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Llenrap 3a nubepaiHO-IeMOKparcke cTyauje, beorpan

ExoHOMCKA MOJTUTHKA M KOHjYHKTYypa
y JyrocaaBuju 1919-1925. rogune!

Ancrpakrt: [lonumuuke mewrohe nocie cmeapara Kpamwesune CXC dosene
¢y 00 cnope u3epaorbe OPHCAGHUX UHCIUNYYUJd, WIMO je U3a36a10 (UHAH-
cujcky kpu3zy. byyem je gunancupan npuspemenum ypeobama, nopesu ciabo
NPUKYN/banuL, OypuemcKku oeguyum, Hoguana maca u ungrayuja cy paciu. Tex
00 1922—1923. 200une nouure cmaburuzayuja OprHCasHuUxX QuUHaHcUja, npe-
cmanak 3adysxcusarba ko0 Hapoone 6anxe u jauare kypca ounapa. C opyee
cmpawe, UHPAAYUOHA TUKBUOHOCH NOOCMAKILA je NPUBPEOHY KOHJYHKNIYPY,
je cmabunuzayuja moxom 1924—1925. 200une yrkouuna.

Kibyune peun: Oyuer, nadnanuja, Kype, mopesu, CtojaauaoBrh

[Mocne yjenumema Kpamerune CpoOuje ca TepuroprjaMa OuBIie AyCTpoyrapcke
MoHapxwuje, 1. neriemOpa 1918. ronmune, Tpedato je N3rpaJuTH U KOHCOJUIOBATH HOBO
ypeheme. Beh ce npBu 3aarak — qoHOIIEHE yCTaBa 3eMJbe — ITOKA3a0 Kao TeKaK 3a
HOBOHACTAJTy JIp>KaBy 300T IOJINTHYKE ¥ €THUUKE IOICJbEHOCTH. YCTaB je JOHET TeK
cpeauHoM 1921. ronuHe, ocie BENMKUX MyKa U TOJIUTUYKUX MaHeBapa.

HernoBoJbHe TIONUTHYKE TPUITUKE CBAKAKO CY YTHIAJIE U Ha CIIOPY U OTEKAHY
W3rpajiiby EKOHOMCKHX MHCTUTYLIHja. TpH o BbUX cy OMIie OCHOBHE: IPBO, U3TPaiba
HOBOT OyIeTCKOT' cHcTeMa, KOjH je Tpebaso ga oMoryhu HOpMaHO (MHAHCHPAmke
JIp’)KaBHUX MOTpeda; Apyro, CTBapame jeMHCTBEHE BalyTe, Koja Ou oMoryhmnia nH-
Terpauujy TpxumTa y KpasseBuHu 1 K0joj je jour Tpedano 06e30equTH cTabuITHOCT
pa3syMHOM MOHETApHOM IIOJIMNTHKOM WJIM 3JIATHUM CTaHIapAoM; Tpehe, eKOHOMCKH
ogHocu ca uHocTpancTBoM. Ilopen Tora, Tpebano je BomuTH Tekyhy eKOHOMCKY
MOJIMTHUKY, IITO Y TAKBUM TPUIIMKaMa CBaKaKo HUje OO JlaK 3a/1aTakK.

Kpusa np:kaBuux ¢punancuja

HoBoctBopena KpasreBuna CXC ox caMor moyeTka 3amaia je y TeIKy Kpusy
npxaBHUX (uHaHcHja. [lopesu cy cinabo HarutahuBaHM y IPBUM MOPaTHUM Mece-
LMa ¥ TOJMHAaMa, a Ap KaBHe 11oTpede Tpaxkuiie Cy CBoje. Y3pOK KpHU3€ Hajlas3u ce y

! Tekcr je npunpemiber 3a koHdepeHunjy opekio u ucxoou kpusza, CAHY, 20. anpui 2010.
TOJIMHE.
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Temkohama Ip>kKaBHOT yjenIn-emha TAKO PAa3HOPOTHUX KpajeBa, ajli v Y JIOIIUM TI0-
JUTHYKUM IPUIIMKaMa y 3eMJbi. Ha TepuTopuju HOBOCTBOPEHE JIpKaBe HHje OMax
YCIIOCTaBJbEH jeIMHCTBEH MOPECKH CHCTEM KOju OM 00e30en1no apKaBHE MPHUXO/Ie
3a 33/10BOJBEHHC APXKABHUX 1OTpeda, Beh je yrimaBHOM HacTaBUIIO Aa (yHKIHMOHHILIE
CTapo 3aKOHOJABCTBO OMBINWX Ap’KaBa 10 MoHOIIeHma YcraBa KpameBune CXC,
OZHOCHO 10 IOHOILICH-a 3aKOHa Koju he, Ha OCHOBY YcTaBa, BAXKHTHU 3a LeTy JpKaB-
Hy Teputopujy. Tasa ycBOjeHO Haves0 OMIIO je Jla HOoBa JprkaBa MMa Ipasa Jia, mpe
yCBajama yCcTaBa, IOHECE caMo OHE TIPOITHCE O] KOjUX 3aBUCH FheHA ET3UCTCHIIN]a, a
BEPOBAJIO CE J1a HEIOHOIICH:E MTOPECKUX 3aKOHA MJIH IP’KaBHOT OylieTa He yrpoKaBa
ersucTeHuujy apxase. Y CrnoBeHuju u Jlaamaiiuji BaKuiio je ayCTpHjCKO MOPECKO
3aKOHO/IaBCTBO, Y XpBarckoj, CnaBonnju 1 BojBoauan mahapcko, 1ok je bocHa u
XepueroBruHa Ouiia 3aceOHO yIpaBHO MOPYYje MO PYKOBOACTBOM 32jeTHUUKOT MU~
Huctpa punancuja Aycrpoyrapeke. Cpouja u Lipaa ['opa umaite cy cBoje npeapaTao
OyIIETCKO M TIOPECKO 3aKOHOAABCTBO.

Toxom 1919. roguHe MokpajuHe Cy HaCTaBHJIE Ja TPOIIIE COTICTBEHE MTPHUXOJIE, a
npxasHa opranuszanyrja Kpassesune CXC usrpahusaia ce nocreneno. Hosa munmc-
TapcTBa 32 BOjCKY, YHYTpAIIbhe TTOCIOBE, COLUjaTHY OIUTHKY, OOHOBY M UCXPaHY,
arpapHy pegopMy u Apyra, CTBOPEHa Cy U Tpaxkuia cy puHaHcupame. Kako je neH-
TpaJiHa BJIacT CIIOpHje Mpey3uMaia Npuxoae off MOKpajuHa u cTBapaia cBoje, TO ce
jaBWIIa HYXXKHOCT 3aaykuBama. [IpBu Oyiret pacxoma 3a 1919/1920. ronuny 6mo je
anupat y majy 1919. ronune na 1,59 munujapau nunapa (y ase Banyte: 1,29 mu-
TMjapau cprickux quHapa u 1,05 Musrjapau ayctpoyrapckux Kpyna). OueKuBaHu je
nedummt ox 0,88 MrHjapau TuHapa, a cTBapHu, Behu neunuT ox oko 1,8 mumijapau
MOKpUBEH je u3 no3ajmuie og Ppaniycke u Earnecke ox 50 munmona gppanaka, 20%
3apKaHUX KpyHa NPUIMKOM pa3MEHe 3a AuHape, 3aayxemeM kol Haponne Oanke
Koje je mocturio 1,20 munujapau nuHapa, 300 Munnona KkpyHa no3ajMibeHux y beuy
n 6oHOBUMA 011 3% U 6% n3natux TokoMm 1919. rogune.”

VY 10 Bpeme, Kao U y IpeTX01HOj UCTOPHjH ApkaBHUX (puHaHcHja CpOuje, yecto
ce moMumao Bamaj 6apona Jlyja: ,,Jlajte mu 1o0Opy noiutuky, nahy Bam goope ¢du-
HaHcuje!” U cTBapHO, Ip>kaBHE (PUHAHCHjE Cy HajWdje Jp)KaBHE TOJIUTHKE U Kaja
je Ta ipyra y npobiemMuma, oHjia u oHa ripBa rpia. Muinan CrojaaunoBuh je To jero
ommcao: ,,I[lormenajmMo camo morahaje y HaIoj 3eMJbH 3a TOCIEIkE ABE ToauHe. 13
jenHe xaOMHETCKE KpH3€ MIJIO Ce Y JAPYrY; MapTHjCKa MOLENaHOCT U Hecllarama
MOTIIYHO cy OwIie mapajucaie paj mapiaMeHTa; BIaaalo ce ypeadama v perembuMa
MUHHCTapcKor caseTa. To je monutuka. A ¢punancuje? Humra npyro 1o BepHo or-
nemano oHor mpBor. Hepan, xaoc, orpomMan OyueTcku AeGUIINT, HECHOCHA axuja.””
VY kapy Temrke nonuTHYKe 0opOe HUjeHa Bllajia HUje CMella, a HU XTella J1a YIrpo3u
CBOjy MOMyJapHOCT yBoh)ermheM HOBHX MOpe3a WM CTPOTOM HAaIulaToM noctojehmux,

2 Buneru [llehepos, Cnasko, Hawe gunancuje 1918-1925, Beorpan 1926.
3 Crojapunosuh, Munan, Hawe sarymue nesone, beorpan 1921, cp. 21.
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Beh ce ompenesprBana 3a HajlIaKIIy TaKTHKY — 3aaykeme ko Haponne 6anke. Huje
YyIHO HU IITO je pedopma HemoCpeTHIX Mope3a U3BPLICHA TEK AeCeT TOHHA [T0CIe
yjenumema (1928) mako ¢y CBU TOBOPHIIH KaKo j€ MTOPECKH CHCTEM M HETIOHOIJEUB
W HempasesaH. Y3 To, MOpe3H ¢y ACTUMHUYHO yjeJHaYaBaHH TaKo ITO CY YKUAAHU Y
OHHM TIOKpajiHaMa y KOjuMa MoCToje, a He yBO)emheM y OHe ITOKpajHHe Y KOjuMa He
nocroje. Jlemaroruja je Ha/jjadaBana Ap>kaBHe nHTEpece. [la mojauTHKa U HeroCPEHO
komta foka3ao je Huxona [lammh xana je ucnymasao sxesbe MyciauMana u3 bocHe
u jyxue CpOuje u 3emspopagauka u3 CIIoBeHHje, a Ha TepeT ApKaBHE Kace 1a Ou ux
TUM MUTOM IIPHIO0HO Ja 1acajy 3a BugoBnaHcku ycras.

Yenen mOMUTHYKUX HENIPUIIMKA, HUjeaH OylleT ToAuHaMa HUje peryjaapHo yc-
BOjEH y CKyNIITHHH, Beh ce OylieTupaino nomohy npuBpemMenunx 3axkona (1918-1921)
W T3B. IBAHAECTHHA, Tj. MECEUHHX M3HOCA JI03BOJHEHUX IIPHUXO0JA, KOjU Cy OOUYHO
HakHagHo noBehaBanu. 3a 1920-1921. roguny npeasuben je 6yuer ox 3,99 mu-
nujapau pacxona u 3,88 munujapau npuxona. dedumur je 6uo 3uatHO Behm (oKo
1,3 Munmujapae) U MOKPUBEH je 3amykemeM kox Hapomne G6aHKe M MPEHOIICHEM
obaBesa y cienehu nepuon. Huso 3anyxema apkase kon Haponune Ganke je 31.
Maja 1921. nocturao 3,49 muimjapau nuHapa u cacTtojao ce ox 1,2 mMunmjapue 3a
oynercky 1919-1920. roguny, 1,25 munujapan 3a 3aMeHy KPyHCKHX HOBYAHHUIA
jenny muinjapay 3a oynercky 1920-1921. roquny.

