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Sazetak:

Ovaj diplomski rad istrazuje volatilnost kriptovaluta kroz analizu klju¢nih financijskih rizika.
Na pocetku rada pruza se detaljan pregled blockchain tehnologije i povijesti kriptovaluta, te se
raspravlja o njihovim karakteristikama i razlikama u odnosu na tradicionalne metode placanja.
Takoder u radu se daje pregled sigurnosnih rizika povezanih s kriptovalutama i izazovima koje
donosi njihova regulacija i analizira trenutne trendove, te se istrazuju moguci scenariji za
buduénost kriptovaluta.

U analizi volatilnosti kriptovaluta koristeni su klju¢ni pokazatelji financijskog rizika kao $to su
standardna devijacija, varijanca, korelacija i beta koeficijent. Rad usporeduje volatilnost
odabranih kriptovaluta, ukljucujuéi Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, XRP i Litecoin, koji se
usporeduju s indeksom S&P 500.

Rezultati pokazuju da, iako kriptovalute nude potencijalno visoke prinose, one takoder nose
znacajan rizik zbog svoje izrazite volatilnosti. Ova analiza pruza dublje razumijevanje rizika
povezanih s ulaganjem u kriptovalute i isti¢e vaznost paZzljivog razmatranja tih rizika prilikom
donoSenja investicijskih odluka. Tako su kriptovalute inovativan i privla¢an oblik imovine,
njihova nestabilnost u usporedbi s tradicionalnim financijskim instrumentima zahtijeva oprez
i temeljitu analizu prije ulaganja.

Kljucne rijeci: Kriptovalute, blockhain, volatilnost, rizik i S&P500 burzovni indeks.



Summary:

This thesis explores the volatility of cryptocurrencies through the analysis of key financial
risks. The study begins with a detailed overview of blockchain technology and the history of
cryptocurrencies, discussing their characteristics and differences compared to traditional
payment methods. The work also addresses the security risks associated with cryptocurrencies
and the challenges posed by their regulation. Additionally, it analyses current trends and
examines potential scenarios for the future of cryptocurrencies.

In the analysis of cryptocurrency volatility, key financial risk indicators such as standard
deviation, variance, correlation, and beta coefficient were used. The paper compares the
volatility of selected cryptocurrencies, including Bitcoin, Ethereum, Binance Coin, XRP, and
Litecoin, against the S&P 500 index.

The results indicate that while cryptocurrencies offer potentially high returns, they also carry
significant risks due to their pronounced volatility. This analysis provides a deeper
understanding of the risks associated with investing in cryptocurrencies and emphasizes the
importance of carefully considering these risks when making investment decisions. Although
cryptocurrencies are an innovative and attractive form of asset, their instability compared to
traditional financial instruments requires caution and thorough analysis before investing.

Key words: cryptocurrencies, blockchain, volatility, risk, S&P500 stock index
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Uvod

Kriptovalute su u posljednjih nekoliko godina zauzele srediSnje mjesto u financijskom svijetu,
postavsi tema rasprava ne samo medu investitorima ve¢ i medu regulatorima i mnogim
tehnoloskim stru¢njacima. Pocevsi s Bitcoinom 2008. godine, kriptovalute su uvele koncept
digitalnog novca temeljenog na decentraliziranoj tehnologiji blockchain, koja omogucuje

sigurno i transparentno biljezenje transakcija bez potrebe za posrednicima.

Iako kriptovalute nude mnoge prednosti, poput brzih i jeftinih transakcija te vece financijske
inkluzije, njihova visoka volatilnost predstavlja znacajan izazov. Promjene cijena kriptovaluta
mogu biti drasti¢ne 1 nepredvidive, §to unosi dodatni rizik za investitore 1 otezava njihovu
primjenu u svakodnevnim transakcijama. Upravo zbog toga, razumijevanje volatilnosti

kriptovaluta kljucno je za sve koji razmatraju ulaganje u ovu novu klasu financijske imovine.

Rad pruza uvid u specifi¢ne rizike kriptovaluta i nacin na koji oni utje€u na odluke investitora.
Analizom razli¢itih pokazatelja rizika, kao S§to su standardna devijacija, varijanca, beta
koeficijent, kovarijanca i korelacija rad ¢e omoguditi dublje razumijevanje oscilacija-cijena
kriptovaluta. Takoder ¢e se istraziti kako se ovi pokazatelji rizika mogu usporediti s

financijskim rizicima ulaganja poput ETF S&P 500.

Rad donosi novi doprinos u podrucju financijske analize kriptovaluta kroz istrazivanje njihove
volatilnosti u usporedbi s tradicionalnim burzovnog indeksa, a razlog odabira ove teme lezi u
sve vecoj popularnosti i prisutnosti kriptovaluta u globalnim financijama. Kriptovalute nisu
viSe samo predmet interesa tehnoloskih entuzijasta, ve¢ su postale relevantan faktor u
portfeljima investitora, kao 1 sredstvo transakcija. Unato¢ njihovom potencijalu, kriptovalute
su suocene s brojnim izazovima i rizicima, medu kojima su volatilnost i1 njihova regulacija
najznacajniji. Stoga, rad ima za cilj ne samo identificirati rizike povezane s volatilnos¢u
kriptovaluta, ve¢ 1 ukazati na nacine na koje se ti rizici mogu smanjiti kroz diversifikaciju i

razumijevanje kljucnih pokazatelja rizika .

U vremenu kada se kriptovalute sve viSe prihvacaju i integriraju u globalni financijski
sustav, razumijevanje njihove volatilnosti 1 rizika postaje klju¢no za donoSenje informiranih
investicijskih odluka. Ovaj rad ¢e stoga posluziti kao temelj za analizu tih rizika, pruzajuci

Citatelju sveobuhvatan uvid u svijet volatilnosti kriptovaluta.



1. Blockchain tehnologija i kriptovalute

Nakamoto navodi da blockchain tehnologija predstavlja temelj na kojem funkcioniraju
kriptovalute. Blockchain je distribuirana knjiga transakcija koja omogucéava sigurno i
transparentno biljezenje podataka, bez potrebe za centraliziranim autoritetom. Ova tehnologija
omogucuje peer-to-peer (P2P) transakcije, gdje se informacije pohranjuju u blokovima
povezanima u lanac. Peer-to-peer transakcije odnose se na izravnu razmjenu vrijednosti
izmedu dvije osobe bez posrednika (2008). Svaki blok sadrzi vremenski zig i podatke o
prethodnom bloku, stvarajuci nepovratnu i nepromjenjivu povijest transakcija.

Blockchain tehnologija prvi put je postala poznata Siroj javnosti 2008. godine, kada je osoba
ili grupa pod pseudonimom Satoshi Nakamoto predstavila Bitcoin, prvu decentraliziranu
kriptovalutu. Od tada, blockchain je postao osnova za mnoge druge Kkriptovalute, a njegova
primjena prosirila se i na druge industrije, ukljucujuéi financije, logistiku, zdravstvenu zastitu

i mnoge druge.



1.1. Blockchain tehnologija

Blockchain tehnologija predstavlja srediste vecine kriptovaluta i decentraliziranih aplikacija.
Ova inovativna tehnologija funkcionira kao distribuirana knjiga transakcija, koja omogucuje
transparentno biljeZenje i pracenje promjena u vlasnistvu digitalnih sredstava. Blockchain radi
na principu peer-to-peer (P2P) mreza, gdje korisnici mogu izravno razmjenjivati vrijednosti
bez potrebe za posrednikom $to je jedna od njihovih osnovnih razlika od centraliziranih
sustava. Svaka transakcija na blockchainu pohranjuje se u blokovima, koji su povezani u lanac,
¢ime se osigurava nepovratnost i sigurnost podataka.

Po Ammous-u, jedan od znacajnih aspekata blockchain tehnologije je rudarenje, proces
kojim se transakcije potvrduju i dodaju u lanac blokova. Rudari koriste ratunalnu snagu kako
bi rijesili slozene kriptografske probleme, a zauzvrat dobivaju nagradu u obliku novih jedinica
kriptovalute Rudarenje je klju¢no za odrzavanje sigurnosti i decentralizacije blockchaina, jer

potvrdene transakcije postaju nepovratne i nepromjenjive (2020).
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lustracija 1. Prikaz blokova unutar blockchaina

Izvor: Izrada autora



llustracija 1. prikaz blokova unutar blockchaina prikazuje nacin na koji su transakcije
organizirane unutar blockchaina. Svaki blok u lancu sadrzi odredeni broj transakcija,
ukljucujuéi 1 one prethodne, ¢ime se potvrduje njihov redoslijed i sigurnost. Kako se novi
blokovi dodaju na vrh lanca, oni pruzaju dodatnu sigurnost prethodnim transakcijama, ¢ineci
ih sve teze promjenjivima. Na slici je prikazana transakcija korisnice Alice, koja je ukljucena
u blok broj 277316. Taj blok je zatim povezan s drugim blokovima u lancu, ¢ime se potvrduje
njezina transakcija i osigurava njezina nepovratnost.

Ammous nam takoder objasnjava da osim rudarenja, blockchain osigurava pseudonimnost
korisnika putem upotrebe privatnih i javnih kljuceva. Javni klju¢ djeluje kao adresa za primanje
sredstava, dok privatni klju¢ omogucuje vlasniku upravljanje tim sredstvima. Ova kombinacija
osigurava visoku razinu sigurnosti, jer samo vlasnik privatnog klju¢a moze autorizirati
transakcije (2020). Pseudonimnost omoguéuje pracenje svih transakcija na blockchainu, dok
stvarni identitet korisnika ostaje zasti¢en.

Buterin je doSao do zaklju¢ka da jedan od glavnih izazova s kojima se blockchain
tehnologija suoc¢ava je skalabilnost, odnosno sposobnost mreze da u¢inkovito obradi sve veci
broj transakcija kako se broj korisnika povecava. Trenutno, blockchain mreze poput Bitcoina i
Ethereuma imaju ograni¢en kapacitet za obradu transakcija u sekundi, §to ogranic¢ava njihovu
Siru primjenu (2014). Stoga odredene kriptovalute poput Ethereuma pronasle su odredene

mehanizme koje zahtijevaju manju potrebu za rudarenjem 1 poveca propusnost transakcija.

Blockchain tehnologija omogucila je provodenje sigurnih transakcija uz ocuvanje
privatnosti korisnika, $to je dovelo do postavljanja novih standarda u financijskom sektoru,
gdje su tradicionalni posrednici poput banaka igrali klju¢nu ulogu. Kao rezultat toga,
tehnologija blockchaina zadala je mnogo izazova regulacijskim tijelima diljem svijeta, na neki
nacin prisiljavajuci ih na preispitivanje postojecih zakonskih okvira i usvajanje novih regulacija

kako bi se osiguralo sigurno i transparentno poslovanje.



1.2. Povijest kriptovaluta

Povijest kriptovaluta zapocCinje krajem 20. stoljeCa, kada su koncepti digitalnog novca i
kriptografije poceli privlaciti paznju akademske zajednice i tehnoloSkih stru¢njaka. Prije
stvaranja prve kriptovalute, postojali su mnogi pokusaji razvoja elektronickog novca koji bi
omogucio sigurne transakcije putem interneta. Kriptografija, koja se bavi proucavanjem
razli¢itih metoda za Sifriranje poruka, pretvarajuci ih iz originalnog teksta u Sifrirani tekst 1
obrnuto, kljuéna je za osiguranje sigurnosti podataka tijekom prijenosa. Znanstveni casopis
Scientific American navodi kao jedan od ranijih primjera "DigiCash", sustav digitalne gotovine
koji je razvio David Chaum 1989. godine (1992). lako je "DigiCash™ koristio naprednu
kriptografiju za osiguranje privatnosti korisnika, nije uspio posti¢i komercijalni uspjeh.

Rani pokusaji poput "DigiCasha" bili neuspjes$ni u komercijalnom smislu, ali su postavili
temelje za kasnije inovacije u digitalnom novcu. Razvitkom interneta, druStvenih mreza i
tehnologije, sve vise ljudi pocelo je shvacati vaznost digitalizacije, pa tako i potencijal
digitalnog novca.

Pravi preokret u povijesti kriptovaluta dogodio se 2008. godine, kada je osoba ili grupa pod
pseudonimom Satoshi Nakamoto objavila dokument pod nazivom "Bitcoin: A Peer-to-Peer
Electronic Cash System". Nakamoto u svojem dokumentu, poznatom kao bijela knjiga (white
paper), predstavlja koncept Bitcoina kao decentralizirane digitalne valute koja Kkoristi
blockchain tehnologiju za osiguranje transparentnosti i sigurnosti transakcija bez potrebe za
centraliziranim posrednikom (2008).

Poslije blockchaina dosla je jo$ jedna velika nova inovacija a to su pametni ugovori. Ovi
ugovori omogucéuju pokretanje malih racunalnih programa unutar blockchaina, $to je prosirilo
primjenu tehnologije na financijske instrumente kao $to su krediti 1 obveznice. Za razliku od
prvog dijela blockchaina, koji je bio usmjeren na digitalne valute poput Bitcoina, pametni
ugovori omogucili su sloZenije financijske transakcije i doveli do stvaranja trZiSta vrijednog
milijarde dolara, s brojnim projektima koji stalno dolaze na trziste. Cetvrta velika inovacija,
koja predstavlja najnoviji smjer u razvoju blockchain tehnologije, naziva se dokaz o ulogu
(proof of stake). Harvard Business Review objasnjava da se vecéina kriptovaluta se joS§ oslanja
na dokaz o radu (proof of work), gdje skupine rudara koriste najvecu dostupnu ra¢unalnu snagu
za donosenje odluka i osiguranje mreze. Ovi rudari upravljaju velikim podatkovnim centrima,

pruzajudi sigurnost u zamjenu za placanje u kriptovalutama. Novi sustavi idu korak dalje od



ovih podatkovnih centara, integrirajuci slozenije financijske instrumente kako bi postigli jos

vecu razinu sigurnosti (2022).

