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�6�D�å�H�W�D�N���L���N�O�M�X�þ�Q�H���U�L�M�H�þ�L 

�.�D�R���Y�H�O�L�N�L���S�R�W�L�F�D�M���Q�D���S�L�V�D�Q�M�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H�J���U�D�G�D���Q�D���R�Y�X���W�H�P�X���P�R�å�H���V�H���X�]�H�W�L���Y�H�O�L�N�L���]�Q�D�þ�D�M���N�R�M�L���V�X��

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���R�V�W�Y�D�U�L�O�H���X���S�U�R�W�H�N�O�R�P���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�X�����D���S�R�V�H�E�L�F�H���X���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K���Q�H�N�R�O�L�N�R �J�R�G�L�Q�D�����ã�W�R���V�H��

�Q�D�M�Y�L�ã�H���R�þ�L�W�X�M�H���X���L�]�Q�L�P�Q�R���H�N�V�S�O�R�]�L�Y�Q�R�P���U�D�V�W�X���S�D�G�X���F�L�M�H�Q�H�����þ�L�P�H���V�X���V�Y�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�����D���S�R�Q�D�M�Y�L�ã�H��

Bitcoin���� �N�D�R�� �Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�D�� �R�G�� �Q�M�L�K���� �S�R�V�W�D�O�H�� �M�H�G�Q�R�� �R�G�� �Q�D�M�W�U�D�å�H�Q�L�M�L�K�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�D�W�D�� �]�D�� �X�O�D�J�D�Q�M�H����

�R�G�Q�R�V�Q�R���ã�S�H�N�X�O�L�U�D�Q�M�H�����8���S�R�]�D�G�L�Q�L���V�D�P�L�K���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D��nalazi se cijeli proces, odnosno protokol, 

�N�R�M�L�� �M�H�� �]�D�S�R�þ�H�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �]�D�� �N�R�M�L�� �M�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�D�Q�� �S�U�R�F�H�V�� �W�]�Y���� �Ä�U�X�G�D�U�H�Q�M�D�³���� �R�G�Q�R�V�Q�R����

proizvodnje kriptovaluta. Tako kriptovalute podrazumijevaju decentralizirani monetarni sustav, 

�E�H�]�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����N�R�M�L���M�H���S�R�V�H�E�L�F�H���E�L�R���Q�D�J�O�D�ã�H�Q���N�D�R���M�H�G�Q�R���R�G���U�M�H�ã�H�Q�M�D���]�D���Q�D�V�W�D�O�X���N�U�L�]�X��

povjerenja uslijed financijske krize 2008. godine. Jednako tako, od strane nekih autora, 

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���V�H���V�P�D�W�U�D�M�X���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���L�]�X�P�R�P�����������V�W�R�O�M�H�ü�D�����ã�W�R���V�H���Q�D�M�Y�L�ã�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���Q�M�L�K�R�Y���Q�D�þ�L�Q��

proiz�Y�R�G�Q�M�H���� �W�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �N�R�Q�W�U�R�O�H�� �Q�R�Y�þ�D�Q�H�� �S�R�Q�X�G�H���� �8�� �V�N�O�D�G�X�� �V�� �W�L�P���� �Q�M�L�K�R�Y�� �Y�H�O�L�N�L�� �S�U�R�F�Y�D�W����

�]�D�E�L�O�M�H�å�H�Q�� �M�H�� �N�D�N�R�� �U�D�V�W�R�P�� �S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W�L���� �W�D�N�R�� �L�� �U�D�V�W�R�P�� �F�L�M�H�Q�D���� �1�H�Y�H�]�D�Q�R�� �]�D�� �G�D�O�M�Q�M�H�� �U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�H��

�E�X�G�X�ü�H���V�L�W�X�D�F�L�M�H���S�R���S�L�W�D�Q�M�X���Q�M�L�K�R�Y�H���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W�L�����W�H���P�R�J�X�ü�H���X�O�R�J�H���N�D�R���Q�R�Y�R�J���J�Oobalnog novca, 

�U�D�G���ü�H���V�H���S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���E�D�]�L�U�D�W�L���Q�D���D�Q�D�O�L�]�L���U�L�]�L�N�D�����S�R�S�X�W���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�K���D�Q�D�O�L�]�D���S�R�Q�D�M�Y�L�ã�H���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�K��

�V�H�U�L�M�D���� �W�H�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�L�K�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �-�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R���� �G�D�W�� �ü�H�� �V�H�� �X�Y�L�G�� �X�� �Q�M�L�K�R�Y�X�� �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�X��

�X�V�S�R�U�H�G�E�X���S�R���S�L�W�D�Q�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���N�U�L�W�H�U�L�M�D�����D�O�L���L���X�V�S�R�U�H�G�E�X���V���G�U�X�J�L�P�����Y�H�ü���X�V�W�D�O�M�H�Q�L�P���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P��

�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�L�P�D�����6�O�L�M�H�G�R�P���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�D�����S�R�N�D�]�D�W���ü�H���V�H���P�R�J�X�ü�H���X�O�R�J�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���N�D�R���H�O�H�P�H�Q�D�W�D��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����N�U�R�]���Q�M�L�K�R�Y�R���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H���X���D�N�W�L�Y�Q�R���W�U�J�R�Y�D�Q�M�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����Q�D��

kraju rada, a na primjeru o�G�D�E�U�D�Q�L�K�������N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����G�D�W���ü�H���V�H���Y�O�D�V�W�L�W�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���H�P�S�L�U�L�M�V�N�H���D�Q�D�O�L�]�H��

rizika i prinosa, kako se bi se dokazale prethodno iznesene pretpostavke, svojstvene 

kriptovalutama. 

�.�O�M�X�þ�Q�H���U�L�M�H�þ�L�����.�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�����E�O�R�F�N�F�K�D�L�Q���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D�����U�L�]�L�F�L 

 

 

  



 
 

Abstract 

As a big incentive for the thesis topic can be taken a significant importance that the 

cryptocurrency gained in the last decade, especially in the last few years, which is mainly 

manifested in the enormous increase/decrease of the price making cryptocurrency, most of all 

Bitcoin which is the most known one, one of the most wanted investment and speculation 

instrument. In the background of the cryptocurrency is a characteristic process, or a protocol, 

which began in 2008, the so called ''mining'' or cryptocurrency production. The 

cryptocurrencies represent decentralised monetary system, without central institution, which 

was especially emphasized as one of the solutions for the crisis caused by trust due to the 

financial crisis in 2008. Also, according to some authors, the cryptocurrencies are the biggest 

invention of the 21st century, which mostly refers to manufacture method and possibility of 

controlling the currency offer. Accordingly, their big boom was recorded as increase in both 

popularity and price. Unrelated to the further development regarding their popularity and 

possible role as a new global currency, the thesis will primarily be based on the risk analysis, 

such as statistical analysis of time series and analysis of gained incomes. In addition, the thesis 

will provide an insight into comparison of different criteria, and also a comparison with other 

already conventional financial instruments. In accordance with the stated above, the possible 

roles of cryptocurrencies as elements of different portfolios will be provided, through their 

inclusion into the active market trade. Also, at the end of the thesis, based on the example of 8 

chosen cryptocurrencies, the results of empirical analysis of risk and income will be provided 

in order to prove the characteristic cryptocurrency assumptions stated above.  

Key words: cryptocurrencies, blockchain technology, risks  
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1 UVOD 
 

�3�R�G�U�X�þ�M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J���U�D�G�D���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���U�L�]�L�N�H���L���S�U�L�Q�R�V�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����6��

�R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Q�R�Y�L�W�H�W���L���U�D�V�W�X�ü�X���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W���L���S�U�L�P�M�H�Q�X�����W�H�P�D���ü�H���E�L�W�L���R�E�U�D�ÿ�H�Q�D���V���D�V�S�H�N�W�D���U�L�]�L�N�D�����W�H���V��

aspekta prinosa, kako bi se ostvario detaljniji uvid u jedno interesan�W�Q�R���S�R�G�U�X�þ�M�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D, o 

kojem �M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�H���S�R�V�W�R�M�H���W�R�þ�Q�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���N�R�Q�V�H�Q�]�X�V�L�����8���U�D�G�X���ü�H���E�L�W�L���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���R�V�Y�U�W�L���Q�D���G�R�V�D�G��

objavljene znans�W�Y�H�Q�H�� �U�D�G�R�Y�H�� �R�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�M�� �W�H�P�L���� �W�H�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �V�X�S�U�R�W�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D��empirijska 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �U�D�]�Q�L�K�� �D�X�W�R�U�D�� �L�� �Q�M�L�K�R�Y�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L���� �-�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R���� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X��vlastite empirijske 

analize za 8 �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �E�L�W�� �ü�H�� �L�]�Q�H�V�H�Q�L�� �Y�O�D�V�W�L�W�L�� �]�D�N�O�M�X�þ�F�L���� �N�R�M�L�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�H�Q�L�� �V onim 

n�D�Y�H�G�H�Q�L�P�� �X�� �U�D�G�X���� �*�O�D�Y�Q�L�� �G�L�R�� �U�D�G�D�� �S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�� �M�H�� �Q�D�� ���� �Y�H�ü�H�� �F�M�H�O�L�Q�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�H�� �Q�D�� �U�L�]�L�N�H��

kriptovaluta, prinose kriptovaluta, uloge kriptovaluta kao financijske imovine, te empirijsku 

analizu�����.�D�R���R�V�Q�R�Y�Q�L���F�L�O�M���U�D�G�D���P�R�å�H���V�H���Q�D�Y�H�V�W�L���M�H�G�D�Q���V�Y�H�R�E�X�K�Y�D�W�Q�L�����G�H�W�D�O�M�Q�L���L���V�L�V�W�H�P�D�W�L�þ�Q�L���S�U�L�N�D�]��

�J�O�D�Y�Q�L�K���H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���R�G�U�H�G�Q�L�F�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� 

Prema (Letra, 2016) �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���V�H���P�R�J�X���G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���N�D�R���N�R�P�S�M�X�W�H�U�V�N�H�����V�R�I�W�Y�H�U�V�N�H�����Y�D�O�X�W�H�����þ�L�M�D��

se implementacija bazira na principima kriptografije. Kako bi se spr�L�M�H�þ�L�R�� �I�H�Q�R�P�H�Q�� �S�R�M�D�Y�H��

�L�Q�I�O�D�F�L�M�H�����N�R�M�D���V�H���þ�H�V�W�R���G�R�J�D�ÿ�D���N�R�G���Ä�R�E�L�þ�Q�L�K�³���Y�D�O�X�W�D�����S�R�Q�D�M�Y�L�ã�H zbog nedostatka fundamentalne 

