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(1884–1914)

СА ЖЕ ТАК: У ра ду се ана ли зи ра раз вој нов ча них од но са у Кра ље ви ни 
Ср би ји, кроз осни ва ње При ви ле го ва не На род не бан ке Кра ље ви не Ср би је 1884. 
го ди не и уво ђе ње у про мет па пир ног нов ца. Пи та ње под ло ге, зла то или сре бро, 
још ви ше се ак ту е ли зо ва ло 1885. го ди не уво ђе њем нов ча ни це од 10 ди на ра са 
под ло гом у сре бру. По раст ажи је као до пла те при за ме ни за но вац са злат ном 
под ло гом до ве ла је до оп ту жби др жа ве да је еми си о ни за вод пре ко мер ним оп-
ти ца јем нов ча ни ца у сре бру за слу жан за њен по раст. Ме ђу тим, ка ко се по ка за ло, 
не сре ђе не по ли тич ке и при вред не при ли ке у Кра ље ви ни Ср би ји, не до ста так 
ка пи та ла у пре те жно аграр ној зе мљи та ко ђе су до при не ли на пу шта њу пр во бит-
не иде је о мо но ме та ли зму – из да ва њу нов ча ни ца на осно ву под ло ге у зла ту. 

КЉУЧ НЕ РЕ ЧИ: На род на бан ка, би ме та ли зам, ажи ја, па пир ни но вац, 
по ли тич ке и при вред не при ли ке

Де це ни је по сте пе ног осло ба ђа ња од осман ске вла сти, по ред из град ње 
по ли тич ке ау то но ми је, до не ле су Кне же ве ни Ср би ји и при вред ни по лет који 
се огле дао и у ра сту тр го вин ског би лан са и по ве ћа њу нов ча ног про ме та. Без 
соп стве ног нов ца, у оп ти ца ју се на ла зио не са мо тур ски него и ау стриј ски 
но вац. Мно штво ко ва ног нов ца, углав ном од зла та и сре бра, али и од дру гих 
ле гу ра, раз ли чи те вред но сти ства ра ло је про бле ме при ли ком сва ко днев них 
пла ћа ња. У на ме ри да по твр ди сво ју ау то но ми ју и ис ку је соп стве ни но вац 
али са о бра зно ме ђу на род ним стан дар ди ма пр ви ко ва ни но вац у апо е ни ма 
од 1, 5 и 10 па ра био је ба кар ни и по ја вио се у про ме ту по чет ком 1869. го ди не. 
Упо ре до, Кне же ви на Ср би ја је на сто ја ла да се укљу чи и у европ ске то ко ве 
и утвр ди па ри тет до ма ће ва лу те. За ко ном о ко ва њу срп ске сре бр не мо не те 
1873.1 нов ча ни си стем се раз ви јао и као нов ча на је ди ни ца се уво ди ди нар. 

1 Сви да ту ми су на во ђе ни по но вом ка лен да ру. Срп ске но ви не, бр. 267, 7/19. де цем бар 1873.
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Та ко ђе, усва ја ју се и пра ви ла Па ри ске нов ча не кон вен ци је из 1865. којoм су 
ујед на че не вред но сти, те жи на и ве ли чи на сре бр ног и злат ног нов ца.2 Прак-
тич но и фак тич ки при хва ћен је си стем двој ног ва же ња ме та ла, зла та и сре-
бра (би ме та ли зам) ко ји се у Фран цу ској при ме њи вао од 1803. Ова кон вен-
ци ја од ре ди ла је и од нос вред но сти сре бра пре ма вред но сти зла та 1:15,5 без 
об зи ра на кре та ња на тр жи шту.

Упра во ка да је у Кне же ви ни усво јен за кон о ко ва њу сре бр ног нов ца на 
европ ском тр жи шту до ла зи до про ме не од но са из ме ђу ова два пле ме ни та 
ме та ла те европ ске зе мље на сто је да огра ни че или пот пу но уки ну ко ва ње 
сре бр ног нов ца све у ци љу да се спре чи чу ва ње „до брог” злат ног и по ве ћа-
ње оп ти ца ја оног дру гог сре бр ног „ло ши јег” нов ца.3 У го ди на ма ко је су 
сле ди ле док су чла ни це Ла тин ске уни је те жи ле да уве ду мо но ме та ли зам, у 
Ср би ји све до осни ва ња еми си о ног за во да на нов ча ном тр жи шту по ја вио се 
ко ва ни но вац ра зних апо е на и од раз ли чи тих вр ста ме та ла.4

ОСНИ ВА ЊЕ ЕМИ СИ О НОГ ЗА ВО ДА

Иде ја о осни ва њу еми си о ног за во да по сте пе но се уоб ли ча ва ла то ком 
дру ге по ло ви не XIX ве ка. У пре те жно аграр ној Ср би ји не до ста так ка пи та ла 
по га ђао је и тр го вач ки слој али и се ља штво ко је ни је има ло дру гих оп ци ја 
не го да у не до стат ку нов ца по тег не за по зајм љи ва њем код зе ле на ша, уз 
огром ну ка ма ту. Ни др жа ва али ни бо га ти сло је ви ни су има ли ја сну сли ку 
о то ме ка кав је бан кар ски си стем по тре бан Ср би ји. По сло ви шпе ку ла тив ног 
ка рак те ра, не по зна ва ње бан кар ских ве шти на, уска ре ги о нал на оме ђе ност 
ка рак те ри сти ка су по сло ва ња при ват них нов ча них за во да све до по ја ве Бе-
о град ске за дру ге 1882. го ди не. С дру ге стра не, као др жав но че до, Упра ва 
фон до ва ни је де ла ла на оп шту до бро бит, него се де ша ва ло да се, услед не-
до стат ка кон тро ле кре ди ти ра ња, кре ди ти по диг ну ти у Бе о гра ду пла си ра ју 
у уну тра шњост са не ко ли ко пу та ве ћом ка ма том. Та ко ђе, иде ја о то ме ка ква 
би функ ци ја На род не бан ке би ла ни је би ла са свим ја сна. Сва ка ко сви су у 
пр ви план ис ти ца ли ње ну кре дит ну функ ци ју, док се о еми си о ној ни је толи-
ко по ле ми са ло.5 По ред ди ле ма о са мој функ ци ји На род не бан ке, по ста вља-
ло се и пи та ње ка пи та ла. На и ме, од 1875, ка да је На род ној скуп шти ни под-
нет пред лог ста ту та „Кња жев ске срп ске по вла шће не бан ке”, све вла де, пр во 
ли бе рал ске а по том и на пред њач ке, би ле су бли же иде ји да не ко дру штво 
из ино стран ства уло жи свој ка пи тал у осни ва ње. Крах Ге не рал не уни је 1882. 

2 Кон вен ци ју су пот пи са ле и осно ва ле Ла тин ску уни ју Фран цу ска, Бел ги ја, Ита ли ја 
и Швај цар ска, а че ти ри го ди не ка сни је при дру жи ла им се и Грч ка. Ср би ја ни је фор мал но 
при сту пи ла уни ји али се при др жа ва ла на зна че них пра ви ла. Dra ga na Gnja to vić, „Kne že vi na 
Sr bi ja na pu tu ka evrop skim mo ne tar nim stan dar di ma”, Ban kar stvo 2 (2015), 12–33.

3 Јо ван Ха џи-Пе шић, Но вац Ср би је 1868–1918, На род на бан ка Ју го сла ви је, Бе о град 1995.
4 До из да ва ња па пир не нов ча ни це од 100 ди на ра 1884. у про ме ту су се по ја вии сре бр-

ни но вац у апо е ни ма од 50 па ра 1 и 2 ди на ра, 1875. го ди не, ба кар ни од 5 и 10 па ра, сре бр ни 
од 50 па ра, 1, 2 и 5 ди на ра и злат ни у апо е ну од 20 ди на ра 1879. го ди не, 10 и 20 ди на ра у 
зла ту 1882. го ди не и но вац од ни кла од 5, 10 и 20 па ра 1883. го ди не Ј. Ха џи-Пе шић, н. д.

5 Со ња Р. Јер ко вић, На род на бан ка Кра ље ви не Ср ба, Хр ва та и Сло ве на ца / Ју го сла вије 
1918–1931, (док тор ска ди сер та ци ја у ру ко пи су, од бра ње на 2018. на Оде ље њу за исто ри ју на 
Фи ло зоф ском фа кул те ту у Бе о гра ду).
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са мо је учвр стио ста во ве у пр вом ре ду бе о град ских при вред ни ка као но си-
о це тр го ви не са су сед ном Ау стро у гар ском да се На род на бан ка мо ра осно-
ва ти до ма ћим ка пи та лом. Бу ду ћи да краљ Ми лан и ње го ви са вет ни ци ни су 
ве ро ва ли у ову иде ју, За кон је оста вио пи та ње по ре кла ка пи та ла не ре ше но.