Tablica 1. Kljuéne faze povijesti kriptovaluta

Faza Inovacija Opis

1. Kriptografija Razvoj metoda Sifriranja i osiguravanja

podataka koji su temelj za digitalne valute.

2. Blockchain i Bitcoin Uvodenje blockchain tehnologije s
Bitcoinom (2008), koja omogucuje

decentralizirane transakcije.

3. Pametni ugovori Uvodenje pametnih ugovora kroz
Ethereum, koji omoguéuju automatsko

izvrSavanje ugovora na blockchainu.

4 Dokaz o ulogu (Proof of stake) Nova generacija blockchaina koja koristi
energetski uc¢inkovitiji mehanizam
konsenzusa, zamjenjuju¢i dokaz o radu

(proof of work).

Izvor: Izrada autora



1.2.1. Vrste kriptovaluta i njihove znacajke

Postoji nekoliko vrsta kriptovaluta, ovisno o njihovoj funkciji i tehnologiji na kojoj se temelje.
Jedna od najvaznijih kategorija su transakcijske kriptovalute. Ove kriptovalute, kao §to je
Bitcoin (BTC), omogucuju prijenose vrijednosti na globalnoj razini, ¢esto uz nize naknade u
usporedbi s tradicionalnim bankarskim sustavima, a njihove transakcije biljeze se u

nepromjenjivom i slozenom blockchain sustavu.

llustracija 2. Prikaz razli¢itih vrsta i logotipa kriptovaluta

Izvor: https://rates.fm/currency/5-types-of-cryptocurrency/

Uz transakcijske kriptovalute, medu popularnijima su platformske valute koje su osmisljene
kao osnova za razvoj decentraliziranih aplikacija (dApps) i pametnih ugovora. Ethereum (ETH)
je najpoznatiji primjer ove vrste kriptovalute, koja omogucuje sloZene aplikacije na svojoj
blockchain platformi. Cilj Ethereuma je "spojiti i unaprijediti koncepte skripti, altcoina i meta-
protokola na lancu te omoguciti programerima stvaranje aplikacija temeljenih na konsenzusu
koje nude skalabilnost, standardizaciju, potpunost znacajki, jednostavnost razvoja i
interoperabilnost” (Buterin, 2014, str. 13). Uz Ethereum, Cardano (ADA) i Solana (SOL)
spadaju u platforme koje omogucuju razvoj decentraliziranih aplikacija i pametnih ugovora.
Cardano se posebno usredotocuje na sigurnost 1 formalnu verifikaciju pametnih ugovora, dok
Solana naglasak stavlja na visoke performanse i brze transakcije, s ciljem poboljSanja
skalabilnosti. Takoder, postoje stabilne kriptovalute (stablecoinsi), koje su dizajnirane kako bi
smanjile volatilnost cijena. Njihova vrijednost Cesto je vezana uz stabilnu imovinu, kao §to su
americki dolar ili zlato, ¢ime se omogucava veca stabilnost prilikom trgovanja. Najpoznatiji
primjeri stabilnih kriptovaluta su Tether (USDT) i USD Coin (USDC).



Privatne kriptovalute usmjerene su na zastitu privatnosti korisnika i potpunu anonimnost
transakcija. Monero (XMR) i Zcash (ZEC) koriste napredne kriptografske tehnike kako bi
prikrili podatke o posiljatelju, primatelju i iznosu transakcije, Sto korisnicima osigurava visoku
razinu privatnosti.

Na kraju, kriptovalute za mijenjanje su one koje su razvile kripto mjenjacnice kako bi
olaksale trgovanje 1 pruzile dodatne pogodnosti korisnicima na njihovim platformama. Binance
Coin (BNB) i FTX Token (FTT) primjeri su ovih kriptovaluta, koje se koriste za placanje
naknada za trgovanje i pristup ekskluzivnim znacajkama unutar mjenjacnice. Vazno je
napomenuti da, za razliku od decentraliziranih kriptovaluta, ovom vrstom kriptovaluta ¢esto
upravljaju centralizirana tijela, kao $to su mjenjacnice. Iako ovo omoguéuje vecu kontrolu i
specifi¢ne pogodnosti za korisnike, takoder znaci da nisu potpuno neovisne kao neke druge
kriptovalute. Ipak trenutacno su jako popularne jer omogucuju jednostavnije i ucinkovitije
transakcije unutar svojih platformi.

Osim ovih glavnih kategorija, postoje brojne druge vrste kriptovaluta koje su stvorene za
razliCite specifi¢ne svrhe. Kako se tehnologija neprestano razvija, svakodnevno se javljaju nove
ideje 1 projekti koji prosiruju moguénosti primjene kriptovaluta. Ovaj stalni napredak ukazuje
na to da ¢e kripto trZiste nastaviti rasti i evoluirati, donose¢i sa sobom nove prilike i izazove u

buducénosti.



1.2.2. Bitcoin i Ethereum

Moze se zakljuéiti da su Bitcoin i Ethereum dvije najvaznije i najpoznatije kriptovalute na
svijetu, koje su postavile temelje za razvoj kriptoekonomije i blockchain tehnologije.
Bitcoin je prva kriptovaluta koja je uspjeSno implementirala koncept decentralizirane digitalne
valute putem blockchain tehnologije. Nakamoto spominje da jedna od klju¢nih inovacija
Bitcoina je koriStenje dokaza o radu (proof of work) konsenzusnog mehanizma, Kkoji
omogucuje sigurnost mreze kroz proces rudarenja. Rudari koriste radunalnu snagu za
rjeSavanje slozenih kriptografskih problema, ¢ime potvrduju transakcije i dodaju ih u
blockchain (2008). lako je vrlo siguran dokaz o radu (proof of work), Kkritiziran je zbog visokih
energetskih zahtjeva, §to je potaknulo razvoj alternativnih konsenzusnih mehanizama u drugim

kriptovalutama.

PROOF OF WORK

lHustracija 3. Koncept dokaza o radu

Izvor: https://www.btcc.com/en-US/tags/proof-of-work-blockchain

Jedan od kljucnih aspekata Bitcoina je 1 na¢in na koji se stvaraju novi bitcoini kroz proces
rudarenja. "Bitcoini se ,kuju“ tijekom stvaranja svakog bloka po fiksnoj i padajucoj stopi.
Svaki blok, koji se generira u prosjeku svakih 10 minuta, sadrzi potpuno nove bitcoine,
stvorene iz nicega. Svakih 210.000 blokova, ili otprilike svake Cetiri godine, stopa izdavanja
valute smanjuje se za 50%. Za prve Cetiri godine rada mreze, svaki blok je sadrzavao 50 novih

bitcoina" (Antonopoulos, 2017, str. 178). Ovaj proces rudarenja Bitcoina se naziva "halving",



a nastavit ¢e se sve dok se ne izrudari svih 21 milijun bitcoina, Sto se ocekuje oko 2140. godine.
Antonopoulos smatra da ¢e nakon toga rudari biti nagradivani iskljucivo kroz transakcijske

naknade, a ne kroz nove bitcoine (2017).

Bitcoin Money Supply

ain Created

B

llustracija 4. Prikaz emisije Bitcoina tijekom vremena na temelju geometrijski opadajuce stope izdavanja

Izvor: Antonopoulos, 2017

llustracija 4. prikazuje rast ponude Bitcoina tijekom vremena. Krivulja na grafu prikazuje
proces predvidanja emisije bitcoina u kojem se broj novostvorenih bitcoina smanjuje s
vremenom zbog mehanizma "halvinga". Ovaj opadajuci trend emisije osigurava da ¢e ukupna
koli¢ina bitcoina biti ograni¢ena na 21 milijun, ¢ime se stvara deflacijski pritisak na cijenu
Bitcoina. Na taj nain s ograni¢enom ukupnom koli¢inom bitcoina, poveéava se njegova
vrijednost i osigurava da Bitcoin ostane atraktivan za investitore.

S druge strane imamo drugu najpoznatiju kriptovalutu Ethereum, koji je uveo koncept
pametnih ugovora, koji omogucéuju automatsko izvrSavanje ugovornih klauzula bez potrebe za
posrednikom. Buterin autor i suvlasnik Ethereuma objasnjava da platforma Kkoristi Ethereum
virtualni stroj (EVM.) , koji omoguéuje programerima da stvaraju decentralizirane aplikacije
koristeci vlastite kodove unutar blockchaina (2014). Za razliku od Bitcoina, koji se prvenstveno
fokusira na sigurno pohranjivanje i prijenos vrijednosti, Ethereum je dizajniran kao blockchain
platforma koja podrzava Sirok spektar aplikacija, od financijskih instrumenata do
decentraliziranih autonomnih organizacija. Jedna od klju¢nih inovacija koju je Ethereum uveo
u posljednjih nekoliko godina je prijelaz s dokaz o radu (proof of Work) i dokaz o ulogu (proof

of stake) koju su ranije spomenuti, kroz nadogradnju poznatu kao Ethereum 2.0. Ovaj



konsenzusni mehanizam znacajno smanjuje energetske potrebe mreze, jer validatori

osiguravaju mrezu na temelju koli¢ine Ethereuma koji su ulozili.

Dakle jedna od glavnih razlika izmedu Bitcoina i Ethereuma odnosi se na njihovu ponudu.

Bitcoin je ograni¢en na 21 milijun kovanica, §to moze povecati njegovu vrijednost zbog

deflacijskog uc¢inka. Ethereum, s druge strane, nema fiksno ograni¢enje u ukupnoj ponudi, ve¢

se oslanja na stalno stvaranje novih jedinica. U pocetku je Ethereum koristio dokaz o radu

(proof of work) mehanizam za rudarenje, no s dolaskom Ethereum 2.0, mreza je presla na dokaz

o ulogu (proof of stake), ¢ime je smanjena energetska potro$nja i omogucena vecéa skalabilnost.

Tablica 2. Usporedba principa rada dokaza o radu i dokaza o ulogu

Kriptovalute

Bitcoin, Litecoin

Ethereum (nakon prelaska

na PoS), Cardano

Karakteristika

Dokaz o radu (pow.)

Dokaz o ulogu (pos.)

Nacin rada

Rudari rjeSavaju sloZene
matematicke probleme kako bi
potvrdili transakcije i dodali

blokove u blockchain

Validatori (koji drze ulog)
odabrani su nasumicno za
potvrdivanje transakcija na
temelju koli¢ine kriptovalute

koju drze

Energijska potro$nja

Visoka - zahtijeva veliku koli¢inu

raCunalne snage i energije

Niska - znac¢ajno manja
potrosnja energije u

usporedbi s (PoW.)

Sigurnost

Osigurana kroz teZinu rjeSavanja

matematickih problema

Osigurana kroz distribuciju i

ulog validatora

Brzina transakcija

Sporija u odnosu na (PoS) zbog

visokih racunalnih zahtjeva

Brza, blokovi se dodaju brze
jer nije potrebna intenzivna

rac¢unalna obrada.

Skalabilnost

Ogranicena - s ve¢im brojem
transakcija sustav moZe postati

spor.

Bolja - lakse se prilagodava
vecem broju transakcija, §to
omogucuje bolju

skalabilnost.

Izvor: Izrada autora
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Osim toga, razlikuju se i po namjeni. Bitcoin je stvoren kao digitalna alternativa zlatu,
prvenstveno kao sredstvo za oCuvanje i prijenos vrijednosti. Ethereum, medutim, ima Siru
ulogu, s fokusom na razvoj decentraliziranih aplikacija i pametnih ugovora, ¢ime postaje
platforma za inovacije u raznim sektorima.

lako Bitcoin zadrzava svoju vodecu poziciju kao prva kriptovaluta i sredstvo oCuvanja
vrijednosti, Ethereum se istaknuo kao inovativna platforma za digitalne ugovore i aplikacije, s

prilagodljivim ekonomskim modelom koji podrzava stalni rast mreze.
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1.3. Kriptovalute u odnosu na tradicionalne nacine placanja

Kriptovalute su donijele znacajne promjene u nadin na koji se transakcije obavljaju u
digitalnom okruzenju, postavljajuci izazov tradicionalnim sustavima placanja koji su dugo
dominirali financijskim sektorom. Dok su tradicionalne metode plac¢anja, poput kreditnih
kartica, bankovnih transfera i gotovine, povezane s centraliziranim institucijama i regulatornim
tijelima, kriptovalute omogucuju izravne transakcije izmedu korisnika, bez potrebe za
posrednikom. Ova decentralizacija nudi brojne prednosti, ali takoder donosi i odredene
izazove.

