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Beorpagcka nocrnosHa Lukona

PaBHU MHTEPBEHLIMOHM3AM, KOju je B1o npucyTaH y eKOHOMCKOj Mo-

nutvum KparbeeuHe Cpbuje kpajem 19. n novetkom 20. Beka, 3HaTHO
j€ yrpo3uno peanu3oBake OCHOBHWX 3aJaTaka CPrcke LieHTpanHe eMUCHOHE
yCTaHOBe Aa Ce jepTUHUM KpeauTuma paseuja npuspeaa Cpbuje. Mepama
JpXaBHe MHTepBeHUUje koje cy yBeaeHe 1894. roamnHe, orpaHuyeH je ontu-
Laj HoBYaHuua y cpebpy. [lupekTHa nocrnegumua orpaHMyera onTuuaja HoB-
Lia KpajeM ocamaeceTux 1 NoyYeTkoM gesefeceTux roguHa 19. Beka 6una je
nojasa eHomeHa axwuje. lMocne MCnoOrbEHUX CynpOTHOCTW Y CTaBOBUMA
KparbeBcke Bnage 1 HapogHe BaHke No nuTaky axwje, ApXKaBa je 3akoHOM
orpaHu4mna BUCUHY onTuuaja cpebpHMX HOBYAHMLA. YNpaBo je uurb oBor
pafa [a ykaxe Ha nocneauue Koje je Mpou3Beo OpKaBHW UHTEPBEHLMOHM-
3am y nocnosaky HapogHe 6aHke, Kao 1 yTuLaj Koju Ce Ha Taj HauMH Npown3-
BOAWMO Ha NPUBPEAHY aKTUBHOCT U MaKPOEKOHOMCKY PaBHOTEXY.

KrbyuHe peuun: bumemanusam, oepaHudyere onmuyaja Hosua, Opxa-
8HU UHMEPBeHYUOHU3aM, axuja

YBof

MpeKTHa nocreauua orpaHMyaBarba HoB4aHor ontuuaja y KparbesuHu Cpbuju, kpa-
jeM ocampaeceTux 1 noveTkom Aesenecetvx roanHa 19. Beka, jecte nojasa axwje. To
je MoHeTapH1 (hbeHOMEH KOju je 13a3nBao Hajsehy naxmy jaBHOCTH, @ 1 HajBuLLE NONeMMKa.
Axwja je npefcraBrbana gonnarty y cpebpy 3a U3HOC pasnvke usMely HOMUHaNHe BPEAHO-
CTW 3rata 1 HaumoHarHe HoBYaHe jeauHuue. Nokasveana je genpecujaumy HaumoHanHe Ba-
nyTe y 0HOCY Ha 3MaTo, kao MeflyHapoaHO NPU3HATO CPEACTBO Nnaharba.

Cse Behu pa3sBoj aktmBHocTM HapogHe GaHke y Cpbuju, koje Cy ce Morne NpuMeTUTM
nocne npebpoheHunx NpBvx Tewwkoha, pesynTupare cy y nopacTty NpoceyHor onTuuaja HoB-
yaHuua y cpebpy. MopacT onTuuaja npowmpwo je nocnose HapogHe 6aHke (y Aarbem Tek-
cTy baHka), anu je cBe 0BO HauMLLO Ha BENUKY KPUTUKY jaBHOCTW, MPUBPEAHMKA W ApXKaBe.
,Kako ce ycnep uiTasor Hu3a phasux roguHa, HecpefeHnx mHaHeyja n nepyuoaa BernuKkor
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APXaBHOr 3aJyXvBaka Y UHOCTPAHCTBY, Ma W ycnea yHyTpalliuX NOMUTUYKMX NpUInKa,
nojaBuna axwja Ha 3naTo y BUCUHU Y KOjOj OHa [0 Tora BpeMeHa Huje Hukada buna, noye-
110 Ce pacnpocTMpaT MULLIbEHE [a je eHa MnojaBa y Be3u ca nopacTom onTuLaja HoBYa-
Huua y cpebpy. Kaga ce uma Ha ymy Aa je axuja yBek yHOCHUIa HEMUP Y MOCIOBHW CBET U
HECUrypHOCT y MPUBPESHN NPOMET, pasyMIb1BO je Aa je HeHa rnojasa U 0BOM MPUMUKOM
y3Hemupwna jaBHOCT. TBpAuMno ce Taga Aa HapogHa 6aHka w3 pasnora uuctor npoduta
NpoLUMpYje HOBYaHM ONTMLAj U Aa je oH HenoTpebHo Benwku.”[1] Mpurosop ce H6a3npao Ha
UMHEHMLM [a 3HaTaH Jeo onTuuaja HoBuYaHuua y cpebpy Huje 61o ynoTpebrbeH Ha npu-
BpefHe kpeauTe, Beh Ha 6aH4YMHe NOCMOBE KYMOBKMHE U MPOAaje 3narta.

Ynora npusunerosaHe HapogHe 6aHke KparbeBuHe
Cpbuje y nocnoBMma eMUCUOHE aKTUBHOCTK

EmucroHe yctaHoBe uMajy 3adatak ga ctBope Aomahu HoBal, Koju Hema yHyTpallHe
BPEQHOCTM, anu Ha Jomahem TpxvWTy npeacTaBrba BpeaHocT. [a 6u Taj HoBay Morao ga
npefcTaBrba BpeQHocCT, 6uno je notpebHO Aa oHaj koju ra npuma Gyae yeepeH da he y
CBaKOM TPeHyTKy MOhu ynyTHWLY Koja 3aMerbyje HoBaL, 3aMEHWUTU 3a BPedHOCTW Ha Koje
oHa rmacu. [lo nepvoga u3mehy ABa cBeTcka paTa EMMCMOHE YCTaHOBE n3gaBane cy 6aHk-
HOTe, ynyTHWUe Ha cebe came, kojuma cy ce obaBesvBane Aa y cBako goba HUXoB MMa-
naw moxe gobuTn Ha GaHYMHUM Kacama OHOMWKO BPEAHOCTH, KOMWKO OHe NpeacTaBrbajy,
Tj. 3a Konuky ce BpegHocT baHka obaBesyje npema umaouy ynyTHuue. [akne, 6aHkHOTE
€MWCUOHe ycTaHoBe Oune cy kpeguT Kojum je ,nybnuka” kpegutpana came 6aHke. Emu-
cvoHe BaHke nsgasarne Cy ynyTHULE Ha KOBaHW HOBALL KOju Ce Hanasuno y HUX0BUM TPe30-
puMa. JaBHOCT je 3Hana Ja HoBal, nocToju y 6aHuy 1 BepoBana y heHy obaBesy ga he ro-
TOBMHOM WCNNaTUTK CBOje ynyTHULE. To BepoBake GWIT0 je Tako jako, na rpafaHn HUCY Hu
noMULWIbanK ga ynyTHULE pa3merbyjy 3a KOBaHW HOBaL, HEro Cy ux npefasanu 3a ceoja
[yroBara KpeguTopuma, Koju cy UCTO TO YMHUNKW. Tako je HoBYaHWUa [2] umMpkynucana us
pyKe y pyKy 1 BeOMa peTko Aonasurna Ha kacy 6aHke pagu pasmeHe.