За кон о На род ној бан ци из ја ну а ра 1883. je, по ред основ ног за дат ка који 
се од но сио на креди ти ра ње при вре де, услед не до стат ка ка пи та ла еми си о ном 
за во ду до де лио и оба ве зу и при ви ле ги ју из да ва ња нов ча ни ца за др жав не 
по тре бе. За кон је пред ви део штам па ње па пир ног нов ца у апо е ни ма од 50, 
100, 500 и 1000 ди на ра са на по ме ном: „На род на бан ка ду жна је да сва ку 
сво ју банк но ту раз ме ни у зла то по пу ној вред но сти и без ика квих од би та ка 
чим се ње зи ној ка си под не се и та ква раз ме на за тра жи”.6 На овај на чин по твр-
ђе на су на сто ја ња др жа ве да се у Ср би ји ус по ста ви си стем злат ног ва же ња 
ва лу те – мо но ме та ли зам. 

Не ма сум ње да је осни ва ње еми си о ног за во да пред ста вља ло још је дан 
ко рак у да љој евро пе и за ци ји Ср би је, али је, ка ко се по ка за ло, по че так ра да 
био скоп чан са мно гим про бле ми ма ко ји су би ли стра ни и упра ви Бан ке и 
над ле жном ми ни стар ству на род не при вре де. На кон отва ра ња шал те ра и отпо-
чи ња ња ра да са пу бли ком, ју ла 1884. у оп ти ца ју се по ја ви ла нов ча ни ца од 100 
ди на ра.7 Ме ђу тим по ка за ло се да ста нов ни ци Ср би је, чак и нај бо га ти ји слој 
тр го ва ца, ни су има ли по ве ре ње у па пир ни но вац. Нов ча ни ца ни је цир ку ли-
са ла него се од мах за ме њи ва ла за зве че ћи злат ни но вац, и та ко су се бан чи ни 
тре зо ри пра зни ли злат ним а пу ни ли па пир ним нов цем. Оно што је по себ но 
за бри ња ва ло би ла је чи ње ни ца да су нов ча ни цу од би ја ли да при ме не са мо 
фи зич ка ли ца при ли ком не ке на пла те него и фи нан сиј ске ин сти ту ци је (ца ри-
нар ни це, же ле знич ке бла гај не) а по себ но Упра ва фон до ва са обра зло же њем 
„да би јој то за да ва ло ису ви ше мно го по сла”.8 Из гле да да „па пир ни” но вац 
ни је био оми љен у по сло ва њу него се и да ље у скла ду са на че ли ма ори јен тал-
не тр го ви не ра ди је по сло ва ло са ко ва ним нов цем, на ро чи то са ау стриј ским 
ду ка ти ма. Са мим тим, не тре ба да чу ди и ве ли ко не по ве ре ње гра ђа на ко је је 
по Шар лу Бо шма ну „до ста ра зу мљи во код јед ног на ро да ко ји је за пе де сет 
го ди на ви део мно го ра то ва и ре во лу ци ја и где је по ста ло уо би ча је но да се но-
вац скри ва”.9 Та ко ђе, стра не ди пло ма те су при ме ћи ва ле да је ста но вништво 
„не до вољ но ци ви ли зо ва но” да би при хва ти ло до ма ћи па пир ни но вац.10

6 Срп ске но ви не. бр. 13, 19/31. ја ну ар 1883.
7 Ко ри шће на је ре зер вна нов ча ни ца Бел гиј ске на род не бан ке од 100 фра на ка. Банк-

нот ни цр те жи штам па ни су у штам па ри ји Бел гиј ске на род не бан ке у Бри се лу на хар ти ји са 
во до ти ском ко ја је би ла при пре мље на за нов ча ни це из 1876, док су бро је ви, се ри је, да тум 
из да ња и кон трол ни број оти ски ва ни у Бе о гра ду за јед но са пот пи сом гу вер не ра и јед ног 
чла на упра ве, све у при су ству вла ди ног ко ме са ра, Ј. Ха џи-Пе шић, н. д., 96.

8 Ар хив На род не бан ке Ср би је (АНБ) 1/I, „Исто риј ска ар хи ва”, ар хив ска ку ти ја (а.к.) 
1 – део фон да у по ступ ку ар хи ви стич ког сре ђи ва ња и об ра де; у да љем тек сту: АНБ 1/I., Пи смо 
Упра ве фон до ва Ми ни стру на род не при вре де, 15. сеп тем бра 1884.

9 АНБ, Збир ка ре про ду ко ва них ма те ри ја ла (25), На род на бан ка Бел ги је 1883–1886 (2). 
Ре про дук ци ја из до си јеа На род не бан ке Бел ги је под на зи вом Misssion de Mr Boschmans á 
Bel gra de 1884/1885. АНБ, 25-2, На зах тев Ср би је из Бел ги је је као струч на по моћ упу ћен 
Шарл Бо шман, шеф ра чу но вод ства На род не бан ке Бел ги је, фе бру а ра 1884. 

10 John Ro bert Lam pe, Fi nan cial struc tu re and the eco nomic de ve lop ment of Ser bia, 1878–
1912, Uni ver sity of Wi scon sin, 1971. (док тор ска ди сер та ци ја у ру ко пи су чу ва се у Би бли о те ци 
На род не бан ке Ср би је), 123.
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Освр ћу ћи се на свој рад у пр вој го ди ни по сло ва ња управ ни од бор је 
на во дио да су не при ја тељ ски од нос пре ма нов ча ни ци за у зе ли баш они „чи-
јим је ин те ре си ма упра во би ла и на ме ње на и ко ји би већ из са о бра ћа ја са 
ино стран ством мо ра ли по зна ва ти и осно ве на ко ји ма она по чи ва и свој ство 
ње но и ва жност и ко рист ње ну”.11 У ства ри тр гов ци ни су при по кре та њу 
бан ке има ли у ви ду њен еми си о ни ка рак тер, него су оче ки ва ли да она сво јим 
сред стви ма по мог не њи хо ву тр го ви ну, убр за цир ку ла ци ју нов ца, уве ћа по-
ну ду кре ди та на тр жи шту.12 О ис пла ти ди ви ден де ни је мо гло би ти ре чи а и 
за бе ле жен је са мо ма ли број нов ча них опе ра ци ја. Алек са Спа сић, пр ви гу вер-
нер, ову ду жност је оба вљао то ком се дам ме се ци 1884, ка да је под нео остав ку13. 
Упра ва је же ле ла да но ви гу вер нер бу де Че до миљ Ми ја то вић али је он по-
ну де упор но од би јао.14 

По че так ра да еми си о ног за во да од ви јао се у сло же ним и по ли тич ким и 
при вред ним при ли ка ма. По бе да ра ди кал не стран ке на из бо ри ма сеп тем бра 
1883, рас пу шта ње На род не скуп шти не, из би ја ње Ти моч ке бу не, уво ђе ње 
ван ред ног ста ња у Цр но реч ком окру гу, по че так ра да пре ког су да. На кон 
Ти моч ке бу не вла да од но сно краљ су за ко ни ма те жи ли да утвр де ау то ри тет 
вла сти.15 На то се на до ве за ла и не моћ др жа ве да упра вља сво јим фи нан сија-
ма, По ве ћа ни рас хо ди зах те ва ли су по тра гу за ве ћим при хо ди ма, ко ји су се 
оства ри ва ли уво ђе њем но вих так си и по ре за. Ка ко ни то ни је би ло до вољ но 
др жа ва је у пе ри о ду од 1881. до 1884. по ред лу триј ског за кљу чи ла још три 
зај ма: за из град њу же ле зни це, ре ша ва ње аграр ног пи та ња и тзв. злат ну рен ту 
и ти ме се на шла у за ча ра ном кру гу но вог за ду жи ва ња због от пла те при сти-
глих ду го ва.

НОВ ЧА НИ ЦА ОД 10 ДИ НА РА

У та квој сло же ној си ту а ци ји по чет ком ок то бра 1884. на сед ни ца ма 
управ ног од бо ра На род не бан ке раз ма тра но је пи та ње цир ку ла ци је нов ча-
ни це а са про бле мом је био упо знат и Ми лу тин Га ра ша нин као пред сед ник 
вла де ко јем су Ђор ђе Вај ферт, ви це гу вер нер, и Шарл Бо шман „об ја сни ли и 
усме но све не зго де бан чи не” око не до стат ка сит ни јих банк но та.16 

Овај про блем отва рао је два пи та ња: пр во, ве ли ку вред ност нов ча ни це 
а дру го пи та ње ње не под ло ге. Већ сре ди ном ок то бра управ ни од бор је раз-

11 При ви ле го ва на На род на бан ка Кра ље ви не Ср би је, Из ве штај за 1884, Бе о град 1885, 12.
12 Исто ри ја Бе о гра да, књи га 2, Про све та, Бе о град 1974, 421. 
13 Алек са Спа сић је био гу вер нер у пе ри о ду 8. март – 29. ок то бар 1884. а Фи лип Хри-

стић гу вер нер тек од 15. фе бру а ра 1885. При ви ле го ва на На род на бан ка Кра ље ви не Ср би је, 
Из ве штај за 1884, Бе о град 1885, 12.

