33. MEDUNARODNA KONFERENCIJA / 33TH INTERNATIONAL CONFERENCE
- 1IZAZOVI NOVIH TEHNOLOGIJA U FUNKCIJI MOBILNOSTI | ODRZIVOG RAZVOJA —
- CHALLENGES OF NEW TECHNOLOGIES IN THE FUNCTION OF MOBILITY AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT -

UTJECAJ DIGITALIZACIJE PLATNIH SUSTAVA NA STRUKTURU
SUVREMENIH FINANCIJSKIH TRZISTA / THE IMPACT OF PAYMENT
SYSTEM DIGITALIZATION ON THE STRUCTURE OF MODERN

FINANCIAL MARKETS
Mr.sc. Zlatko Sviben!
! Internacionalni univerzitet Travnik u Travniku, Aleja Konzula — Meljanac bb, Travnik, BiH
e-mail: zlatko.sviben@gmail.com
Izvorni naucni rad
https://www.doi.org/10.58952/7r20261501640
UDK /UDC 336.7:004.8

Sazetak

Motiv istrazivanja bio je utvrditi utjece li digitalizacija platnih sustava samo na rast
bezgotovinskih transakcija ili i na promjenu strukture suvremenih financijskih trzista. Cilj rada
bio je empirijski ispitati odnos izmedu ukupne vrijednosti bezgotovinskih transakcija, udjela
karticnih placanja, udjela e-money instrumenata i udjela kreditnih transfera u drzavama Europske
unije. U radu je provedena panel-analiza vise drzava kroz vise godina, na temelju podataka iz
baza ECB PAY i World Bank, koji su obradeni u Python okruZenju i organizirani u zavrsni
procjenski panel. Konstruiran je i kompozitni pokazatelj digitalne strukturiranosti platnog sustava
(DPay index). Glavni rezultati pokazuju da veci volumen bezgotovinskih transakcija znacajno
povecava razinu digitalne strukturiranosti sustava, dok gospodarska razvijenost osobito pozitivno
djeluje na udio e-money instrumenata. Znacaj rezultata jest u potvrdi da digitalizacija financijskih
trZista nije samo kvantitativna ekspanzija bezgotovinskog prometa, nego i kvalitativna promjena
njegove unutarnje strukture.

Kljucéne rijeci: digitalizacija platnih sustava,; bezgotovinske transakcije; financijska trZista,; panel-
analiza, e-money

JEL klasifikacija: G21, E42, 033, C23

Abstract

The motivation for this research was to determine whether payment system digitalization affects
only the growth of cashless transactions or also the structural transformation of modern financial
markets. The aim of the paper was to empirically examine the relationship between the total value
of cashless transactions, the share of card payments, the share of e-money instruments, and the
share of credit transfers in European Union countries. The study applies panel analysis to multiple
countries over multiple years, using data from the ECB PAY and World Bank databases, processed
in Python and organized into a final estimation panel. A composite indicator of digital payment
system structuring (DPay_index) was also constructed. The main results show that a higher
volume of cashless transactions significantly increases the level of digital system structuring, while
economic development has a particularly positive effect on the share of e-money instruments. The
significance of the findings lies in confirming that the digitalization of financial markets is not only
a quantitative expansion of cashless transactions, but also a qualitative transformation of their
internal structure.

Keywords: payment system digitalization; cashless transactions; financial markets; panel
analysis; e-money
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UVOD

Digitalizacija platnih sustava jedna je od klju¢nih sastavnica suvremene transformacije
financijskih trziSta. Rast bezgotovinskog prometa, razvoj karticnih placanja, Sirenje instrumenata
elektronickog novca (e-novca, npr. PayPal, Revolut, Wise, Skrill, Neteller i Aircash) i promjene u
ulozi kreditnih transfera pokazuju da platni sustav treba promatrati kao dinami¢nu strukturu u kojoj
se istodobno odvijaju kvantitativne i kvalitativne promjene. Zato nije dovoljno analizirati samo
ukupnu vrijednost bezgotovinskih transakcija, nego i unutarnju strukturu instrumenata kojima se
taj promet ostvaruje (European Central Bank, 2024).

