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Sazetak

Ovaj rad analizira povijesne i suvremene dinamike koje dovode do pada globalnih hegemonskih
valuta. Kroz komparativnu analizu studija slu¢aja — od portugalskih i Spanjolskih valuta, preko
nizozemskog guldena i britanske funte do ameri¢kog dolara — identificiraju se kljuéni obrasci
propasti. Rad argumentira da ponavljajuci uzroci pada ukljuCuju unutarnje ekonomske slabosti
(,prokletstvo resursa“, fiskalna nedisciplina) i geopoliticke pogreSke. Teza rada jest da, iako
vanjski izazovi mogu ubrzati pad, kljuéni uzrok erozije leZi u unutarnjoj fiskalnoj i politickoj
(ne)disciplini same hegemonske sile. Primjenjujuci ovaj okvir na sadasnjost, rad zakljucuje da,
unato€ rastué¢im vanjskim izazovima americ¢kom dolaru (poput inicijativa BRICS-a), odlu¢ujuc¢a
prijetnja njegovom statusu proizlazi iz unutarnje politike SAD-a, prvenstveno rastuceg
nacionalnog duga i politicke polarizacije. lako se nagli kolaps dolara ne smatra vjerojatnim,
zakljuCuje se da globalni monetarni sustav evoluira prema fragmentiranom i multipolarnom
poretku.

Klju€ne rijeci: rezervna valuta, monetarna hegemonija, de-dolarizacija, americki dolar, povijest
ekonomije, unutarnje slabosti, prekomjerna privilegija, multipolarnost

Abstract

This paper analyzes the historical and contemporary dynamics leading to the decline of global
hegemonic currencies. Through a comparative analysis of case studies—from the Portuguese
and Spanish currencies, through the Dutch guilder and British pound, to the US dollar—key
patterns of decline are identified. The paper argues that recurring causes of decline include
internal economic weaknesses ("resource curse," fiscal indiscipline) and geopolitical missteps.
The paper's thesis is that while external challenges can accelerate a fall, the decisive cause of
erosion lies in the internal fiscal and political indiscipline of the hegemonic power itself. Applying
this framework to the present, the paper concludes that despite growing external challenges to
the US dollar (such as BRICS initiatives), the most significant threat to its status stems from US
internal policy, primarily rising national debt and political polarization. While a sudden collapse of
the dollar is considered improbable, the global monetary system is concluded to be evolving
towards a fragmented and multipolar order.

Keywords: reserve currency, monetary hegemony, de-dollarization, US dollar, economic history,
internal weaknesses, exorbitant privilege, multipolarity
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Uvod: Teorijski okvir i povijesni kontekst monetarne mog¢i

Pitanje medunarodne monetarne hegemonije zauzima srediSnje mjesto u analizi odnosa izmedu
ekonomskih struktura i geopoliticke moéi. Status globalne rezervne valute nije samo tehnicko
pitanje likvidnosti, ve¢ i odraz dubokih institucionalnih aranzmana i povjerenja. Ekonomska
hegemonija, kako ju je teoretizirao Antonio Gramsci, nadilazi puku ekonomsku i vojnu dominaciju;
ona predstavlja sposobnost jedne drzave da oblikuje pravila globalnog sustava u svoju korist, ne
samo kroz prisilu, ve¢ i kroz pristanak i prinvacanje njezine institucionalne nadmoci.

Povijest medunarodnih monetarnih sustava pokazuje da su promjene dominantnih valuta — od
portugalskih i Spanjolskih valuta, preko nizozemskog guldena i britanske funte do ameri¢kog
dolara — usko povezane s ciklusima uspona i pada politickih hegemonija. Drzavi koja izdaje takvu
valutu to donosi ono Sto je francuski ministar financija Valéry Giscard d'Estaing nazvao
~prekomjernom privilegijom®“ (exorbitant privilege) (Eichengreen, 2011). Ta privilegija ukljuCuje
sposobnost financiranja deficita u vlastitoj valuti i golem geopolitiCki utjecaj. Medutim, novija
literatura upozorava i na koncept ,prekomjernog tereta“ (exorbitant burden), koji istiCe da
odrzavanje monetarne hegemonije s vremenom generira makroekonomske neravnoteze koje
iznutra nagrizaju temelje moci.