14 Ми ја то вић је у то вре ме био шеф по слан ства Ср би је у Лон до ну. За гу вер не ра је иза-
бран Фи лип Хри стић (Бе о град, 1815 – Мен тон, 1905), ис так ну та лич ност ко ја је би ла ми ни-
стар у ви ше ре со ра, па ше ног Јо ва на Ри сти ћа, гу вер нер је био од 1885–1890. Је ле на Па у но вић, 
Фи лип Хри стић др жав ник, ди пло ма та и пр ви срп ски ан гло фил, Ево лу та, Бе о град 2015.

15 Из ме не и до пу не у За ко ну о штам пи, За ко ну о збо ро ви ма и удру же њи ма, За ко ну о 
устрој ству оп шти на, Сло бо дан Јо ва но вић, Вла да Ми ла на Обре но ви ћа, део II, Бе о град ски из да-
вач ко-гра фич ки за вод, Ју го сла ви ја пу блик, Срп ска књи жев на за дру га, Бе о град 1990, 204–206.

16 АНБ1/I, Упра ва (УПР), За пи сни ци са седницe Управ ног од бо ра (УО), 9.10.1884, а. к. 1. 
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го ва рао о по тре би да се из да нов ча ни ца у вред но сти од 10 ди на ра иа ко је та 
оп ци ја не из бе жно во ди ла из ме ни За ко на. И у на ред ним ме се ци ма по ста ло 
је ја сно да се сто ди нар ка ни ка ко не за др жа ва у оп ти ца ју, те је ово пи та ње 
по но во раз ма тра но на сед ни ци упра ве де цем бра 1884.17 На кон ду гих де ба та 
и кон фе рен ци ја као оп шти за кљу чак на ме та ло се обра зло же ње да је ра ни је 
у оп ти ца ју пре о вла да вао ко ва ни но вац, као и да је нов ча ни ца од 100 ди на ра 
ису ви ше ве ли ке вред но сти с об зиром на обим раз ме не, као и са ме це не.18 
Чла но ви упра ве, пред став ни ци при вред не ели те пре сто ни це и Ср би је би ли 
су јед ни стве ни по пи та њу из ме не За ко на и уво ђе ња нов ча ни це од 10 ди на ра, 
ме ђу тим по пи та њу ње не под ло ге до шло је до раз ми мо и ла же ња.19 Из да ва ње 
ди на ра са под ло гом у зла ту тре ба ло је да по твр ди Збор ак ци о на ра ко ји је и 
са зван за март на ред не, 1885. го ди не.20 Пре одр жа ва ња Збо ра, сво ја одво је на 
ми шље ња об ја ви ли су Шарл Бо шман и Или ја Мар ге тић ко ји су се, иа ко су 
би ли све сни ко ли ко је зла то оми ље но у срп ском на ро ду „јер га је ла ко но-
си ти и чу ва ти”, ипак за ла га ли за сре бро, јер су окол не др жа ве и, што је нај-
ва жни је, Ау стро у гар ска има ле у про ме ту сре бр ни но вац те би за срп ски 
еми си о ни за вод би ло те шко да у обр ту за др жи нов ча ни це на осно ву злат не 
под ло ге.21 Сход но њи хо вом ту ма че њу би ло би угро же но кре ди ти ра ње чи та-
ве при вре де јер би Бан ка би ла при ну ђе на да по ве ћа сво ју ка мат ну сто пу. С 
дру ге стра не Мар ко Сто ја но вић и Ко ста Ме са ро вић су би ли про тив ука зу-
ју ћи у пр вом ре ду на про блем ажи је као и да нов ча ни ца са под ло гом у сре бру 
не ће ути ца ти да стра ни ко ва ни но вац не ста не из оп ти ца ја у Ср би ји.22 Ко ли ко 

17 Упра ву На род не бан ке чи ни ли су гу вер нер, управ ни, кон трол ни (над зор ни) и глав ни 
од бор ко ји су са чи ња ва ли чла но ви управ ног и над зор ног од бо ра, збор ак ци о на ра и есконт ни 
од бор и ви це гу вер нер ко ји је би ран из ре до ва чла но ва Управ ног од бо ра. Чла но ви Управ ног 
од бо ра: Јо во Кр сма но вић, Ђор ђе Вај ферт, Ни ко ла Ра шић, Ми хај ло Тер зи ба шић, Јев та Па-
вло вић, Јо ван Ан ту ла, Мар ко Сто ја но вић, Ко ста Ме са ро вић и Ми лан Бран ко вић, сви из 
Бе о гра да; чла но ви Кон трол ног од бо ра: Или ја Мар ге тић, Ма ној ло Кли дис и Ја ков Бај ло ни 
из Бе о гра да, Алек са Ба јић из Шап ца и Ла зар Ла за ре вић из Ва ље ва.

18 У по ку ша ју да у оп ти цај уђе па пир ни но вац, штам па на је нов ча ни ца од 50 ди на ра, 
фе бру а ра 1885. и иа ко је по вред но сти би ла упо ла ма ња од пр ве банк но те ни је мно го до при-
не ла при хва та њу па пир ног нов ца у Ср би ји, јер је и она би ла од ви ше круп на за нов ча ни про мет. 
Ј. Ха џи-Пе шић, н. д., 122; за ра да чи нов ни ка На род не бан ке на ме сеч ном ни воу би ла је у 
ра спо ну од 60 до 500 ди на ра. Mi o drag Ugri čić, Nov ča ni si stem Ju go sla vi je, Za vod za iz da va nje 
udž be ni ka So ci ja li stič ke Re pu bli ke Sr bi je, Be o grad 1967, 71.

19 Сед ни ци је при су ство ва ло де сет члно ва, за де се ти цу у сре бру су се из ја сни ли: Ја ков 
Бај ло ни, Или ја Мар ге тић, Ма ној ло Кли дис (на кнад но је про ме нио ми шље ње и из ја снио се 
за де се ти цу у зла ту), Ми хај ло Тер зи ба шић и Јо во Кр сма но вић, а за злат ну под ло гу: Ко ста 
Ме са ро вић, Јо ван Ан ту ла, Ни ко ла Ра шић, Ђор ђе Вај ферт и Мар ко Сто ја но вић. Пошто је 
чла ном 36 Ста ту та би ло ре гу ли са но „да у слу ча ју јед на ке по де ле гла со ва ре ша ва глас пред-
сед ни ка” а Ђ. Вај ферт је као ви це гу вер нер гла сао за зла то, „ре ше но је да бан кно те од 10 ди-
на ра има ју гла си ти на зла то”. АНБ1/I, Упра ва (УПР), За пи сни ци са седницe Глав ног од бо ра 
(ГО), 30. де цем бар 1884, а. к. 16.

20 Пред лог Глав ног од бо ра за из ме не и до пу не За ко на о На род ној бан ци, Срп ске но ви не, 
бр. 51 и 52, 6/18. и 7/19. март 1885.

21 За ко ном је утвр ђе на по вла сти ца да мо же би ти нов ча ни ца у цир ку ла ци ји два и по 
пу та ви ше не го што из но си ме тал на под ло га. Срп ске но ви не, бр. 13, 19/31. ја ну ар 1883.

22 Ар хив Ср би је (АС), Ми ни стар ство на род не при вре де, тр го вин ско (МНП-T), ПФ III, 
Рно 93/1897, Сва ми шље ња су об ја вље на и у Срп ским но ви на ма у на став ци ма у пе ри о ду 
8–12. мар та 1885, с тим да се и Јо ван Ан ту ла из ја снио про тив сре бра, а с об зи ром да је био 
у ино стран ству ње го во ми шље ње ни је об ја вље но.
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су осни ва чи еми си о ног за во да би ли раз ли чи тих ста во ва по пи та њу под ло ге 
нов ча ни це го во ре и из ве шта ји управ ног и над зор ног од бо ра при пре мље ни 
за збор ак ци о на ра. На и ме док се у из ве шта ју управ ног од бо ра не по ми ње 
мо гућ ност из да ва ња де се ти це у сре бру, из ве штај над зор ног од бо ра упра во 
го во ри о неп ход но сти нов ча ни це у сре бру.23