Jedna od glavnih prednosti kriptovaluta u usporedbi s tradicionalnim metodama plac¢anja
je brzina 1 troSkovna ucinkovitost transakcija. Na primjer, medunarodni bankovni transferi
mogu trajati nekoliko dana i nositi visoke naknade, dok kriptovalute omogucuju brze i jeftinije
prijenose bez obzira na udaljenost izmedu posiljatelja i primatelja. Osim toga, kriptovalute
nude visi stupanj anonimnosti, $to ih Cini privlaénima korisnicima koji Zele zastititi svoju
privatnost. Tu je vazno napomenuti da kriptovalute nisu u potpunosti anonimne i da im se moze
udi u trag, postoje one koje koriste napredne kriptografske tehnike kako bi zastitile korisnika u

potpunosti.
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Tablica 3: Usporedba tradicionalnih oblika placanja i kriptovaluta

Znacajka

Tradicionalni na¢ini

plaéanja

Kriptovalute

Centralizacija

Centralizirani (banke,
financijske institucije)

Decentrelizirani (peer to

peer)

Brzina transakcije

Spora (posebno za

medunarodne transfere)

Brzo (ovisno o mrezi)

Troskovi transakcije

Visoki (naknade za obradu,

konverziju valuta, itd.)

Niski (minimalne naknade,

nema posrednika)

Anonimnost Niska Visoka (ovisha o
kriptovaluti)
Povratnost Moguénost povratnosti Nije moguce (transakcije su
sredstava konacne)
Volatilnost Visoka Niska

Osiguranje sredstava

Osigurano (do odredene

granice)*

Nije osigurano

Primjena u svakodnevnom

Zivotu

Siroko prihvaéena
(primjenjiva u
svakodnevnim

transakcijama)

Ogranicena primjena (zbog
volatilnosti 1 opce

prihvacenosti)

* - razlikuje se od zemlje do zemlje

Izvor: Izrada autora

Tablica iznad prikazuje kljucne razlike izmedu kriptovaluta 1 tradicionalnih nacina placanja.
Tradicionalne metode placanja su centralizirane i1 oslanjaju se na posrednike poput banaka i
financijskih institucija, dok kriptovalute omogucuju decentralizirane transakcije koje se
odvijaju izravno izmedu korisnika. Ova decentralizacija donosi brojne prednosti, ukljucujuci
brze transakcije 1 nize troSkove, posebno u slu¢aju medunarodnih prijenosa.

Medutim, decentralizacija nosi odredene rizike. Na primjer, transakcije su nepovratne, $to
znaci da korisnici nemaju moguénost poniStavanja transakcije u slucaju greske ili prijevare, za
razliku od tradicionalnih metoda pla¢anja koje omoguéuju povrat sredstava. Takoder,
vrijednost kriptovaluta moze znacajno varirati u kratkom vremenskom razdoblju, $to ih Cini

volatilnima i potencijalno rizi¢nima za svakodnevne transakcije. Osim toga, dok su sredstva u
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bankama Cesto osigurana do odredenog iznosa, kriptovalute ne nude takvu zastitu, Sto znaci da
korisnici snose sav rizik u slucaju gubitka ili krade.

Unato¢ rastu¢em prihvacanju kriptovaluta, njihova upotreba u svakodnevnom zivotu jos
uvijek je ogranicena. Visoka volatilnost i relativno niska prihvaéenost medu trgovcima i
korisnicima otezavaju njihovu primjenu za svakodnevne transakcije poput kupovine ili
plac¢anja usluga. Iako kriptovalute nude inovativne prednosti, njihova potpuna integracija u
svakodnevne financijske aktivnosti tek treba zazivjeti.

Kriptovalute se suocavaju s izazovima poput volatilnosti, regulacije i prihva¢enosti medu
korisnicima i trgovcima. Odobrenje prvog Bitcoin ETF-a (Exchange-Traded Fund) u
Sjedinjenim Americkim DrZavama, koje je stupilo na snagu 10. sijecnja 2024., predstavljalo je
znaCajan korak u integraciji kriptovaluta u tradicionalne financijske tokove. ETF je
investicijski fond koji prati vrijednost odredene imovine, u ovom slu¢aju Bitcoina i omogucuje
trgovanje na burzi kao sa dionicama (Americ¢ki SEC odobrio Bitcoin ETF-ove, 2023).

Uvodenje prvih Bitcoin ETF-ova oznacilo je znacajan korak prema integraciji kriptovaluta
u mainstream financijski sektor. lako kriptovalute donose brojne prednosti u odnosu na
tradicionalne nacine plac¢anja, poput brzine, troSkovne u¢inkovitosti i anonimnosti, i dalje se
suocavaju s izazovima poput volatilnosti, regulacije 1 ograni¢ene primjene u svakodnevnom
zivotu. Njihov uspjeh i Sira prihvacenost u buduc¢nosti ovisit ¢e o daljnjem razvoju tehnologije,

regulacijama 1 inovacijama koje ¢e omoguciti vecu stabilnost 1 sigurnost.
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2. Mjere financijskih rizika i njihova primjena

Upravljanje financijskim rizicima kljuan je aspekt donoSenja informiranih i uéinkovitih
investicijskih odluka. ,,Financijski rizici odnose na gubitak zbog negativnih promjena u
cijenama, kamatnim stopama, valutnom tecaju i vrijednosti novca.” (Gregurek i Merkas, 2016,
str. 44). Financijski struénjaci koriste razli¢ite mjere za kvantificiranje i upravljanje rizicima,
pri cemu se svaka mjera fokusira na odredene aspekte rizika i volatilnosti na trzistima.

Ovo poglavlje obraduje klju¢ne mjere financijskih rizika, pruzajuéi uvid u njihovu primjenu
u razli¢itim aspektima financijskog upravljanja. Razumijevanje ovih mjera omoguéuje
precizniju procjenu rizika i potencijalnih povrata, te pomaze investitorima u postizanju
optimalne ravnoteze izmedu rizika i povrata. U nastavku rada ¢e se razmatrati neki od osnovnih
mjera financijskih rizika poput volatilnosti, varijance, standardne devijacije, beta koeficijenta
I VIX indeksa, kao i njihovu ulogu u financijskoj analizi.
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2.1. Volatilnost

U svijetu financija, vazno je razumjeti rizik kako bi se donijele pravovremene i adekvatne
investicijske odluke. Volatilnost je jedna od najvaznijih mjera rizika, jer pruza uvid u promjene
vrijednosti odredene financijske imovine kroz vrijeme. Posebno je vazna na dinami¢nim
trziStima, gdje cijene mogu znatno varirati iz dana u dan. Za investitore, sposobnost
predvidanja tih promjena klju¢na je za upravljanje rizicima i postizanje Zeljenih rezultata
ulaganja.

Volatilnost je klju¢na mjera financijskog rizika koja se odnosi na fluktuacije u vrijednosti
financijske imovine tijekom vremena. U financijskom kontekstu, volatilnost se obi¢no
povezuje sa standardnom devijacijom povrata investicije, koja mjeri stupanj disperzije povrata
oko njihovog prosjeka, dakle izracunava se na temelju prosje¢nog prinosa koji se najéesce
raduna kao aritmeti¢ka ili geometrijska sredina. Autori Biljan-August, Pivac i Stambuk navode
da je aritmeticka sredina najc¢esc¢e koriStena mjera prosje¢nog prinosa. Sinonim je za prosjek, a
izraCunava Se zbrajanjem svih prinosa u odredenom vremenskom razdoblju i dijeljenjem tog

zbroja s brojem perioda (2009).

A = x /n+x/n+...+x,/n.
Gdje je:
e uA = aritmetitka sredina
e x1,2 = Pojedina¢ne vrijednosti u skupu podataka. Svaka od vrijednosti predstavlja
rezultat ili povratak u odredenom periodu

e n = Dbroj promatranih vrijednosti

Ona pruza jednostavan i izravan nacin za izracunavanje prosjeCnog povrata, laksa je za
interpretaciju i koristi se u daljnjim izracunima financijskih pokazatelja. Medutim ona Cesto u
pravom svijetu ne postoji; ,,Prednosti klasicne aritmeticke sredine su razumljivost i
jednostavnost izracuna te korisnost i uporabljivost u daljnjim kalkulacijama jer je ona osnova
za izraCun standardne devijacije i brojnih drugih parametara. S druge strane, pri razmatranju
aritmeticke sredine i njenog znacaja valja uociti da je aritmeticka sredina statisti¢ki konstrukt
koji u realnom svijetu Cesto ne postoji. Primjerice, realno ne postoji prosje¢ni Hrvat, prosjecni
umirovljenik, prosjecni investitor; svaki od njih ima svoje specificne ekscentri¢nosti. (Sajter,

2017, str127-128). Dakle, iako ona u nekim situacijama ne prikazuje sloZeno stanje stvarnoga

16



svijeta aritmeticka sredina predstavlja jednostavan financijski alat za procjenu prosjecnog
povrata.
Primjer povezanosti rizika i volatilnost:
Zamislimo da imamo dvije kriptovalute, kriptovalutu A i kriptovalutu B. Cijene tijekom pet
dana za kriptovalutu A su bile: 5, 5, 5, 5, 5, dok su cijene kriptovalute B bile: 2, 8, 3, 7, 4. lako
obje kriptovalute imaju prosjecnu cijenu od 5 tijekom tih pet dana, volatilnost njihove cijene
je razli¢ita. Kriptovaluta A ima stabilnu cijenu bez oscilacija, dok kriptovaluta B pokazuje
znacajne oscilacije, Sto znaci da je rizik povezan s kriptovalutom B veéi.

Volatilnost, kao mjera rasprSenosti prinosa, igra vaznu ulogu u procjeni rizika povezanog s

odredenom investicijom. (Slika 5. Primjer prikaza povijesne volatilnosti i cijene Bitcoina)

Bitcoin Volatility History E
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llustarcija 5. Primjer prikaza povijesne volatilnosti i cijene Bitcoina

Izvor: Izrada autora na Coinglass

llustracija, prikazuje povijesnu volatilnost Bitcoina (zelena linija) u odnosu na njegovu
cijenu (zuta linija) tijekom odredenog vremenskog razdoblja. Gornji dio grafikona prikazuje
volatilnost, koja je izrazena u postocima na lijevoj osi, dok desna os prikazuje cijenu Bitcoina
u ameri¢kim dolarima. Vrijednosti volatilnosti na grafu temelje se na oscilacijama cijene
Bitcoina tijekom prethodnih 60 dana. Volatilnost pokazuje koliko se cijena Bitcoina mijenja
tijekom vremena. Veci postotak znaci da cijena viSe oscilira, dok manji postotak znaci da cijena
ostaje stabilnija. Zuta linija prikazuje stvarnu cijenu Bitcoina u tom razdoblju. Takoder graf
pokazuje ¢ak i kad cijena zna¢ajno raste, ako taj rast nije poprac¢en naglim oscilacijama u cijeni
ved je kontinuiran, volatilnost ne¢e znacajno porasti. Volatilnost se povec¢ava kada postoje brze

i velike promjene cijene u oba smjera, a ne nuzno samo zbog rasta cijene. Pomoc¢u informacija

17



s grafa, investitor koji se odlu¢i za ulaganje u Bitcoin moze pratiti povezanost izmedu
volatilnosti i cijene Bitcoina te na temelju toga donijeti odluku o investiranju.

Visoka volatilnost ¢esto sugerira veéi rizik, ali takoder moze otvoriti prilike za vece povrate.
Zbog toga se volatilnost ¢esto koristi u modelima procjene rizika i donosenju investicijskih

odluka i predstavlja jedno od najvaznijih mjera koja sluzi za procjenu financijskih rizika.
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2.2. Standardna devijacija i varijanca

Standardna devijacija i varijanca su osnovne statisticke mjere koje se koriste za procjenu
rasprSenosti podataka, odnosno volatilnosti financijske imovine.

Biljan-August, Pivac i Stambuk navode da se varijanca izradunava kao prosje¢no kvadratno
odstupanje od aritmeticke sredine. Ona nam omogucuje da razumijemo koliko su podaci
rasprSeni oko prosjeka. Varijanca je izrazena u kvadratnim jedinicama, $to moze otezati
interpretaciju, stoga je standardna devijacija najéeS¢a mjera volatilnosti koja je korijen

varijance (2009.).
Sajter, opisuje postupak izrauna varijance u Cetiri koraka:

1. izracuna se aritmeticka sredina skupa,

2. za svaki element skupa izracuna se odstupanje toga elementa od aritmeticke sredine
skupa,

3. svako odstupanje se kvadrira i

4. 1zraCuna se prosjek kvadriranih odstupanja od aritmeti¢ke sredine. Pri tome se broj
elemenata n umanjuje za jedan ako se radi o uzorku iz populacije, a ne umanjuje se ako

se izracun radi na temelju cijele populacije (2017)

Dok izraun standardne devijacije sazima u sljede¢oj formuli:

0=J2_(x—u)2

n—1
Gdje je:
e o = standardna devijacija,
e x = pojedinacna vrijednost u skupu podataka,
e = aritmeticka sredina,
e 1n=broj elemenata u uzorku, gdje je n—1 korektivni faktor koji se koristi kada se izracun
provodi na temelju uzorka, a ne cijele populacije
Sajter, (2017).
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Varijanca 1 standardna devijacija imaju vaznu ulogu u mjerenju financijskog rizika. Kao
mjere volatilnosti, pruzaju uvid u to koliko su prinosi odredene investicije promjenjivi, §to je
direktno povezano s rizikom koji ta investicija nosi. Na primjer izratunom standardne
devijacije izmedu dvije ili viSe investicija mozemo odrediti jesmo spremni izloziti se visem
riziku ili nizem. Visa standardna devijacija odredene investicije ukazuje na veéu volatilnost,
prema tome i visi rizik. Dakle investicija sa viSom standardnom devijacijom ima tendenciju za

veéim promjenama, Sto moze dovesti do vecih potencijalnih dobitaka ali i gubitaka.

