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Apstrakt

U kapitalistickoj privredi Srbije sve do Drugog $skeog rata strane investicije
su najvéim delom iSle preko privatnog bankraskog sektoraostho stvaranjem
bankarsko-industrijskih koncerna. Rezultati istvazija ukazuju da ove investicije
nisu mogle da pokrenu ubrzaniji industrijski razeamlje, jer drzava nije bila u
stanju da (usled razitih drustveno-polittkih i ekonomskih faktora) zakonima i
drugim aktivhostima zastiti i uskladi sopstveneeliese sa interesima stranih
ulaga‘a. Ovaj rad posebnu paznju poguge naiinima na koje su banke sa stranim
kapitalom plasirale finansijska sredstva u ré#e industrijske grane ali ukazuje i
na pozitivne efekte koje su strane investicije @malrazvoju modernizacijskih
procesa u Srbiji ovog istorijskog razdoblja.

Kljuéne rafi: strani kapital, bankarstvo, industrija, akcionassttrustva, Srbija
UvoD

Na Berlinskom kongresu 1878. godine austrijski Eaanc Jozef je svoju
saglasnost da Srbija postane nezavisna drZzava iasfmsebnim privrednim
zahtevima koji su se pre svega odnosili na izgrtadejezntke mreze, regulaciju
plovidbe Dunavom, kao i spoljnotrovinske veze sdkdreskim drzavama. S
obzirom na zatvaranje evropskih trZiSta usled eepkivredne krize tog vremena,
austrougarska trgovka komora stalno je naglaSavala da Istok smatrgra@dno
trziSte* Dvojne monarhije. Za pretpostavku privredrprodora kroz Jugoisiou
Evropu i Bliski istok smatrao se kafra dovrSetak Zeleztke mreze izméu Beta
i Carigrada i izgradnja njenih produZetaka kroz mgsSrbiju i Rumuniju.

1 Ovaj rad je deo istraZivanja koji se izvodi najektima ,lzazovi i perspektive strukturnih promena
u Srbiji: strateSki pravci ekonomskog razvoja i ladkanja sa zahtevima Evropske Unije“(Ol
179015) i ,Evropske integracije i druStvenoekonoengkomene privrede Srbije na putu ka EU“(IlI
47009), koje finansiraju Ministarstvo prosvete uk@ Republike Srbije.

2 Dr Vesna Aleksi, Vanredni profesor, Institut ekonomskih nauka, Badg
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Istovremeno je bilo predieno da Austrougarskoj bude omégna naplata tarife
za podvoz. Time je izgradnja Zeleznica bila dévra samim Berlinskim ugovorom
i ona je za novu srpsku drZzavu predstavljala ogrofiir@ansijski balast. Visoka
zaduZenost je vremenom iziskivala uzimanje svéihv@ozajmica za kamate i
otplate. Tako je Srbija do Prvog svetskog rata maoda uzme ukupno 26 kredita,
koji su 1914. godine narasli preko 900 miliona &lkeen Najvéi deo ovog novca
odlazio je upravo na otplatu dugova (316,6 milionaa izdatke za naoruzavanje
(443,5 miliona), dok je samo 304 miliona moglo dai®Zi u privredu. Posle 1900.
godine je na potraZzivanja stranih poverilaca otfazjodiSnje 30% ukupnog
drzavnog budzZeta. Do 1914. godine, Srbija j€ Wbia opteréena inostranim
dugom od 238,8 franaka po stanovnikZiato nema sumnije da je Ugovor iz 1878.
godine, koji je podrazumevao obavezu izgradnje zhet@, natovario srpskoj
drzavi teSko finansijsko breme i predstavljao osmavaustrougarsku privrednu
hegemoniju ngitavom Balkanu.

Patetkom 80-ih godina XIX veka Bka diplomatija je uspela da dalje &ga
svoju povoljnu poziciju zakljgenjem novog trgovinskog ugovora. Poslec¢mb
pregovora, Srbija je morala da pristane na stajisafeg poviagenja jedne strane,
dok je Dvojna monarhija kodao obezbedila gotovo 90% monopola nad srpskom
spoljnom trgovinom. Ovakva austrougarska ekononpskslast spréla je potpuni
ekonomski razvoj Srbije i ogratfiia njenu proizvodnju na proizvode kao 5to su
stoka va@e i Zitarice. Austro-Ugarska se, da bi odrZala j8rii ekonomskoj
zavisnosti, postarala da ona ostane praiavaskljucivo sirovina a ne i njihov
prerativac. Istog dana kada je potpisan Trgovinski ugovoneada je i Veterinarska
konvencija koja je savrSeno dopunjavala ideju Auktgarske monarhije o
ekonomskom pd@tnjavanju Srbije. Sve do Carinskog rata gotovo pogpkontrola
HabsburSke monarhije nad spoljnom trgovinom Srkge i njen monopol nad
srpskim kreditima, saobtajem, tarifama za plovidbu Dunavom i Savom
onemogudavali su ovoj maloj balkanskoj zemlji da odrZavgotrinske veze sa
drugim evropskim drZzavama. Istovremeno, niskim faane i olakSicama u
pogranténoj trgovini na raun Austrougarske, koje su se uglavhom odnosile na
artikle koji su, sa malo kapitala i tekiké opreme, mogli da se proizvedu u Srbiji,
svesno je speavan razvoj doma lake industrijé’

Pune tri decenije nakon Sto je Srbija steklatmmarodnu polittku nezavisnost
na Berlinskom kongresu 1878. godine, njendumarodni ekonomski poloZaj je
zavisio iskljitivo od moguénosti izvoza poljoprivrednih proizvoda u susednu
Austro-Ugarsku monarhiju. Sve do 1905. godine,qatitod srpskog izvoza u ovu

% Berend/RankiEconomic Developmeritt East-Central Europe in i9and 2¢" Centuries New
York/London, 1974, 108.

