	  og	  höfðu	  þá	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

166	  Hagskinna,	  tafla	  12.4.	  

167	  Þór	  Indriðason,	  Fyrir	  neðan	  bakka	  og	  ofan.	  1.	  bindi,	  bls.	  203.	  

168	  Hagskinna,	  töflur	  12.4	  og	  12.25.	  	  
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togarar	  í	  Reykjavík	  staðið	  óhreyfðir	  í	  nærri	  þrjá	  mánuði.169	  Sæst	  var	  á	  að	  laun	  sjómanna	  

lækkuðu	  úr	  240	  krónum	  í	  220	  krónur	  á	  mánuði.170	  Fleiri	  stéttir	  áttu	  í	  kjaradeilum	  á	  

þessum	  árum.	  Prentarar	  fóru	  til	  að	  mynda	  í	  verkfall	  undir	  árslok	  1922	  þegar	  

prentsmiðjueigendur	  fóru	  fram	  á	  19%	  launalækkun	  og	  afnám	  sex	  daga	  sumarleyfis	  auk	  

afnáms	  greiðslna	  í	  veikindum.	  Prentarar	  urðu	  að	  lokum	  að	  sætta	  sig	  við	  talsverða	  

launalækkun	  en	  héldu	  á	  móti	  veikinda-‐	  og	  sumarleyfisréttindum	  sínum.171	  

Heimild:	  Hagskinna,	  tafla	  12.4.	  

	   Laun	  kvenna	  fylgdu	  að	  mestu	  launum	  karla	  hvað	  varðar	  breytingu	  á	  kaupmætti	  

en	  voru	  um	  þriðjungi	  lægri.	  Þau	  féllu	  verulega	  á	  árum	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar	  en	  

náðu	  sama	  kaupmætti	  og	  fyrir	  stríðið	  árið	  1920.	  Á	  árum	  1920-‐1923	  jókst	  kaupmáttur	  

launa	  kvenna	  um	  nærri	  50%	  og	  dró	  því	  saman	  með	  launum	  karla	  þó	  launin	  sjálf	  væru	  

óbreytt,	  80	  aurar	  á	  tímann.172	  Í	  kjölfar	  batnandi	  efnahagsástands	  árið	  1924	  hækkuðu	  

flestar	  stéttir	  í	  launum.	  Þá	  hafði	  verðlag	  einnig	  tekið	  að	  hækka	  á	  ný	  en	  10,4%	  verðbólga	  

var	  árið	  1924.	  Laun	  verkamanna	  í	  Dagsbrún	  voru	  til	  að	  mynda	  hækkuð	  um	  20	  aura	  í	  

1,40	  krónur	  á	  tímann	  og	  laun	  háseta	  hækkuðu	  í	  260	  krónur	  á	  mánuði.173	  Kaupmáttur	  

launa	  karlkyns	  verkamanna	  jókst	  því	  um	  ríflega	  5%.	  Konur	  fengu	  hins	  vegar	  ekki	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

169	  Pjetur	  G.	  Guðmundsson,	  Tíu	  ára	  starfssaga	  Sjómannafjelags	  Reykjavíkur,	  bls.	  117-‐127.	  	  

170	  Bjarni	  Eggertsson,	  Togaraútgerð	  í	  Reykjavík	  1920-‐1931,	  bls.	  76.	  

171	  Guðjón	  Friðriksson,	  Saga	  Reykjavíkur	  1870-‐1940	  síðari	  hluti,	  bls.	  75-‐77.	  

172	  Hagskinna,	  tafla	  12.4.	  

173	  Pjetur	  G.	  Guðmundsson,	  Tíu	  ára	  starfssaga	  Sjómannafjelags	  Reykjavíkur,	  bls.	  135.	  
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launahækkun	  og	  þegar	  uppi	  var	  staðið	  hafði	  kaupmáttur	  launa	  aukist	  álíka	  mikið	  milli	  

áranna	  1920	  og	  1924	  eða	  u.þ.b.	  35%	  og	  launamunur	  kynjanna	  var	  óbreyttur.	  

4.2	  Erfið	  staða	  atvinnulausra	  

Samhliða	  hækkun	  launa	  jókst	  atvinnuleysi	  talsvert.	  Alþýðublaðið	  sagði	  frá	  því	  að	  litla	  

vinnu	  hafi	  verið	  að	  fá	  í	  sjávarplássum	  frá	  haustinu	  1920	  en	  um	  sumarið	  1921	  hafi	  

ástandið	  orðið	  svo	  slæmt	  að	  tugir	  eða	  hundruð	  manna	  sætu	  um	  hvert	  laust	  starf.174	  

Atvinnuleysið	  virðist	  hafa	  haldist	  töluvert	  næstu	  árin,	  fram	  að	  vertíðinni	  árið	  1924.175	  

Hve	  mikið	  það	  var	  nákvæmlega	  er	  erfitt	  að	  segja	  til	  um	  því	  sárlega	  skortir	  skráningu	  á	  

fjölda	  atvinnulausra	  frá	  tímabilinu.	  Ein	  af	  fáum	  slíkum	  talningum	  var	  gerð	  í	  Reykjavík	  

undir	  árslok	  árin	  1921,	  1922	  og	  1923	  líkt	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  4.2.	  Sagnfræðingurinn	  

Magnús	  S.	  Magnússon	  áætlar	  að	  atvinnuleysi	  í	  bænum	  hafi	  verið	  ríflega	  10%	  og	  aukist	  ár	  

frá	  ári	  og	  mest	  verið	  13,9%	  í	  desember	  1923.	  176	  Mælingarnar	  voru	  gerðar	  þegar	  

atvinnuleysi	  var	  með	  mesta	  móti	  enda	  voru	  talsverðar	  sveiflur	  í	  atvinnuleysi	  milli	  

árstíða.	  Mest	  var	  um	  að	  vera	  í	  stærstu	  atvinnugreinunum,	  landbúnaði	  og	  sjávarútvegi,	  á	  

sumrin	  og	  því	  var	  oft	  litla	  vinnu	  að	  fá	  yfir	  vetrartímann.177	  	  

	   Þó	  er	  ástæða	  til	  að	  ætla	  að	  atvinnuleysi	  í	  bænum	  hafi	  verið	  mun	  meira	  en	  

talningarnar	  í	  Reykjavík	  gáfu	  til	  kynna.	  Sumarliði	  Ísleifsson	  bendir	  á	  að	  verkamenn	  hafi	  

haft	  lítinn	  hag	  af	  því	  að	  skrá	  sig	  atvinnulausa	  því	  engin	  hlunnindi	  fylgdu	  skráningunni.	  

Þar	  að	  auki	  skráðu	  konur	  sig	  í	  afar	  takmörkuðum	  mæli	  á	  listann	  þrátt	  fyrir	  að	  um	  

þriðjungur	  kvenna	  í	  Reykjavík	  væri	  á	  vinnumarkaði.178	  Einnig	  má	  telja	  líklegt	  að	  

verkafólk	  hafi	  í	  sífellt	  meiri	  mæli	  forðast	  að	  koma	  til	  Reykjavíkur	  eftir	  því	  sem	  kreppan	  

dróst	  á	  langinn.	  Sumarið	  1922	  voru	  til	  að	  mynda	  mjög	  fáir	  verkamenn	  í	  bænum.179	  	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

174	  „Atvinnuleysið“,	  Alþýðublaðið,	  16.	  júlí	  1921,	  bls.	  1-‐2.	  

175	  Þorleifur	  Friðriksson,	  Við	  brún	  nýs	  dags,	  bls.	  209.	  