Sajter spominje da je vazno prepoznati da standardna devijacija predstavlja mjeru povijesne
odnosno prosle volatilnosti koju mozemo direktno promatrati dok u brojnim financijskim
modelima koristi se implicirana volatilnost, ona je buduca i ocekivana i ne moze se izravno
promatrati. Investitori koriste volatilnost kao pretpostavku kontinuiteta, zato §to se povijest
¢esto ponavlja ali buduénost nosi nesto novo (2017).

Varijanca se koristi za izraCunavanje kovarijance i korelacije izmedu razli¢itih financijskih
instrumenata, $to je klju¢no za razumijevanje medusobnih odnosa izmedu investicija. Na
primjer, investitor moze koristiti varijancu i standardnu devijaciju za optimizaciju portfelja,
biraju¢i kombinaciju investicija koja minimizira ukupnu varijancu portfelja, a time smanjuje
rizik isto kao kod standardne devijacije ili moze izabrati portftelj s visim pokazateljima mjera

rizika koji mu mogu donijeti ve¢u zaradu uz visi rizik uz istodobnu mogucost vecih gubitaka.
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2.3. Kovarijanca i korelacija

Kovarijanca i korelacija su statistiCke mjere koje se koriste za analizu odnosa izmedu dviju
varijabli. U financijama, sluZze za razumijevanju medusobnih odnosa izmedu razlicitih
financijskih instrumenata, $to je posebno vazno pri upravljanju portfeljima i procjeni rizika.
One nam daju odgovor na to koliko se dvije ili vise varijabli odnosno investicija zajedno
mijenjaju tj. jesu li investicije medusobno povezane kroz odredeno vremensko razdoblje.
,,Dok nam varijanca prikazuje oscilacije jedne varijable, kovarijanca nam pokazuje koliko se
dvije varijable x i y mijenjaju‘ (Sajter, 2017, str.142).

Y — )y —ny)

n—1

covxy =
Gdje je:
e covxy =kovarijanca izmedu x iy
e X iy =pojedinacne vrijednosti varijabli x i y
® [ Iy, = aritmeticke sredine varijabli x iy

e n = broj promatranih vrijednosti

Na primjer, ako dvije dionice imaju pozitivnu kovarijancu, to znaci da njihovi prinosi imaju
tendenciju kretanja u istom smjeru. Kada cijena jedne dionice raste, obi¢no raste i cijena druge,
a negativna kovarijanca sugerira da se cijene tih dviju dionica kre¢u u suprotnim smjerovima.
Recimo da vrijednosti Bitcoina i Ethereum imaju pozitivnu kovarijancu u odredenom periodu
vremena. To ukazuje da sli¢no reagiraju na trziSne promjene, rastu ili padaju istovremeno. Da
je kovarijanca negativna izmedu njih vrijednost Bitcoina bi i§la u jednom smjeru a vrijednost
Ethereuma u drugom.

U financijama, kovarijanca sluzi za diversifikaciju portfelja. Harry Markowitz razvio je
koncept diverzifikacije portfelja koristec¢i se izraunom kovarijance u svojem radu ,,Portfolio
Selection™ (1959). U tome radu prikazao je kako se moze minimizirati rizik portfelja
diverzifikacijom, za sto je kasnije dobio Nobelovu nagradu.

Diverzifikacijom portfelja koriste¢i vrijednosti kovarijance investitori direktno mogu
smanjiti rizik od istovremenih gubitaka. Recimo da imamo 10 dionica u portfelju koje imaju
pozitivne kovarijance, na neki vanjski utjecaj trzista te dionice ¢e u pravilu sli¢no reagirati. U

slu¢aju negativnog utjecaja, sve dionice u portfelju istovremeno bi mogle izgubiti na
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vrijednosti. Ulazué¢i u dionice razli¢itih kovarijanci postoji vjerojatnost da smanjimo rizik
gubitka. Kada jedna dionica izgubi na vrijednosti, druga bi mogla dobiti.

Problem kod kovarijance je to §to moZe poprimiti razlicite vrijednosti, koje nisu uvijek
medusobne usporedive. Za razliku od kovarijance, korelacija je standardizirana mjera, pa se
podaci mogu lakse usporedivati. Biljan-August, Pivac i Stambuk navode da se koeficijent
korelacije r krece se u rasponu od -1 do 1. Korelacija visa od 0,8 se smatra jakom a ona ispod
0,5 se smatra slabom, to takoder ovisi o kontekstu. Izracunava se dijeljenjem kovarijance s

umnoskom standardnih devijacija dviju varijabli (2009).:

Gdje je:

o 1 = koeficijent korelacije
e covxy =kovarijanca izmedu varijabli x i y

e 0,0, = standardne devijacije varijable X i y

Dakle kao i kovarijanca, korelacija je vazan alat pri donosenja odluka o portfelju koju je jos
lakSe is¢itati nego korelaciju. Prilikom odabira portfelja, korelacija se koristi zajedno s
kovarijancom kako bi se odabrale investicije koje pruzaju optimalnu diversifikaciju. Time
investitori mogu smanjiti rizik portfelja dok istovremeno zadrZavaju potencijal za ostvarivanje

povrata.
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Bitcoin - Ethereum . Diversified Away

@ Bitcoin
. Ethereum

llustarcija 6. Primjer prikaza korelacije izmedu Etherema i Bitcoina

Izvor https://www.macroaxis.com/invest/market/BTC.CC--compareProfile--ETH.CC, izrada autora

llustarcija 6. prikazuje koeficijent korelacije u razdoblju od tri mjeseca izmedu Bitcoina i
Ethereuma koji iznosi 0,74 §to oznacava da je korelacija jaka. Preklapajuci dio u dijagramu
oznacava dio rizika koji se moze smanjiti drzanjem obje kriptovalute u istom portfelju, pod
uvjetom da se niSta drugo ne mijenja. Korelacija pokazuje koliko se prinosi ovih dviju
kriptovaluta kre¢u zajedno. Dakle na ovom primjeru, ako dodamo vise financijskih instrumenta
koji imaju jaku korelaciju u portfelj zajedno sa Bitcoinom i Ethereumom dodatno se izlazemo
riziku zbog loSe diverzifikacije portfelja. Ako promatramo sa aspekta korelacije, bilo bi mudro

dodati financijski instrument koji ima manju korelaciju kako bi se manje izlozili riziku.
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2.4. Beta koeficijent

Beta koeficijent je mjera koja se koristi u financijama za procjenu sustavnog rizika investicije
u odnosu na trziSte u cjelini. Pokazuje relativnu volatilnost a ne apsolutnu, koja mjeri kako se
cijena pojedinacne investicije, poput dionice kre¢e u odnosu na Sire trziSte npr. s nekim
indeksom poput S&P 500. Ukazuje na to koliko je volatilnost ili rizik odredene investicije u
usporedbi s volatilnoS¢u cijelog trziSta. Dakle, beta koeficijent omogucava investitorima da
procijene koliko bi se odredena investicija mogla kretati u odnosu na opéenite trzi§ne promjene.
,,otoga, beta nije mjera individualne nego relativne volatilnosti jer opisuje volatilnost prinosa
vrijednosnice (ili portfelja) u odnosu (relaciji) prema volatilnosti trziSnog prinosa® (Sajter,

2017, str. 163).

Prikazuje se formulom:
_ cov( Ty )
T ai(n)
Gdje je:
e f, = beta koeficijent

e cov(r,1y,) = Kovarijanca povrata investicije i trziSnog povrata

e ¢%(r)= varijanca povrata trzista

U kontekstu mjerenja financijskog rizika, beta koeficijent je vazan alat koji sluzi za procjenu
financijskog rizika jer pokazuje kako odredena investicija reagira na promjene na trzistu. Ako
nasa investicija, npr. Bitcoin ima <1, to nam govori da je njegov prinos manje volatilna
investicija u odnosu na trziste. To zna¢i da ¢e njegova cijena manje oscilirati u odnosu na
ostatak trziSta i u tom slucaju to bi bio na neki nacin bila sigurnija investicija. Npr. ako
vrijednost trzista poraste za 5%, Bitcoin bi mogao u ovom sluc¢aju manje rasti od ostatka trzista.
Kada bi vrijednost 8 bila = 1, Bitcoin bi mogao porasti sli¢no kao i trziste za 5%. U slu¢aju da
je B >1, Bitcoin bi mogao porasti viSe nego trziste, odnosno vise od 5%, $to ukazuje da je
volatilniji od ostatka trzista i tada bi predstavljao dobar odabir za one investitore koji preferiraju
visi rizik. Kada je vrijednost f=0 to bi znacilo da prinos Bitcoina je neovisan od ostatka trzista.

Beta koeficijent se koristi ne samo za pojedinacne investicije nego 1 za portfelje kako bi se

procijenio ukupni rizik portfelja u odnosu na trziste. Na taj nacin, investitori mogu odluciti
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koliko su spremni izloziti svoj portfelj sustavnom riziku i koristiti £ za optimalnu kombinaciju

investicija s razli¢itim beta koeficijentima za postizanje Zeljenog omjera rizika i povrata.
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2.5. VIX indeks

U trenucima neizvjesnosti na financijskim trziStima, investitori Cesto traze alate koji im mogu
pomo¢i da bolje razumiju i predvide kretanja na trziStu. Tijekom burzovnih padova ili
znacajnih globalnih dogadaja koji utje¢u na ekonomiju, povecava se potreba za mjerenjem
osjecaja straha i1 nesigurnosti medu investitorima. VIX indeks, poznat 1 kao "indeks straha",
jedan je od poznatijih koriStenih alata za takvu analizu. VIX indeks pokazuje kako investitori
gledaju na buduce kretanje trziSta dionica i njihov osjecaj rizika. Kada je trziste stabilno, VIX
ostaje nizak, Sto sugerira povjerenje. U trenucima neizvjesnosti, poput financijskih kriza,
pandemija ili politickih previranja, VIX indeks znacajno raste, odrazavajuci vecu zabrinutost
medu investitorima.

Sajter opisuje VIX indeks kao vazan pokazatelj trzisSne volatilnosti koji predstavlja
ocekivanu volatilnost trzista dionica u sljedec¢ih 30 dana. Izracunava ga CBOE (Chicago Board
Options Exchange) i temelji se na impliciranoj volatilnosti S&P 500 indeksa. Izrazava se u
postotnim poenima, a kada su na visoj razini ocekuju se vise oscilacije na ameri¢kom trzistu
dionica ili obrnuto. Kada su na nizoj razini ocekuju se manje oscilacije, $to se posljedi¢no
prenasa na ostala trzista koja su u korelaciji sa ameri¢kim. Vrijednost postotnih poena na VIX
indeksu koja pokazuje iznad 30 smatraju se visokima, dok nize vrijednosti koje su ispod 20

ukazuju na stabilnost i smirenost na trzistu (2017.)
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llustracija 7. Prikaz kretanja VIX indeksa u od sije¢nja 2020. do kolovoza 2024.

Izvor: Yahoo Finance
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llustarcija 7. (Prikaz kretanja VIX indeksa u od sije¢nja 2020. do kolovoza 2024.) prikazan
je VIX indeks, koji prati promjene u volatilnosti trzista dionica od sije¢nja 2020. do kolovoza
2024. godine. Uocava se znacajan porast VIX-a u prvom kvartalu 2020., kada je njegova
vrijednost premasila 80. Ovaj nagli rast odrazava visok nivo straha i nesigurnosti na trzistima
uzrokovanih pandemijom COVID-19. Sli¢an skok VIX-a zabiljezen je tijekom financijske
krize 2008.-2009., kada je njegova vrijednost isto premasila 80, a trziSta su posljedi¢no
dozivjela nagli pad.

Graf pokazuje kako se volatilnost tijekom pandemije smanjila nakon pocetnog Soka, ali je
ostala na vi$im razinama tokom veceg dijela 2020. godine. U periodu od 2021. do 2024. godine,
VIX indeks se stabilizirao i kretao ve¢inu vremena u rasponu od 15 do 30 bodova, §to ukazuje
na povratak povjerenja medu investitorima, uz povremena izbijanja nesigurnosti u razli¢itim
razdobljima.

Koristenje VIX indeksa moze biti korisna mjera pri procjeni i upravljanju rizika koja
pokazuje trenutacno stvarno stanje na trzistu. Kombinacijom koristenja VIX indeksa s ostalim
financijskim pokazateljima rizika i volatilnosti, investitori se mogu odluciti za odluke koje

odgovaraju njihovim tolerancijama na izlozenost riziku.
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3. Rizici ulaganja u kriptovalute

Ulaganje u kriptovalute znacajno je poraslo u tijekom posljednjeg desetljeca. Pojavom Bitcoina
2008. godine, kriptovalute su pocele privlaciti paznju manjih investitora koji traze brzu zaradu
pa tako i velikih financijskih institucija. lako mnogi investitore privlaci potencijal za visoke
prinose i inovativne tehnologije koje podrzavaju kriptovalute, jednako je vazno biti svjestan i
razumjeti rizike povezane s ovim relativno novim i volatilnim trziStem.

Jedan od kljuénih pokazatelja vrijednosti kriptovaluta je trziSna kapitalizacija. Coinbase
platforma za upravljanje kriptovaluta objasnjava trzisnu kapitalizaciju kao ukupnu vrijednost
svih kovanica u optjecaju, a izraCunava se mnozenjem broja kovanica u opticaju s trenutnom
trzisnom cijenom jedne kovanice. Na primjer, vece trzisne kapitalizacije, poput Bitcoina, mogu
ukazivati na vecu stabilnost u usporedbi s manje poznatim kriptovalutama koje imaju manju

trzi$nu kapitalizaciju, a samim time su i volatilnije (2024).