Teza ovog rada jest da pad hegemonskih valuta nije iznenadan dogadaj, ve¢ proces voden
konvergencijom unutarnjih slabosti i vanjskih pritisaka. Hipoteza je da, iako vanjski izazovi mogu
ubrzati pad, kljuéni uzrok erozije lezi u unutarnjoj fiskalnoj i politickoj (ne)disciplini same
hegemonske sile.

Dio I: Zora globalnih valuta: Iberijski presedani (15. — 18. stoljece)
Poglavlje 1: Portugalsko trgovacko carstvo i valuta Doba otkri¢a

Kao pionir Doba otkri¢a, Portugal je u 15. i 16. stolje¢u uspostavio prvu globalnu trgovacku mrezu,
temeljenu na kontroli africkog zlata i trgovine zacinima. Portugalske valute, poput zlatnog
kruzada, crpile su svoju medunarodnu prihvacenost iz visokog udjela plemenitih metala. Medutim,
pad je bio neizbjezan. Fenomen imperijalne prenapregnutosti i uspon Nizozemske kao pomorske
sile potkopali su portugalski monopol. Kljuéni uzrok dugoroc¢nog slabljenja bilo je ,prokletstvo
resursa“ (resource curse). Otkri¢e zlata u Brazilu u 18. stoljeCu, umjesto da ojaca, unistilo je
domacdu proizvodnju, uc€inivsi Portugal ovisnim o uvozu i dugoro€no ga osiromasivsi (Leonor et
al., 2022).

Poglavlje 2: Spanjolsko srebrno carstvo i Real de a Ocho

Spanjolski real de a ocho, poznat kao ,Spanjolski dolar, smatra se prvom istinski globalnom
valutom. Njegova dominacija temeljila se na gotovo neiscrpnim izvorima srebra iz Amerike i
golemoj potraznji iz Kine. Ipak, temelji Spanjolske moci postali su uzroci njezina pada.
Nekontrolirani priljev srebra pokrenuo je razornu inflaciju diliem Europe, poznatu kao ,Revolucija
cijena®. Sliéno Portugalu, Spanjolska je postala Zrtva ,Nizozemske bolesti: obilije srebra
omogucilo je lak uvoz, dok je domaca proizvodnja propadala. Uz to, financiranje neprestanih
ratova i nedostatak sofisticiranog fiskalnog sustava doveli su do serije drzavnih bankrota,
unistavajuéi financijski kredibilitet krune. Oba iberijska carstva propala su zbog unutarnjeg
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ekonomskog propadanja uzrokovanog ,prokletstvom resursa®“.

Dio II: Uspon Sjeverne Europe: Od Amsterdama do Londona
Poglavlje 3: Nizozemski gulden i mo¢ financijske inovacije

Uspon Nizozemske Republike u 17. stoljeéu oznacio je promjenu u prirodi monetarne
hegemonije. Nizozemska je svoju dominaciju izgradila na kontroli financijskih tokova i inovacija.
U sredistu te moéi bio je nizozemski gulden, €ija snaga nije proizlazila iz metala, ve¢ iz
institucionalnog kredibiliteta Amsterdamske banke (Wisselbank). Katalizator pada bio je unutarnje
prirode. Suogena s troskovima Cetvrtog anglo-nizozemskog rata (1780. — 1784.), banka je
napustila konzervativnhu politiku i pocela masovno kreditirati Nizozemsku isto¢noindijsku
kompaniju (VOC) kako bi je spasila od bankrota. Ova politicki motivirana operacija unistila je
bilancu banke i, Sto je jo§ vaznije, njezin kredibilitet. Pad guldena nije bio posljedica pojave
superiorne alternative, ve¢ implozije uzrokovane unutarnjim odlukama koje su unistile povjerenje
u klju€nu instituciju (Quinn & Roberds, 2016).