176	  Magnús	  S.	  Magnússon,	   Iceland	  in	  Transition,	  bls.	  154.	  Þorgrímur	  Gestsson	  styðst	  við	  
aðrar	  tölur	  en	  Magnús	  sem	  segja	  198	  hafa	  verið	  skráða	  atvinnulausa	  í	  október	  árin	  1920	  
og	  1921.	  Þeir	  styðjast	  þó	  við	  sömu	  tölur	  um	  atvinnuleysi	  í	  árslok	  árið	  1922	  þar	  sem	  485	  
manns	   voru	   skráðir	   atvinnulausir.	   Sjá	   Þorgrímur	   Gestsson,	  Öryggissjóður	   verkalýðsins,	  
bls.	  22.	  

177	  Magnús	  S.	  Magnússon,	  Iceland	  in	  Transition,	  bls.	  153.	  

178	  Sumarliði	   Ísleifsson,	   Saga	   Alþýðusambands	   Íslands.	   2.	   bindi,	   bls.	   150.	   Um	   hlutfall	  
kvenna	  á	  vinnumarkaði	  má	  sjá	  Magnús	  S.	  Magnússon,	  Iceland	  in	  Transition,	  bls.	  108-‐109.	  

179	  Þorleifur	  Friðriksson,	  Við	  brún	  nýs	  dags,	  bls.	  209.	  
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Heimild:	  Magnús	  S.	  Magnússon,	  Iceland	  in	  Transition,	  bls.	  154.	  

	   Líkt	  og	  Sumarliði	  Ísleifsson	  hefur	  réttilega	  bent	  á	  voru	  kjör	  hinna	  atvinnulausu	  

afar	  bágborinn	  þar	  sem	  nær	  ekkert	  velferðarkerfi	  var	  til	  staðar.	  „Hefðu	  menn	  von	  um	  

vinnu	  mátti	  reyna	  að	  fá	  lán	  til	  að	  brúa	  bilið,	  aðallega	  í	  verslunum.	  En	  við	  langvarandi	  

atvinnuleysi	  þraut	  lánstraustið	  og	  vart	  um	  að	  ræða	  neina	  styrktarsjóði	  fyrir	  

atvinnulausa	  til	  að	  leita	  í.	  Afleiðingarnar	  urðu	  skortur	  og	  vannærð	  börn,	  köld	  og	  ill	  

húsakynni	  og	  veikindi	  vegna	  slæms	  aðbúnaðar.	  Eitt	  versta	  úrræðið	  var	  að	  segja	  sig	  til	  

sveitar	  en	  það	  gat	  haft	  í	  för	  með	  sér	  að	  fjölskyldan	  leystist	  upp.“180	  Því	  kom	  sér	  afar	  illa	  

fyrir	  verkamenn	  að	  vera	  án	  vinnu	  um	  lengri	  tíma	  þar	  sem	  þeir	  höfðu	  nær	  ekkert	  

opinbert	  kerfi	  til	  að	  treysta	  á.	  

	   Bæjaryfirvöld	  í	  Reykjavík	  og	  Hafnarfirði	  brugðust	  við	  atvinnuleysinu	  með	  því	  að	  

koma	  á	  atvinnubótavinnu.	  Vinnan	  var	  aðeins	  fyrir	  þá	  íbúa	  sem	  höfðu	  unnið	  sér	  inn	  

sveitfesti	  með	  því	  að	  búa	  í	  áratug	  í	  bæjarfélögunum.	  Reykvíkingar	  voru	  um	  11.600	  árið	  

1910	  en	  voru	  orðnir	  um	  17.679	  árið	  1920	  og	  hafði	  þeim	  því	  fjölgað	  um	  50%.181	  Því	  var	  

allstór	  hluti	  íbúa	  sem	  uppfyllti	  ekki	  reglur	  um	  sveitfesti	  og	  átti	  því	  ekki	  rétt	  á	  neinni	  

atvinnubótavinnu.	  Lögunum	  var	  breytt	  árið	  1923	  svo	  hægt	  var	  að	  fá	  sveitfesti	  eftir	  

fjögurra	  ára	  búsetu	  í	  Reykjavík.182	  Bæjaryfirvöld	  reyndu	  einnig	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  að	  

fleiri	  utanbæjarmenn	  kæmu	  í	  bæina	  í	  atvinnuleit.	  „Hér	  í	  bænum	  ríkir	  nú	  megn	  

atvinnuskortur	  og	  útlit	  er	  fyrir	  að	  svo	  muni	  verða	  þennan	  vetur	  allan	  og	  hefur	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

180	  Sumarliði	  Ísleifsson,	  Saga	  Alþýðusambands	  Íslands.	  2.	  bindi,	  bls.	  148.	  

181	  Hagskinna,	  tafla	  2.3.	  

182	  Þorleifur	  Friðriksson,	  Við	  brún	  nýs	  dags,	  bls.	  212.	  
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bæjarstjórninni	  því	  þótt	  rétt	  að	  vara	  menn	  úr	  öðrum	  héruðum	  við	  að	  flytja	  hingað	  til	  

Reykjavíkur	  á	  þessum	  vetri	  til	  að	  leita	  sér	  atvinnu,	  þar	  sem	  engin	  líkindi	  eru	  til	  að	  vinna	  

verði	  hér	  fáanleg.“	  sagði	  í	  auglýsingu	  frá	  Knud	  Zimsen	  bæjarstjóra	  Reykjavíkur	  sem	  

birtist	  um	  áramótin	  1920-‐1921.183	  Þar	  að	  auki	  voru	  atvinnurekendur	  hvattir	  til	  að	  ráða	  

ekki	  utanbæjarmenn	  til	  vinnu	  og	  bæjarbúar	  beðnir	  um	  að	  gera	  sitt	  til	  að	  takmarka	  

flutninga	  aðkomumanna	  til	  Reykjavíkur.	  Sambærilegar	  auglýsingar	  birtust	  reglulega	  

næstu	  árin.184	  Um	  veturinn	  kom	  bæjarstjórnin	  á	  atvinnubótavinnu	  sem	  á	  þriðja	  hundrað	  

manns	  tóku	  þátt	  í.	  Þar	  fengu	  fjölskyldufeður	  sem	  áttu	  þrjú	  börn	  eða	  fleiri	  forgang.	  

Reykjavíkurborg	  kom	  á	  frekari	  atvinnubótavinnu	  næstu	  tvo	  vetur	  með	  framkvæmdum	  

við	  vatnsveitu	  og	  skurðagerð	  árin	  1923	  og	  1924.	  185	  

4.3	  Samantekt	  

Atvinnuleysi	  var	  afar	  mikið	  á	  árunum	  1920-‐1923.	  Litla	  vinnu	  var	  að	  fá	  í	  sjávarplássum	  

og	  gripu	  bæjaryfirvöld	  í	  Reykjavík	  og	  Hafnarfirði	  á	  það	  ráð	  að	  koma	  á	  atvinnubótavinnu	  

fyrir	  íbúa	  sem	  höfðu	  unnið	  sér	  inn	  sveitfesti.	  Þeir	  sem	  ekki	  fengu	  vinnu	  um	  lengri	  tíma	  

stóðu	  afar	  illa	  því	  lítið	  sem	  ekkert	  velferðarkerfi	  var	  til	  að	  halda	  þeim	  uppi.	  Þeir	  sem	  

höfðu	  vinnu	  nutu	  þess	  að	  laun	  þeirra	  hækkuðu	  að	  raunvirði	  í	  verðhjöðnuninni.	  Því	  urðu	  

harðar	  deilur	  um	  launakjör	  þar	  sem	  atvinnurekendur	  vildu	  lækka	  laun	  samhliða	  lækkun	  

verðlags	  enda	  máttu	  fæstir	  atvinnurekendur	  við	  miklum	  launahækkunum	  í	  erfiðu	  

efnahagsástandi.	  