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�M�D���Q�L�M�H���S�R�N�U�L�Y�H�Q�D���Q�L�N�D�N�Y�R�P���V�W�Y�D�U�Q�R�P���L�P�R�Y�L�Q�R�P�����Y�H�ü�L�Q�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���L�P�D���W�R�þ�Q�R��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q���L�]�Q�R�V���N�R�M�L���P�R�å�H���F�L�U�N�X�O�L�U�D�Wi. Bitcoin, jedna od najpoznatijih, je digitalna kriptovaluta 

nastala 2009. godine od strane anonimne osobe/osoba, pod pseudonimom Satoshi Nakamoto, 

�N�R�M�R�M�� �V�H�� �U�D�G�� �W�H�P�H�O�M�L�� �Q�D�� �G�H�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�P�� �V�X�V�W�D�Y�X�� �N�R�M�L�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �R�E�D�Y�O�M�D�Q�M�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �Eez 

prisustva posre�G�Q�L�N�D���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �W�U�H�ü�H�� �V�W�U�D�Q�H���� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H banaka. Takav n�D�þ�L�Q�� �U�D�G�D�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H��

neposto�M�D�Q�M�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D���� �]�D�G�U�å�D�Y�D�Q�M�H�� �S�U�L�Y�D�W�Q�R�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �D�Q�R�Q�L�P�Q�R�V�W�L���� �W�H��

�R�O�D�N�ã�D�Y�D�Q�M�H�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L�K�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���� �1�D�þ�L�Q�L�� �S�R�V�M�H�G�R�Y�D�Q�M�D�� �V�D�P�R�J��Bitcoina, i svake 

kriptovalute, se svode na njegovu kupovinu putem specijaliziranih platformi, odnosno 

�P�M�H�Q�M�D�þ�Q�L�F�D�����D�O�L���L���S�R�V�W�X�S�N�D���W�]�Y�����Ä�U�X�G�D�U�H�Q�M�D�³���þ�L�P�H���V�H���N�D�R���Q�D�J�U�D�G�D���G�R�E�L�Y�D���G�R�G�D�W�Q�L��Bitcoin. Tako 

�V�H���X�N�X�S�Q�D���Q�R�Y�þ�D�Q�D���S�R�Q�X�G�D��Bitcoina�����D�O�L���L���R�V�W�D�O�L�K���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����S�R�Y�H�ü�D�Y�D�����U�M�H�ã�D�Y�D�Q�M�H�P jednad�å�E�L����

�þ�L�M�D���V�H���W�H�å�L�Q�D���L���N�R�P�S�O�H�N�V�Q�R�V�W���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���V�D���V�Y�H���Y�H�ü�L�P���E�U�R�M�H�P���Q�R�Y�L�K��Bitcoina.  

Prema (Symitsi i Chalvatzis, 2018) kriptovalute predstavljaju veoma popularan decentralizirani 

�W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L���V�X�V�W�D�Y���N�R�M�L���S�R�þ�L�Y�D���Q�D���E�O�R�F�N�F�K�D�L�Q���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�L�����7�D�N�R��se primjerice, cijena Bitcoina 

s �Q�H�N�R�O�L�N�R���F�H�Q�W�D���X���������������J�R�G�L�Q�L�����X�]�G�L�J�O�D���Q�D���U�D�]�L�Q�X���R�G�������������������������N�U�D�M�H�P���������������J�R�G�L�Q�H�����G�R�Y�R�G�H�ü�L��

�X�N�X�S�Q�X���W�U�å�L�ã�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��Bitcoina na 250 mlrd.$.  
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Nadalje, (Bariviera, Basgall, Hasperue, i Naiouf, 2017) kao prednosti kriptovaluta navode 

nj�L�K�R�Y�X���G�H�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�V�W�����N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���E�O�R�F�N�F�K�D�L�Q���W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�����W�H���Q�L�V�N�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�H���W�U�R�ã�N�R�Y�H���]�D��

�L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�H�����6���G�U�X�J�H���V�W�U�D�Q�H�����N�D�R���Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H���Q�D�Y�R�G�H���W�H�ã�N�R�ü�H���X���S�U�R�F�M�H�Q�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�ã�W�R���L�P���G�D�M�H���N�D�U�D�N�W�H�U���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�J���E�D�O�R�Q�D�����M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���P�D�U�J�L�Q�D�O�Q�D pr�L�K�Y�D�ü�H�Q�R�V�W���R�G���V�W�U�D�Q�H���M�D�Y�Q�R�V�W�L��

(�G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� ���������� �W�U�J�R�Y�D�F�D�� �M�H�� �S�U�L�K�Y�D�ü�D�O�R�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H������ �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D�� �3�R�Q�]�L��

�V�F�K�H�P�H���� �Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �R�W�Y�R�U�H�Q�L�K�� �U�D�þ�X�Q�D�� �ã�W�H�G�Q�M�H�� �X�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�P�D���� �W�H�� �Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �N�D�P�D�Wne 

stope, kao stope prinosa.  

(Cermak, 2017) �Q�D�Y�R�G�L���N�D�N�R���V�H���S�U�Y�D���V�W�Y�D�U�Q�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���S�O�D�ü�D�Q�M�H�P��Bitcoinom odvila u svibnju 

2010. godine, kada je Laszlo Hanyecz, programer iz Floride, poslao 10.000 Bitcoina volonteru 

�X���8�.�����N�R�M�L���M�H���W�D�G�D���Q�D�U�X�þ�L�R���L���S�O�D�W�L�R���G�Y�L�M�H���S�L�]�]�H���]�D���+�D�Q�\�H�F�]�D���X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���R�G�������������3�U�Y�H���Y�D�å�Q�L�M�H��

konferencije na temu Bitcoina �L���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���R�G�U�å�D�Q�H���V�X���������������J�R�G�L�Q�H���X���1�H�Z���<�R�U�N�X�����W�H���3�U�D�J�X����

dok se prvi Bitcoin bankomat postavio 2013. godine u Vancouveru. Vezano za pitanje ponude 

Bitcoina���� �S�U�H�P�D�� �P�H�K�D�Q�L�]�P�X�� �Ä�U�X�G�D�U�H�Q�M�D�³���� �R�G�Qosno proizvodnje Bitcoina, �]�D�G�Q�M�L�� �ü�H�� �E�L�W�L��

�Ä�L�]�U�X�G�D�U�H�Q�³���X���������������J�R�G�L�Q�L�����N�D�G�D���ü�H���X�N�X�S�Q�L���E�U�R�M���R�G������.000.000 Bitcoina �E�L�W�L���S�R�V�W�L�J�Q�X�W�����9�D�å�Q�R��

�M�H�� �L�V�W�D�N�Q�X�W�L�� �G�D�� �V�H�� �S�U�H�P�D�� �D�Q�D�O�L�]�D�P�D�� �W�U�H�Q�X�W�Q�R�� �N�D�R�� �V�U�H�G�V�W�Y�R�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D�� �N�R�U�L�V�W�L�� �R�G�� �������� �G�R�� ��������

ukupnog broja Bitcoina. Nadalje, �S�U�L�E�O�L�å�Q�R�� �������� �X�N�X�S�Q�R�J�� �S�U�R�F�H�V�D rudarenja se odvija na 

�S�R�G�U�X�þ�M�X Kine, zbog jeftine struje. Sam proces rudarenja nema u sebi proces ekonomije obujma, 

�Q�H�J�R���S�R�V�W�R�M�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�D���S�R�Y�U�D�W�Q�D���Y�H�]�D���N�R�M�D���]�Q�D�þ�L���G�D���N�D�G�D���F�L�M�H�Q�D��Bitcoina pada, rudarenje postaje 

manje profita�E�L�O�Q�R���L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���E�U�R�M���U�X�G�D�U�D �ü�H���Q�D�S�X�V�W�L�W�L���U�X�G�D�U�H�Q�M�H�����6���P�D�Q�M�L�P���E�U�R�M�H�P���U�X�G�D�U�D�����P�U�H�å�D��

�V�H���D�X�W�R�P�D�W�V�N�L���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�D�Y�D���N�D�N�R���E�L���V�P�D�Q�M�L�O�D���W�H�å�L�Q�X���N�U�L�S�W�R�J�U�D�I�V�N�L�K���S�U�R�E�O�H�P�D�����W�H���S�R�Q�R�Y�Q�R���X�þ�L�Q�Lla 

rudarenje profitabilnim.  
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2 RIZICI SVOJSTVENI KRIPTOVALUTAMA  
 

2.1 PREGLED DOSA�'�$�â�1�-�,�+���,�6�7�5�$�ä�,�9�$�1�-�$ 
 

(Gandal i Halaburda, 2016) �L�V�W�L�þ�X�� �N�D�N�R�� �M�H�� �S�R�G�U�X�þ�M�H��Bitcoina �G�R�V�W�D�� �Q�H�L�V�W�U�D�å�H�Q�R po pitanju 

�H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���S�U�L�V�W�X�S�D�����G�R�N���V�H���]�Q�D�W�Q�R���Y�H�ü�L���L�Q�W�H�U�H�V���U�D�]�Y�L�M�D�R���X���G�R�P�H�Q�L���L�Q�I�R�U�P�D�W�L�þ�N�L�K���]�Q�D�Q�R�V�W�L�����W�H��

navode kao �S�U�Y�H���V�O�X�å�E�H�Q�H���L�]�Y�M�H�ã�W�D�M�H onaj od strane Europske centralne banke iz 2012. godine, 

zatim autora Gansa i Halaburdu �N�R�M�L���V�X���S�U�R�X�þ�D�Y�D�O�L���G�L�J�L�W�D�O�Q�H���Y�D�O�X�W�H���L�]�G�D�Q�H���R�G���V�W�U�D�Q�H���S�O�D�W�I�R�U�P�L��

poput Facebooka ili Amazona 2015. godine, te primjerice Dwyera koji je prikazao 

institucionalne detalje za daljnji razvoj digitalnih valuta 2014. godine.  

(Cheng, 2018) �X�� �V�Y�R�P�� �U�D�G�X�� �]�D�S�R�þ�L�Q�M�H�� �Q�D�J�O�D�V�N�R�P�� �Q�D�� �V�Y�H�� �Y�H�ü�L�� �X�W�M�H�F�D�M�� �W�U�å�L�ã�Q�R�J rizika u 

posljednjim godinama, te t�D�N�R���Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D���S�R�W�U�H�E�X���]�D���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�R�P���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����N�R�P�E�L�Q�L�U�D�M�X�ü�L��

razne vrste imovine, kako iz iste industrijske grane, tako i iz drugih domena, ali jednako tako 

napominje i kriptovalute, posebice Bitcoin, kao jednu od prosperitetnih investicijskih imovina. 

