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Apstrakt: Ovaj rad analizira zlatni standard XIX vijeka kao jednu od klju¢nih institucija mo-
derne monetarne istorije, sa posebnim osvrtom na njegovu ulogu u oblikovanju medunarodne
monetarne stabilnosti, finansijskog povjerenja i globalne trgovinske integracije. Polaze(i od
istorijske funkcije zlata kao sredstva razmjene, mjere vrijednosti i instrumenta ocuvanja bo-
gatstva, rad pokazuje kako je u XIX vijeku zlato preraslo iz tradicionalnog plemenitog metala u
osnovu medunarodnog monetarnog poretka. Posebna paznja posvecena je britanskom modelu
zlatne konvertibilnosti, ulozi Engleske banke, prelazu od bimetalizma ka zlatnom standardu,
mehanizmu funkcionisanja sistema i njegovom znacaju za stabilnost deviznih kurseva i me-
dunarodnih placanja. Rad ukazuje i na unutrasnja ogranicenja zlatnog standarda, narocito
njegovu rigidnost, deflatorne pritiske i ogranicenu sposobnost prilagodavanja krizama. Anali-
ziraju se istorijske okolnosti njegovog sloma nakon Prvog svjetskog rata, kriza meduratnog zlat-
nog standarda, kao i konacni kraj zlatno-deviznog sistema ukidanjem konvertibilnosti dolara
u zlato 1971. godine. Poseban osvrt dat je na crnogorsko i jugoslovensko monetarno iskustvo.
Zakljucuje se da je zlatni standard bio izraz epohe industrijskog kapitalizma i medunarodnog
povijerenja, dok zlato i danas, iako viSe nije formalni monetarni standard, zadrzava znacaj kao
investiciona aktiva, rezervni instrument i cuvar vrijednosti u periodima krize

THE NINETEENTH-CENTURY GOLD STANDARD:
MONETARY STABILITY, IMPERIAL POWER
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Abstract: This paper analyzes the nineteenth-century gold standard as one of the key instituti-
ons of modern monetary history, with particular emphasis on its role in shaping international
monetary stability, financial confidence and global trade integration. Starting from the historical
function of gold as a medium of exchange, a measure of value and an instrument for preserving
wealth, the paper shows how, during the nineteenth century, gold evolved from a traditional pre-
cious metal into the foundation of the international monetary order. Special attention is devoted
to the British model of gold convertibility, the role of the Bank of England, the transition from
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bimetallism to the gold standard, the functioning mechanism of the system and its importance
for exchange-rate stability and international payments. The paper also highlights the internal
limitations of the gold standard, particularly its rigidity, deflationary pressures and limited ca-
pacity to respond to crises. It examines the historical circumstances of its breakdown after the
First World War, the crisis of the interwar gold standard, and the final end of the gold-exchan-
ge system with the suspension of dollar convertibility into gold in 1971. A separate section is
devoted to the Montenegrin and Yugoslav monetary experience. The paper concludes that the
gold standard was an expression of the era of industrial capitalism and international confi-
dence, while gold today, although no longer a formal monetary standard, continues to play an
important role as an investment asset, reserve instrument and store of value in times of crisis.

1. Uvod

Plemeniti metali zauzimaju posebno mjesto u istoriji novca, drzavnih finansija i me-
dunarodnih ekonomskih odnosa. Tokom dugih istorijskih perioda zlato i srebro nijesu
predstavljali samo robu visoke vrijednosti, ve¢ i osnovu monetarnih sistema, sredstvo raz-
mjene, mjeru vrijednosti, oblik akumulacije bogatstva i instrument o¢uvanja povjerenja. U
tom smislu, istorija novca ne moze se posmatrati odvojeno od istorije plemenitih metala.
Kako isti¢e Ferguson (2009), razvoj finansijskih sistema u velikoj mjeri prati istoriju novca,
kredita, povjerenja i institucija, pri ¢emu su plemeniti metali dugo imali ulogu materijalne
osnove finansijske stabilnosti. Zlato je u toj istoriji imalo posebno mjesto, jer je, zbog svoje
rijetkosti, trajnosti, djeljivosti, univerzalne prihvacenosti i simboli¢ke snage, postalo jedan
od najtrajnijih znakova vrijednosti i monetarnog povjerenja.

Tako se zlato kao novac i oblik bogatstva javlja mnogo prije modernog doba, zlatni stan-
dard u svom razvijenom institucionalnom obliku predstavlja proizvod XIX vijeka. Upravo
u tom periodu dolazi do preobrazaja zlata iz tradicionalnog plemenitog metala i drzavne
rezerve u osnovu medunarodnog monetarnog poretka. Zlato vise nije samo fizicki metal
koji se kuje u novac ili ¢uva u riznicama, ve¢ postaje pravilo monetarne organizacije, mje-
rilo vrijednosti nacionalnih valuta i osnova povjerenja u medunarodnim pla¢anjima. Time
se zlatni standard izdvaja kao jedna od klju¢nih institucija moderne monetarne istorije.

Nastanak zlatnog standarda ne moze se razumjeti izvan $ireg istorijskog konteksta XIX
vijeka. To je period industrijske revolucije, ubrzanog razvoja proizvodnje, $irenja zeljeznica
i pomorskog saobracaja, rasta medunarodne trgovine, ja¢anja bankarstva, razvoja trzista
kapitala i snazenja fiskalnih kapaciteta modernih drzava. Privrede vode¢ih evropskih ze-
malja, a zatim i Sjedinjenih Americkih Drzava, sve vi$e se ukljucuju u svjetske tokove robe,
kapitala i kredita. Takav sistem zahtijevao je stabilan novac, predvidljive devizne odnose i
pouzdana pravila medunarodnog placanja. Zlatni standard javlja se upravo kao odgovor
na tu potrebu: da se u svijetu sve razvijenije trgovine i finansija uspostavi zajednicko mo-
netarno mjerilo koje ¢e smanyjiti neizvjesnost i povecati povjerenje medu drzavama, ban-
kama, trgovcima i investitorima.

Osnovna karakteristika zlatnog standarda bila je veza nacionalne valute sa odredenom
koli¢inom zlata. Drzava, odnosno emisiona ili centralna banka, garantovala je konvertibil-
nost novca u zlato po unaprijed utvrdenom paritetu. Takva konvertibilnost imala je dvo-
struku funkciju. Sa jedne strane, omogucavala je stabilnost deviznih kurseva i sigurnost
medunarodnih placanja. Ako su funta, franak, marka ili dolar bili definisani kroz odredenu
koli¢inu zlata, onda su i njihovi medusobni odnosi mogli biti relativno stabilni i predvid-
ljivi. Sa druge strane, konvertibilnost je imala i unutragnju funkciju: jacala je povjerenje
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gradana u drzavni novac, jer je papirna novcanica bila shvatana kao obaveza koja, u kraj-
njoj instanci, ima oslonac u realnoj i univerzalno priznatoj vrijednosti.

Zato zlatni standard ne treba razumjeti samo kao tehnicki monetarni rezim. On je bio
mnogo vise od jednostavnog vezivanja novca za metal. Predstavljao je $iri institucionalni
poredak u kojem su se povezivali novac, drzava, bankarstvo, javne finansije, medunarodna
trgovina i politicka mo¢. Drzava koja je odrzavala zlatnu konvertibilnost slala je poruku da
raspolaze finansijskom disciplinom, stabilnim institucijama i sposobnos¢u da postuje svoje
obaveze. U medunarodnim odnosima to je znacilo ve¢éi kredibilitet, laksi pristup kapitalu
i sigurniji polozaj u globalnoj trgovini. U unutrasnjem poretku, stabilna i konvertibilna
valuta postajala je znak odgovorne vlasti i uredenih javnih finansija.