Због не до вољ ног бро ја при ја вље них ак ци о на ра и ак ци ја збор је од ло жен 
за по че так апри ла када се у два да на де ба то ва ло о из да ва њу нов ча ни це од 
10 ди на ра и ње ној под ло зи.24 На кра ју дру гог са стан ка ко ји је одр жан 15. 
апри ла гла сао је 241 ак ци о нар са 364 гла са за зла то и 106 ак ци о на ра са 159 
гла со ва за сре бро, што зна чи да је збор ве ћи ном гла со ва ре шио да нов ча ни це 
од 10 ди на ра пред ста вља ју вред ност зла та.25 Оно што по себ но под вла чи мо 
је да су збо ру при су ство ва ли и ми ни стар на род не при вре де Дра го слав Ра јо-
вић као и вла дин ко ме сар при На род ној бан ци Ми та Ра кић, као пред став-
ни ци др жа ве, и ни су се огла ша ва ли по овом пи та њу, него су „обе ћа ли да ће 
из ме ну За ко на о На род ној бан ци под не ти пр вој Скуп шти ни на ре ша ва ње”.26 
Ме ђу тим то се ни је де ша ва ло и Бан ка је би ла при ну ђе на да из вр ши и ре дук-
ци ју чи нов ни ка, бу ду ћи да су при хо ди је два под ми ри ва ли тро шко ве. Раз лог 
то ме тре ба тра жи ти и у одр жа ва њу На род не скуп шти не у Ни шу као и ми-
ни стар ској кри зи ко ја је ти ња ла још од ле та 1884. го ди не све до ма ја 1885.27 
Дру га вла да Ми лу ти на Га ра ша ни на, али без Сто ја на Но ва ко ви ћа, са Ву ка-
ши ном Пе тро ви ћем као ми ни стром фи нан си ја је на из не на ђе ње упра ве На-
род не бан ке про ме ни ла ми шље ње и са оп шти ла „да је Вла да сваг да би ла за 
де се ти цу, а и са да је за њу, не да бу де у зла ту већ у сре бру”. Уза луд ни су 
би ли на по ри Фи ли па Хри сти ћа да и усме ним пу тем убе ди ми ни стар ство да 
се при хва ти из ме на за ко на јер је ми ни стар из ме ђу оста лог са оп штио „да 
Вла да др жи да ће банк но те од 10 ди на ра у зла ту би ти штет не по ин те ре се 
бан чи не и на род но еко ном ске при ли ке на ше”.28 Без об зи ра на од лу ке збо ра 
ак ци о на ра, ми ни стар је на Ви дов дан оба ве стио еми си о ни за вод да ће пред-
ло жи ти из ме не и до пу не За ко на о На род ној бан ци са мо уко ли ко нов ча ни ца 
од 10 ди на ра бу де има ла под ло гу у сре бру.29 Раз ло ге за овај став тре ба тра-
жи ти и у на ме ра ма др жа ве да из да сво ју нов ча ни цу на под ло зи Лу триј ског 
зај ма из 1881. и та ко још ви ше угро зи ва лут не при ли ке.30 Као вид при ти ска 

23 Из ве штај су пот пи са ли Или ја Мар ге тић и Ја ков Бај ло ни, док је одво је но ми шље ње 
за де се ти цу у зла ту пот пи сао Ма ној ло Кли дис При ви ле го ва на На род на бан ка Кра ље ви не 
Ср би је, Из ве штај за 1884, Бе о град 1885, 25–27.

24 У јав ној де ба ти на Збо ру уче ство ва ли су из ме ђу оста лих Лу ка Ће ло вић из ја шња ва-
ју ћи се за сре бро док су Ми ха и ло Ву јић и Пан та Срећ ко вић за сту па ли злат ну под ло гу. При
ви ле го ва на На род на бан ка Кра ље ви не Ср би је, Из ве штај за 1885, Бе о град 1886, 42.

25 Сход но За ко ну од лу ке су се до но си ле ве ћи ном гла со ва, при че му је 5 ак ци ја да ва ло 
пра во на је дан глас, 15 на два гла са, 25 на три гла са све до 100 ак ци ја на се дам гла со ва. Мак-
си мал ни број гла со ва био је ли ми ти ран на 30 за шта је би ло по треб но 560 ак ци ја. На род на 
бан ка 1884–1909, Штам па ри ја Љуб. М. Да ви до ви ћа, Бе о град 1909, 148–150.

26 При ви ле го ва на На род на бан ка Кра ље ви не Ср би је, Из ве штај за 1885, Бе о град 1886, 
42, На род на бан ка 1884–1909, 44.

27 С. Јо ва но вић, Вла да Ми ла на Обре но ви ћа, 208–219.
28 АНБ1/I, УПР, За пи сни ци са седницe ГО, 27. ју на 1885, а. к. 16.
29 Та ко ђе, др жав на ка са је би ла пра зна уо чи ра та са Бу га ри ма, С. Јо ва но вић, Вла да Ми

ла на Обре но ви ћа, 78–84.
30 Ве лик део ових об ве зни ца ко је су гла си ле на 100 ди на ра у зла ту је остао не пла си ран, 

те је пла ни ра ла да се на под ло зи ових об ве зни ца из да ју вред но сни па пи ри ко ји би гла си ли 
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на еми си о ни за вод то ком 80-их го ди на XIX ве ка из но ва се об на вља ла иде ја 
о из да ва њу нов ча ни ца, без ја сно утвр ђе не нор ме о пи та њу под ло га као и о 
то ме да ли ће то би ти пра ви но вац у цир ку ла ци ји или ће са мо по слу жи ти за 
под ми ри ва ње др жав них по тра жи ва ња.31

Да би ко ли ко-то ли ко са чу ва ла фор му не за ви сне ин сти ту ци је, упра ва 
је са зва ла ван ред ни збор ак ци о на ра ко ји је тре ба ло да усво ји из ме ну пред ло-
га За ко на, али овог пута са де се ти цом у сре бру. Не ма сум ње да су гу вер нер и 
чла но ви упра ве би ли уце ње ни јер су ите ка ко би ли све сни да уко ли ко у оп ти-
ца ју оста не са мо нов ча ни ца од 100 ди на ра то ће угро зи ти по сло ва ње На род не 
бан ке и иа ко су ве ћи ном би ли за злат ну под ло гу де се ти це, ве ро ват но во ђе-
ни и лич ним ин те ре си ма, као ма ње зло иза бра ли су пре да бу де са сре бр ном 
под ло гом не го да се уоп ште не штам па.32

Ван ред ни збор ак ци о на ра одр жан је 26. и 30. сеп тем бра 1885. ка да је 
ак ци о на ри ма пре до че но да се рас пра вља о оп стан ку На род не бан ке. О пред-
ло гу се ни је ди ску то ва ло него је усво јен акла ма ци јом.33

Са мо пет да на ка сни је На род на скуп шти на у Ни шу је усво ји ла пред лог 
из ме на и до пу на За ко на о На род ној бан ци у ко јем су нај ва жни је из ме не до жи-
ве ли чла но ви 9 и 10. У чла ну 9 до да та је од ред ба о банк но ти у вред но сти од 
10 ди на ра, док је у чла ну 10 из ме ње на пр ва али не ја ко ја је ста вља ла у ду жност 
цен трал ној бан ци да нов ча ни цу од 10 ди на ра раз ме ни у сре бро, а оне од 50, 
100, 500 и 1000 ди на ра у зла то.34 На кон усва ја ња За ко на и не у спе шног ра та са 
Бу гар ском, ко ји је још ви ше по ве ћао оску ди цу нов ца, др жа ва се по тру ди ла да 
ова нов ча ни ца уђе у све до мо ве и бу де при хва ће на као сред ство пла ћа ња.35

У по чет ку, Бан ка је ову нов ча ни цу на зи ва ла „при вре ме ном”, не са мо 
због на чи на на ко ји је пу ште на у оп ти цај уз при ти сак др жа ве него и због 
то га што је сма тра ла да је злат на под ло га за ње не нов ча ни це оно че му тре ба 
да те же На род на бан ка и са ма Кра ље ви на.36 Због то га је успех ове нов ча ни-
це у на ро ду при хва ће не под име ном „бан ка”, ка ко ће се ка сни је на зи ва ти сви 
апо е ни у вред но сти од 10 ди на ра, био нео че ки ван за еми си о ни за вод. 

АЖИ ЈА И НА РОД НА БАН КА

Та ко је у Кра ље ви ни по твр ђен би ме та ли зам и због по сто ја ња нов ча ни ца 
у зла ту а и у сре бру, при ли ком скла па ња уго во ра у по слов ном све ту при ме-

на 10 ди на ра у зла ту; чак је та кав пред лог и под нет на раз ма тра ње На род ној скуп шти ни, 
ко ја је рас пу ште на пре не го што је овај пред лог раз ма тра ла. Указ и пред лог за ко на о из да-
ва њу де се ти ца од лу триј ских об ве зни ца, Сте но граф ске бе ле шке о ра ду На род не скуп шти не 
за 1887. го ди ну, Бе о град 1885, Са ста нак XII од 7. апри ла 1888. 912–915.

31 На род на бан ка 1884–1909, 149.
32 АНБ1/I, УПР, За пи сни ци са седницe УО, 31. ок то бар 1885, а. к. 1.
33 Из ме на За ко на се од но си ла и на осни ва ње аген ци ја као и на ескон то ва ње ва ра на та, 

При ви ле го ва на На род на бан ка Кра ље ви не Ср би је, Из ве штај за 1885, Бе о град 1886, 49.
34 Срп ске но ви не, бр. 213, 27. сеп тем бар / 8. ок то бар 1885.
35 „Рас пис свим на чел стви ма и ца ри нар ни ца ма, ми ни стра фи нан си ја Ву ка ши на Пе тро-

ви ћа да сва ком при ли ком об ја шњу ју на ро ду вред ност и ко рист банк но та”, Срп ске но ви не, 
бр. 45, 26. фе бру ар / 9. март 1886.