Hwu 10 Huje 6mo kpaj. JJo moueTka 1922. romuHe apkaBa ce 3aIy’KHiia 3a jOIr
1,15 munujapau auHapa. CBa Ta 3ayKema y3eTa Cy Kao PeJOBHU MM BaHPEIHH
kpenautu Hapoane 6anke, y mpeaBul)eHOM YKyITHOM U3HOCY o1 4,15 Munujapau au-
Hapa. Toxom 1922. ronune ayr je moBehaH 3a CKpOMHUX CTOTHHAK MUJIMOHA JIMHAPA,
na je mocturao 4,2 munujapae Ha aad 31. 12. 1922. ronune.

Knacnanan nopeckn npuxoau u 3amyxeme kon Hapoane 6anke HuCYy Onnm jetnan
W3BOPH HOBIIA 32 PUHAHCHPAIHE IP’KaBHUX MOTpeda 1moJ MuHUCTpuMa BojucnaBom
Bemkouhem n Koctom Kymanynujem. Biama je Tokom 1921. u 1922. romune 3aKiby-
yuia J1Ba 3ajMa; 7% MHBECTHIIMOHH Y 3eMJbH 01 S00 MunnoHa aunapa u 8% biepon
on 15,25 munmona monapa. O6a cy Ouiia HaMeHheHa U3TPAIHH U PEKOHCTPYKITH]H
caoOpahajHe nHppacTPyKType, alld Cy HIAK JACIUMUYHO KopuiheHn U 3a Tekyhe
Jp>kaBHE MOTpede: Kol MHBECTUIIMOHOT 3ajma 1/4, a kon baeposor 1/10,* ¢ Tum mto
je meo TporeH 3a Tekyhe OyleTCke pacxofie, a 1e0 3a MHTEPBCHIIH]e Ha TEBU3HOM
TPXKUIITY Kako OU ce 04yBao Kypc AMHApa.

ITomro cBU U3BOPH NPUXO/a UIIAK HUCY OMJIM JOBOJbHH, APKABa je HAUMHMIIA
nerehu myr, Tj. Mana je 3HaTaH HUBO HerutaheHUX 00aBe3a, Koje Cy Y MPBOj OJIOBHHU
1922. romune nocrurie 1,3 Munujapae nuHapa (MOTpakuBama JpKaBe H3HOCUIIA Cy
200 munmnona quHapa).’

* I'marosuh, Iparana, Cmapu opacasnu dyeosu, beorpan 1991, crp. 138-142.

5 TIpBu 3aBpILUHH payyH JpkaBHor Oyiiera ypalheH je Tek 3a 1924—1925. roauHy, Tako ja cMO HaBe-
neHe rozarke npeysenu ox Craska llleheposa, wiana ¢punancujckor onbopa CKyNIITHHE, U3HETE y KEbH3H
Hawe punancuje 1918-1925, beorpan 1926.
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360r uH(IanMje Mopaau cy ce moBehaBaru OyIIETCKH PacXody TOKOM TOIUHE
3a HempeaBuleH CKOK 1ieHa. To ce OHOCHIIO HEe caMo Ha 3apajic YNHOBHUKA, UHje
j€ 3a0cTajame MPETHJIO Jia UX JIOBEJIe J0 MPOCjaukor IrTamna, Beh 1 Ha MaTepujajiHe
pacxoyie MUHICTAapCTaBa M MHBECTHIIM]E (HAPOUHUTO BeJHKe y caodpahajnoj nuppa-

CTPYKTYpPH).

MoHeTapHa MOJIUTHKA M HHJIaNUja

3a Bpeme [IpBor cBeTCKOr paTa CPICKH JUHAp je YITIABHOM 3aJIPKa0 CBOjY
IpepaTHy BPEIHOCT, jep HEeroBa KOJMYMHA HUje 3HATHHjE pacia TOKOM pPaTHHX
roxuHa (y MWL JuH): kpajeM 1914, — 167,3; 1915. — 297,7; 1916. — 299,0; 1917.
—294,9 u 1918. — 340,6. HapaBHo, 3a Bpeme n3bermmiTa, CpOuja HUje HA MOTIIa
npuberaBaTy ITaMIakby HOBIA KaKO OM OKPHJIA paTHE TPOLIKOBE, jep jeAHOCTABHO
HHje OMJI0 TEPUTOPHje Ha KOjOj je BaXKHO TWHAPCKH CHCTEM I1eHa, Kao IITO HUje OHII0
Moryhe y3eTu HUM yHyTpalmy 3ajam. Junap je 6uo y npomety y I'pukoj camo kao
nesu3a. FIcToBpeMeHO je ollpyKaBaHO M YaK paciio Mokpuhie Cprckor HOBIa METAIIOM,
JeBU3aMa U MMOTPakKMBamkbUMa y MHOCTPAHCTBY (y UCTUM ronuHama): 193.,4, 261,1,
280.,4, 287,9 u 297,3 munuona quHapa.’

IIpe para je y CpOuju, ka0 u y APYrUM 3eMJbaMa, BAXKHO CHCTEM METaTHOT
nokpuha HOBYaHHUIIA — CBAKO je MOTao Ja ofHece HOBUaHHIE Ha OnmarajHy Hapon-
He 0aHKe W 3a BUX J00Hje MIeMeHUTH MeTal (cpedpo, a He 371aTo, 0 MOJUTHILIN
Haponne 6anke CpoOuje). [lanupromM HoOBIy, oHOM 0Oe3 MeTaiHor nokpuha, HUje ce
BepoBajio. Melyytum, Ha mouetky [IpBor cBerckor para y CpOuju ce yCTaHOBJbYje
MaIMpHO BaKeHE HOBIA, Kao 1 y 11e10j EBpornu. Ozpende o 3aMeBHUBOCTH ITPeCTajy
Jla Bake, a HUCY 0OHOBJbEHE HU MOCJIE OKOHYama para. [lomro je ycraHOBIbEHO ma-
MHPHO BaXKebe, MOCTAIO je Moryhe HeorpaHNYEHO ITaMIIamke HOBIA, IO PEIICHY
BJIaJIe WM CKYIIITHHE, a 0e3 003upa Ha crambe OanynHor okpuha.” Ctora je mocie
para nokpulie cMambHBaHO KAaKO IITAMITAKkEM JMHAPA TAKO U aKO CE Y3MY Y 003Hp
ayCTpHjCKe KpyHe, Koje Cy Takohe kopuirheHe Kao HOBaIl.

Hapoana 6anka HUje BOJMIIa HE3aBUCHY MOHETApHY MOJIUTHKY NPBUX TOIUHA
nocie para. Y mopen ypoleHor koH3epBaTuBH3Ma BEeHUX Bojehux jbyan, HOBYaHa
eMUCHja M3IIIe/ialia UM je Heu30eKHa yciell HeMOoryhHOCTH JpikaBe Ja 00e30emu
JI0BOJbHE (DUCKAITHE MPHUXOJIE U NIPETHE O] MOTIIYHOT 3ayCTaBlbarba JIPIKABHOT Me-
xaHm3Ma. Mmak, moBpemMeHo ce joryHuo crapu ryBepHep bophe Bajdepr. Tako je
y centeMOpy 1922. ronuHe onduo 3axrteBe MuUHUCTpa puHaHcuja Kymanynuja na
roBeha KOHTHHTEHT HOBYAHHUIIA M peKao J1a O TakBy (hMHAHCH]CKY MOJIUTHKY, KOja

¢ Hapoona banka 1884-1934, Beorpan 1934, ctp. 286-287.

7 Donyuie, kaja 6u ce GaHYMHO MOKpuhie CTaIHO PeBaIOpH30BalIO IipeMa TeKyfieM Kypcy JeBu3a
1 IIeHH 371aTa, TaJa O yeex OCTOjallo 10BOJbHO okpuhe mocrojeher HUBoa HoBUaHe Mace, 6e3 003upa
Ha TO KOJIMKA je.
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HUje y CTamYy Ja IPUKYIH ITopecke mprxo/e, Beh craimHo npruderasa 3a 1y KHBamby KO
Haponue 6anke ,,Mora jqa Boau cBaka 60aba ca [lophona u ga onia Huje morpedaH
MHUHHUCTap puHaHCcHja”.®

Kperame HOBUaHe Mace TiprKa3aHo je y ciuenehoj Tabenm:

Tabesa Op. 1. Hopuana maca

Kpaj ronnne MHJL IMH. MpZI. KpyHa
1918 385 6
1919 664 5
1920 3344
1921 4688
1922 5039

WzBopu: 3a puHape, Hapoona oanka 1884-1934, ctp. 287, 3a xpyHe, npouena Ve bemuna, ,,Ham
HOBYaHU oNTUIaj", Exonomucm, 6p. 11/1924, cp. 953

Bumumo 51a je pact konmdrHe quHapa 61o Beoma Op3 — ca 385 MIIIMOHA KpajeM
1918. roqune Ha et MunHjapau kpajeM 1922. rogunae. Anu HHje caB Taj pacT Ono
nHpnannonu. Jlok je kpajem 1918. ronune auHap TeK o4eo J1a yiaasu y GUHAHCH]CKU
KpPBOTOK TpBeHCTBeHO beorpana u npenparne CpOuje kako O 3aMEHHO OKYTIAI[HO-
HH HOBaL, 0TJIe je ciaeaehux roguHa Tpedaao AMHAPOM 3aMEHHTH ayCTpPOyTrapcKe
KpyHE Ha 11eJI0] TEPUTOPHUjHU 3eMJbe. A 3a TO je Tpebasio 3HaTHO BHIIE TUHAPa HEro
mpe para. Cama 3BaHMYHA 3aMeHa KpyHa JIOHeJa je TUIATHOM cCUcTeMy HOBHX 1,25
MUWIHjapAn AUHAPA.

Wudnamnujy hemo nmprkazata IpeKo WHAEKCA IIeHa Ha BEITUKO, ITOIITO HHIEKC
IIeHa Ha MaJio He MOCTOoju 3a oBe roauue (1919=100):°

Tabesa 0p. 2. Uuaekc uena

roAuHAa HH/IEKC IeHa
1919 100
1920 175
1921 158
1922 249
1923 364

W3zBop: u3pauyHnaro Ha ocHOBy JlykaHnau, JbyOomup, Muoexcu koHjyHkmypHoe pazeoja Jyeociaguje
1919-1941, Beorpaxn 1946, ctp. 12, 15.

8 Boapos, [lumutpuje, Anocmonu cpnexkux (unancuja, beorpan 1997, crp. 222.
 OBH MOJAIH, yCIIEe/l HEKOMILIETHOCTH, MMajy CaMO OPHjEHTAIOHY BPEIHOCT.
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Buammo 1a je ykynan pact 1ieHa O1o BpIio BUCOK, 32 JiBa U 10 ITyTa TOKOM YeTHPH
TOJIMHE, IIITO je CBaKaKo 1moralaio OHe KOju Cy UMali (PMKCHU WITU PEIaTHBHO (PUKCHU
JIOXO/IaK, Kao IITO Cy BIACHUIM OOBE3HMIIA, 3aKYTIOAABIIH, IPKAaBHH YNHOBHHIU
CIIMYHH, aJIH U IITO je APYTUMa TOHOCHIIO TOOUTKE.