W3gaBare HoBYaHMUA OO je jedaH of HajouTHWjUX nacvBHKX [3] nocnosa Kojuma ce
6aBuna Halwa emvcuoHa ycraHosa — MpvsuneroBaHa HapoaHa 6aHka Kparbesute Cpbuje.
Ta noenactuua 6aHke 6una je n3paxeHa unaHom 7. 3akoHa o HapogHoj 6aHum us 1883.
rogvHe. M3 chakta ga ce HOBYaHWLE PETKO pasMeksyjy 3a KOBaHW HOBaL, Hayka W npakca
Cy 13Benu 3aKiby4vak, Aa Huje H1 NoTpebHO da ce yBeK y kacama GaHuvHUM OpXu Konnyu-
Ha HOBL@ paBHa KOJIMYMHM W3AATWX HOBYAHWLA, HETO Ce MOXeE MHOM0 Maka KonuyuHa
HOBL@ ApKaTu NpunpasHOr 3a ucnnaty 6aHumMHMX 0baBe3a, ako Cy HOBYaHWLE CUTYPHO
nnacvpaHe u ako ce obaBese BaHUMHUX OyXHUKA MOTY yBEK ako 1 6p3o Hannatuth. bax-
Ka MOXe [iBa 1 TpW nyTa BULLIE U3AaTWN HOBYAHWLIA HErO LITO MMa HOBLIA KOBaHOT Y CBOjUM
kacama, anu 3aTo BULIAK M3JaTUX HOBYaHMLA Mopa OMTM nnacupaH y KpaTkopouHe U cu-
rypHe 3ajmoge. ” [4] MNpema ToMe, Ha NMOANO3M KOBAHOT HOBLA eMUcHoHa baHka Morna je
u3aatv ABa u Tpu nyTa BULLe HOBYaHWLA. HoByaHuuy, 4a 6u ocTBapvBana CBOjy EKOHOM-
cky doyHKUmjy, Tpebano je fa 6e3 nkaksux orpaHnyera npumajy y npoMeTy nprBaTHa vua
n opxasa. 360r cera 0Bora, EMVWCUMOHE YCTaHOBE Moparne Cy da ce npuapxasajy ogpefe-
HWUX MPVHLMNA NOCNOoBakba jep cy bune nog ApXaBHOM KOHTPOOM.
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MehyTtum, 6e3 063vpa Ha oagnMyaH o43vB NPUAKMKOM yNuca akuuja 1 ynnata 3a akuu-
je, ynasak came BaHkHOTe y nnaTHu NnpoMeT 61O je noBesaH ca npobnemuma. Mpuepesa
W CTaHOBHWWTBO Tagawwe Cpbuje Telwko cy npuxsaTanu manupHu HoBau. HapogHa
GaHKa, 1 npe Hero WTo je 6aHKHOTa NyLUTEHa y ONTMLaj Kao cpeacTBo nnahaka, npes-
Bufana je ogpeheHe Tewwkohe, ¢ 063pom Ha To da je baHkHOTa Buna cyBuLwe HOBa Mo-
jaBa 3a Hall Hapog Koju ce of AaBHWHA CMYXUO 3naToM U cpebpom, Tj. MeTanHUM HOB-
LeM. Henosepetbe rpafaHa y nanvpHu HoBaL, 6uno je peanHo ¢ 063Mpom Ha noLue Ucky-
CTBO Ca ayCTpOyrapckuMm HOBYaHML.aMa, Koje Cy eMuToBare aycTpujcka apKasa U heHa
LeHTpanHa 6aHka, Bogehn MHGNaTopHy NOMNUTUKY.

MpuBuneroeaHa HapogHa 6arka KparbeBuHe Cpbuje oTnovena je cBoj pag y HajHe-
noBoSbHUjem BpemMeHy. baHkHoTa og 100 guHapa Guna je cyBulLe KpyrnHa 3a Tagallke
npuBpegHe npunuke n KynoBHy moh crtaHoBHuwTBa Cpbuje. Ca 3ameHom 6aHkHOTa Y
3naTo ce xypwno, 6e3 nokylwaja Ja ce HOBYaHWLA NycTW Yy Jarbk onTtvuaj. Huje camo
CTAHOBHWLLTBO OMNO HeCnpeMHO Aa NpuxsBaTu MPBY CPMCKY HOBYaHWLy, Beh U MHOMM
HOBYaHW 3aBOAM, Kao HNp. Ynpasa hoHOO0Ba, Na Cy NpaBun Npobneme OKO HEeHOr Npu-
jema. ,Mapa ce npBa cprncka HOBYaHMLA TELWKO npobujana y XuBOT, OHA Ce 3aTO Mako
€MW1TOBaHa Kao NMpMBPEMEHa, ogpxana y ontuuajy gyro, npakTuyHo go | ceeTckor para.
Op 50.000 komaga, KOMMKO MX je MylWwTeHo y onTuuaj, y Toky 30 roguHa je u3 npomera
360r owTehewa NOBYy4YEHO M NOHUWTEHO cBera 1099 komaga, WTO roBOpM O BaHPEAHO
nobpom kBanuTeTy oBe npee GaHkHOTe HapoaHe GaHke. [Opyru [oka3 weHor gobpor
KBanuTeTa je YnhbeHMLA Ja 3a TpU JeLeHunje keHor butucama y onTuuajy Huje 3abene-
XeH HW jedaH dpancudukat. 3BaHN4HO, OBa NpBa HoOBYaHMUa [lpuBuneroBaHe HapoaHe
6anke KparesuHe Cpbuje, nywTteHa y ontuuaj 1884. roguHe, noByyeHa je n3 ontuuaja u
KOHa4HO 3actapena Tek 5. cbebpyapa 1921. roguHe. HenoByyeHo 13 onTuuaja (3ajeaHo
ca TUM HOBYaHMLaMa y ucnnaheHnm genosumMa) octano je camo 73 komaga.” [5]

HosuaHuue MpuBmneroaHe HapoaHe HaHke Koje Cy MyLUTeHe y MpoMeT une cy ocury-
paHe 3naTtom, cpebpom v apyrum BpegHocTumMa. Mog 3anatom u cpebpomM nogpasymesana
Ce CBa MeTasHa roToBMHa, Koja ce Hanasuna y kacama 6aHaka. Tom MeTariHoOM roTOBUHOM
HaHkHoTe Tpebano je aa byae nokpueeHo Hajmare 40% of LenokynHe BPEAHOCTU Koja je
6una y ontuuajy. Mokpuhe metanHo 40%, yceojeHo 3akoHom o HapogHoj 6aHum og 1883.
roavHe, NpeacTaBbano je jave nokpuhe. BpegHocTu kojuma je buna ocurypaHa HoBYaHW-
La Moparne cy npema 3akOHCKOM Mponucy GWUTU CUrypHE U Nako MpeTBOpMBE Yy 3naTo U
cpebpo. Y noyeTky, baHka je n3gaBana camo HoBYaHULE Yy 3narty, anu je yop3o novena ca
npaKkcoM u3faBaka UM HoBYaHuUa y cpebpy. [ok cy y ontuuajy 6une camo HoBYaHMLE Y
3naty, baHka je TelKko ogpxaBana meTanHy NoAnory y 3akoHom oapeheHoj cpasmepu, jep
Ce OBMM HOBYaHMLAMa CTanHO U3BNaYMno KOBaHO 3naTo U3 keHux Tpesopa. KacHuje, ny-
WwTawem cpebpHe HOBYAHMLE, YnpaBa 6aHke je cTabunHo ogpxasana metanHo nokpuhe
3a HOBYaHMLE Y 3MaTy Ha MyHy cyMy, na cy oHe bune nokpuseHe meTtanom 100 3a 100 ga
6u BaHka 6una y MoryhHOCTV a y CBakOM MOMEHTY CBE 3M1aTHe HOBYaHWLE ucnnatu me-
Tanom. baHka je yBek morna aa ucnnahyje HoB4aHuLe y 3naTy KOBaHUM 3naToMm, a aa To
HWje yTnLano Ha MeTanHy NoAnory 3a HoB4aHuLe y cpebpy.

MpBy rognHy 6aH4MHOr paga UMpKynucana je camo HoBYaHWua y 3naty. EkoHomcke
npunuke Hucy bune Takee fda cy ce HoByaHuue og 50 n 100 guHapa nnaTtvee y 3naty
Morne ogpxatu y ontuuajy. Tek yBoferweM y onTuuaj HoBYaHuue y cpebpy, baHka noun-
He [ja oaroBapa CBOMe 3aJarky.
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Hoeuanwua y cpebpy napasana ce npema yn. 11. 3akoHa o HapogHoj 6aHum, Ha ocHoBy
noanore y KOBaHOM HOBLYY W CUIYPHUM TPTOBUHCKUM U cDMHAHCHjCKUM BpegHocTiMa. U 3a
0BY HOBYaHULYy MOCTABIbLEH je UCTWU OAHOC M3mehy noasiore y HOBLY M OMNTULAja Koju je no-
CTaBMbEH U 3a 3naTHe HoBYaHuUe. MehyTuMm, n3gasarbe 3naTHUX HOBYaHULA HUje ce orpaHu-
yaBaro 3aKkoHoM, a cpebpHux jecte. Mo 3akoHy o 1885. roguHe, Kafa je yBegeHa HOBYAHM-
La y cpebpy, HMKakBMX OrpaHnyer-a 3a u3gaeare Huje 6uno. baHka je Morna usgati aga u
Mo nyTa BULLIE TUX HOBYaHWLiA O, MeTarHe Nnoanore Kojy je y CBOjUM kacama nvana, buno aa
je Ta nognora y 3naty unu y cpedpy. 3akoHCKUM peLuersem 13 1885. roguHe, ynpkoc npoTu-
BIbehy HapoaHe GaHke, yBefeH je bumeTtanusam. To je npeacraBrbano 6asy HOBYaHOT Ci-
crema y Kparbesuhn Cpbuju go 3aBpLueTka [MpBor cBeTckor pata.