U radu se polazi od pretpostavke da suvremena digitalizacija financijskih trziSta, osim rasta
volumena, ukljucuje i promjenu unutarnje strukture instrumenata placanja. Stoga istrazivacko
pitanje nije samo raste li bezgotovinski promet, nego prati li taj rast i promjena digitalne
strukturiranosti platnog sustava. U tu svrhu uvodi se kompozitni pokazatelj digitalne
strukturiranosti 1 parcijalni modeli pojedinih segmenata platnog sustava. Medunarodni
institucionalni izvori takoder upucuju na ubrzano Sirenje digitalnih oblika placanja uz zadrZzavanje
razlika u unutarnjoj strukturi instrumenata medu drzavama, pa agregatni volumen i kompoziciju
instrumenata treba promatrati zajedno.

Na toj osnovi formulirane su dvije istrazivacke hipoteze. Prva glasi da je ve¢a ukupna vrijednost
bezgotovinskih transakcija povezana s viSom razinom digitalne strukturiranosti platnog sustava, a
druga da je visa razina gospodarskog razvoja povezana s ve¢im udjelom tehnoloski naprednijih
instrumenata placanja, osobito instrumenata e-novca. Istrazivacki dizajn zato povezuje glavni
kompozitni model i parcijalni model instrumenata e-novca, dok se ostali parcijalni modeli koriste
kao dopunski nalaz za tumacenje unutarnje strukture platnog sustava.

1. PODACI I KONSTRUKCIJA VARIJABLI

Empirijska analiza temelji se na panelu drzava Europske unije kroz viSe godina, a konacni
regresijski izracun, zbog izostanka pojedinih serija u dijelu drzava, proveden je na 22 drzave i 62
opazanja. Za svaku kombinaciju drzava—godina promatraju se podaci o broju karti¢nih transakcija,
broju transakcija e-novca, broju kreditnih transfera, ukupnoj vrijednosti bezgotovinskih
transakcija i BDP-u po stanovniku. Sirove varijable preuzete su iz ECB PAY baze i World Bank
baze (European Central Bank, 2024; World Bank, 2024), a zavrsni procjenski panel formira se
programskom obradom i konstrukcijom izvedenih varijabli.

pay_credit_transter_number_raw_millionzdp_pc_current_usd

Slika 1. Izvadak validiranog skupa podataka (Izvor: European Central Bank, 2024; World Bank,
2024.)

Kako bi se iz apsolutnih serija preslo na strukturu platnog sustava, najprije se definira ukupni broj
promatranih bezgotovinskih instrumenata:
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pay_total_selected_number = pay_card_number + pay_emoney_number +
pay_credit_transfer_number

Na toj osnovi racunaju se relativni udjeli pojedinih instrumenata:
pay_card_number

pay_card_share = : udio karti¢nih transakcija

pay_total_selected_number
pay_emoney_number

pay_emoney_share = : udio transakcija e — novca

pay_total_selected_number

pay_credit_transfer_number _ o
: udio kreditnih transfera

ay_credit_transfer_share =
pay- - fer- pay_total_selected_number

Time se dobivaju tri parcijalna pokazatelja strukture platnog sustava: udio karti¢nih plac¢anja, udio
instrumenata e-novca 1 udio kreditnih transfera. Time se digitalizacija promatra ne samo kao
apsolutni volumen transakcija, nego i kao relativni raspored instrumenata unutar istog sustava.

Ukupna vrijednost bezgotovinskih transakcija i BDP po stanovniku u modele ulaze u
logaritmiranom obliku:

In_pay_total_value = In(pay_total_value_eur)
In_gdp_pc = In(gdp_pc_current_usd)
Razlog za logaritmiranje jest stabilizacija velikih razlika medu drzavama i lakSa interpretacija
koeficijenata. Iako su neke sirove serije izrazene u milijjunima, to ne utje€e narelativne udjele, dok
kod logaritmirane ukupne vrijednosti transakcija promjena jedinice mijenja samo konstantu, a ne
procijenjeni nagib koeficijenta (Gujarati i Porter, 2009).

DPay_index uvodi se kao kompozitni pokazatelj digitalne strukturiranosti platnog sustava u kojem
su objedinjeni volumen, karti¢na struktura i struktura e-novca, kako bi se digitalizacija mjerila kao
viSedimenzionalna pojava. Ukupna vrijednost bezgotovinskih transakcija pokazuje razmjer
sustava, ali ne i njegovu unutarnju arhitekturu, dok bi promatranje samo karti¢nog udjela ili udjela
e-novca obuhvatilo samo jedan segment strukture.