Brnana je, nemajyhu moryhHocT 1a pecrtaHe Jia ce 3a1yxyje kox Haponne 6anke
¥ Ja je Tako IpuMopaBa J1a moBehaBa KOJIWYIMHY HOBIA Y OITHIIA]Y, TTOKYyIIaia Jaa
cTa0uIu3yje eHe aAMUHUCTPaTUBHUM cpencTBuMa: 27. jyHna 1920. ronune goHena
je ypenOy 3a cy30ujame CKyrohe | IeKyJamja, KojoM ¢y GUKCHpaHe [ICHE )KUBOT-
HUX HAMUPHUIA ¥ YCTAaHOBJBEH CIIEIIUjaTHU CY/] Ca BPJIO MIUPOKUM OBJIamhemuMa.
Buo je To mokyaj 1a ce BAHEKOHOMCKUM CPEJCTBUMA pellie EKOHOMCKH MTPpoOIeMu
Y 3alITHTH CTaHJap/ rpahana koju cy nMain (puKCHe JOXOTKe, MTO je Oe3HaexKaH
nocao. Ypen0y je KpuTHKoBao, u3Mehy ocranux, Munan CrojaanHoBuh, pexaBin
Jla MITeKyIanyjy He tpeda 3a0pamuBary, Beh je Tpeba moOeauTH YKUIAmhEM CBUX
MOHOIIOJIA M PECTPUKIIM]a 3a0CTAIIMX U3 PATHOT 100a U jadameM KOHKypeHIyje. Pact
LIeHa, WK CKyrnoha, He MO)Ke OUTH 3ayCTaBJbEH, 110 HheTOBOM MHIIIBCHY, JICUCHEM
CUMITOMA OOJIECTH, Tj. CYACKUM IMOCTYIIMMa, Beh peraBameM OCHOBHUX y3pOKa
uHbnanmje, a To ¢y 1oBoheme OylieTa y paBHOTEXKY U IpecTaHaK MITaMIIama HOBIIA,
Te ToBehame moJpOTIPUBpEIHE IPOU3BOIILE, TOK (PUKCHparhe IeHa Oarr odapa mpo-
M3BO/IY M BOJM JlajbeM pacty nena.'’ M 0uo je y npaBy — uH(IIanmja je HacTaBuiia
Jla ce pa3BHja cBe JIOK JIPYTH YHHHOIIH, IIPe CBETa KOHjYHKTYPHU U MOHETAPHH, HUCY
JIOHEJH CTAOMITU3aIHjy TIeHa.

JleBr3Ha orpaHu4Yema

Opn camor noveTka noctojama Kparsesune CXC mocroje v ieBU3HA OrpaHHYCHA.
Cwmarpaiio ce f1a 3eMJba y K0joj He ITOCTOjH 37IaTHO BaXKEH¢ HE CME UMAaTH CII000IHY
TProBUHY JIeBU3aMa U BbUXOB C1000JaH TpaHc]ep y HHOCTPAHCTBO, Beh Aa AprkaBa
MOpa HHTEPBEHUCATH KaKko O cauyBaja ITo Behe JeBu3He pe3epse.

Beh 12. neniem6pa 1918. ronuHe Biaja je, kao Mepy cripedaBama najia JiuHapa i
KpyHe, 3a0paHunia yHOC KpyHe H JIeBa U3 CTPaHUX 3eMaba M M3HOC HOBIIA U3 3eMJbE
W3HAJ Ta4HO yTBphEeHoT n3Hoca. Yop3o 3atuM, y Mapty 1919. rogune, hopmupana
je JleBu3Ha eHTpana, 4nju je 3aJaTak OMo Jia IPUKYIJba IeBU3E, KOj€ Cy N3BO3HOM
TPTrOBUHOM WJIM JIPYT'HM HauWHOM TPUTHIIAIIE Y 3€MJBY, T€ Jla X NIPojiaje 3a moTpede
iahama yBosa. Jla Ou JleBu3Ha neHTpasia qomuia 10 AeB13a, IponrcaHa je odasesa
M3BO3HMKA Jla yCTynajy nesuse. Jla Ou ce To ocTBapuiio, Apkapa je yBena 103BoJe
3a U3B03, KOj€ ce HICY MOIJIe JOOUTH 0e3 MpuxBarama o0aBese mpojaje nesusa Jle-
BU3HOj LeHTpanu. Kao rapaniujy, M3BO3HUK je MOPA0 yHAIpe/l ACTIOHOBATH JICBHU3E Y
BrucuHM 071 20% ITaHUPaHOT W3B032, IIITO j€ KOYHJIO U3BO3HY TPrOBHHY U JOTPHUHEIO

10 CrojapunoBuh, Munan, bopoa npomue ckynolie, beorpan 1921, ctp. 7, 30.
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3HATHOM JIe(DUIUTY TPTOBUHCKOT Omtanca. JleBuse cy ox JleBu3HE 1eHTpasie MOTIIN
KyIIUTH CaMO OHU KOjU OW JIOKa3aliu Jia yBo3e poOy BeoMa MOTPeOHY MOTPOIILH
WM J1aJb0j IPepau.

VY mponehe 1920. roguHe Kypc AMHApa MOYHGE J1a MMajja Harlio, IPBEHCTBEHO
300r uH}IaIKje, T je 3aT0 BiaJia CTaBHJIA MOl KOHTPOJY LEIOKYIIaH IPOMET Jie-
BH3aMa ¥ IUIEMEHUTHM MeTajduMa. TuMe HHje 3a0pambeH caMo M3B03 e(DeKTUBHOT
3nara u cpebpa Beh u crpanux BaiyTa. J(eBu3ama cy Moriie ia Tpryjy camo moceOHo
opnarhene 6anke, a Haponna 6aHka ux je npojasajia caMmo 3a norpede yrosa. Ta je
3abpaHa MOX/1a ISTMMUYHO JIOTIPHHENA TPEHYTHOM MOO0JbINAY Kypca THUHAPA, Al
je cTBOpHIIa BENHKY IITEKYJalH]jy ca AeBU3amMa U lbHXOBO KPpHjyMUapemne.

JKetsa je 1920. romune moxdanmia, mMTO je CMambIIIO MPUIINB JIEBU3a U3 U3B034,
na je u Kypc nuHapa y jecen 1920. romune omet moueo Aa ce noropiuasa. Brnana je
pearoBajia 3a0ITpaBamkeM KOHTPOJIE, a IPHH Kypc je 6mo 3a 50% u3Ha 1 3BaHUIHOT.
Kako npobiem Huje peiieH, HoBi MuHuCTap puHancuja Kocra Kymanyau mokyiao
jeyjyny 1921. ronuHe aa monpaBu CUTYallU]y JINOSPATHUM PEKUMOM pacriojiarama
nesuzama. Ho, Hu Taj peskuM Huje 6o myror Beka: Beh ¢ jecenu, y cenremOpy 1921.
roJiMHe, 300T HOBOT MOA0AIMBaHA KETBE U JIaJbET MOropllama Kypea, OIeT Cy yBeaeHa
3HATHH]ja JIC€BU3HA OTpaHnueha. Taj crucTeM 3a0paHe N3B03a ICBU3a, TUCKPEITHOHIX
npasa Haponue OaHke ¥ MpONUCaHUX YCJIOBa MPOAaje JeBH3a 3a YBO3 OCTAO0 je Ha
CHAa3HW TOKOM Hape/IHUX JIECEeT roJInHa, 10 yBOhema 3JIaTHOT BaXKema JuHapa U Jiu-
oepanmzanuje 1931. ronune.

ITo ToM cucTeMy LIEJIOKyITHA TPrOBHHA JIEBM3aMa CTaBJbEHA j€ TIOJl KOHTPOIY
MununcrapcTa ¢unancuja 1 Hapogae 6anke. YHOC cTpaHUX JIeBU3a Y 3eMJbY J103-
BOJbEH je y HEOTpaHWYEHHM KOJMYMHAMa, C THM JIa c€ MOTy mpofatu camo HapomHoj
Oannu win oBiantheHnM OaHkama. 3a0pameH je W3HOC 3JIaTHOT U CPeOpPHOT HOBIIA,
Te TUHApA U JIeBU3a npeko oapelene cyme notpedHe myTHUIMMA. TproBame 371aToM,
cpebpoM U JieBU3aMa y 3eMJbU J03BOJBCHO je opiainheHuM OaHkama. 3a morpede
riaharmba y HHOCTPAHCTRY, a 32 TPrOBIIC, HHAYCTPHjAIIIE U CIIMYHE, JICBU3E CY CE MOT-
Jie KyIIMTH UCKJbYYUBO Tipeko Hapoxne Oanke u oBnamhenux 6aHaka, ¢ TUM LITO ce€
KyTiaI] IpeTXoaHO o0aBexe 1ma he y poKy of ImecT Mecenn YBECTH Y 3eMJby oochamy
KonuuuHy pode (kasHa je 25% ox u3HoCca KYTUbEHHUX AeBH3a). Jlo3Boe 3a Te mpoaaje
JICBH3a J1aBao j¢ UCKJbYYMBO T€HEpaIHU UHCIIEKTOp MuHuctapcrsa (huHaHcuja. Taj
CHCTEM pacrionararma eBru3aMa Hije OO OMUIbEH KO TPUBPETHUKA: ,,pajl BATyTama 1
JICBHM3aMa CTOjU | JlaJbe Be3aH. KBpre 3amemyjy ciio0omy”, Bajkao ce jean OaHkap.

Beoma BaxkaH W3BOp JIeBH3a THUX TOJIMHA OWJIE Cy MCEJhbeHHYKE JI0O3HAKE: MPO-
LEHUBAHO je J1a JyrOCIOBEHCKUX MceJbeHHKa nMa y obema Amepukama 600.000 mo
700.000 v 1a IpHIIMB O J03HAKA H3HOCH OKO MIUTHjapay AuHapa roauimmbe.!! Kypce
JIMHApa MpeMa JieBr3aMa yTBphruBao ce Ha Oep3u, Majia je U Ty OWIIO TPUKOBA: BIajaa

" Benun, UBo, ,,ITpobnem Harue Banyte®, y: Hosa Eepona, 1924, ctp. 24. (y naibem Tekety: benu,
., , IlpoGmem...*)
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0u, MoHEeKa ] 1 300T TICUXOJIOMIKUX pa3jiora, mpojana je(THHO, UCIIoa HOpMaTHOT
Kypca, U3BECHY KOJMYHHY JIeBH3a Kako OU ce MOTIo 00jaBUTH Jia je TWHAp 0javyao.

3ameHa KpyHa'’

[Mocne ocnobohema, y poMeTy Cy ce Hala3uie pa3inunuTe BPCTE HOBLA: TIOPE/T
nHapa, koje je Haponna 6anka CpOuje Bpahaia y onTHIIaj HA TEPUTOPU)U TIPEApaTHE
CpOuje, Hanazuiie cy ce y BeTMKUM KOJIMYMHAMa KPYHe, Koje Cy Ouiie jeMHO CPesiCTBO
rahama y CBUM KpajeBUMa KOjH Cy MPHITaJain AyCTpOyTrapcKoj, My 3HATHO MalbUM
Oyrapcku JIeBH, [PHOTOPCKHU MEPIEPH U HEMAUKe MapKe.

