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SAZETAK

Ovaj rad istraZuje utjecaj institucija na prihvaéenost kriptovaluta u
zemlji s obzirom na razinu financijske pismenosti stanovnistva zemlje.
Rezultati istraZivanja su pokazali da u zemljama s manjom financij-
skom pismenos¢u institucije imaju ve¢i utjecaj na trgovinu s kriptova-
lutama. Kontrola korupcije, stabilnost vlade, socioekonomski uvjeti,
demokracija i kvaliteta birokracije imaju negativan utjecaj, dok zakon
i red, involviranost vojske u politiku i sukobi imaju pozitivan utjecaj.
VRSTA CLANKA S druge strane, kod zemalja s ve¢om financijskom pismenos¢u utjecaj
Izvorni znanstveni ¢lanak institucija je manje izraZen i uglavnom je negativan. Rast cijene Bitco-
ina motivira stanovnistvo da se ukljuéi u trgovinu kriptovalutama bez
obzira na financijsku pismenost. Nadalje, kod drZzava s ve¢om finan-
INFORMACIJE O CLANKU  cijskom pismeno$cu rast prometa na trZistu kapitala potice dionike da
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1. Uvod

U posljednjem desetljecu financijska trzista obiljeZile su financijske inovacije povezane s krip-
tovalutama (Deane i Fines, 2023). Njihova globalna popularnost najvise je pod utjecajem
malih $pekulativnih investitora koji su objerucke prihvatili taj novi inovativni financijski pro-
izvod s nadom ostvarivanja visokih prinosa (Auer i sur., 2022; Deane i Fines, 2023). lako je
kripto imovina globalna, ulaganje u nju znacajno varira od zemlje do zemlje. U zemljama
s tradicionalno razvijenim financijskim trzistima pojavili su se institucionalni investitori koji
investiraju u kripto imovinu s ciljem povecanja prinosa i smanjenja rizika njihovih portfelja
(He i sur., 2024). IstraZivanja su pokazala da je kripto imovina dobar divezifikator u port-
felju (Bouri i sur., 2017), ali se nije pokazala kao "novo zlato" odnosno sigurno utociste za
vrijeme kriza na financijskim trzistima (Aljinovi¢ i sur., 2022). Stovise, za male investitore, .
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Siru populaciju se u novijim istraZivanjima pokazala kao vrlo riskantno ulaganje (Auer i sur.,
2023).

Precizniju analizu prihvacenosti kripto imovine medu malim investitorima po zemljama
moguce je pratiti tek u novije vrijeme. Prijasnja istraZivanja su uglavnom kao indikatore ra-
zvijenosti kripto trzi$ta koristila volumen trgovanja po nacionalnim valutama. Taj indikator
nije mogao dati precizan uvid u prihvaéenost trgovanja kriptovalutama medu Sirom popula-
cijom jer veliki dio volumena trgovanja otpada na velike institucionalne investitore. Tvrtka
Chainalysis objavila je globalne podatke o prihvaéenosti kriptovaluta. Preciznije, njihov in-
deks "Global Crypto Adoption Indeks" prikazuje prihvaéenost kriptovaluta po zemljama is-
klju¢ujudi institucionalne investitore.

Iz dostupnih podataka, nakon pada kripto trzista i znacajnog smanjenja prihvacenosti
kripto imovine, vidljivo je da trend prihvacenosti kriptovaluta opada bez obzira na razvije-
nost zemlje. Novija istraZivanja pokazala su da razvijenost zemlje i druge makroekonomske
varijable ne utje¢u na prihvac¢enost trgovanja kriptovalutama (Hakim das Neves, 2020). S
druge strane, za razvitak financijskih trzista unutar zemlje kvaliteta institucija se pokazala
kao vazan preduvjet (Lakshmi i sur., 2021; Skrabi¢ Peri¢ i Rimac Smiljani¢, 2021) pa je oprav-
dano ocekivati da bi institucije mogle imati utjecaj i na trgovanje na kripto trzistu kao novom
segmentu financijskog trzista. lako je za razvoj ostalih segmenata financijskih trzista vazno
kvalitetno institucionalno okruZenje, na trzistu kriptovaluta moZemo ocekivati razlicite re-
zultate s obzirom da se trgovanje kriptovalutama cesto povezuje s ilegalnim transakcijama i
pranjem novca (Hakim das Neves, 2020; Skrabi¢ Peri¢ i sur., 2023)

U posljednje vrijeme, u literaturi se pojavljuju istraZivanja koja istraZuju povezanost tr-
govanja kriptovalutama s financijskom pismenos¢u. Vecina tih istraZivanja temelji se na po-
dacima dobivenim anketnim upitnicima (Pavkovi¢ i sur., 2018) i rezultati variraju u ovisnosti
o odabranom uzorku i razdoblju u kojem je anketa provedena (Panos i sur., 2020; Yoshino,
2020). U prilog tome idu i rezultati od Jerkovi¢ i sur. (2023) koji ukazuju da su u prvoj fazi
rasta kriptovaluta u prihvac¢anju dominirale zemlje s viSom financijskom pismenos¢u stanov-
nistva, a u kasnijim godinama (2020. godine) prihvacenost se 8iri i u druge zemlje koje imaju
niZe razine financijske pismenosti.

