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Goran Nikoli¢ je istrazivac-sarad-
nik u Institutu za naunoistrazivacki
rad Privredne komore Srbije (bivsi
Institut za spoljnu trgovinu). lako pri-
pada najmladoj generaciji nauénih
radnika (1974), Nikoli¢ je ve¢ objavio
vi§e desetina radova u struénoj i na-
uénoj periodici, pretezno iz oblasti
konjunkture spoljne trgovine. Ova
knjiga predstavija izmenjen i dopu-
njen magistarski rad koji je autor pod
istim naslovom odbranio na Ekonom-
skom fakultetu u Beogradu.

Ambiciozno postavljen cilj istra-
zivanja G. Nikoli¢a da prikaze devi-
znu politiku u drzavi koja je sve vre-
me svog postojanja bila izloZzena broj-
nim ekonomskim i politickim uticaji-
ma, $to je neposredno ili posredno
uticalo na kretanje kursa njene valute,
zahtevao je da se istrazi celokupna
privredna situacija Kraljevine Jugo-
slavije. Naime, devizna politika je je-
dan od najvaZnijih segmenata ukupne
ekonomske politike i neposredno uti-
¢e na stabilnost valute i spoljnotrgo-
vinsku razmenu i na taj nacin je pre-
sudan Cinilac koji kreira opStu pri-
vrednu i socijalnu klimu u zemlji.

U knjizi je koris¢en problemski
metod koji je kod ove vrste radova
najprimereniji. Precizna periodizacija
u okviru pojedinih poglavlja ne odgo-
vara istoriografski usvojenoj Semi
hronologije Kraljevine Jugoslavije.
Prepoznaju se jasno odredeni hrono-

loski medasi koji zaokruzuju pojedine
periode u privrednom razvoju zemlje
koje su prihvatili pisci ekonomske
istorije. Periodizacija se najbolje
ogleda u tre¢em poglaviju koje je po-
deljeno na razdoblja od: 1918-1923,
period depresijacije dinara; 1923—
1925, oporavak i snaZanje dinara;
1925-1931, period stabilnog dinara;
1931, 11 kvartal — eksperiment sa
zlatnim dinarom; 1931-1933, vreme
ekonomske krize i ponovna depresija-
cija dinara; 1933-1938, ponovno us-
postavljanje stabilnosti dinara; 1938
1941, kriza dinara izazvana ratnom
psihozom i izbijanjem rata u Evropi.
Ova periodizacija nije nepoznata is-
traZzivaima ekonomske istorije, po-
gotovo ukoliko se bave novéanom
privredom.

Kompozicija knjige sistematizova-
na je u pet glava u kojima se razmatra
27 tema i obraduje 105 ekonomskih,
politickih i socijalnih pitanja. Ovakva
razdrobljenost u kompoziciji rada
omogucila je detaljnu obradu svakog
elementa istrazivanog problema koji,
tematski sloZeni kao mozaik, daju
kompletnu sliku privredne klime za
sve vreme postojanje jedne drzave.

IstraZivanje G. Nikoli¢a temelji
se najveéim delom na objavljenim
ekonomskim izvestajima iz tog perio-
da i fondovima Arhiva Srbije i Crne
Gore (fond Milana Stojadinovica i
fond Ministarstva finansija), kao i na

217



TOKOVI ISTORIJE

3—4/2004.

onovremenoj Stampi i periodici. U
popisu literature, Cetvrtina je strane
provenijencije a veliki broj knjiga je
najnovijeg datuma.

U metodoloSkom postupku pre-
poznaje se ckonomsko obrazovanje
autora. Medutim, analiziraju¢i veliki
broj neekonomskih &inilaca koji uti¢u
kako na deviznu politiku i kurs dina-
ra, tako i na opste privredne tokove u
zemlji, Nikoli¢ nezaobilazno pravi
osvrt u pro$lost i razmatra istorijski
nastanak i razvitak svakog segmenta
ekonomske politike. To radu daje ka-
rakter ekonomsko-istorijske studije.
Na taj nacin se spontano nastavlja tra-
dicija pisanja ekonomske istorije u
nasoj zemlji, koja je uglavnom bila u
domenu ekonomista.

Nejaka privreda Kraljevine Jugo-
slavije bila je izlozena cikli€nim pro-
menama u svetskoj privredi, svojstve-
nim liberalnom kapitalizmu. Novona-
stala drzava i sama prihvatajuéi libe-
ralnu ekonomsku doktrinu, barem u
prvoj decenijt svog postojanja, nije
raspolagala sredstvima i metodama da
to spreCi. Stoga su se sva kretanja u
svetskoj privredi, pozitivna i negativ-
na, odrazavala na jugoslovensku pri-
vredu. UocCavajuéi to, autor je prva
dva poglavlja posvetio kretanjima u
svetskoj privredi tako da i ona ¢ine
opsti okvir istrazivanja i prakti¢no
imaju karakter uvoda.