2. METODOLOGIJA 1 MATEMATICKI OKVIR
2.1. STANDARDIZACIJA I KONSTRUKCIJA DPAY_INDEX

Kako bi se vise razli¢itih komponenti spojilo u jednu kompozitnu mjeru, svaka komponenta
najprije se standardizira. Aritmeticka sredina varijable ra¢una se kao:

N
1
= 0, %
j=1

gdje je N broj opaZanja, a X;vrijednost varijable za opaZanje j.

Standardna devijacija racuna se kao:

N
1
oy = HZ(X]' — Hx)?
=1
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Na temelju sredine i standardne devijacije standardizirana vrijednost, odnosno z-score, dobiva se
formulom:
X —ux
Ox

Z-score pokazuje za koliko standardnih devijacija pojedino opazanje odstupa od prosjecne
vrijednosti promatrane varijable. Ako je z-score pozitivan, opazanje je iznad prosjeka; ako je
negativan, opazanje je ispod prosjeka; ako je jednak nuli, opaZanje se nalazi na prosjecnoj
vrijednosti. Standardizacija je nuzna zato Sto komponente od kojih se gradi DPay index nisu
izrazene u istoj metrickoj skali, pa ih prije zbrajanja treba svesti na usporedivu osnovu.

z(X) =

U ovom radu kompozitni pokazatelj digitalne strukturiranosti definiran je kao:

DPay_index = z(In_pay_total_value) + z(pay_card_share) + z(pay_emoney_share)
Takva konstrukcija znac¢i da DPay index istodobno obuhvada razmjer bezgotovinskog sustava,
kartiénu komponentu i komponentu e-novca. Sto je njegova vrijednost visa, to je sustav digitalno
strukturiraniji prema ovoj kompozitnoj mjeri.

2.2. PANEL-MODEL S FIKSNIM UCINCIMA

Za empirijsku procjenu odnosa medu varijablama koristi se panel-model s fiksnim ucincima
drzave i godine (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010):

Yie = a + BiIn_pay_total_value; + f,In_gdp_pcy + pi + A + €1

Y;; — zavisna varijabla za drzavu iu godini t,

a — konstanta,

P11 f, — regresijski koeficijenti,

u; — fiksni u¢inak drzave,

A¢ — fiksni u€inak godine,

& — slucajna pogreska.

Panel-model se koristi zato $to se promatra vise drzava kroz viSe godina, pa se istodobno mogu
analizirati razlike medu drZzavama i promjene unutar iste drzave kroz vrijeme. Takav je pristup
posebno vazan kod digitalizacije platnih sustava, jer je rije¢ o procesu koji nije statican.

Fiksni ucinak drZave predstavlja dio vrijednosti zavisne varijable koji je specifican za pojedinu
drzavu 1 stabilan kroz vrijeme. Najjednostavnije se moze prikazati kao odstupanje prosjeka
pojedine drzave od ukupnog prosjeka:

p =Y. =Y.

Fiksni u¢inak godine predstavlja zajednicki vremenski pomak koji u istoj godini djeluje na sve
drzave. Moze se prikazati kao odstupanje prosjeka odredene godine od ukupnog prosjeka:
A’t = }_,.t - Y

Slu¢ajna pogreska predstavlja dio vrijednosti koji model nije objasnio:
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~

gt = Yie =Y,

odnosno:
i = Yy — (a+B1In_pay_total_value;+L,In_gdp_pci+u;+1;)

Smisao ovog modela jest procijeniti kako ukupna vrijednost bezgotovinskih transakcija i
gospodarska razvijenost djeluju na digitalnu strukturu sustava nakon uklanjanja stalnih posebnosti
pojedinih drzava i zajednickih vremenskih pomaka.

2.3. KOEFICIJENTI, T-STATISTIKA I P-VRIJEDNOSTI

Koeficijenti ;i f,procjenjuju se metodom najmanjih kvadrata, odnosno minimizacijom sume
kvadrata reziduala (Gujarati 1 Porter, 2009):

min z &5
a,B1,B2,1i At s
i

gdje su a, (41 P, procjenjivani parametri, p;fiksni ucinci drzava, A fiksni ucinci godina, a
girslucajne pogreske. Nakon uklanjanja fiksnih ucinaka drzave i godine odgovaraju¢om
transformacijom, procjena koeficijenata ;1 SymoZe se prikazati u pojednostavljenom matri¢nom
obliku kao procjena pomoc¢u metoda obi¢nih najmanjih kvadrata nad transformiranim varijablama.
Tada se minimizira suma kvadrata reziduala u obliku:

n
minZ()’i — 9:)?
=1

pri ¢emu oznaka y; predstavlja vrijednost zavisne varijable za i-to opaZanje, a svako opaZanje
odgovara jednoj kombinaciji drzave i godine nakon transformacije podataka za model s fiksnim
ucincima. Oznake X;; 1 x,; predstavljaju vrijednosti prve i druge objasnjavajuce varijable za isto
i-to opazanje, takoder nakon provedene transformacije. U ovom radu x;; oznacava transformiranu
vrijednost logaritma ukupne vrijednosti bezgotovinskih transakeija, a x,; transformiranu
vrijednost logaritma BDP-a po stanovniku.

