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LlITAMIlAPﬂ]/i »[IPUBPEJIHUK*, BEOTPA]l. KHE8 MUXAUWJIOBA 3
TEJIE®OH BP. 21-450

MNOJIUTUKA U LOKTPUHA AUPUTOBAHOI HOBLIA

Mocnepathu nepuon obenexeH je napafoKcanHum nojasama y
E€KOHOMCKOM YMBOTY, HE Camo jeaHe 3emrbe, Beh uMTaBe LUMBUIM30BaHS
3ajeaHuue, jep Cy eKOHOMCKE MojaBe TONMKO yHMBEep3anHa 36ueara, A3
Ce HMXOBE perepKycuje [ajy OCETUTM y LIESIOM CBETCKOM NPUBPESHOM
OpraHuamy, Te je Ha Taj HauMH CKOpo Hemoryhe pasnyuuT ux U pe-
FMCTPOBATH CamMo y jeAHOM Aeny cBeTcke npuspene. Pasyme ce, peu je
O M0jaBama, YujM 3Ha4aj MPemallia OKBUP jeAHEe HaLMOHaNHe 3ajeaHuue.
Takeu cy peHOMeEHH, HeCyMHMBO, OHM, YMja Ce NojaBa opurpasa y obna-
ct1 Hosua. Ban cBakor je criopa, Aa je MoHeTapHM (beHOMeH, y KOM-
MIIEKCY EKOHOMCKMX OAMrpaBarba, jeAaH Of, HAjBaXKHMjWX, LUTO [ONasw,
YNpaBo, o4 OrpOMHOr 3amalliaja ynore, Kojy HoBal MMa 3a obaBibarbe
TPaHCaKLUHKja y CBETCKOM EKOHOMCKOM cucTemyl).

Mpe ceeTcke paTHe KaTaknM3ame, EKOHOMCKM anapaT je hyHKUMO-
Hucao BecnpekopHo noa HopmanHum ycnosuma. Y nepuoaMma npu-
BpesHux nopemehaja, HULWITA Matbe, ONA3MO je A0 WU3PaXKaja ayTOMaTH-
3am y noctu3arby pasHoTexe. lMocTojao je perynarop, uvje AejCTBO Hu-
Kaja Huje octajano 6es pesynrarta.

MocnepatHa enoxa HOCKM y MpMBPEAHOM AOMEHy CacBMM Apyra
obenesxja. bes cymre M npe ceeTcKor pata Cy ce jaB/bane eKoHOMCKe
KpM3e, HO NMpuBpeAHa paBHOTeXa je moctusaHa Bes pybmux nopeme-
haja, u3y3es onux, KOju HyHO npaTe cBaku nopemehaj y npuspesHom
opranusmy jeaHe semmse.?) Mo ceetckom paTy nopemehaju eKOHOMCKOT
KapakTepa 6unm Cy MHOTO jauer MHTEH3MUTETa, TONIMKO CHAMKHOF, yoCTa-
nom, Aa je Tpebano camo jeAHO HOBO MCKyLLeH-e, jefHa HOBa KPW3a,
Ma Aa Ce yBMAM, KONMMKO Cy HaLMOHanHe eKOHOMMje CaMO TPOLUHW ae-
7I0BM, AOTSIE NAaTEHTHM, WCKBAPEHOr EKOHOMCKOT MEXaHM3Ma.

3Hauu Hema AaHac OHOT HEBMATLMBOT PerynaTopa, KojM je y npo-
LUIOCTM CBOJOM ayTOMATCKOM aKLMjOM HEOAOMMBO Cy3bujao caaky ona-
CHOCT oA KaTacTpodgpe. OBa ce goroamna y 3aAH0j €KOHOMCKO] KpH3M,
Koja je camo peructposana cnabe CTpaHe MOPAaTHE EKOHOMCKE OPTaHH-
3auMje, jep mocne CBETCKOT MOMapa, KoM je y3apmao npuspeay U u-
HaHCH]e /ApPIKEBA-yYECHMLA, EKOHOMCKA TMPOM3BOAH:a je 6una yhu-

!) Ancrpaxyjemo Cosjetcky Pycujy, rae je To nuTame Apyrausje pelueHo

¥) NMopemehaju Ha TpwuwTy Kanutana, HoBua u pobe Cy NPaTMNM yBEK CBaKy
KPH3y KPo3 kpaxose Ha Gep3ama, HEAaKTUBHOCT Ca KPAaTKOPOYHMM CPEACTBMMA Mna-
hawa M Kpos ocumnaumuje y onwTem HUBOY LieHa.
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wreHa,’) puHaHcHje cy perbedHo npuKasusane cBoje AeduuuTe U3HO- '

COM paTHMX AyroBa, MojeAuHe HaUWOHANHe MOHeTe cy narybune sHataH
Zleo CBOje npeapatHe BPEAHOCTH, @ HeKe U CBY BPeAHOCT. Kan ce mu-
cnmno, Aa je cee AoBeAeHo y pea, kpusa oA 1929 roauHe je AeMaHTO-
Bana cee Hage. AyTOMatcku perynartop Huje Bulle (PyHKUMOHMCAO.

Ha jeaHoj cTpanu cuposuHe cy Bune y npeobusby, KamMTamu cy
TPaXWIM MIACMaHe, a PajHa CHara yrocnewa, AOK ce Ha Apyroj oce-
harna TellKa ocKyaMUa Y HKMa. To je NapaaoKcanHa KapakTepucTMka Aa-
HalUKEr NPUBPEAHOT CHCTeMa: Texak nopemehaj y pacroaent nobapa,
uamehy mMoHyae W Tpakke, u3mehy NPOM3BOAHE U NOTPOLIHE nobapa,
a y OCHOBM CBera Tora, Kao npay3pox, rnopemehaju y MOHETEPHOM
theHOMEHY.

Ortyaa ce gowno Ha uaejy, Aa nek Tpeba TPaKMUTU Y HOBMM Me-
TOZaMa EKOHOMCKe HayKe, ako ce xohe sa u3berHe crom uene csercke
npvepeae Kpo3 pesoslyuuje M paTose, jep uamehy NOJIMTUUKMX 1 MPK-
BpeAHux 3bMBarea MOCTOjU TECHa Yy3pO4Ha mehy3sasucHocT.?)

HoBu npaBal, y EKOHOMCKO] ACKTPUHM, KOjM BHMLLIE HE npuaaje Hu
Hajmarse Bepe cnobosaHOj Mrpu 3aKoHa MOHYAe U TPKibe Y PasMeHu
nobapa, WM 3NaTHOM BaXKetby, MPOK/IAMOBAO & KaTeropuuku BaHKpOT-
CTBO OBMX KNAaCM4HMX METOAA Y EKOHOMCKO] HayuM, a nocebHo y MoHe-
TapHom gomeHy. Ha Taj HauuH, 3axeasbyjyhu M3BECHOM 6pojy exoHOMM-
cTa, Aowno ce y obnactv eKoHOMCKe BeluTHHE A0 AOKTPpUHE ,,AMPUro=
saHe npuepese’ ') u ,AMpurosaHor Hosua''.

C 063upom Ha W3BAHPELHY BAXKHOCT HOBYAHMX MOjaBa, Koja cy
OCHOBa LIENIOKYIHOr EKOHOMCKOT KMBOTa, EKOHOMCKa Hayka je, mocne
CBETCKOT paTta, MOKIMOHWNA CBY CBOjy NaKiby npobnemy Hosua. Otyaa
werma 3a cTabunmsaumjom onwTer HuBoa LeHa Baw ce w objalur-asa
OFPOMHMM 3HaYajem, KOjU KMa MOHETapHM (PEHOMEH Y jeAHOM Hauuo-
HanHOM MPUMBPEAHOM CHUCTEMY, jep ,HWLLTA HMje TONIMKO BaXHO 3a je-
OHY APXaBy M 33 jeAHy UMBMIIM3AUM]Y, Kao .3apasa’’ sanyta,’) Benmn
jefiaH EKOHOMMCT; HMKAKBa peBoNyLMja HE MeHa rnoTnyHuje M3rnes
jepHor pApyliTea, He noTpeca nybre Herose OCHOBE, HEro, LWTO TO
YMHM MPOMACT jeAHOr HoBuYaHOT cucTema'.”)

Y yemy je 3Hauetbe Mojma ,,.n,npurosaHor“ HoBLa?

lMog HasMBOM ,,AMpMroBaHor'' HOBLA MoapasymeBa ce crabunu-
3aupja OMUTEr HMBOA LieHa, KPeAMTa M MOCTOBHE AKTMBHOCTH, Koja ce
MMCIIA OCTBAPWTH KOHTPOTNIOM HOBYGHE Mace M KPaTKOPOUYHOT KpepuTa
y ontuuajy. Crabumaosati LieHe 3Ha4u, Npema cxsaTarby ,AMpUrosa-
Hor'' HOBL@, YTWMLATH Ha OMLUTM HMBO LeHa MyTeM yTuuara Ha macy
cpeacrasa nnaharba y ONTMLAjY, LUTO HE 3HAYW MCKIbYUMTH ancoslyTHO

3) Uayses partHe uHAyCTpwje.

4) Tako ce yocTanom objawbasa, aa exkoHomcke nepTypbauuje npoy3poKyjy
nonmMTMaKe U oBpHyTo. OunrnesHo, akTyenHa NOAMTMUKA CuTyauuja y MehyHapoAHHM
oaHocMMa Hajborbe MnycTpyje M MOTKpensbyje OBO rnejuwire.

5) eToroAmilkbU MIIGHOBU PYCKM, HEMAYKM M MTanMjaHCKM. 3atum amepuqKn
nnaH o peKoHcTpyKumju; JloHAoHCKa NpuBpesHa KoH(epeHuuja o4 1933 roauHe-

6) T1j. cTabunHa BanyTa OAH. H€HAa KynoBHa moh, APyrMM peunma crabunaH
OnNLUTH HUBO LeHa.

7) Bonnet (G.), Les expériences monétaires contemporaines, cTp. 136.
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cBe BapujauMje y onuTem HUBOY LeHa (jep je cBe MOANOXHO NpomeHn),
geh AMCUMNIMHOBATM MX, AMPWIOBAaTW y CMMCNY Maja MM CKOKa. 3Haum
KpeTarbe LeHa Huje BULLE OCTaB/bEHO CaMOM cebu, Beh noctoju jegHa
BOJb3, KOja HMMa Bnaja.

- llakne KapakTepucTMKa CaBpEeMEHe EKOHOMCKe AOKTpMHe je Te-
MHa Ka AMPMroBatby y LM/by E€KOHOMM3Mpara M pauuoHan1sauuje.
CnepacTseHo AOKTPMHA ,,AMPMIroBaHOr'' HOBLIA HUjE HMLUTA APYro, Hero
u3pa3 Te TeXe y HOBYaHOj obnactu.

JoxTpuHapHo cBa NomTHKa je Buna rMosHaTa y aHTIo-CaKCOHCKMM
3em/ibama U npe pata. [Mutaibe aupuroBaHe eKCHoOMMje TPeTMPaHo je y
AOKTPMHM jow y apyroj nonosuiu 19 Beka (Léon Walras, Stanley Je-
vons), anu TeK Of paTta fnocTaje MPeAMEeT eKOHOMCKE MONIUTMKE HEeKMX
3emarba, A0buja 1 NpaKkTMuHy NMPUMEHY, HapouuTo of Kaja cy je Keynes
u Fisher npuxsatmnu u paspagunm.