	   	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

183 	  „Atvinnuleysið	   í	   Reykjavík“,	   Alþýðublaðið,	   19.	   desember	   1921,	   bls.	   4.	   Einnig	  
„Atvinnuleysið	  í	  Hafnarfirði“,	  Morgunblaðið,	  4.	  janúar	  1922,	  bls.	  4.	  

184	  Þorleifur	  Friðriksson,	  Við	  brún	  nýs	  dags,	  bls.	  219.	  

185	  Guðjón	  Friðriksson,	  Saga	  Reykjavíkur	  1870-‐1940.	  Síðari	  hluti,	  bls.	  75-‐77.	  
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5	  ÞÁTTUR	  STJÓRNVALDA	  

5.1	  Stærra	  hlutverk	  ríkisins	  

Í	  fyrri	  heimsstyrjöldinni	  urðu	  umskipti	  á	  hlutverki	  ríkisins.	  Fram	  að	  þeim	  tíma	  tók	  ríkið	  

mun	  minni	  þátt	  í	  efnahagslífinu	  líkt	  og	  Guðmundur	  Jónsson	  hefur	  bent	  á:	  „Aðalverkefni	  

ríkisins	  fyrir	  heimsstyrjöldina	  miklu	  var	  að	  gæta	  laga	  og	  reglu.	  Opinbert	  fé	  rann	  einkum	  

til	  stjórnsýslu	  framan	  af,	  en	  hlutverk	  ríkisvalds	  í	  efnahagslífinu	  var	  lítið.“186	  Atvinnuleysi	  

var	  af	  mörgum	  talið	  hluti	  af	  eðlilegum	  gangi	  lífsins	  og	  ekki	  eitthvað	  sem	  stjórnvöld	  ættu	  

að	  hafa	  afskipti	  af.187	  	  Hlutur	  ríkisins	  í	  hagkerfinu	  hafði	  þó	  aukist	  nokkuð	  árin	  fyrir	  stríð	  

en	  segja	  má	  að	  bein	  afskipti	  ríkisins	  af	  efnahagslífinu	  hafi	  orðið	  margfalt	  meiri	  en	  áður	  

eftir	  að	  stríðið	  hófst.188	  En	  hvað	  fólst	  í	  þessum	  auknu	  afskiptum	  og	  hver	  voru	  áhrif	  þess	  á	  

efnahagslífið?	  Guðmundur	  hefur	  einnig	  bent	  á	  að	  á	  20.	  öld	  hafi	  ríkið	  oftar	  en	  ekki	  aukið	  

hagsveiflur	  með	  því	  að	  auka	  ríkisútgjöld	  í	  niðursveiflu	  og	  draga	  úr	  þeim	  á	  krepputíma	  til	  

þess	  að	  reyna	  að	  koma	  jafnvægi	  á	  ríkisreksturinn.	  Þetta	  sé	  ein	  af	  ástæðum	  þess	  að	  

hagsveiflur	  voru	  meiri	  á	  Íslandi	  en	  í	  nágrannalöndunum.189	  Voru	  aðgerðir	  ríkisvaldsins	  í	  

eftirstríðsárakreppunni	  til	  þess	  að	  valda	  niðursveiflunni	  eða	  gera	  hana	  dýpri	  en	  annars	  

hefði	  orðið?	  

	   Á	  stríðstímanum	  má	  segja	  að	  íslensk	  stjórnvöld	  hafi	  fengið	  utanríkisverslun	  

landsins	  í	  fangið	  vegna	  siglingatakmarkana	  og	  vöruskorts.	  Bretar	  neyddu	  stjórnvöld	  til	  

samninga	  um	  utanríkisviðskipti	  Íslands.	  Landsverslun	  var	  falið	  það	  verkefni	  að	  ráða	  úr	  

vöruskorti	  í	  landinu.	  Þegar	  mest	  var	  árið	  1918	  nam	  innflutningur	  Landsverslunar	  

tæplega	  þriðjungi	  alls	  innflutnings	  til	  Íslands.190	  Þá	  keypti	  ríkið	  skip	  til	  að	  sinna	  

millilandaviðskiptum.	  Ríkið	  flutti	  ekki	  bara	  inn	  vörur	  heldur	  ákvað	  verð	  á	  ýmsum	  vörum	  

hjá	  kaupmönnum	  og	  stýrði	  dreifingu	  þeirra	  innanlands.	  Þá	  skammtaði	  ríkið	  ákveðnar	  

vörur	  og	  niðurgreiddi	  enn	  aðrar.191	  Stjórnvöld	  komu	  einnig	  á	  atvinnubótavinnu	  sem	  var	  

nýmæli	  meðal	  opinbera	  aðila	  hér	  á	  landi.192	  Ríkisútgjöld	  margfölduðust	  á	  stríðstímanum	  

og	  námu	  þegar	  mest	  var	  10,3%	  af	  landsframleiðslu	  árið	  1917	  samanborið	  við	  3,6%	  árið	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

186	  Guðmundur	  Jónsson,	  Upphaf	  ríkisafskipta	  af	  efnahagsmálum,	  bls.	  161.	  

187	  Magnús	  S.	  Magnússon,	  Iceland	  in	  Transition,	  bls.	  152-‐153.	  

188	  Guðmundur	  Jónsson,	  The	  State	  and	  The	  Icelandic	  Economy,	  bls.	  236-‐237.	  

189	  Guðmundur	  Jónsson,	  „Efnahagskreppur	  á	  Íslandi	  1870-‐2000“,	  bls.	  56.	  

190	  Guðmundur	  Jónsson,	  „Baráttan	  um	  Landsverslun“,	  bls.	  121-‐122.	  

191	  Guðmundur	  Jónsson,	  „Efnahagskreppur	  á	  Íslandi	  1870-‐2000“,	  bls.	  64.	  

192	  Jóhann	  Kristjánsson,	  „Ísland	  1917“,	  bls.	  191.	  
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1913.193	  Hins	  vegar	  er	  vart	  hægt	  að	  segja	  að	  aukið	  hlutverk	  ríkisins	  á	  stríðstímanum	  hafi	  

valdið	  lífskjaraskerðingu	  hér	  á	  landi.	  Viðleitni	  stjórnvalda	  var	  fremur	  til	  þess	  fallin	  að	  

draga	  úr	  samdrætti	  landsframleiðslu.	  

	   Þróunin	  hér	  á	  landi	  í	  átt	  til	  aukinna	  ríkisafskipta	  var	  í	  samræmi	  við	  þróun	  mála	  í	  

Evrópu.	  Áður	  en	  styrjöldin	  hófst	  voru	  ríkisútgjöld	  Evrópuþjóða	  sjaldan	  meiri	  en	  15%	  af	  

landsframleiðslu	  og	  bein	  afskipti	  ríkisins	  af	  efnahagslífinu	  voru	  yfirleitt	  takmörkuð.	  

Útgjöld	  til	  hernaðarmála	  þar	  sem	  mest	  var	  fóru	  yfir	  50%	  af	  landsframleiðslu.194	  Viðskipti	  

með	  ýmsar	  vörur	  voru	  sett	  undir	  stjórn	  ríkisins	  og	  útflutningur	  á	  þeim	  takmarkaður.	  