4 Pregled spoljne trgovine kraljevine Srbije 1879-08Ministarstvo finansija, Beograd, 1891;
Pregled spoljne trgovine kraljevine Srbije 1891-39Ministarstvo finansija, Beograd, 1906. Panti
DuSan: Spoljna trgovina i trgovinska politika nezavisnebifgr. Prvi period, 1878-1892Beograd
1910, 202.
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zemlju, westvovali su sa pro&eo 80% u ukupnim prihodima od izvoz&vojna
monarhija je deo ovih proizvoda preprodavala zapadropskim zemljama, dok je
samu Srbiju vezivala trgovinskim ugovorima sa kldam najvéeg povladenja
bez uzajamnosti. Nema sumnje da je upravo zbogoorakovoljnog ekonomskog
poloZaja, glavni privredni zadatak srpske vladedacomogui privredni napredak
zemlje koji bi prevashodno bio zasnovan na ekonoms&slobdanju od Austro-
Ugarske. Mdutim, breme dugova zéju otplatu je trebalo izdvojiti godiSnje oko
20 miliona dinara u zlatu predstavljalo je ozbiljobjektivhu prepreku za prekid
postojé&ih ekonomskih odnosa sa susednom monarhijom. Nalwee, izvoza
poljoprivrednih proizvoda u Austro-Ugarsku, bilorjemogude obezbediti sredstva
za otplatu drzavnih dugova.

Promena vlade i dinastije 1903. godine komaje donela novu orijentaciju
srpske spoljne i privredne politike, koja je atpla reorganizacijom trgovine,
prodaje i saobiaja. Istovremeno sa izgradnjom sa@hinog sistema, {@njem
kontrole kvaliteta i smiSljenog reklamiranja daieproizvoda, Srbija je preduzela
i mere za intenziviranje robnog prometa. Kéma tek u vreme carinskog rata
srpska industrija doZivela je veliki uzlet. Gotopolovina svih fabrika koje su
nastale pre Prvog svetskog rata osnovane su pa86 godin€.

RADPANJE SRPSKE INDUSTRIJE | POJAVA STRANOG KAPITALA

Carinski rat izmenio je privredni uticaj velikihlai Od 1904. one su
pokuSavale da davanje kredita Srbiji uslove zahtavii industriji. Ispostavilo se
da je finansijski angazman daleko efikasniji instemt za Sirenje politkih i
privrednih sfera uticaja. Tako je za izvesno vréeenaka zadrZala vodel ulogu
u poslovima naoruzanja, dok je Francuska postepmrstala glavni poverilac
gotovo svih balkanskih drzava. Posto je Austrougaxsd carinskog rata ko&r@o
bila politicki diskreditovana, a Nenika je preuzela finansiranje njenog
naoruzanja, Francuska je kdéna uspela da pobedi u ovoj konkurenciji
finansirajuéi 79% zajmova u Srbli

Carinske barijere, koje je Srbija uvela 1906. até su promet dobara, ali su
istovremeno snazno podstakle priliv stranog kagit@vo je zapravo ziigo da su,
posto je potraZznja za industrijskim proizvodima kaanije bila velika a zastitne
carine nesrazmerno povisene, mnogi privrednici guweSli na izradu svojih
proizvoda u Srbiji, kao ciljnoj odrednici. Oni sada mogli da savaju srpsko

® Ibid.

5 Gnjatovi¢, DraganaStari drzavni dugovi, prilog ekonomskoj i palioj istoriji Srbije i Jugoslavije
1862-1941 Jugoslovenski pregled, Beograd, 1991, 25-52.

" Pordevi¢, Dimitrije, Carinski rat Austro-Ugarske i Srbije 1906-19Beograd, 1962, 294.

8 Lampe/JacksorBalkan Economic History, 1550-1950. From Imperiard@erlands to Developing
Nations Indiana University Press, Bloomington, 1982, 231.
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trziSte, a da istovremeno izvuku Kkorist od protek@ma prema inostranoj
konkurenciji. Tako su pored zajma za izgradnju Zkee, strani finansijeri sve
viSe Wwestvovali u osnivanju kreditnih zavoda kao i u kiném investicijama u
privatna preduz&. Upliv finansijskog kapitala ekonomski naprednifiemalja u
privredu zaostalijih i nerazvijenijih drzava biojapravo posledica dugog procesa
preobrazaja bankarstva, koji je usled rasta ingaktacije dobio mogénost
finansiranja raztitih poslova na miusobno veoma udaljenim geografskim
podrutjima. Oko osamdeset evropskih banaka &aitli po karakteru, vedini i
snazi, koje su tadainile elitu evropskog, a samim tim i svetskog baska,
pokazalo je svoje interesovanje i za Balkan. Ojay@obila je od velikog zriéaja
za nastanak i razvoj privatnog bankarstva u samiwji §de se, sve do getka XX
veka, ¢itav bankarski sistem zasnivao na velikom brojuilmbhnaka i Stedionica
koje su svoju poslovnu delatnost svodile samo rejpaice seljacima i trgovcima.
Njihova rascepkanost i dekoncentrisanost, uz dostdi raspoloZivi kapital,
onemogudavala je svaku ozbiljniju akciju ka brzem i snaénij angaZzovanju u
privrednom Zivotu zemljé.