Cse Behu 2Hauaj osor npobnema no npuspeay aocsoau y C. A, L.
Ao ctBaparsa Stable Money Association (Yapyewa ctabuntor Hosua),
YMju je UL nmponaruparbe Maeja HOBOT JOKTpuHapHor npasua. Llta
BiwWwe y obnactu npaKkTuiHe npumeHe cpehe ce oBae-oHAe MpUMerbu-
Bal-e OBe JOKTPMHE, jep MojeAMHEe KOMMaHuje TProBauYKOTr M MHAYCTPU-
CKOF KapaKTepa, pyKoBOAe Ce, Y TOKy CBOT MOC/IOBaHa, MPOMeHama Yy
KynoBHoj mohu fonapa, oapehyjyhu npopajHy LieHy CBOjUXx mMpou3BoAa
M PajHMuUKMX HBAHMLA Npema MHAeKcy KynosHe mohu ponapa.®) Ucto
raKo GMEPMUKO jaBHO MHEHE je YECTO AaNo A0Ka3a pPasyMeBara oBe
L[OKTpuHe, jep je Baw Ha weroso uHoucTuparbe Amepuuku Howrpec,
poHowerem Goldsboroughbill-a 1932 rogune, Hapearo crabunuzauujy
4eHa Ha HuBo op 1926 roguHe y TpeHyTKy, Kaj Cy ueHe bune y naay.
3atum mHorobpojuu npojektn cy uaHoweru npepn HKowrpec,®)
KaKo Bu monmMTiKa KoHTpornie Kpeauta buna 3BaHWYHO MHAYTypPMCaHa, HO
oBOM Mpumkom Bes ycriexa, jep cy MX HOCMOLM aMepMuyKe HOBYaHe Mo-
TmTHKe oabunn. To um mehyTvm, HMje cmeTano, Aa Mo COTMCTBEHO] WHM-
UMjaTMBM NpMXBaTE MONMTMKY AMPMroBaHor HoBua pykosogehu ce cne-
aechinm ‘HaYemma: cTabunmzaunjom ycnosa KpeauTa y 3emibi M crabu-
NM33LMJOM yCNOBa EKOHOMCKE aKTieHocTM. [lpBo, Tj. crabunuaauuja
YCNoBa KpeauTa, uMana ce OCTBAPMTU Ha Taj Ha4MH, LUTO je CBaKoj npo-
MEHM y TPaXHM KpeauTa umana Aa cregu oproeapajyha npomeHa y
noHyau. Mctospemero mopana ce crpoeecti KoHTpona ynotpebe kpe-
AH"I‘a. .D.axne, Ca KBAHTMTAaTMBHOM M KBa/MTaTMBHA KOHTPONA KPEeauTa,
KOja ce cactojana y HaKHafgHoj mpomenu obuma cpefctara nnahara Tj.
TOC/Ie HACTaNMX MPOMEHA Y YCIIOBUME EKOHOMCKE MPOM3BOAHE, @ pass
npunarohasarba TMM npomerama. [pyro, Tj. cTabunmaalmja ycnosa exo-
HOMCKe SKTUBHOCTM MMana ce OCTBAPMTM MONUTHKOM Bapujaumja y Bpe-
AHCCTA HOBUA npeTXOAehMM MPOMEHamMa y EKOHOMCKO] aKTUBHOCTH,
unme je osa buna aupurosaHa npema TPAXKHM EKOHOMCKMX nobapa.

g . . . .

) Ha npumep: Philadelphia Rapid Transit and Co duxcupa HaaHuue npema
MHAeKCy ckynohe xuBota; Rand Kardex and Co ce cnymu, y mocnosnum opHocuma
Ca CBOJOM K/MjeHTENoM, CTaburmaupanum KynosHWM OOHOBMMA.

< ek Kojux Tpeba cnomeHyTM oHe nocnaHuka James Strong-a oa 1926 u
1928 rogute.
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Ha oBaj HauuH, 3axBambyjyhu HOBOM NpaBLy 3MEpu4Ke HOBYAHE
NOSMTUKE, CBaKU MONeET y NpuBpean cy3bujaH je orpaHuuer-em KpeauTa,
[IOK je CBaKa 3aMpJIOCT y EKOHOMCKO] AENaTHOCTH Hanasuna cBoj oAjex,
CXOZIHO OMLUTEM MHAEKCY LieHa, y obumy cpeactasa nnaharsa.

HoBa maeonoruja y AOKTPMHM HoBUA BMna je YTONMKO HyXKHMja,
WITO je HeKapa CBe A0 Halue eroxe, Koja je 3abenexwna paaukanan no-
pemehaj y HOBUY, Herosa KynosHa moh buna sawtuhena op sehux npo-
MeHa ayTOMAaTCKOM aKUMjOM 3NIaTHOr BaXera, jep je BPeAHOCT jeaHe
HaLMOHaNHe MOHeTe, Mpema KoyKTypama, buna perymcaHa aejcteom
Tauaxka 3natHor Baera.l?) Ceaku nopemehaj y eKkoHOMCKOM opra-
HM3My 3emibe Buo je perucTposaH uamehy Tux Tauaka, Koje cy cny-
Wune, Kao BapomeTap EKOHOMCKE CUTyalMje Te 3em/be W HEHOr Mpu-
BpeaHor kanauureta.ll)

MehyTum urtae Hu3 nopemehaja, Koju Cy HacTanu nocne pata,’?)
yYMHMO je CBaKy aKUMjy ayTOMaTCKOT AejCTBa OBOr KIACM4HOT Cpea-
CTBa ‘HeMOthOM. Mtore Cy Banyrte nponane, a LueHe cy ce BpTOrnaso
nene, jep je ca MHMNAUMJOM U YHULUTEHEM EKOHOMCKOT MPOAYKTUBHOT
anapata, Tpaxa Aobapa octajana HesaposomeHa. C ob3npom Ha osa-
KBO HEHOpPMarnHoO CTawe Yy OsﬂaCTH HOBUa, rge Cﬂ060AHa urpa 3akoHa
noHyAe U TpaxHe HMje Mmorna ga aosejpe A0 034paB/beHa €KOHOMCKOT
M HOBYAHOI OpraHM3ma, AOKTPMHAPH LAPUroBaHor Hosua cy op,6a‘u.nnn
dyTOMATCKM perynatop BpeAHOCTU HOBL,@ HE CaMO, Kao HenmpeSaH,
Beh, WITa BULLE, M KAO LUTETAH.

PaHuje y HOBUaHO] NONMTMUM LeHTpanHux Banaka obum cpeactasa
nnahara y ontuuajy 6uo je perynmcaH npema 3naTHOj pesepBH, HMju
je u3HOC y TOoKy (byHKUMOHacara 3naTHor BaKera, npe parta, buo pe-
3yNTaHTa NMPOAYKTMBHE MOhM jeiHE 3eMibe, TAKO Aa je HOBHUIHWYHM 3a-
BOA, CTaBsbajyhu y 3aBUCHOCT M3/1aBaH-e HOBYAHMLA Of CBOjWX 3NaTHUX

10) He mopa 4a je 3naTo, HYXXHO, MOANOra jefgHe BanyTe, TO MOXe A3
6yne u cpebpo MM Nak 3naTHe NONyre WNM Haj33A AeBM3e 3AKOHCKM NnaTuse y
3nary, seh Npema TOMe, KOjU j€ HOBYAHM CUCTEM Ha CHa3u y jeAHO] 3eMibU (Gold
umu Silver Standard, Gold Bullion Standard wmu Gold Exchange Standard). Gold
Standard cnama y MoHomeTanusam 3nata. Silver Standard je uctosetaH npsom
CHCTEMy Ca TOM PasnuKOM, WTO je MeTan y nuTay cpebpo. Gold Bullion Standard
je cucTem, rae Cy HOBYAGHMLE 2aMmetbMBe 33 3MaTHe Mosyre, AOK 3N1aTO KOBAHO
He umpkymmie y 3emmu. Ha npumep Kuma ce crysmu cpebpom; y Dpanuycko] je
jenHo Bpeme 6o Ha cHasu Gold Bullion Standard; Wa ®umnunuuma je A3sHO
onomahen (npe paTta) cucTem, Koju je Tex Mocne MpPonacT4 nokyluaja, Aa ce Y
Eeponu, no paTty, yCTGHOBM MOHOBO 3M1aTHO BaMere, YWao U KoA e Yy Mparcy.
To je Gold Exchange Standard Tj. HoBuaHu cucTem, rae je HOB4aHMLA 3aMErbMBa,
He 3a 3nato, Beh 3a [eBM3e 3aKOHCKM 3ametbvBe 3a 37aTO. 3/1aTO He UMPKyauile
y 3emmu, Beh cpebphu Hosay (kao Ha DUAMNMHMMA) MM NAMMPHW HOBaL, Ca MPU-
HYAHUM KYPCOM.

11) Pasyme ce, A3 OBe TauKe METANHOr BaXKEHa HWUCY HU YKOJIMKO Bune
HECanoM/LMBM OKOBM 3a BapujalMje y BPeAHOCTM HOBUA, jep ce Aelasano, Aa J€
Heku Benvku nopemehaj y npuspeau jeaHe 3emibe AOBOAMO AO MPMHYAHOT Kypca
Tj. Kypc HauuoHanHor HoBU3 6vO je MHOTO BUlIE AenpecupaH OAH. anpecupat,
Hero WTo By, HOPMAnNHO, CUCTEM Tauaka TO AO3BOSLABA0. 3HAYM 3aKOH MOHYAS
TpaKe [AeBM3a NpecTaje Aa Mrpa ynory M3BaH OBMX rpaHuua, jep Y M3y3eTHuM
OKONHOCTMMa 3NaTHE Tauke BaXkera MOTy BuTH y Benukoj mepu npeheqe Kypcesuma
Tj. UeHaMa CTPaHuX [AeBu3a.

12) HepaBHoTexxa M3mehy MeTanHWx pesepeu NOjeAWHMX 3emarsa, OTCYCTBO
cnobone kpetawa kanutana, 3nara, pobe u rbyau.
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peseps#, y CTBapy MOLUTOBAO OAHOC obuma HOBYAHOr ONTMUAja M pean-
HMX HoBuYaHux notpeba zemme, jep uum 6u reHa npoussogHa Mok
NPOY3pPOKOBaia roMUIarLe XYyTor MeTana, eMucuoHa moh b1 Tume Buna
noBehaHa, MPeMa KJIaCMYHOM CXBaTatby KysTa MPOnOpPLMOHANHOCTH 3naT-
He nognore v HoeuaHor ontuuaja. LUta Buwe, kao mexyp Boge y rpa-
hesuHckoj cnpasu (T38. nuberne), Tauke 3NaTHOT BaXKera OApakasane
Cy y KOIMKO] MEpM je HOBYaHa Maca OAroBapana 3eMa/bCKUM TmoTpe-
6ama, MowTo Yy Cny4vajy Aa 3emiba Moceayje BMLLE 37iaTa HEro LUTo
+H€H MPOAYKTMBHM MOTEHUMjan TO [O3BOSbABA, KOMMYMHE HOBLA Y Npo-
mety, ogpeheHa npema 3naTtHoj macu, posena bu po aenpecujaumje
Kypca AeBM3e M CNeACTBeHO A0 ayTOMAaTCKOr [AejCTBa Ta4aKa 3naTHor
BaXEHba Ca TEXHOM [ia Ce MOHOBO fA0he y CTake PaBHOTEe.