�1�R�����S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���F�L�M�H�Q�X��Bitcoina od trenutka nastanka 2009. godine, 0.003$/BTC, u odnosu na 

primjerice kraj listopada 2018. godine, 6471.54$/BTC, jasno daje do znanja da je volatilnost 

izrazito velika, ali da su �M�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����L���P�R�J�X�ü�L prinosi �Y�H�ü�L.  

Tako (Cheng, 2018) �X�� �V�Y�R�P�� �U�D�G�X�� �Q�D�Y�R�G�L�� �Y�H�ü�� �Q�H�N�D�� �S�U�L�M�D�ã�Q�M�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �N�R�M�L�K�� �M�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N��

�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���N�D�R��hedging instrumenata kako bi se reducirao rizik 

portfelja�����W�H���N�D�N�R���V�H���]�D�ã�W�L�W�H �S�R�V�W�L�å�X���S�R�V�H�E�Q�R �S�U�R�W�L�Y���G�L�R�Q�L�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�W�D���L���W�U�å�L�ã�W�D���]�O�D�W�D�����8�]���W�R�����D�X�W�R�U��

navodi druge brojne autore, poput Briere, Oostelincka, Szafarz, Carpentera, Eisla, Gassera, te 

�:�H�L�Q�P�D�\�H�U�D���N�R�M�L���V�X���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���V�H���U�D�]�Q�L�P���R�N�Y�L�U�L�P�D�����S�R�V�H�E�L�F�H srednja vrijednost-varijance (eng. 

mean-variance) �R�N�Y�L�U�R�P�����L�V�S�L�W�L�Y�D�O�L�����W�H���V�X�N�O�D�G�Q�R���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�����X�V�W�D�Q�R�Y�L�O�L���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�D��

Bitcoina �X���S�R�U�W�I�H�O�M�����G�R�N���M�H�G�L�Q�R���&�D�U�S�H�Q�W�H�U���Q�D�Y�R�G�L���G�D���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���W�R���G�D���Y�H�ü�L���G�L�R���S�U�L�Q�R�V�D��Bitcoina 

dolazi od strane �ãpekulacija, njegove performanse u portfelju nisu ustanovljene u pr�R�ã�O�L�P��

razdobljima. Jednako tako, drugu stranu medalje predstavljaju Perguini i Maioli, koji svojim 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P���Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���N�D�N�R���X���G�X�J�R�P���U�R�N�X �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H��Bitcoina u portfelj nema nikakvog 

efekta.  

Nadalje, (Bariviera, Basgall, Hasperue, i Naiouf, 2017) potak�Q�X�W�L���Q�H�M�D�V�Q�R�P���S�R�]�D�G�L�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�D 

Bitcoina���� �W�H�� �W�H�]�R�P�� �R�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� ���(�0�+������ �X�� �V�Y�R�P�� �V�X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �Q�D�V�W�R�M�D�O�L�� �L�V�S�L�W�D�W�L��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�V�N�X���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���Q�D���W�R�P���W�U�å�L�ã�W�X�����7�D�N�R���Q�D�Y�R�G�H���N�D�N�R���V�H���N�D�R���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���(�0�+-�D���Q�H���P�R�å�H��

�R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H �G�X�J�R�J���S�D�P�ü�H�Q�M�D�����H�Q�J����long memory) u financijskim vremenskim serijama, 
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�þ�L�P�H�� �E�L�� �V�H�� �R�P�R�J�X�ü�L�O�R�� �S�U�R�I�L�W�D�Eilno neriz�L�þ�Q�R�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H�� �X�� �G�X�J�R�P�� �U�R�N�X, te konstantno 

�S�R�E�M�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �ã�W�R�� �S�R�G�� �X�Y�M�H�W�R�P�� �R�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�V�N�R�M�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �V�S�U�M�H�þ�D�Y�D�� �D�U�E�L�W�U�D�å�D���� �1�R�� 

autori navode jednako ta�N�R���G�D���P�R�J�X���S�R�V�W�R�M�D�W�L���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�D���S�D�P�ü�H�Q�M�D�����H�Q�J����short memory), bez 

da se suprotstavljaju pravilima EMH-�D���� �ã�W�R�� �R�S�U�D�Y�G�D�Y�D�M�X�� �N�D�R��poticaj za investitore. Jednako 

tako, za ispitivanje postojanja short i long  memory-a �þ�H�V�W�R���V�H���N�R�U�L�V�W�L���+�X�U�V�W�R�Y���H�N�V�S�R�Q�H�Q�W�����D���N�D�R��

�S�U�L�P�M�H�U�H���Q�D�Y�R�G�H���E�U�R�M�Q�H���V�L�W�X�D�F�L�M�H���Q�D���G�L�R�Q�L�þ�N�L�P���L���R�E�Y�H�]�Q�L�þ�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����S�R�S�X�W���R�Q�R�J�D���X���8�.�� US, 

�â�S�D�Q�M�R�O�V�N�R�M�����7�X�U�V�N�R�M���L���V�O�L�þ�Q�R���� 

Autori (Balcilar, Bouri, Gupta, i Roubaud, 2017) �Q�D�Y�R�G�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �V�X�S�U�Rt�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D�� �R��

upotrebi kriptovaluta (Bitcoina�������W�H���Q�D�Y�R�G�H���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D���G�U�X�J�L�K���D�X�W�R�U�D���N�R�M�L���J�D���S�U�R�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���Q�R�Y�L�P 

�]�O�D�W�R�P���� �R�E�L�þ�Q�L�P�� �V�U�H�Gst�Y�R�P�� �S�O�D�ü�Dnja, ili �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�P�� �L�P�R�Y�L�Q�D�� �N�R�M�D�� �Q�H�P�D�� �L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�X��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����Q�D�Y�R�G�H���]�D�Q�L�P�O�M�L�Y���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���M�H�G�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���N�R�M�H�P �M�H���S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�R��

da broj Bitcoin�R�Y�L�K���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���S�R���G�D�Q�X�����S�R�W�U�D�å�Q�D���V�W�U�D�Q�D�������L�P�D���M�D�þ�L���X�þ�L�Q�D�N���Q�D���F�L�M�H�Q�X��Bitcoina 

negoli broj Bitcoina (strana ponude).  

(Cermak, 2017) �M�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R���V�X�S�U�R�W�V�W�D�Y�O�M�D���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D���$�X�V�W�U�L�M�V�N�H���ã�N�R�O�H���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���L���.�H�M�Qzijanske 

ekonomije po pitanju Bitcoina�����$�X�V�W�U�L�M�V�N�D���ã�N�R�O�D��Bitcoin smatra dobrim u vezi sa slabljenjem 

�S�R�O�R�å�D�M�D�� �V�U�H�G�L�ã�Q�Me banke, te u vezi s �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�P�� �V�Q�D�å�Q�H�� �L�Q�I�O�D�F�L�M�H�� �X�� �G�R�P�D�ü�R�M�� �Y�D�O�X�W�L���� �D�O�L��

�Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�� �N�D�N�R�� �Q�H�� �X�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�� �Q�M�L�K�R�Y�R�P�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�R�P�� �W�H�R�U�H�Pu o novcu. S druge strane, 

�.�H�M�Q�]�L�M�D�Q�V�N�D�� �ã�N�R�O�D�� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�� �ãpekulativnu narav Bitcoin�R�Y�H�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H���� �ã�W�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D��

situacijom ni�V�N�L�K���N�D�P�D�W�Q�L�K���V�W�R�S�D���N�D�G�D���ü�H���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���S�R�þ�H�W�L��ulagati u Bitcoin, te �ü�H���J�D���V padom 

�Q�M�H�J�R�Y�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���E�U�R�M�Q�L���ã�S�H�N�X�O�D�W�R�U�L���S�R�þ�H�W�L���S�U�R�G�D�Y�D�W�L���V ciljem minimiziranja gubitaka, �G�R�N���ü�H��

ga u takvim okolnostima �G�U�X�J�L�� �ã�S�H�N�X�O�D�W�R�U�L�� �S�R�þ�H�W�L�� �N�X�S�R�Y�D�W�L�� �V���F�L�O�M�H�P�� �ãpekuliranja na rasta 

njegove vrijednosti.  

(Cermak, 2017) jednako tako navodi i kriterije za funkcioniranje �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H���N�D�R valute. 

�3�U�Y�R���V�Y�R�M�V�W�Y�R���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���V�U�H�G�V�W�Y�R���U�D�]�P�M�H�Q�H�����J�G�M�H���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Y�H�O�L�N�L���E�U�R�M���W�U�J�R�Y�D�F�D���Q�H���S�U�L�K�Y�D�ü�D��

Bitcoin �N�D�R���V�U�H�G�V�W�Y�R���S�O�D�ü�D�Q�M�D�����D�O�L���V�H���Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D���Q�M�H�J�R�Y�D���S�U�H�G�Q�R�V�W���Q�L�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���N�R�M�L���X���S�U�R�V�M�H�N�X��

�L�]�Q�R�V�H�� �������� �G�R�N�� �V�H�� �N�R�G�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �P�H�W�R�G�D�� �V�O�D�Q�M�D�� �S�R�ã�L�O�M�N�L�� �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X�� �S�O�D�ü�D�� ������������ �'�Uugo 

�V�Y�R�M�V�W�Y�R���� �R�E�U�D�þ�X�Q�V�N�D�� �M�H�Gi�Q�L�F�D���� �R�G�Q�R�V�L�� �V�H�� �Q�D�� �Q�X�P�H�U�L�þ�N�R�� �L�]�U�D�å�D�Y�D�Q�M�H�� �W�U�å�L�ã�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �ã�W�R��

Bitcoin�����]�E�R�J���V�Y�R�M�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���Q�H���L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�����7�U�H�ü�H���V�Y�R�M�V�W�Y�R���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���R�þ�X�Y�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����

gdje se javlja problem Bitcoin�R�Y�H���L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����S�R�ã�W�R���R�Q�D���S�U�R�L�]�O�D�]�L���L�]���Y�R�O�M�H���M�D�Y�Q�R�V�W�L��

�]�D���Q�M�H�J�R�Y�R�P���X�S�R�W�U�H�E�R�P���L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�����W�H���V�H���N�D�R���V�U�H�G�V�W�Y�R���R�þ�X�Y�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�D�M�E�R�O�M�H���Q�D�P�H�ü�H��

poj�H�G�L�Q�F�L�P�D���N�R�M�L���å�H�O�H���Q�H�U�H�J�X�O�L�U�D�Q�R��i relativno ano�Q�L�P�Q�R���V�U�H�G�V�W�Y�R���R�þ�X�Y�D�Q�M�D���E�R�J�D�W�V�W�Y�D�����,�]���V�Y�H�J�D��

�Q�D�E�U�R�M�D�Q�R�J�D���� �P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D��Bitcoin trenutno ne ispunjava preduvjete kako bi bio 