[TpBo je nuTame OWIIO Ja JH Ja ce YOIIIITe 3aMEHEe KpyHE 3a JIuHape, a TeK
JPyTO T10 KOM Kypcy. buio je moryhe, 6ap HauenHO, OpaHUTH Te3y /1a KpyHe He Tpeda
3aMEHMBATH 3a JIMHAPE jep je ped o BanyTu 0e3 nokpuha jeiHe npormale ApKaBe Koja
BHWIIIC HUIITA HE BPEIH TOIITO 3a Y o1l AycTpHje HHuje Moryhe mobuTtu 3mato win
cpebpo. Mnak, Taj ctaB peTko je Ko 3acTymao (jenaH ol TakBUX OWO je MpeYaHCKH
munuctap Butomup Kopah), makap 3aro mto Ou Ta Mepa TEIIKO MOToIuIa CTAHOB-
mumtBo Kpamesune CXC ca noapyyja npeko pune, Cae u [lyHaBa, mTo HUje
OWI0 NPUXBAT/FUBO 300T BUIIIE pasjiora: MpBo, 300T JP:KaBHOT ONOPTYHUTETA, jep
Ou Ta Mepa OMTHO yMamHiIa eHTy3Hja3aM MPEeYaHCKAX KpajeBa 3a HOBY JIPJKaBy H,
JpyTO, 300T OJIMTHYKOT ONOPTYHUTETA, jep Cy CBE CPOMjaHCKE CTPaHKE padyHale u
Ha itacoBe Cpba 1 APYTUX U3 MPEYaHCKHUX KPajeBa.

VY Beorpany je mel)y Bonehum noauruuapruma u eKCepTrMa MpeoBasiao yme-
penu craB. Taxo je Munopan HenerskoBuh, Taga BUCOKM YHHOBHHK MHUHHCTapCTBa
(mHaHCHja, OMO 3a cpemby JIMHH]Y, TI0 K0joj Ou Tpedalio 3aMeHUTH KpyHe 3a JTUHApE,
aJIv [0 YMEPEHOM Kypcy Kako O TyOMTKe MOJHENH M ApKaBa U BIACHHULIU KpyHa.
Tpaxuo je merpecuBHH Kypc, Tj. CBE HIDKHM Kypc 3a CBE Behy KOJMYMHY KPYHA KOJ
OHHX KOjH UX nocenyjy."* Cau4Hy cpeby NO3UIH]y APKaId Cy CBU MHHUCTPHU (u-
HaHcuja u3 Tor 106a: Momunio Hunuuh, Bojucnas Besskosuh, Kocra Kymanyau u
Benuzap Jankosuh, Te Bogehu cpoujancku ekonomucrta Benmmmvup bajkuh, koju je u
KOHITUITMPAO U U3BEO 3aMEHY KpyHa Kao MoMOhHMK MUHHUCTpa (pUHAHCH]a.

C nopyre cTpaHe, MHOTH CY y IPEUaHCKUM KpajeBHMa TPaKHIIN 3aMeHy al pari,
Tj. IO KypCy jenaH mpemMa jefiat, ik, Kao KOMIIPOMHCHO peuieme, 2:1. [Tocebno cy
Yy TOM TIPaBIly WHCHUCTHPAIN TOCIOBHHA KPYroBHU 3arpeda, IITO je HaBEJIO MHOTE Y
CpOuju na moBepyjy Kako TO paTHU NpOQUTEPHU KeJle MO Ipyru MyT Ja 3apaje Ha
HaponHoj My, Tako je CaBe3 HOBUaHMX 3aBojia U3 3arpeba Tpaxkuo 2:1, ¢ TUM Ja
ce onmax ucruatu 50%, a ocrarak Aa ce IUIaTH 3a TOAMHY WIK TOAMHY U 110 JIaHa.

12,0 3amenu kpyHa jerasbauje y Mujarosuh, Bomiko, ,,3amMeHa ayCTpHjCKUX KpyHA 3a JHHApE
1920. roqune*, y: Ucmopuja 20. sexa, 6p. 1/2014 u 2/2014.
13 Henesskouh, Musnopan, Haw eéanymnu npoonem, Beorpan 1919,
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A mpobrnem je O6uo Bumectpyk. IIpBo, OuBIIa uMIepyja mrammana je TOKOM
para BeJuKe KOJMYMHE ManupHOTr HOBLA, M1a je onTulaj noseha ca 2,5 munujapan
noyeTkoM 1914, romune Ha 35,5 munujapau kpajem 1918. romqune u yop3o Ha 52
munmjapae. Ha taj HaumH aycTpoyrapceka Biaga puHaHcHpana je pat ooesspel)yjyhn
HoBall. J[pyro, Te Mace KpyHa KpyXKHiie Cy IOocje para HeHTPaTHOM | jykHOM EB-
pOTIOM W HUKO HHje 3Hao Koiwko ra je y Kpamesuan Cpba, XpBara u CroBeHara.
[Iperuna je peasiHa OMacHOCT Jja €BEHTYAIHO MOBOJHHO PELICH:E 3a OCEAHUKE KPY-
Ha JIOBeJIe /IO BbUXOBOT BEIMKOT MPHJIMBA Y 3eMJby paau 3ameHe. Ctora je kpajem
1918. roguHe Op30METHO U3BEACHO KUTOCAkhe KPYHCKUX HOBUaHMIA. bynyhu na ce
panuiio NpUMHTUBHO (ca XuJbaJlaMa pa3HHX Ieyara), Hyje 9y/10 IITO Cy Ce MOjaBUIINn
030mIpHN pancudukaTopu. Oneparrija je moHoBJbeHa oko HoBe 1920. romgmHe, oBOT
MyTa ca MapKHIama, KaJia je Mapkupano 5,7 Mmunujapau kpyHa. Tpehe, kaxo je jemno
rcTakao MuHKCTap QuHancuja Momunino Hunumh, HEje mocTojana apuTMeTHYKa
(hopmysta 1o Kojoj Ou ce TOIITeHO U3padyHao ,,lipaBu‘‘ Kypc, Beh ce Mmopaio npudehu
apOutpapHOCTHMA.

Y pacmpaBu je cBaKo KOPUCTHO ITOAATKE KaKko My ofrosapa. [Ipeuanu cy TBpaumm
Jla je KyloBHA CHara KpyHe M IMHapa jefHaka u Jia crora Kypc tpeba aa Oyne al pari
WIN CIMYaH, Maja HUCY Pacloiarajy BaJbaHUM II0JaluMa Beh caMo COICTBEHUM
ocehajeM. PacnonoxuBy, nako orpaHM4eHH MoJalny yKaszyjy Ha TO J1a je AMHAp Y
BpEeMe 3aMEHE Mao HajMame TpH MyTa Behy KyMmoBHY CHAry Hero KpyHa.

[pyra noreHnujaaHa Mepa 3aMeHe — HUBO TP)KUIIHOT Kypca JUHApa U KpyHe
— cyrepucao je 3HaTHO Behy BpenHocT quHapa. Haume, kypc oko HoBe 1920. rosu-
He Ono 4:1 y kopHcT ArHAapa, WTO je MOCIYXKHUIO BIaJH a CE [1030BE HA PEATHOCT
TPKUIIHOT onpehuBama BPeJHOCTH KPYHE M MPOIVIacu MpHUXBaTame TOr Kypca 3a
KypC 3aMeHe.

CymtuHa cTBapH je, HapaBHO, Jiexaia y 0opOu 3a goxoxak. Kox jeqHor Taksor,
€MHHEHTHO PeJUCTPUOYTHBHOT MHTakka, JIBa MOJpyYja cy Iiefana u Tpyauia ce aa
mrto 6osbe mpol)y. [lo Hamem MumbeBHY, oqHOC 4:1 OO je CYIITHHCKU peanaH. Y
CpOwuju je npoOiiem BanmyTHe yHU(UKAIHMje OP30 3a00paBIbEH, ajH je Y HeKHM Mpe-
JaHCKUM KpajeBuMa, Toce0Ho y 3arpedy, joI JyTo IporaraiIHo KopuirheH Kao jor
jenman noka3 na beorpan npumemyje ekcruioaranujy .

Bucoka npusBpenna koHjynkrypa 1919-1922. roqune

Hemnocpenno moce [IpBor cBeTckor pata u ctBapama Kpassesune CXC Hactana
je oJuTnYHa IpUBpEIHA KOHjYHKTYpa. [loTpebde cy Omite orpoMHe, 011 paToM MOTUCHY -
TUX JI0 OHHX KOje ¢y Ouiie mociieauiia pazapama (y Cpouju), Tako Jia ux je Tpedasio
3a710B0JbUTH. CTBapame HOBE JIPIKABE M PEIIATUBHO BEITUKOT j€IMHCTBEHOT TPIKUILITA

4 buhauuh, Pynonod, Exonomcka nooroza xpsamckoz numarsa, 3arped 1938.
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JIOTIPUHEIIO j€ OMIITEM pa3Maxy MPUBPEJHOT ONTUMH3MA, & WHIYCTPHUJH 3aIaTHHX
JIeJIOBa 3eMJbE MOTO/IOBANIA je IAPUHCKA 3alITUTA O] Pa3BHjCHUJUX WHAYCTPHja U3
3eMasba cpefitbe EBporie, Koja /10 Taja Huje 1mocTojaa.

A HOBIa je OWITO HAITPETEeK, TOTOBO CBAKO T'a j€ MOTa0 MPUOaBUTH F HHBECTHPA-
TH Y IPOU3BOJIHY, BPEIHOCHE MalKpe WK MoTpounmky. [lopekio HoBIa He MOXKe ce
MIPEITU3HO YCTAaHOBUTH, aJld TIpeoBialyyjy Tpu u3BOpa: MIPBHU je MOHETapHA EMICH]a,
KOjoM je mokpuBaH Oyniercku nedurut 1918—1922. ronune, on oko 4,4 muimjape
JIMHAPA; IPYTH je ylarame KalnuTalla U3 CyCeJHAX 3eMajba, IPETEeKHO Y (PUHAHCH]jCKE
WJIM peajiHe MHBECTHIIM]je OUBIINX ayCTPOYTrapCKUX MPOBUHIIN]jA; U TpehH je neresa-
ypaiyja (Balherme u3 cnamapuiia) Behnx KoMuiHa KpyHa, HaKyIIJbeHUX TOKOM parta.'”
buo je Ty yrimaBHOM HHMIAIMOHN HOBAIT (EMHUCH]ja + KpyHE), alTi Cy MHOTH TaJalllbh
EKOHOMCKH aKTepH U3IJie/ia MaTHiIK Of] MiTy3uje HoBIa. Hanme, y BpeMe nojaBe HOBUX
KOJIMYMHA HOBIIA BEPOBAJIU CY, Oap jeMHUM 3HAYAjHUM JICJIOM, Ja j& ped O peasTHOM
pacty J0X0TKa, a He 0 MHGIAIH]jH, T Cy Ce TAKO M MoHamany. ,,O01be HOBIla CTBapa
WITy3Ujy Kao Jia IOCTOjU OOMIIaH KalluTall U HacTaje eKOHOMCKH IOJIeT ycie | ToTa,
U Y MHAYCTPHjU U y TProBuHU.”'® JINKBUIHOCT je Oniia BerKa, a KaMaTHE CTOIC Y
o4yeTKy penatuBHO HUCKE (7% 10 12% 1920-1922. ronune), u nopen unanuje,
IITO 3HAYM JIa je Ha HHX BUILE YTHIIAT0 ToBehame MoHy/e HOBIIA HETO TIOPACT WH-
¢dnanuoHux oueknBama. L{eHe cy paciie HeITo cropuje o HOBYAHOT ONTHIIAja, IITO
je 3Haumo noBehame peasiHe TPAXKEE U IITO je TOACTUIIANIO0 KOHJYHKTYPY.