Ca Hactamum nopemehajma y obnactu Hosua oboxasaHu KynT
O MPOMOPLMOHANHO] Mehy3aBMCHOCTU MeTanHe pesepee M obuma HOB-
YaHOr ©NTMUAja Huje BMLLe OAroBapao CTBAPHO] CUTyaUMju HacTanoj u3
TMx nopemehaja: KOMMUMHE HOBL@ HMjEe Ce BULLUE Crnarana ca peanHum
3eMa/bCKMM HOBYaHWM notpebama. MehyTMm no HOBOj AOKTPHHM HO-
Ball He CMe Ja UMPKyJMLLE, HM Yy CYBMLLE BESIMKO] KONIMUYMHM, HU Y Cy-
Bue manoj. Maca Hosua y ontuuajy mopa buti Takea, Aa MPeTCTaB/ba
BepaH M3pa3 onpaBaaHux noTtpeba 3emmwe 3a cpeacTBMMa nnaharsa.
lep npetnocTaBMmo, Aa je maca yTor metana ogH. obum HoBuUa y cy-
BMLUE BEJIMKO] KONMYMHM Yy OMTMLAjY Tj. TONMKA, 48 CBET NPUBPEAHWKA
u nybmmka yonwTe He mory Aa je ancopbyjy 3a ceoje notpebe, Taga
fPEKO CKOKa LEeH3, MojadaHe CrneKynauuje M rpo3Hu4YaBe AKTUBHOCTM
Aonasu ce HyHo o kpuse. C gpyre cTpaHe, Kaj y jefHOj 3EMbU eKo-
HOMCKa NMpoM3BO/Hba TPMM Of HECcTallMie CPeACcTaBa Pa3mMeHe, 3emiba
Ce M3naXe YMTABOM HM3y HezjpaBux nojasa.'®)

Kako u3behn cse ose bonecHe nojaBe y €KOHOMCKOM OpPraHu-
3my? Fne ce Hanasu cpeacTeo 3a perymucarse HOBuYaHMX nojasal 3ap
Ce MOXXe [O3BONUTM [a CBET U jJarbe TPMM of hyArbuBuX Bapujaumja
ueHa? HajikoBHuje nocnepmue oceha EKOHOMCKM MMBOT OZ BeuHe Npo-
MeHe y BpeaHOCTM HoBYaHe jeaunuue. PnykTyauuje y onwtem HMBOY
UeHa yHOCe, He CamMO efleMEHaT HEeCWUrypHOCTW Yy TpaHcakuujama, seh
CYy 4 OA wWTeTe No jefHy O YrOBOPHMX CTpaHa. YOCTanom To je ouu-
TNIEAHO, Kaj ce OCBeTIIM NMPMMepYMa M3 MCTOpHje MpPOMeHa y Bpea-
HocTtu Hosua. Kag mosepunay A. nosajmu Ayxnuky B, cymy oa 10.000
AMHapa ca pokom nnahatba of roguHe paHa, nosepunai, he npetpneTi
LUTETY, aKo KpO3 roAuHy AaHa BPeAHOCT HOBUY nagHe, jep he mecto
nosajmmeHnx 10.000 anHapa AOBMTM MCTH M3HOC AMHAPA, HECYMHMBO,
am uMja je KynoeHa ‘moh mara, ¢ obaupom ga je panuje 3a 10.000
AMHapa MOrao KynuTu BaroH KMTa, [OK C3A3 OH TO HUje BULIE Y MO-
TYhHOCTH, MowTo BaroH mta He craje Buwe 10.000 auHapa Beh
12.000 auHapa. OBpHyTo, ako BPEAHOCT HOBLY, KPO3 rOAMHY AaHa,
nopacre, wrety he npetpnetu ayxHuk, jep he spahajyhu agyr ucnna-

163) Llewe napajy, npopyxTusHOCT je y cTanHoMm onapaiby, HE3amoCNEHOCT
,ﬁgcef.ae::wpprma Cy Ha AHEBHOM pedy, HapOUMTO BaHKpOTCTBa T. 38B. ,rpaHMUHMX’’
XOBOI‘Y ;‘16 TaKBUX, YMjU MPOU3BOAHM TPOLUKOBM Cy HELUTO Mano Marsu OA HoH-

PeHTabunuteTa, Te ce oTyAa # Kawe 3a HMX, Aa Cy Ha rpaHuuM usmehy
NPOAYKTUBHMX M HENPOAYKTUBHMX.
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TUTM ra ca AvHapuMma umja je KynosHa moh Beha oA KynosHe mohu pu-
Hapa NPUMILEHMX Ha 3ajaMm.

Mocnepuue, koje npousnase M3 MPOMEHe BPEAHOCTM HOBLa, Cy
yTOMMKO 3aMalliHKje, YKONIMKO Cy noBepunavke TpaKBuHe OoaH. Ay-
Huuke obaBese Ca Ay»MM POKOM, jep cy Taaa moryhe u Behe npomeHe
y BpeaHocT# Hosua. [laknie MOpan WM3MCKyje M MPaBUYHOCT Hanaxe, Aa
ueHe Byay crabunuzosaHe Tj. Aa Huxose cnoboare Bapujaumje Byay
npakTHuHo oHemoryhere. To mopa 6uTi rnasHM NpeameT jeaHe caspe-
MEHe paupMoHanHe AMpUroBaHe HoBuaHe nomutike. Pagu Tora, wao
FN3BHUM TEXHMYKMM CPEACTBMMA MOMMTMKA cTabuimsaupuje omnuter Hu-
BOa LieHa CNyMu Ce, MPema ACKTPUHM AMPUrOBaHOr HOBLA!

(1) PaupOHaNHOM ECKOHTHOM MOJSIMTUKOM Tj. TAKBOM MCUMTMKOM,
Koja he MHTEPBEHMCATU Ha TPXKMILTY HOBLA NPEeMa CTBAPHO) MOMEHTaHO)
ouTyaumju. Ho Kako usBecHH exoHoMMCTH nopuuy, He Bea pasnora, oany-
udyjyhe AejCTBO eckoHTHe CTome Ha CTabumsauujy oniTer HMBOA LeH3,
— jep HM UMHMNAL, KPEAMT, Bene, Huje oanydyjyhu, Te OTyAa, HM eMu-
CHMOHM 33BOA BP0 YECTO HUje Y CTarby, Aa perynmie, no BomM, obum
KpeauTa OAH., A@ YTWUE Ha OMWTH HMBO LIEH3, — TO Y3 ECKOHTHY no-
NMTHKY LeHTpanHa BaHka mopa Aa CnpoBOAK M

(2) Monutuky Ha otsoperom Tpxomuty (Open Market Policy),
jep ce CTBapHO ECKOHTHa MonMTMKa 4ecTo npu Behum nopemehajuma
Ha HOBYGHOM TPMMWTY nokasyje HeedukacHom, a cem Tora, Open
Market Policy pnossossaBa EMucuorom 3asoay He camo, Aa ce CTapa O
cTabunmsaumju onwTer HuBoa LeHa, Beh M o cTabummsaumjn Kypca Ao-
mahe BanyTe. :

Kao sak/myuak u3nasu, ga je rnasHo opyhe nonutvke AUpMro-
BaHOr HOBLIA MAHMMY/IMCAHE ECKOHTHOM CTOMOM LieHTpanHe barke, a
Aa My, Kao momokHo, M TO Bpno edukacHo cpeactso, cnywu Open
Market Policy.

Mpe pata, rNasHM UMIL €CKOHTHE MOMMTUKE EeMUCHOoHe 6anke ca-
cTojao ce y mocturHyhy ctabunHor kypca aomaher Hosua. Oa parta,
©MMUCHOHM 33BOJ, TEXM, YMecTo cTabumsaumju cnossHe BPEAHOCTH
HOBLLa, CTaBUNM3aLMjM OMITEr MHAEKCA LieHa oaH. cTabunusaumju yHy-
Tapie BpeaHocTu HoBua. Mako je ctabunusaumja KypcHe BpeaHoOCTA
HOBLLA BEOMA MOBOJLHA MO 3EMJbE Ca Pa3BMjEHOM CrO/BHOM TPrOBUHOM,
unak y EHrneckoj AOKTpWHa 3axTeBa, Ha NPBOM MecTy, cTabumaaumjy
WHAEKCA LieHa, a TeK Yy APYrOM Peay MMa Ce MOCBEeTUTH Mnaxisa, Y Bo-
Herby HOBUAHe MOMUTUKE, cTabuimsaumju Kypca Aomaher HoBUA.

Ha Taj HauuH, Mpean jeaHe pauMoHanHe HoB4aHe MOSMTMKE MO=
CTaje perynucatbe Bapwujauuja onwTer uHAEKca LieHa CPeACTBOM MaHM-
nyfiucara ECKOHTHe CToMe, KOjoj Kao perynatop ClyXW Kperame
onwiTer HYBOa LieHa.

Kputepujym 3a KpeTarse OmniTer WHAEKCA LieHa Mpema KOMe CY
perynvicaHe NPOMEHe y BENMUMHM ECKOHTHE CTOMe eMMCHOHOr 3380Aa
je paznmuan. 3a Fisher-a Bapujaumje y HuBOy 3BaHM4YHE ECKOHTHE cTone
HacTahe OfjMax, YMM YHYTpalliha BPEeQHOCT HOBLA, Y OAHOCY Ha OMuTH
HMBO LieHa, npeTpru npomeHy. Mo Keynes-y kputepujym je HnBo LeH3

jeaHor mMpOM3BOAA-TUMA, KOjU CITyXM Kao noanora BpEeAHOCTH.

Mpema HMBOY LieHa OBOr MpoM3BOAA KpeTahe ce # Bapujaumje 38a-

3
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HUUHE EeCKOHTHe CTOofe, TaKO Aa CBaka MPOMEHa y HWBOY LEeHa npo-
u3Bona-TMNa MPEKo M3BecHe oapehewe rpanuue, Byae yHanpep oHe-
moryhena. Pagu Tora, Keynes, y unby ctabunusaumje onwuTer MHAEKCA
weHa M Kypca Aomaher HOBU3, mpeaname A3 Ce 33 W3BECHO Ayxe
gpeme curcupa: (1) Jeana oapeheHa cranHa ueHa 3a KynosuHy W npo-
aajy 3nata u (2) jepan oppeher cTanaH HMBO 33 3BAHMUHY ECKOHTHY
crony. CrepcTeeHo ocuunaumje y WHAEKCY LUEHa nNpOW3BOAA-TMNA
He cmejy aa npehy KpajHe rpaHMue, Koje ce Hanase uamehy 1/2:—1%.
Jlakne Ha OBaj HauuH M KpeTake ONTer MHAEKCa LeHa buke pe-
ryniMcaHo.