�S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q���N�D�R���Y�D�O�X�W�D���� 
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(Corbet, Meegan, Larkin, Lucey, i Yarovaya, 2018) �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�� �N�D�N�R�� �Me dras�W�L�þ�Q�L�� �U�D�V�W��

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���V�W�D�Y�L�R���S�U�H�S�U�H�N�H���S�U�H�G���H�N�R�Q�R�P�L�V�W�H���N�D�R���P�R�J�X�ü�D���Q�R�Y�D���Y�D�O�X�W�D�����D�O�L���L���S�U�H�G���ã�L�U�X���M�D�Y�Q�R�V�W����

kroz kreiranje jedne alternativne okoline za poslovan�M�H���� �-�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R���� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D se 

�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�D���Q�D�U�D�Y���Q�M�L�K�R�Y�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H�����W�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���N�U�D�K�D���M�H�G�Q�R�J���ãpekulativnog balona, koje 

�P�R�å�H�� �L�P�D�W�L�� �S�R�V�O�M�Hdice �]�D�� �U�D�]�Q�D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �*�O�D�Y�Q�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �U�D�G�D�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�R�� �M�H�� �Q�D��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�� �P�H�ÿ�X�S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �L�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D�� �X�þ�L�Q�Dka prelijevanja volatilnosti, s 

�R�V�W�D�O�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����S�R�S�X�W���W�U�å�L�ã�W�D���]�O�D�W�D�� �W�U�å�L�ã�W�D���G�L�R�Q�L�F�D���L���V�O�L�þ�Q�R���� 

Jednako tako, (Corbet, Meegan, Larkin, Lucey, i Yarovaya, 2018) �Q�D�Y�R�G�H���E�U�R�M�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D o 

�W�U�å�L�ã�W�X���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����R�G���N�R�M�L�K���V�H���P�Q�R�J�D���R�G�Q�R�V�H���Q�D���Y�D�å�Q�R�V�W���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L���N�Uiptovaluta, nereguliranost 

i anonimnost koja se krije iza korisnika k�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����G�L�Q�D�P�L�N�X���F�L�M�H�Q�D���L���ãpekulativne balone na 

�W�U�å�L�ã�W�X���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�Wa, te povezanost kriptovaluta s ostalim o�E�O�L�F�L�P�D���L�P�R�Y�L�Q�H���L���W�U�å�L�ã�W�D���� 

 

2.2 �3�5�,�6�7�8�3�,���$�1�$�/�,�=�,���5�,�=�,�.�$���,���9�2�/�$�7�,�/�1�2�6�7�,���7�5�ä�,�âTA 
KRIPTOVALUTA  

 

(Dyhrberg, 2016) �Q�D�Y�R�G�L�� �N�D�N�R�� �V�H�� �S�U�H�P�D�� �V�O�X�å�E�H�Q�L�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�� �Y�H�ü�L�Q�D�� �N�R�U�L�V�Q�L�N�D�� �V�O�X�å�L��

Bitcoinom kao �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�P���L�P�R�Y�L�Q�R�P���X���R�E�O�L�N�X���L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�����Q�H�J�R�O�L���V�U�H�G�V�W�Y�R�P���S�O�D�ü�D�Q�M�D�����W�H���G�D��

je veliki uspjeh Bitcoina i o�V�W�D�O�L�K�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �ã�W�R�� �V�X�� �X�V�S�M�H�O�L�� �L�]�Y�D�Q��online gaming zajednica. 

�1�D�G�D�O�M�H���� �X�� �V�Y�R�P�� �U�D�G�X���� �D�X�W�R�U�L�F�D�� �M�H�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�O�D�� �P�R�å�H�E�L�W�Q�X�� �V�O�L�þ�Q�R�V�W�� �L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoina i zlata, te 

Bitcoina i dolara. Bitcoin �L���]�O�D�W�R���Q�D�M�Y�H�ü�L���G�L�R���V�Y�R�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�P�D�M�X���X���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�L���G�D���V�X���U�L�M�H�W�N�L����te 

�G�D�� �L�K�� �M�H�� �V�N�X�S�R�� �]�D�� �H�N�V�W�U�D�N�W�L�U�D�W�L���� �]�D�W�L�P�� �Q�L�W�L�� �M�H�G�Q�R�� �R�G�� �Q�M�L�K�� �Q�L�M�H�� �V�O�X�å�E�H�Q�R�� �N�R�Q�W�U�R�O�L�U�D�Q�R�� �R�G strane 

�Y�O�D�G�H�����W�H���V�H���R�E�R�M�H���Ä�U�X�G�D�U�H�³���R�G���V�W�U�D�Q�H���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K���R�S�H�U�D�W�H�U�D���L���N�R�P�S�D�Q�L�M�D�����1�H�N�D�G���X���S�U�R�ã�O�R�V�W�L���]�O�D�W�R��

�M�H���E�L�O�R���N�R�U�L�ã�W�H�Q�R���N�D�R���V�U�H�G�V�W�Y�R���U�D�]�P�M�H�Q�H�����D�O�L���M�H���]�E�R�J���S�Uoblema likvidnosti bilo zamijenjeno, te se 

�V�O�L�þ�Q�D���S�D�U�D�O�H�O�D���P�R�å�H���S�R�Y�X�ü�L���L���V Bitcoin�R�P�����7�U�H�Q�X�W�Q�R���V�H���]�O�D�W�R���N�R�U�L�V�W�L���]�D���R�þ�X�Y�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����W�H��

kao �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���]�D�ã�W�L�W�H���R�G���U�L�]�L�N�D���]bog svoje negativne �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���V�D���D�P�H�U�L�þ�N�L�P���G�R�O�D�U�R�P.  

Jednako tako, (Dyhrberg, 2016) spominje i usporedbu Bitcoina �L���G�R�O�D�U�D�����S�U�L���þ�H�P�X���R�E�R�M�H �V�O�X�å�H��

�N�D�R���V�U�H�G�V�W�Y�D���S�O�D�ü�D�Q�M�D�����W�H���L�P�D�M�X���M�D�N�R���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�X���X�Q�X�W�D�U�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����*�O�D�Y�Q�D���U�D�]�O�L�N�D���V�H���R�þ�L�W�X�M�H��

u tome da je dolar reguliran od strane vlade, dok je Bitcoin privatni novac.  

Nadalje, (Dyhrberg, 2016) �M�H���X���V�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���Q�D�V�W�R�M�D�O�D���R�G�U�H�G�L�W�L���U�D�G�L���O�L���V�H���S�R���S�L�W�D�Q�M�X��Bitcoina 

�R���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�R�M���L�P�R�Y�L�Q�L�����L�O�L���Q�H�þ�H�P�X���L�]�P�H�ÿ�X���L�P�R�Y�L�Q�H���L���Y�D�O�X�W�H�����þ�L�P�H���E�L���V�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�P�D��Bitcoina 

doprinijelo upravljanju rizicima, te je �X�� �U�D�G�X�� �Q�D�V�W�R�M�D�O�D�� �S�U�R�Q�D�ü�L osjetljivost Bitcoina na neke 
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elemente svjetske ekonomije. �3�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���N�U�H�W�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�H��Bitcoina �P�R�å�H���V�H���X�R�þ�L�W�L���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��

�V�O�X�þ�D�M�Q�R�J���K�R�G�D (eng. random walk), te nakupljanje volatilnosti (eng. volatility clustering)�����ã�W�R��

�M�H�� �S�R�J�R�G�Q�R�� �]�D�� �S�U�L�P�M�H�Q�X�� �*�$�5�&�+�� �P�R�G�H�O�D���� �(�Q�J�O�H�� �/�D�J�U�D�Q�J�H�� �P�X�O�W�L�S�O�L�N�D�W�R�U�R�P�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�� �M�H�� �M�D�N��

ARCH efekt u rezidualima prvih diferencijala logaritmiranih cijena Bitcoina, uz specifikaciju 

�P�R�G�H�O�D�� �*�$�5�&�+������������ �V�D�� �$�5������������ �S�U�R�F�H�V�R�P���� �,�V�W�U�D�å�H�Q�D�� �V�X�� �G�Y�D�� �P�R�G�H�O�D�� �N�D�N�R�� �E�L�� �Ve utvrdile 

�V�O�L�þ�Q�R�V�W�L���L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoina, zlata i dolara, GARCH model, te eksponencijalni GARCH model, 

�N�R�M�L�P���V�H���L�V�S�L�W�X�M�H���M�H�V�X���O�L���X�þ�L�Q�F�L���G�R�E�U�L�K���L���O�R�ã�L�K���Y�L�M�H�V�W�L���Q�D���S�U�L�Q�R�V�H��Bitcoina �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L�����ã�W�R���M�H���W�]�Y�� 

�X�þ�L�Q�D�N���S�R�O�X�J�H�����H�Q�J�� leverage effect).  

Prema rezultatima dobivenim u GARCH(1,1) modelu, (Dyhrberg, 2016) �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�� �N�D�N�R��

�M�H�G�Q�D�G�å�E�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���P�D�O�X���N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�X���S�U�H�P�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�M���U�D�Y�Q�R�W�H�å�L�����Q�D�N�X�S�O�M�D�Q�M�H 

volatilnosti (eng. volatility clustering) te postojanje velike volatil�Q�R�V�W�L�� �V�O�L�þ�Q�H�� �N�D�R�� �N�R�G�� �]�O�D�W�D����

Jednako tako, rezultati sugeriraju da je prinos na Bitcoin �Y�L�ã�H�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D��

Bitcoin�R�P�� �N�D�R�� �V�U�H�G�V�W�Y�R�P�� �U�D�]�P�M�H�Q�H�� �W�H�� �P�D�Q�M�H�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �S�U�L�Y�U�H�P�H�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D�� �Q�D�� �F�L�M�H�Q�X����

�1�D�G�D�O�M�H�����X���M�H�G�Q�D�G�å�E�L���V�U�H�G�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���Ä�V�W�R�S�D���I�H�G�H�U�D�O�Q�L�K���U�H�]�H�U�Y�L�³���V�X�J�H�U�L�U�D��

da prilikom rasta stope federalnih rezerv�L�����D�P�H�U�L�þ�N�L���G�R�O�D�U���D�S�U�H�F�L�U�D�����ã�W�R �S�R�Y�H�ü�D�Y�D���X�Y�R�]���G�R�E�D�U�D���L��

uslug�D���� �þ�L�P�H�� �G�R�O�D�]�L �G�R�� �U�D�V�W�D�� �L�� �R�Q�O�L�Q�H�� �S�U�R�G�D�M�H���� �ã�W�R�� �]�D�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�X�� �L�P�D�� �S�R�U�D�V�W�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D��

Bitcoinom i rast njegov�L�K���S�U�L�Q�R�V�D�����ã�W�R���J�D���þ�L�Q�L���V�O�L�þ�Q�L�P���Y�D�O�X�W�D�P�D�������� 

Nadalje, (Dyhrberg, 2016) �Q�D�Y�R�G�L�� �N�D�N�R�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�� �W�H�þ�D�M�H�Y�D�� �X�S�X�ü�X�M�X�� �Q�D�� �Y�H�ü�X�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W��

Bitcoina na �W�H�þ�D�M��dolar-funta, nego na �W�H�þ�D�M��dolar-�H�X�U�R���� �ã�W�R�� �G�D�O�M�H�� �X�S�X�ü�X�M�H�� �Q�D�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H��

r�H�J�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �H�I�H�N�D�W�D���� �.�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���)�7�6�(�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �X�S�X�ü�X�M�H���Q�D�� �W�R�� �G�D�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���ã�R�N�� �Q�D�� �G�L�R�Q�L�þ�N�R�P��

�W�U�å�L�ã�W�X�� �P�R�å�H�� �X�þ�L�Q�L�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�H�� �å�H�O�M�Q�L�M�H�� �U�L�]�L�N�X���� �W�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�D�P�D�� �X�� �L�P�R�Y�L�Q�X�� �S�R�S�X�W��Bitcoin-a. 