U matri¢nom obliku procjena se zapisuje kao:
g =XX)'XY

Za matricu dimenzije2 X 2:

[a b

-

Inverzna matrica raéuna S€ kao:
[a pt__ 1 [ d —b]
c d ad —bcl—c a

Nakon procjene koeficijenata izraCunavaju se procijenjene vrijednosti zavisne varijable:
Vi = B1x1i + Paxz
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Reziduali modela dobivaju se kao razlika stvarnih i procijenjenih vrijednosti:

&=Yi—Yi
Na temelju reziduala racuna se zbroj kvadrata reziduala:
SSR = Y&*
A zatim rezidualna varijanca:
., SSR
(0} =
n—k

n — broj opazanja, pa je u ovom slucaju n = 62,
k — broj procjenjivanih regresijskih koeficijenata.

Budu¢i da se u ovom matricnom prikazu procjenjuju dva koeficijenta, 11 5, ovdje je k = 2.
Stogaje:df =n—k=62—-2 =60

Na temelju toga racuna se kovarijacijska matrica procijenjenih koeficijenata:
Var(B) = 62(X'X)~1

Standardna pogreska pojedinog koeficijenta dobiva se kao kvadratni korijen odgovarajuceg
dijagonalnog elementa te matrice:

SE(Bi) = |Var(Bu

Statisticka znacajnost procjenjuje se pomocu t-statistike:

e 21 e =
SE (i)

T-statistika pokazuje koliko je procijenjeni koeficijent udaljen od nule u jedinicama svoje
standardne pogreske. Sto je njezina apsolutna vrijednost veéa, to je veéa vjerojatnost da
procijenjeni u¢inak nije slucajan, a na temelju nje racuna se p-vrijednost:

p=2-P(T,>It])
P-vrijednost pokazuje kolika bi bila vjerojatnost dobivanja barem tako ekstremnog rezultata kada
bi stvarni ucinak u populaciji bio jednak nuli. Ako je mala, koeficijent se smatra statisticki
znacajnim.
U ovom radu kao osnovna razina statisticke znacajnosti koristen je prag od 5%, odnosno p < 0,05.
To znaci da su koeficijenti s p-vrijedno$¢u manjom od 0,05 tretirani kao statisticki znacajni, §to
odgovara uobicajenoj praksi u empirijskim ekonomskim i ekonometrijskim istrazivanjima.

3. REZULTATI I VREDNOVANJE HIPOTEZA

Iako §ir1 validirani skup podataka obuhvaca veci broj drzava, konacni regresijski izracun proveden
je samo za zemlje 1 godine za koje postoje potpuni podaci za sve klju¢ne varijable modela, pa
analiticki uzorak obuhvaca 22 drzave 1 62 opazanja.
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Rezultati se prikazuju dvostruko: najprije kroz formalni panel-model s fiksnim ucincima, a zatim
kroz pojednostavljeni matri¢ni prikaz procjene koeficijenata, kako bi postupak bio transparentan
od matrica do procijenjenih koeficijenata, standardnih pogresaka, t-statistika i p-vrijednosti.

3.1. HIPOTEZA 1 (H1): UKUPNA VRIJEDNOST BEZGOTOVINSKIH
TRANSAKCIJA I DPAY_INDEX

Za H1 zavisna varijabla je DPay_index, pa model glasi:
DPay_index;; = a + f1ln_pay_total_value; + BzIn_gdp_pcis + w; + At + &t

U ovom slucaju dobiveno je:
xx=| 2% In
Y&, X%

Y% —zbroj kvadrata varijable In_pay_total value, odnosno koli¢ina varijacije prve
objaSnjavajuce varijable nakon transformacije za fiksne ucinke;

). XX, — zbroj umnozaka varijabli [n_pay_total_value - In_gdp_pc, odnosno mjera njihova
zajednickog kretanja;

Y %% _zbroj kvadrata varijable In_gdp_pc, odnosno koli¢ina varijacije druge objasnjavajuce
varijable nakon transformacije za fiksne ucinke.