Posebnu ulogu u oblikovanju zlatnog standarda imala je Velika Britanija. Kao vodeca
industrijska, trgovacka i finansijska sila XIX vijeka, Britanija je razvila model u kojem su
funta sterlinga, Bank of England i londonsko finansijsko trziste postali oslonci medunarod-
nog monetarnog povjerenja. Londonsko trziste kapitala, mjenica, osiguranja i medunarod-
nih zajmova predstavljalo je prostor u kojem se zlatni standard pretvarao u svakodnevnu
praksu globalne ekonomije. Eichengreen (2008) ukazuje da se medunarodni monetarni
sistemi ne mogu razumjeti samo kroz formalna pravila, ve¢ i kroz politicke, institucional-
ne i trzi$ne uslove koji omogucavaju njihovo funkcionisanje. U tom smislu, britanski mo-
del zlatne konvertibilnosti nije bio vazan samo zbog zlata, ve¢ zbog institucija koje su bile
sposobne da tu konvertibilnost odrzavaju.

Istovremeno, prelaz ka zlatnom standardu nije bio jednostavan ni jedinstven. Veliki dio
Evrope tokom XIX vijeka bio je vezan za bimetalne sisteme, u kojima su i zlato i srebro ima-
li monetarnu funkciju. Francuski monetarni sistem i Latinska monetarna unija predstavljali
su pokusaj da se stabilnost novca obezbijedi kroz uskladivanje tezine, finoce i prihvatljivosti
zlatnog i srebrnog novca. Medutim, promjene trzi$nog odnosa zlata i srebra, rast ponude
srebra i potrebe medunarodne trgovine postepeno su vodili ka ja¢anju zlata kao domi-
nantnog monetarnog oslonca. Flandreau (2004) posebno ukazuje na znacaj francuskog
bimetalizma i njegovu ulogu u procesu prelaza ka medunarodnom zlatnom standardu.
Time se pokazuje da zlatni standard nije nastao odjednom, ve¢ kao rezultat dugog istorij-
skog procesa u kojem su se preplitali monetarna praksa, trzi$ni odnosi i politicke odluke.

Predmet ovog rada jeste analiza zlatnog standarda XIX vijeka kao istorijske, ekonomske
i institucionalne pojave. Rad polazi od stanovista da zlatni standard nije bio samo monetar-
na tehnika, ve¢ poredak povjerenja, discipline i medunarodne predvidljivosti. Cilj rada je
da se objasni njegov nastanak, osnovni mehanizam funkcionisanja, prednosti koje je donio
medunarodnoj trgovini i finansijama, ali i ogranicenja koja su se ispoljila kroz rigidnost,
deflatorne pritiske i smanjenu sposobnost drzava da u kriznim okolnostima vode fleksi-
bilniju monetarnu politiku. Poseban cilj rada jeste da se pokaze da slom klasi¢nog zlatnog
standarda u XX vijeku nije znacio nestanak znacaja zlata, ve¢ transformaciju njegove ulo-
ge — od formalne osnove novca ka investicionoj aktivi, rezervnom instrumentu i sredstvu
oc¢uvanja vrijednosti u periodima kriza.

U metodoloskom pogledu, rad se zasniva na istorijskoj, deskriptivnoj, komparativnoj
i analitickoj metodi. Istorijska metoda koristi se radi sagledavanja razvoja zlata kao mone-
tarne kategorije i nastanka zlatnog standarda u XIX vijeku. Deskriptivna metoda omogu-
¢ava prikaz osnovnih obiljezja sistema, uklju¢ujuci konvertibilnost, zlatne rezerve, devizne
kurseve i platnobilansni mehanizam. Komparativna metoda koristi se za razlikovanje zlat-
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nog standarda od ranijih bimetalnih i srebrnih sistema, kao i za kraci osvrt na crnogorsko i
jugoslovensko monetarno iskustvo. Analiticka metoda primjenjuje se u razmatranju pred-
nosti, ogranicenja i istorijskih granica zlatnog standarda.

Rad polazi od nekoliko osnovnih pretpostavki. Prvo, zlatni standard XIX vijeka pred-
stavljao je vazan instrument medunarodne monetarne stabilnosti i razvoja globalne trgo-
vine. Drugo, njegova stabilnost nije proizlazila samo iz zlata kao metala, ve¢ iz institucio-
nalnog povjerenja, finansijske discipline, razvijenog bankarskog sistema i ekonomske mo¢i
drzava koje su ga odrzavale. Trece, zlatni standard imao je dvostruku prirodu: obezbje-
divao je stabilnost i predvidljivost, ali je istovremeno proizvodio rigidnost i ograni¢avao
moguénost drzave da u kriznim okolnostima aktivnije koristi monetarnu politiku. Cetvrto,
savremena uloga zlata pokazuje da, iako je ono prestalo biti formalna osnova novca, nije
izgubilo funkciju ¢uvara vrijednosti i simbola povjerenja u periodima ekonomske i geo-
politi¢cke neizvjesnosti.

Struktura rada prati navedenu logiku. Nakon uvoda, u prvom dijelu razmatra se isto-
rijska uloga zlata u razvoju monetarnih sistema. Zatim se analizira zlatni standard u XIX
vijeku kao osnova medunarodnog povjerenja i finansijske globalizacije. Posebno poglavlje
posveceno je mehanizmu funkcionisanja zlatnog standarda, dok se u narednim djelovima
razmatraju njegove prednosti i ogranicenja, kriza i istorijske granice sistema, kao i crno-
gorsko i jugoslovensko monetarno iskustvo. Zavr$ni dio rada donosi diskusiju i zaklju¢na
razmatranja, uklju¢ujuéi osvrt na savremenu investicionu ulogu zlata i ogranicenja spro-
vedene analize.

2. Istorijska uloga zlata

Zlato ima jednu od najduzih i najtrajnijih uloga u istoriji novca, trgovine i drzavnih
finansija. Od najranijih civilizacija ono nije predstavljalo samo plemeniti metal, ve¢ i sred-
stvo ¢uvanja vrijednosti, znak moci i simbol povjerenja. U tom smislu, zlato se kroz isto-
riju nije potvrdivalo samo kao roba visoke vrijednosti, ve¢ kao monetarna institucija koja
je povezivala ekonomske odnose, politicku mo¢ i drustveno povjerenje. Ferguson (2009)
ukazuje da se istorija finansija ne moze razumjeti bez razumijevanja novca kao instrumen-
ta povjerenja, dok Vilar (1976) posebno naglasava da kretanje zlata i srebra nije bilo samo
pitanje metala, vec i pitanje strukture svjetske trgovine, mo¢i i drustvenih odnosa. Njegove
fizicke osobine - trajnost, rijetkost, djeljivost, prenosivost i otpornost na propadanje, ucinile
su ga pogodnim za monetarnu upotrebu i omogucile da se kroz razli¢ite epohe nametne
kao univerzalno prihvacena vrijednost.

U anti¢kom svijetu zlato se koristilo u razli¢itim oblicima: kao zlatni prah, poluge, ukra-
si i kovani novac. Poseban znacaj imale su prve standardizovane zlatne kovanice u Maloj
Aziji, naro¢ito u Lidiji, odakle se praksa kovanja novca $irila prema grékom svijetu i drugim
mediteranskim civilizacijama. U tim ranim monetarnim sistemima zlato je najcesce sluzilo
za vele transakcije, medunarodnu trgovinu i drzavne rezerve, dok su srebro i bronza bili
pogodniji za svakodnevni promet. Kemmerer (1944) istice da su upravo rijetkost, trajnost,
djeljivost i Siroka prihvacenost zlata omogucile njegovu dugu monetarnu upotrebu, od ra-
nih kovanica do modernih monetarnih sistema. Ve¢ tada se oblikovala podjela koja ¢e se
ponavljati kroz istoriju: zlato kao metal velike vrijednosti i povjerenja, a srebro kao metal
$ire nov¢ane cirkulacije, tzv. bimetalni sistemi.
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Rimsko carstvo dodatno je razvilo upotrebu plemenitih metala u monetarnom sistemu.
Zlatni novac imao je vaznu ulogu u drzavnim finansijama, plac¢anju vojske, velikim trgovin-
skim poslovima i o¢uvanju fiskalne stabilnosti. Ipak, ni u anti¢ckom ni u srednjovjekovnom
periodu zlato nije bilo stalno i jedino monetarno sredstvo. Nakon pada Zapadnog rimskog
carstva, u Evropi dolazi do smanjenja zlatne cirkulacije, dok srebro postaje dominantni
metal svakodnevnog nov¢anog prometa. Zlato se u tom periodu uglavnom zadrzava u ri-
znicama, medunarodnim pla¢anjima, crkvenom i vladarskom bogatstvu.