VY centem6Opa 1920. romuHe cBa MHAYCTPHUjCKa ONpeMa U CUPOBUHE KOje Ce He
MIPOU3BOJIC Y 3€MJbH OCI000l)eHH Cy IapuHa, IITO je JONPUHEIO0 UHIYCTPHjCKOM
HaIpeTKy. YBO3 je Op30 pacTao kKako Ou ce HabaBuie poda M MHIyCTPHUjCKa OIIpeMa.
W u3B03 je, Maza je 3a0cTajao o 00MMy, IMao AMHAMHYAH PACT 3aTO LITO Cy 3eMJbE
cpenme EBpore, ycnen HecTammile XpaHe, cajia yBO3Wie MOJbONPUBPEIHE TPOU3-
BOJIC M3 CBOjUX HEKAJAIIBbUX TIOKPajUHa Koje Cy YKIbyUeHe y Jyrocnasujy. OCHOBHE
npernpeke ajbeM nosehamy U3B03a Ousie ¢y paspylieHe caoopahajHuile, HAPOUUTO
y CpOuju, u mo3BoJe 3a U3B03 (T3B. U3BO3HUIIE, yBeJIeHEe 300T IEBU3HUX Pa3iora,
KOjHMa C€ MaHUITYJIHCAJIO).

,Hacramo je mo0a HeBuleHe KOHJYHKTYpe W IpoMeTa’, TIOCBEIOUNO je je/laH
uHIycTpujanam.'’ YV mpedaHCKHMM KpajeBUMa KOHjYHKTypa je KpeHyna jomr 1919.
romure, ay Cpouju 1920. rogume.'® Taga je cTBOpeHa TaBHUHA HHAYCTPHje u3Mely

15 Yaxk u cpOujaHCKH CeJbaK, KOjU j€ PEIOBHO OHO MIbaYKaH OJ] ayCTPOYrapCKHX BOjHUX BIIACTH,
YCIICO je Jia HalpaBu IPHIKYHY FOTOBHHY, TAaKOpehH MPBH My T 3a CTO rOJMHA, O YeMY CIIY)KH Kao J0Ka3
YHEbCHUIIA, [a j¢ KPyHaMa KyIIHO CTOKY OJIMaX IOCJe para i [a Ce MPUIMKOM IOBJIaueHha KPYHCKUX
HOBYAHHIIA HAIILIO PEJIATUBHO JjocTa ueTux n'y Cpouju”’; bajkuh, Bemmmup, H3a6panu cnucu, beorpapn,
2009, ctp. 86. (y naseem tekcry: bajkuh, B., Hzabpanu cnucu...)

16 bajkuh, Besumup, ,,Teopuja Hosua ap Cnaska Illeheposa“, Bankapcmeo, 6p. 1/1926, ctp. 12.

7 Banxapcmso, 6p. 3, 1926, cp. 118.

18 benun, UBo, ,,Hatu HoBuanwu orrruigj”, y: Exonomucm, 6p. 11, 1924, crp. 954. (y najbeM TeKCTy:
Bemun, U., ,,Harr Hoyanu... )
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NBa para. IHBeCTHIIMOHA aKTHMBHOCT OWJIa je TPO3HUYaBa U MHOTH CYy BEpOBAJH Jia
ce Mory oborarutu npeko Hohu. CTBapaHa cy HOBa aKIIMOHAPCKa APYIITBA U OaHKe
ca BEJIMKMM KaIllUTajoM, aJli IJIaBHUIA OOMYHO HHje yrulahnBaHa y HOBILY HEro y
MeHMLaMa 1 Kpeautuma. Padpuke cy 1u3aHe y BEIMKOM Opojy, IOMaIo HEONPE3HO,
0e3 AeTajbHUX KaJKylaluja O IyropouHuM eekTruMa nHBectuija. [Ipeosnagasao
j€ U3pasuTH ONTHMH3aM 0 Oyayhoj KOHJYHKTYpH, TIa ¢€ Mamke Ta3nujIo Ha CUTYPHOCT
IIacMaHa, a BUIIE Ha HAYMH Kako Aa ce Aohe 1o kpeaura. MHore OaHKe cy, Kako 01
TOZIpKaie eKCIIaH3ujy U CHaO/Ielie IPUBPETy MOTPEOHUM CPENICTBUMA, TAKOMHUCIICHO
nosehaBase KpeauTe IpeKo payMHe Mepe U UHaHCHpajie HHBECTULH]E (yropouHe
MOCJIOBE) M3 KPaTKOPOYHMX M3BOpa. BucrHa kaMaTHUX cTOMa ojpaskaBaia je noseha-
HY JINKBUIHOCT, aJli HE W CTBApHY OCKYIHWITYy KalWTala, Koja je CYIITHHCKHA Omia
3HauajHa. U npxasa je naBana jedTuHe Kpeaute, mpeko Yipase ¢ponaosa. C apyre
cTpane, mpemy3eha cy ce mpeTepaHo oclamaa Ha 3aayKuBambe, 3aHemMapyjyhu corrc-
TBEHM KanuTail u narehu o kamarHuX TpoikoBa. CpOuja je NeTMMIUYHO OOHOBHIIA
CBOjY PaToM OITyCTOLICHY MHJIyCTPHjYy U3 HEMAYKHX perapaiiija, Maja je lbiuxoB Behu
Jieo oTuIIao y caoopahajay mHppacTpykTypy nene Kpassesnne.

Excrnanszuja Tokom 1919-1922. ronuHe y ocHOBH HHje OWila 3aCHOBaHA Ha
3npaBuM, Beh Ha manmupHaTuM TeMesbuMa. Kako kacHHje pede MUHUCTap (PUHAHCH]a
Bornan Mapkosuh, ,,Bpeme nHdnanmje, koja je u3a3paia mnaja BpeJHOCTH AMHAPA,
OWIIOo je BpeMe OJITHYHE, ajli BEITauYKH CTBOPEHE MOBOJbHE KOHjYHKTYpe”.! Y unm
Cy ce OKOJIHOCTH IIPOMEHMJIE, IIOKazaje Cy ce U mbeHe cnadoctu. [Ipecranak HoBuaHe
EMHCH]E U jadare TUHapa oj1 moyetka 1923. rojuHe, BUCOKE KaMaTHE CTOTIC U BUCOKH
[IOPE3H OKPajumIn Cy MOJIET U MPUBPEA CE HAallUIA Y CTarHaLUjH.

YpaBHoTeKeme Oyuera

Munan CrojaauHoBuh ce, mociie npey3uMama Iy’KHOCTH MUHUCTPa (PHHAHCH]a
y neuemOpy 1922. rogune, HaMepHo Jia BOJM YBPCTY OYIETCKY M MOHETapHY ITOJUTHKY
KaKo Ou caBiiaao nHQIamjy 1 crabiiIn30Bao Kype AMHApa. 3a TakBy MOJIUTHKY cajia
Cy IocTojaje MOJIMTHYKE MPETIIOCTABKe, jep je Ha BiacT Oonia [lammhesa Biasa, ca
jauoM TrapjaMeHTapHOM ITOIPIIIKOM HETO TpeTxXoaHe.

CrojagunoBuh ce, 1a Ou TMKBUANPAO OylIeTCKU AeULNT, HUje Tnono nosehama
MOPECKUX M JIPYTHX JApKaBHUX Tpuxoa. [IpBo, yBeo je BaHpeaaH Jp:KaBHU MpUpe3
3a 1923. ronuny, o y3opy Ha [lauyoB u3 1904. ronune, kojum je Tpedano noseharu
MPUXOJIe W JTUKBUIUpATH OylieTcku aeduuut. lberoBa ocHOBHa cTONa H3HOCHIIA je
30% Ha pa3pe3aH HenmocpeaHHu mopes, a 500% Kkox nopes3a Ha 3eMJBHILTE, H3Y3€B Y

19 Mapxkosuh, bornan, Excnose munucmpa Qunancuja o QuHaHCujcKoj u npuepeonoj cumyayuju,
Munncraperso ¢unancuja, beorpax 1927. (y nassem texery: Mapkosuh, b., Excnose munucmpa...)
20 Crojagunosuh, Munau, Hu pam nu nakm, beorpax 2002, crp. 195.
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Cp6wuju u Lproj ['opu (0BO 300T BAyTHHX ITPOMEHA). Bajkerse mpupe3a mpomy>kKeHo je
n Ha 1924-1925. ronuny. Tokom 1925. yaBocTpyueH je HHBAIUICKH IIOPE3 U YBEICH
BOJHOKOMOPCKH Mipupe3. Tux romuna nosehane cy u Takce U Ap>kaBHE TPOLIAPHHE, a
MHUHHUCTApPCTBO (pMHAHCH]ja TTOKYIIAJO je 1a, ca TOOpPUM YCTIEXOM, IT000JbIIIa HaTuIaTy
LAPUHCKUX U MOHOIOJCKKUX npuxoaa. CrojaanHoBuh je ©Mao ycrnexa y ypaBHOTe-
Kewy AP KaBHOT OylieTa, Majia My j€ C IPaBOM IIPUTOBapaHo J1a Cy HErOBe MIOPECKe
H3MEHE 4eCTO HeNPOMUIIJLEHE U HEeNpaBeIHe MpeMa MopeckuM oosesHuuuma. Ho,
1 OTIPaBJambe MOCTOJH: Y OKOITHOCTHMA Pa3HOPOTHOT MIOPECKOT 3aKOHOIABCTBA U Ta-
JALIBUX TONIUTHYKUX MPUIINKA HUje OMi10 Moryhe BOIUTH palliOHAJIHY, IPaBeaHy U
eukacHy nopecky nmonutuky. Crojagunosuh, Takohe, Huje Mapro 3a HOpPMaTHOCTH
(hMHAHCH]jCKOT 3aKOHOIABCTRA, T1a j€ CAMOBOJFHO MPEKOPAYNBA0 0O00peHe OyIeTCKe
no3ulMje, umak ce Tpynehu na ocrane y rpaHunama yKynHe cyme Oynera.”!

VY npBUM NoclepaTHUM ToMHaMa JIp’KaBHA yIpaBa 3alocinia je MpHIndaH
Opoj HOBUX YMHOBHHUKA, 1oAajyhu ux npeaparnuma. BepoBaTHo je mpuponHo aa ce
y HOBOj Jp>KaBH, 4dja BJIaJia HE MOXE JIa OTIYCTH CTape YNHOBHUKE KOjH Cy pajiu-
JIU 332 HEeCTaJy MOHAPXH]Y, ITopacTe Opoj YNHOBHHKA TIPEKO MMoTpedHe Mepe. Unak,
OyneTcku mpoOieMu NPUCHIIMIIN Cy BIajJly Ha CMambembe BUXOBOT Opoja, Koje je
CrojaguaoBHh 1IeHNO, y ekcrio3ey 3a Oynercky 1924—1925. roquny, va 15.000 (3a
oxo 10%) y mpBe J1Be roIMHE HErOBOI MUHHUCTPOBama, to cy Apyru (LLehepos)
CMaTpaly 3a HeTa4HO, OTHOCHO MPETEPaHO MPOIECHEHO.

