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EKOHOMCKA ITOJIMTUKA 1 KOHJYHKTYPA
YV JVTOCJIIABNIA 1919-1925.

Pesume: Ilonumuuxe mewkohe nocne cmeaparwa Kpawesune CXC Oosene cy 0o
cnope uszpaore OpHCaAsHUX UHCIUmMyyuja, wmo je 0ogeno 0o guuanujcke kpusze. byuem
je uuancupan npuspemeHum ypeobama, nopesu ciabo NPuUKyn/bauu, OYUemcKu
Oepuyum, noguamna maca u ungrayuja paciu. Tex o0 1922-1923. 2o0une nouurve
cmabunuzayuja OpaHcasHux Guuancuja, npecmanax 3adyxcusarba koo Hapooune banke u
Jjauarwe kypca oumapa. Ca Opyee cmpaHe, UHDIAYUOHA NUKEUOHOCH NOOCMAKIA je
npuspeoHy KOHjYHKmypy, anu jy je cmadburuzayuja moxom 1924-1925. cooune yxouuaa.

Krpyune peun: Oyuer, undnamnuja, kypc, nopesu, Crojaanaosuh

ITo yjenumemy KpameBune CpOuje ca TepuTopujama OuBIIE AyCTpoyrapcke
MoHapxuje 1. menemOpa 1918. rogune Tpebasio je M3rpaAUTH M KOHCOJIHMJIOBATH HOBO
ypehewe. Beh ce mpBu 3amaTak — JOHOIIEHE yCTaBa 3eMJb€ — IIOKA3a0 Kao TEXak 3a
HOBOHACTaTy JIp>KaBy, a 300T MOJUTUYKE U €THUYKE MOJEJHEHOCTH. YCTaB je JOHET TEeK
cpeauHoM 1921. ronune, mociie BEIMKUX MyKa U MOJIUTUYKUX MaHEBapa.

HenoBosbHE MOMUTHYKE MPUIMKE CBAKAKO Cy yTUIAIE M Ha CHOPY M OTEKaHY
U3rpajilby €KOHOMCKUX HMHCTUTYyLH]a. Tpu of BHUX Cy OWsie OCHOBHE: NMPBO, U3TPajimba
HOBOI' OYIIETCKOT cHCTeMa, KOju je Tpebano na omoryhu HOpMaimHO (UHAHCHUPAE
IpKaBHUX TMOTpeda;  Japyro, CTBapame JEIWHCTBEHE BayTe, Koja Om omoryhumia
uHTerpauujy Tpkumra y KpasseBUHH U K0joj je jomr Tpebano 00e30enuTH CTaOMIHOCT
pa3yMHOM MOHETAPTHOM IOJIMTUKOM WM HEKHM JIPYTHMM apaHXMaHOM (Ha mpumep,
37IaTHUM CTaHIAapAOM); U Tpehe, EKOHOMCKH OJTHOCH Ca HHOCTPAHCTBOM.

[Topen Tora, Tpebano je BOAUTH TeKyhy €KOHOMCKY MOJHUTHKY, IITO Y TaKBUM
NpUIIMKaMa CBAaKaKo HUje OUJIO JIaK 3aJaTaK.

Kpwusa npxaBHux (puHaHcuja

HoBoctBopena Kpassesuna CXC on caMmor moyerka 3amaja je y TEeIIKYy KpHu3y
npxxaBHUX PuHaHcH]a. [lope3u cy cmabo HamrahuBaHW y TPBUM MOPATHUM MECEIMa 1
rognHaMa, a JAp)KaBHE MOoTpede Tpaxuie Cy CBOje. Y3POK Kpu3e Hala3u ce y
HETMOBOJbHUM TIOCIIeIMIIaMa KOj€ NIPKaBHO YjeIUI-EHEe TaKO PAa3HOPOJHHUX KpajeBa ca
coOOM JIOHOCH, alli W Y JIOUIMM NOJUTUYKUM MpHUiHKama y 3emibu. Ha Teputopuju
HOBOCTBOPEHE JIpKaBe HUjE Y MMPBUM roAiHaMa yCTIOCTaBJbEH je/laH JeIMHCTBEH TTOPECKH
cucTeM Koju 6 06e30ea1o IpykaBHE MPUXOJIE 32 33/10BOJbEHH-E IPIKaBHUX MoTpeda, Beh je
YIJIaBHOM HAaCTaBWJIO Ja (PYHKIIMOHHUIIE CTapo 3aKOHOJABCTBO OMBIIMX Jp’KaBa, a 0
noHomema ycrapa KpasseBune CXC, 0JHOCHO 10 JOHOIIEHa 3aKOHA KOju he, Ha OCHOBY
yCTaBa, BAKUTH 3a IeNy JIp)KaBHY TepUTOpHjy. Tama ycBOjeHO Hadeno OWIIO je Ja HOBa
Ap KaBa UMa TpaBa Ja, Ipe yCBajama yCcTaBa, JOHECE CaMO OHE MPOIMHKCE 01 KOJUX 3aBUCH
IbEHA Er3MCTEHIIM]a; a BEpOBAJIO CE Jla HEJOHOILICHE MOPECKUX 3aKOHA WM JP>KaBHOT



Oylnera He yrpoxkaBa ersucTeHIHjy napkaBe. Y CrnoBeHuju u Jlaamanuju Baxkuiio je
ayCTPHJCKO 3aKOHOJABCTBO, y XpBarckoj, CrnaBoHuju u BojoamHm mahapcko, 1m0k je
Bocna n Xeprerosuna 6miia 3aceOHO yIpaBHO MOAPYYje MO PYKOBOJCTBOM 33j€AHUYKOT
MuHKCTpa ¢puHancuja Ayctpoyrapcke. Cpouja u Llpra 'opa umane cy cBoje mpenpaTHO
OYIIETCKO M MTOPECKO 3aKOHOJABCTBO.

Toxom 1919. mokpajune cy HacTaBWI€ J1a TPOIIE CONICTBEHE MPUXOJIE, a Ap’KaBHA
opranuzaiyja Kpamesune CXC wusrpahuBana ce mocreneno. HoBa muHMcTapcTBa 3a
BOJCKY, YHYTpAalllihe¢ TIOCIOBE, COIMjaJIHy TIOJUTHUKY, OOHOBY M HCXpaHy, arpapHy
pedopmy u Ipyra CTBOpEHaA Cy U TpaKuiia cy (PMHaHCHpame ApyITBEeHHX noTpeda. Kako
j€ IeHTpaiHa BJIACT CIIOpH]je TIPey3uMalia MPUX0/1e O TOKpajuHa U CTBapaja CBOje, TO Ce
jaBWIJIa HY>KHOCT 3aqyxuBama. [IpBu Oyiier pacxona 3a 1919/20. nnanupan je maja 1919.
Ha 1,59 munmjapnu nunapa (y ase Bayte: 1,29 mwnmmjapau cprickux amHapa u 1,05
MWJIMjapId ayCTpOYrapcKux KpyHa). Jeman neo pacxona npenBuleH je 3a LEHTPaIHY
yIpaBy Koja ce cTBapayia (BpXOBHA JpXKaBHA YIIpaBa, BOjCKa, CIIOJbHU TOCIOBH, TOIITA 1
tenerpad, ucxpana u oOHoOBa, caoOpahaj UTH), a jenaH Jeo 3a MOKPAjUHCKE YIpaBe, Koje
Cy HactaBmie na QpyHKIMoHHUITY 1o cTapoM. [Ipuxoau cy mmanupanu y Bucuuu ox 800
MuIMoHa auHapa. OuekuBanu je nepunur on 0,88 Munujapau nuHapa, a cTBapHH, Behu
nedunut ox oko 1,8 MuiIMjapau MOKpUBEH je u3 mo3ajmuiie oa Opaniycke u Enrmecke
on 50 munmona ¢panaka, 20% 3aapKaHUX KpyHa MPHIUKOM pa3MEHE 3a JUHape,
3anyxemeM koa Haponne 6anke koje je mocturio 1,20 munujapau auHapa, 300 Munrnona
KpyHa no3ajMibeHux y beuy u 6onoBuma ox1 3% u 6% uznarux tokom 1919. roguse.

VY TO BpeMme, Kao M y MPETXOAHO] UCTOpHjH IpkaBHUX puHaHCcHja CpoOuje, uyecTo
ce moMumao Bamaj Oapona Jlyja: ,Jajte Mu n00py monuTuky, nahy Bam go0pe
¢bunancuje!”. U crBapHoO, npxaBHe GUHAHCH]E Cy HAIWYje Ip)KaBHE MOJUTUKE U Kaja je
oBa jpyra y mpoOieMuMa, oHJa M OHa mpBa rpua. Munan CrojaguHoBuh je TO Jemo
omucao: “morsieaajMo camo jaorahaje y Halloj 3eMJbH 3a MOCceAmhe ABe roaune. 13 jenne
KaOMHETCKE KpHU3e IO Ce y JpPYry; MapTHjcKa MOIEMaHOCT U Hecllaramka MOTIYHO CY
Ousie mapanucane paj napjaMeHTa; BiaJano ce ypendama U pelehuMa MUHHUCTApCKOT
caBeta. To je monutuka. A purancuje? Humra npyro 10 BEpHO OrJieaio OHOT MPBOT.
Hepan, xaoc, orpoman Oyuercku nedHIIMT, HECHOCHA axmja”.l Y xapy Temike
noJuTHYKe 60pOe, HUjeIHa BiIajja HUje CMeTla, a HU XTela, /1a yIPO3HU CBOjY MOMYIapHOCT
yBOheHEeM HOBHX IMOpE3a WM CTPOTOM HariatoM moctojehux, Beh ce ompenesbuBana 3a
HajJIaKNIy TaKTHKY - 3aayxeme koja Hapomne 6anke. Huje uynno Hu mto je pedopma
HETIOCPEIHMX MOope3a M3BpPIIeHA TEK JECET roAuHa 1Mo yjenumemny (1928), nako cy cBu
TOBOPWJIM KaKO je TIOPECKH CHCTEM M HETOJHONJBMB W HENpaBeAaH. Y3 TO, MOPE3U Cy
JETMMUYHO YjeHaYaBaHU TaKo IITO CYy YKUJAAHU Y OHUM ITOKpajuHaMa y KOjuMa MoCToje,
a He yBohemeM y OHEe MOKpajuHe y Kojuma He moctoje. Jlemaroruja je HaJjauaBajia
npkaBHE MHTepece. HujenHa cTpaHka HMje MMajia JIOBOJbHO ayTOpUTETa Ja IMpeay3Me
HeroImyJaapHe 1notese, kako cy To yunHuiau Jlaza [Tauy u Panukanna crpanka y CpOuju
1904, ronune, Ha puMep, Kaja Cy yBelH BaHpeAHH mpupe3 oa 40% kako Ou caHupanu
npxaBHe ¢uHaHCHje. Jla MOJIUTHKA M HEMOCPEIHO KomTa jaokazao je Hukoma Ilammh,
KaJa je UCIymaBao keJjbe MycnumaHa u3 bocHe u jyxHe CpOuje u 3eMIbOpagHUKa U3
CrnoBenuje, a Ha TepeT Ap>KaBHE Kace, € Aa OM UX TUM MHUTOM NPUAOOMO Jla riiacajy 3a
BUJIOB/IAHCKH YCTaB.

VYcenen TOAUTUYKUX HENPUIIMKA, HHUjenaH OyleT ToAuHama HHje pEeryJiapHo

! Munan Crojanunosuh, Hawe sanymne nesosve, Haponra camoynpasa, Beorpan, 1921, ctp. 21.