Crabunmusaumja omuTer HMBOA LieHa OfH. AGJCTBO Ha BapwjauMje
HSMXOBOF OMLUTEr MHAEeKca CPeACTBOM perysucaka mace cpencrasa
nnahatea y ONTULIAjy 33CHOBAHA HA ECKOHTHO] M MONMTULM Ha OTBOPEHOM
TRWMULUTY HMje HMWTA ApYyro, Beh npumerseHa KBaHTUTATMBHA Teopuja
0 HOBLY Y CBOjoj Hajrno3HaTHjo] cdopmul?), Tj. NpumeHa 3aKoHa noHyAe
u Tpaxcbe. [pema ToMe CxBaTake AMPMrOBAHOT HOBLA MPETMOCTaB/ba,
Aa Cy NMPOMEHe y OMLUTeM MHAEKCY LieHa YCNOB/beHe MacoMm Hosua'®)
y onTMuajy, ako je obum pasmeHe nobapa cranHa KonuumnHa. Monmtuka
AMPUroBaHor HoBUA Morna bu ce, Npema TOMme, MPETCTaBUTH MmaTema-

MV + M1 V1 6\ —:
THukM cneaehom opmynom: ——o—— = Pf) 1j. uene cy ynpaso
cpasmepHe Ca YKyMHOM Macom CBMX CpeacTasa nnahatea y onTHLajy
(M u Mi), n ruxosum oarosapajyhum BpanHama onmuara (V u Vi),
a obpHyTo cpasmepHe obumy pazmene gobapa y npomety (T). 3Haun
OMWTK HMBO LieHa he NpeTprneTM NPOMEHY CBaKM MyT, Kaj Ce MPOMEHH
Ma KOjU eNleMeHaT jefHaunHe.

Mpema Tome, Aa ce nocTurHe cTabunusaumja onTer HMBOA UeHa,
notpebHo je AejcTBOBaTM Ha CBE eNeMeHTe jeAHauuHe ca nese CTpaxe
Ha Taj HawMH, WTO he cBe MpomeHe y mach TpaHcakuuja'?) BuT Hey-
Tpanucawe oarosapajyhvm BapwjauMjama y KONMUMHM HoBUAS®) U Hou-
XOBMM PecneKTMBHMM BpanHama KpeTarsa. To je Haueno oBe MoUTHKe.
Anv cem no3HaBatba HeroBe CylUTWHe nOTpebHO je KOHCTaToBaTH, Y
KOMMKO] MEpM je HeroBa NpuUMeHa MPaKTUYHO CCTBAP/LMBA. AHaNM30M
CBMjy YMHMIALA jeAHauYMHE NMPUMEtbEHE Y TIONIMTULM AMPUTOBAHOT HOBLA
Aonasu ce o cnepehux KoHcTatauuja:

(1) Oejcreom Ha macy Hosua y ontuuajy (M), emucuonn 3asoa
Hema nyHy cnobopy akuuje, jep je Be3aH KPeTareM 3/1aTa M 33KOHCKMM
OfiHOCOM Mace HOBL@ y ONTMLajy M CBOjMX 3nathux pesepeu. Pazyme

:;) T38. ,,jeaHaunHa pasmeHe' uyseHor amepuukor ekoHomucte Irving Fischer-a.
) Mos HoBuem ce noapasymesajy cBe BPCTe HOBLA: METanHW, NanuMpHu
4 kpeaut (monnaie scripturale) Tj. menuue u uekoswu.

1%) M je maca HoBua y ontuuajy. [lop HOBUEM Ce pasyme, Kako MeTauHu,
TaKko u nanuphu. Mi je maca kpeauTa y OnTMUajy Tj. YKynaH u3Hoc ynora y Ban-
kama. V je Bp3auna uupkynucarsa HoBuaHe Mace y ONTMUajy OAH. BpauHa gakropa
M. Vi je 6p:fwna ONTMUaka Mace ynora OAH. Kpeauta Tj. Op3uHa enemeHTa
Mi. Hajsap T je sonymen Tpancakumja Tj. pasmene aobapa y npomery.

17) EchukacHOCT MonuTMKe AupurosaHor Hosua 6una Bu cnaba, ako Bu ce
Keneno Aa ocurypa crabunusaumja OMWITEr MHAGKCA LeHa CaMo AejCTBOBaEM
Ha O§MM pasmere n06apa, jep je TexHMuKkM MOTryhHOCT KOHTPONE MHOTO TeXa, Hero,
ks lelsTo Cnyyaj ca KOHTPONOM pPacrnofioXuee KynoBHe Mohu HOBLA.

) Hosay yzer y wmpem cmucny 3ajefHO ca KpeanToMm.

=3
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Ce CTBapH TaKO CTOje, YKONIUKO y OBOM Cllyuajy Huje Ped O NpuHyaHOm

Kypcy. MehyTum ca passojem capemeHe AOKTpMHapHe KOHUeNuM1je o
BAXHOCTM um Borse pehu o BessawHocTH Teopuje o nMponopuucHan-

HOCTW 3MaTHUX PEe3epBM M Mace pacriofiouse KynosHe mohi Ha chpo-

Bohetse yCneluHe HOBYaHE M KPEAWTHe MONMTMKE, LUTO HMje ocTano
6es oarosapajyhux penepkycuja y BaHKapCKO] MOMMTULM EMMCHOHMX
33BOAQ, CMTyalMja OBMX NOCNEAHMX Y NOTNEAY Perynmcarba Mace HOBLA
y ONTMUAjy je y MHOrOME M3MEeH:eHa, HHXOBO AEjCTBO Ha umHMnal M.
je TMMe nocTano MHOro pagukanHuje.

(2) Taxohe, Hu mejcteo Ha Mi Huje nako m3secTs ca yCrnexom,
jep 0bum Kkpeamta nogemeH npuepean on cTpaHe BaHaka, 3aBucH of
BaX(HOCTU ynora, koje um mybnmka nosepasa. MehyTum maca ynora je
BEOMa NOKPET/bUBA M HECTANHa KONIMYMHA T). yNIarad4u Cy BPIO OCET/LUBM

Ha CBaKM CMMNTOM nopemehaja y EKOHOMCKCM opratuamy. MMosHata je

CTBap, Aa UCTO TONMKO MMa yTMLAja Ha noBepere ynaraya Buno Kaxso
npeasuharbe nopemehaja Ha PUHAHCHCKOM TPXMLLTY UM y couMjanHoj
M MOMUTUYKO] CTPYKTYPH, BUNO y H1X0BOj 3emmH, Buno y uHOCTpaHCTaY.
Moa yTmuajem Tor neuxonowwkor uMHMOLA roToBM Cy oamax Aa MOBYKy
cBoje ywTede, wro Hajuewhe ybp3asa kpusy u noTpeca HOBYaHO TP-
YKMLUTE y3 BPJIO TellKe nocneauue. ’

WUs tor pasnora, nowrto je nosnauersy ynora us BaHaka U Kpaxy
BaHKapcKor cuCTemMa y3pOK YMCTO MCHUXOMOLLKE npupoje: HeroBepere
ynarada y crocoBHOCT HOBYEHOr TPXWLITA A3 MM MCMNaTi ynore no
HMXOBO] BOJbYM, MOTPebHO je, Aa CybjexTH HOBUaHE NONMTMKE CTBOPE
atmocgepy nosepetba cnpoBoherem jeAHe paumoHanHe HOBYaHE M
KpeauTHe nosmTuke. AnM, yKOMKo je jeaHa ueHTpanHa BaHka y MoO-
ryhHOCTH fa AMpHryje y 3HaTHO] MepU Macom HOBL y ontuuajy, Aotne
je weHa akuuja y obnactu kpeauta csegeHa Ha rnocpeAHo AejcTeo.
Ona more, nakne, Aa macy KpeauTa perynuiie JOHeKne AejCTBOM Ha
HOBYaHy Mmacy y onTuuajy. Mehytum, To cy cse cnaba cpeactea, Aa ce
yTM4e Mo BO/BM Ha MacCy KpeauTa OfH. Ha u3Hoc ynora y baHkama.

Muoro eduracHmuje cpeacTBo no ycnex nonMTHKe AMPHIrOBEHOT
HOBUa je KOHTpona ynoTpebe KpeauTta AoaereHux o4 CTpaHe Chno-
BoaHor HosuaHor TPXKMWTA, Y Tom cmucny Cy nojeanHa 3aKOHOAABCTBA
3asena cuctem nporopuMoHanHor ogHoca uamehy obasesa u pacro-
NOMMBHMX (DUHEHCUCKUX CPEeACTaBa, Koju ceaka bBaHka Mopa Aa roiuTyje
y €BOjoj nocnoeHoj aktueHocT!.!Y) Ha Taj HaumH npusaTHO HOBYaHO TP-
wuwTe je noa ByaHum okom emucuoHor 3asoga. Llita suiwe, Ta KOH-
Tpona je 4ecTo nojayaHa 3aKOHCKOM oppeabom, Koja npeasrha mpu-
PoAy u kapakTep BaHuuHuX pesepsu npeunsupajyhu, Aa To moxke BUTH,

%) Taxsa je GaHKapcka opraHuMsaumja CnpoBesieHa Ha GMEPUUKOM HOBYAHOM
TPpwuwTy. Mo 3akoHy oa 1913 ropgmHe ocTeapeHa je ABOCTPYKa KOHTpONa KPeauTa
jep, Hajnpe, ceaka Mepepanua Pesepsua Gawka (Federal Reserve Bank) mopa Aa
pacnoname ca 35"0 pacnonowusux cpepcTaBa y OAHOCY Ha yKynaH W3HOC CBOjHX
obasesa. 3atum csaka bGanka adunupaHa ma Kojoj oa (DepepanHe bBarke T3B.
member bank, mopa aa pacnonawe pesepsom y Hosuy oa 3% oa ykynHe cyme
ynora ca pokom; 3a ynore no Buhery Taj npoueHaT ce kpehe npema BaKHOCTH
rpaaa, rae AotuuHa Bavka paau, mo 13% T1j. 7,10 u 13% wumm npoce4Ho y3eTo
10%. Oa jyna 1936 ropume Taj oaxoc 3a ynore no Buhersy NPOCEYHO j€ 15%,
a no 3akoHy oA mouetka 1937 roause oH je y npoceurom uaHocy 20%o.
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NpHMEp, CaMO 371aTO WNM KPeAWT AOAEMEH JeAMHO Of CTPAHE eMM-
«one Banke, OBum cncboAHO HOBYAHO TPKMLUTE AOJNIA3M Yy joLu aeﬁy
cHOCT Of LeHTpanHe bawke, HocMoua nonmTMke crabuimsaumje
omwiTer HMBOA LeHa.

Haume, Kaz €MMCHOHM 3aBOJ MOCKYMW KPEAMT, TO MOCKYMbetbe
 he ce OCeTWTH BpJIO NMPUMETHO W Ha CNOBOAHOM HOBYZHOM TPIKMLLTY
" Gaw M3 pasnora, WTO he HOBUYAHW 3aBOAM, MOA TCPEe-CrOMEHYTMM 3a-
; cl obasesama, 6uTM npuHyheHu aa cnese CKOK  3BaHMYHE
" ECKOHTHE CTOMe, jep y MPOTMBHOM Cryuajy OHM Bu umanu pa usppie
| y HaBany Tpaxunaua kpeauta,®®) koju 6u 6um npusyUeHH HEroBom

HOM LiEHOM, 3bor uera 6u obasese baHaka nopacne, AOK pesepse
61 morne aa ce nosehajy 6es wTete no M, € 063'14-p0h.\ [a oHe,
y Kom cnyuajy, He Bu morne npucratv aa ngsehajy cBOja pacno-
NOMWBA MKBMAHA CPEACTBA MO CPa3smMepHO Behoj LEeHM, Hero WTo oHe
oaajy kKpeaut. Y obpHyTom cnyuajy penepkycuje bu Bune obpHyTor
AejcTBa Mo HOBYaHO TpxkMWTe, jep By oBo Buno y moryhHocTw, Aa Ao-
Buje Kop eMMCHOHOT MHCTUTYTa noTpebaH Kpeaur.