Uspcra pyka Munana CrojaquHoBrha nana je pesyarare u Beh je Oyner 3a
1924-1925. ronuny mokasao cy(GUIUT, TOAyIIe yMEpeH, aju uiak cyuuut. U cre-
nehux ronuHa qp)kaBHU OyUeT OCTBAPUBAO je N3BECTAH BUIIAK MTPUXO/Ia HAJl pACX0-
JMMa, IITO je yYBPIINKBAJIO MOBEPEHE Y MOJIUTUKY ApKaBHUX (puHaHcHja. Jletehn
(KpaTKOpouHH) IyT ApKaBe cMameH je ca 1,4 munujapae kpajem 1922. roquae Ha OKO
450 munmona noyetkoM 1925. ropune, mro je Takohe 6uo 1odap pesyinrar.

[MTocne nosehama nopesa NpeTXoAHUX roanHa, 1925. ronuHe je MopecKu TepeT
JOCTUra0 MakCHUMYyM, IITO j€ W3a3Bajio AOCTa HE33aJ0BOJbCTBA U npoTecTa. 1 HOBI
munucTap ¢punancuja bornan Mapkosuh npu3HaBao je 1a je HOpecKH TepeT NPEeBeuK,
Maja je, IpUPOIHO, TIOKYIIAO0 /Ia yOIakh HeITOBOJhaH YTUCAK: ,,y TIOjSTUHUM MOMCH-
THUMa, y M0jeMHUM KpajeBuMa uma de facto mpeontepehenoct”, na je 3akiby4yHo:
,»Hallake ce MMIIEPaTHBHO Jia ce MpecTaHe ca noBehamem nopeckor ontepehema u,
YKOJIUKO je To Moryhe, Jia ce movHe CyKIECHBHO U cMambebe”.”? CTora je HapeaHux
TOJIMHA JOILIO JI0 CMamkhEeha MOjeJUHNX [Tope3a KaKko MOCPETHIX TaKo U HEerocpe/l-
HUX. Mely HenocpeaHuM nope3uMa YKUHYTH Cy IIope3n Ha UMOBHHY y BojBonunu u
XpBaTckoj U IpUpe3 Ha JOXOIapHHY, 00yCTaBJbEHA je HaIJIaTa MHBAJIUICKOT IOpe3a U

21 0O CrojaanHoBIhEeBOM MUHHCTAPCKOM pajly BujetH y Mujarosuh, Boko, ,,EkoHOMCKe njeje u
nena Munana CrojaauHoBuha y mpBoM niepuony pana‘“, y M. Bypkosuh (nipup): Munan Cmojaounosuh
- nonumuka y epeme 2nooannux iomosea, beorpan 2013.

22 Mapxkosuh, b., Excnose munucmpa..., ctp. 7.
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TIpUpe3a oJ1 TOT [Tope3a, 3aTUM je YKHHYT Mope3 Ha HHTepeC OJ] KaruTasa, OrpaHnIeHa
je BHCHHA JIOKQIHHX JaKOWHA, moBehaH HEONOpe30BaHH MHUHUMYM €r3UCTEHIIU]je
KO JIOXOIapHHE M CIINYHO.

Jauamwe q1uHapa

[locire cTynama Ha MecTo MUHUCTpa (uHaHCHja y nenemopy 1922. rogune,
Munan CtojannHoBuh HajaBHO je TTIOJIMTHKY Aedianyje, OAHOCHO CMambUBabha HOB-
JaHOT ONTHIIAja U 1eHa. MH(manyja u najbe magame Kypca TuHapa Ha qomMahum u
CTpaHMM Oep3ama HUCY BHILE OWJIM NPUXBATIbUBH U JIOLIO] (PUHAHCH]CKO] TOTUTULIH
MOpPao ce YUMHUTH Kpaj. M3pekao je u jeqHy neBu3y, koje he ce npuapikaBaTu: ja ce
ca TMHApOM HHUKO HE CME UTPATH CJIENOr MUIIA, IITO je 3HAYMIO HETOBO YBEPEHE
0 moTpeOu HamylTama YIIIABHOM HEYCICHIHUX MOKYIIaja OApKaBama HEPEeasHo
BHCOKOT Kypca AnHapa MHTepBeHIMjama Haponne 6aHke, OHOCHO Ipenas Ha I1o-
JUTHKY PEaJTHOT Kypca.

[Monutuky nednanuje v cMambUBamba JIpKaBHOT ayra npema HaponHoj 6anim
CrojamuHoBuh je OpaHHO ¥ HapeTHUX HEKOJIMKO MeCelH, au cBe ymepenuje. [loc-
Tajo je jacHO Ja Biaja HeMa Hamepy Ja pajJuKaiHo, Beh caMo ymepeHo momurHe
Kypc nuHapa. CBpxa TaKBOT CHaXKEH-a IMHApa OWIIO0 je jadyare yBepJbUBOCTH (DHHAH-
CHjCKe MOJIMTHKE BiIajie, IITO O Tpebaso 1a MmonpaBu KpeaUuTHH yrien Jyrociasuje
y QUHAHCH]CKOM CBETY, a MOOOJBIIIAkE Kypca TUHapa Impe je pe3yaTar yoebHBOCTH
Munana CtojannHoBuha 1 OBEpema Koje je MyOrKa uMaia y Bera Hero leroBux
MIPBHX OTE3A.

Hekn ekoHOMHCTH 3acTyIaiy Cy BeoMa paaukaiia menunra. Tako je np Brana
Mapxosuh, aupektop M3Bo3He OaHKe, Tpa)XHo J1a ce BOAW MOJUTHKA TaKBe edranuje
koja he BparuTn guHApP Ha TPEAPATHU 3JATHHU MAPHUTET, Tj. ToBehaTH My KymoBHY
BPEIHOCT U Kypc Ipema JieBu3ama 3a Bumie Hero 10 myTa y poky ox roguHy-ase!
CMarpao je To 3a MOpPaJIHK JyT M cacBUM O€30IacHy olepaljy, koja ou Ouia u3-
BeJICHA MOBJIaYeHheM HOBYAHHIIA U3 ONTHUIIAja, @ HA UME CTapor Iyra JpKaBe ImpeMa
HapomHoj 6aniu. Kako je nprapa nmpeTxoHUX rojivHa rnosehasaia HOBYUaHU OTITHIIA],
TaKo caja Tpeda ja ra cmamu.> Cpeha je 1a ce TUM MmyTeM HHje KPeHyJIo.

2 O cinabocTu meroBe aprymMeHTaimje Hajoosbe cBeoun KoHdys3uja y Kibmkuiw Jednayuona 6a-
Jaymua nonumuxa, beorpay 1925.
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Tabesa Op. 3: HoBuana maca

Kpaj roauHe MMJIMOHA MHApa
1922 5039
1923 5790
1924 6002
1925 6063
1926 5812

WsBop: Hapoona banxa 1884—1934, 1934, ctp. 287

VY ckiasy ¢ HOBOM MOJIMTHKOM, OOMM HOBUAHE Mace je ApKaH Ha IeCT MUJIHjap-
mu quHapa 1924, u 1925. ronuae. O0Mby HOBIIA HA HOBYAHOM TPIKHINTY JIOIIAO j©
Kpaj. [IpBu y3pok Tome je cTabuau3airja HOBYAHOT ONTHUIIAja, OHOCHO IIPecTaHaK
MoOHeTapHe emucHje on Hapoane O6anke. J[pyru, 1 BepoBaTHO HEHAMEPHO HM3a3BaH,
Y3pPOK je 3HaTHO TOBJIA4YeH-¢ HOBIA Ca TPXKHIITA eMUCHjaMa JBa JpKaBHA 3ajMa:
MIPBH je 3ajaM Koj OaHaka Ha MOAI031 OOHOBA, a APYTH 7% MHBECTHIIMOHH 3ajaM H3
1921. romuHe, KOjH je TIacupaH HajIpe cI000AHO, @ HEYTIIHCAHN OCTaTaK Koy OaHaKa
NPUHYAHUM TyTeM. TuMme je ca TpI)KHIITa MOBYYEH NMPHIMYaH 0 PACHOIIOKHUBOT
KalnTajga U OHO j€ OCTaJ0 Y aKyTHO] ¥ JYyTOPOYHO] HECTAIIHIIH, IIITO CE JUPEKTHO
OZIpa3uiIo Ha MPUBPEIHY aKTHBHOCT.”* KamaTHe cTome Cy, yclea OCKyAuIie HOBIIA,
3HATHO CKOYHJIE U JOCTUITIE BeoMa BUCOKUX 20%—30% romumrme Tokom 1923-1925.
ronvHe (a Taja je y ToKy Owia geduaimja).

O0uM HOBUaHE Mace ce CTadMIM30Ba0 y HOMUHAIIHOM M3pasy Ha OKO 5,7 Mu-
nrjapau auHapa TokoM 1926-1929. rogune. U mocnenuie aedurannoHe MOTATHKE
oune cy ty. Kypc nuHapa je pacrtao, a IieHe Ha YHYTpPAIlbeM TPXKUIITY Omajiale, o
yeMy cBeioun ciezeha tabema:?

Taobesia Op. 4: Kperame kypca, neHa u 3apaja

TOAMHA  KypcC J0Jap/AnHap HHJEKC IleHA Ha BeJHKO 3apane
1923 100 100 100
1924 81 95 110
1925 63 81 115
1926 60 70 119

W3Bop: n3pauyHato Ha ocHOBY Jyzocnasuja 1918—1988, 1988, crp. 148; dykanau, Jbydomup, Hnoexcu
KoHjyHKmypHoe paszeoja Jyeociasuje 1919—1941, beorpan 1946, ctp. 12 u 27.

24 CymuHor je munuberba U bajkuh, Benmmup, ,,cTpaxkuBare 0 y3pomnuMa HUCKOT Kypca PeHTe
parse mrere”, y: Exonomucm, 0p. 5, 1924, ctp. 401402

% TIpema CTaTHCTUYKUAM IOJIAIMA U3 OBOT BPEMEHA MOPAjy C€ 3a[piKaTh Pe3epse, jep Cy 4ecTo
HETIOY3/1aHH.
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Kypc nunapa pacrao je 300r n3ayBaBama HH(IANMOHNX OYEKHBamba, KOja Cy
outHo yBehana y nperxoaHoM nepuony nndnanuje. Caaa, kaaa je mocTano U3BECHO
na uHpnanyje puiie Hehe OMTH, Ta Cy ce OUeKMBama racuia, MITo je YTUIAIO Ha
jadame Kypca. buTHO cMameme TpaXme JJOBEJIO je I0 3HATHOT Majaa (BEJUKOIPO-
JlajHUX) 1IeHa, WTo je 3Haumio aedmanyjy. LlteTa je mTo He pacnonaxeMo eHaMa
Ha MaJio, jep OHE MOTY MMaTH, 0ap MPUBPEMEHO, OUTHO PAa3IMYUT TOK O IleHa HA
Benuko. Ha xpajy, 3apaze cy paciie TOKOM TOT BpeMeHa, a Kao 3aKacHela peakiyja
Ha UHQIIAIH]Y U3 IPETXOAHUX TOUHA.