YCBOj€H y CKyMNIUTHHH, Beh ce Oynerupano kpo3 npuBpemene 3akoHe (1918-21) u xpo3
T3B. JIBAHACCTHHE, Tj. MECEUHE M3HOCE JT03BOJHEHHUX MPUXO0/Ia, KOjU CY OOMYHO HAKHAIHO
nosehaBanu. 3a 1920/21. mpensuben je Oymer ox 3,99 mwmiumjapau pacxona u 3,88
Munjapau npuxona. Jlegumut je 6uo 3natHo Behu (okxo 1,3 Munujapae) U MOKpPHUBEH je
3agyxemeM koj Hapoxne Oanke m mpeHomemeM obaBe3a y cineaehu mepuon. Huso
3amyxema JapkaBe koa Hapomne Oanke mocturao je 31. maja 1921. 3,49 munujapam
IUHapa U cactojao ce ox 1,2 munumjapau 3a Oypercky 1919/20, 1,25 munmjapau 3a
3aMeHy KpYHCKHX HOBUaHHUIA U | Mmmjapay 3a 6yuercky 1920/21. roauny.

Hu to Huje 6mo kpaj. o noyerka 1922. ronune npxasa ce 3aayxuna 3a jour 1,15
MuIMjapau nuHapa. Cea Ta 3aayXema y3eTa Cy Kao peJOBHU WM BaHPEIHU KPEAUTH
Haponne 6anke, y npeasuheHoM yKymHOM H3HOCY oA 4,15 munujapau auHapa. Tokom
1922. ayr je moBehaH 3a CKPOMHHMX CTOTMHAK MWJIMOHA JWHApa, Ma je mocturao 4,2
mundjapae Ha gan 31.12.1922. roguse.

Kiracuunu nmopecku npuxoau u 3aayxeme koj Haponne 6anke HUCY OWIH jeqMHA
M3BOpPU HOBIA 3a (pUHAHCHpame Ap)KaBHUX NoTpeda moj MUHHCTpHMa BojucmaBom
BemkoBuhem m Kocrom Kymanynujem. Brnama je 3akspyumma Tokom 1921. m 1922,
TOJUHE J1Ba 3ajMa: 7% WHBECTUIIMOHHU y 3eMJbH o7 500 munnona nunapa u 8% biepos of
15,25 munuona monapa. O0a 3ajMa Ouiia Cy HaMeHEeHA W3TPaldmbU U PEKOHCTPYKIIU]H
caoOpahajue mHOpPACTpyKType, ajau Cy, WIaK, ACTUMHYHO KopHIIheHH U 3a Tekyhe
IpkaBHE TTOTpeOe: KO MHBECTUITMOHOT 3ajma 1/4, a kox bineposor 1/ 10.2 Jeo je TpomieH
3a Tekyhe OyyieTcke pacxoze, a 1eo 3a HHTEPBEHLUje Ha JEBU3HOM TPXKHILUTY Kako OH ce
04YyBao Kypc JuHapa.

[TomTo cBM M3BOpU MPUXOAA UMAK HUCY OWIHM JOBOJHHHM, Jp)KaBa je HAUMHUIIA
nerehu ayr, Tj. ©Maja je 3HauajaH HUBO HeruiaheHux o0aBe3a, Koje Cy JIOCTUTIIEC y TIPBO]
nosoBuHu 1922. roqune 1,3 munujapae quHapa (MoTpakuBama Jipkase u3Hocuia cy 200
MUJTHOHA I[I/IHapa).3

300r uH(pnamnuje Mopaau cy ce nopehaBatu OYIETCKU pacXoiy TOKOM TOJUHE 3a
HerpeaBulheH CKOK 1meHa. To ce OJHOCHIO HE caMO Ha 3apajie YHHOBHUKA, YHjE je
3a0CTajambe 3a IeHaMa MpeTWIo Ja WX JOBeJe [0 IMpocjaykor Imrama, Beh um Ha
MaTrepHjajgHe pacxo/ie MUHHCTapCTaBa U WHBECTHIM]E (HAPOYHUTO BeIuKe y caoOpahajHy

HH(PACTPYKTYPY).

MoneTapHa MoJIMTHKa 1 nHIanuja

3a Bpeme | cBeTCKOr paTta CpPICKU JAWHAP j€ YIIIABHOM 3aJpiKao CBOjYy MPEapaTHY
BpPEIHOCT, jep HeroBa KOJIMYHMHA HHjE 3HATHU]E pacia TOKOM paTHUX TofuHa (y MUI.
ovH): kpajem 1914. 167,3, 1915. 297,7, 1916. 299,0, 1917. 294,9 u 1918. 340,6.
HapagHo, 3a Bpeme n36ernumTa, CpOuja HYje HA MOTJIa MpUOEeraBaTH MITaMIIamky HOBIIA
Kako OW MOKpHJIa paTHE TPOIIKOBE, jep jeTHOCTABHO HUje OWIIO TEPUTOPHje Ha K0jOj je
BKHUO JTMHAPCKH CUCTEM II€HA, Kao ITO HUje Ouio Moryhe y3eTH HH yHYTpaIllkhH 3ajaM.
Junap je 6uo y npomery y I'pukoj camo kao aesusa. MIcToBpeMeHO je oapKaBaHO U YaK
pacio mokpuhe cprcKor HOBIIA METaJIOM, JieBH3aMa U MOTPAKUBAKUMA Y HHOCTPAHCTBY

2 Jiparana marosuh, Cmapu dpocasnu dyzosu, Exonomcku unctutyt, Beorpaz, 1991, crp. 138-142.

s [IpBu 3aBpIHKE padyH ApkaBHOT Oyiiera ypaheH je Tek 3a 1924/25. ronuHy, Tako 1a CMO HaBe/ICHE TI0JIaTKe
npeyzemu ox Craka Llleheposa, uwinana ¢unancujckor ogdopa CKymuTHHe, H3HETE Y Kibu3n Haue ghunancuje
1918-1925, Hanpenak, beorpan, 1926.



(y uctum ronunama): 193.4, 261,1, 280,4, 287,9 u 297,3 munnona ;[HHapa.4

[Ipe para je y CpOuju, ka0 U y APYIHMM 3eMJbaMa, BaXKHUO CHUCTEM METAITHOT
nokpuha HOBYaHWIIA — CBAKO je MOrao Ja OJHEece HOBYaHHWIIC Ha Onarajay Haponne
OaHKe W 3a BHUX q00Hje IeMeHUTH MeTal (cpedpo, a He 37aTo, Mo nonutuinu Hapomne
6anke CpOuje). [lanupHoM HOBIly, OHOM 0e3 MeTalHOr Mokpuha, HHje ce BEpOBAJIO.
Mehyrum, mocie | cBeTckor parta y JyrocimaBuju ce yCTaHOBJbYj€ TAINUPHO BaXKCHE
HOBIA, Kao u y nenoj EBponu. Oapende o 3aMemUBOCTU MpECTajy Aa Bake, MAKO je
Haponna Oanka mocepoBana jJocTa 3HayajHE pe3epBe y IUIEMEHUTUM MeTalluMa u
nesu3ama. [lo ycraHOBJbaBamy MAPUPHOT BaXKEHa IMOCTAJO je Moryhe HeorpaHU4YeHO
mTaMIamke HOBIA, TI0 PEUIeHhY BIIaJe WU CKYIIITHHE, a 6€3 003upa Ha cTamkbe OaHUYNHOT
HOKtha.5

Haponna GaHka HHMje BOJMJIa HE3aBUCHY MOHETapHY MOJHMTHUKY HPBHUX TOAMHA
nocie para. M mopen ypolheHOr KOH3epBaTMBU3MAa HEHUX Bojehux Jbyau, HOBUaHA
eMHcHja u3rejaia uM je Hemz0exxHa ycieq HeMoryhHocTH apkaBe aa 006e30e1u JOBOJbHE
¢buckamHe NMPUXOJE U MPETHE 01 MOTIIYHOT 3aycTaBjbaa JIP:KaBHOT MexaHu3Ma. Mnak,
MOBPEMEHO ce JOryHHO ctapu ryBepHep bophe Bajdept. Taxo je cenrembpa 1922. onbuo
3axTeBe MUHHUCTpa ¢uHaHcuja Kymanynuja 1a moBeha KOHTHHTEHT HOBYAHHIA M PEKAO
na 6u TakBy (PMHAHCH]CKY MOJUTUKY, KOja HUj€ Y CTamy Ja MPUKYIHU ITOPECKe NMPUXOJIE,
Beh cramHo mpuberasa 3agyxuBamy kKoa Hapomne 6anke “morna ma Boau cBaka 0aba ca
Hophona u 1a oHJa HUje MTOTpeOaH MUHHUCTAP q)lfmaHCI/Ija".6

Kperame HOBUaHe Mace npukaszaH je y cieaehoj Tadenu:

Hosuana maca

Kpaj roJnHe MUJI. IMH. MpJA. KpyHa
1918 385 6

1919 664 5

1920 3344

1921 4688

1922 5039

W3Bop: 3a nunape, Hapoona banka 1884-1934, ctp. 287; 3a kpyHe, npouieHa Ve benuHa,
Haw nosuanu onmuyaj, Exonomucr, 6p. 11/1924, ctp. 953

Buaumo na je pact konuuuHe nuHapa 0o BeoMa Op3 — ca 385 MuiIMoHa Kpajem
1918. rogune Ha 5 Mmiujapau kpajeM 1922. roguse. Anu, HHMje caB Taj pacT OO
nHpmammnonu. ok je xkpajem 1918. romuHe nuHap TEK Mo4Yeo 1a yia3u y (PUHAHCH]CKH
KpPBOTOK IpBEeHCTBeHO beorpana u mpenparne CpOuje kako OM 3aMEHHO OKYIMAI[MOHU
HOBAIl, JI0TJIE je clenehnx roguHa Tpebdano TMHAPOM 3aMEHUTH ayTpo-yrapcke KpyHe Ha
11enoj, ysehanoj Tepuropuju 3emibe. A 3a TO je TpeOano 3HATHO BHIIE TWHApPA HETO Tpe
pata. Cama 3BaHMYHA 3aMEHA KPYyHA JIOHEJA je MUIATHOM CUCTeMY HOBHX 1,25 Munujapau
THapa.

Nudmanmjy hemo mpukazatu mpeko WHJIEKCA IIeHa Ha BEJHMKO, IMOIITO WHJIEKC

* Hapoona 6anxa 1884-1934, Haponua Ganka, Beorpaz, 1934, ctp. 286-287.

® Jloayuue, kaa 6u ce GanuuHO MOKpHhe CTATHO PeBATOPHU30BATIO MPeMa TeKyheM Kypcy AeBH3a | LCHH 3/1aTa,
Tas1a OM ygex MoCTOjajio TOBOJbHO Mmokpuhe mocrojeher HIBoa HOBYaHE Mace, Oe3 003mpa KoJvKa je.

® Iinmutpuje Boapos, Anocmonu cpnexux unancuja, Cry6osu kynrype, Beorpan, 1997, ctp. 222.