Mörg	  ríki	  gerðu	  það	  að	  skilyrði	  að	  stjórnvöld	  í	  móttökulandinu	  tækju	  við	  innflutningnum	  

sem	  enn	  jók	  á	  ríkisafskiptin.195	  

	   Ríkissjóður	  hér	  á	  landi	  var	  rekinn	  með	  miklum	  halla	  síðari	  hluta	  fyrri	  

heimsstyrjaldarinnar	  líkt	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  5.1.	  Útgjöld	  ríkisins	  jukust	  um	  124%	  að	  

raunvirði	  árið	  1917.	  Stafaði	  það	  að	  stærstum	  hluta	  af	  kaupum	  á	  flutningaskipum	  sem	  

sigla	  áttu	  til	  og	  frá	  Íslandi	  auk	  stærra	  hlutverks	  Landsverslunar.	  Alþingi	  var	  seint	  til	  að	  

bregðast	  við	  með	  því	  að	  hækka	  skatta,	  samhliða	  mikilli	  verðbólgu	  og	  

kostnaðaraukningu,	  svo	  tekjur	  ríkissjóðs	  lækkuðu	  að	  raunvirði.	  Útgjöld	  ríkissjóðs	  urðu	  

því	  8	  milljónir	  en	  tekjurnar	  tæplega	  3	  milljónir	  svo	  ríkissjóður	  var	  rekinn	  með	  5	  milljón	  

króna	  halla	  árið	  1917.	  Áfram	  varð	  hallarekstur	  árið	  1918	  en	  þó	  mun	  minni	  eða	  tæplega	  

tvær	  milljónir.196	  Á	  stríðstímanum	  jukust	  skuldir	  ríkissjóðs	  stórlega	  og	  námu	  tæplega	  20	  

milljónum	  við	  stríðslok	  eða	  sem	  nam	  fjórföldum	  útgjöldum	  ríkisins	  árið	  1918.197	  	  

	   Ekki	  er	  hægt	  að	  segja	  annað	  en	  að	  ríkisfjármálin	  hafi	  verið	  í	  talsverðum	  ólestri	  á	  

stríðstímanum	  enda	  vart	  að	  undra.	  Að	  stærstum	  hluta	  stafaði	  það	  af	  því	  að	  stjórnvöld	  

voru	  nauðbeygð	  til	  þess	  að	  taka	  aukinn	  þátt	  efnahagslífi	  og	  utanríkisverslun	  landsins.	  

Við	  þetta	  bættist	  að	  ríkisreikningurinn	  hafði	  verið	  þannig	  upp	  byggður	  að	  nær	  

ómögulegt	  var	  að	  fá	  yfirsýn	  yfir	  raunverulegan	  hag	  ríkissjóðs.	  Rekstri	  Landsverslunar	  

var	  blandað	  inn	  á	  ríkisreikninginn	  sem	  flækti	  hann	  verulega.	  Þá	  voru	  nýfengin	  lán	  og	  

innborganir	  frá	  skuldunautum	  ekki	  aðskilin	  frá	  tekjum	  ríkisins	  af	  öðrum	  þáttum	  á	  borð	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

193	  Hagskinna,	  tafla	  13.4	  og	  Guðmundur	  Jónsson,	  Hagvöxtur	  og	  iðnvæðing,	  bls.	  335.	  

194	  Charles	  H.	  Feinstein,	  Peter	  Temin	  og	  Gianni	  Toniolo,	  The	  European	  Economy	  Between	  
The	  Wars,	  bls.	  18-‐19.	  	  

195	  Guðmundur	  Jónsson,	  „Baráttan	  um	  Landsverslun“,	  bls.	  121.	  

196	  Guðmundur	   Jónsson,	  The	  State	  and	  The	  Icelandic	  Economy	  1870-‐1930,	   bls.	   240-‐242.	  
Hagskinna,	  töflur	  15.4	  og	  15.5.	  

197	  Hagskinna,	  tafla	  15.16.	  
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við	  skattlagningu.	  Ekki	  var	  heldur	  gerður	  greinarmunur	  á	  hvað	  væru	  rekstrarútgjöld,	  

hvað	  væru	  afborganir	  af	  lánum	  og	  hvað	  væru	  lán	  veitt	  til	  annarra.	  Allt	  var	  þetta	  flokkað	  

sem	  útgjöld.198	  Þannig	  var	  afar	  erfitt	  að	  hafa	  nokkra	  yfirsýn	  yfir	  ríkisfjármálin.	  	  

5.2	  Hallarekstur	  og	  útgjaldaaukning	  

Stjórnvöld	  voru	  að	  koma	  út	  úr	  tímabili	  mikils	  ójafnvægis	  í	  ríkisrekstrinum	  við	  stríðslok.	  

Árið	  1919	  varð	  jákvæður	  viðsnúningur	  í	  ríkisfjármálunum	  líkt	  og	  sjá	  má	  á	  mynd	  5.1.	  Það	  

ár	  jukust	  tekjur	  ríkisins	  um	  126	  prósent	  að	  raunvirði.199	  Beinar	  skatttekjur	  nærri	  

þrefölduðust	  og	  voru	  951	  þúsund	  krónur.	  Stærsti	  þáttur	  tekjuaukningarinnar	  var	  þó	  

fólgin	  í	  auknum	  tekjum	  af	  tollum	  sem	  nærri	  fjórfölduðust	  og	  námu	  4,3	  milljónum	  árið	  

1919.	  Vörusala	  Landsverslunar	  náði	  einnig	  hámarki	  árið	  1920	  en	  verslunin	  seldi	  vörur	  

fyrir	  yfir	  20	  milljónir	  króna.	  Það	  stafaði	  af	  stærstum	  hluta	  af	  því	  að	  verið	  var	  að	  selja	  þær	  

miklu	  birgðir	  sem	  safnast	  höfðu	  upp	  í	  stríðinu.200	  Tekjur	  ríkisins	  jukust	  því	  verulega	  en	  

hvaða	  áhrif	  hafði	  stefnan	  í	  ríkisrekstrinum	  á	  kreppuna?	  Jón	  Þorláksson	  taldi	  aukna	  

skattheimtu	  ríkisins	  eina	  helstu	  skýringu	  á	  kreppunni	  sem	  hófst	  árið	  1920.	  Hann	  taldi	  að	  

svo	  mikil	  aukning	  skatttekna	  hlyti	  að	  koma	  niður	  á	  atvinnulífi	  í	  landinu.201	  

Heimild:	  Hagskinna,	  töflur	  15.3	  og	  15.4.	  Eigin	  útreikningar.	  