Ipak, 1882. godineDesterreichische Landerbarjk uspela, da u sardnji sa
Comptoir d' Escomptiz Pariza oshuje prvu "bankdds" u Srbiji -Srpsku kreditnu
banku Uskoro su i druge austrougarske, n&kea francuske banke osnivale svoje
afilacije ili filijale na teritoriji Kraljevine Srije. Paetkom XX veka vé je bilo 80
privatnih akcionarskih banaka sa ukupnim aptam kapaitalom u iznosu od oko
17 miliona dinara. Do 1912. godine, broj banakapsgeao na 187, a iznos
uplacenog kapitala na preko 51 milion dinafeSve do poetka Prvog svetskog
rata, po svojoj snazi su predéija pariske banke jer su u svojim rukama drzZale
drzavne dugove¢ime su obezh#vale i srazmeno velike srpske narudzbine kod
francuskih fabrika teSkog naoruzanja i Zelékog materijala. Strategija
ekonomskog prodora (»penetration economique«) n@slavoj izraz, izméu
ostalog, u ovoj tesnoj prepletenosti bankarskotemsia s obzirom da je 1910.
godine osnovana Francusko-srpska bank@Franko-Serbg Uplaceni kapital
iznosio je za ono vreme ogromnih 4 miliona frandt@je banci omogiavalo da
preduzme velike finansijske poslove u Srbiji. Ta&aubrzo osnoval&rancusko-
srpsko drustvo za industrijska preddae javne radovepre svega radi uspesnijeg
sprovaienja monopola u oblasti komunalnih radova, a nak®i3. godine svoju
delatnost proSirila je i na teritoriju Makedonijesnivajlti filjale u Skoplju i
Bitolju. Dominacija francuskog finansijskog kapdal Srbiji nastave se i posle
1918. godine pa sve dodmika Drugog svetskog rata.

9 Mitrovi¢, Andrej, Strane banke u Srbiji 1878-1914. politika, progresropski okviri Beograd,
2004, 38-45.

10 Mitrovi¢, Andrej, MreZa austrougarskih i nerigih banaka na Balkanu pred Prvi svetski,rat
"Jugoslovenski istorijskiasopis”, br. 3-4, Beograd, 1988, 51 — 55.

1 Mili ¢, Danica,Pregled delatnosti stranog kapitala u Srbiji do Bgvsvetskog ratau: “Historiski
pregled”, Zagreb, br. 2 (1964), 94 - 111.
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Narctito je rudarstvo privuklo ogromne sume stranog @aovDaleko pre
pocetka industrijalizacije, u Srbiji je forsiran rauwudarstva ali su svi poku3aji
eksploatacije rude u Majdanpeku (jos sredinom Xé&ka) veoma jasno pokazali
da mlada balkanska drZzava za ovakav poduhvat nedps ni dovoljno
materijalnih sredstava, niti radne snage ni iskas®ato su brojni predstavnici
stranog kapitala nastojali da svim sredstvima peietsZavu da u razvoju rudarstva
krene putem koncesija i stranih ulaganja. U torrsknje i donet Rudarski zakon iz
1866. godine. Francuzi su prvi uloZili svoj kapitakudnik Majdanpek a odmah
zatim se pojavio i britanski i belgijski kapital.tkbpljivanjem Borskog rudnika
predstavnici francuskog kapitala su sebi uspelosiguraju dobre perspektive za
zaradwitavih ¢etrdeset godina unapred. Sa izuzetkom Senjskogdkauétnji je bio
u vlasnistvu drZzave, svi ostali vazni rudarski oegibili su pod domincijom
stranog kapitala. Od devedesetih godina XIX vekd,ss jedan za drugim bili
povezani i Zelezikom mreZzom. Na ovaj & je bio ispunjen jedan od
najvaznijih uslova za uspe$nu industrijalizacijmtje.*?

Izgradnja Zeleznica je ta#te bila viSestruko povezana sa stranim kapitalom,
pre svega jer je gdana sredstvima stranih zajmova kojim je iskijo kupovan
materijal u inostranstvu ali i zato $to su konaeghi izgradnju uglavnom izdavane
stranim grdevinskim firmama. Sa izgradnjom Zeleznica poraslg@traznja za
investicionom robom, 3to je pokrenulo teSku indjustrUz to, uspostavljanje
saobréaja melu ljudima omoguilo je mobilizaciju radne snage na Sirem pa§liu
dok je istovremeno {@nje saobr&jnih veza sa evropskim trzistima omotdoi i
jace prodiranje stranog kapitala. Nakon carinskog batq industrijskih preduzea
(uklju¢ujuéi mlinove, pivare i rudnike) porastao je sa 11046&; broj radnika je
porastao dva i po puta, i to na viSe od 16.000. Akoindustrija i rudarstvo
posmatraju zajedno, izre 1898. i 1910. je doslo do ukupne stope rastaobrut
proizvoda sa 10,75 na 24, 38 dinara po stanovi§ikiija je tada uspela ne samo da
znatno povéa obim svoje spoljne trgovine &é da proSiri broj svojih trgovinskih
partnera. lzméu 1906. i 1909. godiSnja vrednost izvoza je prelaaSilans u
prethodnoj godini za oko 29 miliona dinara. Austgarska, koja je pre izbijanja
carinskog rata pokrivala gotovo 88% srpskog izvioiae zadovoljavala oko 58%
svog ukupnog uvoza, obavljala je sada samo joS 8@%ke spoljne trgovin€ime
je svoj povladeni poloZaj ustupila drugim drzavama. lako je dwogrsvetskog
rata vé bilo uloZeno izméu 30 i 35 miliona dinara stranog kapitala u 47Gskitp
fabrika, u Srbiji su i pored toga preovladavala anpfeduzéa, sa malim brojem
zaposlenih, niskim uloZzenim kapitalom i neznatnomSimskom opremort. Jo$
1908. godine vise od polovine predéaeaposljavalo je manje od 20 radritka

12 Mmili ¢, Danica,Strani kapital u rudarstvu Srbije do 191Beograd 1970.

13 Cali¢, Mari-Zanin, Socijalna istorija Srbije 1815 — 194Beograd, 2004, 161-165; Berend/Ranki,
Economic Developmerit09.

4 Prema tumgenju ¢lana 2, Zakona o radnjama od 29. jula 1910, inisisim su se smatrala sva

preduzéa Kkoja, pri upotrebi motora, zapoSljavaju najmapje kvalifikovanih radnika na jednom
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Prema tumé&enjima poznatih ekonomskih istéara Lampe/Jackson, podrska
drZzave je samo u manjoj meri uticala na pravacnpte industrijalizacije u Srbiji.
Prodor ka intenzivnijoj industrijalizaciji Srbija ej napravila tek usled
¢etvorogodiSnjeg carinskog rata sa Austrougarskoradultiim, carinski rat je
istovremeno zaostrio suparniStvo velikih sila ualsgpinoj Evropi, koji se samo
nekoliko godina kasnije pretvorio i u otvoreni sbk&®vo neminovno navodi na
zakljutak da upravo u carinskom ratu leZi¢eemk vojnog sukoba i kotiaog
obratuna, koji je u Prvom svestskom ratu nastao iun@rbije i Austrougarske.