Kasni srednji vijek i rani novi vijek donose postepeni povratak zlata u $ire monetarne
tokove. Razvoj trgovine, jacanje gradova, bankarstva i medunarodnih trgovackih mreza
povecali su potrebu za stabilnim i pouzdanim sredstvom plac¢anja. Poseban preokret nasta-
je nakon velikih geografskih otkrica i priliva zlata i srebra iz Amerike. Ogromne koli¢ine
plemenitih metala promijenile su evropsku ekonomiju, ubrzale razvoj trgovine i finansija,
ali su istovremeno izazvale i duboke poremecaje, uklju¢ujudi rast cijena i monetarnu nesta-
bilnost. Time se pokazalo da zlato samo po sebi ne stvara bogatstvo ukoliko nije povezano
sa proizvodnjom, trgovinom, institucijama i fiskalnom disciplinom. Upravo ovaj period
pokazuje da zlato samo po sebi ne garantuje stabilnost. Kako ukazuje Vilar (1976), priliv
plemenitih metala iz Novog svijeta snazno je promijenio evropske cijene, trgovinu i finan-
sijske odnose, ali je istovremeno pokazao da monetarno bogatstvo bez proizvodne, trgovac-
ke i institucionalne osnove moze izazvati inflaciju, zaduzenost i ekonomsku neravnotezu.

Tokom XVIII i naro¢ito XIX vijeka zlato postepeno prerasta iz istorijskog sredstva ¢u-
vanja vrijednosti u osnovu modernog monetarnog poretka.

Posebno mjesto u tom procesu imala je Engleska banka, osnovana jo$ krajem XVII vi-
jeka, koja je tokom XVIII i XIX vijeka postepeno postala model moderne emisione i cen-
tralne banke. Njena uloga nije se svodila samo na izdavanje nov¢anica, ve¢ i na o¢uvanje
povjerenja u konvertibilnost novca, upravljanje zlatnim rezervama i stabilizaciju kredit-
nog sistema. Upravo je britansko iskustvo pokazalo da zlatni standard nije mogao pocivati
samo na koli¢ini zlata, ve¢ na instituciji sposobnoj da odrzava ravnotezu izmedu papirnog
novca, bankarskog kredita i metalnog pokric¢a. Jo§ kod Smitha (1776) prisutna je ideja da
plemeniti metali imaju vaznu ulogu u stabilizaciji razmjene i mjerenju vrijednosti, iako
zlatni standard u njegovom kasnijem institucionalnom obliku tada jos$ nije bio razvijen.

S druge strane, francuski monetarni sistem XIX vijeka, oslonjen na snaznu tradiciju
kovanja, bimetalizam i kasnije Latinsku monetarnu uniju, pokazuje pokusaj da se mone-
tarna stabilnost obezbijedi kroz uskladivanje tezine, finoce i prihvatljivosti zlatnog i sre-
brnog novca. Francusko iskustvo bilo je znacajno jer je pokazalo i prednosti i ograni¢enja
bimetalnog sistema, naro¢ito u uslovima kada trzi$ni odnos zlata i srebra pocinje da se mi-
jenja. Na taj nacin, britanski model zlatne konvertibilnosti i francusko iskustvo monetarne
harmonizacije predstavljali su dvije vazne pretpostavke kasnijeg $irenja zlatnog standarda
kao medunarodnog poretka XIX vijeka.

Razvoj industrijske privrede, medunarodne trgovine, emisionih banaka i kreditnog
sistema zahtijevao je stabilan oslonac povjerenja. Upravo u tom kontekstu nastaje zlatni
standard kao sistem u kojem novac dobija vrijednost kroz vezu sa odredenom koli¢inom
zlata. Na taj nacin zlato vie nije samo metal ili rezerva bogatstva, ve¢ institucionalni te-
melj povjerenja izmedu drzave, gradana, trgovaca i medunarodnih finansijskih partnera.
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3. Zlatni standard u XIX vijeku: institucionalizacija zlata kao osnove
medunarodnog povjerenja

Zlatni standard u njegovom razvijenom, institucionalnom obliku predstavlja proizvod
XIX vijeka. Iako je zlato kroz mnogo ranije istorijske periode imalo vaznu ulogu kao sred-
stvo razmjene, ¢uvanja vrijednosti, drzavnih rezervi i medunarodnih plaéanja, tek u XIX
vijeku ono postaje osnova uredenog monetarnog sistema. U tom periodu zlato prestaje
da bude samo plemeniti metal i tradicionalni znak bogatstva, i prerasta u institucionalno
pravilo kojim se odreduje vrijednost nacionalnih valuta, stabilnost medunarodnih plaéa-
nja i kredibilitet drzava. Bordo i Kydland (1995) upravo zlatni standard tumace kao oblik
monetarnog pravila, odnosno kao mehanizam kojim se ograni¢ava diskreciona monetarna
politika i jaca kredibilitet drzave.

Nastanak zlatnog standarda ne moze se razumjeti izvan $ireg istorijskog konteksta XIX
vijeka. To je vijek industrijske revolucije, ubrzanog razvoja trgovine, $irenja Zeljeznica,
pomorskog saobracaja, bankarstva, osiguranja i medunarodnog trzista kapitala. Privrede
vodedih evropskih drzava sve vise su izlazile iz uskih nacionalnih okvira i ukljucivale se u
svjetske tokove robe, novca i investicija. Takav sistem zahtijevao je stabilan novac, predvid-
ljive devizne kurseve i op$teprihvacena pravila medunarodnog pla¢anja. Zlatni standard
javlja se upravo kao odgovor na tu potrebu: da se izmedu drzava, trgovaca, banaka i inve-
stitora uspostavi zajedni¢ko monetarno mjerilo i ¢vrsta osnova povjerenja.

Sustina zlatnog standarda ogledala se u tome da je nov¢ana jedinica odredene drzave
bila vezana za ta¢no utvrdenu koli¢inu zlata. Drzava, odnosno emisiona ili centralna ban-
ka, garantovala je da se novac moze zamijeniti za zlato po unaprijed odredenom paritetu.
Time je valuta dobijala ne samo unutras$nju, ve¢ i medunarodnu mjerljivost. Ako su funta,
franak, marka ili dolar bili vezani za odredenu koli¢inu zlata, onda su i medusobni odnosi
$avao trgovinu i povecavao sigurnost medunarodnih finansijskih ugovora.