�-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����M�H�G�Q�D�G�å�E�R�P���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D���N�D�G�D���S�R�V�W�R�M�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L���ã�R�N�R�Y�L���X���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D����

�L�]�X�]�H�Y���W�H�þ�D�M�D���G�R�O�D�U-euro, volatilnost prinosa na Bitcoin �ü�H���V�H���V�P�D�Q�M�L�W�L�����ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���Q�M�H�J�R�Y�R��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���R�G���V�W�U�D�Q�H���D�Y�H�U�]�L�þ�Q�L�K���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���X���W�D�N�Y�L�P���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D�����7�D�N�R���V�H���L�]���R�Y�R�J���P�R�G�H�O�D���P�R�å�H��

�]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���V�H��Bitcoin �Q�D�O�D�]�L���Q�H�J�G�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���]�O�D�W�D���L���Y�D�O�X�W�H�����ã�W�R���S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X���U�H�]�X�O�W�D�W�L���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L��

�Q�D�� �V�W�R�S�X�� �I�H�G�H�U�D�O�Q�L�K�� �U�H�]�H�U�Y�L���� �W�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D���� �W�H�� �V�� �G�U�X�J�H�� �V�W�U�D�Q�H�� �V�O�L�þ�Q�R�V�W�L�� �V�D��

�]�O�D�W�R�P���N�D�R���R�G�J�R�Y�R�U�L���Q�D���W�H�þ�D�M�H�Y�H���L���S�R�Vtojanje velike volatilnosti. 

Drugi model koji je (Dyhrberg, 2016) �L�V�W�U�D�å�L�O�D�� �M�H�V�W�� �H�N�V�S�R�Q�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�� �*�$�5�&�+������������ �N�R�M�L�P�� �M�H��

�X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���N�D�N�R��Bitcoin �U�H�D�J�L�U�D���Q�D���G�R�E�U�H���L���O�R�ã�H���Y�L�M�H�V�W�L�����ã�W�R���V�X�J�H�U�L�U�D���Q�M�H�J�R�Y�X���U�D�]�L�Q�X���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L����

Dobiveni rezultati ukazuju na dominantnost �� koeficijenta koji pokazuje da �G�R�E�U�H���L���O�R�ã�H���Y�L�M�H�V�W�L��

�Q�H�P�D�M�X���D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W��prinosa Bitcoina�����V�O�L�þ�Q�R���]�O�D�W�X�����W�H���R�V�W�D�O�H varijable imaju 

�V�O�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���N�D�R���X���S�U�H�W�K�R�G�Q�R�P���*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�X�����ã�W�R���M�H���S�R�W�Y�U�G�D���L�Q�L�F�L�M�D�O�Q�R�M���D�Q�D�O�L�]�L�����.�D�N�R��

�S�R�]�L�W�L�Y�Q�L���L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L���ã�R�N�R�Y�L���Q�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�Uinose Bitcoina �L���]�O�D�W�D���D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�R�����P�R�J�X���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L��
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�N�D�R�� �V�U�H�G�V�W�Y�R�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �R�G�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �U�L�]�L�N�D���� �N�R�M�L�� �X�W�M�H�þ�X�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�R�� �Q�D�� �G�U�X�J�H�� �L�P�Rvine. Tako se 

Bitcoino�Y�D�� �S�R�]�L�F�L�M�D�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �Q�D�O�D�]�L �X�S�U�D�Y�R�� �Q�H�J�G�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �]�O�D�W�D��i dolara, na skali od 

ekstremnog �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���N�D�R���V�U�H�G�V�W�Y�D���R�þ�X�Y�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���G�R���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���N�D�R �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�J���V�U�H�G�V�W�Y�D��

�U�D�]�P�M�H�Q�H���� �ã�W�R���P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �N�R�U�L�V�Q�R�� �]�D�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W���� �D�Q�D�O�L�]�X�� �U�L�]�L�N�D���� �W�H�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �W�U�å�L�ã�Q�R�J��

sentimenta.   

Prema radu (Baur, Dimpfl, i Kuck, 2018) �N�U�L�W�L�]�L�U�D�Q�L�� �V�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �*�$�5�&�+�� ������������i EGARCH 

(1,1) modeli od strane Dyhrberg (2016). �3�R�ã�W�R���V�X���]�O�D�W�R���L���W�H�þ�D�M���8�6���G�R�O�D�U�D kovarijable�����W�H�ã�N�R���M�H��

�W�D�N�R�� �S�R�V�Y�M�H�G�R�þ�L�W�L�� �V�O�L�þ�Q�R�V�W�L�P�D�� �L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoina, zlata i US dolara. J�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R�� �Y�H�ü�L�� �E�U�R�M��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�K�� �N�R�Y�D�U�L�M�D�E�O�L �V�X�� �Q�H�V�W�D�F�L�R�Q�D�U�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �þ�L�P�H�� �V�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �P�R�G�H�O�L�� �S�R�N�D�]�X�M�X��

�Q�H�S�U�L�P�M�H�U�H�Q�L�P���� �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �D�X�W�R�U�L�� �]�D�P�M�H�U�D�M�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H��spot i futures cijena zlata kao varijabli 

�S�R�ã�W�R���V�X��one kointegrirane, te predstavljaju ekstremno veliku �N�R�U�H�O�D�F�L�M�X���P�H�ÿ�X���V�R�E�R�P���� 

Jednako tako, (Baur, Dimpfl, i Kuck, 2018) su proveli alternativnu analizu s �S�U�R�ã�L�U�H�Q�L�P��

�X�]�R�U�N�R�P���S�R�G�D�W�D�N�D�������������� �G�Q�H�Y�Q�H���R�S�V�H�U�Y�D�F�L�M�H�����N�D�N�R���E�L���R�G�J�R�Y�R�U�L�O�L���Q�D���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R��

pitanje. Prema sprovedenoj deskriptivnoj statistici vidljivo je da Bitcoin nije blizak zlatu, dolaru 

te financijskim imovinama poput MSCI World Equity Index-a. Dnevna �V�U�H�G�L�ã�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

povrata za Bitcoin jest ������������������ �W�H�� �W�D�N�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V���� �'�U�X�J�L �Q�D�M�Y�H�ü�L��

prinos ima MSCI World Equity Index, 0.0319%, koji je otprilike 10 puta manji negoli od 

Bitcoin-a. Jednako t�D�N�R�����V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D���Q�D�Y�R�G�L���Q�D���L�V�W�L���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�����W�H���V�W�D�Y�Oja Bitcoin na vrh 

liste sa standardnom devijacijom od 5.90%���� �2�V�W�D�O�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H�� �V�W�D�W�L�V�Wike 

vidljivi su u tablici.  

Tablica 1: Prikaz rezultata deskriptivne statistike 

 

Izvor: (Baur, Dimpfl, i Kuck, 2018) 

Jednako tako, (Baur, Dimpfl, i Kuck, 2018) su napravili �L�]�U�D�þ�X�Q�H�� �]�D�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�H�� �*�$�5�&�+��

�P�R�G�H�O�H���]�D���V�Y�X���L�P�R�Y�L�Q�X���]�D���N�R�M�X���V�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�O�R���G�D���L�P�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���V��

Bitcoin-�R�P�����3�U�L���L�]�U�D�þunu su koristili univarijatne GARCH modele za svu imovinu zasebno kako 
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�E�L�� �V�H�� �R�P�R�J�X�ü�L�O�R�� �X�R�þ�D�Y�D�Q�M�H�� �U�D�]�O�L�N�D�� �X�� �S�U�R�F�H�V�L�P�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �L�P�R�Y�L�Q�D���� �D�� �S�R�V�H�E�Qo s 

�Q�D�J�O�D�V�N�R�P�� �Q�D�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�H�� �H�I�H�N�W�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�K�� �L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D���� �W�H��nakupljanje volatilnosti. 

Rezultati demonstriraju kako prinosi Bitcoin-�D�� �L�P�D�M�X�� �]�Q�D�W�Q�R�� �G�U�X�N�þ�L�M�H�� �S�U�Rcese volatilnosti u 

usporedbi s drugim imovinama.  

Jednako tako, (Letra, 2016) je u ekonometrijskom dijelu analize koristio GARCH(1,1) model 

koji se smatra naj�D�G�H�N�Y�D�W�Q�L�M�L�P���S�U�L���S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�X���X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�����*�$�5�&�+���P�R�G�H�O���V�H���V�D�V�W�R�M�L��

od dvije j�H�G�Q�D�G�å�E�H���� �M�H�G�Q�D�G�å�E�H�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L  (eng. conditional mean), te 

�M�H�G�Q�D�G�å�E�H�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H (eng. conditional variance������ �-�H�G�Q�D�G�å�E�D�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H�� �V�U�H�G�Q�M�H��

vrijednosti �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���S�R�J�U�H�ã�N�H���L�]���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���G�R�E�L�Y�H�Q�L�K���L�]���S�U�L�Q�R�V�D���S�U�R�ã�O�R�J���U�D�]�G�R�Elja. 