PRIVREDNE PRILIKE U SRBIJI NAKON ZAVRSETKA PRVOG
SVETSKOG RATA

Ratne operacije i vojna okupacija 1914 — 1918 utiézau srpsku industriju i
rudarstvo u tolikoj meri da je bla potrebna potpobaova fabrika i rudnika. Posle
prestanka borbi, bilo je uniSteno oko 30% fa&kii zgrada i 57% masina i
postrojenja. Za pet godina rata doslo je do gubitkaroizvodnji od 50 miliona
franaka. Odeljenje za rude jugoslovenskog Ministarsprivrede procenilo je
gubitke u instalacijama i inventaru kod rudnika atemna 25%, a kod rudnika uglja
na 50% prvobitnog iznosa investicija. Pored todeaypatori su pri povigenju
unistili veliki deo preostalih rudarskih postrojanjSrbija je tako u pogledu
industrijskog razvoja bila vé@na decenijama unazad. Celokupna obnova privrede,
druStva i infrastrukture, zahtevala su sredstvanosu od 2.5 miliona franaka a da
se pri tom jo$ uvek nije uzimalo u obzir da u tere nije bilo nikakve direktne
saobréajne veze Srbije sa Vojvodindfn

Ve¢ 1913. Srbija je dobila nove oblasti. Srpski prilme prostor se 1918.
proSirio i na sever¢ime je stupio u tesnu razmenu i konkurenciju saadapn
susedima. Osnivanje nove Kraljevine SHS u potpunmstiznova odredilo
istorijske uslove razvoja Srbije. Novi zadatak, meki n&in prisilne privredne
koordinacije obuhvatao je pre svega uje@divanje monetarnog i poreskog sistema,
stvaranje jedinstvenog privrednog zakonodavstva Kkaoprilagodavanje i
umreZavanje infrastruktura. Nema sumnje da takaagram nije mogao biti
savladan za nekoliko godina. Ipak, inflaciona koRpura, koja se pojavila 1920,
dala je krila poslovnim aktivhostima u zemlji u ddtnepoznatim razmerama. U
prvo vreme nakon rata je zaista postojala neogeaai moganost trzista kapitala,
s obzirom na ogormnu gtavinsku delatnost u velikim gradovima, ekspologtaci

mestu. U kvalifikovanu radnu snagu spadali su s¥i &u radili u procesu proizvodnje, ukiujuéi i
Segrte, ali ne kistai, nosdi i drugi; u industrijska preduza ubrajali su se i rudnici, ako su
ispunjavali navedene uslove, dok su se sve drudjermae smatrale zanatskim.

15 Lampe/JacksorBalcan Economic History272.

18 Mili ¢, DanicaPrivredni poloZaj Srbije po zavrSetku ratnih opeifa, u: "Srbija na kraju prvog
svetskog rata — Zbornik radova lIstorijski institBANU”, Beograd, 1990, 51 - 63; Industrijska
komora u Beogradu: Izvestaj o radu 1914-1920, Beop@ad, 9.
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prirodnih resursa zemlje, otvaranje novih indusitij preduzéa, razvoj trgovine
kao i kreditne potrebe drzave i privatnih preduiketn Ulaganje kapitala u
industrijska preduza bilo je isplativo, jer su tokom inflacije troSkqwoizvodnje
i poreska optexgnja realno opadala, to je ohealo natproporcionalne dobitke.
Izmedu 1918. i 1923. industrija je doZivela, u odnosulmej fabrika i radnih
mesta, nominalno najge stope rasta u celokupnom d¢ueatnom periodu. Od
2.193 fabrike izgrdene u Kraljevini izméu 1919. i 1938. godine 682 (oko 31%)
su nastale u prvih pet godina po osnivanju drzaiak 24% svih indsutrijskih
preduzéa u Srbiji méuratnog perioda osnovano je upravo u ovom periati.
svih radnih mesta otvorenih tokom obe decenijegoata,cak 40% je otvoreno
tokom ovih godind®

Vrednost kapitala, koji se u obliku zajmova i kitedinvestirao u osnivanje
raznih industrijskin preduza, za zidanje zgrada za stanovanje (izdavanje pod
zakup) ili zakupljivanje kompleksa zemljista, nag® usled inflacije padala.
Istovremeno je vrSena gotovo stihijska nacionaljaatekadasnjih austro-ugarskih
preduzéa i banaka. Mé&utim, za ovakvu vrstu neograenog optimizma bila su
nedovoljna sredstva kojim su raspolagale srpské&ebarako je jednu od najtezih
prepreka industrijalizaciji u Srbiji predstavljatalsi nedostatak kapitala. Naime,
bankarstvo Srbije je, na petku privrednog Zivota Kraljevine SHS, bilo u odaos
na tzv. préanske krajeve u negativhom bilansu. Kako je ovaj deve drZzave
najviSe stradao u Prvom svetskom ratu, odnogapikog bankarstva je prema
onom u Srbiji bio 1919. godine 92,31% prema 6,6%%hija je obilovala malim
lokalnim nowanim zavodima. Prvih godina postojanja nove drZzagdmosno do
1927. godine, broj banaka se stalno gaweo. Osnivanje novih banaka imalo
najveti zamah 1922. godine u jeku inflacionog periodao@mflacije, na berzama
se od 1920. do 1923. godine, intenzivno radilo lsajama privrednih, narito
bankarskih institucija. l1zgledi za dobit su biliorea veliki pa je akcijski kapital
banaka rastao. Od 829,8 miliona dinara, u 1921lingazh se do 1924. povao na
milijardu 919 miliona dinara. Ovakvom razvoju dopie su i teZnje za svedmn
industrijalizacijom zemlje"®

FORMIRANJE BANKARSKO-INDUSTRIJSKIH KONZORCIJUMA

S obzirom n&injenicu da je trZiSte kapitala u Jugoslaviji biberazvijeno,
banke, u prvom redu akcionarske, bile su najvakaijial za kreditiranje privrede.