Cnobopa n3paBara cpebpHux HoBYaHMLA Tpajana je 4o 1893. roavHe, Kaaa je 3aKkoHoaaB-
HUM TyMayveHeM OrpaHudeHo ngasarbe cpebpHux HoBYaHuua Ha 10.000.000 guHapa. KacHu-
je ce npeLuno Ha KOHTUHreHTMpake, Npeo, 25.000.000 anHapa, a kacHuje 30.000.000 guHapa.
Y nocnegrem 3akoHy o HapogHoj 6aHum og 15. mapta 1908, onmuuaj HoBYaHuua y cpebpy
010 je orpaHUYeH Tako LUTO je MakCMMyM M3faBarba BesaH 3a ynnahenu kanutan Bake.
BaHka je Morna nycTuTi y ONTvLaj HOBYaHMLA NeT NyTa BuLle o ynnaheHor kanuTana.

BaHka je HoB4YaHuLe oa 10 guHapa y cpebpy nywrtana y Tpu nanarba (1885, 1887, n
1893. roguHe), of Kojux Cy camo HoBYaHuLUe apyror u Tpeher nsgamwa bune y ontuuajy,
a HOBYaHWLa NPBOT U3faka NoByYeHa je U3 onTuuaja 1 noHuwTeHa. HosyaHuua og 100
AVHapa y cpebpy u3paheHa je y ®paHuyckoj 6aHum y Mapuay, ca gatymom og, 5. debpy-
apa 1905, a nywreHa y ontuuaj 1907. roamHe.

,Ha kpajy 1884 — npee roguHe paga HapogHe 6aHke, yKynHa nogrora 3a eMucujy HoB-
YyaHuua usHocuna je 1.317.680 guHapa, og Tora: 875.534 auHapa y 3naty, 829 guHapa y
cpebpy 1 356.317 omHapa CTpaHux KopecrnoHaeHaTa (gesuse ca nokpuhem y anaty). Y on-
TMUajy je, y nctom pasgobsby, ouno 781.800 guHapa (y 3naty). MNpema Tome, nokpuhe je
usHocuno 168,54% wro je 3a 128,54% Buwwe of 3aKOHCKOr MUHUMYMa.” [6] Y3eBwu y 06-
31p CBE 0BE OKOJTHOCTM Koje Cy mpaTure OCHMBake W noveTak paga HapogHe 6aHke, mo-
Xe Ce CXBaTWTU OBaj OMpe3 Y eMUCMOHOj nonutuuy. Moeepetbe rpafaHa y HapogHy 6aHky
noTnyHo 6u norbyrbana HeMOryRHOCT 3amMeHe HOBYaHMLA 3a 3naTto, Yume 61 6aHymHa Gy-
ayhHocT Beh Ha camom noyeTky Guna HensBecHa. YnpaBo Aa ce To He 6u gorogwuno, Beh y
NPBOj rOAMHM NOCNOBakba U3gaBaky 6aHKHOTa ce NPUCTYMIIIO BEOMA OMPE3HO.

LleHTpanHo mecTo y Bofety HOBYaHE emucuje 6uno je 3acHOBaHO Ha Havenuma cu-
rYPHOCTU W NUKBUAHOCTW. [1OWTOBAH je 3aKOHOM YTBPHEH MUHUMYM O MOKpuhy HOBYAHM-
ua y ontuuajy ca 40% y 3naty. ¥ MUpHUM BPeMEHUMa OCTBapuBaHa je HajHuxa ctona
NOKPUBEHOCTM HOBYAHMLA, U Taga Huje BUno Benukor npuTucka Ha wantepe baHke pa-
[V 3aMeHe 3a MeTanHu Hoeau,. MNogauw u3 roauwkux u3BewwTaja HapogHe 6aHke noka-
3yjy Aa je Ha kpajy 1900. roamHe NOKPMBEHOCT HOBYaHULA u3Hocuna 46,40%, a Ha kpajy
1894. rognHe 45,38%. To je yBek 6uno n3Hag 3akoHom nponucaHe crone. Mehytum, y
HecTabunHUM 1 HEPOAHUM rogMHama, HapounTO PaTHUM, MOKPUBEHOCT HOBYaHMLA Guna
je pnocta Beha Hero LITO je 3aKOHOM nponucaHo. Ha npumep, nocne LlapuHckor paTa ca
AycTpoyrapckom, nokpuhe je Ha kpajy 1906. usHocuno 73,97%, 3a Bpeme lNpBor H6ankaH-
ckor pata 1912. roauHe nsHocuno je 85,51%, a y npBoj roauHu MNpBor cBeTCKOr paTta vak
115,63%.[7] BaHka je HenpecTaHO MCMyhwaBana cBOjy 0baBe3y Bplliehu HeorpaHuyeHy
3aMeHy nanupHor y 3naTHu Hoeal. Camo je y ABa criyyaja Jowno Ao oactynamna. Mpeu
nyT nocne u3bujata bankaHckor parta, baHka je umana npaBo Ja HOBYAHWLE Koje Cy joj
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nogHeTe pagw 3ameHe 3a 3nato, ucnnahyje ca 25% y cpebpy. Ta npakca je Tpajana go
28. jaHyapa 1914. roguHe. Mo unsbwujarby Mpeor ceeTckor pata, HapogHa 6aHka je no
Apyru nNyT cycneHposana obaeesy ncnnate 3nata JoHOcMoumMa BaHkHoTa.

[akne, nocne noyeTHMx npobnema, nojayaH onTuuaj 6aHKHOTa WHTEH3MBMPAO je CBe
nocrnose baHke: kpeguTupare NpuBpede U ApXase, UHTEPBEHLMjE Ha TPXULWITY 3naTa u
javyarbe MeTanHe noanore. Hajsehu ontuuaj geceTuua ocTBapuBaH je y jeceH, y Ce30HU
MosbLONPUBPEAHNX aKTUBHOCTU. [OAMLIKM MOpacT LMpKynauuje cpebpHuX HoBYaHWLA W3-
HOCMO je OKO YETUPU MWUIMOHA AMHapa rogullkbe, a pasnvke y roguilbuM konebarwuma
6une cy gBocTpyko Buwe. MNocTojare ABOjaKMX HOBYaHULA, 4O KOjUX je A0SO ycnen Ta-
Jallksnx crneuunjanHux BanyTHUX NpUIKKa, jecTe jedHa Of HajBaXHWUX KapakTepucTuka
HaH4mHOr emmcuoHor nocna npe pata. OnTuuaj HoBYaHMUa y 3naty Huje 6uo nogspraBaH
HUKaKBUM 3aKOHCKWM OrpaHuyeruMa (3a HUX je YBEK 0CTao Ha cHasu cuctem nokpuha of
40%). Yoeo 3naTHe HOBYaHuLe y YKYNMHOM HOBYaHOM OMTWLAjy 3a Lieo npeapaTHu nepuog,
M3HOCMO je cBera oKo 5%, Maja joj je ApxaBa yBek buna HakrnoweHa. [naBHa MaHa HoBYa-
HuUUe y 3naTy Buna je y Tome LT je oHa Buna cTanHo NoAHOLWEHa Ha 3aMeHy 3a MeTarn.