[[eHa Ha MaJIo0 HE TIOCTOjH 32 OBE TOJUHE (1919=100):7

Wanexc nena

rojJuHa WHJIEKC IICHA
1919 100
1920 175
1921 158
1922 249
1923 364

W3Bop: u3pauynaro Ha ocHOBY JbyOomwmp J[lykaHnan, Muoexcu KoHjykmypHOe paszeoja
Jyeocnasuje 1919-1941, Pan, beorpan, 1946, ctp. 12 u 15

Buaumo na je ykymaH pacT meHa OWo BpJIO BHCOK, 32 JIBa M 110 TyTa 3a YETHUPHU
TOJIMHE, IITO j€ CBaKako jako morahasio oHe KOju cy uMaiu (UKCaH WU pPEeIaTHBHO
¢buKcaH 10X0/1aK, Kao IITO Cy BIACHUIIM OOBE3HMIIA, 3aKYIIOAABIIH, APKABHU YHNHOBHHUIIH
Y CJIMYHO, JIM | IITO j& IPyruMa JOHOCHIIO TOOUTKE.

Bnana je, nemajyhu moryhHoct na mpectane na ce 3aayxyje kox Haponne 6anke
¥ Ja je, Tako, MpUMOpaBa Ja moBehaBa KOJWYMHY HOBIA y ONTHIA]Y, TMOKYyIIajJa aa
cTabmin3yje LeHe aAMUHUCTPAaTUBHUM cpeiactBuma: 27. jyHa 1920. roausHe aoHena je
ypenOy 3a cy30ujame ckynmohe W mmekynamnuja, KojoM ¢y (UKCHUpaHE IEHE XUBOTHUX
HAaMHPHUIIA U YCTAHOBJHEH CIICLUjAJIHU CYJ] Ca BPJIO IIUPOKUM oBiamhemuma. buo je to
MOKYIIa] Ja C€ BAaHEKOHOMCKHM CPEICTBHMa PEIlle €KOHOMCKH MPOOIEMH W 3alllTUTH
cTanzapA rpahaHa Koju cy uMaiu (GUKCHE JOXOTKe, IITO je Oe3HajexaH mnocao. Ypealy
j€ KpuTukoBao, u3Mmely octanmux, Munan CrojaauHoBuh, pekaBIIM Aa IIMEKYJIAlNH]y HE
Tpeba 3abpamuBaty, Beh je Tpeba mobequTH yKUIamkeM CBUX MOHOIOJA U PECTPUKIIN]A
3a0CTaauX U3 paTHOT 100a U jadyamkeM KOHKypeHIuje. Pact niena, nimm ckynoha, He MOXke
OUTH 3ayCTaBJbEH, IO HETOBOM MUIIBEHY, JICUCHEM CUMITOMA OOJIECTH, Tj. CYACKHM
MOCTyMIMMa, Beh pelmraBambeM OCHOBHUX y3poka nH(anuje, a To cy qoBoheme Oynera y
PaBHOTEXKY M TIpeCTaHaK IITaMIamka HOBIA, Kao W TnoBehame MOJBONPHUBPEIHE
MPOM3BOILE, 0K (DUKCHpame 1eHa 0am 0b6apa Mpou3BOIKY M BOJIM J1aJbeM PacTy IeHa.
U 6uo je y npaBy - uH(anumja je HacTaBua 1a ce pa3BHja CBE JIOK APYTHd YHHUOIH, TIPE
CBera KOHJYKTYpHH U MOHETapHH, HUCY JIOHETIH CTaOUIN3aIlH]y LIeHa.

JleBu3Ha orpaHudema

On camor noyerka noctojama KpasseBune CXC nocroje u 1eBU3HA OTpaHUYCHA.
Cwmarpano ce 1a 3emsba y KOjO] HE MOCTOJH 3JIaTHO BAKEHE HE CME MMAaTHU CI000IHY
TProBHHY JIEBU3aMa U HHXOB cl10001aH TpaHcdep y MHOCTPAaHCTBO, Beh 1a ap)kaBa Mopa
Jla THTEPBEHUIIIE Kako Ou cadyBasia mTo Behe qeBu3He pe3epae.

Beh 12.12.1918. Bnama je, kao Mepy cHpedaBama Iaja JAWHApa U KpYyHe,
3a0paHuIa YHOC KpYyHE U JIeBa U3 CTPAHUX 3€Majba U U3HOC HOBIIA U3 3€MJbE NMPEKO TaYHO
yTBpheHor uzHnoca. Y0Op3o 3atum, mapta 1919, dopmupana je /leBu3Ha neHTpaia, Yuju je
3ajaTak OMO Ja NPHUKYyIJba JEBU3E, KOje Cy KpO3 M3BO3HY TPrOBHHY WM JPYTUM

" OBH moKALM, YeIIe] HEKOMILICTHOCTH, HMajy CAMO OPHjCHTALOHY BPEIHOCT.
® Munan Crojagurosuhl, Bop6a npomus ckynohe, Hapoma camoympasa, Beorpan, 1921, ctp. 7 u 30.



HAUYMHOM TIPUTHLIANE Yy 3eMJbYy, W Ja MX Ipojaje 3a morpede miuahama yBoza. Jla Ou
JleBu3Ha 1ieHTpaja JIolja J10 IeBU3a, polnucaHa je o0aBe3a ycTylama AeBU3a 01 CTpaHe
u3Bo3HUKa. Jla Ou ce TO ocTBapmilo, JpkaBa je yBella JJO3BOJIE 3a M3BO3, KOje C€ HUCY
Moryie a00uTH 0e3 mpuxBartama obOaBe3e mpomaje aeBusza JleBm3Hoj meHTpanu. Kao
rapaHiyjy je HW3BO3HHK MOpao YHampea JelNOoHOBAaTH JeBu3a y BUcHHH onx 20%
IUTAaHUPAHOT M3BO3a, IITO j€ BeoOMa KOUYWJIO M3BO3HY TPrOBUHY U JOMPHUHENIO 3HAYaJHOM
neuuuTy TproBUHCKor 6unanca. [lesuse cy oz JleBu3HE IEHTpaje MOTJIM KYIUTH CaMO
OHH KOjU OM JTI0Ka3aJH J1a yBo3€ poOy BpJIO MOTPEOHY MOTPOIIBU WK AaJb0] Tpepau.

Kpajem ¢ebpyapa 1920. nounme Kypc quHapa Harjo Ja najaa, IpBeHCTBEHO 300T
nHmanuje, Te je 3aro Biaga mapta 1920. cTaBuia 1moj KOHTPOIIY LEJTOKYIaH MPOMET ca
JieBU3aMa U IUNIEMEHUTUM MeTanuMa. Tume Huje 3a0pameH caMo U3B03 e()eKTUBHOT 3/1aTa
u cpebpa, Beh m crpanmx Bamyra. [leBM3ama cy morje ga Tpryjy camo IMoceOHO
opnamhene 6anke, a Haponna Oanka ux je mpojaBajia camo 3a motpede yBo3a. OBa je
3abpaHa MOXJa JCTMMHUYHO JOMPHHETA TPEHYTHOM IMOOOJbIIIaky Kypca TWHApa, alH je
CTBOpMJIA BEJIMKY IINEKYJIALHjy ca IeBU3aMa U lbUXOBO KPHjyMUapeme.

XKetna je 1920. moxbarmia, MTO j€ CMAaKWIO IPWINB JIEBU3a U3 U3BO3a, 1A j& U
Kypc auHapa y jeceH 1920. omer moweo ma ce moropmaBa. Biajga je pearoBana
3a0MITpaBalk-EM KOHTpOJIE, a IIPHU Kypc je O0uo 3a 50% uzHan 3BannuHor. Kako mpobiem
HUje peleH, HOBU MUHUCTap (punancuja Kocra Kymanynu nokymao je jyna 1921. na
MONIPaBU CHUTYAIlM]y BPJIO JUOEpATHUM PEKUMOM pacriojarama aesuzama. Ho, Hu oBaj
pexxum HHje 6wo ayror Beka: Beh y jeceH, cemremOpa 1921, 30or HOBor moabalvBama
KETBE U JaJber Moropliiama Kypca, OleT cy yBeJeHa 3HaTHHja JeBU3HA OrpaHuYeHa. 1aj
cucreM 3a0paHe M3BO3a JIeBU3a, TUCKPELMOHMX MpaBa Haponne OaHke M MpONMHCAHUX
yCJIOBa TpoJiaje JeBH3a 3a YBO3 OCTA0 j€ HAa CHA3W TOKOM cliefiehux JeceT roJMHa, JI0
yBOl)ema 37aTHOT Bakewa AuHapa u aubdepanuzanuje 1931. rogune.

[Io Tom cuctemy LIEOKYIIHAa TPrOBHHA JI€BH3aMa CTaBJbE€HA j€ MOJ KOHTPOIY
Munucrapcera ¢puHancuja 1 Hapogne Oanke. YHOC CTpaHHX JIeBH3a y 3€MJbY JI03BOJbEH
j€ y HeorpaHWYEHUM KOJMYMHAMa, C THM JIa € MOT'y Iipojaatu camo HaponHoj Ganty nmm
opnamheHnM OaHkama. 3a0pameH je U3HOC 3JIaTHOT U CPeOpHOT HOBILA, KA0 U JWHApA U
JeBr3a Ipeko oapehene cyme morpeOHE NMyTHHIIMMA. TproBame 371aTOM, CpeOpOM H
JieBU3aMa y 3eMJbU JI03BOJbEHO je oBnamheHnM Oankama. 3a morpebe miuahama y
MHOCTPAHCTBY, a 3a TProBlle, HHAYCTpHjalllleé U CIUYHE, JEBU3€ Cy CE€ MOIJIE KYNUTU
UCKJbYyuuBO Mpeko Haponue Oanke u oBnamheHnx 6aHaka, ¢ TUM Jia ce Kymail IPeTXOaHO
obOaBexxe 1a he y poky o1 6 Mecend yBeCTH y 3eMJby oOehaHy KoauduHy poOe (Ka3Ha je
25% on u3HOCA KyIJbeHUX AeBH3a). Jl03BOJIE 32 OBE MPO/Iaje IeBU3a AaBa0 je UCKJbYUYHUBO
reHepaJlHd WHCIeKTOp MuHuctapcTBa ¢uHaHcHja. Taj CUCTEM pacrojarama JIeBHU3aMa
HUje OMO OMUJBEH KOJ MPUBPEIHHKA: “paj BajyTama M JIeBU3aMa CTOjU U J1aJbe Be3aH.
Kspre 3amemyjy cnmoboay”, Bajkao ce jegan OaHkap.

Beoma BaxaH uW3BOp J€BM3a THX TOAMHA OWie Cy HCEJbEHUYKE J03HAKeE:
MPOIICKbUBAHO j€ JIa JYTOCIOBEHKCHX HCEJheHHKa mMa y ooema Amepukama 600 mo 700
XHJbaJia U J]a IPUIIMB OJ1 1I03HAKa U3HOCU OKO jeJHY MUJIMjapAy AWHapa rogumme.’ Kypce
JTUHapa mpeMa JieBu3aMa yTBphuBao ce Ha Oep3u, Maza je u Ty OMiIo TpUKOBa: Biajaa Ow,
MOHEKAJ M U3 ICUXOJIOIIKUX pasjiora, npojana jepTHHO, HCIOA HOPMAIHOT Kypca,
M3BECHY KOJIMUMHY JIEBH3a KaKo OM ce MOTJIO 00jaBUTH Ja j€ IMHAp 0jadao.