Uzimajuéi u obzir opre¢ne rezultate dosadasnjih istraZivanja o vezi izmedu kvalitete
institucija i ulaganja u kriptovalute (Skrabi¢ Peri¢ i sur., 2023; Feyen i sur., 2022; Gonzalvez—
Gallego i Pérez—Carceles, 2021) kao i oprecne rezultate u istraZivanjima koja povezuju finan-
cijsku pismenost i trgovanje kriptovalutama (Panos i sur., 2020; Yoshino, 2020; Faria, 2022),
cilj ovog istrazivanja je istraZiti je li utjecaj institucija na prihvaéenost kriptovaluta razli¢it s
obzirom na financijsku pismenost u zemlji na uzorku 18 zemalja skupine G20 na mjese¢nim
podacima od kolovoza 2015. do svibnja 2022. godine.

Doprinos ovog rada ogleda se u viSe aspekata. Prvo, najve¢i dio istraZivanja istraZuje
kriptovalute na globalnoj razini. Ne$to novija istraZivanja svode se na razinu zemlje uzi-
majudi kao indikator volumen trgovanja u nekoj valuti. Na taj nacin se ne postizu precizni
rezultati o prihvacenosti kriptovaluta u nekoj zemlji medu Sirom populacijom. Druga istraZi-
vanja, kao indikator uzimaju cijenu Bitcoina na razli¢itim serverima da bi se sveli na razinu
zemlje (Viglione, 2015). Medutim taj indikator nije dobar jer su cijene kriptovaluta po razlici-
tim serverima visoko povezane te su rezultati takvih istraZivanja neprecizni. Stoga, upotreba
prosjeka dnevnih korisnika kripto aplikacija kao indikatora trgovine kriptovalutama je za-
sigurno precizniji ako se Zeli istraZiti prihvacenost kriptovaluta u nekoj zemlji medu Sirom
populacijom.
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Drugo, da bismo umanjili pristranost rezultata zbog moguceg razli¢itog utjecaja insti-
tucija u zemljama s manjom i ve¢om financijskom pismenos¢u uzorak je podijeljen na dva
dijela. Na taj nacin se postiZzu homogeniji uzorci i koji daju preciznije rezultate te istodobno
omogucavaju dobivanje novih saznanja o utjecaju institucija na prihvacenost kriptovaluta.

Trece, koristenjem mjese¢nih podataka za institucije i prihvac¢enost kriptovaluta dobi-
vamo precizniji uvid u utjecaj institucija na trgovanje kriptovalutama dok prethodni radovi
ve¢inom koriste ili anketne upitnike za istraZiti prihvacenost kriptovaluta te godisnje podatke
za kvalitetu institucija (Baltagi i sur., 2009; Khan i sur., 2020; Gonzélvez-Gallego i Pérez-
Carceles, 2021).

Nakon uvoda slijedi pregled literature dosadasnjih istraZivanja koja povezuju kripto-
valute i institucije te vezu izmedu financijske pismenosti trgovine kriptovaluta. U tre¢em
poglavlju su definirani podaci i metodologija. U Cetvrtom je provedena empirijska analiza
i interpretirani su rezultati istraZivanja. Rezultati i nova saznanja su sumirani u poglavlju
Zakljucak.

2. Pregled literature

Vaznost pravnog sustava i kvalitete institucija u zemlji za razvitak raznih segmenata financij-
skog sustava su potvrdeni u empirijskim istraZivanjima (Bayraktar i sur., 2023; Skrabi¢ Peri¢
i sur., 2023).

Dodatno, je dokazano da koristenje financijskih proizvoda od strane Sire populacije de-
terminirano kvalitetom institucija u zemlji. Financijsku inkluziju stanovnistva je moguce
unaprijediti poboljSanjem kvalitete institucija (Asgharian i sur., 2024). IstraZivanja potvrduju
i pozitivnu vezu izmedu institucija, povjerenja i aktivnog sudjelovanja na trZistima kapitala
kucanstava u Europskim zemljama. Kvaliteta institucija znac¢ajno utjeCe na rast povjerenja
stanovni$tva $to ih ohrabruje na ulaganje u proizvode trzista kapitala. Stovie, rezultati dobi-
veni za doseljenike u Europi, ukazuju na to da s rastom obrazovanja oni pocinju viSe vjerovati
institucijama u zemlji u kojoj sada Zive te da ih to ohrabruje za sudjelovanje na financijskim
trzistima (Asgharian i sur., 2024). S obzirom da kriptovalute mozemo smatrati novim di-
gitalnim financijskim proizvodom koji je dio novog digitalnog, kripto financijskog sustava,
nejasno je je li kvaliteta institucija u zemlji jednako utje¢e na prihvaéanje kripto proizvoda
kao i standardnih proizvoda iz tradicionalnog financijskog sustava. Naime, vladavina prava,
demokracija, politicka stabilnost i druge karakteristike kvaliteta institucija u zemlji poti¢u
ljude da koriste financijske proizvode i budu viSe ukljueni u financijski sustav (Baltagi i
sur., 2009; Khan i sur., 2020). Kripto financijski sustav je nadnacionalni i nedovoljno pravno,
regulatorno i porezno kontroliran od veéine pravnih sustava u svijetu. Stoga su motivi ula-
ganja i trgovanja s kriptovalutama cesto povezani s Zeljom za skrivanjem financijske imovine
zbog raznih motiva. To moZe biti skrivanje nelegalnih aktivnosti, nepla¢anje poreza i sl.,
ali i skrivanja novca od drzavnih institucija ukoliko pojedinac nema vjeru u sigurnost svoga
novca u tradicionalnim financijskim tijekovima. Ulaganje i trgovanje kripto imovinom mo-
Zemo promatrati kao participaciju stanovnistva u novom financijskom sustavu koji je u sjeni
tradicionalnog financijskog sustava.