MoHeTapHu cuctem bumeTtanuama

ApucToTen je jow y cBoje Bpeme y ATUHM 3anasuno Ja Kafa ce y NpoMeT nycTu HoBall
nyHe BPeaHOCTU W HOBAaL, Yuja je HOMUHanHa BpedHOCT Makba Of, CTBapHe BPeOHOCTH,
Taga ,phas HoBaL’ MoTUCKYje M3 onTuuaja ,A0bap HoBal’. MHOro kacHuje oBaj (heHOMEH
cxBaTuo je cep Tomac pewam, na je GopmMynnucao 3aKkoH KOjU je Ha3BaH HEeroBum nme-
HOM: kada y ogpefeHoj 3eMrby LMpKynuLLy ABe BPCTe HOBLA, HOBALL KOjU je Mare Bpe-
JaH octahe y onTuuajy, a apyrm he ce romunati kao 6maro unm n3BO3UTH, LUTO OMET
3Hauu Aaa phae HoBal noTuckyje aobap HoBal M3 onTuuaja. Y3poke onucaHe nojaee na-
KO je 0BjacHWTU: YKONWKO Ce Yy NMPOMETY KOPUCTU MOHETA Yuja je BPe4HOCT Maka 0f, Ho-
MUHanHe, ynopeao ca MOHETOM Yuja je HOMUHaNHa BPedHOCT jeiHaka CTBapHoj, cau he
HacTojath ga obasese nnahajy nowujom moHeTom, ok he gobpy yyBatu WwTo Ayxe. Y
HOBYaHWM CUCTEMMMA TA4e NOCTOju BumeTanuaam, Tj. UICTOBPEMEHO LMPKYIIMLLY 3aTHa U
cpebpHa MOHeTa, CTanHo je mocTojana Texka da ce YTBPAW 0gHOC namehy BpeaHocTu
3nata u cpebpa. Mokasano ce fa je To Hemoryhe, jep je TpXULWHaA BpegHoCT cpebpa y
MPOLLIIOCTW YecTo Guna nognoxHa npoMeHama, 3bor otBapara HoBUX pyaHuka. Mo Mpe-
LLIaMOBOM 3aKOHY, Yy TUM CuUTyaLujama 3naTHW HOBaL, Ce NoBMayu U3 onTuuaja u 3a wera
ce Mopa n3BpwmuTK ogpeheHa gonnata (axuja) npy pasmenn 3a cpebpo. [Jpxase Koje cy
umane bumeTanusam, UMajy NPaKTUYHKX UCKyCTaBa Aa je Hajborbe peluewe ako ce us-
GerHe 3aKOHCKO perynvcare ogHoca BpeaHOCTU M3meRy a3narta u cpebpa. [6]

YKONMUKO ce y ONTuLaj NyCTu BULIE NanvpHOr HOBL@ Hero WTo TOo noTpebe onTuuaja
3axTeBajy, Ha OCHOBY 3aKOHa MOHyAde U Tpaxke, herosa BpeaHocT onaaa. Mo Mpelwa-
MOBOM 3aKOHY, ManupHW HOBaL, NOTUCKYje U3 ONTULIaja 3naTHY, Na je y pa3MeHu 3a 3naTo
notpebHo gonnatutu axujy. M3 MpewamoBor 3akoHa npouctuye KnHroB 3akoH: noseha-
Ha LeHa 3nmaTy AoKas je Haromunaeara nanupHoOr HOBLA y HoBYaHOM caobpahajy u te-
roBOj CMaH-EeHOj BpPeAHOCTH, Tj. Aenpecujauuju.

lNojaBoM emucroHor 6aHkapcTBa MOHETApPHU CUCTEMU KOju cy BasvpaHu Ha GumeTa-
nuamy cycpehy ce ca npobnemomM GumeTanHor nokpuha HoBYaHMLa y onTvuajy. 3natHu
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cTaHgapg 6vo je Ha cHasm o [MpBor cBeTckor paTa W Huje 403BOSbaBao OACTyNama, na
je noBepete y n3faBaoLie HoBYaHMLA 61O M3y3eTHO.

Axo ce npobriem genpecujaumie HaLmMoHanHor HOBLi@ M3 006MacT MOHETapHe Teopuje npe-
Hece Ha TepeH Cpbuje kpajem npowunor croneha (19. BeK), MOXe Ce 3aKrby4nTV 4a Cy yunhbe-
He rpeLuke y HoBYaHoj normTuum. OHe cy, y3 noTelukone y ofBwjakby NprBpeae, AoBese A0 He-
XerbeHux nocrneguua n noehama axwje. MpBo, NokasaHo je Npakcom Aa je n3bop 3naTHe HOB-
yanuue og 100 anHapa 6uo rpeluka, jep je mMpoMeT Tagalke Cpbuje 3axTeBa0 MHOTO Makbe
anoeHe. [pyro, joww Beha rpeLuka HacTana je nyluTakeM y onTuuaj Aecetuue y cpebpy.

HapogHa 6aHka je y cBojoj ogbpaHu noTeHumMpana pacnpasy 0 TOME Koja je nognora
6orba 3a n3gaBare HOBYaHWLA, 3anocTaBibajyhu BuTHuje nuTake: KOMWKO je HOBYaHu-
La nywTeHo y ONTWUUaj y OOHOCY Ha MOTpebHy KonuumHy. lNpeBenvkuM eMUTOBakeM
HOBYaHWLA Ha cpebpHOj NOAN03UN NOTUCHYTE Cy 3NaTHE MOHETE M3 ONTULAja, a NojaBue
ce axuje. VIHTepecaHTHO je Ja je y Apyroj nonoBuHW roguHe (300r arpapHe CTPyKType
CpNcKe NpVBPEAE) NpMBPEAA OXMBIbaBana, LUTO je, YCrocTaBibakbeM paBHOTEXE M3Me-
Ry noTpebHe n cTBapHe KONMUMHE HOBLA, JOBOAMUIO A0 HECTaHka axwje,. Y npBoj nono-
BVHM roguHe, CynpoTHO, 4OMa3uni1o je 40 ycrnopaBara npuBpeaHe akTMBHOCTM.

[NojaBa axuje y pmHaHcujckoj nonutuum Cpbuje

JegHa of KIbyYHMX KapakTepUCTuKka HoBYaHor ontuuaja y Kparsesunu Cpbuju 6una
je axuja. Mopauu nokasyjy ga je axuja noctojana y Cpbuju n npe ocHuBarwa HapogHe
GaHke v ga je 1866. roguHe musHocuna 5-6%, 1875. roguHe oko 5%, a 1880. roguHe 3—4%.
Y roguHn ocHmBaka HapogHe Gaxke, gakne, 1884. naHocuna je 4%. HbeH BpxyHau, 6vo
je nameRy 1893. n 1903. roanHe, kaga je NOTMyHO y ONTMLAjy AOMUMHUpana cpebpHa HOB-
yaHuua og 10 guHapa. HapogHa 6aHka obaBrbana je eMUCHMOHY DyHKUM)Y, Ma Cy MHOTU
KpuT4apu cMaTpanu ga je baw oHa ogroBopHa 3a nopacT axuje. ViHTepBeHuuje Ha Tp-
XWLWITY 311aTa M onTuuaj cpebpHUX HOBYaHMLA LOBOREHN Cy ¥ HEMOCPEaHY Be3y ca cna-
6reetbem guHapa. Mopane cy ycrneautu Mepe OorpaHuyersa KonmyuHe onTuuaja HoBYa-
Huua ca nokpuhem y cpebpy. Kputnuapm nonutuke HapogHe GaHke cmatpanu cy aa je
cpebpHa geceTuua buna OCHOBHM y3poK axuje. HapogHoj 6aHum ce 3amepano wro je
BENWKM [e0 emMuCUhje HOBYaHULA NnaTuMBKX y cpebpy KopucTuna 3a KynoBuHe 3naTa, a
He 3a KpeauTe NpuBpeau, y Bpeme kaaa je axwuja buna Hucka, a To 3naTo je npogaeana
3a cpebpo kaga 6u axuja pacna. HapogHa 6aHka je objawr-aBana fa je To paguna He
u3 ,npochutepckmx” pasnora Beh ga 6m cnpeynna wnexkynawumje oko axuje.

Benuknm 1 Harmum nopactom ontuuaja cpebpHMX HOBYaHMLA, NOYETKOM AeBefece-
TUX roguHa 19. Beka, nosehana ce u axuja Ha 3naTto. Y CBUM 3emrbama Koje umajy cna-
Oy NpoAyKTUBHOCT U KOje Cy 3afyXeHe Y MHOCTPaHCTBY, jaBrba ce pasnuka y LieHu usme-
fy BpegHocTn fomaher HOBLA M HOBLA KOjUM Ce MOry M3mMuputu obaBese Ha MefyHa-
POOHOM TPXULLTY. YKONUWKO je Tpaxta Beha 3a Tm mehyHapoaHum cpectBom nnaha-
Hoa, 1 YKONMKO ra Make MMa y 3eMIbi, YTOMNMKO je ckynrbu. Pasnuka kojy je Tpebano go-
nnaTuTW y HaUMOHaNHOM HOBLY 3a MeflyHapoaHw, Y Bpeme NpuMeHe 3naTHor cTaHgapaa
6vna je axuja. BucuHa axuje 3aBucuna je og nnartHor 6unaHca cBake gpxase.