Posebno mjesto u oblikovanju zlatnog standarda imala je Velika Britanija. Kao najra-
zvijenija industrijska, trgovacka i pomorska sila XIX vijeka, Britanija je prirodno postala
nosilac monetarnog poretka zasnovanog na zlatu. Funta sterlinga dobila je status jedne od
najpouzdanijih svjetskih valuta, dok je London postao srediste medunarodnih placanja,
kreditnih poslova, mjenica, osiguranja i trgovine kapitalom. Medutim, britanski primjer
pokazuje da zlatni standard nije pocivao samo na fizickom zlatu, ve¢ i na snaznim institu-
cijama. Engleska banka imala je klju¢nu ulogu u odrzavanju povjerenja u konvertibilnost
novca, upravljanju zlatnim rezervama, regulisanju kamatne stope i stabilizaciji kreditnog
sistema. Ona je predstavljala institucionalni mehanizam kojim se povezivala zlatna osno-
va, papirni novac i bankarski kredit. Eichengreen (2008) ukazuje da se medunarodni mo-
netarni sistemi ne mogu razumjeti samo kroz formalna pravila, ve¢ kroz institucionalne,
politicke i trzi$ne uslove koji omogucavaju njihovo funkcionisanje.

Upravo zato se moze reci da je zlatni standard bio mnogo vi$e od jednostavne veze
novca i metala. On je bio sistem discipline. Drzava koja je garantovala konvertibilnost
svoje valute u zlato pokazivala je da je spremna da ograni¢i monetarnu samovolju, da ne
emituje novac bez pokrica i da vodi ra¢una o stabilnosti javnih finansija. U medunarod-
nim odnosima to je znacilo da takva drzava uziva ve¢i kredibilitet kod trgovinskih par-
tnera i investitora. U unutra$njem poretku, konvertibilnost je ja¢ala povjerenje podanika,
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odnosno gradana, u sopstvenu valutu. Novac nije dozivljavan samo kao papirno obecanje
drzave, ve¢ kao potrazivanje koje u krajnjoj instanci ima oslonac u realnoj i univerzalno
priznatoj vrijednosti.

Medutim, prelazak ka zlatnom standardu nije bio jednostavan niti jedinstven u svim
drzavama. Veliki dio Evrope tokom XIX vijeka i dalje je bio vezan za bimetalne sisteme, u
kojima su i zlato i srebro imali monetarnu funkciju. Francuski monetarni sistem imao je
narocito znacajnu ulogu u tom procesu. Francuska je dugo njegovala snaznu tradiciju bi-
metalizma, oslanjajuéi se na precizno definisane odnose izmedu zlatnog i srebrnog novca.
U drugoj polovini XIX vijeka nastaje i Latinska monetarna unija, kao pokusaj da se u jed-
nom dijelu Evrope usklade teZina, fino¢a i prihvatljivost zlatnih i srebrnih kovanica. Flan-
dreau (2004) posebno naglasava znacaj francuskog bimetalizma i monetarnih promjena
druge polovine XIX vijeka u procesu oblikovanja medunarodnog zlatnog standarda. Ipak,
promjene na svjetskom trzistu, narocito promjene u ponudi i vrijednosti srebra, postepeno
su pokazale ograni¢enja bimetalizma. Kada se trzi$ni odnos zlata i srebra po¢eo udaljavati
od zakonski utvrdenog odnosa, sistem je gubio stabilnost. Time je zlato sve vise potiskivalo
srebro kao osnova velikih pla¢anja, rezervi i medunarodne monetarne sigurnosti.

Od sedamdesetih godina XIX vijeka zlatni standard se ubrzano $iri i dobija karakter
medunarodnog poretka. Njemacka, nakon ujedinjenja 1871. godine, prelazi ka zlatnoj os-
novi i izgraduje moderni monetarni sistem oslonjen na snaznu emisionu banku. Sjedinje-
ne Americke Drzave, poslije iskustva gradanskog rata i emisije nekonvertibilnog papirnog
novca, postepeno obnavljaju povjerenje u dolar i uspostavljaju konvertibilnost u zlato. Ta-
kvi procesi pokazuju da zlatni standard nije bio samo britanski fenomen, ve¢ sistem koji su
prihvatale vodece industrijske i finansijske sile toga doba. Njegovo $irenje stvaralo je mrezu
stabilnih pariteta, u kojoj su medunarodna trgovina i kretanje kapitala mogli funkcionisati
sa znatno manjim monetarnim rizikom.

Zlatni standard je, u tom smislu, predstavljao monetarni izraz liberalnog kapitalizma
XIX vijeka. On je odgovarao svijetu koji je vjerovao u slobodnu trgovinu, privatnu inicijati-
vu, ograni¢enu drzavnu intervenciju, fiskalnu disciplinu i medunarodno kretanje kapitala.
Stabilna valuta bila je znak ozbiljne drzave, a sposobnost odrzavanja zlatne konvertibilnosti
predstavljala je dokaz finansijske zrelosti. Drzave koje su uspijevale da odrze zlatni paritet
lakse su se zaduzivale na medunarodnom trzistu, privlacile kapital i u¢estvovale u globalnoj
trgovini. Suprotno tome, gubitak konvertibilnosti ili sumnja u stabilnost valute zna¢ili su
pad povjerenja, rast troskova zaduzivanja i slabljenje medunarodnog ugleda.

Ipak, vazno je naglasiti da zlatni standard nije zna¢io da se svakodnevni promet stalno
odvijao u zlatu. Naprotiv, XIX vijek je istovremeno vijek snaznog razvoja papirnog novca,
bankarskih depozita, mjenica i kredita. Zlato je sve manje fizi¢ki kruzilo u svakodnevnim
transakcijama, ali je ostajalo krajnje mjerilo i oslonac sistema. Upravo u tome lezi njegova
posebna istorijska uloga: ono je bilo materijalna osnova povjerenja u sve razvijeniji i ap-
straktniji finansijski poredak. Papirni novac i kredit funkcionisali su zato $to je postojalo
uvjerenje da se, u krajnjoj instanci, mogu povezati sa zlatom. Zlato je tako postalo institu-
cionalizovano obecanje — simbol da novac, iako sve vi§e papirni i kreditni, nije potpuno
odvojen od realne vrijednosti.

Snaga zlatnog standarda bila je upravo u toj kombinaciji materijalnog i institucional-
nog. S jedne strane, zlato je imalo univerzalnu prihvacenost i istorijski ugled. S druge
strane, centralne banke, drzavne finansije i medunarodna trzi$ta davali su mu pravni i
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ekonomski okvir. Bez zlata sistem ne bi imao isti stepen povjerenja, ali ni samo zlato ne
bi bilo dovoljno bez institucija koje su garantovale konvertibilnost, upravljale rezervama i
odrzavale finansijsku disciplinu. Zato zlatni standard treba razumjeti kao spoj metala, dr-
zave, bankarstva i medunarodne trgovine.

Do kraja XIX vijeka zlatni standard prerasta u dominantni monetarni sistem razvije-
nog svijeta. Njegova epohalna uloga ogledala se u tome $to je omogucio stabilniji okvir
medunarodnih pla¢anja, razvoj svjetskog trzista kapitala i rast povjerenja u prekograni¢ne
ekonomske odnose. On je povezao nacionalne valute u jedinstven sistem pariteta i dao me-
dunarodnoj trgovini zajedni¢ki monetarni jezik. Istovremeno, izgradio je i poseban odnos
izmedu drzave i gradana, jer je stabilna i konvertibilna valuta postala znak odgovorne vlasti
i uredenih javnih finansija.

Medutim, ve¢ u samoj snazi zlatnog standarda nalazila su se i njegova ogranicenja. Si-
stem koji je pocdivao na ¢vrstoj konvertibilnosti zahtijevao je monetarnu disciplinu i spre-
mnost drzave da brani zlatni paritet i onda kada to izaziva unutrasnje ekonomske teskoce.
Odliv zlata, pad rezervi ili pritisak na valutu zahtijevali su restriktivne mjere, rast kamata i
smanjenje kreditne aktivnosti. Zato je zlatni standard istovremeno bio osnova povjerenja
iizvor rigidnosti. On je stvarao stabilnost u medunarodnim plac¢anjima, ali je ograni¢avao
fleksibilnost ekonomske politike.