Dosadas$nja istraZivanja o vezi institucija i kriptovaluta su pokazala opre¢ne rezultate
uglavnom u suprotnosti s ostalim financijskim imovinama (Feyen i sur., 2022; Skrabi¢ Peri¢
i sur., 2023). Feyen i sur. (2022) nisu potvrdili ulogu institucija ni lokalnih faktora na cijenu
Bitcoina na serveru. Skrabi¢ Peri¢ i sur. (2023) pronalaze da zemlje s ve¢om korupcijom priv-
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late sudionike na trzidtu da trguju kriptovalutama na serverima u njihovoj zemlji. Stovise,
u svom radu Gonzalvez-Gallego i Pérez—Cérceles (2021) nalaze razli¢ite rezultate za utjecaje
razlic¢itih segmenta kvalitete institucija. Solidna socijalna drZava najuc¢inkovitiji je ¢cimbenik u
odvracanju gradana od kori$tenja digitalne imovine, dok visokokvalitetna provedba zakona
i financijske provjere koje se obi¢no primjenjuju na obi¢ne transakcije poti¢u usvajanje krip-
tovaluta. Navedeni nejasni rezultati namecu potrebu da se detaljnije istrazi utjecaj institucija
na trgovanje kriptovalutama.

U novijim istraZivanjima financijska pismenost se dovodi u vezu s trgovinom kriptova-
luta. Dosadasnja istrazivanja su potvrdila da osobe s viSom financijskom pismenos$éu donose
bolje financijske odluke (Lusardi i Streeter, 2023; Pepur i sur., 2022) Osobe koje imaju visu
razinu financijskih znanja, bolje financijsko ponasanje i odgovornije stavove o novcu bolje
znaju procijeniti koristi i rizike iz ulaganja u pojedine financijske proizvode te vise ulaZu na
financijskim trZzistima (Chen i sur., 2023). Prema tome u kripto imovinu bi trebali ulagati
investitori koji znaju procijeniti rizike i mogucu zaradu od te imovine.

Medutim, rezultati globalnog istrazivanja Banke za medunarodna poravnanja (BIS) do-
kazuju suprotno. Procjenjuju da je otprilike od 73-81% svih individualnih ulaga¢a u Bitcoin
ostvarilo gubitke. Navedeni rezultati su proizasli iz studije koja je provedena na podacima iz
devedeset i pet zemalja od kolovoza 2015. do kraja 2022. godine (Auer i sur., 2022). Nave-
deno namece pitanje je li mali investitori uopce znaju u sto ulazu i kojim se rizicima izlazu. U
prilog tome govore i dogadanja nakon kolapsa Terra/Luna i bankrota FTX kada je trgovanje
na kripto trziStima znacajno poraslo. Rezultati istrazivanja su pokazala da su tada kupovali
mali neinformirani investitori, a prodavali veliki dobro informirani (Cornelli i sur., 2023). Bez
obzira na navedeno, ulaganje u kriptovalute donosi prednosti i pojedini investitori su ostvarili
znacajne dobitke te je za pretpostaviti da su ti ulagaci imali dostatna financijska znanja.

Dosadasnja istrazivanja o financijskoj pismenosti i ulaganja u kripto su nejasna. Neka
istrazivanja ukazuju na negativnu vezu izmedu financijske pismenosti investitora i ulaga-
nja u kriptovalute (Panos i sur., 2020; Yoshino, 2020) dok su druga potvrdila pozitivnu vezu
izmedu subjektivne, samo procijenjene, financijske pismenosti i ulaganja u kripto imovinu
(Faria, 2022). S obzirom da mali investitori s viSom subjektivnom financijskom pismenos$¢u
bolje diversificiraju svoja ulaganja (Bellofatto i sur., 2018), o¢ito je da su ih privukli efekti
diversifikacije koje kripto imovina pruza. S druge pak strane, usporeduju¢i ulaganja ma-
lih investitora na trzistima dionica i kriptovaluta Gerrans i sur. (2023) su dokazali strah od
propustanja prilike znacajnije utje¢e na odluku u ulaganje u kriptovalute nego li financijska
pismenost. To ukazuje na moguce sljedbenic¢ko ponasanje i donosenje neracionalnih financij-
skih odluka prilikom ulaganje u kripto imovinu.

Razli¢it utjecaj financijske pismenosti na trgovinu kriptovalutama u razli¢itim zemljama
daje prostora da se i utjecaj institucija na trgovanje kriptovalutama razlikuje s obzirom na
razinu financijske pismenosti u zemlji. Stoga je ideja ovog rada podijeliti uzorak po financij-
skoj pismenosti na dva dijela da bi dobili jasnije rezultate o utjecaju institucija na trgovinu
kriptovalutama.

3. Podaci i metodologija

Za potrebe ovog istraZivanja prikupljeni su i analizirani mjese¢ni podaci za 18 zemalja (Ar-
gentina, Australija, Brazil, Kanada, Kina, Indonezija, Japan, Meksiko, Rusija, JuZzna Afrika,
Saudijska Arabija, Sjedinjene Americke DrZzave, Turska, Ujedinjeno Kraljevstvo, Koreja, Fran-
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cuska, Njemacka, Italija) za razdoblje od kolovoza 2015. do svibnja 2022. godine.