Benuko Hepacnonoxewe npema HoOBYaHMUM Yy cpebpy notuuano je oTyha LTo je
baw y To goba jako onagana BpegHoCT cpebpHOM MeTany, na ce BepoBano fa naga u
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BPEAHOCT cpebpHOj HoBYaHMLYM, YuMe ce noBehaea axwja. MefyTum, oBo Huje Guno Tau-
HO, jep HoBYaHuUa y cpebpy Huje Guna BesaHa 3a BpeAHOCT cpebpHor meTtana, Beh je
Ovna pasMeHrbMBa camo 3a KOBaHM cpebpHM HOBAL, a He 3a nonyre cpebpa.

MNMocne ocHuBamwa HapogHe GaHke 1 nocrne nywTawa y onTulaj HoBYaHMUA y cpebpy,
axwja je ckakana u goctusana 6nmsy 4eTvpu gMHapa no HarnoneoHgopy. Jlowe ekoHomcke
NPUNVKe, Manu W3Bo3, BENWKK yBO3 npepafeBuHa, 1 ca TUM y Be3u 13B03 3nata, Heypehe-
HOCT ApXaBHUX (hUHaHCUja U cTanHu AeduumnT apxasHor DyLeTa, YuHUIM cy TO Aa je axu-
ja HenpecTaHo nokasuBana TeHaeHUMjy pacta. baHunHa ynpasa objawkasana je ga Hoe-
YyaHuua y cpebpy He yTude TOMMKO Ha axwjy, KOMMKO HeraTueaH mefyHapoaHu bunaHc um
phaee apxaBHe uHaHcmje. Mogaum cy nokasanu aa je axuja buna HajMara kaga je HoB-
YyaHuua y ontuuajy 6mno Hajsuwe. YmecTo 03burbHe nonemuke o axuju, HapogHa 6aHka
je vecto 6una 6e3 nkakBKX pasnora HanagaHa, LWTo je kacHuje yTBpfheHo npunukom neba-
Te u3meHa 3akoHa o HapogHoj 6aHum. OBa cuTyauuja mopana ce 6p3o paspeLumTy.

Y ToKy pacrnpaBe O orpaHu4aBaky ONTHLAja CPeOPHMX HOBYAHWLA, 3aTPaXeHo je 3a-
KOHOA@BHO ObjalL-ere HOBYaHe emMucuje Ha OCHOBY MeTarnHor nokpuha. ,Havume, baHka
je Tymaumna yn. 11. 3akoHa n3 1885. roguHe, Tako da 3a nokpuhe cpebpHMX HOBYaHWLA
MOXe KOpPUCTUTK M 3naTo. To je JoBeno Ao cuTyauuje Y Kojoj Cy MeTanHa nogsora U HoB-
YyaHu onTuuaj Gunu y NoTNyHo OOpHYTOj cpasMepu: Y CTPYKTYpW Noasiore JOMUHUPANo je
3nato, Aok je y ontuuajy 6uno 95% cpebpHux HoBYaHuUa. Bnapa je nmana notnyHo Apy-
raynje cxeaTare MOMEHYTOr 3aKOHCKOI peLlera: nognora y anarty mMorna je aa nocnyxu
Camo 3a eMWCHjy 3naTHUX HOBYaHMLA, AOK je n3naBare cpebpHux b6aHKHOTa 3aBMCMo of
nogsiore y cpebpy. ” [6] MuHucTap npuspene obpatuo ce nucmom HapopHoj 6aHum (18.
debpyap 1894), y kome je nocebHO MCTakao Aa HOBYAHULE Koje rmace Ha cpebpo mory fa
ce n3pajy camo Ha ocHoBy noanore 40% y cpebpy, anu He U Ha OCHOBY Mognore y 3nary.
HoBuaHuLe koje rnace Ha 3naTo Morme Cy ce M3[aBaTh Camo Ha OCHOBY MOZJIOre y 3nary.
3akoHcke oppenbe Koje roBOpe O CMaketby HOBYAHMLA Koje rmace Ha cpebpo npousuiune
Cy 13 MPETNOCTaBKe Aa ynpaBo Y KOMWYMHM TUX HOBYaHWLIA Y ONTULAjy JIEXW Y3POK BUCOKO]
axwju Ha 3nato. Obe cTpaHe Gune cy yrnopHe y oabpaHu CBOjUX CTaBOBa, a cama HapogHa
GaHka ncTvuana je ga 6w gpyradnje cnpoBofjerse CMOPHOT YNaHa 3axTeBasio NoBnavere
oko 20 MunvoHa auHapa cpebpHMX HoBYaHMLA M3 onTuuaja. Kako Huje morno aa ce fohe
[0 peluerba, (hopMMpaHa je MeLwoBUTa KOMUCK}a, KOjy Cy YMHWUIM NPeaCTaBHULM OBE WH-
CTUTYUMje, 1 TO N0 NApUTETHOM NpuHUMNY. C 0631MpoM Ha To Aa ce oneT Huje Mormo Aohu
[0 peluewsa, 3aTpaXeHo je 3aKOHOOABHO Tymavere of HapogHe ckynwwiTuHe, Koja ce 13.
Jeuembpa 1893. nsjacHuna ga nognora y anaty Clyxu camo 3a emucHjy 3naTHUX 6aHKHO-
Ta, a nognora y cpebpy 3a emucujy cpebpHmx HouaHmua. OBO peluere 0fo6puo je kparb,
na je yCBOjeHO Ha 3acefaty HapoaHe ckyniiTuHe.

Ha saxteB baHke, MuHucTap HapopHe npuspene nocnao je 18. debpyapa 1894.
YMyTCTBO O CMPOBOfekYy 3aKOHCKOr TyMayera ofnyke Aa Noasiora y 3naty Clyxu camo
3a HOBYaHMLE Koje rmace Ha 3maTo, a nognora y cpebpy camo 3a HOBYaHuULE Koje rnace
Ha cpebpo. OBakBa gechnaumoHa NONMTUKA KUMana je HeraTuBHe MOcrneauue Ha Kpeau-
TUpare HOBYaHWX 3aBOAa, Na je NpuBpeaHa AenaTHocCT u3y3eTHo onana. MehyTtum, ynp-
KOC cTanHuMm npofajama 3nata, axuja je gocturna 19%, unu usHoc og 3,80 guHapa no
Hanoneoxzopy. MowTo je yBKUAEO rpeLuky, MUHACTap HapogHE NPUBPeLE NPeanoxumo je
HapopgHoj ckynwTuHM Ja noBy4e CMOPHO TymMadewe, U TO je yuureHo 6. debpyapa
1896. roguHe. [akne, NoHOBO je BpaheHa npakca Aa ce 3a NoAnory HoByaHuua y cpebpy
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MOXe KOpUCTUTM W cpebpo n 3nato, unu oba metana. Takohe, MakCMMWU3NPaH je U3HOC
HoBYaHWUa y cpebpy Ha 25.000.000 auHapa, 6e3 063vpa Ha HMBO nogrore.