Dakle:
Y (In_pay_total_value)? Z (inyayotal,alue - Ingdp,c)

P =
Z(lngdppc - Inyay.otal,alue) Y (In_gdp_pc)?

XX = [(1),38459460 0,05383345]X,Y it [0,49033185

05383345 0,07788143 0,09152210

Determinanta matrice X'Xiznosi 0,10493616. Buduéi da je razliCita od nule, matrica X'Xje
invertibilna, pa je procjenu koeficijenata moguée provesti pomocu izraza f = (X'X)7'X'Y.
Ujedno, Cinjenica da  determinanta nije jednaka nuli potvrduje da medu objasnjavajucim
varijablama ne postoji savrSena linearna zavisnost.

Inverzna matrica je:
(X’X)‘l _[0,74217910 —0,51301145
~1-0,51301145 13,19463734
Ako oznacimo:
x; = In_pay_total_valu x, = In_gdp_pc y = DPay_index

onda vrijedi:

X'y = [ley] _ [Z(ln_pay_total_value -DPay_index)] _ [0,49033185

Yx,y Y (In_gdp_pc - DPay_index) ~10,09152210

646



33. MEDUNARODNA KONFERENCIJA / 33TH INTERNATIONAL CONFERENCE
- 1IZAZOVI NOVIH TEHNOLOGIJA U FUNKCIJI MOBILNOSTI | ODRZIVOG RAZVOJA —
- CHALLENGES OF NEW TECHNOLOGIES IN THE FUNCTION OF MOBILITY AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT -

Prvi element vektora X'Y, tj. Y xiy, pokazuje ukupnu povezanost izmedu logaritma ukupne
vrijednosti bezgotovinskih transakcija i kompozitnog pokazatelja DPay index, a drugi element,
> X2y, povezanost izmedu logaritma BDP-a po stanovniku i DPay _indexa.

Mnozenjem se dobivaju procijenjeni koeficijenti:
5 0,74217910 —0,51301145] [0,49033185
— ! -1y — ) ) . )
B=(x07%Y = | 5301145 13,19463734] [0,09152210

B, = 0,74217910 - 0,49033185 + (—0,51301145) - 0,09152210 = 0,316962
B, = (—0,51301145) - 0,49033185 + 13,19463734 - 0,09152210 = 0,956060

Za prvi koeficijent standardna pogreska iznosi:
SE(B,) = 0,053491SE (B,) = 0,225542

T-statistika:

3 0,316962 ~ 5925 . 0,956055 ~ 4239
17 0,053491 2~ 0,225542
P-vrijednost dobiva se iz t-distribucije sa 60 stupnjeva slobode:

pr =2 P(Tgo=5925) ~1,64X10—7  p,=2-P(Tey =4239) ~787x10—5

Iz rezultata proizlazi da je f; = 0,316962 pozitivan koeficijent, pri ¢emu je p; =~ 1,64 X 1077,
pa je ucinak statisticki znacajan na razini od 5%. Istodobno je B, = 0,956055 pozitivan
koeficijent, a p, ~ 7,87 X 107>, pa je i taj ucinak statisti¢ki znacajan. Budu¢i da su oba
koeficijenta pozitivna i statisti¢ki znacajna prema kriteriju od 5%, H1 je potvrdena.

3.2. HIPOTEZA 2 (H2): GOSPODARSKA RAZVIJENOST 1 UDIO
INSTRUMENATA E-NOVCA

Za H2 zavisna varijabla je pay_emoney_share, dok objasnjavajuce varijable ostaju:
x, = In_pay_total_value x, = In_gdp_pc

pa model glasi:
pay_emoney_share;; = a + [1In_pay_total value; + fIn_gdp_pci + pi + A¢ + €i¢

pri cemu je sada:
y = pay_emoney_share

Dobiven je vektor:

ley] [Z(lnpaytotal yalue - payemoneyshare)\ [ 0,01799398

szy (lngdppc . payemoneyshare) 0,00765725
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Prvi element vektora, > xiy, predstavlja ukupni zbroj umnozaka logaritma ukupne vrijednosti
bezgotovinskih transakcija i udjela instrumenata elektronickog novca; njegova negativna
vrijednost upucuje na negativnu povezanost tih dviju varijabli u transformiranim podacima.