® UBo bemnw, IpoGnem nawe saryme, Hosa Epora, 1924, ctp. 24



3amMeHa KpyHa

[To ocnobohemwy, y MpoOMETy Cy ce Halla3uie pazIMuuTe BPCTE HOBIA: HOpEN
nuHapa, koje je Haponna 6anka CpOuje Bpahana y onTuiia) Ha TEPUTOPHUJU TIpepaTHE
CpOuje, Hana3uie cy ce y BEJIMKUM KOJIMYMHAMa KpyHe, Koje Cy Oujie jeJUHO CPEeICTBO
mnahama y CBUM KpajeBUMa KOjU Cy MpHUIafaid AyCTpPOyrapckoj, U y 3HATHO MamHM
Oyrapcku JIeBH, IPHOTOPCKU NIepIIepy M HEMadKe MapKe.

ITpBo je nuTame OMIIO J1a JIM J1a ce YOIIUTe 3aMEeHE KpyHe 3a JUHape, a TeK JIpyro
no koM Kypcy. buno je moryhe, 6ap Ha HauenHOM HHMBOY, OpaHUTH Te3y J1a KpyHE HE
Tpeba 3aMeHmHMBATH 3a JIMHApE TOIITO C€ Paju O BalyTH Oe3 mokpuha jegHe mporaje
ApKaBe Koja BUIIE HHIITA HE BpeIu IOINTO 3a By oA AycTpuje HHje Moryhe nodutu
3maro uinu cpebpo. Mmak, oBaj cTaB peTko je Ko 3actynao (jemaH oja TakBUX OHO je
npeyancku MuHuctap Butomup Kopah), makap 3aro mTo 6u Ta Mepa TEIIKO MOTrofuia
cranoBHUIITBO KpasseBune CXC ca moapydja npeko Hpune, Case u JlyHasa, mro HUje
OUJI0 MPUXBATJBUBO M3 BUILIE PasJiora: MpBO, U3 Pas3Jiora AP >KaBHOT ONOPTYHUTETA, jep Ou
OoBa Mepa OMTHO yMmMamuja €HTYy3Hja3aM MPEUYaHCKUX KpajeBa 3a HOBY JP)KaBy U, IPYToO,
U3 pa3iiora MoJUTHYKOT ONMOPTYHUTETA, jep Cy CBe CpOMjaHCKE CTpaHKE payyHale W Ha
rimacoBe CpOa u Apyrux U3 MpedyaHCKUX Kpajera.

VY beorpagy, mehy Boaehum mnonuTH4apuMa W EKCHEpTHMa, IPEOBIATA0 je
ymepeH craB. Tako je Munopan HenesbkoBuh, Taga BUCOKM YMHOBHUK MUHHUCTapCTBa
¢unancuja, 610 3a cpeAmy JTUHH]Y, 110 K0joj Ou Tpedaso 3aMEeHUTH KpYyHE 3a TUHape, ajlu
0 YMEPEHOM KypCy Kako Ou ryOWTKe TOJHENN U IpKaBa U BIACHUIM KpyHa. Tpaxwuo je
JETPECUBHU KYpC, Tj. CBE HMXKH KypC 3a cBe Behy KOJIMUYMHY KpyHa KOJ| OHHUX KOJH HMX
nocenyjy. ChawdHy cpenmy MO3UIH]Yy APXKATU Cy CBU MUHUCTPU (HMHAHCHja U3 OBOT
nepuona: Momumino Hunuuh, BojucnaB BesskoBuh, Kocra Kymamyaun u Bemmsap
JankoBuh, kao um Boxehm cpOujancku exoHommcta Benmumup bajkuh, xoju je u
KOHIIMITMPAO U U3BEO 3aMEHY KpyHa Kao MOMONHUK MUHHCTA (PMHAHCH]A.

C nmpyre cTpaHe, MHOTH Cy Y IIPEYaHCKHM KpajeBHMa Tpaxwiin 3ameHy al pari, Tj.
M0 KypcCy jelaH mpeMa jefaH, WiH, Kao KOMIPOMHUCHO pemiewne, 2:1. [locebHo cy y ToM
MpaBIlly UHCHCTHPAIU MOCIOBHU KPYroBu 3arpeba, mTo je HaBejao mMHore y CpOuju ma
MOBEPYjy Ja TO paTHH NpoHUTEpH XKele Ja Mo APYrH IyT 3apaje Ha HapOIHO] MYIH.
Tako je CaBe3 HOBUaHMX 3aBoja W3 3arpeda Tpaxkuo 2:1, ¢ TUM aa ce oaMax HMCIUIATH
camo 50%, a ocTaTak Aa ce IUIaTu 3a TOJUHY WIHM FOJMHY U 110 JaHa.

A mpobiiem je 6uo BumecTpyk. [IpBo, OuBIIa UMITepHja MITaMIIalia je TOKOM paTa
BEJIMKE KOJMYMHE MAMpPHOT HOBIIA, A je onTHlaj nmosehan ca 2,5 Muinujapu NOYETKOM
1914. rogune Ha 35,5 munujapau kpajem 1918. roguae u yop3o Ha 52 munujapae. Ha taj
HAYMH aycTpoyrapcka Biajaa ¢puHaHcupana je par ode3spelyjyhu nosau. [pyro, Te mace
KpyHa KoJiajie cy I0CiIe paTa LEHTPAIHOM U Jy*KHOM EBpPONIOM M HUKO HMj€ 3HAO0 KOJIUKO
ra je y Kpamesunu CXC. Ilpetnna je peaiqHa ONacHOCT Jla €BEHTYaJHO IOBOJHHO
pelemhe Mo MOCEAHUKE KPyHa JIOBElE A0 HUXOBOI BEIMKOI MPWIMBA Yy 3€MJbY paau
3ameHe. Ctora je kpajem 1918. rommHe Op30METHO HU3BEICHO MKHUIOCAHE KPYHCKUX
HoBuaHuIA. byayhu na ce paguino npuMUTHUBHO (ca XHjbaJama pa3HUX redara) HUje 9y/10
1a cy ce mojaBuin 030uspHH ¢ancudukatopu. Onepanyja je ToHOB/bEHa 0KO HOBe 1920.
roJIMHE, OBOT IyTa ca MapKWIlama, Kajaa je MapkupaHo 5,7 muinujapau kKpyHa. Tpehe,
Kako je Jiemo ucrakao MuHHcTap ¢uHancuja Momumno Hwunumh, Huje mnocrojana

10 Munopan Henesmkouh, Haw sarymuu npobaem, I'ena Kon, beorpan, 1919.



apuTMeTH4Ka opMylia o K0joj O ce MOLITeHO U3pauyHao ‘mpaBu’ Kypc, Beh ce mopaio
npudehu apouTpapHocTUMAa.

VY pacnpaBu je cBakO KOPUCTHO MOJAaTKe Kako My oxarosapa. Ilpeyanu cy TBpaumm
Ja je KyIOBHA CHara KpyHe M JUHapa jelHaKa U Ja cTora Kypc tpeba ma oyxe al pari wiun
CIIMYaH, MaJla HUCY pacrojarajy BajbaHUM MojanuMa Beh camo corcTtBeHUM ocehajem.
Jlpyra moTeHIMjaTHa Mepa 3aMEeHEe — HUBO TPXKHIIHOT Kypca JAWHApa ¥ KPyHE — jOIII je
3abaBHHMje ymoTpeOsbaBaHa. [loBpeMeHO mMagame AMHApa IpeMa CTpaHUM BallyTama
KOpUIITNEHO je 0/ CTpaHe eKcIiepaTa W3 MPEYaHCKUX KpajeBa 3a JOoKa3 Ja je, y CTBapH,
IUHAp c1ab U J1a He cMe OMTH TOBOpa O KypCy HEIOBOJHHOM 3a KpyHY. A Kaja je KpyHa
najana npema IuHapy, oHAa ce u3 beorpana TBpauiio na je To AoKa3 caaboCTH KpyHE U
na Tpeba y3eTH TPXKUIIHU KypC 3a Kypc 3aMeHe.

Jlp>xame Tp)KUIIHOT Kypca Ha HUBOY 4:1 oko HOBe 1920. rogwmHe OMIMYHO je
MOCITYKHJIO BJIAJH Ja C€ TI030BE HA PEATHOCT TPXKHILHOT ojpehuBama BpeJHOCTH KpyHe
U TpOTJacH MpHUXBaTamke OBOI Kypca 3a Kypc 3aMmeHe. [IpeTxoqHo ce yak IIymKalo O
onmHocy 5:1, miTo je kKopucTuiio Bnaau na 4:1 usrieaa kao ymepeHa mojJuTHKa.

CymTuHa cTBapH je, HapaBHO, Jiexana y 6opou 3a moxonak. Koj jeqHor oBakBor,
€MHHEHTHO peAUCTPUOYTUBHOT MUTamka JIBa MOJpYyYja Cy riiefana u Tpyauia ce Aa IITo
6oJpe Tipol)y. Jla u Ccy Biaja W CKYMNIITHHA HAa HAJOOJBM HAUYMH PEIIWIN MUTAkE OCTAI0
j€ HejacHO, aJy je BEpOBaTHO J1a BEJIMKO OJICYIamke O]l OBOT OJIHOCAa He Ou Omiio 100po. Y
Cpbuju je mpobnem BayTHe yHU(HKaNKje Op30 3a00paBJbeH, adu j€ y HEKUM
MPEYaHCKUM KpajeBUMa, MoceOHO y 3arpely, joul 1yro mponarasjaHo KOpuiiheH Kao jour
jenaH JoKa3 ekcruioaranuje of crpane beorpana.

Bucoka npuBpenna koHjyHkrypa 1919-1922.

Hemnocpenno mo 3aBpmietky | cBerckor pata m crBapamy KpameBune CXC
HacTaja je OJ/UIMYHa NpHUBpPEAHA KOHjyHKTypa. [lorpebe cy Ouie orpomHe, o paTom
MMOTUCHYTHX JI0 OHHMX KOj€ Cy mocienuna pazapama (y CpOuju), Tako 1a ux je tpedano
3a710BoJbUTH. CTBapame HOBE JpXKaBe M PEIATUBHO BEIUKOT jJEJMHCTBEHOT TPXKHUILTA
JOTIPUHEINIO je OIIITeM pa3Maxy MNPUBPEIHOT ONTHMH3Ma, a HHIYCTPUjU 3alaHUX
JIeTIoBa 3eMJbE IOTOJI0BaJla je IApWHCKA 3allTHTa OJf Pa3BUjEHUJUX HHIYCTpUja H3
3emMasba cpenme EBporne, Koja 10 Tajga HUje mocTojana.

A HOBIa je OUJIO Ha MpeTeK, TOTOBO CBAKO T'a j€ MOTrao MPUOABUTH M UHBECTHPATH
y TMpPOU3BOAKY, BPEIHOCHE Mamupe Wiau mnorpouky. llopekiao HoBIa He Moxke ce
MPELU3HO YCTAaHOBUTH, ajii MpeoBial)yjy Tpu U3BOpa: IPBHU j€ MOHETapHA EMHCH]a, KOjOM
je mokpuBaH Oynercku nedurut 1918-1922. romune, ox oko 4,4 mMwiMjapae auHApa;
APYTH je ylarame KaluTana u3 CyCeJHHX 3eMajba, MPETEeXKHO y (PUHAHCH]CKEe UITH peasiHe
WHBECTHIIMj€ OMBIINX ayCTPOYrapCcKuX MpOBUHIMjA; M Tpehu je nmere3zaypanuja (Baheme
U3 claMapuiia) Behnx KoJM4rMHa KpyHa, HAKYIIJBEHUX TOKOM parta.” buo je Ty yriaBHOM
nH(anMonn HoBal (eMucHja + KpyHE), ali Cy MHOTHU TaJallllbl €KOHOMCKH aKTepH

u Pynond buhanuh, Exonomcka noonoza xpsamckoe numarea, znaBau Brnagko Mauek, 3arpe6, 1938.