Kera je 1925. ronune 6mita mobpa, ma cy U3B03 ¥ Kypc TuHaApa 100N 100ap
noncrunaj. [lonocuu CrojagunoBuh mMorao je a y ekcrnosey y HapomHoj ckymii-
THHH, OJIpKaHOM Y jyiy 1925. ronune, Kaxe: ,,9BPCT Kao T'paHUTHA CTEHA, CTOjU
JlaHac Halll JUHAp U OH Hama BULIE He 3ajaje Opury mTo ce 6ojum aa he macru,
Beh TuMe mTo ce 60juM aa jour BUIle He Topacte”. Y CBOjy 3aciayry MPHUITHCAO je
TO IITO MallIMHA 3a MITaMITal-e HOBYaHUIA of] movyeTka 1923. ronune He paau, Beh
mupyje. M 3ancra, HoBuaHa maca je jomr 1922. rogune, kajaa je MUHHCTap GuHaH-
cuja 6mo Kocra Kymanynu, craBibeHa 10l KOHTPOIY ¥ KacHHUje HHje KopulrheHa 3a
MOKpUBame OyyeTckux aedunura. tben o0uM je ymMepeHo QiryKTyupao, OHOCHO
pactao u omajao rnpeMa rnorpedbama NpuUBpeAHE aKTHBHOCTHU, KakKo MX je BHAENA
Haponna OaHka.

Tana ce Kypc quHapa OOMYHO MEPHO y IIBajIapcKuUM (paHIMMa, a TpeMa
nupuikoj 6ep3u. [louerkom 1923. ronune, kana je CrojaguHoBuh mpey3eo MuHmC-
TapcTBO (pMHAHCH]ja, jeiaH MIBajIlapcKu GpaHak Bpeieo je 22,5 auHapa, KpajeM Te
roguae 15,5, kpajem 1924. 13, kpajem 1925. rogune 10,7 guaapa. To je o3HAUMIO
U Kpaj CHaXKewa AuHapa. Mexanusam je Ouo cienehu: jayame AUHApa IPUBYKIIO je
TokoM 1925. ronnHe MIMNEKYJIaTUBHY KamuTal y JyrociaBhjy, a BHINIAK JIEBU3a OT-
KyrbuBaia je Hapoana 6anka, moBehaBajyhu Hopuanu ontunaj. Tume je okoHUaHA
JMHAPCKa CyIlla M CTaOUIIN30BaH Kypc.

ITouetkom 1926. romunHe quHap je maio mao, Ha 10,9, u on Tana je oxgprkaBaHa
HEroBa BPEIHOCT, ca HE3HATHUM KoJieOamHiMa, CBE 0 3aKOHCKE cTabuin3anuje u
3JIaTHOT Baykema TokoM 193 1. rogmHe, 0OJHOCHO IO KPU3€ KOja je TIOTOM yCIIeIua.
Waxko Huje nMao 3maTtHy MOUIOTY, HEroBa ce BpeJHOCT J0Opo Aprkana 3axBajbyjyhu
YBPCTOj MOHETAPHO] TIOJIUTHIN M CTAOMITHOCTH HOBYaHE Mace. A KpaTKopodHe (IyK-
Tyaluje neriajia je Ip>kaBHa HHTEPBEHIMja Ha ICBH3HOM TPIKHUIITY.

Kpu3sa koHjyHKTYpe H n3j1a3

Opn 1922-1923. roguHe npuBpeHa KOHjyYHKTYpa He camo Ja jeraa Beh mpe-
J1a3u y Kpu3y. Y TPrOBUHU U WHIYCTPHUjU HECTAjy TOJIET U ONTUMHU3aM, CTEYajEBH
U IpUHYAHA OpaBHAamba ce TOMUIIAjy, oTaia Npou3BoIma, race ce Gpadpuke, oep-
3aHCKHU KypCEBH aKIMja 1ajajy y HapeIHUX HEKOJIMKO T'OJIMHA Ha JeIHY IMOJIOBHHY
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Bpennoctr u3 1923. rogune.?® TlossompuBpesa, ¢ Apyre cTpaHe, HACTaBJba ca
€KCITaH3H]jOM.

Jenan neo y3poka omnajgama KOHjYHKTYpE CPEJIMHOM JIBaJIeCETUX TOJHMHA
JIBA/ICCETOT BeKa HAJla3W Ce y 3aBPILIETKY TMociepaTHe 00HOBe, 3acuhemy momaher
TPKUIITA MOjEAMHUM BpCTama MPOM3BOJA M HUCKO] HAPWHCKO] 3aIuTHUTH Jomahe
uagycrpuje.’’

JednanronncTHuka NOJIUTUKA, YUjU Cy M3DPa3 jadyame AWHApa Ipema IIBaj-
HapcKoM (GpaHKy U JPYTHM JieBH3ama U Beh MOMEHYTO CMarmbeHhe KOJMMYHHE HOBIA
y ONTHIAjy, OMiIa je 0l MHOTHX CJIaBJbeHA Kao 3HAK 3/paBe MOHETapHE TOJIUTHKE,
YHjU Cy pEe3yNITaT UCKIbYYHBO NMO3UTUBHH. CrabJbemhe KOHjYHKTYpE, IOUEBIIN O]
1923. ronuHe, TYMadeHo je IPYTHM Pa3I03uMa, aTu He U AS(IaIMOHUCTHIKOM MO-
HeTapHOM nonuThkoM. Tako Munan Tonoposuh, npodecop ¢punancuja ca [IpaBHor
(bakynTeTa, TBpAU Ja je KOHjYHKTYpHa KpH3a MOCIIEANIIA BHUIIKA ITOHY/IE MTPOU3BO-
1a, HacTaJor u3 Halyjajie MPOM3BOIHE TOKOM IMPETXOJHHUX TOIMHA M MoBehaHHX
TPOIIKOBA TPOU3BOAE (CHPOBUHA, HAJIHUIIA, KaMaTa) ¥ cMaTpa Jia ,,CKOK JJHapa He
MO)Ke MIMaTH HETOBOJbAH YTHIIA] HA... aKTUBUTET NPUBPEIHE paguHocTH . McTrHa
je, xaxxe Tomoposuh, 1a CKOK JUHApa cMambyje TPakmiby 3a JIYKCYy3HOM poOOM | Jia
CMamyje OHYy ITPOU3BOIEHY KOja je HacTala Ha OCHOBY JJAKOMHCJICHOT OCHHUBAamba HO-
BUX npenyseha ,,y JKeJbu Aa ce eCKoHTyje Oyayhu max auHapa”, ,,aidd MH MHCIHMO
na he Ham MpUBpPEIHN KUBOT OMTH MHOTO 3/IpaBHjH Kaj| OTITJHY Ta JIBa YHHUOIA
KOjH CTBapajy HEHOPMaJIHY [MjadHy KOHjyHKTYpy”.*® U MunucTap punancuja Mustan
CrojamuHoBuh je TBPIUO J1a je ,,HOBYaHA KpH3a KOjy TPEKHUBIbYjEMO, TO j& KpU3a 03-
IpaBJbeHa”, TBPAChY 1a cy F-OM HajBHIIIE TIOTO)eHU c1abu M HECOTUTHH IPUBPEITHA
OpTaHU3MH, a HajBHIIE OHU KOjH CY CBE CBOj€ IIAaHOBE ,,0CHUBAIIHU (Cy) Ha CTaJTHOM
najamy Hamle BaimyTe. bankpoTtupahe, cem Tora m OHM KOjU Cy ce y OAaHKPOTCTBY
ponui, y 0aHKPOTCTBY JKMBEJIH, Ta Haj3a1y 0aHKpoTCTBY he 1 ympeTn”. 3aKibydno
je ca ,,HeMaMo pasJiora Jia 3a lbHMa HapounuTo xanumo”.>’ Munan Tomoposuh Huje
cMarpao Ja CpeIuHOM JIBaJeCeTHX TOJUHA MTOCTOjU MamaK HOBIA, Beh je TBpano
na 'y 0aHKama 1moctoju oOMsbe OOPTHOT KamuTaja, KOju OHEe HAacToje MaKJbHBO Jia
Iacupajy. 3a pemneme mpodiieMa cirade KOHjYHKTYPE OH j€ TIPEIIOKHIO CEIEKTHBHO
nosehame mapuHa u nopecko pacrepeheme.™

MebhyTtum, nctrHa je HemTo Apyraduja. [IpBo, oOniba 0OpTHOT KamuTana y
Oankama He camo ja Huje Oowmo Beh je Bmamana ockymuna. Ono mro je TogopoBuh

26 Nykanan, Jby6omup, Hnoexcu konjynkmypnoe passeoja Jyeocnasuje 1919—1941, Beorpan
1946, ctp. 39

27 T]apyHCKa 3aIITHTA j¢ HOMUHAIIHO OWJia IPHIIMYHA, aJIH j€ TEXHUKA 00padyHa, 3aCHOBAaHA Ha 3J1aT-
HOM JIMHApy ¥ TIOBPEMECHO MCH-aHO] aXKH]H, JIeporupalia eeKTUBHY 3aIlTUTY Ha ITOJIOBHHY U CMambHBaJa
JPPKaBHE [APHHCKE MPUXOJIC.

28 Tonoposuh, Munaw, ,,bojazan ox1 monpaske quHapa“, Ekonomucm, 6p. 1, 1926, crp. 10.

» U3 excniozea y Haponuoj ckymrunu 30. janyapa 1924. rozuse.

30 Tomoposuh, Munau, Arndycmpujcka kpusa, Exonomucrt, 6p. 4, 1925.



Jp Bomko Mujarosuh, Exonomcka norumuka u kowjyukmypa y Jyeocaasuju 1919—1925. 2ooune 115

cMmarpao oOuJbeM Omile Cy M3BECHE KOJIMYMHE KalnTala KOjH je TIPUBPEMEHO Ono
cobo/aH ycien u3y3eTHO BUCOKHX kamaTtHuX crora (20%—30% rogumime y 1924,
TOJIMHU ), KOje HUKO HUje CMEO Ja Y3ajMH Y BpEMe KaJia je IMHap jOIll ja4ao. Jep Buiiie
HUje OMII0 Tako MpoUTAOUITHHIX TTOCIOBA KOjU OM MOTIIH J1a IJIaTe BUCOKY KaMaTHY
CTOIy | jauame Kypca JUHapa npemMa JIeBu3ama.

Hpyro, CrojaguroBrh 1 TomopoBuh CymITHHCKN HUCY OUITH y TIPABY Y TIOTIICY
edekara MOMUTHKE jayama JTuHapa. OCHOBAa HBHXOBOT PE30HOBAIA JECTE YBEPECH:E
0 TOTITYHO] (IIEKCHOMITHOCTH NIPUBPEIC 10 IIeMaMa HEOKJIAaCHYHE TEOPH]je OIIITE
paBHOTEXeE, TaKJie U O MPOMEHN HOMUHAITHUX BeJIM4YKHA (I[eHa, Kypca, 3apaja) 300r
EKOHOMCKE, ITPBEHCTBEHO MOHETAPHE MOJIMTHKE, aJTH HEe M PEATHUX BelTUUnHa (TIpo-
W3BOILE, M3B0O3a, PEATHHX 3apaja). KacHuje HCKyCTBO TTOKa3allo je 1a HoBall UIaK
3HAUU Uy PEaJTHOM JKUBOTY, Tj. 1a yTHUE Ha KpeTame peaaHuX Bapujaliu, Makap Ha
Kparak poK M y TPaH3UI[OHOM MEPHUOJTY JIO YCIIOCTaBIbaha HOBE PABHOTEKE.