Zbog toga zlatni standard XIX vijeka ne treba posmatrati kao prirodan ili jednostavan
monetarni sistem, ve¢ kao istorijski proizvod jedne epohe. Njegov nastanak i $irenje bili su
povezani sa industrijskom ekspanzijom, britanskom finansijskom dominacijom, razvojem
centralnog bankarstva, medunarodne trgovine i trzista kapitala. Njegova osnovna vrijed-
nost bila je u povjerenju: povjerenju gradana u novac, povjerenju trgovaca u stabilna placa-
nja i povjerenju investitora u drzave koje su garantovale monetarnu disciplinu. Upravo zato
zlatni standard XIX vijeka predstavlja jednu od najvaznijih institucija moderne monetarne
istorije i klju¢ni uvod u razumijevanje mehanizma njegovog funkcionisanja.

4. Mehanizam funkcionisanja zlatnog standarda

Mehanizam funkcionisanja zlatnog standarda zasnivao se na ¢vrstoj vezi izmedu na-
cionalne valute i odredene koli¢ine zlata. Drzava, odnosno emisiona ili centralna banka,
garantovala je da se novac moze zamijeniti za zlato po unaprijed utvrdenom paritetu. Time
je novc¢ana jedinica dobijala stabilnu osnovu, a devizni kurs izmedu drzava koje su bile na
zlatnom standardu proizilazio je iz njihovog medusobnog odnosa prema zlatu. Upravo
zbog toga zlatni standard je omogucavao relativno stabilne kurseve, sigurnija medunarod-
na placanja i ve¢u predvidljivost u trgovinskim i finansijskim odnosima.

Osnovna logika sistema pocivala je na kretanju zlata izmedu drzava. Kada bi neka
zemlja imala deficit u platnom bilansu, zlato bi izlazilo iz zemlje radi izmirenja obaveza
prema inostranstvu. Odliv zlata smanjivao je zlatne rezerve i novéanu masu, $to je obi¢no
vodilo rastu kamatnih stopa, smanjenju kredita i padu cijena. Nize cijene ¢inile su robu te
zemlje konkurentnijom na medunarodnom trzistu, pa se izvoz povecéavao, uvoz smanjivao,
a platni bilans postepeno vra¢ao u ravnotezu.
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Platnobilansna situ-

acija Kretanje zlata Monetarni efekat Ekonomski efekat
Deficit platnog bi- Odliv zlata Smanjenje nov¢a- Rast lfan.lata, pad cijena,
lansa ne mase smanjenje uvoza

ficit platn i- . " Laksi kredit, r ros$nj
lS uficit platnog bi Priliv zlata Rast novéane mase | . o redit, rast potrosnje
ansa iuvoza
Gubitak povjerenja u | Pritisak na zlatne re- | Restriktivna mone- | Odbrana pariteta uz unu-
valutu zerve tarna politika tra$nje ekonomske troskove
Stabilna konverti- UravnotezZeni toko- | Stabilna nov¢ana Stabilniji kursevi i sigurnija
bilnost vi zlata masa medunarodna placanja

Tabela 1: Osnovni mehanizam prilagodavanja u zlatnom standardu
Izvor: Autor, prema analizi mehanizma zlatnog standarda.

Tabela pokazuje da je zlatni standard funkcionisao kao sistem automatskog prilago-
davanja, ali i da je taj automatizam imao jasnu ekonomsku cijenu. Posebno u slu¢ajevima
deficita ili gubitka povjerenja, ocuvanje zlatnog pariteta zahtijevalo je restriktivnu politiku,
$to je moglo izazvati pad kreditne aktivnosti, deflatorne pritiske i usporavanje privrede.

Suprotno tome, zemlja sa suficitom platnog bilansa ostvarivala je priliv zlata. Povec¢anje
zlatnih rezervi omogucavalo je $irenje novéane mase, laksi kredit i nize kamatne stope, $to
je podsticalo domacu privrednu aktivnost, ali i rast uvoza. Na taj nacin sistem je, makar u
teoriji, imao automatski mehanizam prilagodavanja. Bordo i Kydland (1995) ukazuju da
je zlatni standard funkcionisao i kao oblik monetarnog pravila, jer je ogranicavao diskre-
cionu politiku drzave i ja¢ao kredibilitet monetarnog poretka.

Medutim, ovaj mehanizam nije bio bez troskova. Odrzavanje zlatnog pariteta cesto je
zahtijevalo restriktivhu monetarnu politiku, narocito u drzavama koje su gubile zlato. Zato
je zlatni standard istovremeno obezbjedivao medunarodno povjerenje i stabilnost, ali je
ogranicavao slobodu drzave da u kriznim periodima vodi fleksibilniju ekonomsku politiku.

5. Prednosti i ogranicenja zlatnog standarda

Zlatni standard je u XIX vijeku imao izuzetno vaznu ulogu u stvaranju monetarne sta-
bilnosti i jacanju povjerenja u medunarodnim ekonomskim odnosima. Njegova osnovna
prednost bila je u tome $to je vrijednost nacionalne valute bila vezana za odredenu koli¢inu
zlata, ¢ime se ogranic¢avala moguénost proizvoljnog povecanja nov¢ane mase. U uslovima
kada je novac bio konvertibilan u zlato, drzava nije mogla bez posljedica emitovati novac
mimo realnog pokrica, jer bi prekomjerna emisija dovela do gubitka povjerenja i zahtjeva
za zamjenu papirnog novca u zlato. Na taj nacin zlatni standard je djelovao kao mehani-
zam monetarne discipline.

Jedna od njegovih najvaznijih prednosti bila je stabilnost deviznih kurseva. Posto su
valute zemalja na zlatnom standardu bile definisane kroz odredenu kolic¢inu zlata, njihov
medusobni odnos bio je relativno stabilan. To je imalo veliki zna¢aj za medunarodnu tr-
govinu, jer su trgovci, banke i investitori mogli sa ve¢om sigurnos$cu zakljucivati ugovore,
odobravati kredite i planirati buduca placanja. U tom smislu, zlatni standard je smanjivao
valutni rizik i doprinosio $irenju medunarodne trgovine i kretanja kapitala. Eichengreen
(2008) ukazuje da stabilnost medunarodnih monetarnih sistema ne zavisi samo od for-
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malnih pravila, ve¢ i od politi¢kih, institucionalnih i trzisnih uslova koji omogucavaju da
se ta pravila odrze u praksi.

Zlatni standard je imao i vaznu psiholosku i institucionalnu funkciju. Valuta koja je bila
zamjenjiva za zlato uzivala je vece povjerenje gradana, $tedisa i medunarodnih partnera. Za
podanike, odnosno kasnije gradane, konvertibilnost je znacila da novac nije samo papirna
obaveza drzave, ve¢ da ima oslonac u realnoj i univerzalno priznatoj vrijednosti. Za me-
dunarodne investitore, sposobnost drzave da odrzi zlatni paritet bila je pokazatelj fiskalne
ozbiljnosti, politicke stabilnosti i odgovorne monetarne politike.

Medutim, upravo ono §to je predstavljalo glavnu prednost zlatnog standarda bilo je i
njegovo najvece ogranic¢enje. Sistem je bio stabilan, ali rigidan. Drzava koja je Zeljela da
oc¢uva konvertibilnost morala je voditi ra¢una o zlatnim rezervama, platnom bilansu i po-
vjerenju u valutu. Ako bi zemlja imala deficit u medunarodnim pla¢anjima, dolazilo je do
odliva zlata. Odliv zlata smanjivao je nov¢anu masu i ¢esto zahtijevao povecanje kamatnih
stopa, smanjenje kredita i restriktiviu ekonomsku politiku. Posljedica takvog prilagodava-
nja mogao je biti pad cijena, smanjenje privredne aktivnosti i rast nezaposlenosti.