36 АС, МНП-Т, Ф VII, р 38/1891. И у до пи си ма упу ће ним над ле жном ми ни стар ству Бан-
ка је „де се ти цу озна ча ва ла као при вре ме ну”.
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њи ва ла се тзв. „кла у зу ла мо не те” као раз ли ка из ме ђу до ма ћег нов ца и зла та 
ко јим су се из ми ри ва ле ме ђу на род не оба ве зе. У уну тра шњем про ме ту се од-
нос из ме ђу зла та, сре бр не нов ча ни це и сре бра увек ус по ста вљао ра чу на њем 
ажи је, од но сно ди са жи је.37 Овај си стем па ра лел не ва лу те, где је с јед не стра не 
по сто ја ла злат на ва лу та а с дру ге стра не нов ча ни ца од 10 ди на ра пла ти ва у 
сре бру, ути цао је на не ке да на ве ду да пред рат ни срп ски нов ча ни „су став” 
ни је до бро функ ци о ни сао.38 На и ме, због по ве ћа ња про из вод ње сре бра по чев 
од 70-их го ди на XIX ве ка у Евро пи од нос из ме ђу сре бра и зла та по но во се 
про ме нио у ко рист зла та ко је се вред но ва ло као до бар но вац. По раст ажи је 
је био сво је вр стан по ка за тељ опа да ња вред но сти на цио нал не ва лу те-ди на ра 
у од но су на зла то као ме ђу на род но при зна то сред ство пла ћа ња.39

Од уво ђе ња ове нов ча ни це њен оп ти цај је стал но био у по ра сту те ка ко 
је на во ди ла На род на бан ка у про ме ту је цир ку ли са ла са мо сре бр на нов ча-
ни ца, цир ку ла ци ја злат не нов ча ни це та ко је ма ла да се о злат ној нов ча ни ци 
као сред ству цир ку ла ци је не мо же ни го во ри ти.40 Та ко се де ве де се тих го ди на 
XIX ве ка ја ви ло раз ми шља ње да она по ве ћа ва ажи ју на зла то. По ја ва ажи је 
уно си ла је не мир у све, у пр вом ре ду у тр го вач ки свет али и ме ђу обич не 
љу де. У свим рас пра ва ма са др жа вом Бан ка је ука зи ва ла да ажи ја ис кљу чи-
во ра сте услед не до стат ка зла та ко јег има са мо ка да је се зо на из во за. Као 
раз ло ге за по раст ажи је еми си о ни за вод је на во дио рђа ве еко ном ске при ли-
ке, ма ли из во зни ка па ци тет у то углав ном си ро ви на, ве лик увоз го то вих 
про из во да, уоп ште не у ре ђе ност др жав них фи нан си ја. Та ко ђе, као ар гу мен-
ти ис ти ца ни су и др жав но за ду жи ва ње и оба ве за да се ду го ва ња из ми ру ју 
у нов цу са злат ном под ло гом. На род на бан ка је би ла све сна да не мо же 
сво јим ме ра ма учи ни ти да ажи ја не ста не, али је већ од 1890. на сто ја ла да 
спре чи пре ве ли ке флук ту а ци је то ком го ди не и то ин тер вен ци ја ма на тр жи-
шту углав ном про да јом злат них на по леон до ра.

По сред но, пи та ње сре бр не нов ча ни це је по ста ло ја бу ка раз до ра из ме ђу 
еми си о ног за во да и по то њих ми ни ста ра фи нан си ја све до из би ја ња Пр вог 
свет ског ра та. На и ме, За ко ном је би ло ре гу ли са но да у оп ти ца ју мо же би ти 

37 Ажи ја (agio) је из нос за ко ји јед на вр ста нов ца пре ко ра чу је но ми нал ну вред ност 
од но сно до да так ко ји се код пла ћа ња у ло ши јем нов цу (па пир-зла то) мо ра да ти. На су прот 
то ме ди са жи ја је из нос ко ји за о ста је ис под но ми нал не вред но сти од но сно од би так ко ји се 
узи ма код пла ћа ња у бо љем нов цу. И ажи ја и ди са жи ја су се из ра жа ва ле у про цен ти ма. Нпр. 
злат на ажи ја од 35% зна чи да 100 је ди ни ца (ди на ра) у зла ту је су 135 је ди ни ца у па пир ном 
нов цу а ди са жи ја од 25% да 100 је ди ни ца у па пи ру је сте 75 је ди ни ца у зла ту. Fe liks Kohn, 
Tr go vač ki i prav ni lek si kon, Osi jek 1937, 13. Овај про блем је оп те ре ћи вао срп ске фи нан си је и 
пре осни ва ња На род не бан ке и био је ка рак те ри сти чан за све при вред но не раз ви је не зе мље 
са спољ ним зај мо ви ма с об зи ром да се при ис пла ти ду го ва ња по ја вљи ва ла раз ли ка из ме ђу 
до ма ћег нов ца и нов ца ко јим су се мо ра ле из ми ри ти оба ве зе. У Кра ље ви ни Ср би ји је до био 
на за ма ху са уво ђе њем нов ча ни це у сре бру. У чи та вом пе ри о ду из нос ажи је је ва ри рао и 
за ви сио је од мно гих фак то ра: при но са, из во за од но сно уво за, де фи ци та у бу џе ту... Иа ко је 
у пр во вре ме Бан ка по ку ша ва ла да от ку пом од но сно про да јом зла та ути че на ума ње ње ажи-
је ова ме ра се по ка за ла као не а де кват на и до дат но је по спе ши ла раз не шпе ку ла ци је, тек са 
урав но те же њем бу џе та про блем ажи је је знат но ума њен. На род на бан ка 1884–1909, 155–161.

38 Jo zo To ma še vić, No vac i kre dit, Za dru žna štam pa ri ja, Za greb 1938, 151.
39 Ве ро љуб Ду га лић, На род на бан ка 1884–1941. Ју го сло вен ски пре глед, Бе о град 1999, 

60–63.
40 На род на бан ка 1884–1909, 48.
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два и по пу та ви ше нов ча ни ца у од но су на ме тал ну под ло гу при то ме је зла-
то мо гло би ти за ме ње но сре бром нај ви ше за че твр ти ну.41 

У ви ше на вра та еми си о ни за вод и ре сор фи нан си ја су по ку ша ва ли да 
до ђу до за јед нич ког до го во ра око ре ша ва ња овог пи та ња ко је је оп те ре ћива-
ло срп ску при вре ду. У ту свр ху оформ љен је 1891. чак и за јед нич ки од бор,42 али 
рад ове ко ми си је ко ји је тра јао ви ше од две го ди не ни је до вео до при бли жа-
ва ња ста во ва.43 

Пред став ни ци Вла де у ко ми си ји су сма тра ли: „На род на бан ка из да ва њем 
сре бр них нов ча ни ца на осно ви зла та не са мо да ра ди про тив сво јих шта ту та 
и за ко на о На род ној бан ци, не са мо да не од го ва ра пот пу но оној це љи за ко ји 
је осно ва на, већ тим сво јим ра дом ште ти ин те ре се зе мље, на ро да и др жа ве”.44 
Та ко ђе у јав но сти Бан ка је кри ти ко ва на да део оп ти ца ја сре бр них нов ча ни ца 
ни је упо тре бља ван за кре ди ти ра ње при вре де него за ку по ви ну и про да ју зла-
та.45 С дру ге стра не Бан ка се прав да ла да то ра ди у ци љу ума ње ња флук ту а-
ци је ажи је и су зби ја ња шпе ку ла ци је али је при зна ва ла „да је тај по сао до но сио 
из ве сне ко ри сти”.46 Са свим си гур но је у пе ри о ду 1890–1893. еми си о ни за вод 
ин тер вен ци ја ма на тр жи шту по ку ша вао да ума њи по раст ажи је али у то ме 
ни је ус пео. По ли тич ке при ли ке ни су ишле на ру ку сре ђи ва њу ста ња у фи нан-
си ја ма. Ра ди кал ске вла де ко је су до би ле ман дат на осно ву из бор них ре зул-
та та у це лом пе ри о ду тре ћег На ме сни штва 1889–1893. по ку ша ва ле су да 
сма ње бу џет ски де фи цит док об но вље ни тр го вин ски уго вор са Ау стро у гар-
ском из 1892. ни је по пра вио од нос тр го вин ске раз ме не.47

У ме ђу соб ном оп ту жи ва њу ко је крив за овај про блем ни На род на бан-
ка ни је би ла мо но лит на. На и ме 1891. и 1892. на ре дов ним збо ро ви ма ак ци о-
на ра чу ла су се ми шље ња ми мо упра ве да На род на бан ка из да је сре бр не 
нов ча ни це у ве ли кој ко ли чи ни и да ти ме не чи ни услу ге тр го ви ни, од но сно 
да не по шту је члан 11 За ко на.48 Ин те ре сант но је да су ови ак ци о на ри би ли 
пред став ни ци ли бе рал не стран ке али и пред став ни ци из во знич ког ло би ја у 
Бе о град ској тр го вач кој ко мо ри.49 

41 Члан 11 за ко на, Срп ске но ви не, бр. 213, 27. сеп тем бар / 8. ок то бар 1885.
42 Са пред ло гом су се са гла си ли и ми ни стри на род не при вре де и фи нан си ја Ко ста 

Та у ша но вић и Ми ха и ло Ву јић, На род на скуп шти на, слу жбе ни лист о ра ду срп ске на род не 
скуп шти не, бр. 132, 21. април 1891.