Drugi element, ) x2y, predstavlja ukupni zbroj umnozaka logaritma BDP-a po stanovniku i udjela
instrumenata e-novca; njegova pozitivna vrijednost upucuje na pozitivnu povezanost gospodarske
razvijenosti i udjela e-novca.

Buduc¢i da su objasnjavajuce varijable iste, matrica X' Xi njezin inverz ostaju isti kao u H1, ali ih
sada mnozimo s novim vektorom:
RE KX I Xr
f; = 0,74217910 - (=0,01799398) + (—0,51301145) - 0,00765725 = —0,01728312
B, = (—0,51301145) - (—0,01799398) + 13,19463734 - 0,00765725 = 0,11026635

P

p1 = —0,017283 B, ~ 0,110266

Kao i1 kod H1, nakon procjene koeficijenata izracunavaju se procijenjene vrijednosti ¥i, reziduali
&, zbroj kvadrata reziduala SSR, rezidualna varijanca o2, kovarijacijska matrica Var(f3), standardne
pogreske, t-statistike 1 p-vrijednosti. Budu¢i da je broj opazanja isti, ponovno vrijedin =62, k =2
in—k=060.

SE(B,) = 0,008611 SE(B,) = 0,036306

—0,017283 0,110266
~ —2,007 =

“ 7 0008611 2= 5,036306 = 27

p1 =2 -P(Teo = 2,007) = 0,0492 p2 =2 -P(Teo = 3,037) = 0,0035
1z rezultata proizlazi da je f; = —0,017283 negativan koeficijent, pri ¢emu je p; = 0,0492, pa je
ucinak granicno statisticki znaCajan na razini od 5%. Istodobno je [, = 0,110266pozitivan
koeficijent, a p, = 0,0035, pa je taj ucinak statisti¢ki znacajan. Kako se H2 odnosi na pozitivan i
znacajan ucinak gospodarske razvijenosti na udio instrumenata e-novca, H2 je potvrdena.

3.3. DOPUNSKI NALAZ: HETEROGENOST PARCIJALNIH MODELA

Iako u radu formalno nisu postavljene dodatne hipoteze izvan H1 i H2, procjena parcijalnih modela
za karti¢ni udio, udio e-novca i udio kreditnih transfera pokazuje da razliciti instrumenti placanja
ne reagiraju jednako na iste objasnjavajuée varijable. U modelu karti¢nog udjela koeficijent uz
ukupnu vrijednost bezgotovinskih transakcija iznosi priblizno —0,015990 i statisticki je znacajan
na razini od 5%, dok koeficijent uz BDP po stanovniku iznosi priblizno 0,055440 i nije statisticki
znacajan. U modelu udjela e-novca statisticki je znacajan koeficijent uz BDP po stanovniku, dok
je koeficijent uz ukupnu vrijednost bezgotovinskih transakcija negativan i grani¢no znacajan. U
modelu kreditnih transfera koeficijent uz ukupnu vrijednost bezgotovinskih transakcija iznosi
priblizno 0,033273 i statisticki je znac¢ajan, dok koeficijent uz BDP po stanovniku iznosi priblizno
—0,165706 1 takoder je statisti¢ki znacajan.

Ovaj dopunski nalaz potvrduje da agregatni volumen bezgotovinskog prometa 1 unutarnja struktura
instrumenata placanja ne nose istu informaciju te da digitalnu transformaciju platnog sustava treba
promatrati istodobno kroz razinu prometa i kompoziciju instrumenata.
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ZAKLJUCAK

Rezultati potvrduju da digitalizaciju platnih sustava treba promatrati kao istodobno kvantitativan i
strukturni proces. U glavnom modelu ukupna vrijednost bezgotovinskih transakcija pozitivno i
statistiCki znacajno djeluje na DPay index, dok u parcijalnom modelu udjela e-novca BDP po
stanovniku djeluje pozitivno i statisticki znac¢ajno. Time su potvrdene obje istrazivacke hipoteze.
Dopunski parcijalni modeli dodatno pokazuju da razli¢iti instrumenti placanja reagiraju
heterogeno, pa za razumijevanje digitalne transformacije nije dovoljno promatrati samo rast
bezgotovinskog prometa, nego i promjenu njegove unutarnje strukture. Buduca istrazivanja mogu
prosiriti uzorak drzava i vremenski horizont te ukljuciti dodatne institucionalne i tehnoloske
varijable.
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