Jlocneguue koje je baHka HajaBuna ogmax nocrne ycBajakba 3akoHa ucrnosbuie cy
ce Beh HapegHe 1897. roguHe. Kpegutuparse jecerwux pagosa NpekuHyTo je y nyHoM je-
Ky, MOLUTO je HoBYaHW ontuuaj npematwmo 25.000.000 guHapa HoBYaHuua y cpebpy. Ta-
Ko je y jyny 1898. roguHe, cnobopaH koHTUHreHT nosehaH Ha 30.000.000 guHapa. O6y-
CTaBIbak-e NPUBPEAHMX aKTUBHOCTM YTULIAMO je Ha cropuje nykwerse byleTa, a obaBese
no OTAnaTW CNoSbHUX AyroBa Cy cTanHo npuctusane. 3ato je 22. mapta 1898. roguHe
ycBojeH 3akoH koju je omoryhno mncnnaty og 10.000.000 guHapa MaeHoj ApxaBHoOj Gna-
rajHu npeko ytepheHor numuTa 3a ontuuaj. Bpahawe nosajMuue nogpasymeano je no-
Brnayewe ogrosapajyher usHoca, Tako Aa ykynHa cyma y npomety octaHe 25.000.000
AVHapa v nocne nospaTka nosajMrbeHnx cpeacrtasa. [og MCTUM ycrioBuma, Aa HoBYa-
HuLe y cpebpy nagate no OCHOBY ApXaBHe No3ajMuLe He ynase y yTBpheHn KOHTUHIEHT,
20. aerycta 1900. roguHe je ogobpeH Hou kpeauT apxasm of 2.000.000 guHapa, y3 ka-
maTy oA 2% Kao v 'y NpeTxoaHoM cnyyajy. ” [6]

Ceum oBMM Mepama Buno je yrpoXeHoO OCTBapvBate€ OCHOBHOT 3ajataka HapopgHe
OaHke fa ce jehTMHMM KpeauTMa TProBMHA M 3aHATCTBO pasBujajy y 3emrbin. Peluetse je
npoHafeHo y yroBOpHOM perynncaty ogHoca baHke 1 apxaee, LWTOo je noTBpheHo 3akoHoM
31. mapta 1904. roguHe. ,Heycnex HoB4aHuLe y 3naTy Hajborbe ce Moxe 06jacH1TM ako ce
yrnopeau KpeTakwe HEHOr ONTULaja ca KpeTakeM axuje Ha 3naTo. Ynopehewe jacHo noka-
3yje, fa cy Te ABe nojaee bune y mefhycobHoM ofHOCy. Ako ce nocMaTpa KpeTake onTuuaja
HOBYaHWLa Y 3naty, BUaM ce Aa je oH y gecetoroguwem nepuogy og 1891 go 1900 rogu-
He n3Hocwo caera 1,48% of LenokynHor onTuuaja, 4ok ce y ugyhem nepuogy, og 1901 go
1910 roguHe, nepuopy HUCKe axuje, HEroB yaeo noneo Ha 8,48%. Ho Hajgehun ontuugj
HOBYaHWLA y 3naty 3abenexeH je y rogmHn 1911, kaga ux je y caobpahajy 6uno 3a 17,7%
YKyrnHOr onTuuaja; Te roauHe cy ycnen HOBOT TProBUHCKOT yroBopa ca AycTpoyrapckom Mo-
HapXvjoM NOCIOBM BKNM BPIIO XMBW, U aXuje roTOBO Huje Hu buro. " [1]

Axwvija je 6una nocnegmua HeCTabUNHWX BanyTHUX W €KOHOMCKUX NPUIKKa Y ApXasu.
To ce npe cBera 0OQHOCK Ha HEMOBOIbHY CUTYyaLWj)y ApXaBHUX PUHaHCW]a, Koja je buna
nocnegmua KOHCTaHTHor aedmunta, umtaeux 25 roguHa (1878-1903). Ha noropliawe
BanyTe yTuuanu cy npetepaHo 3agyxewe ApXaBe Kof eMUcnoHe GaHke u weHo 3agy-
Xere Yy UHOCTPaHCTBY. 3afyXuBake Y MHOCTPAHCTBY NpUMOpano je apxasy fa 3a oT-
nnaty Ayrosa Kynyje 3naTo y 3emMmrby 1 M3BO3M ra y MHOCTPAHCTBO, YMME je 13BO3 3naTta
O1o HajBaxHuju y3pok axuje. Opyrv bakTop BUno je Tewko NpUBPERHO CTake, nocne
YUTaBOr H3a HEPOZHMX rogvHa, NpaheHo NagoM LieHa arpapHuX Mpov3BoAa ycnes cee
jaye KoHKypeHuuje amepuykor xuta y EBponu. C 0631pom Ha TO Aa Huje NOCTOjao 3aKoH-
cku yTBpfEeH ogHOC n3mMeRy BpeaHOCTH 3naTHMX M cpebpHMX HOBYaHULA, jacHo je 3awTo
MPOMUCY O OrpaHuyYerby ONTULAja HACY MOTMW OTKIOHMTK axujy. PearoBare baHke 6uno
je y Ayxy HeHe yrore YyBapa BpeJHOCTU HalMoHanHe BanyTte. TayHuje, kako je Ynpasa
BaHKe NpumMeTWna Aa axuja jako Bapupa 1 Aa ce neke, 0aAMax je noyena aa paam Ha cy-
3bujarby axuvje. YnpaBa je 3Hana Aa OHa cama He MOXe YYMHWUTU MHOTO [ia axwja HecTa-
He, anu je UCTO Tako 3Hana Ja MOXe MHOTO YYMHWUTU Ja ce ycTanv u ga gudepeHuuje He
Oyny Benuke. Hajeehe wreTe axuja je yumHuna Gaw ceojum Bapuparem. N36ehu jake
Bapwujauuje Morno ce omoryhnti camo nNpukynrbarbem 3narta kaga ra je 6vuno JOBOIbHO Yy
onTUUajy 1 nylTakeM y onTuuaj oHaa kaaa ra je 6uno mano.
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,BbpaHenm ce of XeCTOKMX Hanaga kojuma je buna nsnoxeHa, HapogHa 6aHka je unc-
Tuuana cnegehe aprymeHTe:

— Hosuannuy og 10 guHapa ca nokpuhem y cpebpy HameTHyna je Bnaga, npoTuB BO-
e HapopHe 6aHke — 6aH4MH 1360p je Buna 3naTtHa HoBYaHWUA. A1, BPEMEHOM Ce Mo-
Kasano ga cpebpHa geceTuua noTMyHO AOMUHMPA Y HOBYAHO] EMUCKjU U Aia ce ONTULaj
HE MOXe 3aMUCIUTK 6e3 He.

— Y Bpeme Hajkelwhnx pacnpasa 0 axwju, ycnes otkpuha HOBUX pyaHWKa, BPeaHOCT
cpebpa je HenpecTaHo onagana y ogHocy Ha 3nato. lNpoussogwa cpebpa y cBeTy y
1895. nosehaHa je 4,01 nyta y ogHocy Ha 1870. roguHy, AOK je Npov3BOAH-a 3Mata y
ucTom nepuogy nopacna 1,29 nyra.

Opbauyjyhm kpusuLy y nornedy noacTiUamka axwvje u Hervpajyhu wreTtaH ytuuaj Be-
nvIKor onTuuaja cpebpHux HoBYaHKLa, baHka je HaBoguna da je axwja HajBuLLIKM HUBO JO-
CTUIMa ynpaeo y BpEME Kaja je orpaHMiyaBake HOBYaHOr onTtuuaja buno Hajgehe. Ona-
[ana je y jeceH, Kaja je HajBuLLe HOBYaHMLa v 6uno y ontuuajy.” [6]

Axuja ce Huje n3rybuna cee fo MpBor cBeTcKor paTa, Maga je novena ga onaga no-
yeTkom 20. Beka, BeIMKMM NoborbLuakbem y ApXaBHUM PrHaHCcKjama, OTkNambakeM ge-
uumnTta, cMarerem 3agyxera apxase kog HapogHe 6aHke, mopactom M3Bo3a 1 npu-
NYBOM CTpaHor KanuTana.

Onagarbe axuvje noyetkom 20. Beka ULWIO je npasLem Koju je y jeceH 1905. roguHe
nokasao gucaxujy oa 0,5%. Taunuje, og 1903. rogunHe axuja BULLE HUje HUKaA AOCTUMNa
OHY BUCWHY KOjy je AocTu3ana paHuje. Ha nojaBy aucaxuje ytuuana je ockyauua y cpea-
cTBMMa nnahatwa, Hajuelwhe y poaHMM roaMHama, nojadyaH M3BO3 arpapHux npoussoda,
anv u cMarberbe ApxaBHOr gyra kop HapogHe 6aHke M CMakbere HOBYaHOr onTuuaja.
Jucaxwija ce nojasuna 1905. roamHe, a narybuna 1908. roguHe, kaga ce ApxaBa NOHOBO
noyena 3agyxmeatu. Mehytum, Tpeba HanoMeHyTV Aa je u gucaxuja, kao HeperynapHa
nojaea, npeacraerbana npobnem 3a npuepeay jegHe 3emrbe. [ucaxwja je Buwe Guna
3aHMMIbUBA Kao Mnojasa, Hero WTo je 6una cTBapHu npobnem. PeTko je HacTajana, Tpaja-
na KpaTko Bpeme, a heH yTuLaj Huje 61o 3HavajaH.