Podaci koristeni u radu mogu se podijeliti u vise skupina. Prva skupina odnosi se na
podatke vezane uz prihvacenost trgovanja kriptovalutama u pojedinoj zemlji. Podaci o pri-
hvaéenosti trgovanja kriptovalutama su na mjese¢noj razini i preuzeti su iz baze Sensor Tower
BIS (Auer i sur., 2023). Podaci su dobiveni prikupljanjem podataka sa vise od 200 kripto apli-
kacija. U analizi smo koristili indikator prihvaéenosti trgovanja kriptovalutama koji se odnosi
na mjesecni prosjek dnevno aktivnih korisnika na 100 000 stanovnika. Aktivni korisnik je
menskog razdoblja. Pritom se u obzir uzimaju jedinstveni korisni¢ki ra¢uni (iOS ili Google
Play). Na taj nacin se izbjegava dvostruko brojanje u situacijama kada korisnik deinstalira i
ponovno instalira aplikaciju na istom ili novom uredaju s istog korisni¢kog ra¢una.

Druga skupina odnosi se na podatke vezane uz kvalitetu institucija pojedine zemlje.
Sedam komponenti politickog indeksa rizika iz baze podataka International Country Risk
Guide (ICRG) koriste se kao pokazatelji institucionalne kvalitete. KoriStene komponente
su: stabilnost vlade, socioekonomski uvjeti, investicijski profil, sukobi, korupcija, involvira-
nost vojske u politiku, zakon i red, demokratska odgovornost i kvaliteta birokracije. .Iako
je za gotovo sve segmente financijskih trzista potvrden pozitivan utjecaj institucija, za trzista
kriptovaluta utjecaj moZe biti i negativan. Razlog tome je Sto se trzista kriptovaluta Cesto
povezuju s pranjem novca i ilegalnim transakcijama (Auer i sur., 2022; Gonzalvez-Gallego i
Pérez—Carceles, 2021).

Nadalje koristimo podatke o financijskoj pismenosti stanovni$tva pojedine zemlje. Po-
daci o financijskoj pismenosti su prikupljeni iz rezultata S&P Global Finlit Survey, globalne
ankete iz 2014. godine. Iako podaci vezani uz kriptovalute obuhvacaju period od 2015. do
2022. godine, navedeno istraZivanje o financijskoj pismenosti je jedino globalno istraziva-
nje koje omogucuje analizu zemalja prema financijskoj pismenosti u odnosu na prihvacenost
kriptovaluta. Naime, novija istraZivanja o financijskoj pismenosti koja periodi¢ki provodi
OECD ne obuhvacaju ve¢inu zemalja koje dominiraju u prihvaéenosti kriptovaluta u svijetu
te bi koriSenje tih podataka rezultiralo limitiranim skupom zemalja na kojima ne bi bilo mo-
guce provesti adekvatnu analizu. Iako bi, s obzirm na razvoj obrazovanja, moglo do¢i do
promjena u financijskoj pismenosti tokom promatranog razdoblja, noviji podaci o financij-
skoj pismenosti zasada nisu dostupni. Anketa koju je 2014. proveo S&P je obuhvacala pitanja
koja ispituju osnovne koncepte iz financija, a testiraju znanja o kamatnim stopama, inflaciji,
riziku i sloZzenom kamatnom rac¢unu te se smatraju temeljnim znanjima za dono$enje finan-
cijskih odluka (?). Vrijednosti oznacavaju procijenjeni postotak odraslih koji su financijski
pismeni u pojedinoj drzavi, tj. da su to¢no odgovorili na tri o Cetiri pitanja. S obzirom na taj
podatak, promatrane zemlje podijeljene su u dvije skupine: zemlje s financijski vise i zemlje
s financijski manje pismenim stanovnistvom. Za granicu razdijeljena izmedu kategorija je
uzeta vrijednost 50%.

S obzirom da su podaci o financijskoj pismenosti za dovoljan broj zemalja za analizu
dostupni samo za 2014. godinu, uvedena je dodatna provjera robustnosti u kojoj su koristeni
recentniji podaci o financijskoj inkluziji iz 2022. godine. Ti podaci preuzeti su s web stranice
Svjetske banke (https://databank.worldbank.org/). Indikatori financijske inkluzije koji su
uzeti u obzir su: ukupni prosjek postotaka osoba (15+) koji: imaju ra¢un u banci ili nekoj
drugoj financijskoj instituciji, imaju debitnu karticu, imaju kreditnu karticu, su posudili novac
u prethodnoj godini, imaju zajam radi kupnje kuce, stana ili zemljista, su koristili digitalno
placanje, su koristili digitalne usluge za primanje uplate na ra¢un i/ili su $tedjeli novac iz bilo



48 Skrabi¢ Peri¢, Rimac Smiljani¢ & Mravak

kojeg razloga na bilo koji nacin. Prilikom podjele zemalja na one s ve¢om i manjom razinom
financijske inkluzije je takoder koriStena granica 50%.