�-�H�G�Q�D�G�å�E�D���X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�U�R�F�M�H�Q�X���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���V�O�M�H�G�H�ü�H�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X��

informa�F�L�M�D���R���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���L�]���S�U�R�ã�O�R�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D�����N�D�R���L���S�R�J�U�H�ã�N�H���L�]���S�U�R�ã�Oog razdoblja. Alfa ���.�� mjeri 

�X�W�M�H�F�D�M���N�R�M�L�P���Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���U�H�D�J�L�U�D���Q�D���ã�R�N�R�Y�H�����W�H���V�H���R�G�U�D�å�D�Y�D���Q�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���L�G�X�ü�H�J���U�D�]�G�R�E�O�M�D�����G�R�N���& 

�P�M�H�U�L���W�H�å�L�Q�V�N�X���G�X�J�R�U�R�þ�Q�X���S�U�R�V�M�H�þ�Q�X���Y�D�U�L�M�D�Q�F�X�����=�E�U�R�M���D�O�I�H���L���E�H�W�H���P�M�H�U�L���V�W�R�S�X���S�R���N�R�M�R�M���V�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�L��

�H�I�H�N�W�� �U�D�V�S�U�ã�X�M�H�� �N�U�R�]�� �Y�U�L�M�H�P�H���� �W�H���ã�W�R�� �M�H�� �]�E�U�R�M�� �E�O�L�å�H�� ������ �W�R�� �ü�H�� �V�S�R�U�L�M�H�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�D�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�D��

konvergirati marginalnoj varijanci.  

U radu od strane (Bariviera, Basgall, Hasperue, i Naiouf, 2017) za ispitivanje postojanja 

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J�� �S�D�P�ü�H�Q�M�D�� ���H�Q�J����long memory) �L�� �+�X�U�V�W�R�Y�R�J�� �H�N�V�S�R�Q�H�Q�W�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�D��je DFA (eng. 

Detrended Fluctuation Analysis) �D�Q�D�O�L�]�D���� �N�R�M�D�� �M�H�� �S�R�J�R�G�Q�L�M�D�� �]�D�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�H�� �N�D�G�� �V�H�� �N�R�U�L�V�W�H��

�Q�H�V�W�D�F�L�R�Q�D�U�Q�L���S�R�G�D�F�L�����2�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�L���V�X dnevni podaci za 3 varijable: Bitcoin, euro, te funtu u US 

dolarima, za period od 2011. godine do 2017. godine, dok su unutar dnevni podaci (intraday) 

�R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�L���S�R���V�D�W�L�P�D���]�D���S�H�U�L�R�G���R�G���������������J�R�G�L�Q�H���G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����,�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���V�X���O�R�J�D�U�L�W�P�L�U�D�Q�L��

�S�U�L�Q�R�V�L���� �Q�D�N�R�Q�� �þ�H�J�D�� �V�X�� �G�R�E�L�Y�H�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �+�X�U�V�W�R�Y�R�J�� �H�N�V�S�R�Q�H�Q�W�D�� �X�]�� �S�R�P�R�ü�� �G�Y�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K��

kliznih prozora (eng. sliding window).  

Slika 1: Prikaz vrijednosti Hurstovog eksponenta dnevnih vrijednosti za BTC, EUR i GBP 

 

Izvor: (Bariviera, Basgall, Hasperue, i Naiouf, 2017) 
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�1�D���J�R�U�Q�M�R�M���V�O�L�F�L���S�U�L�N�D�]�D�Q�H���V�X���Y�D�å�Q�H���U�D�]�O�L�N�H���X���V�W�R�K�D�V�W�L�þ�N�R�P���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X���V�Y�H�������Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� gdje je 

u�R�þ�O�M�L�Y�R���G�D���V�H���H�X�U�R���L���I�X�Q�W�D���N�U�H�ü�X���X�Q�X�W�D�U���L�Q�W�H�U�Y�D�O�D���L�]�P�H�ÿ�X�������������L���������������ã�W�R���S�R�S�U�L�P�D���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H��

�V�O�X�þ�D�M�Q�R�J�� �K�R�G�D�� ���H�Q�J����random walk)���� �W�H���V�H�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �P�R�å�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �V�H�� �S�R�Q�D�ã�D�M�X�� �X�� �V�N�O�D�G�X�� �V 

EMH-�D���� �ã�W�R�� �V�H�� �P�R�å�H�� �S�R�W�Y�U�G�L�W�L�� �Y�H�O�L�N�R�P�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�ã�ü�X�� �W�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �6�� �G�U�X�Je pak strane, prinosi 

Bitcoina pokazuju �G�X�J�R�U�R�þ�Q�X���R�Y�L�V�Q�R�V�W�����H�Q�J�� long range dependence) za v�H�ü�L���G�L�R���S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�R�J��

perioda, te tek nakon 2014. godine sve tri valute konvergiraju na razine oko 0.5. 

Nadalje, (Bariviera, Basgall, Hasperue, i Naiouf, 2017) su ana�O�L�]�R�P�� �X�R�þ�L�O�L�� �G�D�� �M�H�� �X�� �V�Y�L�P��

�V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���G�R�������������� �J�R�G�L�Q�H���E�L�O�R���S�U�R�F�L�N�O�L�þ�Q�R�����D���Q�D�N�R�Q���W�H���J�R�G�L�Q�H���V�X���V�H���Y�U�H�P�H�Q�V�N�H��

serije Hurstovog eksponenta stabilizirale na razini vrijednosti oko 0.5 +/- ������������ �ã�W�R�� �P�R�å�H��

�X�S�X�ü�L�Y�D�W�L�� �Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �R�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�R�M�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�V�N�R�M �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �G�R�N�� �M�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R��

�Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�� �N�D�N�R�� �Q�H�� �P�R�J�X�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �S�U�D�Y�L�� �U�D�]�O�R�J�� �W�D�N�Y�R�M�� �S�U�R�P�M�H�Q�L�� �G�L�Q�D�P�L�N�H���� �S�R�ã�W�R�� �Q�L�M�H�� �V�W�U�Rgo 

�X�W�Y�U�ÿ�H�Q�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D cijene Bitcoina �L�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�D�W�D����K�D�R�� �E�L�W�Q�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�N�H 

svog rada odredili su: trend smanjenja Bitcoinove velike volatilnosti tijekom perioda, 

nepovezanost d�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �P�H�P�R�U�L�M�H (long memory) �L�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �O�L�N�Y�L�G�Q�R�V�W�L���� �V�O�L�þ�Q�R �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��

�L�]�P�H�ÿ�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�K���V�N�D�O�D����5 �± 12 sati) �X���W�H�U�P�L�Q�L�P�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���P�H�P�R�U�L�M�H, te da su do 

2014. godine vremenske seri�M�H���L�P�D�O�H���X�V�W�U�D�M�Q�R���Y�H�ü�L���+�X�U�V�W�R�Y���H�N�V�S�R�Q�H�Q�W���R�G�������������G�R�N���V�H���Q�D�N�R�Q���W�H��

godine eksponent stabilizirao na razini oko 0.5.  

Nadalje, (Stavroyiannis, 2017) iznosi rezultate univarijatnog GARCH(1,1) modela. Parametri 

alfa (�. - ARCH efekt) i beta (�� - �*�$�5�&�+���H�I�H�N�W�����R�G�Q�R�V�H���V�H���Q�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�X���G�L�Q�D�P�L�N�X���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L����

te je �$�5�&�+���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�D�Q���]�D��Bitcoin, Ethereum, i L�L�W�H�F�R�L�Q�����ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D��

�Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�� �U�H�D�J�L�U�D�� �G�R�V�W�D�� �L�Q�W�H�Q�]�L�Y�Q�R�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�H�� �S�R�N�U�H�W�H���� �-�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R���� �*�$�5�&�+�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W��je 

�V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���]�D���V�Y�H���V�H�U�L�M�H���� �ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���ã�R�N�X���X���X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�R�M���Y�D�U�L�M�D�Q�F�L���W�U�H�E�D���Y�U�H�P�H�Q�D���G�D��

odumre. Koeficijent �X�þ�L�Q�N�D poluge �M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���]a S&P500, Bitcoin, i Litecoin.  

Tablica 2: Prikaz rezultata GARCH (1,1) modela 

 

Izvor: (Stavroyiannis, 2017) 
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���&�K�H�Q�����&�K�H�Q�����+�l�U�G�O�H�����/�H�H�����L Ong, 2016) u svom radu provode ekonometrijsku analizu CRIX-a 

(Cryptocurrency IndeX) koji je konstruiran od �R�W�S�U�L�O�L�N�H���������N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���L���R�E�X�K�Y�D�ü�D���Y�H�O�L�N�L���G�L�R��

�W�U�å�L�ã�Q�H���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�H�����&�5�,�;���R�E�X�K�Y�D�ü�D���U�D�]�Q�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���N�U�L�W�H�U�L�M�D���R�G�D�E�L�U�D��

modela, te se tako javljaju ECRIX (Exact CRIX), EFCRIX (Exact Full CRIX), te unutardnevni 

(intraday) CR�,�;�����.�R�U�L�ã�W�H�Q�L���S�R�G�D�F�L���]�D���H�N�R�Q�R�P�H�Wrijsku analizu su od kolovoza 2014. godine do 

travnja 2016. godine. Slika prikazuje vremensku seriju dnevnih logaritmiranih prinosa CRIX 

indeksa procesom ARIMA(2,0,2)-GARCH(1,1) sa srednjom vrijednosti -0.0004, te volatilnosti 

0.0325.  

Slika 2: Prikaz kretanja logaritmiranih prinosa CRIX indeksa (2014.-2016.) 

 

Izvor: ���&�K�H�Q�����&�K�H�Q�����+�l�U�G�O�H�����/�H�H�����L Ong, 2016) 

 

(Peng, Albuquerque, de Sa, Padula, i Montenegro, 2018) navode da je veliki problem i 

heterogenost kri�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����W�H���X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L���L�K���V �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���Y�D�O�X�W�D�P�D���X�N�D�]�X�M�X���Q�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�X��

�G�Q�H�Y�Q�X�� �L�� �V�D�W�Q�X�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���� �%�L�W�Q�L�P�� �V�H�� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�� �L�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���� �R�G�Q�R�V�Q�R �X�þ�L�Q�D�N��

poluge�����D���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���G�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L���ã�R�N���X���S�H�U�L�R�G�X��t �L�P�D���Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���X���S�H�Uiodu 

t+1���� �Q�H�J�R�O�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �ã�R�N���� �8�� �V�Y�R�P�� �U�D�G�X autori koriste model Support Vector Regression, te 

SVR-�*�$�5�&�+�� �P�R�G�H�O���� �N�R�M�L�� �M�H�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�� �V�W�U�X�N�W�X�U�H�� �*�$�5�&�+�� �P�R�G�H�O�D�� �L�� �Q�H�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L��

dobivene funkcijama od SVR-�D�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���G�R�E�L�Y�H�Q�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P���X�S�X�ü�X�M�X���Q�D���Y�H�Oike prednosti 

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���6�9�5-�*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�D�����N�R�M�L���M�H���S�R�V�W�L�J�D�R���E�R�O�M�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H�����Q�L�å�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����5�0�6�( (eng. 