	   Aukning	  ríkistekna	  árið	  1919	  stafaði	  að	  hluta	  til	  af	  skattahækkunum	  ársins	  

1918.	  Stimpilgjald	  var	  lagt	  á,	  vörutollar	  voru	  hækkaðir	  um	  100%	  og	  sérstakur	  skattur	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

198	  Jón	  Þorláksson,	  Fjárstjórn	  íslands	  1874-‐1922,	  bls.	  4-‐5.	  

199	  Hagskinna,	  töflur	  14.3	  og	  14.4.	  

200	  Guðmundur	  Jónsson,	  „Baráttan	  um	  Landsverslun“,	  bls.	  130.	  

201	  Alþingistíðindi	  1921	  B,	  d.	  1214	  
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lagður	  á	  þá	  sem	  voru	  með	  tekjur	  yfir	  35	  þúsund	  krónum	  á	  ári.202	  Að	  því	  leyti	  voru	  

skattahækkanir	  líklegar	  til	  að	  koma	  niður	  á	  framleiðslu	  í	  landinu.	  Hins	  vegar	  er	  ekki	  

hægt	  að	  horfa	  framhjá	  því	  að	  skatttekjur	  ríkisins	  jukust	  að	  miklu	  leyti	  vegna	  uppsveiflu	  í	  

hagkerfinu.	  Aukning	  tolltekna	  stafaði	  af	  stórum	  hluta	  af	  því	  að	  Ísland	  opnaðist	  á	  ný	  fyrir	  

skipaumferð	  við	  umheiminn.	  Innflutningur	  jókst	  um	  helming	  og	  útflutningur	  ríflega	  

tvöfaldaðist.203	  Skatttekjur	  sem	  hlutfall	  af	  landsframleiðslu	  jukust	  úr	  3,3%	  af	  

landsframleiðslu	  í	  5,2%	  eða	  um	  1,9	  prósentustig	  árið	  1919.	  Þó	  það	  sé	  talsverð	  aukning	  á	  

einu	  ári	  er	  það	  vart	  nóg	  til	  að	  valda	  efnahagskreppu,	  sérstaklega	  ekki	  kreppu	  þar	  sem	  

landsframleiðsla	  dregst	  saman	  um	  14%	  á	  einu	  ári	  líkt	  og	  gerðist	  árið	  1920.204	  Því	  verður	  

vart	  séð	  að	  skattahækkanir	  einar	  hafi	  valdið	  kreppunni.	  	  

	   Einnig	  má	  benda	  á	  að	  í	  miðri	  uppsveiflu	  ársins	  1919	  samþykkti	  ríkissjóður	  nær	  

fordæmalausa	  útgjaldaaukningu.	  Laun	  opinberra	  starfsmanna	  voru	  hækkuð	  og	  meira	  fé	  

var	  varið	  til	  mennta-‐,	  heilbrigðis-‐	  og	  samgöngumála.	  Því	  jukust	  útgjöld	  ríkisins	  um	  64%	  

að	  raunvirði	  árið	  1920.205	  Mun	  minni	  áhersla	  var	  lögð	  á	  tekjuhliðina	  því	  tekjur	  ríkissjóðs	  

jukust	  aðeins	  um	  1,2	  milljónir.	  Mikill	  viðsnúningur	  varð	  því	  á	  afkomu	  ríkissjóðs	  sem	  

snérist	  úr	  tveggja	  milljóna	  tekjuafgangi	  árið	  1919	  í	  tæplega	  þriggja	  milljón	  króna	  

tekjuhalla	  árið	  1920.206	  Þannig	  mætti	  frekar	  segja	  að	  útgjaldaaukning	  ríkisins	  árið	  1920	  

hafi	  frekar	  verið	  fallin	  til	  að	  draga	  úr	  samdrættinum	  en	  ekki	  auka	  hann	  líkt	  og	  Jón	  

Þorláksson	  hélt	  fram.	  

	   Slíkur	  hallarekstur	  var	  þó	  vart	  sjálfbær	  til	  lengri	  tíma.	  Hallareksturinn	  hélt	  þó	  

áfram	  fram	  til	  ársins	  1924.	  Því	  jukust	  skuldir	  ríkissjóðs	  frá	  1919	  og	  voru	  orðnar	  30	  

milljónir	  eða	  sem	  nemur	  24%	  af	  landsframleiðslu	  árið	  1923.	  Vaxtagjöld	  það	  ár	  námu	  

14%	  af	  útgjöldum	  ríkisins.207	  Ýmsar	  tillögur	  voru	  lagðar	  fram	  á	  Alþingi	  á	  tímabilinu	  um	  

hvernig	  spara	  mætti	  fé.	  Lítið	  miðaði	  þó	  í	  átt	  að	  hallalausum	  fjárlögum.208	  Á	  þinginu	  1923	  

voru	  lögð	  fram	  frumvörp	  um	  að	  leggja	  niður	  eða	  fækka	  hinum	  ýmsu	  embættum.	  Meðal	  

annars	  var	  lagt	  til	  að	  fækka	  sýslumönnum	  auk	  þess	  að	  embætti	  yfirskjalavarðar	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

202	  Agnar	  Klemenz	  Jónsson,	  Stjórnarráð	  Íslands	  1904-‐1968.	  2.	  bindi,	  bls.	  594-‐595.	  

203	  Hagskinna,	  tafla	  10.8.	  

204	  Gísli	  Blöndal,	  The	  Development	  of	  Public	  Expenditure,	  bls.	  171-‐172.	  

205	  Guðmundur	   Jónsson,	  The	  State	  and	  The	  Icelandic	  Economy	  1870-‐1930,	   bls.	   240-‐243.	  
Jón	  Þorláksson,	  Fjárstjórn	  Íslands,	  bls.	  19.	  

206	  Hagskinna,	  töflur	  15.03	  og	  15.04.	  

207	  Hagskinna,	  töflur	  15.16	  og	  15.04.	  

208	  Jón	  Þorláksson,	  Fjárstjórn	  Íslands,	  bls.	  17.	  
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Þjóðskjalasafnsins,	  biskups-‐	  og	  landlæknisembætti	  yrðu	  lögð	  niður.	  Þessi	  frumvörp	  voru	  

þó	  öll	  felld	  af	  þinginu	  og	  varð	  því	  minna	  úr	  sparnaðnum	  af	  hálfu	  Alþingis	  en	  stjórnin	  

hafði	  ætlað	  sér.209	  

	  

	  Heimild:	  Hagskinna,	  tafla	  15.16.	  Eigin	  útreikningar.	  Skuldir	  á	  raunvirði	  eru	  reiknaðar	  út	  frá	  vísitölu	  

neysluverðs.	   	  

	   Staða	  ríkisfjármálanna	  batnaði	  árið	  1924	  þegar	  stjórn	  Íhaldsflokksins	  tók	  við	  

stjórnartaumunum.	  Íhaldsflokkurinn	  lagði	  talsverða	  áherslu	  á	  að	  ríkið	  væri	  rekið	  með	  

afgangi	  svo	  hægt	  væri	  að	  greiða	  niður	  skuldir.	  Þá	  losnaði	  mikið	  fjármagn	  við	  að	  

Landsverslun	  var	  lögð	  niður	  og	  ríkið	  hætti	  skipaflutningum.	  Skattkerfið	  var	  einnig	  gert	  

sveigjanlegra.	  En	  ekki	  má	  vanmeta	  þátt	  þeirrar	  uppsveiflu	  sem	  varð	  í	  efnahagslífinu	  árið	  

1924.	  Fiskaflinn	  jókst	  verulega	  og	  viðskiptakjör	  bötnuðu.210	  	  

5.3	  Stuðningur	  við	  atvinnulífið	  

Í	  eftirstríðsárakreppunni	  héldu	  ríkisafskipti	  áfram	  að	  vera	  umfram	  það	  sem	  þekktist	  

fram	  að	  fyrri	  heimsstyrjöldinni.	  Ríkið	  lagðist	  í	  talsverðan	  stuðning	  við	  atvinnulífið.	  