43 Чла но ви Вла ди не ко ми си је: Ди ми три је Ста мен ко вић, Ми јај ло По по вић, на чел ник 
Ми ни стар ства фи нан си ја, и Јо ван Бо шко вић, ко ме сар На род не бан ке, чла но ви ко ми си је 
На род не бан ке: Мар ко Сто ја но вић и Ни ко ла Ра шић, чла но ви Упра ве и Бран ко Бо шко вић, 
ди рек тор Бан ке, АС, МНП-Т, ф V, 72/96.

44 Исто, Из ве шта ји чла но ва ко ми си је.
45 Зла то се го ми ла ло у тре зо ри ма и ко ри шће но је за ис пла ту ди ви ден де ак ци о на ри ма, 

Ми ло рад Је лић, По ли ти ка мо не тар ног ра строј ства у Ср би ји, Штам па ри ја Са вић и комп., 
Бе о град 1904; Обрен Бла го је вић, Еко ном ска ми сао у Ср би ји до Дру гог свет ског ра та, СА НУ, 
Бе о град 1980, 356–357.

46 На род на бан ка 1884–1934, За вод за из ра ду нов ча ни ца – Топ чи дер, Бе о град 1934, 34.
47 Су за на Ра јић, Дан ко Ле о вац, Исто ри ја срп ског на ро да у 19. и по чет ком 20. ве ка, 

За вод за уџ бе ни ке, Бе о град 2018, 246–251.
48 За то су се на ро чи то за ла га ли: Ко ста Ри знић, То дор Ми ја и ло вић, Пе тар Јо ва но вић, 

Вла да Чор та но вић, Ми лан Ма рин ко вић, На род на бан ка 1884–1909, 159.
49 У овом пе ри о ду много број на тр го вач ка удру же ња су се обра ћа ла На род ној бан ци 

са мол бом „да по ра ди на су зби ја њу ажи је”, На род на бан ка 1884–1909, 160; Ва си ли је Кре стић, 
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Упр кос про ти вље њу упра ве и без са гла сно сти збо ра ак ци о на ра, др жа ва 
је по ку ша ва ла да са ма ре ши ово пи та ње. Краљ Алек сан дар Обре но вић је у 
свом обра ћа њу по сла ни ци ма но вем бра 1893. на по ме нуо да је њи хов нај ва-
жни ји по сао да ра де на сре ђи ва њу фи нан сиј ских при ли ка у зе мљи.50 Та ко је 
у На род ној скуп шти ни из гла сан и За кон о из ме на ма и до пу на ма За ко на о 
На род ној бан ци де цем бра 1893.51 При ли ком усва ја ња из ме на На род на бан ка 
је озна че на као глав ни кри вац за по раст ажи је и кри ти ко ва на је због уво ђе-
ња сре бр не нов ча ни це ко ја је, ка ко се сма тра ло, би ла плод на пред њач ког 
ре жи ма под ко јим је на ста ло и нај ве ће за ду жи ва ње у ино стран ству.52

Из ме на За ко на је зна чи ла да је пред ви ђе на под ло га у зла ту слу жи ла 
са мо за нов ча ни це ко је гла се на зла то, а да је под ло га у сре бру за нов ча ни це 
ко је гла се на сре бро.53 Ђор ђе Вај ферт је као гу вер нер оба ве стио ми ни стар-
ство на род не при вре де о не сла га њу са усво је ним из ме на ма.54 Ме ђу тим, без 
об зи ра на сво је не сла га ње Бан ка је тра жи ла ин струк ци је ка ко да по сту пи и 
ка ко да прак тич но спро ве де ове из ме не. На и ме у оп ти ца ју је би ло да ле ко 
ви ше нов ча ни ца у сре бру не го што је би ло сре бра у тре зо ри ма. По сто ја ле 
су две мо гућ но сти: или да се про да јом зла та на ба ви сре бро за по кри ће оп-
ти ца ја или да се оп ти цај ума њи у скла ду са ста њем у тре зо ру. С об зи ром да 
је вла да Са ве Гру ји ћа би ла за не ку вр сту де фла ци о не по ли ти ке, од лу чи ла је 
да се у ро ку од пет го ди на из вр ши по сте пе но сма њи ва ње сре бр них нов ча-
ни ца у оп ти ца ју.55 Ме ђу тим ова на ме ра ни је спро ве де на у де ло; кри за пар-
ла мен та ри зма, су спен до ва ње Уста ва из 1889. и вра ћа ње уста ва из 1869. са мо 
су скре ну ли па жњу са фи нан сиј ских и при вред них по те шко ћа.56 Бан ка се 
по слу жи ла опро ба ним сред ством при ти ска на др жа ву и за у зе ла став да се 
сма њи ва ње оп ти ца ја мо же из вр ши ти једино ре дук ци јом кре ди та, те је ок-
то бра 1894. оба ве сти ла све нов ча не за во де да ће обим кре ди та ума њи ти за 
20 про це на та. Са овим се по кло пи ла и ло ша при вред на си ту а ци ја: „Ку ку руз 

Ра дош Љу шић, Про гра ми и ста ту ти срп ских по ли тич ких стра на ка до 1918. го ди не, Књи-
жев не но ви не, Бе о град 1991.

50 Ми ро слав Д. Пе шић, Бо жи ца Б. Мла де но вић, „Кри за пар ла мен тар ног си сте ма у 
Кра ље ви ни Ср би ји од 1892. до 1894. го ди не”, Исто риј ски ча со пис, књ. LXVI (2017), 401–435.

51 Срп ске но ви не, бр. 283, 18/30. де цем бар 1893. 
52 По ми шље њу ра ди кал ске вла де и ње ног ми ни стра фи нан си ја Ву ји ћа сре бр не новча-

ни це На род не бан ке, ако ни су би ле је ди ни би ле су глав ни узрок ажи је. Сло бо дан Јо ва но вић, 
Вла да Алек сан дра Обре но ви ћа, део I, Бе о град ски из да вач ко-гра фич ки за вод, Ју го сла ви ја 
пу блик, Срп ска књи жев на за дру га, Бе о град 1990, 205.

53 Као по ку шај да љег уте ме ље ња злат ног ва же ња овим из ме на ма до да та је и од ред ба 
да На род на бан ка мо же убу ду ће из да ва ти и нов ча ни це од 20 ди на ра у зла ту.

54 „Ка д се да нас јед но стра но мо же у по вла сти ци је дан члан до пи са ти, дру ги за ме ни ти 
тре ћи ис ту ма чи ти са свим дру га чи је не го што је го ди на ма и од стра не др жа ве и од стра не 
по вла шће ног за во да ту ма чен и сло вом и де лом, он да ко мо же ве ро ва ти да та суд би на не ће 
су тра по сти ћи и сва ки дру ги члан из те по вла сти це, а и сва ку дру гу по вла сти цу?” АС, МНП-Т, 
ф V, 72/96, Пи смо бр. 14711, 21. де цем бар 1893. На кон Фи ли па Хри сти ћа, 1890. за гу вер не ра 
је по твр ђен Ђор ђе Вај ферт, ко ји је на тој функ ци ји остао до 1902. Са ша Илић, Со ња Је р ко-
вић, Вла ди мир Бу ла јић, Ђор ђе Вај ферт, ви зи о нар и пре га лац, На род на бан ка Ср би је, Бе о град 
2012.

55 АС, МНП-Т, ф V, 72/96, План Вла де је био да на кра ју пе те го ди не оп ти цај из но си 
10 ми ли о на ко је би од го ва ра ло по кри ћу од 4 ми ли о на (40%).

56 Су за на Ра јић, „При ме на пар ла мен та ри зма у Ср би ји (1889–1894)”, Бе о град ски исто
риј ски гла сник I, 2010, (2011), 137–166.
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ко јим се ве ћи део на шег на ро да ра ни ро дио је рђа во. Ше ни ца и шљи ве ти ва-
жни пред ме ти на ше из во зне тр го ви не ни су ско ро има ли та ко сла бу тра жњу 
и та ко ни ску це ну као про шле го ди не”.57 Оба ми ни стар ства, и фи нан си ја и 
на род не при вре де, би ла су пре тр па на зах те ви ма нов ча них за во да да се ова 
бан чи на од лу ка не спро ве де. Ми ни стар Си ма Ло за нић је сма трао да „ова-
квим на чи ном из во ђе ња по ме ну тог за ко на зна чи ле чи ти зло го рим”.58 Ка да 
се до да да је Бан ка та ко ђе мо ра ла да пре ста не да ку пу је и про да је зла то због 
ин тер вен ци је на нов ча ном тр жи шту у ци љу сма ње ња ажи је, он да ни је ни 
чу до да је у том пе ри о ду ажи ја до сти гла нај ви ши ни во.59 Већ но вем бра 1894. 
ми ни стар на род не при вре де је тра жио да се опо зо ве Бан чи на од лу ка о сма-
ње њу кре ди та, упо зо ра ва ју ћи на ло ше при вред не при ли ке у зе мљи. Та ко ђе, 
и сле де ће, 1895. ми ни стар ство је по но ви ло зах тев са на зна ком: „да са по гле-
дом на не по вољ не еко ном ске при ли ке у ко ји ма се зе мља на ла зи на ре дио 
Управ ном од бо ру да и са да не при сту па по слу око по вла че ња нов ча ни ца”.60