(3) Mehytim, Kaa je ped o AejcTBy HOBUaHWUHE Harke Ha Bp3uHy
ontuuaja Hosua v kpeauta (V u Vi) mHoro je Texe crposectu ycneny
noMmMTHKy cTabunmsauuje onmwTer MHAEKCa LieHa, jep oarosapajyhe 6p-
3yMHe OnTMUAja HOBLA M KPeaMTa 3asuce Of HaBuka W obwuaja nyBnwke
WM Of CTHUAja NPUAMKA Yy jeAHOM MOMEHTY. Te HaBuKe Cy Yy 3HaTHOj
Mepu jenan npomeHssue enemeHat.?!) Tako y nepuoay npocneputeta,
Kaj je pUTam MocrioBa MHOTO jaun, HO OBMUHO y a3y HMCKMX LeHa M
nocnosHe 3amprocTy, 6pauHa ontuaja je Beha, Aok je y poba kpuse
MHoro cnabuja. Ucto Tako nosHato je, Aa je y 3€MbaMa EKOHOMCKM
HarnpeaHnjum u Boratjum Bp3nHa onTMUaja AaneKo jaua, HO y 3eM/bama
PUBPEAHO 330CTaNIUM. _
(4) Jow je Tesxe, npu cnposohetsy nonuTuke c*raﬁunn;aume on-
WITEr HMBOA UEHa, YCrewHO KOHTPONMCaTM Macy TpaHCaKuuja (T)'. Cee
WTO MOXe jeaaH eMWCHOHM 33BOA TO je, Aa HeyTparuile Bapujauuje
y 0bumy pasmene pobapa, NpomeHama y Mack HOBLA M Kpeauta y
ONTHUAjy M HMXOBMX OArosapajyhux OpsuHa ontuuaja.

Ha xBaHTUTaTMBHO] TEopwju HOBL@ 3acHoBaHa je ¥ mo3Hata ¢pop-
Mmyna Keynes-a o ctabunmsaumju onwer HUBOA LieHa: KTk —=P%)
Tj. 33 crabunuzaumjy onwTer WHAEGKCAa LeHa OA yTMuaja cy ceu ene-
MEHTH C nese cTpaHe jeaHauMHe (Maca HOBLA y ONTMUajy, OBum pas-
MeHe pobapa, maca ynora M MpOMOPUMOHANHW NMKBMAHW OAHOC Tj.

2) Beha Tpaiba Kpeauta Kop npusaTHux GaHaka gonasu npe ceera oTyAa,
WTO Au3atsem 3BaHMUHE ECKOHTHE CTOME, KPeauT nocTaje ckynmu kop Emucuoror
mAa: 3 CAMMM TMM M YCTIOBM 33 KPEAMT MOCTajy TEXM. ) ]

) ) Bugn muwimerse A. Aftalion-a: MpepaBatba 0 KBAHTUTATUBHO] TEopUjU M
theHa Kkputika, 1936/37 roa., ctp. 131, Kkoje ce He cnaxe y ceemy ca owum Fisher-a
" €PBaTM3aM y HaBMKama cBeTa MOCTOjM, anu He y CTeneHy y KOMe TO MUCIM
' ", senu Aftalion. f

: *) N je maca cpeactasa nnahawa y ontuuajy Tj. ykynHa kynosHa moh, KOjoM
nybnuka pacnonawe; K je KynosHa moh, Kojy nybnuka uyea mpu cebu, wro je
ycnosneHo Hasukama # Goratctsom nyBnwke; Ki je kynosHa moh, koja je y menoy
m&"a“- R cy nuxsupna cpeactsa kojuma pacnonaxy BaHke y Lumby, Aa napu-
Pajy esentyanHo nosnauerse ynora.
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N, K, Kt u R). Ho na 61 ce cnposena nonutuka crabunusaumje npo-
Ce4YHOr HMBOa LEHa eMMUCMOHM 3aBoj MOpa Aa JAejcTByje, Hajnpe Ha
Macy TpaHcakuuja M ynora, a TeK YKONIMKO je TO MPakTMuHo Hemoryhe
AejctBoBahe Ha Macy SIMKBMOHOr HOBLUA M JIMKBMAHW MPOMOPLMOHAaNHM
opHoc™). MehyTm peanHa u edukacHa MONMTUKA AMPUIOBAHOT HOBLLA
He MOoXe ce ocTBapuTH Be3 AMpeKTHOr AejcTBa Ha Macy KynoBHe mohu
y ONTMUajy M NPONOPLMOHANHM JMKBUAHM oaHoC, Tj. Be3 cTeapHor aej-
ctea Ha N u R, jep je Aejcteo Ha macy TpaHcakumja u ynora MHoro
marse eukacHo, ¢ cb3upom Aa cy To uMHMOLM, uMje NpomeHe 3aBuce
OA HaBuka nybnuke M yrnaBHOM Cy BaH AOMalLaja yTWUaja LEeHTpanHe
6arike. [lejctBo Ha OBa ABa enemeHTa cTabunusupajyhn ux, a npeko
HoMX M OMLTH HMBO LieHa, Huje oanydyjyhe cee Aok eapujaumje ocrana
ABa unHMoua (mace pasmere pobapa u ynora) He Bysy HeyTpanucake,
jep Bapujaumje enemenata K u Ki umajy 3a pesyntat aa uzasosy ocuu-
natje y ontem HMBOY LieHa. To je TONMKO ouMrnesHo, Aa je Uiy3opHo
M nomMLLIbaTH Aa he omwuTi MHAeKC ueHa BuTi cTabummaupan y nyHoj
mepu cTabunMsaumjom Mace HOBALA M JIMKBMAHMX pe3epsu BaHaka,
Aokne-rop Bapujaumje y obumy TpaHcakuuja M mace ynora byay cno-
6oare Tj. nok He Byay HeyTpanucaHe, OTyAa NPOMMLLIBEHO M MIGHCKD
nejcteo Ha N 1 R Tpeba ga napupa moryhum cnykTyaimjama caktopa
K u Ki; Tek HMXoBUM HeyTpanucarsem MONWUTMKA AWMPMIOBAHOT HOBLLA
nocraje peanHocT.

3a ycnelwHy nonuTuKy cTabunusaumje KynosHe Mohu HOBUA Mo-
TpebHa je KOHUEHTPMUHA aKkuMja ueHTpanHe Barke u [pasHe BnarajHe
(PMKCUPaH-eM MHTEpecHe cTore [ApaBHMX GOHOB3, Kyno-nposaajom
2nata no oapeheHoj ueHn u gejctBom eckoHTHe nonutuke. Mpu Tome
3a KpUTEPUJYM Ccny>knhe, KaKO HOBYAHM, TaKO MATepMjasiHM M MCUXO-
nowku unHuoum. Kao rnaBHM je HeCyMHsMBO OMWTM MHAEKC LieHa, a
nopea Hera jol 1 MHAEKC NPOM3BO/AHE, MHTEHIUTET TPAXKHE KPEeauTa,
©MMCHOHA MOSIMTUKA, CTakbe 3aMOCNEHOCTH, Maca HOBYAHOT ONTHLAja,
KYpC AEBu3e M CTatse TProBMHCKOr M MmiaTHor bunaHca, mopes Apyrux
Matbe Ba)KHOCTH.

[axne Bapujaumje onwTer HMBOA LEHa Cy Pe3yNTaHTa 4MTaBOr
Hu3a umimnaua. OTya NoMUTUKa AMPUrOB3HOr HOBLLA HE MOXKE A3 OCH-
rypa anconyTHy cTabuimsauujy OniTer HMBOA LieHa, anM pauuoHanHa
KOHTpONa yKynHe mace KynosHe mohu, kojom nybnmuka pacnona e,
MOXe Aa MPYXM y CBaKOM cnyqajy Bap penatusHy crabunmect y on-
LUTEM MHAEKCY LieHa, LUTO j& HEeOCMOPHO He Mafla KOPMCT MO HaLmo-
HanHy npuepesy.

fpema Tome uamehy nommtuke, kojy sactyna Fisher u Keynes
Hema pazrmke: obe cy npumeHa KBaHTMTaTMBHE Teopuje, obe, Haj3aa,
33CHMBAJy MONUTMKY CTabunusaiiuje OMUTEr HMBOA LieHa Ha KOHTPOMM
obuma cpeactasa nnahara y ONTMUAjy CPEACTBOM MAaHMMy MCaHHA
€CKOHTHe cTorne emucuoHor 3asopa. Otysa He camo no Fisher-y u
Keynes-y, Beh no csuma AOKTPMHEPMMA MONMTMKE AMPUrOBaHOr HOBUA,
€CKOHTHO] NOMUTULM NPUAAT Je FNaBHM 3Ha4aj 3a KOHTPOJTY Mace yKymHe

) 1j. opHOTHO Mace NUKBMAHOr HOBLA, Koju BaHke mopajy Aa Audepupajy
npema wu3Hocy ceojux obasesa.

e ey
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pacrionomse KynosHe mohu. Wnak y Tom nornedy rnepuwra cy
HUaHCUPaHa.

Marshall je o6jackuo, y 3aar0j AeueHnju npowrnor croneha, ymm:
L] ECKOHTHe CTOMe Ha OMWTH WHAEKC LeHa. OH je pokasao, pa je

DejCTBO ecKoMTHe CTone oanydyjyhe no ckok ueHa, ¢ obaupom fa ce
romunarbe 3naTHux pesepsu obaBba, He AMPEKTHO, 'Be‘h MOCPEeACTEOM
BaHaKa. 3axsarbyjyhu HEeMy pacnpocTpareHa je UAEja, Aa Je eCKOHTHA
CcTOMa rNaBHM uYMHMNAL, Bapujauyja OMLUTEr MHASKCa LeHa Ayror Tpa-
jarba, a He uMkMunmMx. EckonTHa cTona he yBeK v3a3eaTv MPOMEHE y
OMITEM HWBOY LieHa MPema TOMe, A3 /iU je OHA WCTIOA WM M3HaA T33.
,HopmarnHe'' uHTepacHe cTone Ayror poka, Koja je ancTpaKTaH Mojam,
a nopep Koje pasnukyje Marshall u creapHy ayropouHy uHTepecHy
ctony. Maa cteapHor wHTepeca, Ha npumep 3Bor Harnor nopacta
wreame, nosnauu 3a cobom nap eckoHTHe ctone. Ako Je 0Baj naa y
HMBOY ECKOHTHE CTOMe TONMKM, A3 j@ EeCKOHTHa cTona wucnoj ,,Hop-
manHor'' uHTepeca, oHaa he OH ¥3a3BaTH CKOK y OMLITEM HMBOY LeHa.
OBpHyTO, aKo ECKOHTHa CToma MNoKasyje CKOK M3Haj ,,HopmanHor
WHTepeca, y M3rnejy je Tapa naj onwiTer MHAEKca ueHa.