Tvrtka za upravljanje kripto imovinom blockchain.com navodi volumen trgovanja kriptovaluta
kao jos jedan od pokazatelja kretanja aktivnosti na trzistu kriptovaluta. Visok volumen
trgovanja moze ukazivati na povecanu aktivnost trgovanja, te ¢esto sluzi kao pokazatelj opceg

interesa za kripto trziste (2023).

USD Exchange Trade Volume

$211,398,747.20

2021-09-09 blockchain.com/charts 2024-09-07

llustracija 8. Prikaza volumena trgovanja Bitcoinom
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I1zvor: https://www.blockchain.com/explorer/charts/trade-volume

llustracija grafikona prikazuje volumen trgovanja Bitcoinom na glavnim mjenja¢nicama
tijekom posljednje tri godine na prosje¢noj tjednoj frekvenciji. Grafikon prikazuje nagle
padove i rastove, §to je karakteristicno za kriptovalute te potvrduje volatilnost trzista i rizik u
ulaganje u ovu vrstu financijske imovine.

Kriptovalute se suoCavaju s jedinstvenim izazovima koji toliko nisu prisutni u
tradicionalnim financijskim instrumentima. Kao rezultat toga privukle su veliku paznju od
financijskih i regulativnih institucija koje mogu izravno utjecati na vrijednost i sigurnost
njihovih ulaganja. Volatilnost ¢esto povezujemo sa rizikom, a da su kriptovalute volatilne
dokazuje to $to je najpoznatija valuta Bitcoin znacajno oscilirala: 31.12.2012 iznosila 13.45
americ¢kih dolara, dok je 31.12. 2015. narasla na 430.57 americ¢kih dolara. Do kraja 2020.
Bitcoin je dosegao cak 28.993 americkih dolara, a 31.12. 2023. 42,265.19 dolara (Yahoo
Finance). Na tom primjeru mozemo vidjeti zapravo koliko se Bitcoin mijenjao. Ovi primjeri
jasno pokazuju kolika se vrijednost Bitcoina moze mijenjati u kratkom vremenskom razdoblju.

Medutim, osim visokog rasta, trziste kriptovaluta karakteriziraju i nagle oscilacije koje su
dovele do propasti nekih kriptovaluta koje su potpuno nestale s trziSta. Takoder, mnogi
neiskusni ulagaci postali su zrtva kripto prevara u kojima su izgubili znacajna sredstva, a zbog
vece anonimnosti za razliku od tradicionalnih sredstava placanja i nedostatka regulativa kripto
trziSte moze biti privlacno za skupine ljudi koji ne Zele kontrolu i vidljivost transakcija.

U danaSnje vrijeme, kriptovalute ne privlace samo paznju pojedinacnih ulagaca, vec i
velikih financijskih institucija, korporacija, pa ¢ak 1 drZzava koje istrazuju kako ih integrirati u
postoje¢i financijski sustav. Takoder istovremeno, sve viSe platformi pocinje prihvacati
kriptovalute kao oblik plac¢anja. Ipak, uz ovaj rast dolaze i izazovi, poput regulatornih pitanja,

sigurnosnih rizika $to moze imati zna¢ajan uc¢inak na njihovu buduénost.
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3.1. Sigurnosni rizici povezani s kriptovalutama

Osim volatilnosti kriptovaluta, sigurnosni rizici predstavljaju jedan od vaznih aspekata koje
investitori moraju razmotriti prilikom ulaganja u kriptovalute. lako blockchain tehnologija,
koja je temelj vecine kriptovaluta, pruza visok stupanj sigurnosti zahvaljujuéi svojoj
decentraliziranoj i kriptografski zastienoj strukturi, 1 dalje postoje znacajni rizici koji mogu
ugroziti sredstva ulagaca.

Jedan od sigurnosnih problema kriptovaluta i blockchaina je izloZenost hakerskim
napadima. lako Bitcoin nudi sigurnosne prednosti u smislu decentralizacije, individualna
sigurnost korisnika ovisi o njihovoj sposobnosti da pravilno zastite svoje privatne kljuceve.
,Unato¢ desetlje¢ima istraZivanja i napretka u informacijskoj sigurnosti, digitalna imovina i
dalje je Zalosno ranjiva na odluénog protivnika. Cak su i najsigurniji i vrlo ograni¢eni sustavi,
u financijskim tvrtkama, obavjestajnim agencijama i obrambenim izvodac¢ima, ¢esto probijeni.
Bitcoin stvara digitalnu imovinu koja ima intrinzi¢nu vrijednost i koja moze biti ukradena i
preusmjerena na nove vlasnike trenutno i nepovratno* (Antonopoulos, 2017, str. 238).

Osim hakerskih napada, rizik od gubitka privatnih kljuceva predstavlja veliku prijetnju. U
centraliziranom sustavu, gdje se gubitak lozinke ili PIN-a moze rijesiti preko posrednika poput
banke, gubitak privatnog kljuca u decentraliziranom sustavu znaci gubitak pristupa sredstvima,
Sto ih ¢ini zauvijek nedostupnima. Dakle izgubljeni klju¢ znaéi izgubljena sredstva koja su
nepovratna. ,,Ako izgubite uredaj, ako se uredaj srusi i morate obrisati disk, ili ako se vasa
datoteka oSteti, vasi kljucevi su izgubljeni, a time i vasi nov¢i¢i. Sli¢no vrijedi 1 za sigurnost:
ako netko ukrade ili provali u va$ uredaj, ili ako se uredaj zarazi zlonamjernim softverom,
mogu kopirati vase kljuceve 1 zatim poslati sve vaSe novcice sebi" (Narayanan 1 dr., 2016, str.
101). Kod tradicionalih sredstva plac¢anja kao Sto je gotovina, ve¢ina ljudi ne nosi sav novac u
novcéaniku. Dok vecina korisnika kriptovaluta ima jedan digitalni nov¢anik u kojem drzi sva
svoja sredstva te na taj nacin se dodatno izlaze riziku gubitka svih sredstava.

Jedan od zanemarenih aspekata sigurnosti kriptovaluta je dostupnost sredstava u slucaju
nesposobnosti ili smrti vlasnika kljuceva. Tu se javlja problem, zato $to bi trebali Cuvati
privatne kljuceve u tajnosti i nikome ne podijeliti lozinke. U slu¢aju smrti vlasnika sredstava
kriptovaluta mnogi a pogotovo stariji ¢lanovi obitelji nisu svjesni o tome uopce $to su
kriptovalute i koliku vrijednost mogu imati. Dakle vlasnici svojih digitalnih nov¢anika trebali

bi razmotriti dijeljenje tih informacija s pouzdanim osobama, a s druge strane opet se na taj
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nacin izlazu riziku od krade ,,Ako imate mnogo bitcoina, trebali biste razmisliti o dijeljenju
podataka za pristup s pouzdanim rodakom ili odvjetnikom. SloZeniji plan za prezivljivost moze
se postaviti s viSestrukim potpisima (multi-signature access) i planiranjem nasljedstva uz
pomoc¢ odvjetnika specijaliziranog kao 'izvrsitelj digitalne imovine* (Antonopoulos, 2017, str.
239).

Prilikom ulaganja u kriptovalute potrebno je razmotriti neke od mjera koje povecavaju
zastitu vlasnika kriptovaluta poput: diversifikacije sredstava u vise novcanika, planiranje
nasljedstva putem visestrukih potpisa, koristenje sigurnosnih protokola, biti na oprezu od
napada prevare (phising), izbjegavati javne mreze kako bi osigurali zastitu digitalne imovine

te aktivno pratiti nove regulacije i novosti.
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3.2. Regulacijski izazovi u kripto industriji

Kriptovalute su se u vrlo kratkom periodu razvile u globalni fenomen, izazivaju¢i brojne
regulatorne poteSkoce. Decentralizacija koja Kkarakterizira kriptovalute i tehnologiju
blockchaina cesto znaci da postojeci regulatorni okviri nisu odgovarajuéi ili su teSko
primjenjivi na ovu vrstu imovine. Ovo rezultira slozenim pravnim i regulacijskim pitanjima
koja obuhvacaju zastitu korisnika, borbu protiv pranja novca, poreznu regulaciju i stabilnost
financijskog sustava.

Industrija kriptovaluta nudi brojne prilike za financijsku ukljucenost, ali istovremeno nosi
sa sobom pogodnosti koje omogucuju kaznjive aktivnosti poput izbjegavanja poreza, pranja
novca i prevara. Mnoge drzave jos uvijek pokusavaju pronaci optimalan regulatorni okvir koji
bi omogucio rast kripto trziSta, a istovremeno osigurao sigurnost korisnika i o€uvao stabilnost
financijskog sustava. Dolazi do velikog izazova zato $to kriptovalute nemaju univerzalnog
globalnog regulatora, ve¢ se njihova regulacija provodi na nacionalnoj pa ¢ak i1 na regionalnoj
razini. "Globalni kreatori standarda sve viSe izrazavaju zabrinutost zbog prijetnji koje trziste
digitalne imovine predstavlja za globalnu financijsku stabilnost. Medutim, regulatorni pristup
ostaje fragmentiran medu razli¢itim jurisdikcijama, Sto predstavlja izazove u osiguravanju
sveobuhvatnog 1 ucinkovitog globalnog regulatornog okvira." (PwC, 2023, str. 10).
Regulacija kripto industrije usmjerena je na rje$avanje pitanja sigurnosti i zastite potrosaca.
Kripto burze i platforme nemaju iste regulacije kao tradicionalne financijske institucije, Sto
moze povecati rizik od prijevara, gubitka sredstava i drugih zloupotreba. Europska unija
prepoznaje ove rizike i nastoji zastiti gradane. Europski parlament je u ozujku 2022. donio
zakon kojim se uvode pravila za upotrebu tehnologije poput blockchaina u trgovini
kriptoimovinom. Ovaj zakon omogucuje pracenje svih interakcija i transakcija, a cilj mu je
razviti nova rjeSenja za trgovanje kriptoimovinom uz ocuvanje stabilnosti financijskog sustava,
transparentnosti 1 trziSnog integriteta (2023).

Pristup regulaciji kriptovaluta znatno se razlikuje, od potpune zabrane do potpune
legalizacije i prihvac¢anja. Kako bi smanjili sve negativne ucinke kriptovaluta, Kina je zabranila
sve transakcije povezane s kriptovalutama, rudarenje, blokirala pristup platformama koje
omogucéuju trgovanje kripto imovinom. Unato¢ mnogim zabranama, ljudi i dalje trguju
kriptovalutama koristeci se razli¢itim zakonski zabranjenim metodama metodama poput VPN-
a (Virtualna privatna mreza), koji im omogucuje promjenu IP adrese (Internetska protokol

adresa) i na taj nain uspiju sakriti svoj stvarni identitet.
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S druge strane postoje drzave poput El Salvadora koje su se odlucile za potpuno prihvacanje
kriptovaluta i postali prva zemlja u svijetu koja je sluzbeno prihvatila Bitcoin kao zakonsko
sredstvo placanja unato¢ brojnim upozorenjima Medunarodnog monetarnog fonda (MMF).
"Medunarodni monetarni fond (MMF) upozorio je El Salvador na planove koriStenja Bitcoina
kao nacionalne valute” (Arslanian i dr., 2021, str 4.).

Dakle dok kineska zabrana kriptovaluta moze biti pokusaj potpune kontrole nad digitalnim
financijama i mjera zaStite nacionane ekonomije, El Salvador vidi priliku za ekonomski rast i
privlacenje investicija kroz usvajanje Bitcoina. Eksperiment uvodenja Bitcoina kao zakonsko
sredstvo placanja pokazao je odredene izazove. U pocetku je eksperiment vrlo dobro krenuo.
»Zakon je stupio na snagu 7. rujna 2021. godine. Nakon gotovo mjesec dana, primijecen je
znacajan rast u smislu masovne primjene i upotrebljivosti: 3 milijuna gradana koristi nacionalni
Bitcoin novcanik, Chivo, $to je gotovo 50% populacije zemlje. Prosje¢no 2 milijuna dolara
dnevno u doznakama se obavlja putem Chivo nov¢anika® (Arslanian 1 dr., 2021, str 10).
Medutim unato¢ pocetnom uspjehu pojavili su se odredeni problemi. ,,Samo 4,8% od 1.281
ispitanika u anketi koju je provelo Srednjoamericko sveuciliste (UCA) razumjelo je Sto je
Bitcoin i kako se koristi. Vise od 68% ispitanika izrazilo je protivljenje koristenju kriptovaluta
kao zakonskog sredstva placanja. Manje od 10% transakcija obavlja se u Bitcoinu prema
izjavama vlasnika poduzeca, a vecina potrosaca strahuje od kolapsa svoje valute. Nedavne
demonstracije u glavnom gradu San Salvadoru pokazale su nedostatak povjerenja medu
stanovniStvom, koje vjeruje da je ova politika skretanje paznje s kontroverzne vladine kontrole*
(International Journal of Research in Engineering, Science and Management, 2023, str. 11).

U Republici Hrvatskoj regulacija kriptovaluta primjenjuje se kroz postojece financijske
zakone, dok su specifi¢ni propisi za kriptoimovinu jo$ uvijek u razvoju. Kriptovalute su legalne
u Hrvatskoj, a kupnja, prodaja 1 trgovanje njima su dozvoljeni, iako nisu priznate kao sluzbeno
sredstvo placanja. Regulatorna tijela, poput Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(HANFA) i Hrvatske narodne banke (HNB) u suradnji sa Europskom Unijom prate kripto
trziste, posebno u pogledu sprecavanja pranja novca i drugih potencijalnih rizika povezanih s
kriptoimovinom (2023).