HosyaHuue y ontuuajy oo Npeor cBeTcKor pata
U YKnfarwe cuctemMa 3naTHOr Baxeha
3a Bpeme [1pBor cBeTcKor pata

PykoBogehu kagap HapogHe 6aHke cMaTpao je 4a Cy OCHOBHM y3poLy pacTa axuje y
HaBeZeHoM nepuogdy: 1) aedomumt y nnatHom Gunatcy (1878-1903); 2) 3agyxwuBarbe ap-
XaBe Yy MHOCTPaHCTBY (Ha AomaheM TPXMLUTY KynoBaHO je 3naTo pagu oTnnate crnosb-
HUX gyroBa); 3) 3agyxuBare Apxase kop HapogHe 6GaHke, npu yemy je Hajpehu feo
eMWCyje NnacvpaH paam KpeauTupara ApXaBHUX pacxoda, @ HoBYaHW 3aBOAW U Npeay-
3eTHUUYM ocTajanu cy 6e3 kanutana; u 4) HecpefheHe NoNUTUYKE NPUIUKE.

MNMokasano ce aa je Bnaga n3HeHaga 3ay3ena HenpujaTerbCku CTaB npemMa cpebpHo;
HOBYaHWLM, KOja je yBeAieHa Ha HeH 3axTeB, a NPoTuB Borbe HapogHe GaHke. TBpaumno
ce aa HapogHa 6aHka TMe WTO Kynyje 3naTo CBOjUM HOBYaHMUama y cpebpy jow Buwe
noeehaBa pasnuky u3mely 3nata u HoByaHuue. Kao gogatHa 3amepka nocraeunia ce u
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nonuTMKa mMeTanHor nokpuha HoBYaHuLUe y cpebpy, rae je TymadeHo aa je baHka 3a no-
Kpuhe HoBYaHuUa y cpebpy Morna KopucTuTU 3nataH metan. Mpurosopu NpoTMB ONTH-
uaja 6aHuMHMX cpebpHMX HOBYaHMLA JOBENW Cy A0 3axTeBa fa ce AoTafdallha npakca
yKuHe u fa HapopgHa G6aHka gpxu y cBoM nokpuhy 3nato 3a 3naTtHe, a cpebpo 3a HoBYa-
HULE Koje rnace Ha cpebpo.

Cee 0BO pesynTuparno je u3MeHama u gonyHama 3akoHa of 6. dhebpyapa 1896, ko-
jum je CkynwtHa Ha npeasnor Bnage yknHyna 3akoHo4aBHO Tymayewe vnaHa 11. v no-
HOBO CaHKLMOHMCana paHuWjy npakcy fa meTanHa nognora 3a HoBYaHuue y cpebpy moxe
ouTi 1 garse unu y cpebpy unu y anaty, unm mewosuTo y oba metana. Ha oBaj HaunH
OTKINOHEHA j& OMacHOCT MOBMayYeHa HOBYaHWLA M3 ONTULUaja, anu je yBeAeHa HOBMHA
Kojom je 3aKoH MakcuMMpao onTuuaj HoBYaHuua y cpebpy Ha 25.000.000 guHapa, 6e3
063npa Ha cTawe meTanHe nognore. OBy Mmepy HapogHa 6aHka Huje pago npuxeaTuna,
Yak je nokyllana a jaBHOCTW CKpeHe Naxky Ha onacHoOCT No Npuepeay, jep ce mepa au-
PEKTHO KOCKMa ca OCHOBHWM HayefnloM JoOpe eMWUCUOHE MOMWUTUKE, Tj. ENacTULUTETOM
ontuuaja. Mepa AMpekTHOr orpaHuYera onTuuaja, 360r onacHoCcTH Koje Hocu y cebu,
HanywwTeHa je kog BehunHe eMncMoHux baHaka y cBeTy.

3akoHom 0 HapogHoj 6aHum og, 22. mapta 1898, baHka je Guna ayxHa fa npema notpe-
6 opxxaBe y4mHu nosajmuuy maBHOj ApxaBHoj brarajHu y nHocy og 10.000.000 guHapa y
cpebpHM HOoBYaHMLaMa. MamerseH je unaH 11. no kojem je baHum J03BOrbEHO Aa MOXe
u3naeaty cpebpHe HOBYaHWLE 3a cyMy of 35 Mun1oHa AvHapa, anv ca cpasMepoMm y me-
TanHoj Noa4nosu koja je buna npeasuheHa 1 3a napaBare JoTafallber MakcuMyma of 25
MUM1OHA AMHapa, Tj. OHOMMUKO KOMWKO je BaHka 1 npema paHujeM oBnaluhewy nmana npaso
Ja emutyje. Ha Taj HaumMH 3aKOH je MoBUCKO ONTULAj HOBYaHMLA 300r apxaBHMX noTpebda 3a
40% w Tume omoryhro Ja ce ApKaBHO AyroBakse ko HapogHe ©aHke gynno noseha.
Ycnen makcummparsa onTuuaja cpebpHMX HOBYaHUL@ Ha Cymy of 25 MMnoHa auHapa, [o-
Lo je go obycraee kpeawTa ball y nepyogy Hajjave npyvBpeaHe akTUBHOCTY.

WN3meHom 3akoHa of 23. jyna 1898, noBuLLEH je KOHTUHrEHT o 25 Ha 30 MunuoHa au-
Hapa. Jow jegaH 3akoH 0 nosajmuuy apxasu y usHocy oa 2,000.000 guHapa foHert je 20.
aerycrta 1900. roauHe. Hbume je nponucaHo fa HoBYaHuLEe Y cpebpy u3aate no ApKaBHOM
3ajMy He ynase Y KOHTUHreHT criobogHe 6aHumHe emucuje, anv ga ce MeTanHo nokpuhe 3a
HWX MOpa ApXaTh y UCTOj Cpa3mepu Kao W 3a cnobodaH KOHTWHrEHT. Takofe, 6uno je
npefsufeHo Aa yKonuko apxaea 6yae Bpahana of OBOr 3ajMa Yy TOKY jeHe roguHe, Tonu-
ko baHka y Hape[HOj roAuHW MOpa CHUXaBaTK ONTULaj, Na 3a rouHy AaHa no ucnnatu Le-
nor 3ajma y onTuLajy He CMe OCTaTy BULLe HOBYaHWLA Hero WTo ux baHka no 3akoHy Moxe
u3gat. Makcummparse cnobogHor KOHTUHIEHTa HOBYaHWLA, M 3aKOHOM JaTta obaBesa Ja
Ce jeHOM MyLUTeHe Y MPOMET HOBYaHMLIe MOpajy KOHAYHO MOBMayMTK y cpasmepu Bpaha-
Hba [ipKaBHOr Jyra, HeraTuBHO Cy yTuuarne Ha kpeautHe nocrnoee baHke.

3akoHom of 31. mapta 1904. nata je MOryhHOCT NPUBPEMEHOT 3afyXvBarba ApxaBe
no ApXKaBHUM GOHOBMMA 32 0OPTHM KanmnTan 4o 10 MunuoHa AuHapa, paHuwju OyroBu Cro-
JEHW Cy Y jeQMHCTBEH Zyr Mo padyHy obpTHOr kanuTana u baHum je 4o3BOrbEHO da u3gaje
cpebpHe HoBYaHuLEe 1 Ha cyme og 50 n 100 guHapa. HajoutHuje kog 3akoHa og 1904. ro-
[VHe je TO LTO je YCTaHOBILEHO HAYeno MyHOr MOLUTOBaHa YroBOPHOr ofHoca ca baHkoM.
Buo je To cTtaB MuHMcTpa dmHaHeuja ap Madya v uene Bnage npema HapogHoj 6aHum. Op
1904. rogvHe, kaga je ocTBapeH cyduumT y nnaharkumMa ca MHOCTPaHCTBOM U kaaa cy dhu-
CKarlHu npuxogm ctabunmaoBaHn, pacTao je 1 onTuLaj 3naTHUX HoBYaHMLUa. [2]
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3BaHuy4HO, NpBa HoBYaHMUa HapogHe 6aHke Cpbuje nywteHa y ontuuaj 1884. rogu-
He, NOBYYeHa je 13 onTuuaja 1 KoHayHo 3acTapena 5. ebpyapa 1921, maga ce y npak-
cu 3agpxana kpahe y ontuuajy, Ta4Huje go lNpeor ceeTckor parta. HosyaHuua og 10 au-
Hapa y cpebpy, Apyro usgame, noenadm ce u3 ontuuaja 1913. roguHe, a 3BaHUYHO 3a-
ctapeBa 1921. rogmHe. Hoeyanuua of 10 gvHapa nnatvea y cpebpy, Tpehe unsgame,
noenauyum ce u3 ontuuaja 1928. rogunHe, a koHauHo 3actapesa 1934. roguHe. [8]

HosuaHuue n3 1885. roguHe: 50 gvHapa nnatuea y 3naty v 10 guHapa nnaTuea y
cpebpy 3BaHWMYHO NpedcTajy Aa 6yay 3akoHcko cpeacTBo nnahawa: 1920. roguHe, HOB-
YyaHuua y 3narty, a HoB4YaHuua y cpebpy 1899. roguHe.