Root Mean Square Error) i MAE (eng. Mean Absolute Error) od ostalih modela, poput 

normalne, studentove t, skewed studentove t distribucije GARCH-a, EGARCHA-a, te GJR-

GARCH-a, �]�D�� �V�Y�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H�� �W�H�þ�D�M�H�Y�H�� �L�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H, u malim i velikim frekvencijama 

podataka. Jednako tako, Diebold-Mariano testom predstavljeni su jaki dokazi da SVR-GARCH 

modeli imaju bolje performanse od tradicionalnih GARCH modela.  
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(Chu J. , Chan, Nadarajah, i Osterrieder, 2017) �V�X���X���V�Y�R�P���U�D�G�X���S�U�R�Y�H�O�L���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���������U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��

�*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�D���Q�D�������Y�R�G�H�ü�L�K���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D����Bitcoin, Dash, Litecoin, MaidSafeCoin, Monero, 

Dogecoin, te Ripple, u periodu od 2014. godine do 2017. godine. Deskriptivnom statistikom 

�X�R�þ�H�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �V�X�� �O�R�J�D�U�L�W�P�L�U�D�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �V�Y�D�N�H�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R nagnuti (eng. skewed). 

Logaritmirani prinosi s kurtosisom �Y�H�ü�L�P�� �R�G�� �Q�R�U�P�D�O�Q�H�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�� �Q�D�O�D�]�H�� �V�H�� �N�R�G��Bitcoina, 

Dasha, Litecoina, te Ripplea, dok se logaritmirani prinosi la�N�ã�L�K���U�H�S�R�Y�D���V kurtosisom manjim 

od normalne distribucije nalaze kod Dogecoina, MaidSafeC�R�L�Q�D���� �W�H�� �0�R�Q�H�U�D���� �,�]�P�H�ÿ�X�� ������

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K�� �*�$�5�&�+�� �P�R�G�H�O�D���� �S�U�H�P�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D�� �N�U�L�W�H�U�L�M�D�� �$�,�&-a, AICc-a, BIC-a, HQC-a, te 

CAIC-a, IGARCH(1,1) s �Q�R�U�P�D�O�Q�L�P�� �L�Q�R�Y�D�F�L�M�D�P�D�� ���V�D�G�U�å�L�� �X�Yjetovani volatilni proces, koji je 

jako postojan s �E�H�V�N�R�Q�D�þ�Q�R�P�� �P�H�P�R�U�L�M�R�P���� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�R�� �Q�D�M�E�R�O�M�H�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�P�� �]a Bitcoin, 

Dash, Litecoin, MaidSafeCoin, te Monero, zbog najmanjih vrijednosti dobivenih po kriterijima. 

GJRGARCH(1,1) model s normalnim inovacijama daje najmanje vrijednosti navedenih 

kriterija za Dogecoin, dok GARCH(1,1) model sa normalnim inovacijama daje najmanje 

vrijednosti kriterija za Ripple. 

�-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����S�U�H�P�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X����(Chu J. , Chan, Nadarajah, i Osterrieder, 2017) 

su napravi�O�L�� �S�U�R�M�H�N�F�L�M�H�� �]�D�� �E�X�G�X�ü�L�K�� ������ �G�D�Q�D���� �R�G�� �G�D�Q�D�� �N�U�D�M�D�� �X�]�R�U�N�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�R�J�� �X��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�����3�U�R�M�H�N�F�L�M�H���V�X���Q�D�S�U�D�Y�O�M�H�Q�H���]�D���V�Y�H���W�L�S�R�Y�H���*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����G�R�N�D�]�D�O�L���V�X���G�D��

�V�X�� �S�U�R�M�H�N�F�L�M�H�� �U�D�ÿ�H�Q�H�� �Q�D�� �Q�D�M�E�R�O�M�H�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�P�� �P�R�G�H�O�L�P�D�� ���H�Q�J����best-fitting models), te 

�S�R�þ�H�W�Q�R�P�� �G�L�]�D�Q�M�X�� ���H�Q�J����bootstrapping���� �G�R�V�W�D�� �G�R�E�U�R�� �X�V�N�O�D�ÿ�H�Q�H���� �ã�W�R�� �G�D�O�M�H�� �G�R�N�D�]�X�M�H���L�V�S�U�D�Y�Q�R�V�W��

modela (eng. goodnes of fit�������-�H�G�L�Q�H���Y�D�U�L�M�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���R�Y�D���G�Y�D���P�R�G�H�O�D���R�þ�L�W�X�M�X���V�X���Q�D�M�Y�L�ã�H���N�R�G��

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���5�L�S�S�O�H�����G�R�N���V�X���Q�D�M�P�D�Q�M�H���R�V�F�L�O�D�F�L�M�H���]�D�V�O�X�å�H�Q�R���N�R�G���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�Xte Bitcoin.  

Nadalje, prema (Chu J. , Chan, Nadarajah, i Osterrieder, 2017) napravljena je provjera 

�Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���W�L�S�R�Y�D���*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�D���S�R�P�R�ü�X���.�R�O�P�R�J�R�U�R�Y-Smirnovog testa. Tako je primjerice 

p-�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �]�D�� �V�H�G�D�P�� �Q�D�M�E�R�O�M�H�� �R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�L�K�� ���H�Q�J����best fitting models) SGARCH modela 

0.238, 0.107, 0.290, 0.207, 0.228, 0.124, te 0.058. Zatim, p-vrijednosti za sedam tipova 

EGARCH modela su 0.148, 0.333, 0.338, 0.116, 0.337, 0.369, te 0.229. P-vrijednosti za 

GJRGARCH modele su  0.345, 0.306, 0.352, 0.314, 0.286, 0.153, te 0.258. Zatim, p-vrijednosti 

za APARCH modele su 0.091, 0.241, 0.109, 0.300, 0.394, 0.364, te 0.115. Jednako tako, p-

vrijednosti za IGARCH modele su 0.197, 0.118, 0.166, 0.207, 0.377, 0.238, te 0.370. Za 

CSGARCH modele p-vrijednosti su 0.136, 0.298, 0.100, 0.073, 0.366, 0.167, te 0.279. Za 

GARCH modele p-vrijednosti su 0.183, 0.217, 0.103, 0.236, 0.142, 0.392, te 0.129. Za 

TGARCH modele p-vrijednosti su 0.087, 0.214, 0.280, 0.317, 0.219, 0.080, te 0.297. Za 

AVGARCH p-vrijednosti su 0.071, 0.377, 0.210, 0.136, 0.120, 0.050, te 0.240. Za NGARCH 
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modele p-vrijednosti su 0.375, 0.231, 0.207, 0.139, 0.118, 0.236, te 0.341. Za NAGARCH 

modele p-vrijednosti su 0.053, 0.267, 0.312, 0.281, 0.211, 0.051, te 0.335. Za ALLGARCH 

modele p-vrijednosti su 0.241, 0.067, 0.304, 0.078, 0.155, 0.184, te 0.072. Jednako tako, svi 

navedeni modeli osiguravaju adekvatan odgovor na razini od barem 5% signifikantnosti.  

U radu objavljenom od strane (Conrad, Custovic, i Ghysels, 2018) koristi se GARCH-MIDAS 

model objavljen od strane (Engel, Fleming, Ghysels, i Nguyen, 2012), za ispitivanje 

�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�Rsti cijene Bitcoina. MIDAS model (eng. Mixed 

Data Sampling���� �N�R�U�L�V�W�L�� �S�R�V�H�E�D�Q�� �R�N�Y�L�U�� �]�D�� �L�]�X�þ�D�Y�D�Q�M�H�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �V�H�� �Q�M�L�K�R�Y�H�� �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�H�� �X�]�L�P�D�M�X�� �Q�D�� �Q�L�å�L�P�� �U�D�]�L�Q�D�P�D, primjerice na 

�P�M�H�V�H�þ�Q�R�M���E�D�]�L�����-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����R�Y�D�M���P�R�G�H�O���V�H���V�D�V�W�R�M�L���R�G���G�Y�L�M�H���Y�D�å�Q�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H�����N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H��

GARCH komponente���� �W�H�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�H�� �N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���� �W�H�� �V�H�� �X�� �U�D�G�X�� �N�D�R�� �Q�H�N�L od glavnih 

�P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �S�R�N�U�H�W�D�þ�D�� ���H�Q�J����drivers) same volatilnosti cijene Bitcoina 

uzimaju Baltic Dry Index, te VIX indeks, ali jednako tako i volumen trgovanja. Nadalje, u radu 

�V�X���M�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L���L���Q�H�N�L���R�G�� �J�O�D�Y�Q�L�K���S�R�N�U�H�W�D�þ�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���6�	�3�������� �L�Q�G�H�N�V�D���� �1�L�N�N�H�L��

225 indeksa, te zlata, kako bi se dala eventualna usporedba.  

Tablica 3: Prikaz rezultata deskriptivne statistike 

Izvor: (Conrad, Custovic, i Ghysels, 2018) 

Prema (Conrad, Custovic, i Ghysels, 2018) �J�R�U�H�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�D�� �W�D�E�O�L�F�D�� �S�U�L�N�D�]�X�M�H�� �V�D�å�H�W�D�N��

deskriptivne statistike. U dijelu panel A �Y�L�G�O�M�L�Y�R���M�H���G�D���M�H���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���G�Q�H�Y�Q�L���S�R�Y�U�D�W���]�D��Bitcoin u 

�S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P���U�D�]�G�R�E�O�M�X���L�]�Q�R�V�L�R���R�N�R�������������������ã�W�R���M�H���Q�D���J�R�G�L�ã�Q�M�R�M���E�D�]�L���R�N�R�������������]�D�P�M�H�W�Q�R���Y�L�ã�H���X��
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usporedbi s ostalim vrstama financijskih imovina. Jednako tako, minimum i maksimum 

dnevnih povrata Bitcoina su ekstremnije vrijednosti nego kod drugih oblika imovine. U panelu 

B su prikaza�Q�H�� �U�H�D�O�L�]�L�U�D�Q�H�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���� �7�D�N�R�� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

realizirane volatilnosti za Bitcoin iznosi 78%, u usporedbi s volatilnosti 11% za S&P500. Paneli 

C i �'�� �G�D�M�X�� �S�U�L�N�D�]�� �V�D�å�H�W�N�D�� �G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H�� �V�W�D�W�L�V�W�L�N�H�� �]�D�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���� �W�H��Bitcoin 

�V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�Oe, koje su sve standardizirane. 