Ho, npuBpeiHA %KHUBOT HOBE JIpiKaBe HUje GYHKIIMOHKUCAO MO KIACHYHUM IIie-
Mama eKOHOMCKe HayKe: IaJie ¢y IieHe BehuHe mpoun3Boa, a He 32 OHOIMKO KOJTUKO
je TojayaH Kypc IUHapa; UCTOBPEMEHO, 3apajie Cy HACTaBuie Ja pacty (M HOMH-
HaJIHO W, jOII BUILIE, peasHo), HagokHalyjyhu Tume 3aocTajame TOkoM HH(]Ianuje
1 TIOKyIIaBajyhu Tek ma ce TOMOTHY TpeapaTHe BUCHHE; KaMaTe Cy IpoOujajie CBe
MIPUXBATIBUBE HUBOE 300T PECTPUKTUBHE MOHETAPHE IOJMTHKE U OCKYIHUIIEC Karu-
Taja Ha jqoMahem TpxkuiTy. CTOra ce jaBuia JUCKperania usMel)y BUCOKOT Kypca
JIMHApA TpeMa JPYTUM JIeBU3aMa U MPEBUCOKUX MPOU3BOJHUX TPOIIKOBA Y 36MJbH,
Ia je u U3B03 moveo ja 3aoctaje. [Ipemyseha, koja cy ouekuBasia gajbu pacT IICHA U
naJi Kypca ¥ 3aro MpHUxBaTayia 3ajMOBE ca BUCOKUM KaMaTama, Halllia ¢y ce caia y
HeOpaHnoM rpoxly: AuHap je jadao, mpojajHe LeHe Majaaje, 8 BACOKU KaMaTHH TPOIL-
KOBH M3y3€THO TEIIKO MpUTHCKanu omnance dhupmu. Yak je u Hapongaa 6anka, Tama
Ba)YKHO KPEMTHO BPEJIO, CTAJa MOBIAYUTH CBOjE KPEAUTE. JEMUHH U3BOP PENaTHBHO
MOBOJBHUX KPEANUTA OCTAJIO j€ HHOCTPAHCTBO, C KAMATHUM CTOIaMa yIoJia HIKUM
Hero mro cy Onie gomahe, anu naTuM y CTpaHUM BayTama, jep ce y OyayhHoct nu-
Hapa jouI HHje MOTIyHO BepoBao.’' J[pyruM peurMa, BaTyTHH PU3UK OTPaHUYaBao
je TIPUIUB MHOCTPAHOT KallKuTala, Yak ¥ XMITOTEKapHOT. >

HajyGenspuBuju KpuTHuap HOBYaHE MOMUTHKE MuHHCTpa CrojannHoBuha u
Haponue 6anke 6mo je Bo benun, koju je CrojaauHoBuhieBy ClIPEMHOCT Jia OCTaBU
npeayseha ga ce cHamase ca OCKYIHUIIOM HOBIIA Ha3Bao ,JiakoymHom”. TBpauo je
Jla je OCHOBHU ITpo0iieM NMpHUBpeE/e MPEBUCOKA KaMaTHa CTOMa U Ja je mby Moryhe
CMarbUTH MIPUJINBOM CTPAHOT KalMTaja, a Ha OCHOBY CTA0MIIHOCTH Kypca auHapa (0e3

31 Benun, U, ,,ITpobnem...”, ctp. 10, 7.

32 Cninua je pa3Boj gorahaja MMalia HEKOJIHKO ro/inHa panuje YexocoBayka: KpyHa je OUTHO ojayasa,
a [IeHe HHCY IOJ]je/HaK0 CMam-eHe, I1a je MpHUBpe/a Jomuia y Temky kpusy. C npyre crpane, Aycrpuja je
cTabMIM30BaIa KPyHy Ha HajHIDKEM HUBOY, JaK/ie HUjE je jadaia npe cTabuim3anyje, ¥ oyBaja je 100py
KOHjyHKTYPY.
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nedamyje) u mperacka Ha 371aTHO Bakewe. [Ipenarao je, kao momohHO cpencTso,
noBehame HOBUaHOT onTHIaja, TBpAehu na oHo Moxe Outn HenHpatopHO. Ham-
Me, HapojHa OaHka je cBoje MeTaliHe U JICBU3HE Pe3epBE U Jjajbe 00pauyHaBaa 1o
IpepaTHUM KypceBHMa AWHApa, IITO je 3aucTa Omito ancypaHo. Ao Ou ce pesepse
oOpauyHaie 1o Tekyhum KypceBuma, Taaa ou, no beanHoBom npopadyHy, J0CTHIIE
IIBE-TPH MUJIHjapIe AWHApa, IMITO OW OMOTYNIIIO TomaTHy eMUCH]y IWHApA ca 3HAT-
HuM nokpuhem. BepoBao je 1a je noraaamime HCKYCTBO IOTBPAMIIO KAKO je ,,TEIKO,
BEOMa TEIKO JeJTHOM yCTaJbeHE IIEHE TepaTh Ha HWXKE M JIa TaKo CIyIITame IIeHa
NpOyY3pOKyje Telke mpuBpenHe neprypbauunje”.® U 3aucra, yBepeme aa cy IeHe
HETIOTITYHO eJIaCTUYHE Ha/I0JIe Y KPATKOM POKY H Ja TIOKYIIaj ’bUXOBOT OIIITET pa-
JMKAIHOT o0aparba MMa CBE IIAHCE 1a JOBEE 10 CMaberha IPOU3BOIHE aKTUBHOCTH
npeosnalyje y eKOHOMCKO]j HayIH J10 laHa JaHammer. CInyHo je roBopuo 1 bajkuh,
capKacTH4HO J10/1ajyhu 3a momuTHYape Jia cy ,,He caMO HEYIIO3HATH ca MOHETapHOM
TeopujoM Beh y HermocpeiHOM HenpHjaTesbeTBy, Te J1a ,,ekcriepTu Kpasbescke Biase
HHCY MHOTO TIaTHJIH O] TeOpHje HoBma”. >

Bepogarho je ma 6u 6ospe 6o 1a CrojannHoBuh HUje 01a0pao MOIUTHKY CHA-
XKemwa, Beh ofpikaBama BpeIHOCTH JUHApPa, puiiarohasajyhu Tom iby MOHETapHY
nonuTHKY. Tako OM HUBO II€HA U JIMKBUIHOCT OMJIM OZp’KaHU Ha 3aT€YCHOM HHBOY,
nenyjyhu Ha cMambee KaMaTHUX CToma (HalyBaHUX 300T 10TaAallbhe U OUCKUBaHEe
uHbnanmje). Jpyrum pednma, b MOHETapHE MOJUTHKE HUje Tpebdano aa Oyne
JOCTH3ahe BUIIET Kypca JuHapa, Beh ofprkame cTaOMITHOT HUBOA [IEHA U CMAbeHe
KamMaTHHUX cromna. TuMe OM HajBepoBaTHHUje Ouiia H30erHyTa OHAKO paJuKaliHa Mpo-
MEHa MPUBPEIHE KOHjYHKTYpe HaJI0Ie.

Jenna nayenna moryhHocT pemaBama npoOiemMa TUKBUAHOCTU U HEOCTaTKa
KanmuTaiza OWIo je 3aayKemhe Y HHOCTPAHCTBY. AJTH OCHIM HEKHX Ipemy3cha, mpuBpema
HHj€ MMaJia IPUCTYI Ha CTPAHO TPIKHUIITE KanKTala, a Hu MHOTe Oanke. Hu npxasa
Huje Moria Halin 3ajam Ha CTpaHH, 300T BHUILIE Pa3jiora: HU3aK Kypc JAp»KaBHUX Manupa
(bnep ce kperao oxo 50%, na u HKe), HecpeheHO MUTame paTHUX YroBa, JIOLIE
MOJUTHUYKE TIPUIIUKE U CITUYHO.

Jlox cy MHOTH, YKJBbydyjyhu monmutudape, rpahaHCTBO W YBO3HHKE, U JaJbe
XBaJIMJTU jadarbe JMHAPA, TOTIE Cy M3BO3HHULM TPIEIH NOCICIUIIE HheroBe cHare. Y
1925. ronune M30H0 je BUXOB OYHT U MIOCTAJIO j€ jaCHO Jia Ce BHIIE TAKO HE MOXKE.
Kaxo cMo HaBenu, Kpu3a je npeBazul)eHa y3 moMoh CTpaHoT KaniTaia: beroB 3HaTaH
MIPUJIMB JIOBEO je JI0 TTOTpebe cTepuiin3aliyje BUIIKa, To je Hapoana 6anka u3Bena
13 MOHETapHe eMucwje. JlmHap je Majo 1mao 1 nocje 0CcTao CTabuiaH, MITo je, 3ajeTHO
ca nosehaHoM TMKBUIHOIINY, OKOHYAJIO KOHjYHKTYPHY KPHU3Y.

33 Benun, U, ,,Haur nosyanu..., crp. 958-959; benuw, U., ,,ITIpobiem...“, crp. 18.
3% Bajkuh, B., H3a6panu cnucu..., ctp. 118, 121.
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3aksbydak

Kpasseruna Cpoa, XpBara u CiioBeHaria 3armovesa je CBoj )KUBOT BEJIMKUM T10-
JUTHYKUM HAIIETOCTHMA KOje Cy Ce OJIpa3uie Ha CIOpy U3rpajiiby HY)KHUX CKOHOM-
cKuX HHCTUTYHHja. Mnak ce nocreneno Hanpenosaio: 1920. ronune yaudukoBaHa
je BamyTa, a 1923—-1925. roquHe mocTUTHYTa OyUETCKAa PaBHOTEX A M OjadaH Kypc
nuHapa. MelyTtum, Ti pe3yaTary Cy IMajii CBOje Hallndje: YHU(pUKAIH]a BAITYyTe OC-
TaBWJIA j€ MOJIUTHYKE OKUIbKE, JIOK Cy OylIeTCKa PABHOTEKA U jadarhe Kypca JOHEH
3HATHO MOPECKO onTepehiehe, CMambemhe KPSTUTHPAhA H BUCOKE KAMATHE CTOIIE, IITO
je YIyIIWJIO KOHjyHKTYPY.
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Economic Policy and Conjuncture in Yugoslavia
1919-1925

Political difficulties after creation of the Kingdom of Yugoslavia led to a slow building
of state institutions, thus generating financial crisis. The budget was regulated by short term
decrees, taxes were poorly collected, the budget deficit was considerable and financed by newly
printed money, and inflation grew. Only in 1922 the stabilization of public finances started, the
borrowing from the National Bank was stopped, and the strengthening of the dinar begun. On
the other hand, inflation liquidity has encouraged economic conjuncture during 1919-1923
period, which ended in 1924-1925 with a strong dinar and restrictive monetary policy.