Zbog toga zlatni standard nije jednako djelovao na sve drzave. Finansijski snazne ze-
mlje, sa velikim rezervama, razvijenim bankarskim sistemom i medunarodnim povje-
renjem, lakSe su odrzavale zlatni paritet. Slabije ekonomije, naro¢ito one sa deficitom,
manjim rezervama ili zavisnos¢u od spoljnog kapitala, morale su snositi veée troskove
prilagodavanja. Sistem je formalno bio univerzalan, ali su njegove posljedice bile nerav-
nomjerno rasporedene.

Posebno ogranicenje zlatnog standarda ogledalo se u tome §to je monetarnu politiku
podredivao o¢uvanju konvertibilnosti. U savremenom smislu, drZava nije mogla slobodno
koristiti nov¢anu emisiju, kamatne stope ili kreditnu politiku radi ublazavanja kriza, podrs-
ke zaposlenosti ili podsticanja privrednog rasta. Primarni cilj bio je o¢uvanje povjerenja u
valutu i zlatni paritet. Zato je sistem dobro funkcionisao u uslovima mira, stabilne trgovine
i relativne fiskalne discipline, ali je postajao problemati¢an u uslovima ve¢ih kriza, ratova
ili dubokih poremecaja u platnom bilansu.

Moze se zakljuciti da je zlatni standard bio sistem snaznog povjerenja, ali ogranice-
ne fleksibilnosti. Njegova istorijska vrijednost ogleda se u tome $to je omogucio stabilniji
okvir medunarodnih placanja, razvoj trgovine i rast globalnog trzista kapitala. Istovre-
meno, njegova slabost bila je u tome $to je monetarnu stabilnost ¢esto odrzavao po cije-
nu unutra$njih ekonomskih pritisaka. Zato se zlatni standard XIX vijeka moze razumjeti
kao poredak koji je istovremeno stvarao povjerenje i proizvodio napetosti: bio je oslonac
medunarodne finansijske stabilnosti, ali i sistem koji je od drzava zahtijevao visoku cijenu
monetarne discipline.

6. Kriza i istorijske granice zlatnog standarda

Tako je zlatni standard u XIX vijeku obezbijedio visok stepen monetarne stabilnosti i
povjerenja u medunarodnim plac¢anjima, njegove istorijske granice postajale su sve vidlji-
vije poc¢etkom XX vijeka. Sistem koji je uspje$no funkcionisao u uslovima relativnog mira,
slobodne trgovine i fiskalne discipline pokazao se znatno manje prilagodljivim u okol-
nostima ubrzane industrijske proizvodnje, rasta javnih rashoda, irenja socijalnih obaveza
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drzave i velikih politi¢kih kriza. Njegova osnovna snaga — ¢vrsta veza novca sa zlatom —
postala je istovremeno i njegovo najvece ogranicenje.

Jedan od vaznih ekonomskih problema zlatnog standarda ogledao se u tome §to je ko-
li¢ina novca u opticaju bila posredno ogranic¢ena koli¢inom raspolozivog zlata. U XIX vi-
jeku, a narocito krajem tog vijeka, industrijska proizvodnja, trgovina i finansijski promet
rasli su velikom brzinom. Proizvodilo se sve vi$e robe, razvijale su se Zeljeznice, fabrike,
medunarodna trgovina, bankarski krediti i trzista kapitala. Takva privreda zahtijevala je
elasti¢niju nov¢anu masu, odnosno moguénost da se koli¢ina novca i kredita prilagodava
rastu proizvodnje i prometa. Zlatni standard je tu stvarao ogranicenje, jer se nov¢ana ek-
spanzija morala uskladivati sa zlatnim rezervama i o¢uvanjem konvertibilnosti. Ako bi se
nov¢ana masa $irila brze od zlatnog pokri¢a, moglo je do¢i do gubitka povjerenja i pritiska
na zamjenu nov<anica za zlato.

Prvi svjetski rat predstavljao je klju¢ni istorijski udar na klasi¢ni zlatni standard. Ratne
drzave morale su finansirati ogromne vojne rashode, mobilizaciju, nabavku naoruzanja i
odrzavanje ratne ekonomije. U takvim okolnostima nije bilo mogucée zadrzati strogu mo-
netarnu disciplinu karakteristi¢nu za predratni zlatni poredak. Mnoge drzave suspendo-
vale su konvertibilnost novca u zlato, povecale emisiju papirnog novca i zaduzivale se radi
finansiranja rata. Time je prekinut osnovni mehanizam zlatnog standarda: slobodna za-
mjenjivost novca za zlato i medunarodno kretanje zlata kao instrument platne ravnoteze.

Nakon Prvog svjetskog rata postojala je snazna teznja da se obnovi zlatni standard, jer
je u politickoj i finansijskoj svijesti tog vremena zlato i dalje predstavljalo simbol stabilno-
sti, reda i medunarodnog kredibiliteta. Medutim, poslijeratni svijet vie nije bio isti kao
svijet prije 1914. godine. Drzave su iza$le iz rata sa velikim javnim dugovima, poremece-
nim proizvodnim strukturama, inflacijom, socijalnim tenzijama i promijenjenim odnosi-
ma ekonomske mod¢i. Eichengreen (2008) ukazuje da se slom zlatnog standarda ne moze
objasniti samo nedostatkom zlata, ve¢ promjenom politi¢kih, fiskalnih i drustvenih uslova
koji su nakon Prvog svjetskog rata u¢inili stari rezim konvertibilnosti sve manje odrzivim.
Pokusaji obnove zlatnog standarda, naro¢ito u meduratnom periodu, ¢esto su podrazumi-
jevali povratak na stare paritete koji vi$e nijesu odgovarali realnim ekonomskim odnosima.
Takva politika zahtijevala je deflaciju, smanjenje cijena, pritisak na zarade i restriktivou
monetarnu politiku.

Velika ekonomska kriza 1929-1933. godine kona¢no je pokazala neodrzivost obnov-
ljenog zlatnog standarda. U uslovima pada proizvodnje, bankarskih kriza, rasta nezaposle-
nosti i sloma medunarodne trgovine, odbrana zlatnog pariteta postala je prepreka aktivnoj
ekonomskoj politici. Drzave koje su ostajale vezane za zlato morale su voditi restriktivau
politiku i §tititi rezerve, iako je privredi bila potrebna monetarna ekspanzija, kreditna po-
drska i veca likvidnost. Kindleberger (1989) posebno naglasava da finansijske krize ne
nastaju samo zbog poremecaja trzista, ve¢ i zbog slabosti medunarodnog monetarnog i
institucionalnog poretka da obezbijedi koordinisan odgovor. Upravo je ta slabost bila vid-
ljiva tokom Velike krize, kada je odbrana zlatnog pariteta ¢esto imala prednost nad potre-
bom da se stabilizuju banke, proizvodnja i zaposlenost. Zbog toga mnoge drzave napusta-
ju zlatni standard kako bi mogle da povecaju nov¢anu masu, stabilizuju bankarski sistem
i podstaknu oporavak privrede. Time je zavr$ena epoha klasi¢nog zlatnog standarda kao
dominantnog medunarodnog monetarnog poretka.

417



Zbornik radova

Ipak, zlato nije potpuno nestalo iz medunarodnog monetarnog sistema. Nakon Drugog
svjetskog rata, Bretton Woods sistem uspostavio je novi oblik zlatno-deviznog standarda.
Americki dolar postao je centralna rezervna valuta, dok je samo dolar bio direktno vezan
za zlato po fiksnoj cijeni od 35 dolara za uncu. Ostale valute bile su vezane za dolar, a ne
neposredno za zlato. Taj sistem je funkcionisao dok je postojalo povjerenje da Sjedinjene
Americ¢ke Drzave mogu odrzati konvertibilnost dolara u zlato. Medutim, rast americkih
deficita, poveéana emisija dolara i slabljenje zlatnog pokri¢a doveli su do krize povjerenja.
Godine 1971. predsjednik Richard Nixon ukinuo je konvertibilnost dolara u zlato, ¢ime je
okoncan i posljednji oblik medunarodnog zlatnog standarda. Od tada svjetski monetarni
sistem ulazi u epohu fiat novca, u kojoj vrijednost valute viSe ne po¢iva na zlatu, ve¢ na
povjerenju u drzavu, centralnu banku i ukupnu ekonomsku snagu sistema.