Dominantni problemi svetske pri-
vrede u prvoj poratnoj deceniji, kako
uodava autor, uglavnom su nastali kao
posledice rata: inflacija — koja je dove-
la u pitanje stabilizovanje vodecih
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ekonomski valuta; visoke kamatne sto-
pe koje su uticale na kretanje kapitala i
investicija; ratni dugovi i reparacije -
koji su vr8ili znacajan pritisak na plat-
ne bilanse zemalja i budZzetsku politiku
§to je opet imalo implikacije na odrza-
vanje Zeljenog nivoa deviznog kursa i
njegovu stabilnost.

Kratka ekonomska skica Kraljevi-
ne Jugoslavije data je kroz nekoliko
parametara: stopu rasta bruto nacional-
nog proizvoda i dohotka po stanovni-
ku, koji je uporeden sa zemljama u
okruzenju; strukturu drustvenog proiz-
voda po delatnostima, Zivotni standard
stanovniStva, kapital i investicije,
spoljnotrgovinsku razmenu. Ovi indi-
katori privrednog razvitka su inace ne-
zaobilazni u analizama ekonomista.

Kretanje kursa dinara i mere de-
vizne politike — teme koje predsta-
vljaju centralni predmet istrazivanja —
obradeni su u tre¢em poglavlju i ¢ine
najznacajniji deo knjige.

Uzroci slabljenja dinara u prvim
poratnim godinama obja$njeni su kao
posledica unoSenja velikih koliCina
austrougarskih kruna u zemlju ali, §to
je rede isticano u literaturi, i zbog ve-
¢e traznje deviza usled povecanih
uvoznih potreba §to je izazvalo nesta-
icu stranih plateznih sredstava. Od
1919. do kraja 1922. godine, sprovo-
dena je inflatorna politika. ZaduZziva-
njem drzave kod Narodne banke ra-
stao je kontingent nov&anica u optica-
ju (nov&ana masa). Pocetkom 1923.
godine prestalo je zaduZivanje drzave,
a pustanje novcanica u promet kretalo
se u dozvoljenim granicama. Period
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1923-1925. godine odlikuje se poste-
penim ali stalnim i sigurnim snaze-
njem kursa dinara. Od jula 1925. kurs
dinara se stabilizovao na 9,13 3vajcar-
skih franaka za 100 dinara i na tom
nivou je ostao narednih pet godina.
Ova stabilizacija je izvedena zahva-
ljujuéi vezanom sistemu devizne trgo-
vine kojim je Narodna banka zago-
spodarila berzom. Otkupom 1/3 devi-
za od izvoznika za raun drzave for-
mirana je jaka rezerva kod Narodne
banke kojom nije bilo tesko kontroli-
sati devizno trZite i intervenisati radi
njegove stabilizacije (ovaj period du-
gotrajne stabilizacije pod rezimom
papirnog novca ohrabrio je monetarne
i politicke vlasti da pokuSaju eksperi-
ment sa zlatnom valutom).

Sredinom 1931. godine jugoslo-
venske monetarne vlasti su ucinile
neoCekivani potez — uvele su konver-
tibilnost dinara. Iako je ovaj neuspeli
monetarni eksperiment trajao svega
102 dana, ostao je duboko urezan u
setanje savremenika. Kao razloge za
ovu ,avanturu® autor navodi procene
ekonomista da ¢e se uvodenjem kon-
vertibilnosti spreéiti negativne posle-
dice u jugoslovenskoj privredi i oja-
Cati poverenje u nacionalnu valutu, ali
i snazan politicki pritisak poSto je
kralju Aleksandru bio potreban jak
politi¢ki poen.

Kao podloga za stabilizaciju di-
nara posluzio je francuski zajam od
1.025 miliona franaka, najve¢i zajam
koji je Francuska odobrila izmedu
dva svetska rata. Prema Zakonu o
novceu, koji je donet 11. maja a stupio

na snagu 28. juna 1931, za vrednost
dinara je odredena podloga od 26,5
miligrama zlata, a izvoz zlata i deviza
bio je slobodan. Postojala su i izvesna
ogranitenja, pa je bila zabranjena ku-
povina deviza za izvoz kapitala i ku-
povinu hartija od vrednosti v ino-
stranstvu. Medutim, ubrzo su se poja-
vile negativne posledice isforsirane
konvertibilnosti dinara, koje su se
ogledale u znatnom odlivu kapitala iz
zemlje, smanjenju deviznih rezervi
Narodne banke i poljuljanom povere-
nju u domacu valutu. Autor je izradu-
nao da su gubici usled odliva deviza i
zlata iz zemlje iznosili oko 3% tadas-
njeg drudtvenog proizvoda, odnosno
1,5 milijardi dinara.

Trece poglavije autor je zavrSio
prikazivanjem najveceg ekonomsko-
politickog dogadaja izmedu dva svet-
ska rata. Prekretnicu u ekonomskoj
politici i kraj liberalne doktrine pred-
stavljala je Velika ekonomska kriza,
koju ameri€ki autori porede po snazi
dejstva i politickim implikacijama sa
Prvim svetskim ratom. Jedna od posle-
dica krize bila su devizna ogranitenja
u platnom prometu i pristupanje regu-
lisanju medudrzavnih odnosa bilateral-
nim sporazumima - sistem koji je u
medunarodnoj trgovini poznat kao kli-
ring. Autor nam razja$njava mehani-
zme modifikovane klirinske razmene
uvodenjem privatnog kliringa, kada
klirinske doznake postaju predmet tr-
govine na berzi, $to je olak3avalo trgo-
vinsku razmenu izmedu zemalja.