Landsverslun	  var	  fyrirskipað	  að	  niðurgreiða	  kol	  og	  salt	  til	  samræmis	  við	  verðfall	  

erlendis.	  Þetta	  var	  gert	  til	  að	  koma	  til	  móts	  við	  bága	  stöðu	  sjávarútvegsins.	  Tapið	  af	  

sölunni	  lenti	  á	  ríkissjóði	  og	  kostaði	  hann	  1,5	  milljónir	  króna	  árið	  1920.211	  Ári	  síðar	  var	  

	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

209	  Agnar	  Klemenz	  Jónsson,	  Stjórnarráð	  Íslands	  1904-‐1968.	  2.	  bindi,	  bls.	  603.	  

210	  Guðmundur	  Jónsson,	  The	  State	  and	  The	  Icelandic	  Economy,	  bls.	  243-‐244.	  

211,	  Sama	  heimild,	  bls.	  266.	  
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aðflutningsgjald	  á	  kolum	  og	  salti	  lækkað.	  Stjórnvöld	  nýttu	  sér	  einnig	  heimild	  í	  lögum	  frá	  

árinu	  1917	  til	  þess	  að	  fela	  Landsverslun	  að	  hefja	  einkasölu	  á	  steinolíu.	  Þetta	  var	  gert	  til	  

þess	  að	  hún	  yrði	  seld	  á	  viðráðanlegra	  verði	  til	  skipaflotans	  og	  tók	  einkasalan	  gildi	  í	  

febrúar	  1923.212	  

	   Ríkissjóður	  gekkst	  í	  ábyrgðir	  fyrir	  lánum	  fjölda	  einkaaðila	  og	  sveitarfélaga.	  

Stærstu	  ábyrgðirnar	  voru	  vegna	  togara	  sem	  keyptir	  voru	  á	  Bretlandi	  áður	  en	  kreppan	  

skall	  á.	  Ábyrgðirnar	  námu	  200	  þúsund	  krónum	  á	  hvert	  skip,	  samtals	  2,6	  milljónum	  

króna.	  Útgerðirnar	  sjálfar	  skulduðu	  á	  milli	  ríflega	  200	  þúsund	  og	  450	  þúsund	  krónur	  

erlendis	  í	  hverjum	  togara.	  Jakob	  Möller,	  flutningsmaður	  tillögunnar,	  taldi	  að	  forsendur	  

skipakaupanna	  hefðu	  brostið.	  Fiskverð	  hefði	  hríðfallið	  skömmu	  eftir	  að	  skipin	  voru	  

keypt.	  Því	  blasti	  við	  greiðslufall	  og	  að	  skipin	  yrðu	  seld.	  Það	  gæti	  orðið	  mun	  

kostnaðarsamara	  fyrir	  Ísland	  ef	  skipin	  enduðu	  í	  höndum	  útlendinga	  en	  ef	  lánin	  lentu	  á	  

ríkissjóði.213	  Ríkissjóður	  ábyrgðist	  einnig	  200	  þúsund	  króna	  lán	  fyrir	  klæðaverksmiðju	  

við	  Álafoss.	  Fallist	  var	  á	  ríkisábyrgð	  þar	  sem	  nýta	  átti	  lánsféð	  í	  að	  auka	  afköst	  

verksmiðjunnar	  og	  þar	  af	  leiðandi	  spara	  landinu	  gjaldeyri	  með	  því	  að	  draga	  úr	  

innflutningi	  á	  vefnaðarvöru.	  Einnig	  var	  gengist	  í	  ábyrgðir	  fyrir	  fjórðung	  af	  láni	  

Eimskipafélags	  Íslands	  fyrir	  nýju	  flutningaskipi	  sem	  kostaði	  250.000	  hollensk	  gyllini.	  

Alls	  námu	  ríkisábyrgðirnar	  2,6	  milljónum	  króna	  auk	  þeirra	  75	  þúsund	  gyllina	  sem	  

ábyrgst	  var.214	  Þá	  voru	  lánveitingar	  til	  bankanna	  í	  gegnum	  enska	  lánið	  árið	  1921	  einnig	  

verulegar.	  Lánsfjárhæðin,	  10,7	  milljónir	  króna,	  var	  hærri	  en	  sem	  nam	  tekjum	  ríkissjóðs	  

árið	  1921.	  Auk	  þess	  var	  lánið	  ábyrgst	  með	  veði	  í	  stærsta	  tekjustofni	  landsins,	  tollum.	  Til	  

samanburðar	  námu	  útgjöld	  ríkisins	  árið	  1921	  9,5	  milljónum	  króna.215	  

5.4	  Samantekt	  

Umtalsverð	  breyting	  varð	  á	  hlutverki	  ríkisins	  í	  fyrri	  heimsstyrjöldinni.	  Vegna	  þeirra	  

takmarkana	  sem	  lagðar	  voru	  á	  utanríkisviðskipti	  þjóðarinnar	  urðu	  stjórnvöld	  að	  taka	  að	  

sér	  sífellt	  stærri	  hluta	  milliríkjaviðskipta.	  Þá	  var	  komið	  á	  víðtækum	  stuðningi	  við	  helstu	  

atvinnugreinar	  og	  almenning	  eins	  og	  unnt	  var.	  Í	  eftirstríðsárakreppunni	  héldu	  hin	  auknu	  

afskipti	  ríkissjóðs	  af	  efnahagslífinu	  áfram.	  Lagst	  var	  í	  mikinn	  stuðning	  við	  atvinnulífið,	  

einna	  helst	  sjávarútveginn	  með	  ábyrgðum	  á	  lánum	  og	  niðurgreiðslu	  á	  kolum,	  salti	  og	  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	   	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  

212	  Agnar	  Klemenz	  Jónsson,	  Stjórnarráð	  Íslands	  1904-‐1968.	  2.	  bindi,	  bls.	  608-‐610.	  

213 	  Alþingistíðindi	   1921	   B,	   d.	   1381-‐1385.	   Guðmundur	   Jónsson,	   „Efnahagskreppur	   á	  
Íslandi	  1870-‐2000“,	  bls.	  64.	  

214	  Alþingistíðindi	  1921	  A,	  bls.	  594	  og	  1588.	  	  

215	  Hagskinna,	  tafla	  15.05.	  
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einkasölu	  á	  steinolíu.	  Þá	  má	  segja	  að	  stjórnvöld	  hafi	  átt	  í	  miklum	  vandræðum	  með	  að	  ná	  

jafnvægi	  í	  ríkisrekstrinum.	  Þar	  hjálpaði	  uppsetning	  ríkisreikningsins	  ekki	  til	  sem	  var	  

þannig	  úr	  garði	  gerður	  að	  afar	  erfitt	  var	  að	  sjá	  raunverulega	  stöðu	  ríkissjóðs.	  Gífurleg	  

útgjaldaaukning	  var	  samþykkt	  í	  uppsveiflunni	  1919	  án	  þess	  að	  tekjur	  væru	  tryggðar	  á	  

móti.	  Þáttur	  ríkisfjármálanna	  í	  kreppunni	  var	  þó	  að	  líkindum	  minniháttar	  enda	  hlutverk	  

ríkisútgjalda	  af	  landsframleiðslu	  undir	  10	  prósentum.	  Aðgerðir	  ríkisins	  í	  kreppunni	  voru	  

frekar	  til	  þess	  fallnar	  að	  draga	  úr	  niðursveiflunni	  en	  að	  auka	  hana.	  	  
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NIÐURSTAÐA	  

Út	  frá	  almennri	  skilgreiningu	  á	  efnahagskreppu,	  sem	  kveður	  á	  um	  10%	  samdrátt	  á	  einu	  

ári	  eða	  neikvæðan	  hagvöxt	  þrjú	  ár	  í	  röð,	  urðu	  tvö	  krepputímabil	  á	  árunum	  1914	  til	  1923.	  