12 Bajkuh xaxe: ,Yak u CpOMjaHCKH CeJbaK, KOJH je PEJOBHO OHO IIbAUKAH OJ AYCTPOYTApCKHX BOjHHX
BJIACTH, YCIICO j€ JIa HANPaBU MPIWINYHY TOTOBUHY, Takopehn MPBUMYT 3a CTO TOJUHA, O Y€MY CIIYy>KU Kao
JIOKa3 YHI-CHHUIIA, Ja j€ KpyHaMa KyIHO CTOKY OJIMax IIOCJIC paTa U Ja ce MPHIMKOM MOBJaYeha KPYHCKUX
HOBUYAHWIIA HAIJIO peNaTuBHO nocta uctux u y Cpouju; Bemmmup bajxuh, H3abpanu cnucu, Coyx0OeHn
rmacHuk, beorpan, 2009, ctp. 86.



u3riefa MaTWiIM Ol Wiy3uje HoBua. Haume, y Bpeme mojaBe HOBUX KOJMYMHA HOBIA
BEpOBAJIM Cy, Oap jeTHUM 3HA4YajHUM JCJIOM, JIa CE pajyd O PeaTHOM PacTy JOXOTKa, a He
o uH}IaMju, na cy ce Tako u noHamanu. “O0usbe HOBIIA CTBapa WIy3H]jy Kao Jia OCTOjH
oOWylaH KamuTal W HacTaje €KOHOMCKHM TIOJIeT YCJed Tora, W y HHAYCTPHUJU H Yy
TpFOBI/IHI/I".13 JIMKBUAHOCT je OuWiia BEeNMKa, a KaMaTHE CTONE y TOYETKY pelaTUBHO
Hucke (7 mo 12% 1920-1922. rogune), u nopen uHanyje, TO 3HAYM Ja j€ HA BUX
BUIIE yTHULANO ToBehame MOHyne HOBLA, Tj. MoBehaHa IMKBHUIHOCT, HEro MOpacT
MH(]IIAIMOHUX OYEeKHBama. LleHe cy pacie HemTo Cropuje o1 pacTa HOBUYAHOT ONTHIA)ja,
IITO je 3HaYmJI0 oBehame peanHe TPaxXmbe U IITO je MOACTUIANIO KOH)YHKTYPY.

Cenrembpa 1920. romuHe cBa WHIYCTPUjCKA OMpPEeMa W CHPOBHHE KOje CE HE
NPOU3BOJIE Y 3€MJbH OCIO0OhEeHH Cy LapuHa, IMITO je JONPUHENIO HHIYCTPU]CKOM
HarpeTKy. YB03 je Op30 pactao, Kako Ou ce HabaBwmiia HemocTajyha poda u MHAYCTpHjCKa
ormpema. 1 u3B03 je, Maaa je 3a0cTajao 1Mo oOMMy, UMao JTWHAMHMYaH pacT 3aTo IITO Cy
3eMJbe cpemme EBpome, ycien HecTammie XpaHe, cajla YBO3HWIE IOJbOIMPUBPEIHE
NPOM3BOJIE M3 CBOJUX HEKAJAlIBUX TOKpajuHa Koje Cy YyKJbydeHe y Jyrocnaswjy.
OcHoBHE Tmpernpeke najbeM ToBehamy H3BO3a Owmiie Ccy paspyiieHe caoOpahajuwmiie,
Hapouuto y CpOuju, U 103BOJIE 32 U3BO3 (T3B. M3BO3HUIIE, YBEJICHE U3 JIEBU3HUX Pa3Jiora,
KOjHMa C€ MaHMITYJIUCAJIO).

“Hacrano je mo6a HeBul)eHe KOHjyHKType M IpoMeTa”, MOCBEIOYHO je jenaH
I/IHzLyCTpI/Ijanau.14 VY mnpeuyaHCKMM KpajeBUMa je KOHJYHKTypa KpeHyma jomr 1919, a y
Cpb6uju 1920. ro/:u/IHe.l5 Taga je cTBopeHa TIaBHWHA WHIYCTpHje WM3Mely aBa para.
MHBecTUIIMOHA aKTUBHOCT OWiIa je IpO3HMYaBa W MHOTM Cy BEpOBaJM Ja CE€ MOTY
oborarutu npeko Hohu. CTBapaHa Cy HOBa aKIIMOHAPCKa APYINTBA U OaHKE ca BEIUKUM
KalluTaJlioM, ajJH IJIaBHUIA OOMYHO HHje ymuahuBaHa y HOBIly, HEro y MeHLama M
kpenutuma. @abpuke cy au3aHe y BEIUKOM Opojy, TTOMaJIo HEOINPE3HO, 0e3 JeTasbHUX
KaJKyJanuja o AYropoyHuM edexktuma uHBecTuiHja. [IpeoBnamaBao je u3pa3utu
ontuMu3zaM o Oyayhoj KOHjJYHKTYpH, Ta C€ Mame Ma3Wio Ha CUTYPHOCT IUIaCMaHa, a
BUIIIE HA HAUYMH Kako Ja ce aohe 10 Kpeauta. MHore OaHke cy, Kako OW moaprkaie
eKCITaH31]y W CHajalene MpUBpeAy MOTPeOHUM CpelCTBHMMA, JaKOMHUCIEHO moBehaBaie
KpEeIuTe MPEKO pazyMHE Mepe M (pUHAHCHpale WHBECTHULIM]E (IyropodyHE IMOCIOBE) M3
KpaTKOPOYHHX M3BOpa. BUCHHA KaMaTHUX CTOIA OojpakaBaia je nmoBehaHny JMKBHIHOCT,
aJli He M CTBapHY OCKYAHMIly KamuTaja, Koja je CYIITHHCKH Ouia 3HauyajHa. M npkaBa je
naBana jegTuHe Kpenute, nmpeko Ympase ¢onmaoBa. Ca apyre ctpane, npemyseha cy ce
IpeTepaHo OcCliamalla Ha 3aqyXHBambe, 3aHeMapyjyhu concTBeHn KamuTal u natehu of
KamMaTHUX TpomkoBa. CpOuja je IeNMMHUYHO OOHOBMJIA CBOjy pPaToOM OIYCTOUIEHY
MHAYCTPH]Y U3 HEMAuKHX pernapaiyja, Majia je \uxoB Behu neo orumao y caodpahajuy
nHdpactpykTypy 1ene KpameBune.

Excnansuja toxkom 1919-1922. roauHe y OocHOBM HHUje Oujla 3acHOBaHa Ha
3npaBuM, Beh Ha manupHaTuM TemesbuMa. Kako kacHUje pede MUHHCTAp (UHAHCH]a
Bornan MapkoBuh, “Bpeme uHduaiuje, koja je u3a3paia naja BpeIHOCTH AUHApa, OUJIo je
BpeME€ OJTMYHE, ajd BEIITAaYKH CTBOPEHE TOBOJHHE 1<0ijH1<Type”.16 N gum cy ce

'3 Benumup Bajkuh, Teopuja nosya dp Crasxa ILllefieposa, Baukaperso, 6p. 1/1926, crp. 12.

' Bankapctso, 6p. 3/1926, ctp. 118.

Y Y. benun, Haw nosuanu onmuyaj, ctp. 954

'® Bornan Mapxkosuh, Excnosze munucmpa gunancuja o punancujcxkoj u npuepedoj cumyayuju,
MumnucrapetBo puHaHcHja, beorpan, 1927.



OKOJTHOCTH TIPOMEHHIIE, MTOKa3alle Cy ce U mbeHe cnadoctu. [IpecTanak HOBYaHE eMUCH]E
Y jadame JuHapa o1 movyeTka 1923, BUCOke KaMaTHEe CTOIE U BUCOKH TIOPE3H JTOKPajuYniIn
Cy MOJIET ¥ MPUBpEA CE HAIIA Y CTarHALIUjH.

VYpaBHOTEXKEHE OylIeTa

Munan CrojaguHoBuh je, Mo mpey3uMmamy AYKHOCTM MHUHHCTpa (hUHAHCH]ja
nereM6pa 1922. roguHe, HaMepuo 1a BOJAW YBPCTY OYUIETCKY M MOHETapHY IOJMTHKY,
Kako OM caBiagao nHGIANKjy U cTaOUIM30Ba0 KypC AWHApa. 3a TaKBY IMOJUTHUKY caja Cy
MOCTOjaJIe MOJUTHYKE MPETIOCTaBKe, jep je Ha BiaacTu Owma [lammheBa Biana ca jauom
napJaMeHTapHOM MOJPIIKOM HEro MPETXOJHE.

CrojagunoBuh ce, na Ou TUKBUANPAO OYyIIETCKU AePUIIUT, HUje THONO nmoehama
MOPECKUX U APYruX JApskaBHUX mpuxona. IIpBo, yBeo je BaHpenaH ApXaBHH NpPUpPE3 32
1923. ronuny, o y3opy Ha [lauyoB u3 1904. rogmne, xojuM je Tpebamo moseharu
NPUXOJIe U JTUKBUANPATH OyueTcku aeduuut... BberoBa ocHoBHa crona nznocuina je 30%
Ha paspesaH HemocpeaHu nopes, a 500% koxa mopesa Ha 3emJpuIITe, U3Y3eB Y CpOuju u
Lpuoj I'opu (oBo 300r BasyTHUX NpoMeHa). Bakewe mpupes3a NMpOIyKEHO je U Ha
1924/25. ronuny. Toxkom 1925. ynBocTpydeH je WHBAJIUICKH TOPE3 M YBEJCH BOJHO-
KOMOpCKH mpupe3. Tux rogumHa moBehaHe cy M Takce W JApXKaBHE TPOLIApHHE, a
MUHHCTApCTBO (PpUHAHCH]a MOKYIIAJIo je, ca JOOpPHM YCIEXOM, Jia Mo0oJbIla HaraTy
[APUHCKUX U MOHOMOJICKHMX Mpuxoaa. CTojaquHoBUN je UMao ycmexa y ypaBHOTEKEHY
Ip>kaBHOT Oyliera, Majia My je, C MpaBoOM, MPUTOBAPAHO JIa Cy HETOBE MOPECKE U3MEHE
YeCTO HEMPOMUIIJbEHE U HEMpaBeJHe MpeMa rnopeckuM odsesnunuma. Ho, u onpasname
MOCTOJU: Yy OKOJHOCTUMA pPa3HOPOJHOT TIOPECKOr 3aKOHOJABCTBA M TaJallbUX
MOJIMTUYKUX TIPUIIMKA HUje Ouio Moryhe BOAWTH pallMOHANHY, MpaBeAHY U ehUKacHY
nopecky nosmmtuky. CtojamunoBuh, Takohe, HUje Mapuo 3a GopMaTHOCTH (DHHAHCH]CKOT
3aKOHOJIABCTBA, I1a j€ CAMOBOJHHO MPEKOPAaYnBa0 0100peHe OyleTcke NOo3HIMje, UIaK ce
Tpynehu fga ocrtaHe y rpaHuIlaMa yKyIiHE cyme Oyiiera. 18

Y mpBHUM MOCJIEpaTHUM TOAMHaMa ApKaBHA YIpaBa 3arociinia je mpuindan O0poj
HOBUX YMHOBHHUKA, A0Jajyhu mx mpenpaTHuMa. BepoBaTHO je mpUPOIHO Ja C€ y HOBOJ
JpKaBH, YMja BIIaJa HE MOXeE Ja OTIYCTH CTape YNHOBHMKE KOjU Cy PaJHIIU 3a HECTalLy
MOHapXHjy, mopacte Opoj YNHOBHHKA MPEKO nmoTpedbHe mepe. Mnak, Oynercku mpodiemMu
NPUCWIMIIM Cy BIIAJy Ha CMameme HBHXOBOI Opoja, koje je CrtojapmHoBMh 1EeHHO, Y
excrio3ey 3a Oynercky 1924/25. romuny, Ha 15 xmmpana (3a oxo 10%) y mpBux aBe
TOAMHE HEroBOr MHUHHCTpOBama, mTo cy apyru (IllehepoB) cmarpamu HeTayHmM,
OJIHOCHO IIPETEPAHO MPOLCHEHUM.