Kao kontrolne varijable u modelu uzete su one varijable koje su se pokazale znacajne u
prethodnim istraZivanjima o trgovanju kriptovalutama, a to su VIX indeks, cijene Bitcoina te
promet na burzi u pojedinoj zemlji. VIX indeks je mjera nesigurnosti i sklonosti investitora
prema riziku. Podaci su preuzeti s CBOE web stranice. Visa vrijednost VIX indeksa znaci
da investitori ofekuju vece fluktuacije cijena na burzi sto ukazuje na povecanu nesigurnost
odnosno viSe razine globalnog rizika na burzovnom trzistu. Dakle, VIX indeks investitori
mogu Koristiti za procjenu trzisnog rizika i donoSenje odluka o prilagodbi svojih portfelja.
Prethodna istraZivanja ve¢inom su dosla do zaklju¢aka o postojanju negativnog utjecaja VIX
indeksa na trgovanje Bitcoinom (Bouri i sur., 2017; Goodell i Goutte, 2021) dok neka istrazi-
vanja pronalaze i pozitivhu vezu (Ghorbel i Jeribi, 2021; Skrabi¢ Peri¢ i sur., 2023). Podaci o
cijenama Bitcoina preuzeti su s web stranice Investing (www.investing.com) i izraZeni su u
americ¢kim dolarima. Sukladno prethodnim istraZivanjima, o¢ekujemo pozitivan utjecaj cijene
Bitcoina na prihvaéenost trgovanja kriptovalutama (Skrabi¢ Peri¢ i sur., 2023).

Nadalje koristimo ukupan promet na burzi. Podaci su preuzeti s web stranice World
Federation of Exchanges (www.statistics.world-exchanges.org). Kripto trzista i tradicionalna
trzista kapitala sve su vise medusobno povezana na globalnoj razini (Iyer, 2022). Na razvi-
jenijim trzistima kapitala moZemo ocekivati veée koristenje kriptovaluta zbog njihove uloge
u diversifikaciji portfelja, no koristenje kriptovaluta za diversifikaciju suocava se s izazovima
na dobro reguliranim trzistima (Lakshmi i sur., 2021).

Tablica 1. Opisi i izvori koristenih varijabli

Varijabla ‘ Opis ‘ Izvor

KORISNICI | Prosjek dnevno aktivnih korisnika kripto | Sensor Tower BIS (Auer i sur., 2023)
aplikacija

KORUP Razina korupcije unutar politickog sistema | ICRG baza

VLADA Stabilnost vlade i sposobnost provodenja | ICRG baza
svojih programa

SOCIOEK Socioekonomski pritisci u drustvu ICRG baza

INV_PR Faktori koji utje¢u na rizik investiranja ICRG baza

DEMOKR Demokratska stabilnost ICRG baza

VOJSKA Involviranost vojske u politiku ICRG baza

ZAKONI Snaga i nepristranost pravnog sustava i po- | ICRG baza
Stivanje zakona u drustvu.

BIROKR Kuvaliteta birokracije ICRG baza
SUKOBI Prosjek unutrasnjih i vanjskih sukoba zem- | ICRG baza
lje
BURZA Ukupan promet na burzi https:/ /statistics.world-exchanges.org
BTC_C Cijena Bitcoina https:/ /www.investing.com
VIX Vrijednost VIX indeksa https:/ /www.cboe.com

U prvom koraku analize proveden je proSireni Dickey-Fullerov test jedini¢nog korijena
s konstantom i dodatnom opcijom centriranja. Rezultati upucuju na to da su uglavnom sve
varijable stacionarne u razinama. U Tablici 2. je prikazana deskriptivna statistika koristenih
varijabli s obzirom na financijsku pismenost.

Iz Tablice 2. je vidljivo je da je prihvacenost kripta ve¢a kod financijski viSe pismenih


https://statistics.world-exchanges.org/Account/Login
https://www.investing.com/
https://www.cboe.com/
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zemalja. Nadalje, vidljivo je da su u zemljama s ve¢om financijskom pismenos¢u razvijenije i
institucije. Razliku moZemo primijetiti u gotovo svim varijablama osim u stabilnosti vlade i
sukobima.

Tablica 2. Deskriptivna statistika

Zemlje s niZzom financijskom pismeno$éu Zemlje s viSom financijskom pismeno$¢u
Varijabla Prosjek St. dev. Min Max Prosjek St. dev. Min Max
KORISNICI 198.16 505.27 0.01 5053.29 369.78 507.89 4.68 2748.59
KORUP 2.62 0.85 1.5 6 4.64 0.42 2 6
VLADA 7.43 1.14 35 10 7.09 1.04 4 9.5
SOCIOEK 7.08 1.57 3.5 12 9.13 0.77 5.5 11
INV_PR 8.43 1.43 5.5 11.5 11.33 0.99 7 12
DEMOKR 3.90 1.37 1 6 591 0.49 2 6
VOJSKA 3.97 1.16 1.5 6 5.47 0.82 2 6
ZAKONI 3.27 1.23 1 6 5.08 0.46 2 6
BIROKR 241 0.66 1 4 3.86 0.32 3 4
SUKOBI 8.98 1.03 6.5 10.75 9.96 0.53 7.75 10.75
BURZA 2727735  638696.9 14243 4530156 | 920369.3 1511076  13.22 6609252
Globalna varijabla Prosjek St. dev. Min Max
BTC_C 1393593 16935.26  229.5 61309.6
VIX 18.94841 7.831995 9.51 53.54

Analizu provodimo koriste¢i model fiksnog efekta:

KORISNICI; =yKORISNICI;;_1 + p1INSTITUCIJE;;_1 + BoBURZAy+

1
B3VIX; + B4BTC_Cr +aj+e€y, i=1,... N;t=1,...,T @

pri ¢emu je KORISNICI;; zavisna varijabla koja predstavlja dnevne korisnike kripto apli-
kacija, tj. prihvacenost kriptovaluta medu populacijom. Od nezavisnih varijabli, INSTITUCIJE;
je institucionalna varijabla (jedna od: VLADA;;, SOCIOEK;;, INV_PR;;, SUKOBI;;, KORUP;,
VOJSKAj;, ZAKONI;, DEMOKRj) ili BIROKR;;), BURZ Ay je promet na burzi, VIX; je VIX
index i BTC_C; je cijena Bitcoina.