17 Aleksié, Vesna,Banka i md, Socijalno-finansijska istorija Op$teg jugosloviemg bankarskog
druStva A.D. 1928-1948Beograd, 2002, 22-24.

18 Cali¢, Mari-Zanin,Socijalna istorija Srbije 209.

19 Mili ¢, Danica,Privredni poloZaj Srbije51 — 63; Bajké, Velimir, Nase bankarstyou: "Letopis
Matice Srpske", knj. 313, Novi Sad, 1927, 219-23nko DeZeli, Nowani zavodi Kraljevingu:

"Kraljevina SHS, Almanah", sv.l, deo Ill, Zagret®211/22, 122.



166 <« <4« DEO. Teorijski pristup i ekonomska politika ddirstrijalizacije

Pre Prvog svetskog rata je ¢vestepen razvitka dostigla industrija u onim
jugoslovenskim krajevima koja su bila u sastavu thasflgarske Monarhije.
Medutim, taj razvoj nije bio toliki da bi industrija tim krajevima mogla da
zadovolji potrebe cele nove drzave za industrijshinoizvodima. Grozriavo
osnivanje novih industrijskih preduze ili proSirivanja postoj@h zahtevala su
ogromna finansijska sredstva. gim, podesnih za dugatoe investicije nije
bilo. Banke, nar¢éito one vée, bile su na taj @ prisiliene da dugorkmo
plasiraju pored svojih relativno neznatnih sopsitvesnedstava i one kapitale koje
je stanovniStvo kod njih polagalo u depozit na &katrok. One nisu samo
odobaravale kredite industriji ¥esu i same uzimale neposrednogedia u
industrijskoj proizvodnji. Naime, pojedine velikearke su stvaral@itav niz
sopstvenih industrijskih preduze Depozitne po pasivnoj strani svog bilansa, one
su se u svojim aktivnim operacijama ponaSale k&tuisvo poslovne banke,
specijalizovane za dugamoo finansiranje privred®.

Kada su bivSe austrougarske banke tokom 20-ih godk veka izgubile svoj
vodei privredni poloZaj, one su veoma brzo pronasi@oat u zapadnoevropskim
bankama,ciji je kapital na taj n&n doSao u jaku vezu sa jugoslovenskim
bankarstvom u kojem jecastvovao na dva tiea: ili kroz osnivanje filijala ili
kroz westvovanje u glavnici domdn akcionarskin banaka. U ovom drugom
sltaju, strani akcionari su n@&e bile strane banke, nesto manje druga privredna
preduzéa akcioanrskog tipa a najie fizicka lica koja su zapravo zastupala strana
preuzéa. Blizu % celokupnog stranoge&a u jugoslovenskim bankama odlazilo
je na strane banke, dok je nesto preko 18% odlaailakcionarska preduze™

Tabela porekia stranog kapitala:

Iznos kojim je strani kapiatakastvovao

Poreklo kapitala u jugoslovenskom bankarstvu
u milionima dinara u procentima

francusko 41,9 21,42%
¢ehoslovégko 37,5 19,20%
austrijsko (kasnije neniko) 30,2 15,47%
belgijsko 23,9 12,24%
madarsko 16,7 8,53%
Svajcarsko 10,6 5,36%
Monako 10,4 5,33%
italijansko 9,7 4,96%
englesko 8,9 4,56%

20 Aleksi¢, VesnaThe History of the “Allgemeiner jugoslawischer Baaitein AG” in Beograd in the
context of Yugoslav Banking History after 19it8 “150 Jahre oesterreichische Bankengeschichte i
Zentrum Europas”, Bank Austria Creditanstalt, OliRathkolb/Theodor Venus/Ulrike Zimmerl
(Hrsg.), Wien, 2005, 226-238.

1 |bid.
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Iznos kojim je strani kapiatakastvovao

Poreklo kapitala u jugoslovenskom bankarstvu

u milionima dinara u procentima
holandsko 51 2,61%
Svedsko 0,5 0,32%
Ukupno 195,3 100%

Izvor: Tast, Antonije,Jugoslovensko bankarstvo izfnedva ratau: "Glas CCCLXVI
Srpske akademije nauka i umetnosti - Odeljenjetdensh nauka”, Beograd, knj. 26
(1992), 147-208.

Francuski kapital bio je gotovo 90% angazovan ujiSrajvecim delom preko
Francusko-srpske bank&apital francuskog porekla retko je mogao da ateru
drugim akcionarskim bankama u kombinaciji sa fingksn kapitalom koji je
dolazio iz drugih zapadnoevropskih drzava. To sejutim, ne bi moglo ré& za
¢edki finansijski kapital koji s€esto pojavljivao i u kombinaciji sa austrijskim,
engleskim ili belgijskim kapitalom u jugoslovenskbmankama. U Srbiji se njegova
zastupljenost kretala oko 65%.

Industrija je na ovaj r@n bila upwena gotovo iskljtivo na banke kao na
svoje kreditore. Umesto putem emitovanja obvezii@kcija, industrija je do
potrebnih finansijskih sredstava dolazila u vidukzskih meninih kredita koje
su novani zavodi odobravali po tekim racunima. Uzroke ovome je kao Sto se
mozZe videti bio upravo u siromaStvu zemlje kapitalolstovremeno, srpska
industrija je od svog nastanka morala da se bastrs&turnim problemima, koji su
se u mduratnom periodu samo zaostrili i doveli do togajelgroizvodnja tada
postala skuplja nego u razvijenijim zemljama. Nao osu jednako uticali
neophodnost uvoza skupih masina, kao i izuzetnerejgnje kamatama prilikom
uzimanja stranih kreditdDo zakljwkno 1925. godine, kreditiranje privrede putem
tekwih ratuna (najSire shv@no) bilo je u stalnom porastu. Tokom 1926. i 1927.
godine zabeleZeno je izvesno smanjenje, Sto se mwigasniti ¢cinjenicom da je
tada, nardito u Srbiji, propalo nekoliko banaka i to upravdog suvisSe
neobazrivog angazovanja u industriji. N&jviznos tekdi racuni su dostigli 1930.
kada su se, u patenju sa 1922. godinom gotovo udvosttiu’