Uspcra pyka Mwunana CrojanmHoBuha nanma je pesyirare u Beh je Oymer 3a
1924/25. ronuny moka3ao cyQuIUT, TOAYIIE yMEpeH, anu unak cypumut. U crenehux
rOAMHA APKaBHU OYIIET OCTBAPHBAO j€ U3BECTAH BUIIIAK MPHX0JIA HAJl pacXOAUMa, IITO je
yuBpIIhHUBaIo MMOBEPEHE Y MOMUTHKY ApkaBHUX (uHaHCH]a. Jlerehu (kpaTkopodyHu) ayr

Y Munan Crojaguuosuh, Hu pam nu naxm, T'nac jaBroctn, Beorpan, 2002, ctp. 195.

8 O CrojamunoBuheBoM MuHECTapCKOM pany BuaetH y Bomko Mujatosuh: Exonomcke udeje u dena
Munana Cmojaounosuha y npgom nepuody pada, y M. Bypxosuh (ripup): Munan CrojanusoBuh -
MOJIUTHKA y BpeMe TiiobaHux ioMoBa, Ciry:x0enu rinacHuk, beorpan, 2013 (y mramrm)



apxkaBe cMameH je ca 1,4 mwmnumjapae kpajem 1922, rogune Ha oko 450 MuiamoHa
nmovyetkoM 1925. ronuue, mTo je Takohe 6uo godap pe3ynrar.

1925. ronune je mopecku TepeT, mocie noehama mopesa MPEeTXOMHUX TOJUHA,
JOCTHTa0 MaKCHMyM, HITO j€ W3a3Bajio J0CTa HE3aJ0BOJbCTBA W TpoTecta. M HOBH
muHHcTap puHaHcuja borman Mapkosuh npu3HaBao je Aa je MOPECKH TEpPEeT MPEeBeNuK,
Majga je, TPUPOJHO, TOKYIIa0 Jaa YyOJaXd HEMOBOJbaH YTHUCAK: ‘Y TIOjeIUHUM
MOMEHTHMa, y TIOjeIMHUM KpajeBuMa uMa de facto npeonrtepehenoctu”, na je 3akiby4uo:
“Hanaxke ce MMIEPAaTUBHO Ja C€ MpecTaHe ca moBehameM Mopeckor omnrepehema w,
YKOJIUKO je TO Moryhe, Ja ce MmouYHe CYKIECHBHO H emameme”. ™ Crora je cnenehmx
TOJIMHA JIONIUIO JI0 CMamkeha MOjeIMHUX 1Mope3a, KaKo MOCPETHUX, TAKO U HEMOCPETHUX.
Melhy HemocpeqHUM mope3uMa, YKHHYTH Cy IOpe3d Ha HMMOBHHY Yy BojBogmHu u
XpBarckoj W MpUpE3 Ha J0XOJapuHy, 00yCTaBJheHA j€ HAIulaTa MHBAJIUACKOT Tope3a U
npupesa oJ] TOT Tope3a, 3aTUM je YKHHYT IOpe3 Ha MHTEpeC OJ1 KaluTaia, OrpaHudeHa je
BHCHHA JIOKAJTHUX Na)KOWMHA, ToBehaH je HEONMOpe30BaHW MHUHUMYM EI3UCTCHIIM]E KOJT
JOXOJapuHE U CIUYHO.

Jauame nquHapa

[To crynamy Ha MecTo MUHHCTpa (puHaHcHja neuemOpa 1922. rogune, Munan
CrojanuHoBuh HajaBMO e TOJWUTUKY jAeduiaiuje, OJHOCHO CMamHBamba HOBYAHOT
onrTuiaja u neHa. Muaduanuja u nake magame Kypca IWHapa Ha JoMahuM W CTpaHUM
Oep3ama HHUje BUIIE OWJIO MPUXBATIFMBO M JIOMIO] (DMHAHCH]CKO] MOJUTHIIM MOpPAo Ce
YUYUHUTH Kpaj. V3pekao je u jeaHy neBu3y koje he ce mpuapkaBaTH: Ja ce ca JUHAPOM
HUKO HE CME€ WIrpaTd CcIenor Mulla, IITO jeé 3HAYWIO HEroBO YBEpPEHE O MOTpedu
HaNyIlTamka, YrJIaBHOM HEYCHENIHHX, MOKYyIIaja OJpXKaBamba HEPEaTHO BHCOKOT Kypca
IuHapa uHTepBeHlrjaMa Hapoane 6aHke, OJJHOCHO Mpena3 Ha MOJUTHKY peaTHor Kypca.

[MomuTuky nedmanuje U cMamuBama ApXKaBHOI ayra mpema Hapoanoj Ganuum
CrojangunoBuh je 6panuo u cinenehux map mecery, anu cBe ymepenuje. [locraio je jacHo
Jla BiIaJia HeMa HaMepy Jla paJuKaiHo, Beh caMo yMepeHo MmoaurHe Kypc auHapa. Cepxa
TaKBOT CHaXKEHa JMHapa OWJIO je jauyarme yBEPJHHUBOCTH (PMHAHCH]CKE TMOJIUTHUKE BIIAJIE,
mro Ou Tpebano Ja MompaBu KPEOUTHU yrien JyrocnaBuje y (pUHAHCHJCKOM CBETy, a
mo0oJbIIIake Kypca quHapa mpe je pesyiarart je yoemsbuBoctu Mumnana CtojanuHoBuha u
MOBepema Koje je mMyOirKa nMalia y lera Hero leroBuX MpBUX MOTe3a.

Hexun exoHOMHCTH 3acTylainu cy Beoma paaukaigHa riaeaumra. Tako je ap Brmanga
Mapxkosuh, nupexrop M3Bo3He OaHke, TpaKMoO J1a ce BOAM IOJUTHUKA TakBe Jeduiaiuje
Koja he BpaTUTH OuHAp HA TMpEApaTHW 3JIaTHUW IMApUTET, Tj. moBehatn My KymoBHY
BPEIHOCT M Kypc npeMma jaeBu3ama 3a Buuie Hero 10 myra y poky oJ roauHy-uase!
Cmarpao je TO MOpajJHUM AYyroM M CacBUM 0Oe€30mMacHOM oOmeparijoMm, koja Ou Owta
M3BEJICHA MOBJAYeHeM HOBYAHMIA M3 ONTHIAja, @ Ha MME CTapor Jyra ap)kaBe Impema
Haponnoj 6anmu. Kako je npkaBa mpeTxomHux rojawHa rnoBehaBaga HOBYAHM OMTHIG],
TaKo cajga Tpeda Jja ra CMambH.

Hosuana maca

19 Mapxkosuh, b., Excnoze...
2 O cmaGocTi BEroBe apryMeHTaIyje Hajoosbe CBenoun KOHDY3Wja y KEWKHIW [Jeduayuona eanymua
nonumuxa, Mnana Cpbuja, beorpan,1925



Kpaj TOANHE MUJIMOHA AUHApa
1922 5039
1923 5790
1924 6002
1925 6063
1926 5812
1927 5743
1928 5528
1929 5818
1930 5397
1931 5172

WzBop: Hapooua banxa 1884-1934, 1934, ctp. 287

VY ckiany ¢ HOBOM MOJUTHKOM OOMM HOBYaHE Mace je Ap)KaH Ha 6 MWiIMjapau
muHapa y 1924. u 1925. roguan. OOWiby HOBIIA HA HOBYAHOM TPXKHUINTY JOIIA0 j& KPaj.
[IpBu y3pok ToMeE je cTabuin3anrja HOBYAHOT OITHIIAja, OTHOCHO MPEecTaHaK MOHETapHe
emucuje on crtpane Hapomne Ganke. J[pyru, 1 BepoBaTHO HEHaMEpPHO M3a3BaH Y3POK j€
3Ha4ajHO MOBJIAYeHE HOBIIA Ca TPXKUIITA KPO3 EMHUCH]€ J1Bajy APKABHUX 3ajMOBA: IPBU je
3ajaM Koj OaHaka Ha MoOJyI03uW OOHOBa, a Apyru 7% WHBECTHIIMOHM 3ajaM u3 1921.
TOJMHE, KOjH j€ TUTaCHpaH MPBO CII000IHO, a HEYIUCAHH OCTaTaK KOJ OaHaKa MPUHYIHUM
nyreM. Tume je ca TpKUIITa MOBYYEH NMPUJIMYAH JI€0 PACIOIOXKUBOT KaluTauia U OHO je
OCTajo y aKyTHO] W AYrOpOYHO] HECTAIlIWIM, INTO jé HMMajao IUPEKTHOr ojpa3a Ha
MpUBPEIHY aKTUBHOCT. ~ KamaTHe cTore Cy, ycien OCKyAHIle HOBIA, 3HATHO CKOUMJIIE U
nocruriie Bpio Bucokux 20-30% roaumme y nepuoay 1923-1925. roguna (a taga je y
TOKY Ouna neduiaiyja).

O6uM HOBuUaHE Mace c€ CTaOWIIM30Ba0 Yy HOMHHAJIHOM H3pa3y Ha OKo 5,7
MWIMjapau AWHapa TOKOM mnepuoaa 1926-1929. rommna. M mocneauue nediarone
nonutuke O6wie cy Ty. Kypc amnHapa je pactao, a IieHE Ha YHYTPAlllbeM TPKUIITY
orajaie, o yemy cBenouu cieneha tadena:

Kperame Kypca, LieHa 1 3apaja

roJanHa Kypc WHJICKC TICHa | 3apaje
JoNIap/IMHap | Ha BEIIUKO

1923 100 100 100

1924 81 95 110

1925 63 81 115

1926 60 70 119

N3Bop: u3pauynato Ha ocHOBY Jyeocaasuja 1918-1988, C3C, 1988, ctp. 148; ykanar,
Jb., Unoexcu..., ctp. 12 u 27

Kypc nunapa je pacrao 300r m3ayBaBama HMH(MIAIMOHMX OYEKHBaMma, KOja Cy

2! Crmumor je munubema u Bemamup Bajkuh, Mempascugarve o yspoyuma Huckoe Kypca pewme pamie
wmeme, ExoHomuCT, Op. 5/1924, ctp. 401-402

%2 TIpeMa CTATHCTHYKAM IOJALMMA M3 OBOT BPEMEHA MODAjy Ce 3a[p)KaTH 3HAYajHE PE3EpBE, jep j¢ FHHXOB
KBaJIUTET, M OHMX KOjH MOCTOj€, HETOBOJEHO 100ap.



o6utHo yBehana y mperxogHoMm nepuoay uHdnanuje. Cana, Kaaa je mocTago U3BECHO Ja
nH(panuje Bumie Hehe OMTH Ta Cy ce OYEKMBama racuia, ITO j€ YTHIAJIO0 Ha jadame
Kypca. BUTHO cMameme Tpaxme JOBEJIO je O 3HATHOT Naja (BeJMKOMPOJIAjHHUX) IIeHa,
mTo je 3Haunio aeduanujy. llrera je mro He pacmosakeMo IIeHaMa Ha Majio, jep OHE
MOTY MMaTH, Tap MPUBPEMEHO, OWTHO pa3jIM4YUT TOK OJ IIeHa Ha Beiauko. Ha kpajy,
3apajie Cy pacje TOKOM OBOT MEpuoja, a Kao 3aKacHeja peakmnuja Ha WHOIanujy w3
MPETXOAHUX TOJMHA.