Ово на те за ње и сва ка ко не ре гу лар но ста ње до би ло је свој епи лог у из-
ме на ма и до пу на ма За ко на од 18. фе бру а ра 1896. На и ме на ини ци ја ти ву 
На род не скуп шти не по но во је вра ће на ста ра прак са да под ло га за сре бр не 
нов ча ни це мо же би ти у оба пле ме ни та ме та ла са огра ни че њем бро ја сре бр-
них нов ча ни ца на 25 ми ли о на.61 На пред њач ка вла да Сто ја на Но ва ко ви ћа је 
овим из ме на ма би ла пред у сре тљи ва пре ма еми си о ном за во ду ко ји је тре ба-
ло да опе ра тив но спро во ди од ред бе карлс бад ског аран жма на, а с обзиром 
на еко ном ску сна гу Ср би је, сер ви си ра ње стра них зај мо ва је сва ка ко био 
зах те ван за да так.62 Ђор ђе Вај ферт је као гу вер нер био упо знат са ло шим 
ста њем др жав них фи нан си ја и као члан срп ске де ле га ци је уче ство вао је у 
за вр шним пре го во ри ма у ба њи Карлс бад.63 

Је дан од нај же шћих кри ти ча ра еми си о ног за во да био је и Ми ха и ло Ву-
јић, ми ни стар фи нан си ја у дру гој вла ди Ђор ђа Си ми ћа, ко ји је сма трао да 
Бан ка „не мо же ви ше из да ва ти сре бр не нов ча ни це на осно ву под ло ге у зла-
ту, а на ро чи то још ку по ви ном до ма ћег зла та по сред ством са мих сре бр них 
нов ча ни ца већ са мо на осно ву под ло ге у сре бру”.64 Ни је са мо Ву јић оп ту жи вао 
еми си о ни за вод да је злат но ва же ње нов ча ни ца мр тво сло во на па пи ру и да 
је и злат но по кри ће пре тво ри ла у сре бр но, него су се по чет ком два де се тог 
ве ка по ја ви ле бро шу ре ко је су по ста вља ле пи та ње тре ба ли На род ној бан ци 

57 При ви ле го ва на На род на бан ка Кра ље ви не Ср би је, Из ве штај за 1894, Бе о град 1895, X.
58 АС, МНП-Т, ф V, 72/96, Пи смо ми ни стра На род не при вре де П. бр. 4.168 од 17. ок то-

бра 1894.
59 Ажи ја је из но си ла 19%, На род на бан ка 1884–1934, 34. Bran ko Hi nić, Mi lan Šo jić, Lji-

lja na Đur đe vić, „Mo ne tary con di ti ons in the King dom of Ser bia (1884–1914)”, Eco no mic and 
Fi nan cial Sta bi lity in SE Eu ro pe in a Hi sto ri cal and Com pa ra ti ve Per spec ti ve (Fo urth An nual 
Con fe ren ce of So uthEa stern Eu ro pean Mo ne tary Hi story Net work). Bel gra de: Na ti o nal bank of 
Ser bia, 2009.

60 При ви ле го ва на На род на бан ка Кра ље ви не Ср би је, Из ве штај за 1895, Бе о град 1896, XII.
61 Срп ске но ви не, бр. 36, 16/28. фе бру ар 1896.
62 Dra ga na Gnja to vić, Sta ri dr žav ni du go vi Pri log eko nom skoj i po li tič koj isto ri ji Sr bi je i 

Ju go sla vi je 1862–1941, Eko nom ski in sti tut, Ju go slo ven ski pre gled, Be o grad 1991. 
63 Бо шко Ми ја то вић, „Кон вер зи ја срп ских ду го ва: Карлс бад ски аран жман 1895. го ди не”, 

Го ди шњак за дру штве ну исто ри ју 3, 2012 (2013), 43–63.
64 Ми ха и ло Ву јић, На че ла на род не еко но ми је, књи га дру га – еко ном ска те о ри ја, Др жав-

на штам па ри ја Кра ље ви не Ср би је, Бе о град 1896, 138–145.
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про ду жи ти по вла сти цу на још 25 го ди на јер је ње на по ли ти ка глав ни узрок 
по ја ве ажи је.65 Та ко ђе на пред њач ке вла де су апо стро фи ра не као глав ни кри-
вац за кр ше ње За ко на о срп ским на род ним нов ци ма из 1878. и пра ви ла Ла тин-
ске уни је.66 Ова до га ђа ња тре ба по сма тра ти у кон тек сту сре ђи ва ња др жав них 
фи нан си ја, ка да је ми ни стар Ву јић по ку ша вао да из вр ши кон вер зи ју срп ских 
ду го ва, али без успе ха.67 

У пе ри о ду од 1898. до 1900. го ди не чак три пу та је ме њан за кон о На род-
ној бан ци а за бе ле жен је и нај ве ћи по раст ажи је.68 Увек без при стан ка еми-
си о ног за во да јер се по ка за ло да огра ни че ње оп ти ца ја сре бр них нов ча ни ца 
зна чи сма ње ње кре ди тира ња при вре де. Али глав ни про блем је сва ка ко био 
за ду жи ва ње др жа ве ко ја је услед лич ног ре жи ма кра ља Алек сан дра Обрено-
ви ћа и че стих по ли тич ких кри за би ло да је у пи та њу рас пу шта ње На род не 
скуп шти не, по вра так кра ља Ми ла на у Ср би ју, ивањдан ски атен тат или зах-
тев Ру си је да Ср би ја из ми ри сво ја ду го ва ња, по се за ла за ван ред ним кре ди-
ти ма код На род не бан ке.69 Ло ше др жав не фи нан си је су пред ста вља ле и про-
блем вла да Ми ха и ла Ву ји ћа 1901/1902. го ди не ко је су за ду жи ва њем на стоја ле 
да од ло же др жав но бан крот ство.70 Ко рак ка сре ђи ва њу фи на си ја сва ка ко је 
пред ста вља ло скла па ње тзв. Мо но пол ског зај ма ко јим се Кра ље ви на ослобо-
ди ла „ле те ћег” ду га.71

На кон 1904. срп ске фи нан си је ула зе у мир ни је во де те се то итeкако одра-
жа ва и на кре дит ни од нос из ме ђу др жа ве и еми си о ног за во да, сход но ста ву 
ми ни стра фи нан си ја Ла зе Па чуа „да На род на бан ка не тре ба да бу де из вор 
за по ја ча ње др жав них при хо да”.72 Део из но са зај ма скло пље ног у Фран цу ској 
ис ко ри шћен је и за сма њи ва ње ду га еми си о ном за во ду. Ме ђу тим, пи та ње 
огра ни че ња оп ти ца ја нов ча ни ца у сре бру и да ље је би ло ка мен спо ти ца ња 
из ме ђу еми си о ног за во да и ра ди кал ске ве ћи не ко ја је у ње му ви де ла ба сти-
он из во знич ког ло би ја ко ји је по ве зан са ди на сти јом Обре но вић и на пред-
њач ком иде о ло ги јом.73 

Пре го во ри око про ду же ња по вла сти це ко ја је би ла да та на 25 го ди на, 
да кле ис ти ца ла је 1908, би ли су при ли ка да се из вр ши при ти сак и да се још 
јед ном под ву че не за до вољ ство др жа ве због не у пла ће ног ка пи та ла, отва ра ња 
фи ли ја ла, али и огра ни ча ва ња оп ти ца ја нов ча ни ца у сре бру.74 С об зи ром да 
је по сто ја ла обо стра на са гла сност да се по вла сти ца мо же про ду жи ти, на кон 

65 Сход но пр вом за ко ну о На род ној бан ци, еми си о ни за вод је по вла сти цу од др жа ве 
до био на 25 го ди на ко је су ис ти ца ле 1908. М. Је лић, н. д. 

66 Исто.
67 Бо шко Ми ја то вић, н. д., 43–63.
68 Срп ске но ви не, бр. 66, 22. март / 2. април 1898; Срп ске но ви не, бр. 162, 28. јул / 8. ав густ 

1898, Срп ске но ви не, бр. 191, 25. ав густ / 5. сеп тем бар 1900.
69 Из нос др жав ног ду га је кра јем 1898. из но сио око 15,9 ми ли о на и био два пу та ве ћи 

од це ло куп ног ра ни јег за ду же ња, На род на бан ка 1884–1934, 36, 38; АНБ 1/I, УПР, За пи сни ци 
са сед ница Управ ног од бо ра, март/април 1898, а.к. 13.

70 Су за на Ра јић, „Но ва по ли тич ка за јед ни ца и вла де Ми ха и ла Ву ји ћа 1901/1902. го ди-
не”, Исто риј ски ча со пис, књ. LX (2011), 505–539.