S obzirom na svojstva uzorka kojeg smo podijelili na dva mala uzorka trebalo je odabrati
adekvatni panel progjenitelj za dinamitke panel modele. Iako su u praksi najpopularniji pro-
gjenitelji dinamickih panel modela Arellano i Bond (1991) i Blundell i Bond (1998) procjenitel;,
oni nisu pogodni za procjenu uzoraka kao u naSem kad imamo malen broj jedinica promatra-
nja i velik broj razdoblja. Roodman (2009) je ¢ak istaknuo da forsiranjem ovih procjeniteljima
u slucaju kad je broj razdoblja ve¢i od broja jedinica promatranja, zbog velikog broja ins-
trumenata koji su potrebni na procjenu, oni uzrokuju veéi pristranost nego da je problem
zanemaren. Naime, da bi se uklonila pristranost koja nastaje zbog lagirane zavisne varijable
i &; Arellanov i Bondov procjenitelj i Blundelov i Bondov procjenitelj koriste instrumentalne
varijable. Broj instrumenata se poveéava s brojem razdoblja. Minimalan broj instrumenta koji
je potreban za uklanjanje pristranosti lagirane zavisne je T — 2 uz jo$ barem jedan dodatni ins-
trument za svaku nezavisnu varijablu. Najve¢i dozvoljeni broj instrumenata za procjenu mora
biti < N. S obzirom da je u naSem slu¢aju N manji od T ova dva procjenitelja nisu nikako
prikladna za procjenu. Medutim simulacijske studije su pokazale da upotrebom procjenitelja
fiksnog efekta pristranost zbog korelacije izmedu zavisne lagirane varijable i «; iS¢ezava kada
je T > 40 (Beck i sur., 2014). Stoga je odabran procjenitelj s fiksnim efektom.
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4. Rezultati

Tablice 3. i 4. prikazuju rezultate za financijski manje i viSe pismene zemlje. Zbog saZetosti
su iz tablica izostavljeni rezultati za konstantu i lagiranu vrijednost zavisne varijable koja je
ocekivano uvijek znacajna i pozitivna.

Iz rezultata je vidljivo da institucije imaju veéi utjecaj na prihvaéenost trgovanja krip-
tovalutama medu stanovni$tvom u financijski manje pismenim zemljama. Kod zemalja s
vecom financijskom pismenos¢u jedine institucionalne varijable koje imaju utjecaj su inves-
ticijski profil, demokratska odgovornost te zakon i red. Sve one imaju negativni utjecaj na
prihvacenost trgovanja Bitcoinom. Ve¢ iz deskriptivne statistike (Tablica 2.), moglo se uotiti
da su kod zemalja s viSom razinom financijske pismenosti gotovo svi indeksi dosegli svoju
gornju granicu. Stoga se moZe zaklju¢iti da kod dobro uredenih zemalja, slabosti institucija
motiviraju investitore za trgovinu kriptovalutama. To je u skladu i s prethodnim istrazivanja
koja upuéuju na povezanost trzista kriptovaluta s pranjem novca i ilegalnim transakcijama
(Auer i sur., 2022; Gonzalvez—Gallego i Pérez—Carceles, 2021). Dakle, investitori u financij-
ski viSe pismenim zemljama iskoriStavaju eventualne slabosti zakonodavstva kako bi prikrili
potencijalne ilegalne transakcije putem trgovine kriptovalutama.

Tablica 3. Rezultati za financijski manje pismene zemlje
Varijabla [ KORUP VLADA SOCIOEK INV_PR DEMOKR VOJSKA ZAKONI BIROKR SUKOBI

—81.93*
KORUP | 7o)
—55.32
VLADA (1547)
— 52,08+
SOCIOEK (19.41)
~18.48
INV_PR (22.48)
—235.774%+
DEMOKR (56.05)
156.79*
VOJSKA (7045)
114.29*
ZAKONI (70.45)
_251***
BIROKR (80.22)
161.14*
SUKOBI (53.44)
BURZA | —0:0002 —0.0002°** —0.0002** —0.0002** —0.0002*** —0.0001*** —0.0001*** —0.0002*** —0.0002***
(0.00005) (0.00005) (0.00005) (0.00005) (0.00005) (0.00005) (0.00005) (0.00005) (0.00005)
BTC © 0.01498** 0.01453** 0.015**  0.01498** 0.01503** 0.01518** 0.01454** 0.01596** 0.01421**
- (0.00086) (0.00085) (0.00085) (0.00087) (0.00085) (0.00087) (0.00087) (0.00092) (0.00088)
VIX —0.06412 —0.08343 —0.27137 —0.07900 077012  —0.04637 —0.28264 097712  —1.18684
(1.81580) (1.80528) (1.81206) (1.81846) (1.81273) (1.81373) (1.81588) (1.84194) (1.84369)

Biljeska: *p < 0.1, **p < 0.05, “**p < 0.01; vrijednosti u zagradama su standardne greske

Kod zemalja sa niZom financijskom pismenos¢u utjecaj institucija je raznolik. Kontrola
korupcije, stabilnost vlade, socioekonomski uvjeti, demokracija te kvaliteta birokracije imaju
negativan utjecaj Sto ponovo pokazuje da je trgovina kriptovalutama motivirana padom u
institucijama. Ipak zakon i red, involviranost vojske u politiku i sukobi imaju pozitivan
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utjecaj na trgovinu kriptovalutama. Ovi rezultati takoder nisu u potpunosti neo¢ekivani jer
je visina indeksa varijable ZAKONI u zemljama s niZom financijskom pismenos¢u izrazito
nizak. Dakle, da bi se upustili u trgovinu kriptovalutama vjera u zakon i pravni sustav
ipak trebaju biti na odredenoj razini. Svakako, ni predznak involviranosti vojske u politiku i
varijable SUKOBI nisu u potpunosti neo¢ekivani. O¢ito da te dvije varijable imaju vise veze s
percepcijom sigurnosti u zemlji.