Poglavlje 4: Britanska funta i kraj imperijalne dominacije

Uspon britanske funte u 19. stolje¢u bio je posljedica Industrijske revolucije. Procjenjuje se da je
preko 60% svjetske trgovine bilo fakturirano u funtama, a funta, vezana za Zlatni standard,
smatrana je ,dobrom kao zlato". Medutim, dva svjetska rata iscrpila su britansku ekonomiju,
pretvorivsi zemlju iz vjerovnika u duznika.

Sueska kriza 1956. godine posluzila je kao brutalan katalizator koji je formalizirao prijenos
hegemonije. Britanska vojna intervencija u Egiptu, izvedena protivno volji SAD-a, izazvala je oStru
reakciju Eisenhowerove administracije. Washington je zaprijetio prodajom svojih golemih rezervi
obveznica u funtama i blokirao britanski pristup pomoc¢i od MMF-a (Boughton, 2001). Suogena s
kolapsom valute, britanska vlada bila je prisiliena na ponizavajuce povlaCenje. Sueska kriza
predstavlja arhetipski primjer kako uspinju¢i hegemon moze iskoristiti geopolitiCku pogresku
opadajuéeg hegemona da bi, putem financijskog oruzja, formalizirao prijenos modi.
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Dio lll: Anatomija hegemonijskog pada: Komparativni okvir

Komparativha analiza povijesnih sluCajeva otkriva zajedniCke obrasce. Sljedeca tablica pruza
sustavnu usporedbu klju¢nih povijesnih slu€ajeva.

Tablica 1: Komparativna analiza pada hegemonijskih valuta

Dimenzija Portugalska Spanjolski real Nizozemski Britanska funta
valuta de a ocho gulden
Temelj mo¢i Trgovacki Ekstrakcija srebra Financijske Industrijska
monopol (zacini), inovacije, trgovina proizvodnja,
zlato trgovina
Kljuéna Kruna Kruna, mreza Amsterdamska Bank of England,
institucija kovnica banka City of London
Unutarnja ,Prokletstvo Hiperinflacija, Politicka Ratno iscrpljivanje,
slabost resursa“, ,Nizozemska Zlouporaba vanjski dug
imperijalna bolest®, bankroti sredidnje banke
prenapregnutost
Vanjski Sok / Nizozemsko- Gubitak kolonija Cetvrti anglo- Sueska kriza
Katalizator portugalski rat nizozemski rat (1956)
Uspinjuci Nizozemska Britanija, Britanija Sjedinjene
izazivac Republika Francuska Americke Drzave
Priroda pada Postupna erozija Dugotrajna Brzi kolaps Formalizirani
unutarnja implozija povjerenja prijenos moci
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Dio IV: Americki dolar i suvremeni monetarni poredak
Poglavlje 5: Temelji dolarske hegemonije i unutarnje kontradikcije

Dominacija ameriCkog dolara, uspostavljena sustavom iz Bretton Woodsa, pociva na
neusporedivoj dubini i likvidnosti americkih financijskih trzista, snaznim mreznim efektima i vojnoj
moci SAD-a. Ipak, sustav nosi u sebi sjeme vlastite nestabilnosti, opisano kroz Triffinovu dilemu:
da bi zadovoljio globalnu potraznju za likvidnoS¢éu, SAD mora neprestano imati trgovinske deficite,
no gomilanje tih deficita potkopava dugoro¢no povjerenje u valutu (Eichengreen, 2011).
.Prekomjerna privilegija“ se tako pretvara u ,prekomjerni teret".

Najveca prijetnja dugoro€nom statusu dolara ne dolazi izvana, ve¢ iznutra. Naglo rastuci americki
nacionalni dug (preko 122% BDP-a) i politicka polarizacija, uklju€ujuéi ponavljaju¢e borbe oko
gornje granice duga, izravno potkopavaju percepciju ameri¢kin obveznica kao najsigurnije
imovine na svijetu.