[Be HoBYaHuue HapogHe GaHke Cpbuje Hocune cy uctu gatym: 5. janyap 1905. ro-
AnHe. To cy 6une HoeYaHuua of 20 AvHapa nnaTtvea y 3naTy v HoByaHuua og 100 au-
Hapa pa3meHrbMBa 3a cpebpo. HoeuaHuua of 20 auHapa y 3naTty 3actapeBa KOHauyHO
1934. rognHe. Hoeyannua og 100 auHapa nnatvea y cpebpy 3actapesa 1938. roguHe.

Hosuanuua MNpueuneroBaHe HapoaHe 6aHke KparbesuHe Cpbuje og 50 guHapa nna-
TBa y 3narty, udgara je 1914. roamHn, kaga 3emrba NoYMke LA Ce onopaerba of ban-
KaHCKMX paToBa, HAKOH Yera crneau Henpuxeat/bue U NoHwxkaeajyhu yntumatym Cpouju
1 npunpema 3a NpBu CBETCKM par.

3a Bpeme [MpBor ceeTckor pata HapogHa 6aHka Cpbuje cycneHgoBana je MoryhHoCT 3ame-
He HOBYaHMLA 3a 3naTo v cpebpo 1 Npornacuna NpuHyaHU Teyaj HoBYaHWLa. CMatberse Tpa-
XHe 3a HOBYaHMLIaMa [EHOMWHOBAHWUM Ha AvMHape Y 3naty Koje je Guno nocneguua cycneHau-
je anatHor nokpuha, yTMUao je Ha oapKaBake KOHCTAHTHOT 06MMa onTuUaja HoBYaHMLA Koje
Cy rmacwsne Ha guHape y anaty. 3naThHu cTaHgapg Tj. CUCTEM 3MaTHOT Bakeha Koju je MocTojao
y Hajsehem Opojy eBpOMNCKMX ApXKaea, MOCre 3aBpLUeTKa paTa Huje MOHOBO YCMOCTaBIbEH. [9]

LTo ce emucnoHmx nocnosa HapogHe H6aHke Tuye, OHM Cy 0DaBrbaHN Hapy4YMBakeM
HOBMX KOHTWHreHaTa HoBYaHuua y anoexuma og 10 n 100 guHapa y cpebpy (npegpat-
HUX), KAO W HWXOBKUM NyLUTakeM y NpomeT. buna cy kpempaHa aBa HoBa anoeHa of, 50
u 5 guHapa y cpebpy. Behu anoeH HoBYaHuUe ylwao je y HoB4YaHu ontuuaj Cpbuje 25.
mapTa 1915, 4OK je Maru eMUTOBaH Mo 3aBpLUeTKy parTa.

CpepctBa 3a BojHe U gpyre notpebe apxasa je 0besbefmBana 3agyxmBatem Kog ca-
BE3HMKA, C 003MPOM Ha YMHEHMLY @ Y PaTHUM YCIoBUMa HUje (PYHKLIMOHKUCANO TRXULLITE
KanuTana, cpricka apxasa Huje morna gohu [0 3ajMoBa Ha (PUHAHCUjCKUM TPXULUTAMA.
[akne, ByLieTckn aedrunTi NOKpUMBaHK Cy U3 peanHux u3sopa. [a 6v ogpxana kypc cpn-
CKOr AuHapa, HapogHa 6aHka je MHTepBeHuUcana Ha TPXUWTUMa edekTuBHOr HoBua. Ha
Taj HauMH Ccprcka MOHETa oYyBarna je BpeaHoCT v 3a Bpeme [pBor cBeTCKOr paTa.

3aKrbyyak

lMpuxsaTajyhu Hayena JlaTuHcke HoB4YaHe yHuje, Cpbuja je npuxsatuna GumeTanmsam.
OcHuBarem cpricke emMucuoHe yctaHoe 1884. rogwHe, MpuBuneroBaHe HapogHe GaHke
KparbesuHe Cpbuje, Cpbuja 1 3BaHMYHO MyluTa y ONTULE] HOBYaHMLE ca 3naTHUM 1 cpebp-
HM NoKpuheMm (ManvpHW HOBAL, je U paHwWje NyLTaH y onTuLaj anv y Hapody Huje Haunasmo
Ha Heko Behe noeepetse). Mocnearux aeuernja 19. Beka CMerMBanm cy ce MoHOMeTanu-
3am n bumetanusam y Cpbuju. CpebpHe HoBYaHWLIE Cy MHOTO NakLUe npuxaaTtaHe y npoMeTy
300r MakMx anoeHa (Ha CTapTy je 3naTHa HOBYaHMLa WTamnaHa y anoeHuma og 100 guHa-
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pa 3amMeHrbMBKX Y 3nato). Mefytum, npobnem npekomMepHor onTuuaja cpebpHMX HOBYaHMLA
W CTPYKTYpa MeTanHe nognore u3bujajy y npsuv nnaH kpajem 19. Bexa.

Y nepuogy oa 1884. no 1918. roguHe lMpuBuneroaHa HapogHa 6aHka KparbesuHe
Cpbwuje nycTtuna je y ontvuaj AeBeT CBOjUX HoBYaHuULa. [pBM cprcku HOBaL, M3dart y apy-
roj nonosuHK 19. BeKa JoYekaH je ca ogylueBrbereM, a NpBa HOBYaHWLA NpuxsaheHa je
ca BENWKOM [030M CyMmme. [opacT noeepetba rpafjaHa y nanupHu HoBal, 6uno je no-
creguua nylwtawa CUTHUX anoeHa HoByYaHuua, npe ceera 10 guHapa y cpebpy, wro je
[0Bero [0 Harfor nopacTa onTuuaja HoBLa. Y YKynHOj BPeAHOCTU HOBYaHULLA pacno je
yyelwhe BpeaHOCTU CUTHUjUX HOBYaHMLIA.

3a Bpeme aycTpoyrapcke okynaumje HapogHa 6aHka ynoxuna je Benuke Hanope fa obes-
Oenv pesepse AOAATHMX KOMMYMHA HOBYAHMLA, Koje Cy WwramnaHe y ®paHuyckoj. Tako3saHe
,paTHe” HoBYaHWLe n3aaeaHe cy y anoeHuMa og 50 auHapa. [la 6v ce n3berno yHoLlere Ho-
BMX GaHKHOTa y oKynpaHoj Cpbuju y 3BaHU4HOM ONTULAjy YriaBHOM je G1o HoBaL, OkynaTopa.

Mo 3aBpLueTky [MpBOr CBETCKOr paTa U KOHCTUTYyMUCakeM HoBe ApxaBe KparbesuHe
CXC, jaBrba ce moTpeba 3a yjefHavyaBareM HOBYAHOr CUCTEMA U HOCTpUMKaLMjOM
HoBYaHWUa. MunuctapctBo dmHaHcmuja KparbesuHe CXC 6uno je emuteHT HOBE 3ajed-
HUYKe BanyTe, a AMHaPp je MOHOBO MOCTao HauuoHanHa MoHeTa. lNpuBuneroBaHa Hapogd-
Ha B6aHka KparbesuHe Cpbuje 1920. roguHe npepacta y HapogHy 6aHky KparbesuHe
CXC v oHa ncTe roguHe usgaje HoByaHuue y anoeHuma og 10, 100 n 1.000 guHapa.
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