Kerpa 1925. 6una je moOpa, ma cy HWM3BO3 M KypC IuHapa A0OWIM ao0ap
nojctunaj. [lonocan CtojaaunoBuh Morao je na y ekcriosey y HaponHoj ckynmiTuHwy,
onpxkaHoM jyia 1925, kaxe: “UBpCT Kao rpaHUTHA CTEHA, CTOjJU JJaHAC HAIl JIUHAP U OH
Hama BHILE He 3aJaje Opury mro ce 60jum 1a he mactu, Beh Tume mro ce 60juM aa jour
BHIIIE HEe mopacte”. Y 3aciayry ceOM mpUmucao je TO IITO MalluHa 3a IITaMITamke
HOBUaHMIA o] movyeTka 1923. ne paau, Beh mupyje. U 3aucra, HoBuaHa maca je jomr 1922,
CTaBJbCHA TIOJI KOHTPONY W KacHUje HHje KopuinheHa 3a TMOKpHUBame OYUETCKUX
neuuurta. tben oOum je ymepeHO (IyKTyHpao, OZHOCHO pacTao M OINajao IpemMa
notpebaMa NMpuBpeHE aKTUBHOCTH, KaKo MX je Buaena Haponna 6anka.

Taga ce kypc AuHapa OOMYHO MEpUO y INBajUAPCKUM (paHIUMa, a MpemMa
nupumikoj Oep3u. Ilouetkom 1923, kama je CrojammHoBuh mpeyzeo MuHHCTApPCTBO
¢uHancyja, jenan mBajuapcku (panak Bpeneo je 22,5 auHapa, Kpajem Te roaune 15,5,
kpajem 1924. 13, xpajem 1925. 10,7 nunapa. To je o3HAYMIIO U Kpaj CHAXEHaA TUHApA.
Mexanuzam je Ouo cienehu: jauame AuHapa NPHUBYKIO je TokoM 1925. roaune
IIMEKYJIaTUBHU KamuTtan y JyrociaBhjy, a BUIIAK JeBH3a je OTKyIUbMBana HapomHa
O6anka mnoBehaBajyhm HoOBuaHum onrtunaj. Tume je OKOHUAaHA JAWHApCKa Cymia M|
CTaOMIN30BaH KypC.

[Touerkom 1926. nunap je mano mao, Ha 10,9, 1 o Taga je oIp:kaBaHa EHETOBA
BpPEHOCT, Ca HE3HATHUM KojeOamHnMa, CBE 10 3aKOHCKE CTaOWiIn3aIuje W 3JIaTHOT
Bakerma TOKOM 1931. rommHe, OAHOCHO 10 KpH3e Koja je moToM ycienwia. Mako Huje
MMao 3JIaTHY TOMJIOTY, HEroBa C€ BPEAHOCT J00pO apkaia 3axBasbyjyhu YBpCTO]
MOHETapHO] TMOJHUTULM U CTAaOWIHOCTH HOBYaHE Mace. A KpaTKOpodHe (IyKTyaruje
nerjana je Ap)KaBHa UHTEPBEHIIMja Ha ICBU3HOM TPIKHIITY.

Kpu3za xoHjyHKTYpE U H31a3

On 1922/23. ronquHe npuBpeaHa KOHJYHKTYpa HE caMo Jia jemaBa, Beh mpenasu y
Kpu3y. Y TProOBHHM M MHIYCTPUjU HECTajy MOJET U ONTUMHU3AM, CTEUajeBU U MPUHYIHA
MopaBHamka Ce TOMUJAjy, Omaja MpPOW3BOMAMA, race ce (pabpuke, Gep3aHCKH KypCEeBH
akija magajy y ciueiaehux map roauHa Ha jegHy NOJOBHHY BpenHocTH u3 1923,
roguHe.”” [losbonpuBpena, ca apyre cTpaHe, HaCTaBJba ca EKCIIAH3UjOM.

Jenan neo y3poka omajama KOHjyHKType cpeanHoM 1920-Tux roanHa Hajas3u ce y
3aBpIIETKY TMocjepaTHe OOHOBe, 3acuhemy moMaher TpKWINTa IOJEIUHUM BpCcTaMma
MPOM3BO/Ia M HUCKO] LIAPUHCKO] 3aIUTUTH AoMahe I/IH,Z[yCTpI/Ije.24

JlebnanmmoHUCTHYKAa TIONUTHKA, YHJU Cy U3pa3 jadame JUHApa Tpema

2 Jp. Hyxanan, Huoexcu..., ctp. 39

% ]lapuMHCKa 3aIUTHTA je HOMMHAIHO OMJIA NPHIMYHA, 1M je TEXHHKA OOpadyHa, 3aCHOBAHA HA 3IATHOM
JIMHAPY M MOBPEMEHO MEHaHO] aXKHjH, Jeporupana eheKTHBHY 3aIITUTY HA MOJOBUHY U CMarbUBaja JpiKaBHE
LAPHHCKE MPUXOJIE.



IIBajlIapckoM (paHKy U APYTMM JeBH3amMa U Beh TOMEHYTO CMambeHhe KOJTMYMHE HOBIA Y
onTHIajy, Ouia je 0 MHOTHX CJIaBJb€HA Kao 3HAK 37]paBe MOHETApHE MOJMTHKE, YHJU CYy
pe3yaTaTu UCKIJbYYMBO MO3UTUBHU. Cliabibeme KOHjJYHKTYpe moueBiu ox 1923. roaune
TyMayeHo je JApPYruM pas3lio3uMa, add He M Je(IallMOHUCTHYKOM MOHETapHOM
nonutukoM. Tako Mwunan TomopoBuh, mpodecop ¢unancuja ca IlpaBHor ¢akyntera,
TBPJM /1A je KOHJYHKTYpHa KpH3a IOCJEIMIa BHUILIKA IMOHYJE MPOU3BOAA, HACTAJIOT U3
HaOyjase MpOM3BOAKE TOKOM MPETXOAHUX TOAMHA U MOBEhaHUX TPOIIKOBA MPOU3BOIHE
(cupoBHHa, HaJAHUIIA, KaMaTa) ¥ CMaTpa Ja ‘‘CKOK JMHApa HE MOKEe MMaTH HEIOBOJbAH
YTULAj] HA... aKTUBUTET NMpHUBpeaHe paauHoctu. Mcruna je, kaxke Tomoposuh, 1a ckok
TUHApa CMamyje TPpaXmby 3a JYKCY3HOM poOoMm (mocemuumu ce ociobabhajy phasor
HOBIIA) M Jla CMamyje OHY IMPOM3BOAKBY KOja je HacTajla Ha OCHOBY JIAKOMHCIIEHOT
OCHHMBama HOBHX mpeny3eha “y xesbu na ce eckoHTyje Oynyhwm man muHapa”; “amm Mu

MHUCIUMO Ja he Haml NpUBpEIHH >KUBOT OMTHM MHOTO 3paBHjU KaJ OTMAgHYy Ta JBa

YUHHUOIIA KOjU CTBapajy HCHOPMAJIHY MHjadyHy KOijHKTypy".25 N mMunucrap ¢punancuja

Munan CrojaguHoBuh je TBpIMO Ja je “HOBYaHA KpH3a KOjy MPEeXUBIbYjeMO, TO je KpHu3a
037paBJbema’’, TBpAchH a cy HOM HajBHIIE MOrol)eHU C1adu U HECOTUIHN TPUBPEIHU
OpraHu3MH, a HajBHILIE OHH KOJU Cy CBE CBOj€ IUIAHOBE “OCHUBAIM Cy Ha CTaJIHOM
najamy Haire BaryTe. bankporupahe, cem Tora ¥ OHH KOjH Cy c€ y 0aHKPOTCTBY POJIUIIH,
y OaHKpOTCTBY >KMBEJIH, Na Haj3a]x y OaHKpoTcTBY he M ympern”. 3akibydno je ca
“HemaMo pasjora na 3a mUMa HapouuTo xkanmumo’.” Mmian TogopoBuh HUje cMaTpao
Jla CPEAMHOM JBAJCCETHX TOJWHA IMOCTOJU MamaK HOBIIA, Beh je TBpAWO Ja y OaHKama
MoCTOju O0MJbe OOPTHOr KamWTana, Kora OHE HAcToje Ja MaXJbUBO IUIacHpajy. 3a
penieme nmpobiieMa cirabe KOHJYHKTYpE OH MPEJJIOKHO j€ CEIeKTUBHO MoBehame mapuHa
U TIopecko pactepeheme.

Mehyrtum, uctuHa je HemrTo napyrauuja. [IpBo, oOmspba OOpTHOT KamuTana y
O6ankamMa He caMmo Ja Huje Ouio, Beh je Bmamana ockymuma. OnHo mTo je TomopoBuh
cMaTpao oOWJbeM OwWiie Cy HM3BECHE KOJMYMHE KamuTala KOjH je TMPUBPEMEHO OWO
cio00JaH ycnea M3y3eTHO BUCOKMX KamaTHuX croma (20-30% romumme y 1924,
TOJINHM), KOj€ HUKO HHje CMEO JIa y3ajMH Y BpeMe Kaja je JWHAp JOoIl jadao. Jep, BuIle
HUje OWino Tako Mpu@UTAOUIHMX TOCIOBAa KOjU OM MOIJIM Ja IJIaTeé BUCOKY KaMaTHY
CTOITy U jayame Kypca JIWHapa rnpema JieBu3ama.

Hpyro, CrojanunoBuh n TomopoBuh CymTHHCKM HUCY OWJIM y MpaBy y MOTJIETY
edekaTa MOMUTHKE jadama guHapa. OCHOBAa HHUXOBOT PE30HOBAA J€ YBEPECHE O
NOTIYHO] (PIIEKCHOMIHOCTH MpPHUBpEAE IO IlIeMaMa HEOKJIACHYHE TEOpHje OIIITe
paBHOTEXeE, JaKjie, U O MPOMEHW HOMHUHAJIHUX BelWuyuHa (IIeHa, Kypca, 3apana) 300r
E€KOHOMCKE, TIPBEHCTBEHO MOHETapHE IIOJUTHKE, ajld HE W peaHuX BeIUYMHA
(mpou3BOAKE, 3BO3a, PEATHHUX 3apajaa). KacHuje MCKyCTBO MOKa3ajo je /1a HoBall 3HA4YH
U Y pETTHOM KUBOTY, Tj. J1a yTHUE Ha KPETamke PeaTHUX BapHujaldiu, Makap Ha KpaTak poK
U y TPAH3UIMOHOM MEPUOJY 10 YCIIOCTaBJbakha HOBE PaBHOTEXKE.