Regulacija kriptovaluta predstavlja kompleksan izazov za sve regulativne financijske
institucije diljem svijeta. Primjeri iz razli€itih drZzava pokazuju kako vlade pokuSavaju pronaci
ravnotezu izmedu potpune kontrole i integracije kriptovaluta u svoje financijske sustave. Kina
se odlucila za zabranu kriptovaluta kako bi zastitila svoj financijski sustav, dok je El Salvador

prepoznao priliku za gospodarski rast usvajanjem Bitcoina kao sluZzbenog sredstva placanja.
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Hrvatska kao i1 vecina drzava, aktivno se prilagodava kriptovalutama primjenjujuci
postojece financijske zakone na kripto industriju dok se specifi¢ni propisi jos uvijek razvijaju.
Kao posljedica svih aktivnih regulacijskih mjera, vrijednost kriptovaluta znacajno reagira na
takve odluke koje se donose diljem svijeta a pogotovo na one drzave sa zna¢ajnom ekonomijom
poput SAD-a i Kine. Kako bi se uspjesno regulirale kriptovalute zahtijevat ¢e se medunarodna

suradnja izmedu tih institucija kako bi se uspjesno prilagodili ovoj rastu¢oj industriji.
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3.3. Trendovi i buduénost kripto valuta

Pojavom Bitcoina 2008. godine, trgovanje kriptovalutama dozivjelo je znaajan razvoj
prelazeci iz nepoznanice za koju su mnogi vjerovali da ¢e vrlo brzo propasti, u znacajan oblik
financijske imovine koji se konstanto razvija i sve je viSe prisutniji u financijskom svijetu.
Konstantni porast interesa za kriptovalutama i napretkom blockchain tehnologije koja je
upotrebljiva ne samo kao javna knjiga transakcija kriptovaluta, ve¢ je se moZe primijeniti U
mnogim djelatnostima poput financija, zdravstva i logistike dovela je do razli¢itih mogucnosti

razvoja inovacija u buduénosti.

Market cap

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

llustracija 9. Prikaz ukupne trzi$nu kapitalizaciju kriptovaluta od 2014. do kolovoza 2024. godine

Izvor: https://coinmarketcap.com/charts/

llustracija 8. prikazuje grafikon koji prikazuje trzi$nu kapitalizaciju kriptovaluta od 2014.
do sredine kolovoza 2024. godine, naglasavajuci rast trzista tijekom godina, posebno u
razdoblju od 2017. do 2021. godine. Ovaj rast prikazuje sve ve¢i trend interesa za
kriptovalutama kao alternativu tradicionalnim financijskim instrumentima. Medutim, nakon
ovog razdoblja, trziste je dozivjelo znacajan pad izmedu 2022. 1 2023. godine, odrazavajuci
volatilnost koja prati ovo trziste. Ipak, u 2024. mozemo vidjeti da se trziSte oporavilo i da
ulagaci vide potencijal u kriptovalutama unato¢ kratkorocnim oscilacijama. Ovakve oscilacije,
prikazuju karakteristi¢na kretanja u trziStu kriptovaluta i njihovu sposobnost prilagodbe unato¢

izazovima s kojima se suocavaju.
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Osim trenda rastucih regulatornih pritisaka od strane razlicitih financijskih institucija koje
mogu znacajno oblikovati buduénost kriptovaluta, industrija kriptovaluta suoCava se 1 s
izazovom smanjenja utroSene energije. Kriptovalute poput Bitcoina i Ethereuma zahtijevaju
velike koli¢ine elektri¢ne energije koje krSe sporazume vezane uz smanjenje ekoloskog otiska.
,Godine 2017. blockchain je iskoristio viSe snage nego 159 pojedinih naroda ukljucujuci
Urugvaj, Nigeriju i Irsku. Bez iznenadenja to je stvorilo velike ekoloske probleme koji prijete
Pariskom ugovoru® (Harvard Business Review, 2022 str. 153-154). llustracija 9. prikazuje
procijenjenu godi$nju potroSnju energije Bitcoin mreze od 2017. do 2024. godine, izrazenu u
teravat-satima (TWh) Graf pokazuje znacajan porast potroSnje energije tijekom 2021. 1 2022.
godine, nakon ¢ega slijedi pad, §to moZe ukazivati na napore unutar industrije da se rudarenje

ucini energetski uc¢inkovitijim.

Bitcoin Energy Consumption
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llustarcija 10. Procijenjena godisnja potro$nja energije Bitcoin mreze od 2017. do 2024. godine,

izrazenu u TWh (teravat-satima)

Izvor: Digieconomics
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Kako bi se izbjeglo koristenje ogromnih koli¢ina elektri¢ne energije rudari kriptovaluta pa ¢ak
i njihovi osnivacéi traze alternativna rjeSenja. Harvard Business Review navodi kao jedno od
rjeSenja zeleno energetsko blockchain rudarenje u kojem organizacije koriste iskljucive
obnovljive izvore energije. Postoje predvidanja da bi blockchainovi mogli ponuditi bolje
nagrade onima koji koriste zelene oblike energije (2022). Tako je Ethereum presao sa
energetski neuc¢inkovitim rjeSavanju kriptografskih problema na energetski u¢inkovitiji sustav
zvan Proof Of Stake u kojem validatori umjesto rudara deponiraju ulog u zamjenu da dodaju
blokove na blockchain.

»Jedan od razloga zaSto bi kriptovalute mogle imati svijetlu buduénost je taj zato Sto se
upotreba gotovine sve viSe smanjuje, dok mnoge tvrtke pocinju zaobilaziti banke kao
posrednike u transakcijama. Blockchain tehnologija nudi jedinstvenu prednost kao digitalna
valuta, pruzajuéi potpunu i samostalnu alternativu tradicionalnim platnim sustavima, slicno
kao da svi korisnici bitcoina koriste jednu zajednicku banku.* (Harvard Business Review,
2022, str. 82)

Unato¢ moguénosti iskoriStavanja kriptovaluta u svrhu ilegalnih aktivnosti zbog njihove
anonimnije prirode, budu¢i da kriptovalute ne ovise o srediSnjim vlastima ili bankama,
smanjuje se rizik od korupcije. Autor Ammous navodi da u decentraliziranom sustavu, mo¢
nije koncentrirana u rukama jednog entiteta, pa je teze manipulirati sustav u neciju Korist
(2020). Transakcije su vidljive svima i potvrduju ih mnogi sudionici, §to povecava sigurnost i
smanjuje mogucnost zloupotrebe. Takoder nude posebne sigurnosne opcije, poput izrade
sigurnosnih kopija digitalne imovine, §to nije moguce s tradicionalnim oblicima imovine poput
gotovine ili zlata .

Jos jedna od moguénosti je to da bi kriptovalute zbog svoje viSe razine sigurnosti transakcija
mogle postati sigurnija alternativa za razliku od nekih tradicionalnih nacina placanja koja
prenose privatne identifikatore poput brojeva kartica, §to moze dovesti do zloupotrebe i krade
identiteta. "Bitcoin transakcije autoriziraju samo odredeni iznos za odredenog primatelja i ne
mogu se falsificirati ili mijenjati. Ne otkrivaju nikakve privatne informacije, poput identiteta
strana, i ne mogu se koristiti za autorizaciju dodatnih placanja. Stoga, bitcoin mreza ne mora
biti enkriptirana ili zasticena od prisluskivanja" (Antonopoulos, 2017, str. 236).

Iako kriptovalute donose brojne inovacije, poput moguénosti zamjene tradicionalnih nacina
placanja 1 olakSavanja transakcija bez posrednika, njihova buduénost nije bez izazova. Neke
zemlje, poput Kine, ve¢ su odlucile u potpunosti zabraniti ili strogo regulirati upotrebu
kriptovaluta. Osim toga, kriptovalute se suocavaju s pitanjima visoke volatilnosti, sigurnosnim
rizicima 1 ekoloskim izazovima, §to ¢e zahtijevati daljnje prilagodbe i rjeSenja. Dok
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kriptovalute imaju velik potencijal, njihov uspjeh u buduénosti ovisit ¢e o tome koliko ¢e

blockchain tehnologija uspjeti odgovoriti na ove izazove i posti¢i $iru prihvacenost u drustvu.

38



4. Mjerenje rizi¢nosti povrata ulaganja u kriptovalute

Ovaj dio diplomskog rada bavi se izracunom pokazatelja rizika i volatilnosti odabranih
kriptovaluta u odnosu na S&P 500 indeks. S&P 500 je burzovni indeks koji prati performanse
500 najvecih javnih poduzeca koja kotiraju na burzama u Sjedinjenim Americkim Drzavama.
Indeks ukljucuje 500 tvrtki odabranih na temelju trziSne kapitalizacije, likvidnosti,
zastupljenosti i ostalih klju¢nih financijskih pokazatelja. Neki od najpoznatijih primjera su:
Apple, Microsoft, Amazon i Google.

Analiza je provedena na tjednoj frekvenciji u razdoblju od 01.01.2019. do 01.01.2024.,
koriste¢i razli¢ite pokazatelje volatilnosti i rizika, kao §to su standardna devijacija, varijanca,
kovarijanca, beta i korelacija. U istrazivanje su ukljucene sljedece kriptovalute: Bitcoin (BTC),
Ethereum (ETH), Binance Coin (BNB), XRP i Litecoin (LTC). Izrac¢uni su provedeni u Excelu
koriste¢i podatke preuzete sa Yahoo Finance. Standardna devijacija indeksa S&P 500 je
konstantna za sve promatrane kriptovalute i iznosi 0.027772. Ova vrijednost predstavlja mjeru
volatilnosti trzista dionica. Koriste¢i ovu vrijednost, moZzemo analizirati volatilnost pojedinih
kriptovaluta u odnosu na volatilnost trzista.

Tjedni prinosi izraunati su kao postotna promjena cijene zatvaranja od jednog tjedna do
drugog. Varijanca i standardna devijacija izraCunate su funkcijama =VAR.P i =STDEV.P.
Korelacija je izracunata pomocu funkcije =CORREL, dok je kovarijanca izracunata funkcijom
=COVARIANCE.P.

Beta koeficijent izracunat je kao omjer kovarijance kriptovalute i indeksa te varijance
indeksa. Minimalna i maksimalna vrijednost izraCunate su pomocu funkcija =MIN i =MAX,
dok su prosjek i nagib (skewness) izracunati funkcijama =AVERAGE i =SKEW. Broj
opservacija iznosi 260, a izra¢unat je funkcijom =COUNT. Slika 10. tablice napravljene u
Excelu, ispod prikazuje kljucne statisticke pokazatelje izracunate za svaku kriptovalutu, u

usporedbi s indeksom S&P 500.
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A
1 |Naziv Kriptovalute

2 | KORELACLA

3 |standardna devijacija

4 |Standardna devijacija (indeks)
5 |Varijanca

6 |Kovarijanca

7 |Beta

8 |Min

9 |Max

10 |Prosjek

11 |Nagib (skewness)

12 |Br.opservacija

B

iz

Bitcoin USD (BTC-USD) | Ethereum USD (ETH-USD)

0.249305
0.094745
0.027772
0.008977
0.000656
0.850515
-36.71%
37.75%
1.37%
0.266457
260

0.291021
0117044
0.027772
0.013699
0.000946
1.226501
-45.24%
43.88%
1.74%
0.196467
260

0.207630
0.143633
0.027772
0.020645
0.000829
1.074519
-43.36%
106.46%
2.42%
2121363
260

E

F

XRPISD (XRPUSD)| Litecoin USD (LTC-USD)

0177504
0.147439
0.027772
0.021738
0.000727
0.942357
-52.03%
115.04%
1.17%
2.392133
260

0.250372
0121644
0.027772
0.014797
0.000846
1.096663
-34.70%
47.49%
1.01%
0.090611
260

llustracija 11. Izracun pokazatelja volatilnosti i rizika odabranih kriptovaluta u odnosu na S&P 500 indeks

Izvor: Izrada autora

40



4.1. Izracun pokazatelja volatilnosti kriptovaluta

Korelacija i kovarijanca

IzraCcunom korelacije i1 kovarijance mozemo prikazati stupanj povezanosti izmedu
kriptovaluta i S&P 500 indeksa, §to je od velike vaznosti za investitore koji zele razumjeti
rizike 1 prednosti diverzifikacije svojih portfelja. Ove mjere takoder otkrivaju koliko su
kriptovalute medusobno povezane, §to moZe imati znacajan utjecaj na strategije ulaganja i
odluke o smanjenju rizika.

Istrazivanje je pokazalo da kriptovalute Bitcoin, Ethereum, BNB, XRP i Litecoin imaju
slabu do umjereno slabu povezanost sa tradicionalnim burzovnim indeksom S&P500. Ovi
rezultati pruzaju uvid u to kako kriptovalute reagiraju na promjene u tradicionalnom

financijskom okruZenju, te koliko su povezane s kretanjima cijena na Sirem trzistu.