Knut Wicksell je npuxsatvo u paspaamno Teopujy Marshali-a o
[OMWHGHTHOM AEJCTBY ECKOHTHE MONMTHKE Ha KpeTatbe LieHa. Y3pouHu
oaHoc u3mehy BapujauMja ECKOHTHE CTOME W KpeTarea omuTer UHAeKca
UEeHa NpeTnocTaB/ba MOCTOjatbe PasnuMke uamehy ancTpakTHOr Mojma
wHOpManHe'' uHTEpecHe cTone Ayror poka M peanHor rojma cisapHe
AyropouHe uHTepecHe cTone. T3B. HOPManHu MHTEPEC je M3pa3 pasHo-
TeXe M3Mehy MOHyAe M Tpaxe une,mbe.“AKo €MMCUOHM 3aBOJA, OAP-
YaBa ECKOHTHy CTOMy WCMoj ,,HOPManHe  MHTepecHe ctone pesyn-
Tat he ce nokasatM y NpuBPESHOM TMONeTy M CKOKy LeHa, OfH. AOro-
avhe ce obpHyTa nojaBa, 4AM ECKOHTHa cTona npehe HMBO nHOpMan-
Hor"' MHTepeca, jep CKOKOM ECKOHTHE CTOMe M3HaJA ,HOPMAanHor uHre-
peca npoduTM 3a 3ajMOTpaxMoLe nocrtajy Hemoryhu. Paznuka oBux
ABejy cTona je mMepuro npoduTa 3a TpaxuoLe KpeauTa.

Ha Taj HaumH moryhe je opprasaTi BUCOKe UeHe y BeckoHax-
HOCT OApMaBajyhu ECKOHTHy CTOMYy WMCMOA ,HOPMAanHe  WHTEepecHt
cTone, anu 3aTo je notTpebaH HOBYAHK CUCTEM ca ,,OeckpajHOM enacTuy-
Howhy"'. CaBpemeHa opraHu3aLMja KpeAUTHOT CUCTEMa [J03BOSbaBA
CaMO penlaTMBHy enacTUMHHOCT T). pacrnofeny Kpeauta camo A0 M3BECHOT
CTerneHa, jep ce TELKo MOXe HeyTpanmMcati fejcTso nosehaHe noHyae
3naTa OAH. Kpeaura.

[Jakne 3a ctabumsauujy onwiter HMBOA LieHa YCIOBU Cy cne,qe'h‘u_i
(1) Manunynucarse €CKOHTHOM CTOMOM MCTIOA OAH. M3HAJA ,HOPMANHOT'
MHTEpeca y UMby M3a3uBatba CKOKAa OfH. Naja y OnTemM MHAEKCY LeHa
# (2) CranHa u HecmeTaHa moryhHOCT pacniogene KpeamTa Tj. NocTojare
BeckpajHe enacTUUHOCTM y OPraHM3aUMjM KPERWTHOr CMCTeMa Ha TP+
MULITY HOBLA.

Camo mcnyrsersem oBa ABa ycrnosa MOXe Ce CMPOBECTH YCrielHa
MoMMTMKa AupuroBaHor HoBua. [1pBu je ycnoB rnasHW, anu ApPyru je&
HeonxoaaH. Hajrnashuje je oapkasaTth ctanHo jeaHy oApeheHy pasiuky
usmehy asejy crona.
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3aHMMILMBO je 3appKaTH ce Ha MoryhHOCTUMa npumeHe ose

‘KNacuuHe Teopuje y pasHuM CryvajeBuma, KOju ce y mpaKcu Mory no-
jasutn. Ako npowmseoawa 3nata pacte, a noHysa aobapa mpe napa-
IENHO C HOM, MaHMMYNMCae PA3NIMKOM ECKOHTHE U ,,HOpManHe' uHTe-
pecHe ctone possonuhe aupurosaHe uewe. Y npetnoctasum, aa npo-
M3BOAMA 3nata npemalua npoussoAwy pobapa, notpebHo je, 3a
'yenewHy crabunusaumjy onwrter Wueca ueHa, aa oapeheHa pasnmka
Asejy ctona Byae seha, Ho y npeTxogHom cnyyajy. Pasyme ce, aa he
OBa pasnmvka ctona 6uth seha um mamwa y CPa3Mepu ca pPasnMKom
MHTEH3MTeTa ABejy npoussoAmM. Hajsap, ako noHysa snata pacte, a
‘moHyaa acbapa je cranHa KONMYMHA, NMOMEHyTa pasimMKa asejy crona
Tpeba aa Bysde jow 3HatHO Beha, Ho Y PaHujum npernoctaskama. Ouu-
TIGAHO M OBAE BpEAM CMOMEHYTH, Aa puTam noseharsa noHyse snara
moxe BMTH Takas, fa pasnuka He npeTpnu Benuku ckok. MMpaxTuuro,
-mehyTum Tpeha npetnoctaska je HeoApMBa M3 pasnora, WTo cy oba
4MHMOLA, NoHyaa 3nata u fobapa, y mehycobHoj 3asucHocTH, jep mo-
MCTa TeWKo ce pa 3amucimTh, Aa Bu noeehaHa npoussopma 3nata
ocrana 6e3 ukakeor ogjeka Ha noseharve npoussoake fobapa u ga 6u
Ha Taj HauMH NoHyaa Aobapa 6una CTanHa KoMUUKHE, Meryhe je, unak,
Aa npouseoaba 3nata Byae Taksa, fa 403BOMM Tako CHaMHY MHpnaumjy
KPeauTa, fa 'y jeAHOM TpeHyTKy noseharse npouseoame gobapa y no-
Pehetby ca obumom KpeautHUx cpeacTasa y onmvuajy 6yse npaktuuHo
HeypauyHnuBo. Taj cnyuaj je noctojao y sapaheHnm Ap)Kasama nocne
BenMKor pata y mawoj umm sehoj mepu: c jeame CTpaHe MHcbnauuje
TMKBMAHUX CpepcTaea nnahara (camo nop  pemmumom NPU1HY AHOT
Kypca), a ¢ apyre cTpaHe nAepnaumja” pobapa ycnen yHuwwTersa rou-
XOB€ EKOHOMCKe NpOM3BOAH:E, a OTyAla M CKOK LeHa YecTo OrpoMaH
M Ca BpJio YeCTMM BapujauMjama LUMPOKUX amMmMTyaa.

Hekn ekonommcTy npumehyjy, na je moryhe, Takohe, AMpeKTHO
AEJCTBO NpousBoatse Aobapa Ha uewe Tj. moryhe je nocrtojame Be-
nMke pasnuke usmehy noHyae anata M nowyae Aobapa, npu uyemy ce
MOHYAA 3nata mMoxe MojaBuTH MHOrO MHepHopHUjom 0f noHyae fo-
Bapa. Y osom cnyuajy, ako HoBuaHO TPXMLLITE He pacrionawe ca fo-
BO/bHMM HOBYAHMM CpeACTBUMa, obapare ecKoHTHe cTone Yy UMby
M“3a3nBaka CKOKa LeHa je Bes Bemmior aejctsa. Ounrnearo je, ma pa-
UMOHANHA KPEAMTHA MOSIMTUKA HE CME HMKAKO A3 AC3BOMM TOMMKM an-
cnaputet usmehy nowyae nobapa u kpeguta, jep ez wregpor aone-
JevBatba Kpeauta He 6M Morno MM aa mohe Ao noseharba y npo-
uzsogmu acbapa, na HM go Aenpecuje y omuTEM HMBOY LeHa. Mehytum
yCMeLHa KpeauTHa nonuTka mopa CTanko Aa Mma y BUAY KpeTarse
‘OnITer MHAGKCa LeHa M MHABKCA EKOHOMCKE NPOM3BOAME.

Y nutamy pupextHor pejcrsa npoussoawe anobapa Ha Bapuja-
UMje LeHa MOXKe ce nojasuth cnydaj, aa npousBoAwa 3nata u gobapa
TIOKa3yjy MCTM WHTEH3MTET Tj., Aa ca onagarem NPOU3BOAHOr Kanauu-
TTa XyTOr MeTana onaja ynopeso # Mpou3BoaHM noTeHuujan gobapa.
Y oBom cnyuajy uewe 6u Bune Bam Aejctea obuma npoussoare A0-
Bapa, oHe 6u bune dyHkumja NPOM3BOAHOr MHAEKca 3nata.

Axko 6u nak uHaexc npoussopre XYTOr MeTana noKa3usao
-MHOro BehM nag og oHor Yy npoussoamwu nobapa opH. kag 6u npsu
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onanao, a ApyrM pactao, mornio 6u BuUTM peun O HeKoj mpomeHu y
OMUTEM HMBOY LIEHA NyTEeM NPOW3BOAHOT MHAEKCa ,go6apa. Ho He--
cTBapHO je, A3 OBMM TpaHCaKuMja MOXKe Aa rokasyje Aucnaputer -
MBCOM KpeauTa, jep je y npupoau 36uBatba HOBYAHWX MojaBa, A3
OrpaH1yerbe Kpeauta Kof edpMKacHe KpeAuTHE MONUTHKE HE MOXKe Ao-
3BONMTM 33 Ay)Ke Bpeme nopacT npoussoare aobapa. Ma ronuko
B1uno ouMrneaHo AMPEKTHO AEJCTBO Mace NPOM3BEAEHMX nobapa Ha Ba-
pujauuje y OMNWITEM MHAEKCY LeHa, Huje Mmarbe MCTMHUTO, Aa Je no-
cpepHo AejctBo obuma Kpeamta Takohe op MCTO TONMKOr YTHUja, jep
ce He MoOXe HMKako nopehu mehycobHu opHOC Mace pPacroNOKMBUX
cpeactaea nnahatsa M obuma TpaHcakuuja. ,

Mocneara NpeTnocTaska, o0 ONaaaky NPOMIBOAHOT MOTeHuMjana
anata M CTanHoOj npou3eoarK Aobapa, M3KcKyje MCTO Tymauetse, Kao
MPETXOAHM CNy4aj y MOrnedy HeHe MPakTMuHe BEEAHOCTH, MOWTO je
NPOM3BOAHM MHAEKC AoBapa NPOMEHIbMB enemeHar, Koju mopa Butu
YNIMBMCAH OCLMNaLMjama KynoBHe MohM LLUMPOKMX Maca.

Ha oBaj HauMH moryhe je KOHTPONOM KpeauTa, Mako PenaTueHO,
fejcTBoBatH, y jefAHOM BypIXKOACKOM EKOHOMCKOM M COLMANHOM CH-
CTeMy, Ha Mpou3Bofky fobapa OAH. Ha macy pasmere aobapa nytem
nosehatea UMM cMmarbera KynosHe mohu y onTMuajy, a Npexo Tora Ha
c1abunuzauujy onwTter HUBOA LeHa. I

Hapounto of pata, 36or orpomuux HenpaBuiHMX BapujauMja
y OMWTEM HMBOY LeHa, nuTatbe HuxoBe crabummsaumje nocraje Bpno
aKTyeniHo, jep ce Beposano, A3 y MOCNEPATHOM NEPHOAY MPOMEHe:
UeHa Cy MPOy3pOKOBAYM UMKIM4YHE Aenpecuje OAH. npocnepureTa.
Ortyna eckoHtHa cTona fobuja u y MOPATHOj AOKTPMHM OFPOMaH 3HAua]
Mo MOSMTUKY AupuroBaHor Hosua. Teopuja Cassel-a, Keynes-a, Haw-
trey-a u Fisher-a cy anoteosa Tor 3ravaja.