7. Zlatni standard u crnogorskom i jugoslovenskom monetarnom iskustvu

U kontekstu Crne Gore, zlatni standard nije postojao kao razvijen i samostalan mone-
tarni sistem u obliku kakav su imale velike evropske sile XIX vijeka. Kraljevina Crna Gora
je tek pocetkom XX vijeka dobila sopstveni novac — perper, dok je do tada u prometu do-
minantno kori$¢en novac drugih drzava, narocito austrougarska valuta. Crnogorski perper
imao je vazan drzavni, simboli¢ki i monetarni znacaj, jer je predstavljao izraz finansijskog
i politickog suvereniteta mlade kraljevine. Posebno je znacajno da je Crna Gora kovala i
zlatni novac: 100, 20 i 10 perpera, ¢ime je monetarna reprezentacija drzave dobila i svoj
zlatni izraz. Ipak, zbog malog obima privrede, ogranic¢enog bankarskog sistema i kratkog
perioda postojanja sopstvene valute, ne moze se govoriti o punom crnogorskom zlatnom
standardu, ve¢ prije o zlatnom novcu kao elementu drzavnog prestiza, monetarne repre-
zentacije i povjerenja.

Nakon stvaranja Kraljevine Srba, Hrvata i Slovenaca, a kasnije Kraljevine Jugoslavi-
je, osnovno pitanje postalo je stabilizacija dinara i izgradnja jedinstvenog monetarnog
sistema. U prvim poslijeratnim godinama monetarni prostor bio je optere¢en razli¢itim
valutama, inflacijom, nasljedem ratnog finansiranja i potrebom da se vise razli¢itih eko-
nomskih prostora integrise u jedinstven drzavni i finansijski sistem. Dinar je tokom dva-
desetih godina postepeno stabilizovan, a 1931. godine zakonom je uveden zlatno-devizni
standard. Prema podacima iz publikacije South-Eastern European Monetary and Econo-
mic Statistics from the Nineteenth Century to World War II, Kraljevina Jugoslavija je 28.
juna 1931. godine pristupila zlatno-deviznom standardu, pri ¢emu je zakonski paritet di-
nara bio utvrden na 26,5 miligrama finog zlata, uz obavezu Narodne banke Jugoslavije da
odrzava rezerve u zlatu i devizama najmanje u visini od 35% obaveza po videnju. Isti izvor
ukazuje da je zlatno-devizni standard u Jugoslaviji trajao svega 101 dan, $to jasno pokazuje
koliko je pokusaj monetarne stabilizacije bio osjetljiv na medunarodne krize, odliv kapitala
i poremecaje povjerenja.

Ovaj kratki period zlatno-deviznog standarda pokazuje da jugoslovensko monetar-
no iskustvo nije bilo izolovano od $irih evropskih procesa. Naprotiv, ono je bilo dio opste
meduratne tezZnje da se obnovi monetarna stabilnost, ali u okolnostima koje vise nijesu
odgovarale klasi¢cnom zlatnom standardu XIX vijeka. Velika ekonomska kriza, bankarske
panike, odliv kapitala i slabljenje medunarodnog finansijskog povjerenja onemogudili su
dugotrajnije funkcionisanje sistema zasnovanog na zlatu i devizama konvertibilnim u zlato.
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I pored posljedica Velike ekonomske krize, politickih nestabilnosti i slozenih medu-
narodnih okolnosti, Kraljevina Jugoslavija je do 1941. godine uspjela da o¢uva relativno
stabilan monetarni sistem, zasnovan na drzavnoj kontroli nov¢anih tokova, deviznim ogra-
ni¢enjima i nastojanju da se odrzi povjerenje u dinar. Takav sistem, iako vi$e nije pocivao
na klasi¢nom zlatnom standardu, omogucéavao je funkcionisanje drzavnih finansija, isplatu
relativno stabilnih i za tadasnje prilike solidnih zarada u javnoj upravi, kao i odrzavanje
kupovne mo¢i dijela industrijskih radnika u razvijenijim urbanim i privrednim centrima.
Nakon Drugog svjetskog rata, u socijalistickoj Jugoslaviji zlatni standard nije obnovljen;
monetarni sistem pocivao je na fiat novcu, drzavnoj kontroli i plansko-trzisnim mehaniz-
mima, dok je zlato zadrzalo znacaj prije svega kao rezervna i strateska aktiva.

8. Zakljucak

Analiza zlatnog standarda XIX vijeka pokazuje da se ovaj monetarni poredak ne moze
razumjeti samo kao tehnicko pravilo o zamjenjivosti novca za odredenu koli¢inu zlata.
Takvo tumacenje bilo bi suvise usko, jer zanemaruje $iru istorijsku, institucionalnu i po-
liticko-ekonomsku ulogu koju je zlatni standard imao u oblikovanju moderne svjetske
privrede. Zlatni standard nije bio samo monetarni instrument; on je bio oblik organizova-
nog povjerenja. Njegova snaga nije pocivala iskljucivo na zlatu kao metalu, ve¢ na ¢itavom
sistemu institucija, pravila, o¢ekivanja i politicke discipline koji su omogucavali da zlato
postane medunarodno mjerilo vrijednosti.

U tom smislu, osnovna teza rada moze se potvrditi: zlatni standard XIX vijeka pred-
stavljao je jednu od klju¢nih institucija medunarodne monetarne stabilnosti i finansijske
globalizacije. On je omogucio stabilnije devizne kurseve, sigurnija medunarodna placanja,
razvoj globalne trgovine i lakse kretanje kapitala. U vremenu kada su industrijska proizvod-
nja, Zeljeznice, pomorska trgovina, bankarstvo i medunarodno trziste obveznica dobijali
sve veli znacaj, zlato je ponudilo univerzalno prepoznatljiv monetarni jezik. Drzava koja
je odrzavala konvertibilnost svoje valute u zlato pokazivala je da raspolaze finansijskom
disciplinom, institucionalnom stabilno$¢u i sposobnos$¢u da postuje monetarna obecanja.

Medutim, upravo tu pocinje i polemicki karakter zlatnog standarda. Da li je on bio si-
stem slobode ili sistem discipline? Da li je donosio stabilnost ili je tu stabilnost ¢esto pla-
¢ao unutranjim ekonomskim pritiscima? Odgovor nije jednostran. Zlatni standard jeste
ograni¢avao monetarnu samovolju drzave, sprecavao proizvoljnu emisiju novca i jacao po-
vjerenje gradana i medunarodnih investitora. Ali je istovremeno ogranicavao sposobnost
drzave da u kriznim okolnostima reaguje fleksibilnom monetarnom politikom. U trenu-
cima odliva zlata, pritiska na rezerve ili pada povjerenja, odbrana zlatnog pariteta cesto je
imala prednost nad potrebama domace privrede, zaposlenosti i kreditne aktivnosti.