Tablica 4. Rezultati za financijski vise pismene zemlje
Varijabla [ KORUP VLADA SOCIOEK INV_PR DEMOKR VOJSKA ZAKONI BIROKR SUKOBI

—168.4
KORUP 1 (133.68)
—23.01
VLADA (15.21)
16.57
SOCIOEK (22.76)
—169.6*
INV_PR (27.07)
—88.44**
DEMOKR (44.62)
—156.17
VOISKka (141.21)
—159.88***
ZAKONI (56.06)
ispusteno
BIROKR
—48.91
SUKOBI (64.12)
BURZA 0.0001**  0.0001**  0.0002***  0.0001** 0.0001*** 0.0001*** 0.0001** 0.0002***  0.0001***
(0.00003) (0.00002) (0.00003) (0.00002) (0.00003) (0.00002) (0.00003) (0.00002) (0.00002)
BIC C 0.0269**  0.0272**  0.0269***  0.0275***  0.0267***  0.0269*** 0.0265*** 0.0269***  0.0267***
- (0.00085) (0.00086) (0.00085) (0.00081) (0.00085) (0.00085) (0.00085) (0.00085) (0.00089)
VIX —2.9406* —2.6299 —2.8138 —3.0033* -2.1764 —2.6069 —1.9052 —2.9977* —2.8969*
(1.741) (1.75545) (1.76144) (1.64718) (1.78296) (1.77687) (1.76513) (1.74199) (1.74812)

Biljeska: *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01; vrijednosti u zagradama su standardne greske

Trgovanje na burzi ima negativan utjecaj kod financijski manje pismenih, a pozitivan
utjecaj kod financijski pismenijih zemalja. Dakle, kod manje financijskih pismenih zemalja
sudionici na trzistu se u vrijeme pada na trzistima kapitala prebacuju na trZiste kriptovaluta
te u kriptovalutama traze sigurno utociste $to je u skladu s rezultatima od Ghorbel i Jeribi
(2021) i Hakim das Neves (2020). S druge pak strane, kod financijski razvijenih trzi$ta rastom
trgovine na trzistu kapitala povec¢ava se i broj dnevnih korisnika kriptovalutama te se moze
zakljuditi da sudionici na trZistu kriptovaluta gledaju kao jos jednu vrstu imovine koju uvr-
Stavaju u svoj portfelj. Rast cijene Bitcoina privlaéi sudionike na kori$tenje kripto aplikacija
bez obzira na razinu financijske pismenosti. I u prethodnim istraZivanjima potvrdeno je da
cijena Bitcoina pozitivno utje¢e na trgovanje kriptovalutama (Auer i sur., 2023; Skrabi¢ Peri¢ i
sur., 2023). VIX kao pokazatelj globalne neizvjesnosti na trzistu kapitala ima negativan pred-
znak, ali nije statisti¢ki znacajan. Kod financijski viSe pismenih zemalja je varijabla BIROKR
ispustena, a to je iz razloga $to se za zemelje s ve¢om financijskom pismenoséu vrijednost te
varijable gotovo i ne mijenja te je postigla svoju maksimalnu vrijednost (vidljivo iz Tablice 2).
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Na temelju dobivenih rezultata moZe se zaklju¢iti da institucije igraju vaznu ulogu u
prihvacenosti kriptovaluta. Nadalje, pretpostavka da bi institucije mogle utjecati razli¢ito s
obzirom na razinu financijske pismenosti u zemlji se takoder pokazala ispravnom. Rezultati
dosadasnjih istraZivanja su uglavnom potvrdivali da je kvaliteta institucija preduvjet za ra-
zvoj financijskog sustava, financijskih trzista i prihvac¢anje novih financijskih proizvoda (Khan
isur., 2020; Lakshmi i sur., 2021). Medutim, kao $to se ve¢ vidjelo iz pregleda literaturu prema
dosadasnjim istrazivanjima nije se mogao pretpostaviti jasan utjecaj institucija na prihvace-
nost kriptovaluta. S obzirom da su i Gonzalvez-Gallego i Pérez—Carceles (2021) pokazali da
dio institucija ima pozitivan, a dio negativan utjecaj nasi rezultati su u potpunosti ocekivani.

U literaturi se financijska pismenost ¢esto povezuje s financijskom inkluzijom stoga smo
za provjeru robusnosti nasih rezultata podijelili uzorak na dva dijela po razini financijske
inkluzije. Rezultati za kontrolne varijable su ostali nepromijenjeni pa se u Tablici 5. prikazuju
samo rezultati za institucijske varijable.