Kynty ,,paunja’?!) npernocraemajy oHM AOKTPWHY cTabunusa-
UMje OMWITEr HWMBOA LIEHA, Tj. EMMCHOHM 33aBOA HE CME Ce BMLLE PyKO-
BOAWTK CTake€M CBOJMX 3NaTHMX PE3epBM y OAHOCY Ha Macy pacnoro-
XMBe KyrnosHe cHare, Beh he My Kao perynatop y mMaHunynmcary e-
FroBe ECKOHTHE CToMe CNYXMUTM KpeTarbe OnluTer MHAEKCa LeHa.

Ocoburo 3a Cassel-a, ,,npomere y onwrem Husoy ueHa cy oape-
heHe y cBakom TpeHyTKy YrniaBHOM ECKOHTHOM ctonom"*%) Towro je
BPeAHOCT HoBLUa oapeheHa HeroBoM Macom y ontuuajy, ctabunusaumja
OFLUTEr MHAEKCA LieHa C& MOXKe OCTBAPHTH jeAMHO ©(MKACHO, perynu-
CalbeM Mace pacronioMMBOr HOBLA CPEACTBOM BapujauMja ecKoHTHe
crone. Mehytm 3a cnposoherse oBe NonUTUKe NMpenpeka je 3naTHO Ba-
Heke, jep uyecTe (pryKTyauuje y HMBOY LieHe XyTOr meTana cy ene-
MEHAT HecurypHOCTM 3a NOCNOBHe TPaHcakumje. JeanHn HaumH 3a oTCTpa-
FeHe OBe CMeTH:e je capaira eMWCMOHMX 3aBOJa Y CnpoBokery no-
MTHKe cTabunHmx ueHa.

*) The ratio (la ration, die Ration, la Razione) je oaHoc usmehy 3natHux
OAH. MeTanhux pesepsu Emucuonor sasosa M Mace Hosuammua y OnTuuajy OAH.
oBuma ceux HeHux obasesa no Buhery (npema caspemeHo] AOKTPWMHM) OAHOC,
Koju je LlentpanHa Banka y CBOjOj €MMCUOHO] MOMUTMLM MOPana HEeOTCTYNHO A&
nowrtyje (knacuuHa Kowuenuuja).

*%) Buan Cassel, Theoretische Sozialékonomie, crp. 433.
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Mebytum 3a apyry aeojuuy aHrmo-cakcoHckux exoHommcra aej-

CTBO @CKOHTHe CTone Ha cTabunuaauujy onwTer HMBOA LeHa, Huje not-
TlyHO evkacHo Be3 ynopeaHor onepucarba MOMMTUKOM Ha CrOBOAHOM
Tpuwty (Open Market Policy) 7). crabumtiaumja ueHa je moryha Tek
ASJCTBOM Ha AYropouHy uHTEpecHy cromy, jep obapatbem eckoHTHe
cTone Tpeba Aa ce M3aszoBe MojauaHa AKTMBHOCT Ha HOBYAHOM M Pu-
HEHCACKOM TMMLUTY OAH. H3 TPMMWLLTY BPEAHOCHMX XapTja, uume By
TIONIUTMKA HA OTBOPEHOM TPXMLWITY Buna omoryheHa.2®) Tume 6u Buna
omoryheHa nonuTuka BeckpajHor KpeauTMparsa T3B. MOMMTMKA nnpe-
TepaHe uHTepBeHuMje'' Ha CNoBOAHOM TPMMIITY Tj. MOMMTMKA cTanHe
M HerpekuAHe KynoBuHe (PMHAHCUCKMX XapTMja CBe [OTNe, AOK He By
B0 M3azBaH TOMKM Naj edeKTMBHE WHTepecHe cTome, aa 6y rweHa
pasmmka ca ,mpupoaHom™ (,HopmanHom'')?”) uHTepecHom ctomom go-
BENa A0 Heu3berkHor CKOKa omTer MHAaeKca ueHa.”®) Uumajybu Ha
obapaie ayropouHe uHTepecHe cTore MHTEPBEHLMJOM Ha (DUHaH-
CMCKOM TPXMLITY, LeHTpanHa 6aHKa TMMe M3a3MBa M Nap KPaTKOPOY-
HOT MHTEPECa U TaKo [1ejCTBOM Ha TPXMULLTY KamuTana NPoU3BOAM OArO-
Bapajyhe AGjCTBO M Ha HOBYBHO TPXMWITE, WTO ce OBjalLHaBa Hemo-
EO/LHOM edukacHolhy Naaa ECKOHTHE CTOMe Ha HOBYAHOM TPMLLTY.
Oryaa ceaka uH(bepHOpHOCT edpekTMBHE WHTepecHe cTone npema
nMPUPOAHO]" AOBOAM AO CKOKA y HMBOY LEHa M OBpHYTO CBaKa HbeHa
CYNep1opHOCT M3a3nBa Naj LeHa.

KpeautHa nonutuka je mocapa sacmywmna ceaky KPUTHKY, jep
C@ PyKOBOAMNA KPUTEPUYMOM W3DANEHUM Y MHAEKCY 3NaTHWX pe3epBy
‘@MMCHOHOr 338043 M Kypca aesuze. Baw 36or Tora, ccnarajyhu ce Ha
OBE MHAMLM|E, ACJCTBO KPEAUTHE NOMMTMKe je yBek Buno y 33/0UtbeHby
TIPEMa CTBAPHO] CUTYaLMjM Ha HOBYAHOM TPMMLUTY, TaKO fa je EMMCHOHM
33BOA MOrao Camo Aa perucTpyje oAurpasarse heHoMeHa, ocTasmajyhu
MX H1X0BOj cnoboaHoj urpw, Ges moryhHocTM Aa wima Braga. Jakne,
He MHAGKC 3naTHWX pe3epsy, Beh CMWITH uHAaeKC LieHa ca cBuma aKTo-
PYM3 MHTEH3WTETa MOCMIOBaHa N EKOHOMCKE aKTUBHOCTM yoniuTe Tpeba
Aa Bype nonasHa Tauka 3a crpoBoherse PaLMOHANHE KpeauTHe nosu-
TMKE jeaHe LeHTpanHe HOBYaHE yCTaHOBe.

Monntuka ,,paumja’ Hema y pamawwrse Aoba, nocne caux nope-
mehaja y (heHOMEHy HOBUS, HWMKAKBOF OCHOBQ nocrojarka, Te npema

*) Ha osaj nawnn, ycnes nojauame TPaX(H€ AyrOPOYHMX ManMpa HsMXOB Kype
he nokasaTu ckok, a mwMXOBa MHTepecHa cTona, CneAcTBeHo, KpeTahe ce y CMU-
cny naga.

%) Kao Kop HMXOBMX NpPETXOAHMKA, M KOB AHIMO-CAKCOMCKMX E€KOHOMMCTa
cpera ce pasnuka uamehy ,npuposHe” uHTepecHe crone, Koja M3pakaBa, Kao
ancTpakumja, PaBHOTEXKY MOHYAE M Tpakibe HOBLA M €(PEeKTUBHE, KOja y HOPManHUM
NPUNIMKamMa He oTCTyna oA ,MpupoaHe’, anu YMM HacTynu nopemehaj y pasHOTENM
WTeAe M nnacmMaHa, e(eKTMBHA WHTepecHa CTONMa OCUMIMPA WCMOA WAM M3HAA
wnpupoaHe Tj. novysa Hosua je Beha ogH. mama op, Tpaxe.

%) Peu jje o crabumnmsaumju onwter uHperca ueHa Yy CMUCITY HerdBor cKoKa,
jep je rnashu npeamet cBux HacTojara exoHommcTa aa omoryhe npuspeaHu npo-
CNepuTeT, uuju cy u3pa3 eucoke LeHe. Otyga TeHAeHUMja 3a cy3bujarbe HUCKMX
HeHa nopasuux mo Aywhure. Taxas je 6uo Wb amepuuke MoHeTapHe NOAMTUKE
rocne kpuse op 1929 rop.: u3azsaTM CcKOK LeHa (HapounTo  3EMIBOPAAHMUKMX
MPOM3BOAA, KOju Cy npeTpnenu Hajsehu nag), a y UMby Aesansaumje jegHor aena
AYra WKpOKMX Mmaca.
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ToMe, HE MOXe CITyXMTH Hu Kao Perynatop KpeauTHe MONUTHKe,
 Tome, _
¢ 0B3vpom Aa Ce KPO3 OMTM MHAGKC LeHa KOjM M3PaXasa CTBAapHY

SKOHOMCKY CMTYaLMjy Y 3€M/bM, @ HajMatee KPO3 CTarbe 3NIATHUX pe-
3epBM EMUCHOHOT 33BOJA, MOXE MOCTURM EKOHOMCKM CNTUMYM Tj. pa-
UUOHANHO U MNGHCKO Pa3Bujatbe CBUX NPOAYKTUBHMX CHAara y 3eMibu Y
uwby fobujarea wTo je moryhe Beher_' npuHoca., '

Y C.A.L,. nonmika crabunmaaumje OmiUTer HXBOA LEHa Hawna je
CBOT M3pasa y AOKTPUHADHMM M3Narakouma Irving Fisher-a o Aonapy
pobu (commodity dollar). Lok je paHuje, kog cno.éo,u,yor gonapa, uuja
je BpeaHocT Buna noancxHa KOHYHKTYPHUM BapHjalimjama, Hercea Ky-
noeHa Moh 6una NPOMEHSBMBA, AOTe je HeroBa 3aKCHCKAa TEXMHA
fipeTcTaB/bana cranHy senuumHy. Fisher Hanasu, pa TaKBO CTake He
OArOBapa CTBAPHO] CUTyauuju TpwmwTa pobe oaH. ueHa, jep, Kaa ce
y jeAHOM MomeHTy 3a 1 ponap, Ha npumep, Kynyje 2 Krp. »uta, a
Tiocne u3BecHor BpemeHa camc 1,5 Krp. uctor »uta, AcK Je Mebyrufu
3aKOHCKa 3flaTHa Te)kMHa gonapa octana y oba cnydaja ucra, oHAa je
OUMrNeHo, Aa Maca HeroBe 3/aTHe MOAJIore He OArOBapa HEroBoj
CTBAPHO] KYMOBHO] CHa3W. 1aj mapajoKcanaH heHoMeH y MpUPOAK HOB-
uare jeaunuue Fisher tewm pa otctpamm nomohy (urkumje o ponapy
pobu, uMja je KynoeHa Moh M3paxeHa y NPOMEH/BMBO] Macu NpomM3BoAaa.
Ymecto Bapujaumja y KynosHoj mohu fonapa M HErose cranHe 3naTtHe
mace mopa ce Mpoy3pokosaTh obpHyT npouec: KynoeHa mch Aomake
HOBYaHe jeguHuLe cTabunmampahe ce, AOK he HeHa 3MaTHa TeXMHa
foCTaTH NMpomeHsbmBa. Y Tom Ummby, Aa bu duxTMBaH fonap morao Aa
CIy>M, Kao cpeTcTBo paameHe fobapa, fobuja oH ekBMBaneHat y 3narty,
KOjM je MPOMEHIbMB MPema ocuMraLmjama ofliTer MHAeKca ueHa. Yum
61 onwTM HMBO LEHa MOKA3a0 CKOK, 3HaK Aa je KynoBHa moh gonapa
y onagatby, Bnactv bu rnosehane, y cpasmepy ca nagom KyrnosHe cHare,
351aTHy macy Aomahe HoBuaHe jeauHuue. OBpHyTo ca magom onwiTer
HWBOA LieHa mopana Bu ce y oaroeapajyhoj cpasmepy CMarsMTH 3aKOH-
CKa TeMHa 3/1aTHOr gonapa. Y onmuuajy y uwby YLUTEAE XYTor me-
Tana, He uMpKymile edeKTuBHO 3nato, Beh nanvphu HoBau. [losy-
HEHM eEeKTUBHM 3N1aTHM AONaPH T3B. BUPTYENHA JONApH Cy Camo noa-
nora nampHux gonapa. Cem Tora, npoMeHe y 3naTHoj TEeXMHU fonapa
03Ha4aBajy MCTOBPEMEHO M BapMjauMje Y LieHM 3N1aTa, Tako A4a, Kag me-
TanHa cajpikuHa Jonapa pacTe, y jeAHOM LaTOM MOMEHTY, LieHa 3Marty
he Butn y nagy y uctoj cpasmepw.