Poglavlje 6: Geopolitika de-dolarizacije

Agresivna upotreba dolara kao oruzja vanjske politike, posebice zamrzavanje deviznih rezervi
ruske srediSnje banke 2022. godine, stvorila je ,hegemonijski paradoks®: sto SAD agresivnije
koristi svoju financijsku mo¢, to viSe poti¢e ostatak svijeta da stvori sustave koji tu moc¢ zaobilaze.

Kao odgovor, blok BRICS postao je glavni forum za artikulaciju nezadovoljstva, potiCuci
bilateralnu trgovinu u lokalnim valutama i smanjenje ovisnosti o dolaru. U sredistu napora za
izgradnju alternativne infrastrukture nalazi se kineski sustav CIPS, koji, iako brzo raste, i dalje
uvelike ovisi o SWIFT-u. Najopipljiviji dokaz de-dolarizacije je strateSka kupnja zlata od strane
sredisnjih banaka, koje ga vide kao ultimativnu ,bezrizicnu® imovinu koja se ne moze jednostrano
zamrznuti.

Dio V: Buduénost globalnog monetarnog sustava: Scenariji i implikacije
Poglavlje 7: Nedostatak alternative i otpornost dolara

Unato€ izazovima, argumenti za otpornost dolara ostaju snazni, prvenstveno zbog nedostatka
vjerodostojne alternative. Euro pati od fragmentacije trzista duga i nedostatka fiskalne unije.
Kineski juan ograniCen je strogim kontrolama kapitala i nedostatkom povjerenja u vladavinu
prava. Zbog toga podaci MMF-a pokazuju da, iako udio dolara u globalnim rezervama postupno
pada (s preko 70% 2000. na oko 58% danas), taj pad ne ide u korist jednog suparnika, ve¢ prema
diverzifikaciji u ,netradicionalne” rezervne valute (Arslanalp et al., 2024).

Poglavlje 8: Tri scenarija za buduénost i uloga tehnologije
Moguce je razmotriti tri scenarija za buducénost:

»otatus quo plus“ — Produzena hegemonija dolara: Dolar zadrzava dominantnu ulogu zbog
inercije i slabosti konkurenata.

»,Uredena multipolarnost” — Koegzistencija viSe valuta: Postupan prijelaz prema sustavu u
kojem dolar, euro i juan dijele globalnu ulogu, $to zahtijeva duboke reforme i medunarodnu
suradnju.
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»GeopolitiCka fragmentacija“ — Regionalni valutni blokovi: Najvjerojatniji scenarij, gdje se
globalni sustav fragmentira u regionalne blokove s pove¢anom valutnom nestabilnoScu.

TehnoloSke inovacije, poput digitalnih valuta sredi$njih banaka (CBDC) i privatnih stabilnih
kovanica (stablecoins), djeluju kao akcelerator trenda prema geopolitickoj fragmentaciji,
olak8avajuci stvaranje paralelnih platnih sustava.

Zakljucak: Pouke iz povijesti i implikacije za buduénost

Povijesna analiza nudi jasnu lekciju: monetarna hegemonija se gubi iznutra prije nego $to je
vanjski izazivaCi formalno sruse. Bilo da se radi o ,prokletstvu resursa“, politickoj zlouporabi
srediSnje banke ili fiskalnom iscrpljivanju, zajednicki nazivnik je erozija unutarnje discipline.

Najveca prijetnja dugorocnom statusu dolara ostaje unutarnja politika SAD-a. Nagli kolaps dolara
ostaje malo vjerojatan, no nepovratni trendovi ukazuju na to da svijet klizi iz unipolarnog
monetarnog sustava prema sloZenijem i fragmentiranijem poretku. Dolar ¢e vjerojatno ostati
klju€na globalna valuta desetlje¢ima, ali njegova ¢e dominacija biti osporavana i ograni¢ena kao
nikada prije. Konacni ishod ovisit ¢e manje o potezima Pekinga ili Moskve, a vise o tome hoce li
Washington uspjeti demonstrirati fiskalnu i politicku disciplinu potrebnu za o€uvanje globalnog
povjerenja.
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