Ho, npuBpeiHu KUBOT HOBE JpaBe HUje (PYHKIIMOHHUCAO 10 KIIACUYHUM LIeMaMa
€KOHOMCKE Hayke: Maje cy IieHe BehuHe Mpou3BoJa, ald HE 3a OHOJHMKO KOJHMKO je
nojayaH Kypc AMHApa; UCTOBPEMEHO, 3apaje Cy HacTaBWiIE Ja pacTy (M HOMHHAJHO H,
jomr BwWIe, peanHO), HadokHahyjyhm Tume 3aoctajame TOKOM uHOIANUje U

% Munau Togoposuh, Bojasan 00 nonpaske dunapa, Exonomucr, 6p. 1/1926, cip. 10.
%P3 excriosea y HapomHoj ckymurruan 30. jaryapa 1924. romuse.
%" Munan Tonoposuh, Huoycmpujcka kpusa, Exoromucr, 6p. 4/1925.



MOKyIIaBajyhu Tek Ja ce JOMOTHy MpeJpaTHe BHCHHE; Kamare Cy mpoOujane cBe
MPUXBATJbUBE HUBOE, 300T pECTPUKTHUBHE MOHETapHE MOJIUTUKE U OCKYJIHUIIE KallKuTana Ha
nomahem TpxxumTy. CTora ce jaBuiia TucKpernania u3mel)y BUCOKOT Kypca AWHapa mpema
JIpYTUM JIeBHU3aMa M MPEBUCOKUX MPOU3BOJHUX TPOILIKOBA Y 3€MJbH, I1a je U U3BO3 I10YE0
na 3aocraje. Ilpenyseha, koja cy oyekuBana Jajbu pacT LI€HAa W MajJ Kypca H, 3aTo,
MpuxBaTajga 3ajMOBE ca BUCOKMM Kamarama, Hallllla Cy ce cajaa y HeOpaHoMm Tpoxby:
IMHAp je jayao, MpoJiajHe LIeHe Majaie, a BUCOKM KaMaTHH TPOIIKOBH H3Y3€THO TEIIKO
nputuckanu ownance ¢upmu. Yak je m Hapogna Ganka, Taga BaKHO KPEIUTHO BPEIIO,
cTaja MMOBJIAYUTHU CBOj€ KpeauTe. JeIMHHN U3BOP PEIATUBHO OBOJBHUX KPEIUTA OCTAJIO je
MHOCTPAHCTBO, C KaMaTHUM CTOMaMa YIoJjla HWXKUM HEro mro cy Ouse gomahe, anu
JaTUM y CTpaHMM BalyTama, jep ce y OyayhHOCT auHapa joil yBeK HHje BepOBaJIO.28
JlpyruM peurMa, BadyTHU PHU3UK j€ OrpaHUYaBa0 MPWJIMB MHOCTPAHOT KalWTala, Yak U
XHUITOTEKapHOT.

HajyOGenspuBuju KpuTHYap HOBUaHe monauTHKe MuHUCTpa CrojaauHoBuha u
Haponne Ganke 6mo je MBo bemun, xoju CrtojamHoBuheBYy CHpEeMHOCT Ja OCTaBH
npeny3eha na ce cHaja3e ca OCKYIMIIOM HOBIIA Ha3Bao “nakoymHoM”. TBpamo je na je
OCHOBHH Tpo0JIeM MpHUBpEE MPEBHCOKAa KaMaTHA CTOMa W Jia je By Moryhe cMamuTu
KpO3 MpPHWIMB CTPAHOT KamuTaja, a Ha OCHOBY CTaOMIHOCTH Kypca nuHapa (0e3
nednanyje) W mperacka Ha 3JaTHO Bakewe. I[lpemmarao je, ka0 MOMOhHO CpeCTBO,
nosehame HOBYaHOT omnTHUIlaja, TBpAchu na oHO Moke OutH HemHpuaropHo. Hamme,
Haponna 6aHka je cBoje MeTalHE M JICBH3HE pe3epBe M Jajbe oOpadyHaBaja IO
npeapaTHUM KypceBHMa JAMHApa, IITO je 3arcTa OUIIo ancypaHo. YKOJIUKO OU ce pe3epBe
oOpauyHasne nmo Tekyhum KypceBuma, Taja Ou, mo benmnHoBom mpopadyHy, gocturie 2-3
MWIMjapIy JUHApa, ITO OM OMOryhmiao [OoJaTHy eMHCHjy AMHapa ca 3Ha4yajHUM
nokpuhem. BepoBao je ma je goramanime MCKYCTBO MOTBPAMIIO Ja je “‘TEIIKO, BeoMa
TEIIKO jeTHOM YCTaJbeHE LIEHE TEePaTH Ha HUXKE U J]a TaKO CITyIITame [eHa IPOY3pPOKYyje
TEIIKe MpPUBpEIHE nepTyp6aque".3O W 3ancra, yBepeme Ja Cy II€HE HEMOTIIYHO
elacTUYHEe Ha JI0Jie y KPAaTKOM POKY M Ja MOKYIIa] HHXOBOI OMNIITET paJuKaIHOT
obOapama nMa CBE IIaHCe Jia JOBEIE /10 CMamkEemha MMPOU3BOIHE aKTUBHOCTH TIpeoBialhyje y
€KOHOMCKO] HaylM 10 JaHa jaaHammer. CinyHo je roBopuo u bajkuh, capkactuuno
nonajyhu 3a monuTuvape aa cy ,,HE camMO HEYIO3HATH ca MOHETapHOM TEOpHjoM, Beh y
HETMOCPEHOM HEeNpHjaTesbCcTBY”, a U JAa ,.ekcrneptd KpameBcke Brage Hucy MHOTO
MaTUIIK OJ1 TEOPH]je HOBIA .

BepoBatHo je na 6u 6ospe Omio ga je CrojaauHoBuh 0mabpao MOJUTHUKY HE
CHaXXema, Beh oJpkaBama BPEAHOCTH JIMHAPA, Tj. J1a j€ 3aJp»Kao 0OMM HOBYAHE Mace y
ontunajy u3z 1923-24. rogune, mro 01, eBEHTYaJIHO, JOBEJO 10 YMEPEHOT jayama Kypca
nuHapa (3a yramieHa WHQIAIMOHA OYEKHBama), Al ITO OW OAp’Kajo 3aTEYCHH HUBO
IIeHa W JIMKBUJHOCTH Ha MOCTUTHYTOM HUBOY, Jelyjyhu Ha cMameme KaMaTHHX CTOIa
(HamyBaHmx 300r AOoTajalmmke W ouekuBaHe HWHmanuje). pyrum peunma, ITUJb
MOHETapHe MOJUTHUKE HUje Tpebaso fa Oye T0CTHU3ame KeJbEHOT, BUIIET Kypca InHapa,

% 1. Beun, Ipobnem nawe éanyme, ctp. 10 u 17

% Ciaan je passoj gorahaja mmana nap roguna panuje YexocaoBauka: KpyHa je GHTHO Ojadana, a LeHe HHCY
TO/Ij€/THaKO CMarbeHe, I1a je MpUBpeZa Jonuia y Telmky kpusy. Ca apyre crpane, AycTpuja je cTabuiiin3oBaia
KpYHY Ha HajHIDKEM HHUBOY, JaKje HUje je jaualia IIpe cTadumin3alje, 1 ouyBaja je 100py KOHjYHKTYpY.

0 WN. Benun, Haw noguanu onmuyaj, crp. 958-959; Y. bemun, Ipo6iuem nawe éaryme, ctp. 18

! B. Bajkuh. Hsa6panu cnucu, ctp. 118 u 121.



Beh opapxkame CTaOMIIHOT HUBOA I[€HA M CMamkemhe KaMaTHUX croma. Tume Ou
HajBepOBaTHHje OMIa M30ErHyTa OHAKO pajJMKaaHa MPOMEHa MPUBpPEIHE KOHJYHKTYpEe Ha
7oJ1e.

Jenna nHavyemHa MoryhHocT pemaBama mpoOiieMa JTUKBUIHOCTH M HEHAOCTATKa
KanuTana OWJIo je 3aayKelme y MHOCTPAHCTBY. AJIM, OCUM HEKHX mpeayseha, mpuspena
HUje uMaJla MPUCTYI Ha CTPAHO TPXKHINTE KaluTaia, Kao HW MHOTe OaHKe. A HH JIp)KaBa
HUje Morja HahM 3ajaM Ha CTpaHHW, U3 BHIIE pas3yiora: HU3aK KypcC JIp)KaBHUX Mamnupa
(bnep ce kperao oxo 50%, ma u HuKe), Hecpel)eHO MUTame paTHUX AYroBa, OJHOCHO
HecrpeMHOCT Jyrociasuje Aa yhe y meroBo peliaBame, JIOIIE MOJIUTUYKE NMPUWINKE U
CIIMYHO.

Jlok cy MHOrW, ykJbyuyyjyhu mnomutuuape, rpal)aHcTBO M YBO3HHMKE, M Jajbe
XBaJIUTH jadame JUHApa, JOTJIE Cy U3BO3HUIIM TPIEIHN MOCIEIUIe jakoT tuHapa. Y 1925.
13010 je BUXOB OYHT M MOCTAJIO j€ jJaCHO Jla ce BUIlle Tako He Moxe. Kako cMo HaBenu,
Kpu3a je mpeBasuheHa y3 moMoh cTpaHor KamuTaia: HBEroB 3HATaH MPUIIMB JOBEO j€ JI0
notpele crepuimn3almje Bullka, mro je Haponna Ganka u3Bena U3 MOHETapHE eMHCH]e.
Jlunap je Majo mao W TOCJIe OCTao cTadujaH, IITO je, 3ajelHO ca moBehaHoOM
JTUKBHUIHOIINY, OKOHYAJIO KOHjYHKTYPHY KPHU3Y.

3akJpyyak

KpameBuna Cpba, XpBara n CroBeHana 3amodena je CBOj JKUBOT BEJIUKHM
NOJUTUYKAM HANeTOCTIMa KOjeé Cy c€ Ofpaswie Ha CIOopYy W3Tpaglby HYKHHX
eKOHOMCKHMX MHCTHTynMja. Mnak ce moctemneno HampenoBano: 1920. je yHuduxoBana
Banmyta, a 1923-1925. mocturayra OylieTCKa paBHOTEXa M OjadyaH Kypc IuHapa.
Mehytum, TH pe3yaTatd Cy MMalM CBOje Halu4je: yHH(UKalMja BadyTe OCTaBHJIA je
NOJUTUYKE OXKHJbKE, JOK Cy OyleTCKa paBHOTEXa M jadyame Kypca JOHEIH 3HATHO
nopecko ontepeheme, CMambeme KpeAUTHUPama M BHCOKE KamarHE CTOIe, MITO je
YTYIIUJIO KOH]YHKTYPY.

W3 oBor mpersiena MOTY c€ YOUMTH JIB€ CIMYHOCTH ca pa3BojeM Jorahaja TOKoM
nocnenwe aernenuje y Cpouju. IIpBu je HeratwBaH yTHIA] TMOJUTUYKHUX Temkoha Ha
€KOHOMCKY TOJHMTUKY M U3rpajlby EKOHOMCKMX WHCTHTYLHja, a APYTHd CKIOHOCT
nmonuTHYapa, rpahaHa ¥ yBO3HHMKA Ka jakOM JuHapy, 0e3 o03upa Ha MOCIeauIe o
MPOAYKTUBHH, U3BO3HU JICO IPUBpPEIE.
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Economic Policy and Conjuncture in Jugoslavija 1919-1925
Summary

Political difficulties after creation of the Kingdom of SCS led to a slow building of the
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 strong dinar.