KORELACIA

0,350000
0,300000 0,291021

0,249305 0,250372
0,250000
0,207690

0,200000 0,177504
0,150000
0,100000

0,050000

0,000000
Bitcoin USD (BTC- Ethereum USD (ETH- BNB USD (BNB-USD) XRP USD (XRP-USD) Litecoin USD (LTC-
usD) usD) usD)
Grafikon 1. Prikaz izracuna korelacija Kkriptovaluta u odnosu na S&P500 indeks u periodu od 01.01-2019
do 01.01-2024

Izvor: Izrada autora (Excel)
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Kovarijanca
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Grafikon 2. Prikaz izracuna kovarijance kriptovaluta u odnosu na S&P500 indeks u periodu od 01.01-2019
do 01.01-2024

Izvor: Izrada autora (Excel)

Bitcoin (BTC) pokazuje slabu pozitivnu korelaciju sa S&P 500 indeksom od 0,249, uz
kovarijancu od 0,000656. Ovi brojevi upucuju na to da cijena Bitcoina ima tendenciju pratiti
promjene u S&P 500, iako u ograni¢enoj mjeri. Ova niska povezanost moze se povezati s time
Sto je Bitcoin, kao prva i najpoznatija kriptovaluta, privukao interes investitora koji takoder
prate kretanja na tradicionalnim trziStima. Ipak, volatilnost 1 specifi¢ne karakteristike trzista
kriptovaluta ¢esto odvode cijenu Bitcoina u drugacijem smjeru od kretanja tradicionalnog
trzista.

Ethereum (ETH) pokazuje nesto vecu pozitivnu korelaciju od Bitcoina, s vrijednos¢u od 0,291
i kovarijancom od 0,000946. Ova slaba do umjerena povezanost s S&P 500 moze se povezati
sa primjenom Ethereuma u decentraliziranim aplikacijama i pametnim ugovorima, §to privlaci
Siru bazu investitora, uklju¢ujuc¢i one koji prate kretanja na tradicionalnim trziStima, medutim
Ethereum kao i Bitcoin ima relativno slabu povezanost sa S&P 500 indeksom.

BNB, kao kriptovaluta najvece kriptomjenjacnice Binance, pokazuje neSto nizu korelaciju od
0,208 i kovarijancu od 0,000829. To znaci da je BNB manje povezan s kretanjima S&P 500
indeksa u usporedbi s Bitcoinom i Ethereumom. Na cijenu BNB-a snazno utjeCu specifi¢ni
¢imbenici povezani s platformom Binance, kao i mnoga regulatorna pitanja, §to moze

smanjivati njegovu povezanost s op¢im trzisnim trendovima.
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XRP pokazuje najnizu korelaciju medu analiziranim kriptovalutama, s vrijednos¢u od 0,178 1
kovarijancu od 0,000727. Ovo sugerira vrlo slabu povezanost s S&P 500 indeksom. XRP je
usmjeren na brze medunarodne transakcije, a njegova cijena cesto reagira na regulatorne vijesti

i specifi¢na partnerstva, §to dodatno smanjuje njegovu povezanost s tradicionalnim trzistima.

Litecoin (LTC) ima korelaciju od 0,250 1 kovarijancu od 0,000846, $to sugerira slican obrazac
povezanosti sa S&P 500 kao i Bitcoin. Zbog slicnosti s Bitcoinom u tehni¢kim
karakteristikama, Litecoin Cesto slijedi slicne obrasce kretanja cijena i povezanosti s trziSnim

trendovima.

Analiza korelacije i kovarijance izmedu kriptovaluta i S&P 500 indeksa pokazuje slabu do
umjereno slabo povezanost. Ethereum ima najjacu povezanost od promatranih kriptovaluta,
dok XRP pokazuje najslabiju. Ovi rezultati sugeriraju da, iako su kriptovalute pod utjecajem
globalnih trziSnih trendova, one zadrzavaju znafajnu razinu neovisnosti u kretanju svojih

cijena, vodene specifi¢nim faktorima unutar kripto trzista.

Varijanca i Standardna devijacija

Ovaj dio istrazivanja fokusiran je na analizi varijance i standardne devijacije odabranih
kriptovaluta u usporedbi s tradicionalnim financijskim indeksom, S&P 500. IstraZivanje
obuhvaca izracune standardne devijacije i varijance za svaku kriptovalutu te usporedbu tih
vrijednosti s kretanjem S&P 500 indeksa. Rezultati pruZaju dublji uvid u oscilacije cijena
kriptovaluta, omogucujuci jasniju procjenu rizika i potencijala povezanih s ulaganjem u ovu
vrstu imovine. Usporedba s tradicionalnim financijskim trzistima isti¢e kako volatilnost
kriptovaluta utjeCe na njihove performanse, §to je kljuéno za donoSenje informiranih

investicijskih odluka.
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Varijanca
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Grafikon 3. Prikaz izra¢una varijance kriptovaluta u periodu od 01.01-2019 do 01.01-2024

Izvor: Izrada autora (Excel)

Standardna devijacija
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Grafikon 4. Prikaz izracuna standardne devijacije kriptovaluta u periodu od 01.01-2019 do 01.01-2024

Izvor: Izrada autora

Bitcoin (BTC) ima standardnu devijaciju od 0,0947, §to je znatno vise u odnosu na S&P 500
indeks, Cija je standardna devijacija 0,027772. Ova razlika prikazuje da cijene Bitcoina
pokazuju vece oscilacije u odnosu na stabilnije kretanje cijena unutar tradicionalnih
financijskih trzista.

Ethereum (ETH) pokazuje joS visu volatilnost, sa standardnom devijacijom od 0,1170, Sto ga

povecani rizik, ali i na ve¢e moguénosti za prinose.
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Binance Coin (BNB) s vrijedno$¢u standardne devijacije od 0,1437 i XRP sa 0,1474 pokazuju
jos vecu volatilnost, naglasavaju¢i koliko su cijene tih kriptovaluta osjetljive na promjene
trzi$nih uvjeta u usporedbi s indeksom S&P 500. Ove vrijednosti ukazuju na izrazito nestabilna
kretanja cijena, Sto povecava rizik za investitore, ali istovremeno i potencijal za visoke prinose.
Litecoin (LTC) ima standardnu devijaciju od 0,1216, Sto ga svrstava u sredinu po volatilnosti
medu promatranim kriptovalutama. Iako je volatilniji od S&P 500 indeksa, Litecoin pokazuje
nizu razinu oscilacija u usporedbi s nekim drugim kriptovalutama poput BNB-a i XRP-a,
pruzajuci odredenu stabilnost unutar svijeta kriptovaluta.

Istrazivanjem standardne devijacije i varijance otkrivaju se znacajne razlike u volatilnosti medu
promatranim kriptovalutama. XRP i BNB pokazuju najviSu volatilnost i varijancu, $to ih ¢ini
najrizicnijim, ali potencijalno najunosnijim opcijama za ulaganje. Bitcoin i Litecoin, iako
volatilniji od S&P 500 indeksa, istiu se kao stabilnije investicije unutar svijeta kriptovaluta,
privlaéne investitorima koji preferiraju sigurnost i predvidljivost u usporedbi s drugim
kriptovalutama. Ethereum zauzima srednju poziciju, nudec¢i balans izmedu rizika i prinosa
unutar kripto trziSta. Rezultati izra¢una varijanci potvrduju ove zakljucke, dodatno
naglasavajuéi vecu osjetljivost kriptovaluta na trziSne promjene u usporedbi s tradicionalnim

financijskim instrumentima.

Beta koeficijent

Beta koeficijent mjeri osjetljivost cijena pojedine kriptovalute u odnosu na promjene u S&P
500 indeksu, pruzaju¢i uvid u to kako se odredena kriptovaluta ponasa u usporedbi s trziStem
u cjelini. U ovom istrazivanju usporedbom beta koeficijenata, mozemo procijeniti rizik
pojedine kriptovalute u odnosu na Sire trziSne indekse 1 razumjeti koliko su njihove cijene

povezane s op¢im trziSnim kretanjima.
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Grafikon 5. Izra¢una beta koeficijenta kriptovaluta u odnosu na S&P500 indeks

Izvor: Izrada autora

Bitcoin (BTC)

Beta koeficijent Bitcoina iznosi 0.850515. Ova vrijednost ukazuje na to da je Bitcoin manje
osjetljiv na promjene u S&P 500 indeksu, iako njegova ukupna volatilnost moze biti ve¢a. Ako
S&P 500 raste za 1%, ocekuje se da ¢e cijena Bitcoina porasti za 0.85%. Ovaj beta koeficijent
sugerira da Bitcoin reagira manje intenzivno na trziSne promjene u usporedbi s S&P 500

indeksom, iako i dalje pokazuje visoku volatilnost specifi¢nu za kripto trziste.

Ethereum (ETH)

Ethereum pokazuje beta koeficijent od 1.226501, Sto ukazuje na viSu osjetljivost na promjene
u S&P 500 indeksu. Ako indeks poraste za 1%, ocekuje se da ¢e cijena Ethereuma porasti za
1.23%. Visi beta koeficijent sugerira da Ethereum ima vecu osjetljivost na trZziSne promjene,

Sto je takoder u skladu s njegovom viSom standardnom devijacijom.

Binance Coin (BNB)
Beta koeficijent BNB-a iznosi 1.074519, $to ukazuje na vecéu osjetljivost na promjene u S&P
500 indeksu. Ova vrijednost znaci da ¢e se cijena BNB-a promijeniti za otprilike 1.07% za

svaku promjenu od 1% u S&P 500 indeksu.
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XRP (XRP)
XRP pokazuje beta koeficijent od 0.942357, Sto znaci da je njegova osjetljivost na promjene
S&P 500 indeksa nesto niza, ali ne drasti¢no. Ovaj beta koeficijent sugerira da ¢e se cijena

XRP-a mijenjati za oko 0.94% za svaku promjenu od 1% u S&P 500 indeksu.

Litecoin (LTC)
Litecoin ima beta koeficijent od 1.096663, Sto ukazuje na visu osjetljivost na promjene u S&P

500 indeksu. Ako indeks poraste za 1%, oCekuje se da ¢e cijena Litecoina porasti za otprilike

1.10%.

Analiza izratuna beta koeficijenata pokazuje razliite razine osjetljivosti promatranih
kriptovaluta na trziSne promjene. Bitcoin se isti¢e kao manje osjetljiv na promjene u trzistu,
dok Ethereum i BNB pokazuju vecu osjetljivost. XRP, unato¢ visokoj standardnoj devijaciji,
ima umjerenu beta vrijednost. Litecoin se takoder isti¢e viSom volatilno$¢u 1 beta vrijednoscu,
koeficijent, kao mjera sistemskog rizika, potvrduje koliko su kriptovalute povezane s
kretanjima S$ireg trziSta, odnosno S&P 500 indeksa. Dok standardna devijacija mjeri ukupnu
volatilnost ili nesistematski rizik specifi¢an za pojedinu imovinu, beta pokazuje koliko cijene
reagiraju na promjene na Sirem trZiStu. Na primjer, Bitcoin, sa svojom niZom beta vrijednoscu,
manje je osjetljiv na promjene u S&P 500, ali njegova visoka standardna devijacija ukazuje na
to da je podloZan specificnim rizicima kripto trZiStu dok Ethereum uz to $to ima vecéu

standardnu devijaciju ima vecu i betu u odnosu na S&P 500.

N Kiptovalute /S8 500 \GSPC)  itcin USD (BTC-USD)  Ethereum USD (ET-USD) litecoin USD LTC-USD) EEE TGN

Min 3.7 45,4 4336 5205 1% 1312
Wk 175 4.8k 106.46% 115.04% 47.45% 17.40%
Prosjek L37h L4k 240 L7k 10tk 0.8%
Nagih (skewness) 0,268 01965 21214 235 0.0906 00014

llustracija 12. Prikaz izraCuna Minimalne, maksimalne vrijednosti, prosjeka i Skewness (nagiba)

Izvor: Izrada autora
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Minimalna vrijednost

[zra¢unom minimalnih vrijednosti mozemo vidjeti da kriptovalute imaju vece tjedne padove u
usporedbi sa S&P 500 indeksom. Sve kriptovalute pokazale su znatno veée negativne ekstreme
u usporedbi sa S&P 500 indeksom. Bitcoin je pao na 5,014.488$, $to je smanjenje od -36.71%.
U tjednu prije toga, Bitcoin je bio na 7,920.26$. Ethereum je dosegnuo minimalnu vrijednost
od 110.61$ s padom od -45.24%, §to znaci da je u tjednu prije toga njegova vrijednost bila
201.998. Binance Coin je pao na $9.39, sto predstavlja pad od -43.36%, dok je tjedan prije
iznosio 16.583%. XRP je zabiljezio najveci pad, dosegnuvsi 0.258$, $to je smanjenje od -52.03%
u odnosu na prethodnih 0.528. Litecoin je pao na 32.88$, $to je pad od -34.70% u odnosu na
tjedan prije kada je iznosio 50.34$. U usporedbi s tim, S&P 500 indeks imao je minimalnu
vrijednost od 2,386.13$, $to predstavlja pad od -13.12% u odnosu na prethodnih 2,748.92$.
Ovi podaci pokazuju da su kriptovalute sklonije ve¢im oscilacijama, $to naglaSava njihovu

vecu volatilnost.