Osim sredstava stavljenih na raspolaganje préituaeu vidu kredita (1.699,8
miliona dinara) akcionarske banke su pomagale influs vodenjem preduza u
sopstvenoj reziji (166 miliona dinara), drzanjemsigkprivrednih preduza (624,8
miliona dinara) kao i ¢eXem u konzorcijalnim poslovima (209,2 miliona dinara
Ukupno angaZovanje akcionarskih banaka u privredile dostizalo je, na ovaj
n&in, 2 milijarde 699,8 miliona dinara. Ako se imaidu da se krediti od 1.699,8
miliona dinara odnose samo na prediaze to mahom industrijska, i da od njih

22 Rozenberg/Kosti Ko finansira jugoslovensku privredu? drzava - bankmostrani i doméi
kapital u sluzbi privredeBeograd, 1940, 23-27.
23 i

Ibid.
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85.4% ima akcionarski oblik, kao i da su prediaza sopstvenoj reziji i ostala u
kojima westvuju novani zavodi u najugm broju sldajeva industrijska - moze
se réi da je iznos ukupnog industrijskog angazmana barzk oko dve i po
milijarde dinarg* »Posto su »pravi kapitalisti« u Srbiji bili marginkako je
pokazalo jedno ispitivanje, investicije su obetitzane preko bankovnih kredita ili
inostranih finansijera. GerSenkron je ukazao ndacsu zaostale zemlje néito
upuene na noane institute. Ovde one vr&&ak i preoviduju¢i uticaj na
proizvodnju. U Jugoslaviji su i banke neizbeznotalesnajvaZzniji izvor novca za
industriju. One su preuzele direktan uticaj na peeth, u svojstvu poverilaca,
deontara ili zauzimanjem mesta u upravi. Uz to, pojadlie¢ su se kao vlasnici i
upravnici industrijskin preduze, udruZivale se u konzorcijume sa drugim
kreditnim zavodima i organizovale grupno finansjeasa inostranim dectarima.
Vladimir KoSak idec¢ak dotle da u jednoj svojoj studiji govori o »phedaju
jugoslovenske industrije u bankeggk o jednoj »sudbinskoj zajednici banaka i
industrije«®,

Tabela wes'a banaka preko kredita u raalftim vrstama industrije:

: Krediti kod
: Iznos kredita : )
Ukupan iznos . privatnih :
. uzetih kod Iznos kredita
. - kredita ; . banaka prema . "
Vrsta industrije o privatnih iz inostranstva
(u mili. . ukupnom o
. banaka (u mili. . . (u mili. dinara)
dinara) di iznosu kredita
inara ) i
(u procentima)

Drvna ind:
Preduzéa sa
uéeZem banaka 453 220 48,1% 117,5
Ostala prduzéa 754,3 115,2 15,3% 4111
Rudarska i
topioniéarska:
Preduzéa sa 115,8 71,9 62,1% 22,4
uéeZem banaka
Ostala prduzéa 620,9 145,3 23,4% 341,6
Hemijska ind:
Preduzéa sa 61,1 26 42,5% 14,7

uceem banaka

24 Antonije Ta§é, Jugoslovensko bankarstvo izinedva rata,147-208.
% Cali¢, Mari-Zanin,Socijalna istorija Srbije269.
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. Iznos kredita Krgdm k.Od
Ukupan iznos . privatnih .
. uzetih kod Iznos kredita
. - kredita ; . banaka prema . "
Vrsta industrije . privatnih iz inostranstva
(u mili. o ukupnom o
. banaka (u mili. . . (u mili. dinara)
dinara) dinara ) iznosu kredita
(u procentima)

Ostala prduzea 223,3 30 13,4% 47,7
Prehrambena
Preduzéa sa 121,7 74,5 52,6% 15,3
uce¥em banaka
Ostala prduzéa 447,2 92,2 20,6% 105,2
Poljoprivredna:
Preduzéa sa 32,5 10,6 32,6%
uce¥em banaka
Ostala prduzéa 447,2 35,7 31,4% 12,8
Tekstilna ind:
Preduzéa sa
uce¥em banaka 174,3 22,8 13,1% 72,5
Ostala prduzéa 595,2 215,4 36,2% 184,6
Metalurgija :
Preduzéa sa 449,7 110,5 24.6% 170,1
uce¥em banaka
Ostala prduzéa 468,4 21,2 4,6% 86
Cementna ind
Preduzéa sa
uce¥em banaka 141,5 27,7 20,3% 76,9
Ostala prduzéa 369 103,9 28,2% 137,1

Izvor: Tast, Antonije,Jugoslovensko bankarstvo izfnedva rata 147-208.

Najveti iznos na ime kredita banke su dale drvnoj indugB35,2 miliona
dinara) ali je njihov udeo u ukupnom iznosu svitedita datih industrijskim
preduzéima bio najj&i kod rudarske i topiogarske industrije. Bankarski krediti
tekstilnoj industriji su takée bili zn&ajni (238,2 miliona dinara). Banke su gotovo
redovno u véoj meri kreditirale industrijska preduze u ¢ijem kapitalu su same
ucestvovale, za razliku od ostalih. lzuzetak poskojil cementne i natdo kod
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tekstilne industrije. Kod cementne industrije jeeacdbanaka u njenom ukupnom
kreditu iznosio 20,3% - kada su u pitanju predaze ¢ijem kapitalu detvuju
banake, a 28,7% kod ostalih predieKod tekstilne industrije je taj odnéak
13,1% : 36,294°