Hið	  fyrra	  var	  á	  stríðstímanum,	  milli	  1914	  og	  1918,	  þegar	  landsframleiðsla	  dróst	  saman	  

um	  nærri	  18%.	  Síðara	  tímabilið	  varð	  árið	  1920	  þegar	  landsframleiðsla	  dróst	  saman	  um	  

14%.	  Árið	  1923	  varð	  svo	  samdráttarskeið	  þar	  sem	  hagvöxtur	  var	  neikvæður	  um	  4,1%.	  

	   Fjármálakerfið	  hér	  á	  landi	  gekk	  í	  gegnum	  margþætt	  vandræði	  í	  fyrri	  

heimsstyrjöldinni	  og	  í	  eftirstríðsárakreppunni.	  Sú	  kreppa	  stafaði	  af	  stærstum	  hluta	  af	  

þeim	  veikleikum	  sem	  voru	  í	  skipan	  peningamála	  hér	  á	  landi.	  Íslandsbanki,	  sem	  bæði	  var	  

seðlabanki	  landsins	  og	  stærsti	  viðskiptabanki	  landsins,	  hafði	  hvata	  til	  að	  auka	  

seðlamagn	  sitt	  þar	  sem	  það	  kom	  viðskiptabankahluta	  bankans	  til	  góða.	  Ríkisstjórnin	  átti	  

erfitt	  með	  að	  koma	  í	  veg	  fyrir	  seðlaprentunina,	  enda	  þurfi	  hún	  nauðsynlega	  á	  lánsfé	  að	  

halda	  frá	  bankanum	  á	  stríðsárunum	  til	  að	  fjármagna	  sífellt	  stærra	  hlutverk	  sitt	  í	  

hagkerfinu.	  Því	  má	  segja,	  líkt	  og	  áður	  hefur	  verið	  bent	  á,	  þá	  hafi	  stjórnvöld	  og	  

Íslandsbanki	  algjörlega	  brugðist	  í	  hlutverki	  sínu	  við	  að	  viðhalda	  verðstöðugleika.	  Þetta	  

hafði	  í	  för	  með	  sér	  að	  útgefið	  seðlamagn	  fimmfaldaðist	  milli	  áranna	  1914	  og	  1920	  og	  

segja	  má	  að	  hafi	  verið	  helsta	  orsök	  þeirra	  fjölþættu	  fjármálakreppu	  sem	  átti	  sér	  stað.	  

	   Miðað	  við	  skilgreiningar	  sem	  Reinhart	  og	  Rogoff	  nota	  við	  greiningu	  á	  

fjármálakreppum	  varð	  fjórþætt	  fjármálakreppa	  á	  Íslandi	  á	  árunum	  1915-‐1921:	  

Verðbólgukreppa,	  bankakreppa,	  gjaldeyriskreppa	  og	  viðsnúningskreppa.	  

Seðlaprentunin	  olli	  verðbólgukreppu.	  Vegna	  þess	  að	  verðlag	  hækkaði	  tvöfalt	  meira	  hér	  á	  

landi	  en	  erlendis	  tvöfaldaðist	  raungengi	  krónunnar.	  Hið	  gríðarlega	  háa	  raungengi	  bjó	  til	  

falskan	  kaupmátt.	  Þegar	  landið	  opnaðist	  á	  ný	  eftir	  að	  stríðinu	  lauk	  varð	  mikill	  

viðskiptahalli	  vegna	  hins	  háa	  raungengis	  svo	  gjaldeyrisforðinn	  tæmdist	  og	  gengið	  

hríðféll	  á	  árunum	  1919	  til	  1920	  og	  úr	  varð	  bæði	  gjaldeyris-‐	  og	  viðsnúningskreppa.	  Þá	  

lenti	  bankakerfið	  einnig	  í	  vandræðum	  þegar	  lokað	  var	  á	  frekari	  erlendar	  lánveitingar	  til	  

Íslandsbanka.	  Ríkið	  þurfti	  að	  koma	  bönkunum	  til	  bjargar	  og	  bankakreppa	  skall	  á.	  

Samhliða	  hinni	  miklu	  seðlaprentun	  margfölduðust	  útlán	  bankanna.	  Stærstur	  hluti	  

lánanna	  var	  til	  fyrirtækja	  í	  fiskverslun	  og	  útgerð	  og	  var	  því	  bankakerfið	  orðið	  afar	  háð	  

gengi	  sjávarútvegsins.	  Þegar	  verðfallið	  skall	  á	  lenti	  sjávarútvegurinn	  í	  miklum	  

erfiðleikum.	  Það	  olli	  því	  að	  bankarnir	  urðu	  að	  afskrifa	  stóran	  hluta	  af	  lánum	  sínum.	  Afar	  

varlega	  var	  farið	  í	  ný	  útlán	  til	  sjávarútvegsins	  á	  árunum	  1920-‐1924.	  Íslandsbanki	  kom	  

mjög	  illa	  út	  úr	  kreppunni,	  rétturinn	  til	  seðlaútgáfu	  var	  tekinn	  af	  honum	  og	  færðist	  til	  

Landsbankans	  sem	  varð	  einnig	  stærsti	  viðskiptabanki	  landsins.	  
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	  	   Kreppan	  sem	  varð	  í	  raunhagkerfinu	  stafaði	  helst	  af	  samspili	  mikillar	  

skuldsetningar	  verslunar	  og	  sjávarútvegs	  í	  kjölfar	  togarakaupa	  og	  brasks	  með	  

sjávarafurðir	  árið	  1919,	  þegar	  verðlag	  var	  í	  hámarki,	  og	  	  tugprósenta	  verðfalls	  

útflutningsafurða.	  Togararnir	  fengust	  flestir	  ekki	  afhentir	  fyrr	  en	  eftir	  að	  verðlag	  tók	  að	  

falla	  árið	  1920.	  Það	  olli	  því	  að	  útgerðir	  áttu	  í	  miklum	  erfiðleikum	  með	  að	  borga	  lánin.	  

Fjöldi	  útgerðarfélaga	  og	  verslunarfyrirtækja	  varð	  gjaldþrota	  en	  fjöldi	  gjaldþrota	  

margfaldaðist	  á	  árunum	  1920	  til	  1924	  miðað	  við	  árin	  þar	  á	  undan.	  Staðan	  virðist	  hafa	  

verið	  einna	  verst	  í	  verslun	  en	  58%	  gjaldþrota	  á	  tímabilinu	  1918-‐1924	  urðu	  i	  þeirri	  

atvinnugrein.	  Staða	  landbúnaðarins	  var	  einnig	  slæm	  og	  þurftu	  margir	  bændur	  að	  treysta	  

á	  lánveitingar	  til	  að	  lifa	  af	  mestu	  harðindin.	  Þar	  lék	  verðfall	  útflutningsafurða	  þá	  einnig	  

grátt.	  Eftir	  að	  kreppunni	  var	  lokið	  tók	  hins	  vegar	  ekki	  við	  uppgangstími	  í	  landbúnaði,	  líkt	  

og	  raunin	  varð	  í	  sjávarútvegi,	  og	  segja	  má	  að	  stöðnun	  hafi	  ríkt	  í	  landbúnaði.	  	  