Maksimalna vrijednost

Izra¢uni maksimalnih vrijednosti pokazuju da kriptovalute takoder mogu ostvariti vece
pozitivne rezultate u usporedbi sa S&P 500 indeksom. Bitcoin je dosegao maksimalnu
vrijednost od 67,566.838, $to je rast od 37.75% u odnosu na prethodnih 49,073.68$. Ethereum
je dosegao 4,812.09,$ Sto predstavlja rast od 43.88% u odnosu na prethodnih 3,344.728.
Binance Coin je skoc¢io na 675.68%, §to je povecanje od 106.46% u usporedbi s prethodnih
327.183%. XRP je ostvario rast na 1.288$, sto je povecanje od 115.04% u odnosu na prethodnih
0.59%. Litecoin je porastao na 281.77$, $to predstavlja rast od 47.49% u odnosu na prethodnih
190.978. Usporedbe radi, S&P 500 indeks ostvario je maksimalnu vrijednost od 4,796.568, §to
je rast od 17.40% u odnosu na prethodnih 4,087.72$. Ovi rezultati pokazuju da kriptovalute
imaju vece prinose u odnosu na tradicionalna trzista, no takoder ukazuju na njihovu znacajnu

nepredvidljivost.

Prosjek

IzraCunom usporedbe prosjecnih prinosa kriptovaluta i S&P500 moZemo vidjeti da je BNB
ostvario najvisi prosjecni tjedni prinos od 2,42%, dok je S&P 500 ostvario prosjecni tjedni
prinos od 0,28%. Ostale kriptovalute su isto prikazale vece prinose od S&P 500. Ovaj rezultat

potvrduje da kriptovalute mogu donijeti vece prinose, ali uz veci rizik zbog njihovih oscilacija.
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Prosjecno kretanje prinosa kriptovaluta i

S&P500
3,00%
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Grafikon 6. Usporedbe kretanja prinosa kriptovaluta i S&P500

Izvor: Izrada autora

(Skewness) nagib

(Skewness) nagib mjeri asimetriju raspodjele prinosa. Pozitivna vrijednost nagiba ukazuje na
vecu ucestalost visokih pozitivnih prinosa, dok negativna vrijednost nagiba ukazuje na vecu
ucestalost visokih negativnih prinosa. U ovom izracunu vrijednosti Bitcoina, Ethereuma, BNB-
a i XRP-a imaju pozitivne vrijednosti nagiba, $§to ukazuje na veci broj pozitivnih ekstremnih
prinosa. XRP i BNB imaju posebno visoke vrijednosti nagiba 2.3921 i 2.1214. S&P 500 indeks
ima gotovo neutralan nagib (-0.0014), $to ukazuje na simetri¢nu raspodjelu prinosa. Izratunom
skewness-a (nagiba) potvrduju se znatne oscilacije kod kriptovaluta.
Ovim izrac¢unom, potvrduje se da su kriptovalute imaju znacajno vece oscilacije na tjednim
frekvencijama od S&P 500 indeksa. Pozitivne vrijednosti nagiba kod kriptovaluta ukazuju na
prisutnost visokih prinosa, ali takoder i na moguénost naglih padova koji se mogu is€itati iz
tjednih minimalnih vrijednosti gdje je XRP u jednom trenutku pa ¢ak za -52,03%. Neutralan
nagib S&P 500 indeksa sugerira stabilniju raspodjelu prinosa, $to moze biti privlaéno onima

koji traze sigurnija ulaganja.

Analiza matrice varijance — kovarijance

Matrica varijance-kovarijance koristena je za detaljniju analizu zajednickih kretanja cijena
medu promatranim kriptovalutama. Za izracun ove matrice u Excelu koristena je funkcija
MMULT, koja omogucuje mnoZenje dviju matrica, dok se transponiranje matrice povrata

koristi za dobivanje konac¢nih vrijednosti varijance i kovarijance. Tablica prikazuje vrijednosti
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varijance i1 kovarijance medu odabranim kriptovalutama, pri ¢emu su varijance, oznacene
zutom bojom i smjeStene su dijagonalno u tablici dok kovarijance, prikazuju stupanj

zajedni¢kog kretanja cijena izmedu dvije kriptovalute i nalaze se u preostalim poljima.

Tablica 4 Matrica varijance-kovarijance

Bitcoin USD | Ethereum USD Litecoin USD
(BTC-USD) (ETH-USD) (LTC-USD)
Bitcoin usbD
(BTC-USD) 0.00916443 0.00896942 0.00804770 | 0.00625401 | 0.00847494
Ethereum USD
(ETH-USD) 0.00896942 0.01400377 0.00993064 | 0.00955652 | 0.01116472
0.00804770 0.00993064 0.02123026 | 0.01063758 | 0.01029926
0.00625401 0.00955652 0.01063758 | 0.02187442 | 0.00957171
Litecoin  USD
(LTC-USD) 0.00847494 0.01116472 0.01029926 | 0.00957171 | 0.01489893

Izvor: Izrada autora

Iz tablice moZemo primijetiti da Bitcoin i Ethereum imaju relativno visoku kovarijancu
(0.00896942), sto ukazuje na to da se njihove cijene Cesto kreéu u istom smjeru. Ova
povezanost moZe biti povezana s njihovom zajedni¢kom ulogom kao najpoznatijih i naj¢esce
koristenih kriptovaluta na trziStu. Visoka povezanost cijena potvrdena je 1 prethodnim
analizama, poput korelacije 1 beta koeficijenta, Sto sugerira da su podlozni sli¢nim trziSnim
utjecajima.

Najveca kovarijanca u matrici primijeCena je izmedu BNB-a i XRP-a (0.02123026). Ova
snazna povezanost cijena moze se objasniti slicnim ¢imbenicima koji utjeCu na ove dvije
kriptovalute, kao Sto su specificni uvjeti na trziStu i regulacijski pritisci. Takva visoka
kovarijanca moze znaciti da ukljucivanje obje kriptovalute u portfelj ne bi znacajno doprinijelo
njegovoj diversifikaciji, s obzirom na to da njihove cijene reagiraju na sli¢éne ¢imbenike.

Litecoin, s druge strane, pokazuje znacajnu povezanost s Bitcoinom (0.00847494) i
Ethereumom (0.01116472), §to odrazava njegove tehniCke sli¢nosti s Bitcoinom i njegovu

ulogu na trzistu kriptovaluta koja je usko povezana s Ethereumom.
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Ova analiza matrice varijance-kovarijance pruza nam dublji uvid u medusobne odnose cijena
promatranih kriptovaluta. Visoka povezanost izmedu Bitcoina i Ethereuma naglasava njihovu
dominantnu ulogu na kripto trzistu, dok je povezanost BNB-a i XRP-a posebno znacajna zbog
njihove osjetljivosti na sli¢ne trziSne uvjete. Konacno, povezanost Litecoina s Bitcoinom i

Ethereumom dodatno potvrduje obrasce kretanja cijena koji su uoceni u prethodnim analizama.

Na temelju provedene analize volatilnosti kriptovaluta u usporedbi s S&P 500 burzovnim
indeksom, mogu se izvesti nekoliko vaznih zakljucaka. Kriptovalute pokazuju znatno visu
volatilnost u odnosu na S&P500 indeks. Ova visoka volatilnost znadi da cijene kriptovaluta
mogu znacajno oscilirati u kratkom vremenskom periodu, $to moZe omoguditi ostvarivanje
velikih prinosa, ali takoder nosi i zna¢ajan rizik od gubitaka.

Unato¢ rizicima, kriptovalute pruzaju moguénosti za ostvarivanje visokih prinosa, posebno za
investitore koji su spremni preuzeti veci rizik i koji su u stanju pravovremeno reagirati na
trziSne promjene. Visoki prinosi mogu biti posebno privlaéni za investitore koji traze
dinamic¢ne prilike za povecanje vrijednosti svojih ulaganja.

Analiza korelacije izmedu kriptovaluta i S&P 500 burzovnog indeksa sugerira da Kriptovalute
mogu posluziti kao alat za diversifikaciju portfelja. Iako su kriptovalute visoko volatilne,
njihova slaba korelacija s tradicionalnim trzi§tima moZe pomoc¢i u smanjenju ukupnog rizika

portfelja, pod uvjetom da se koriste kao dio $ire strategije ulaganja.

Investiranje u kriptovalute moze biti atraktivno iz nekoliko razloga. Nude moguénost visokih
prinosa za investitore s visokim pragom tolerancije na rizik. Drugo, one mogu pruZiti odredeni
stupanj diversifikacije portfelja, $to je korisno u smanjenju ukupnog rizika ulaganja. Treba
naglasiti da ulaganje u kriptovalute nosi sa sobom znacajan rizik, osobito za neiskusne
investitore ili one s niZim pragom tolerancije na gubitke. Takoder, kriptovalute su jo$ uvijek
relativno nova financijska imovina, s mnogim regulatornim i sigurnosnim izazovima koje treba
razmotriti.

Iz ovih razloga, preporuCuje se oprezan pristup investiranju u kriptovalute. Potencijalni
investitori trebali bi razmotriti diverzifikaciju ulaganja, §to ukljucuje ulaganje samo dijela
kapitala u kriptovalute, te redovito pracenje trziSnih kretanja. Takoder, vazno je biti svjestan
da je trziSte kriptovaluta jo$ uvijek u fazi razvoja, Sto znaci da se pravila igre mogu brzo

mijenjati, ukljuéujuci regulatorne promjene i tehnoloske inovacije.
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lustracija 13. Prikaz performansi Bitcoina i S&P500 u razdoblju od 2019. i 2024. godine

Izvor: https://app.santiment.net/s/b-jLOION

llustracija grafikona prikazuje performanse S&P 500 i Bitcoina na tjednoj frekvenciji u
razdoblju od pet godina u periodu izmedu 2019. i 2024. godine. Na grafikonu su vidljive vece
oscilacije Bitcoina u odnosu na S&P 500 indeks, §to potvrduje njegovu vecu volatilnost. Dok
S&P 500 pokazuje blagi stabilniji rast s manjim fluktuacijama, cijena Bitcoina prolazi kroz
promjene s velikim skokovima i padovima. Takoder, moze se primijetiti da Bitcoin povremeno
prati kretanja S&P 500 indeksa, no ponekad odlazi u potpuno suprotnom smjeru. Ovo
odstupanje potvrduje rezultate istraZivanja, koji pokazuju da Bitcoin ima blagu pozitivhu
korelaciju sa S&P 500, ali znatno veéu standardnu devijaciju, Sto dodatno ukazuje na njegovu

razliku u odnosu na tradicionalna financijska trzista.
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Zakljucak

Ovaj diplomski rad analizirao je povezanost volatilnosti nekih od najznacajnijih kriptovaluta u
usporedbi s tradicionalnim financijskim trziStem S&P 500 burzovnim indeksom. Istrazivanje
je pokazalo da, iako kriptovalute poput Bitcoina, Ethereuma, Litecoina, BNB-a i XRP-a nude
znacajan potencijal za prinose, one takoder nose veci rizik zbog svoje izrazene volatilnosti.
Unutar kripto trziSta primjetne su razlike u oscilacijama: BNB i XRP su se pokazali
najvolatilnijim, dok su Bitcoin, Ethereum i Litecoin, iako nestabilniji od S&P 500 indeksa
zadrzali relativno stabilnije kretanje cijena u odnosu na ostale kriptovalute.

Matrica varijance-kovarijance dodatno je naglasila medusobnu povezanost cijena medu

promatranim kriptovalutama. Prikazuju¢i snaznu povezanost izmedu BNB-a i XRP-a, ali i
izmedu Bitcoina, Litecoina i Ethereuma. Ova povezanost prikazuje da su neke kriptovalute
podloznije zajedniCkim trziSnim utjecajima, $to moze utjecati na strategiju diverzifikacije
prilikom ulaganja. Takva visoka medusobna povezanost smanjuje ucinkovitost diversifikacije,
Sto bi investitori trebali uzeti u obzir prilikom izrade svojih portfelja ako Zele smanjiti
izloZenost riziku.
Unato¢ identificiranim rizicima, kriptovalute su pogodne za one investitore koji su
zainteresirani za veci rizik koji im moZe donijeti viSe prinose, Sto ih Cini atraktivnima i
jedinstvenima kao financijsko trziSte za sebe. Kontinuirano dolazi do razvoja novih
kriptovaluta, Sto dodatno povecava dinamiku trZiSta i stvara prilike za inovativne strategije
ulaganja. Medutim, to takoder znaci da ulagaci moraju biti stalno informirani i prilagodljivi
kako bi iskoristili prednosti ovog brzorastu¢eg trziSta, uzimaju¢i u obzir 1 mogucnost
nepredvidenih promjena koje mogu znac¢ajno utjecati na vrijednost njihovih investicija.

lako kriptovalute predstavljaju inovativan oblik financijske imovine s potencijalom za
visoke prinose, njihov rizik koji je povezan sa visokom volatilno§¢u zahtijeva pazljivo
razmatranje. Kriptovalute ¢e vjerojatno igrati sve znacajniju ulogu u buduénosti financijskih
trziSta, medutim njihova buduénost je neizvjesna, §to zahtijeva kontinuirano pracenje i
prilagodbu strategija ulaganja. Uloga regulatornih tijela imati ¢e klju¢nu ulogu u osiguravanju
stabilnosti trziSta, jer se ona direktno odraZzava na volatilnost kriptovaluta i ponaSanje
potroSaca.

Rezultati ove analize pokazuju da je upravljanje rizicima kljucno za optimizaciju prinosa i
smanjenje potencijalnih gubitaka. Investitorima se preporucuje oprez i temeljita priprema prije

ukljucivanja kriptovaluta u svoje investicijske portfelje, a dugoro¢ni uspjeh investitora na
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trziStu kriptovaluta ovisiti ¢e o sposobnosti prilagodbe brzim promjenama i iskoriStavanju

novih potencijalnih prilika.
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