Iz gornje tabele se vidi da je strani kapital uikalmeri bio zainteresovan za
jugoslovensku odnosno srpsku industriju. Zaprake, 92% zajmova industrija je
preuzela kod privatnih banak&rediti iz inostranstva su take bili izuzetno
veliki. Vec¢i deo industrije s&ak koristio viSe stranim kreditima nego kreditima
domaih banaka. Inostranstvo je u kreditiranju industnifestvovalo sa manjim
delom nego doni& banke samo kod prehrambene i poljoprivredne trigludpak,
javne kreditne ustanove (Narodna banka i dva diaawana zavoda) kreditirale
su industriju viSe nego dva i po puta slabije agiginih banaka (26,02% : 9,99%).
Naime, u ukupnom iznosu kredita odobrenih akcidaars uglavnhom
industrijskim preduz&ma, privatne banke sucestvovale sa milijardu 699,8
miliona dinara, ili sa 26,02%. Na ostale poverige@olazilo: na Narodnu banku
5,68%, na Drzavnu hipotekarnu banku 4,31% i nanstpoverioce 44,64%, dok je
na ostale poverioce odlazilo 19,35%.

ODNOS DRZAVE PREMA STRANOM KAPITALU U INDUSTRIJI

Strani kapital je u srpskoj industriji odigrao 2agmu ulogu, pre svega, u vidu
uce&a u akcijama. Evropski finansijeri su, néito u vreme inflacije, &ekivali
velike dobitke od direktnih investicija u poljopradne zemlje Jugoistoe Evrope.
8 zato je tokom 20-ih godina XX veka the srpskim politkarima vladalo
misljenje da plasiranje stranog kapitala u indjsitai preduzéa ne bi trebalo
uopSte dozvoljavati, sem u ghjevima kada je to neophodno, s tim 3to ga i tada
treba svesti na minimum. Postojalaésk i misljenja da najmanje 55% akcijskog
kapitala jednog industrijskog preddzetreba da bude dod® dok bi najmanje
dve tretine ¢lanova nadzornog odbora mordiniti Srbi. Ovakav n&n misljenja
nije proizilazio iz ideje zastite doré® privrede vé uglavhom iz ideje nacionalne
odbrane kao i zbog straha od strane konkurenciel€aino je da su ipak stavovi o
neophodnosti ¢e&a stranog kapitala u razvoju srpske industrije ystali, jer je
u periodu od 1919. do 1924. sproveden sveobuhyatobraZzaj u strukturi stranih
investicija, koji se zasnivao na neposrednotedu stranih predstavnika u
akcionarskim drustvima i kapitalu banaka. Takogé do 1938. godine bilo 51,5%
ukupnog jugoslovenskog akcijskog kapitala u strandastniStvu, od toga 25%
francuskog, 17% engleskog, 15 % arflesg, oko 11% nenikog, a ostatak drugih

26 i
Ibid.
27 |bid; Rozenberg, Vladimirlnostrani kapital u jugoslovenskoj privredi) bankarstvu, industriji,
trgovini, transportu, osiguranju i ostalim granarpavredne delatnostiBeograd, 1937.
28 Rozenberg/Kostj Ko finansira jugoslovensku privredé4 -72.
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evropskih zemalja. Tada je najveudeo stranog kapitala bio u hemijskoj i
masinskoj industriji, kao i u rudarstiu

Izbijanje svetske ekonomske krize 1929. godine $tgmeno smanjivanje
kupovne méi potroS&a tokom 1930. i 1931. godine bili su glavni uzrekog
poloZaja u kojem se srpska industrija nasSlgepgam 30-ih godina XX veka.
Medutim, pored opadanja potraznje, jugoslovenski itrjjaki su imali ogromnih
problama i zbog sloma rignarodnog trzista kapitala. Posle sloma austrijskog
KreditanStalta (1931) evropska bankarska kriza ghvatila i jugoslovenske
nowane zavode. Zahtev za pogaginostranin dugova, koji su 1931. iznosili oko
trideset miliona ametkih dolara, odnosno 1,5 milijardi dinara, Zimaje privrednu
propast za mnoge preduzetnikgi je posao zavisio od stranih investicija. | sam
betki Kreditanstalt, koji je do tada u Jugoslaviju Zitw ogroman kapital, povukao
je trista miliona dinara deu prvim mesecima 1931. godine. Ova repatrijacija
kratkorainih kredita iz inostranstva dovela je kona i citav bankarski sistem u
teSku finansijsku situaciju. Narednih godina, zipa@gtalog nepoverenja, dobar deo
novca poviden iz privatnih banka uloZen je kod drzavnih ban&taaranju novih
drzavnih novanih zavoda nije se pribeglo tokom bankarske kiga je u nekim
drugim zemljama bankarska kriza i uopSte kreditmizak reSavana i putem
osnivanja novih kreditnih institucija koje su biledrzavne ili privilegovane. Zato
se moze zaklgiti da jugoslovenska drZzava nije imala nameru da,bdogledno
vreme, sprovede nacionalizaciju bankarskog sisterB@mae banke sa
dominantnim stranim kapitalom su nastavile i u ovpeniodu da finansiraju rad
industrijskih preduz&a ali u mnogo manjem obimu nego $to je to bigaglulo
1931. godine®

»Nova ekonomska politika« koju je vliada Milana tpovica sprovodila od
1935. godine bila je potpuno u duhu drZzavnog irBecionizma u privredi koja se
u to vreme sprovodila u vimi evropskih zemalja kao i u SAD. Ovu politiku je
izmedu ostalog odlikovala industrijsko-privredna autghiumerena deflaciona
politika, podsticanje industrije uz pokhamerenih zastitnih carina ali i znatno
intenziviranje naoruzavanja. Novi privredno-pgkKii cilievi su zapravo sve viSe
bili usmereni na podsticanje i zastitu industriifve veéa orijentacija ka
autarhénosti odbrane zemlje u prvi plan je stavila zamemnwoza sirovina
stvaranjem sopstvenih proizvoda, Sto je za sobowulgo i ubrzani razvoj teSke
industrije. Istovremeno porast priliva deviza tlelje da omogéi veci izvoz ruda
i metala. Sredstva koja su novoj vladi bila poteelbra sprovéenje ovakve
ekonomske politike bila su, s jedne strane, dmast8irenje drzavnih i od drzave

2 Rozenberg/Kostj Ko finansira jugoslovensku Vprivred6,4 -72/229; Dimitrijeut, Sergije:Strani
kapital u privredi bivSe JugoslavijBeograd 1958¢Cali¢, Mari-Zanin,Socijalna istorija Srbije 272-
273.