Tablica 5. Rezultati s obzirom na financijsku inkluziju u zemlji

Niza financijska  Vi$a financijska
Varijabla inkluzija inkluzija
KORUP —260.31*** 17.14
VLADA —107.45%** 33.31%**
SOCIOEK —59.12%** —14.08***
INV_PR —34.05 —86.74***
DEMOKR | —257.64*** —128.2%**
VOJSKA 198.10*** —311.45%**
ZAKONI 195.43*** —270.58***
BIROKR —357.95%%* ispusteno
SUKOBI 134.88** —151.22**

Biljeska: *p < 0.1, **p < 0.05, **p < 0.01

Rezultati prikazani u Tablici 5. ukazuju da za zemlje s manjom financijskom inkluzijom
rezultati u pogledu institucionalnih varijabli pokazuju jednake rezultate i po znacajnosti i
po njihovom predznaku u odnosu na rezultate prikazane u Tablici 3. Takoder, za zemlje sa
vecom financijskom inkluzijom varijable koje su prije pokazane kao znacajne za prihvaéenost
trgovanja kriptovaluta ostale znacajne s istim predznakom, a sada su jo$ dodatno znacajni
rezultati za stabilnost vlade i involviranost vojske u politiku. Dakle, moZemo zaklju¢iti da s
primjenom financijske inkluzije, kao dodatnog indikatora financijskog znanja stanovnistva, za
testiranja robusnost rezultati se ne mijenjaju znacajno te uglavnom potvrduju nase prethodne
zakljucke.

5. ZAKLJUCAK

U posljednje vrijeme pojava i razvoj kriptovaluta je zaokupila paZnju znanstvene i stru¢ne
javnosti. Vecina istraZivanja Zeli povezati kretanje kriptovaluta s ostalim vrstama financijske
imovine i sa nekim makroekonomskim kretanjima. S obzirom da su dosadasnja istrazivanja
potvrdila razvoj kvalitetne institucije preduvjet za razvoj financijskih trZista cilj ovog istrazi-
vanja je bio pokazati je li kvaliteta institucija povezana s prihva¢enos¢u kriptovaluta u nekoj
zemlji.
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Nadalje, sve je veci broj istrazivanja koja pokusava povezati financijsku pismenost i trgo-
vanje kriptovalutama. Pretpostavka ovog istraZivanja je da ¢e razlika u financijskoj pismenosti
pojedinca dati razli¢itu percepciju u sagledavanju kvalitete institucija kao motivacije za ula-
ganje u kriptovalute. Stoga smo u ovom radu podijelili zemlje na dva pod uzorka. Jedan
uzorak ¢ine zemlje s manjom financijskom pismeno$¢u, a drugi zemlje s viSom financijskom
pismenoséu. Rezultati istrazivanja su potvrdili opravdanost podijele uzorka na dva dijela jer
se rezultati u utjecaju institucija znacajno razlikuju. Opravdanost podjele je potvrden rezul-
tatima empirijskog testiranja modela, ali je i ve¢ bio vidljivi i iz same deskriptivne statistike
razine kvalitete institucija.

Rezultati su pokazali da je utjecaj institucija u zemljama s razvijenom financijskom pi-
smeno$¢u uglavnom negativan. Kod zemalja s niZzom razinom financijske pismenosti imamo
viSe znacajnih institucijskih varijabli te imamo pozitivnih i negativnih varijabli.

Utjecaj institucija na trgovanje kriptovalutama mogao se mozda podrobnije istraziti da su
bili dostupni podaci o prihvacenosti kriptovaluta za veéi broj zemalja. U trenutnom uzorku su
zemlje iz skupine G20 i stoga je rezultate s takvog uzorka tesko generalizirati za sve svjetske
zemlje. U nekim daljnim istraZivanjima, prihvac¢enost kriptovaluta mogla bi se promatrati
kroz promet na kripto aplikacijama, a ne samo brojem aktivnih korisnika jer ovaj indikator ne
uzima u obzir volumene trgovanja korisnika. Takoder, noviji podaci o financijskoj pismenosti
koji imaju dovoljan broj zemalja za analizu nisu dostupni, stoga su koristeni podaci iz 2014.
godine. U nekim daljim istraZivanjima bi se, po pojavi novijih podataka mogla provesti nova
analiza ili se u obzir uzeti i neki drugi indikatori npr. financijsko znanje.

Priznanje

Ovaj rad je napravljen uz potporu Hrvatske zaklade za znanost u okviru projekta HRZZ-IP-
2019-04-7816.
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SUMMARY
This paper investigates the influence of institutional quality on
crypto adoption in the country with regard to the level of finan-
cial literacy of country’s population. The results show that in
countries with lower financial literacy, institutions have a gre-
ater influence on cryptocurrency trading. Corruption control,
government stability, socioeconomic conditions and quality of
bureaucracy have a negative impact, while law and order, mi-
litary involvement in politics and conflicts have a positive im-
pact. On the other hand, in countries with higher financial lite-
racy, the influence of institutions is less pronounced and mostly
negative. The rise in the price of Bitcoin motivates the popu-
lation to engage in cryptocurrency trading regardless of finan-
cial literacy. Furthermore, in countries with higher financial
literacy, the growth of stock market turnover encourages stake-
holders to include cryptocurrencies in their portfolios, while in
countries with lower financial literacy, this relationship is ne-
ARTICLE TYPE gative. These results were further confirmed by the analysis
Original scientific article of countries with regard to financial inclusion, which is often
associated with financial literacy in the literature. Also, more
recent data on financial literacy that have a sufficient number
ARTICLE INFO of countries for analysis are not available, therefore data from
Received: January 29, 2024 2014 was used. In some further research, a new analysis could
Accepted: March 1, 2024 be carried out on newer data upon arrival or some other indica-
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