71 Dra ga na Gnja to vić, Sta ri dr žav ni du go vi, 87.
72 На род на бан ка 1884–1934, 38.
73 Ј. Lam pe, н.д., 173-210.
74 Ду шан М. Па вло вић, На ше ва лут но пи та ње и по ли ти ка на ше На род не бан ке, Бе о-

град 1908.
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ду гих пре го во ра и пре пи ске око име но ва ња пред став ни ка Вла де и Бан ке у 
ко ми си ју за из ра ду за ко на, сеп тем бра 1906. фор ми ран је ужи од бор ко ји су 
са чи ња ва ли. Ђор ђе Вај ферт, Мар ко Сто ја но вић, Ми лић Ј. Ра до ва но вић и 
Аца З. По по вић.75 По че так Ца рин ског ра та 1906. убр зао је пре го во ре али 
ком про мис је био по стиг нут тек не ко ли ко не де ља пре ис ти ца ња по вла сти це. 
На ин си сти ра ње др жа ве мак си мум кон тин ген та сре бр них нов ча ни ца је огра-
ни чен на од нос 5 пре ма 1.76

Иа ко је у обра ћа њу Др жав ном Са ве ту ми ни стра на род не при вре де Ко сте 
Сто ја но ви ћа де тек то ван ва лут ни про блем као нај ва жни ји он ни овим за ко-
ном ни је ре шен. На и ме ње го во ре ша ва ње се оста вља по вољ ни јим при ли ка-
ма „у ком ће слу ча ју Бан ка би ти ду жна да све банк но те на сре бро пре тво ри 
у банк но те на зла то”.77 По пи та њу ажи је иа ко је као кри вац озна ча ва на На-
род на бан ка и др жа ва је би ла све сна да се о овом пи та њу мо же тек рас пра вља-
ти „кад се бу де рас по ла га ло ве ћим су фи ци том, ка да ме ђу на род ни би ланс бу де 
ак ти ван, ка да не бу де би ло бо ја зни да ће се услед оску ди це зла та у зе мљи, 
мо ћи из ву ћи бан чи на злат на под ло га”.78 Ме ђу тим, ка ко се на во ди у Спо мени-
ци На род не бан ке, ка да су се у 1912. ове прет по став ке оства ри ле у при лич ној 
ме ри ве ро ват но да би та да до шло до пре ла за на злат но ва же ње, да Ср би ја 
ни је ушла у рат не за пле те, ко ји су сво јим сед мо го ди шњим тра ја њем од го-
ди ли за ду жи низ го ди на де фи ни тив но ре ше ње ва лут ног пи та ња”.79

ЗА КЉУ ЧАК

Од уво ђе ња нов ча ни це у сре бру 1885. про блем ажи је је зна чај но оп те-
ре ћи вао срп ску при вре ду. Ка ко се на во ди у Спо ме ни ци На род не бан ке: „О 
узро ци ма ажи је пи са но је и го во ре но мо жда ви ше не го о ма ком дру гом 
при вред ном про бле му у пе ри о ду од 1893. до 1903. го ди не ка да је она би ла 
нај ве ћа”.80 По ку шај да се у про ме ту одо ма ћи злат на нов ча ни ца од 100 ди на ра 
за вр шио се не у спе хом. Пре пре ку ни је пред ста вља ла са мо ве ли чи на апо е на 
него и уве ре ње да је зла то као вред ни ји ме тал по треб но те за у ри са ти. На и ме 
нов ча ни ца са под ло гом у сре бру је ве о ма рет ко за ме њи ва на за ме тал и као 
та ква је би ла по год на за нов ча ни оп ти цај. С јед не стра не она је по год но ути-
ца ла на та да шњу основ ну функ ци ју еми си о ног за во да – кре ди ти ра ње при-
вре де и др жа ве. У пе ри о ду до по чет ка Пр вог свет ског ра та ова нов ча ни ца је 
уче ство ва ла са 95% у нов ча ној ма си.

По ред мно штва до брих ства ри, као што су ве ћа цир ку ла ци ја и кре дити-
ра ње при вре де, уво ђе ње сре бр ног па пир ног нов ца у Ср би ји има ло је и ло шу 
стра ну. На и ме док је при вред но раз ви је ни ји део за пад не Евро пе би ме та ли-

75 АНБ1/I, Упра ва (УПР), За пи сни ци са сед ни ца Управ ног од бо ра, 1905–1906, а. к. 8. 
Ацу По по ви ћа је за ме нио Мар ко С. Ђу ри чић.

76 „Оних банк но та, ко је гла се на сре бро, ре дов но не мо же Бан ка из да ти ви ше од пет 
пу та оно ли ко ко ли ко јој је упла ћен ка пи тал”, За кон о про ду же њу по вла сти це На род ној бан-
ци, Срп ске но ви не, бр. 69, 25. март / 6. април 1908.

77 На род на бан ка 1884–1909, 199.
78 Из ја ва Ко сте Сто ја но ви ћа, На род на бан ка 1884–1934, 68.
79 Исто.
80 На род на бан ка 1884–1934, 39.
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стич ког бло ка (Фран цу ска, Бел ги ја, Швај цар ска и Ита ли ја) на сто јао да се 
стан дар ди зу је вред ност сре бр ног нов ца и огра ни чи ње го ву по ну ду, Ср би ја, 
од но сно њен еми си о ни за вод је до Пр вог свет ског ра та пу стио у про мет не 
са мо нов ча ни цу од 10 ди на ра него и од 100 ди на ра пла ти ву у сре бру.81 Држа-
ва је би ла при ну ђе на да сво је при спе ле ану и те те по ме ђу на род ним зај мо ви ма 
из ми ру је у зла ту, не моћ на да одр жи кон вер ти бил ност ди на ра.

Ме ђу тим и по ред на па да на еми си о ни за вод да је је ди ни од го во ран за 
по раст ажи је, ко ја је у пе ри о ду од 1893. до 1903. би ла у стал ном по ра сту, ипак 
се по ка за ло да су сре ђи ва ње по ли тич ких при ли ка на кон про ме на ди на сти ја, 
ре гу ли са ње за ду жи ва ња др жа ве код На род не бан ке и у ино стран ству ути-
ца ли и на ва лут не при ли ке.

У овом за ча ра ном кру гу ме ђу соб них оп ту жби ко је крив за по раст ажи-
је од го вор је да су за то за слу жне обе стра не: На род на бан ка је пре ко мер ном 
еми си јом нов ча ни ца на под ло зи сре бра по ти ски ва ла злат ну мо не ту и ма ни-
пу ли са ла об ја шње њи ма и по да ци ма ко ли ко се нов ча ни ца на ла зи ло у оп ти-
ца ју, док је др жа ва ути ца ла на по раст до пла те у сре бру де фи ци том у плат ном 
би лан су, че стим за ду жи ва њем у ино стран ству, не сре ђе ним по ли тич ким 
при ли ка ма, у ко ји ма се по се за ло за кре ди ти ма код цен трал не бан ке ко ји су 
сер ви си ра ни упра во нов ча ни ца ма ко је ни су има ло од го ва ра ју ће по кри ће. На 
овај на чин кре дит на функ ци ја еми си о ног за во да је би ла осла бље на јер се и 
тај ка пи тал ко ри стио за кре ди ти ра ње др жа ве, а не при вре де. 

По твр да би ме та ли зма из да ва њем пр во нов ча ни це вред но сти 10 ди на ра 
са под ло гом у сре бру ути ца ла је на по раст ажи је али се ова де се то ди нар ка 
за др жа ла у оп ти ца ју и учи ни ла да па пир ни но вац као сред ство пла ћа ња бу де 
оп ште при хва ћен у Ср би ји.
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Na ti o nal Bank of the King dom of Ser bia in 1884, as a jo int stock com pany, the sta te in ten ded 
to gra du ally find only gold-bac ked bank no tes in cir cu la tion. Ho we ver, un set tled po li ti cal 
con di ti ons, a po orly de ve lo ped eco nomy with a chro nic lack of ca pi tal chan ged the ori gi nal 
ef forts. By is su ing a 10 di nar bank no te with a sil ver ba se in 1885, bi me tal lism was con fir med 
in Ser bia. This bank no te soon en te red the cir cu la tion and ma de up a lar ge part of the mo ney 
supply. Ho we ver, its op tics in flu en ced the in cre a se in agia, which ap pe a red as a sur char ge 
when ex chan ging for mo ney with a ba se in gold. Con si de ring that the in cre a se in the sha re 
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al so af fec ted the con ver ti bi lity of the di nar, the sta te mar ked the bro ad ca sting in sti tu tion as 
the main cul prit. Ba sed on the re se arch of ar chi val ma te rial and re le vant li te ra tu re, we con-
clu de that the sta te is re spon si ble for the growth of the bank, espe ci ally in the pe riod from 
1893 to 1903, with a con stant bud get de fi cit and un set tled po li ti cal cir cum stan ces, but al so the 
cen tral bank with the amo unt of sil ver bank no tes in cir cu la tion and ho ar ding of tho se in gold.

KEYWORDS: Na ti o nal Bank, bi me tal lism, agia, pa per mo ney, po li ti cal and eco no mic 
op por tu ni ti es