30 Aleksi¢,Vesna,Banka i md, 82-85; Bajkt¢, Velimir, Kreditanstalt - Larma bez razlogall, 25,
Beograd, 20. 6. 1931, 389.
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kontrolisanih industrijskih predu¢a, a sa druge, oZivljavanje konjunkture uz
poma: mera javnih radova’

Osnivanjem industrijskih preduée i Sirenjem svojih monopola drzava je
pocela aktivno da interveniSe u oblasti proizvodnje. Se pre svega odnosilo na
razvoj Sumarstva, unagrenje rudarstva i metalurgije, intenziviranje pradnje
Se&era, povéanje proizvodnje tekstila (izrde ostalog, svile i celuloze), kao i
preorijentaciju proizvodnje na naoruZanje. Na ovajin su daleko pre petka
Drugog svetskog rata, veliki delovi nacionalne prde bili podvrgnuti
neposrednoj drzavnoj kontroli i rukod®enju. Javni sektor nije postao samo jedan
od najvaznijih investitora. Mere dirigovane priveedvedene su i u oblasti spoljne
trgovine, finansijske, poreske i valutne politikeaobrgaja i snhabdevanja
sirovinama. Neposredni rezultat bio je takav dapfed sam pgetak Drugog
svetskog rata broj fabrika u Srbiji (teritoriji £912) porastao na 718, broj radnih
mesta se, u odnosu na 1910, viSe nego utkbsfra suma ukupnih investicija
iznosila je vise od 2,85 milijardi dinafa.Nove politéke i ekonomske okolnosti,
olicene u agresivnhom prodoru netkag finansijskog kapitala od 1938. godine,
kao i druStveno politke promene nastale nekoliko godina kasnije, zaulek
promeniti odnose snaga u srpskom bankarstvu i triflus

ZAKLJU CAK

U posleratnoj jugoslovenskoj istorijografiji, sve thspada, stvaran je pogreSan
zakljutak o snazi stranog kapitala u Kraljevini Srbiji/dataviji, samo na osnovu
podataka o visini direktno uloZenog kapitala u poje nowane zavode ili
industrijska preduz@. Stvarni uticaj krupnog rdenarodnog kapitala bio je
mnogo j&i nego 3to se to moZe zakljti samo iz navedenih podataka o visini
akcionarske glavnice. Zapravo, strani kapital j&Snbiji igrao veoma zrijnu
ulogu u razvitku i jaanju drzave i njene ekonomije. On je svakako deuarin
integraciji Srbije u svetsku privredu i omagu da se sa industrijalizacijom
formiraju nove druStvene grupe koje su bile nosiegtobuhvatnog drustvenog
razvoja.

Ono 3to je bila osobenost vremena, jestgenica da su banke sadieskim
stranim kapitalom vrSile uticaj ne samo na finaksigrziSte vé i na industriju.
Izgradnja te inudstrije u svim agrarnim zemljame,j p Srbiji, zavisila je od uvoza
masina, tehitke opreme i sirovina, zasta je nuzno bilo odvajitatna materijalna
sredstva. Zbog nedostatka dd@mg kapitala, strane investicije bile su neophotine.
mada je neposrednoceie inostranih investitora imalo pozitivhu ulogu u

31 Vuco, Nikola: Drzavna intervencija u privredi. Istorijski razvoBeograd 1975, 99-112; P&ji
Lazar: Ekonomske ideje dr Milana Stojadinéwii balkanski privredni problemiu: “Balcanica” 7
(1976), 241-268.

%2 |bid.



Aleksi¢, V. »pr p 173

podsticanju industrije u Srbiji, svaki od ovih bangko-industrijskih koncerna
nastajao je i razvijao se pretezno u interesu matmih privreda koje su taj kapital
izvozile. Tako je kao po pravilu, strani kapitalnodei iz zemlje dobit u vidu
dividendi, preduzetiikog profita i kamata na zajmove, sfmgao stvaranje
investicionog kapitala u samoj Kraljevini. Induski konzorcijumi koji su se sasto-
jali od viSe industriskih preduza, upravo su svojim akcionarskim kapitalom i ko-
ris¢enjem kredita zavisili od banaka odnosno od strakeggjtala, podgijim su
okriliem one bile. Na ovaj rn, preko ekonomskog vrSio gesto i polittki uticaj

a od 1938. godine swv&ege i pritisak. Dugora@no gledano, delovanje stranog
kapitala je pored oddenih pozitivnih efekata, dodatho Wado nesklad u
privrednoj strukturi Srbije. Naime, velikih induigskih preduzéa tokom¢itavog
razmatranog perioda nije bilo dovoljno da bi u meitnih i malih industrijskih
preduzéa u punom smislu pokrenuli privredu jedne male dadke zemlje.
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ROLE AND IMPORTANCE OF FOREIGN CAPITAL IN SERBIAN
PRE-WAR INDUSTRIALIZATION

Vesna Aleks¢®?

Abstract

In the capitalist economy in Serbia, until World MIB foreign investments
mostly went over private banking sector, thus éngabanking-industry concerns.
The research results suggest that these investmeets not able to launch
accelerated industrial development of the countrgause the government was not
able to protect and align their interests with théerests of foreign investors with
laws and other activities (due to various sociodjdl and economic factors).
This paper pays particular attention to the wayswhich banks with foreign
capital invested their financial resources in diffiet industries, but also points to
the positive effects of foreign investment in thevetbpment process of
modernization in Serbia during this historical i

Keywordsforeign capital, banking, industry, joint-stockrapanies, Serbia
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