Zato se zlatni standard moze opisati kao sistem velike spoljne stabilnosti, ali ograni¢ene
unutragnje elasticnosti. U medunarodnim odnosima on je smanjivao valutni rizik i olak-
$avao trgovinu, dok je u unutra$njem ekonomskom Zzivotu mogao proizvoditi deflatorne
pritiske, rast kamata i smanjenje kreditne aktivnosti. Bordo i Kydland (1995) upravo zbog
toga zlatni standard posmatraju kao oblik monetarnog pravila: on je jacao kredibilitet jer je
ogranicavao diskrecionu politiku drzave. Ali svako pravilo, naro¢ito monetarno, ima svoju
cijenu. Kada se okolnosti promijene, pravilo koje je u jednoj epohi proizvodilo stabilnost
moze u drugoj postati izvor krize.
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Istorijski slom zlatnog standarda potvrduje ovu protivrje¢nost. Prvi svjetski rat, rast
javnih rashoda, masovno zaduzivanje, potreba za ve¢om novéanom masom i promjena
same uloge drzave u privredi pokazali su da klasi¢ni zlatni standard vi$e ne moze funkcio-
nisati kao u XIX vijeku. Pokusaji obnove nakon rata nijesu mogli vratiti preduslove starog
poretka. Svijet poslije 1918. godine bio je politicki, fiskalno i socijalno drugaciji. Velika
ekonomska kriza 1929-1933. godine kona¢no je pokazala da odbrana zlatnog pariteta, u
uslovima bankarskih kriza i pada proizvodnje, moze postati prepreka oporavku. Eichen-
green (2008) s pravom naglasava da medunarodni monetarni sistemi zavise od politi¢kih
i institucionalnih uslova, a ne samo od formalnih pravila. Kada ti uslovi nestanu, ni naj-
¢vr$ée monetarno pravilo ne moze samo sebe odrzati.

Poseban doprinos ovog rada ogleda se u tome $to zlatni standard ne posmatra samo
kroz iskustvo velikih evropskih sila, ve¢ ukljuc¢uje i crnogorsko i jugoslovensko monetarno
iskustvo. Crnogorski perper i zlatni novac Kraljevine Crne Gore nijesu predstavljali razvije-
ni zlatni standard u klasi¢nom smislu, ali jesu imali vaznu simboli¢ku i drzavotvornu funk-
ciju. Oni su pokazivali da novac nije samo sredstvo placanja, ve¢ i izraz suvereniteta. Sli¢no
tome, kratkotrajni zlatno-devizni standard Kraljevine Jugoslavije iz 1931. godine pokazuje
kako su i manje i perifernije ekonomije nastojale da kroz vezu sa zlatom i deviznim rezer-
vama obezbijede monetarnu stabilnost i medunarodno povjerenje. Medutim, njihova isku-
stva takode potvrduju da sistemi zasnovani na ¢vrstom monetarnom sidru posebno tesko
opstaju u uslovima globalnih poremecaja, krize kapitalnih tokova i politicke nestabilnosti.

Ipak, kraj zlatnog standarda ne znaci kraj istorijskog znacaja zlata. Naprotiv, savreme-
ni finansijski sistem pokazuje da zlato i dalje ima posebnu ulogu, ali u drugacijem obliku.
Ono vi$e nije formalna osnova novca, ali ostaje investiciona aktiva, rezervni instrument
centralnih banaka i sredstvo o¢uvanja vrijednosti u periodima inflacije, monetarne ek-
spanzije, geopolitickih sukoba i nepovjerenja u fiat valute. O’Connor et al. (2015) ukazuju
da finansijska ekonomija zlata potvrduje njegovu specifi¢cnu ulogu u portfolijima, narocito
kao sredstva diverzifikacije i zastite od sistemskih rizika. Time se istorijska funkcija zlata
ne ukida, ve¢ transformise: ono prelazi iz sfere formalnog monetarnog standarda u sferu
investicionog i rezervnog povjerenja.

Upravo ta transformacija predstavlja jednu od najvaznijih poruka rada. Savremeni no-
vac vi$e nije vezan za zlato, ali i dalje po¢iva na povjerenju. Razlika je u tome sto je u zlat-
nom standardu povjerenje bilo materijalno usidreno u metalu, dok se u savremenom fiat
sistemu oslanja na drzavu, centralnu banku, fiskalnu odrzivost, pravni poredak i ukupnu
ekonomsku snagu. Time se otvara klju¢no pitanje savremene monetarne ekonomije: $ta se
desava kada povjerenje u institucije oslabi? U takvim okolnostima zlato se ponovo pojav-
ljuje kao rezervni jezik sigurnosti. Ne zato §to moze zamijeniti savremeni novac, ve¢ zato
$to podsjec¢a da novac nikada nije samo tehnic¢ka kategorija, ve¢ drustveni i politi¢ki odnos.

Ogranicenja ovog rada proizlaze iz njegove prirode. Rad je koncipiran kao pregledni
nau¢ni rad, a ne kao empirijsko istrazivanje zasnovano na statistickom modeliranju. Zbog
toga se u radu ne uvodi vjestacka IMRD struktura koja bi bila primjerenija istrazivanjima
sa uzorkom, instrumentom, prikupljanjem podataka i kvantitativnim rezultatima. Umje-
sto toga, rad koristi istorijsku, deskriptivnu, komparativnu i analiticku metodu kako bi se
zlatni standard sagledao kao dugoro¢na monetarna i institucionalna pojava. Ogranicenje
se ogleda i u tome $to nijesu detaljno modelirani odnosi izmedu zlatnih rezervi, kamatnih
stopa, cijena, platnog bilansa, realnih zarada i kretanja kapitala u pojedina¢nim drzavama.
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Takode, zlatni standard nije imao isti znacaj u Velikoj Britaniji, Francuskoj, Njemackoj,
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, Crnoj Gori ili Kraljevini Jugoslaviji, pa bi svako od tih
iskustava moglo biti predmet posebnog istrazivanja.

Doprinos rada je u tome $to povezuje monetarnu istoriju, politi¢cku ekonomiju i sa-
vremenu investicionu funkciju zlata. Rad pokazuje da zlatni standard XIX vijeka nije bio
samo pro$la monetarna tehnika, ve¢ istorijsko iskustvo koje i danas pomaze razumijevanju
odnosa izmedu novca, drzave, povjerenja i krize. U savremenom svijetu, u kojem se sve
¢e$cée raspravlja o inflaciji, javnom dugu, monetarnoj ekspanziji, ulozi centralnih banaka i
geopolitickim rizicima, rasprava o zlatnom standardu dobija novu aktuelnost. Ona ne zna-
¢i poziv na jednostavan povratak zlatu, ve¢ potrebu da se razumije zbog ¢ega su drustva u
odredenim istorijskim trenucima trazila ¢vrsto monetarno sidro.

Buduca istrazivanja mogla bi i¢i u nekoliko pravaca. Prvi pravac jeste kvantitativna ana-
liza odnosa zlatnih rezervi, kamatnih stopa, cijena i platnog bilansa u vode¢im drzavama
zlatnog standarda. Drugi pravac mogao bi biti usmjeren na uporedno istrazivanje centra i
periferije, odnosno na pitanje da li je zlatni standard jednako koristio razvijenim i manje
razvijenim ekonomijama. Tre¢i pravac odnosi se na savremenu investicionu ulogu zlata,
posebno u uslovima inflacije, monetarne ekspanzije i rasta geopoliticke neizvjesnosti. Po-
sebno bi bilo korisno dodatno istraziti iskustva Crne Gore i Jugoslavije u $irem kontekstu
monetarne istorije Jugoistocne Evrope.

Na kraju, moze se zaklju¢iti da je zlatni standard XIX vijeka bio monetarni izraz jedne
epohe u kojoj su industrijski kapitalizam, medunarodna trgovina, bankarstvo i povjerenje
u drzavu bili povezani kroz zlato. Njegov nestanak pokazuje da nijedan monetarni sistem
nije vjecan, ali savremena uloga zlata potvrduje da potreba za stabilnim ¢uvarom vrijed-
nosti nije nestala. Zlato je prestalo biti formalna osnova novca, ali je ostalo trajni simbol
povjerenja u vremenima kada samo povjerenje postane najoskudniji ekonomski resurs.
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