Fisher je weocriopHo TauHo oTkpMo, y uemy je mapapoKc y pas-
MeHU nobapa y jeAHOM HOBYAHOM CMCTEMY, anu MMTake je, KOJMKO
KYPAaTUBHO H-eroBa TEOPMja Y MPaKCH MMa M3rfiesa Ha ycrnex.

Ja m1 je notnyHo edukacan Fisher-os cuctem ampurosaHor go-
napa 3a crabunmusaumjy omuter umHaexca ueHa?! Ako Bu octanu cser
OAroBOpHMO Ha [eBansauMjy OfiH. PeBanopusaLmjy [AoNapa UCTOM MEPIM,
33p AejcTBO AMpuroBaHor fonapa He 6u Buno npomatuerc? Yoctanom,
A3 m je Baw curypHo, Aa he cTabunmasumja onwuTer HWBOA LEHa AO-
BECTM fo crabunmsaumje NnojesUHaqYHUX LieHa?l

Heku exorommcTn mucne, na nommtuka crabunuzaumje omwuter
MHAGKCa LieHa 0AroBapa MoNMUTULM CTaNHe MHNaLMje Ca CBMME HEeHUM
HecpehHim nocnepmuama. MehyTum Teluko je CroMMTH ce ca OBMM

2
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rneguwitem. Ha ,u,o6po OpPraHU30BaHOM HOBY3HOM TPXULWITY, rae emu-

CHOHM 33BOA CTBApHO wWrpa ynory perynatopa Y TMOHYAM M Tpadirom
CpeTcTasa nnaharba, MONMUTHKA KOHTpoOne KpeanTa, cnposoheHa npema
KpeTaky onwiter MHAEKCa LeHa, MOpa MMaTy CBOje Ke/beHo AejcTBo
Taksa mommtika mopa 6utM 3acHosaMa Ha MaHuMy nucarsy 3‘B&H’MH»HOM.
ECKOHTHOM CTOMOM W Ha MHTEpBEHUMjaMa Ha TPXMMIITY KanuTana, aa-
jyhn MoryhHocTH LeHTpanHom HosuaHoM 3aBOAY, Aa perymmiie c':~6nM
JMKBAAHMX CcpeAcTasa nnahaka Npema TPEHYTHMM 3emarbckum eKo-
HOMCKMM noTpebama.

Y Tom ummy Jean Filippi npepsrha nowrtosare cnenehux
Hadena: 1) Y ontmuajy uMpKymy camo Houanmue; 2) Kyno-npogaja
3nata je cncbogHa; 3) Heonxogna notpeba ycTaHoBIbEHA 3BaHMUHOR
MHpeKca ueHa; 4) 3natHa caapkmHa Aonapa uma ce perynucati npema
OBOM MHAeKcy.29) '

Pasyme ce, npu cnpoBohersy nonuTike KoHTpone Kpeauta Huje
EQXHO JEAMHO BOAMTM padyHa O MMHWjU OMLTer HMeoa ueHa, Beh jous
M O y3pouuma Bapujaumja y TOM HWBOY, aa nm Cy TM y2pouM- omwTH
I NIOKANHM, CTAaNHOT MMM MpUBPEMeHOr kapaktepa. Ouurnegro je, ga
he Ta nomumka ButM ynnuemcana AGjCTBOM OBMX y3pOKa TaKo, ,qa' he
oHa 6uTM caceum apyror TPAaBLUa Yy MPUCYCTBY YHMBEP3ANHWUX M KOH-
CTaHTHMX (DaKTOpa ocuMNaLMja OMLITEr MHAEKCE LeHa, Hero wro he To
Eutn y Cly4ajy NCKanHMX M NMpUBPEMEHMX y3poka.

Teopujom Fisher-a MHCMIMPUCaHA je HOBYaHa nommtMka Mege-
panHux BaHaka ogH. HMxoBe uextpane (Federal Reserve Board) Hapo-
unto of 1928 rogmre. Oa nonutuka KOHTpONie Kpeauta cBoMM Aej-
CTBOM KPO3 ECKOHTHY W MONUTUKY KynoBuHe M npoaaje (pPUHaHCUCKUX
namvpa, perynucana je obum cpepcrasa nnaharba Yy ontuuajy npema
FaphjaumMjaMa MHASKCA EKOHOMCKMX M (DUHAHCHCKMX notpeba semsme
M3PSBKEHMX y OnlTem HMBOY ueHa. YByayhe snatHe pesepee npu
CBOME yniacKy y 3emiby umane cy 6utu HeyTpanmucame Y cBOMe fejcTay
Ha HOBYaHM M KpenuTHu cuctem. Y Tom cmucny Federai Reserve Board
on 1921, A/ HapouqmMTO nccne kpuse og 1929, CMPOBOAM MNAHCKY Hey-
TPanM3auujy yeeseHor 3fata nyTem MOMMTMKE CTepunusaumje, WTO He
3Hau, Aa je 3nato buno HenpoAyKTHBHO 3aTBOpPEHO y n'o,qp'yMe Qe-
AepanHux baHaka, Beh camo ACKasyje, Aa 3naTHe pesepse HUCY Y MyHO]
MepH, OHako KaKo TO 2aKoH npeasuba, ynotpebneHe 3a creaparse
Kpeguta.

Opratuzauujom BaHKapckor cuctema y CA.L. cuctem kpegura
AO3BO/LABA yMHOXaBake pesepse og 35 Aonapa Ha 100 gonapa kpe-
Auta 3a MegepanHe Barke ofH. Ha 1000 Aonapa 3a unaHose Mepge-
panHux baHaxka T38. members bank. 3naum jenHa depepanHa Banka
umajyhu y pesepsu 35 ACNapa y 3naTy cme no 3aKoHy ga poaenu
kpeaut on 100 gonapa ogH. Aa 3a ToMMKO MpMMM ynora. Ynan CDe,qe-
panHe BaHke moxe Ha ocHosy 100 ponapa 3nata, koje Mma y Aenoy
ko Pepepante barke aa u3ga KpeauTa po musHoca og 1000 gonapa,”)
35 nonapa anata pakne Cy>xe cteapawy kpeguta 3a 1000 gonapa.

f(‘:) Ct. Filippi! Stabilisation des prix, (Etats-Unis), crp. 27.
) ¥ oBaup je yaer npoceuan NPOMOPUMOHANHA OAHOC 3@ 4NaHoBe hefe-
Pankux GaHaka y norneay uxosmx pesepau u Bonymena kpeauta.
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UnaHosn Depepantunx BaHaka Mory rapaHToBaTW CBOje Kpeaute
epeKTMBHMM 3naTom Aatim y feno Depepantim Banikama, anu mory
WCTO TaKo M KPEeAUTMMA JODMjeHMM Of, HMX Ha OCHOBY ECKOHTa TPro-
BaYKMX nanupa.

La 6u buno oHemoryheHo mckopuithaBatbe HAarOMMIGHOr 3/1aTa
(noBeharse 3natHux pesepsu op 1920—1927 roa. je uaneno Gnmay 2
MUIMjapAE, @ OA Tafa Taj C& U3HOC yBMLLECTPYHMO) Y MyHO] MEPH, LUTO
6u poeeno Ao MHprauuje Kpeanta (ONTMLAE] HOBYAHMLA MOXe A3 ce
3aHeMapH, MOLITO je ped o 3eMibM, rae ce 4/5 ykynHor msHoca nna-
hara u3Bplyje nytem yeka) Federal Reserve Board y carnachoctut ca
BacTMMa npefly3eo je y Tom cmucny rnotpebHe mepe: 1) M3pasare
nanuMpHWX Jonapa MnaTMBux y 3naty mopa butu nokpusero ca 1007
351aTa Tj. CBaKM ManuMpHM 3NaTHA LONap MMa CBOjy rapaHTujy y edek-
TUBHOM 3M1aTHOM foniapy.; 2) 3akoHcKo 3naTtHo rnokpuhe je nosehaHo
on 40% wa 70%, na uak u Ha 807%.

Mctn ce umm xTeo mocTMhu y cripoBohetby MOJMIMTHKE KOHTpOne
KpeanTa mepama poHeTm jyna 1936 rog. u nouetkom 1937 rog., Tj.
HeyTpanucaTti [ejcTBo yBE3eHOr 3/aTa Ha Macy KpeauTta u CneAcTBeHO
Ha OMLTH MHAEKC LeHa.

Oso cy, fakfle, eNemMeHTH U cylwiTuHa npobrnema crabunuzaumje
OrMLITer HMBOA LieHa y TeopMju M Mpakcu. [loKpeT AMpUroBaHsa OfH.
paupoHanM3aumje cBe Buile ODyxBaTa EKOHOMCKWM AOMEH: ca npo-
M2BOAHe OAH. palLMoHanM3auuje yrocsreHe PajfHe cHare npenasu ce
u y obrnact mcHeTapHux theHomeHa. Pasyme ce, cpefcTsa ce pasnukyjy
y oba cnydaja, oHa cy CBOjCTBEHa jEAHO] MM APYroj MHTEPBEHLMM,
y3pouu Takohe, anM je Lb UCTM M y jeAHOM M y [pPYyrom chiyuajy.
AMPHMroBaTH y LUwiby paumcHanmsaumje. Yocranom To noTnyHo oArosapa
MCTOPMCKOM PAa3BOjy APYKABHOT MHTEPBEHLMOHM3MA, Y4ja CE& BAKHOCT
CBe BMLUE MCMO/baBalla, YKOJIMKO CE M3Pa)KaBana TeXtba Ka MojadaHs]
MaTepujanmM3aumju HMBOTHMX ycrioBa Yy nLpywTsy. ExoHomcku mmbepa-
NM3aM YCTyNa MEecTO €TaTU3aLMjM MHOTMX MPUBATHO-MPABHUX MaHMde-
craumja. Jupurosan HoBay je camo Beouyr y oBom mpouecy M jenaH
OJ HABAKHMMX.
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