	   Ástæður	  verðfallsins	  sem	  hófst	  í	  Bandaríkjunum	  árið	  1920	  mátti	  að	  stórum	  hluta	  

skýra	  með	  aðlögun	  að	  hagkerfi	  friðartíma	  eftir	  að	  styrjöldinni	  lauk.	  Mikil	  uppsveifla	  átti	  

sér	  stað	  árið	  1919	  þar	  sem	  afurðaverð	  hækkaði	  mikið.	  Það	  stafaði	  helst	  af	  því	  að	  

framleiðslugeta	  var	  takmörkuð	  og	  flutningskerfi	  margra	  landa	  afar	  löskuð	  eftir	  

eyðileggingu	  stríðsins.	  Þá	  varð	  mikil	  uppsöfnuð	  eftirspurn	  til	  í	  stríðinu	  sem	  losnaði	  úr	  

læðingi	  árið	  1919.	  Þetta	  ójafnvægi	  milli	  mikillar	  eftirspurnar	  og	  lítillar	  framleiðslugetu	  

átti	  stærstan	  þátt	  í	  að	  skýra	  verðhækkanir	  ársins	  1919.	  Breyting	  varð	  á	  stefnu	  í	  

ríkisfjármálum	  og	  peningamálum	  í	  Bandaríkjunum	  og	  Bretlandi	  veturinn	  1919-‐1920	  

sem	  eru	  ein	  ástæða	  þess	  að	  verðlag	  byrjaði	  að	  falla	  árið	  1920.	  Ríkisútgjöld	  voru	  dregin	  

saman	  og	  vextir	  hækkaðir.	  Þá	  var	  einnig	  mikið	  ójafnvægi	  í	  hagkerfinu	  þar	  sem	  mikil	  

umframframleiðslugeta	  var	  í	  greinum	  sem	  þörf	  var	  á	  miklum	  afköstum	  í	  á	  meðan	  

stríðinu	  stóð.	  Því	  var	  kreppan	  árið	  1920	  að	  stórum	  hluta	  falin	  í	  aðlögun	  að	  hagkerfi	  þar	  

sem	  þarfir	  hersins	  voru	  ekki	  í	  forgangi.	  

	   	  Atvinnuleysi	  var	  mikið	  á	  árunum	  1920-‐1923.	  Staða	  hinna	  atvinnulausu	  var	  afar	  

erfið	  enda	  takmarkað	  velferðarkerfi	  til	  staðar.	  Þó	  var	  komið	  á	  atvinnubótavinnu	  í	  

Reykjavík	  og	  Hafnarfirði	  en	  einungis	  þeir	  sem	  unnið	  höfðu	  sér	  inn	  sveitfesti,	  eftir	  

áratugar	  búsetu	  í	  sveitarfélögunum	  áttu	  kost	  á	  slíkri	  vinnu.	  Það	  var	  bót	  í	  máli	  að	  þeir	  

sem	  höfðu	  vinnu	  hækkuðu	  í	  launum	  vegna	  verðhjöðnunar	  á	  tímabilinu.	  Harðar	  

kjaradeilur	  spruttu	  því	  atvinnurekendur	  vildu	  lækka	  laun	  samhliða	  lækkun	  verðlags	  

enda	  máttu	  þeir	  lítt	  við	  að	  borga	  hærri	  laun	  í	  erfiðu	  atvinnuástandi.	  

	   Hlutverk	  ríkisins	  tók	  miklum	  breytingum	  frá	  upphafi	  fyrri	  heimsstyrjaldarinnar.	  

Stjórnvöld	  voru	  tilneydd	  að	  taka	  mun	  meiri	  þátt	  í	  utanríkisverslun	  auk	  þess	  að	  bein	  

afskipti	  af	  efnahagslífinu	  urðu	  mun	  meiri	  en	  áður.	  Í	  eftirstríðsárakreppunni	  héldu	  bein	  
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afskipti	  ríkisins	  af	  efnahagslífinu	  áfram	  að	  vera	  mun	  meiri	  en	  þau	  voru	  fyrir	  stríðið.	  

Lagst	  var	  í	  mikinn	  stuðning	  við	  atvinnulífið	  og	  útgerðir	  með	  ábyrgðum	  á	  lánum	  vegna	  

skipakaupa	  og	  iðnframleiðslu.	  Þá	  var	  einnig	  farið	  í	  niðurgreiðslu	  á	  kolum	  og	  salti	  í	  þágu	  

sjávarútvegsins.	  Nær	  samfelldur	  hallarekstur	  var	  á	  ríkissjóði	  á	  árabilinu	  1917	  til	  1923	  

sem	  olli	  því	  að	  vaxtagjöld	  voru	  orðin	  14%	  af	  útgjöldum	  ríkisins.	  Aðgerðir	  stjórnvalda	  í	  

ríkisfjármálum	  á	  tímabilinu	  voru	  helst	  til	  þess	  fallnar	  að	  draga	  úr	  niðursveiflunni	  með	  

stuðningi	  við	  atvinnulífið	  og	  auknum	  ríkisútgjöldum.	  	  
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Óprentaðar	  heimildir	  

Lbs:	  Landsbókasafn	  Íslands,	  Reykjavík.	  

Árni	  Daníel	  Júlíusson,	  Bændur	  verða	  bissnismenn.	  Landbúnaður,	  afurðasala	  og	  

samvinnuhreyfing	  við	  Eyjafjörð	  fram	  að	  seinna	  stríði.	  Lokaritgerð	  til	  BA	  prófs	  í	  sagnfræði	  

(Reykjavík	  1985).	  

Bjarni	  Eggertsson,	  Togaraútgerð	  í	  Reykjavík	  1920-‐1931.	  Lokaritgerð	  til	  BA	  prófs	  í	  

sagnfræði	  (Reykjavík	  1985).	  

Guðmundur	  Jónsson,	  Upphaf	  ríkisafskipta	  af	  efnahagsmálum.	  Efnahagsmál	  á	  Alþingi	  og	  í	  

ríkisstjórn	  á	  árum	  fyrri	  heimstyrjaldar	  1914-‐1918.	  Lokaritgerð	  til	  kandídatsprófs	  í	  

sagnfræði	  (Reykjavík	  1984).	  	  

Hreinn	  Ragnarsson,	  Þættir	  úr	  síldarsögu	  Íslands	  1900-‐1935.	  Lokaritgerð	  til	  MA	  prófs	  í	  

sagnfræði	  (Reykjavík	  1980).	  

ÞÍ:	  Þjóðskjalasafn	  Íslands,	  Reykjavík.	  

DA/2.	  Skjalasafn	  Íslandsbanka.	  Gjörðabók	  fulltrúaráðs	  Íslandsbanka.	  

	   DA/5.	  Skjalasafn	  Íslandsbanka.	  Aðalfundarskjöl	  Íslandsbanka	  1921-‐1928.	  „Skýrsla	  

fulltrúaráðs	  Íslandsbanka	  til	  aðalfundar	  hluthafa	  1922.“	  „Skýrsla	  fulltrúaráðs	  

Íslandsbanka	  til	  aðalfundar	  7.	  júlí	  1923“.„Skýrsla	  fulltrúaráðs	  Íslandsbanka	  til	  

aðalfundar	  hluthafa	  1924“.	  „Skýrsla	  fulltrúaráðs	  Íslandsbanka	  til	  aðalfundar	  hluthafa	  

1925“.	  	  

SÍ:	  Seðlabanki	  Íslands,	  Reykjavík.	  

AH/106-‐31.	  Landsbanki	  Íslands. „Bréf	  til	  stjórnar	  Landsbankans.	  3.	  janúar	  1922“.	  

13-‐449.	  Skjalasafn	  Jóns	  Árnasonar	  bankastjóra.	  „Skýrslur	  um	  gæru-‐	  og	  ullarsölu	  

Sambands	  íslenzkra	  samvinnufélaga	  1920“.	  	  

13-‐450.	  Skjalasafn	  Jóns	  Árnasonar	  bankastjóra.	  „Skýrslur	  um	  gæru-‐	  og	  ullarsölu	  

Sambands	  íslenskra	  samvinnufélaga	  1921“.	  