U &etvrtoj glavi autor analizira
faktore koji su uticali na kurs jugoslo-
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venske valute u periodu 1918-1941.
godine. Kretanje vrednosti dinara po-
smatra kroz prizmu medusobne uslo-
vljenosti i isprepletanosti spoljne i
unutra$nje vrednosti jugoslovenske
monete od kojih je, zakljucuje, prva
bila znacajno odredena platnobilan-
snom situacijom, a druga monetar-
nom politikom. Pri tom, aktiva plat-
nog bilansa, po njegovom misljenju,
nije dovoljan uslov za odrZavanje sta-
bilne vrednosti novca, mada bi stalni
platni deficit doveo do iscrpljivanja
deviznih rezervi ili do prestanka mo-
gucnosti za nova zaduzivanja zemlje
u inostranstvu. Posledica toga bila bi
depresijacija valute ili snazna devizna
spoljnotrgovinska ograni¢enja. Autor
je tabelarno prikazao platni bilans Ju-
goslavije i naveo sve stavke koje su
uticale na njegov deficit a na drugoj
strani one koje su ga ublazavale. Me-
du njima su najznacajnije: pozitivna
spoljnotrgovinska razmena od sredine
20-ih godina, doznake iz inostranstva,
reparacije, poveéan prihod od turi-
zma, smanjena otplata inostranih du-
gova, strani zajmovi i strani kapital.

U petom poglavlju autor daje niz
¢isto ekonomskih analiza iskazujuéi
visok stepen teorijskog znanja u bazic-
noj struci — ekonomiji. Analizira efek-
te kursa dinara na spoljnotrgovinsku
razmenu Ciju vrednost ne prikazuje sa-
mo u dinarima ve¢, zbog fluktuacije
domade valute, i njenu paralelnu vred-
nost u dolarima. Pri tom, uspes$no kori-
sti grafikone na logaritamskoj skali.

Jedan od najznacajnijih rezultata
istrazivanja u radu je analiza efekata
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deviznog kursa na spoljnotrgovinsku
razmenu. Pozitivna spoljnotrgovinska
razmena kao najznaajnija stavka u
platnom bilansu zemlje je najce$ca
zakonska mera preduzimana od strane
vlade. Pri tom je kao sredstvo instru-
mentalizovana vrednost domace valu-
te. Precenjenost ili potcenjenost dina-
ra prema svetskim valutama prilikom
spoljnotrgovinske razmene imala je
za posledicu direktnu korist, odnosno
Stetu. Potcenjenost valute je zbog ve-
¢e konkurentnosti usled snizenih cena
domacih proizvoda na stranom trzistu
doprinosila rastu izvoza uz istovreme-
no smanjivanje uvoza, jer je strana
roba postajala preskupa. Precenjenost
valute ima negativno dejstvo koje se
ogleda u pogor$anju odnosa razmene
usled Cega dolazi do prelivanja vred-
nosti u inostranstvu.

Kakva je tendencija bila u spolj-
notrgovinskoj razmeni Jugoslavije
moze se utvrditi izu¢avanjem bilan-
snih kurseva dinara prema valutama
zemalja s kojima je ostvarivala najve-
¢u spoljnotrgovinsku razmenu, S3to
autor i ¢ini u ovom poglavlju.

[straZivanje je zavr$eno analizom
efelkata deviznog kursa na spoljnu tr-
govinu i finansijski kredibilitet drza-
ve. Sumirajuci rezultate globalne eko-
nomske i devizne politike u medurat-
nom periodu, Goran Nikoli¢ zaklju-
¢uje da oni nisu bili gori od vedine
drugih zemalja i da se mogu oceniti
kao relativno uspesni.

U iznosenju rezultata istraZivanja,
osim strué¢nih ekonomskih analiza, G.
Nikoli¢ uspes$no koristi tabele i grafi-



PRIKAZI I KRITIKE

kone. U dodatku na kraju knjige prilo-
Zene su tabele sa prose¢nim meseénim
kursevima na beogradskoj berzi 1919—
1940 godine; kretanje uvoza i izvoza
Jugoslavije 1920-1939. Dragoceni su
podaci o kretanju kursa dinara u odno-
su na vodecée svetske valute za svaku
godinu u periodu 1919-1939; o stopi
inflacije u Jugoslaviji i drugim zemlja-
ma u Evropi. Grafi¢ki je prikazan in-

deks rasta realnog bruto domaceg pro-
izvoda Jugoslavije u poredenju sa ze-
mljama u okruZenju za ¢itav medurat-
ni period. Ovi podaci, osim §to pred-
stavljaju snaznu heuristi¢ku bazu rada,
dragoceni su izvor za izu¢avanje eko-
nomske i drutvene istorije.

Dr Dragan ALEKSIC
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