Tablica 4: Prikaz procjene parametara za GARCH-MIDAS modele 

 

Izvor: (Conrad, Custovic, i Ghysels, 2018) 

Prema (Conrad, Custovic, i Ghysels, 2018) gornja tablica prikazuje procjene parametara za 

GARCH-�0�,�'�$�6���P�R�G�H�O�H�����,�]�U�D�þ�X�Q�L���]�D���.���L�������S�U�L�N�D�]�X�M�X���G�D���V�X���]�D�G�R�Y�R�O�M�H�Q�L���X�Y�M�H�W�L���R���V�W�D�F�L�R�Q�D�U�Q�R�V�W�L��

kovarijance. Realizirana volatilnost S&P500 indeksa koristi se �N�D�R�� �S�U�Y�D�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�ü�D��

varijabla za dugotrajnu volatilnost cijene Bitcoina. Dokazano je da volatilnost S&P500 indeksa 

ima negativan, i jako signifikantan utjecaj na dugotrajnu volatilnost cijene Bitcoina. Implicirano 

�M�H�� �G�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �6�	�3�������� �Lndeksa za jednu standardnu devijaciju ovaj mjesec, 

uzrokuje smanjenje dugotrajne volatilnosti Bitcoina �]�D�����������V�O�M�H�G�H�ü�L���P�M�H�V�H�F���� 

Zatim, prema (Conrad, Custovic, i Ghysels, 2018) VIX i RV -�*�O�X�[�� �V�X�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �X�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R��

koreliranom odnosu s dugotrajnom volatilnosti cijene Bitcoina. Za razliku od toga, VRP (eng. 

Variance Risk Premium) prema dobivenim rezultatima ima signifikantan pozitivan utjecaj na 

dugotrajnu volatilnost Bitcoina���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �V�H�� �W�R�� �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �V�� �Y�H�ü�R�P�� �U�D�]�L�Q�R�P�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�H��

neizvjesnosti. 

Jednako tako, prema (Conrad, Custovic, i Ghysels, 2018) empirijskim je putem dokazano da 

�S�R�V�W�R�M�L���M�D�N�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X���%�D�O�W�L�F���'�U�\�� �,�Q�G�H�[�D�����W�H���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���F�L�M�H�Q�H��Bitcoina. 

�'�R�N�D�]�� �R�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X�� �S�U�R�F�L�N�O�L�þ�N�R�J�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �F�L�M�H�Q�H��Bitcoina je iznimno vrijedno 

�S�D�å�Q�M�H�����V���R�E�]�L�U�R�P na to �G�D���M�H���R�Q�R���X���V�X�S�U�R�W�Q�R�V�W�L���V���G�R�V�W�D���G�R�N�D�]�L�Y�D�Q�L�P���S�U�R�W�X�F�L�N�O�L�þ�N�L�P���R�G�Q�R�V�R�P��

financijskih volatilnosti.  



14 
 

Prema (Conrad, Custovic, i Ghysels, 2018) sukladno Akaike i Bayesian informacijskim 

�N�U�L�W�H�U�L�M�L�P�D���� �S�U�H�S�R�U�X�þ�H�Q�L�� �*�$�5�&�+-MIDAS model za volatilnost Bitcoina baziran je na Baltic 

Dry Indexu. Lijevi dio panela slike prikazuje dugotrajne i kratkotrajne komponente ovih 

�V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�D���� �3�U�L�E�O�L�å�Q�R�� �������� �X�� �Y�D�U�L�M�D�F�L�M�D�P�D�� �P�M�H�V�H�þ�Q�H�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� ���H�Q�J����monthly 

conditional volatility�����P�R�å�H���E�L�W�L���R�E�M�D�ãnjeno u promjena dugotrajne volatilnosti. Za komparaciju, 

desni dio slike 3 prikazuje dugotrajne i kratkotrajne komponente za model baziran na 

�Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���L�Q�G�H�N�V�D���O�X�N�V�X�]�Q�L�K���G�R�E�D�U�D�����-�D�V�Q�R���M�H���L�]���J�U�D�I�R�Y�D���Y�L�G�O�M�L�Y�R���G�D���%�D�O�W�L�F���'�U�\���,�Q�G�H�[���L�P�D���M�D�þ�X��

�R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�ü�X���P�R�ü���X���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L��Bitcoina od indeksa luksuznih dobara.  

Slika 3: Prikaz dugotrajnih i kratkotrajnih komponenti volatilnosti procjenjenih GARCH-MIDAS 
modelom 

 

Izvor: (Conrad, Custovic, i Ghysels, 2018) 

(Walther i Klein, 2018) �N�R�U�L�ãtenjem GARCH-�0�,�'�$�6���P�R�G�H�O�D���]�D���S�U�H�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���G�Q�H�Y�Q�L�K�����W�M�H�G�Q�L�K���L��

�P�M�H�V�H�þ�Q�L�K�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �]�D�� ���� �Q�D�M�N�D�S�L�W�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�M�H�� �N�U�Lptovalute poput Bitcoina, Ethereuma, 

�/�L�W�H�F�R�L�Q�D�����5�L�S�S�O�H�D�����L���L�Q�G�H�N�V�D���&�5�,�;�D�����R�G�U�H�ÿ�X�M�X���Q�D�M�Y�D�å�Q�L�M�H���H�J�]�R�J�H�Q�H���S�R�N�U�H�W�D�þ�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�X�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�Outa, te dolaze do rezultata da Global Real Economic Activity dominira nad 

�R�V�W�D�O�L�P�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P�� �L�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �S�R�N�U�H�W�D�þ�L�P�D���� �.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �*�$�5�&�+-MIDAS modela 

�Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���V�H���U�D�]�G�Y�D�M�D���Q�D���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�X���L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�X���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�X�����W�H���V�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�D���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D��

�R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���*�$�5�&�+�������������S�U�R�F�H�V�R�P�����G�R�N���V�H���G�X�J�R�U�R�þ�Q�D���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�D���R�S�L�V�X�M�H���0�,�'�$�6���W�H�K�Q�L�N�D�P�D����

te su se rezultati procjenjivali HMSE-om (Heteroskedasticity-adjusted Mean Squared Error) i 

HMAE-om (Heteroskedasticity-adjusted Mean Absolute Error). Ispitivali su korisnost 

egzogeni�K���S�R�N�U�H�W�D�þ�D���]�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���G�Q�H�Y�Q�H�����W�M�H�G�Q�H�����L���P�M�H�V�H�þ�Q�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�����W�H���V�X���R�G���X�N�X�S�Q�R��������

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D�����S�R�S�X�W���6�	�3�����������0�6�&�,���(�P�H�U�J�L�Q�J���0�D�U�N�H�W�V���������L���V�O�L�þ�Q�R�����]�D�N�O�M�X�þ�L�O�L���G�D���*�5�(�$��

dominira nad ostalim indikatorima, te da jedino pro�V�M�H�þ�Q�D���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D���V�Y�L�K���P�R�Gela pokazuje 

�E�R�O�M�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���R�G���Q�M�H�����ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���R���N�R�U�L�V�Q�R�V�W�L���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���N�R�M�H���V�D�G�U�å�H���G�U�X�J�H��

egzogene varijable, te diversifikacijski utjecaj koji imaju, s obzirom na samu decentraliziranost 
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�W�U�å�L�ã�W�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����W�H���Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D���M�H�G�Q�R�J���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�J���I�D�N�W�R�U�D�����Y�H�ü���F�M�H�O�R�N�X�S�Q�H���Q�M�L�K�R�Y�H���P�U�H�å�H���L��

interakcije. 

 

Slika 4: Prikaz kretanja logaritmiranih cijena za Bitcoin, Ethereum, Litecoin, Ripple, te CRIX 

 

Izvor: (Walther i Klein, 2018) 

(Catania, Grassi, i Ravazzolo, 2018) �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�� �N�D�N�R�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�� �L�P�D�M�X�� �S�X�Q�R�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�Nih 

karakteristika s �N�O�D�V�L�þ�Q�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�P�� �V�H�U�L�M�D�P�D���� �S�R�S�X�W���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�H 

volatilnosti, ekstremnih opservacija, �W�H�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L�K�� �U�H�D�N�F�L�M�D �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�J�� �S�U�R�F�H�V�D�� �Q�D�� �S�U�R�ã�O�H��

opservacije. Jednako tako, smat�U�D�M�X���N�D�N�R���G�R�V�D�G���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���P�R�G�H�Oi poput GARCH modela trebaju 

biti zamijenjeni boljim alternativama, poput Score Driven modela. Kako bi se ocijenile 

performanse modela koristi se Quasi-Like (QLIKE) funkcija gubitka, te se GARCH model 

koristi kao benchmark. Promatrane su 4 najreprezentativnije kriptovalute: Bitcoin, Ethereum, 

�/�L�W�H�F�R�L�Q���� �W�H���5�L�S�S�O�H���� �þ�L�M�D�� �M�H�� �X�N�X�S�Q�D�� �W�U�å�L�ã�Q�D�� �N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�D�� �L�]�Q�R�V�L�O�D�� ������������ �P�O�U�G���� ������ �ã�W�R�� �þ�L�Q�L�� ��������

�X�N�X�S�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �5�H�]�X�O�W�D�W�L�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �V�X�J�H�U�L�U�D�M�X�� �G�D�� �V�H��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���V�R�I�L�V�W�L�F�L�U�D�Q�L�M�L�K���P�R�G�H�O�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���N�R�M�L���X�N�O�M�X�þ�X�M�X���X�þ�L�Q�D�N���S�R�O�X�J�H���L���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���R�Y�L�V�Q�X��

nagnutost (eng. skewness) �P�R�J�X���S�R�E�R�O�M�ã�D�W�L���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���Q�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���K�R�U�L�]�R�Q�W�L�P�D��

�R�G���������G�R���������X���X�V�S�R�U�H�G�E�L���V�D���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L�P���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�P�D�����ã�W�R���P�R�å�H���L�P�D�W�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���Noristi u 

portfolio optimizaciji i modeliranju volatilnosti.  
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Tablica 5: Prikaz vrijednosti QLIKE-a za 5 modela 

 

Izvor: (Catania, Grassi, i Ravazzolo, 2018) 

U gornjoj tablici prikazane su vrijednosti QLIKEa za navedene kriptovalute u horizontima od 

1,7, i 14 dana. Ispitano je 5 modela: M1 �± GARCH model, M2 �± Score Driven GHSKT model, 

te njegove 3 razrade, M3 �± leverage, M4 �± vremenski ovisan skewness, te M5 �± frakcijska 

integracija u procesu volatilnosti. Ako se vrijednost QLIKE-�D�� �Q�D�O�D�]�L�� �L�V�S�R�G�� ������ �X�S�X�ü�X�M�H�� �V�H�� �Q�D��

bolje performanse u odnosu na M1, i obrnuto.  

2.3 RIZICI I VOLATILNOST PRINOSA NA KRIPTOVALUTE  
 

Prema (Bariviera, Basgall, Hasperue, i Naiouf, 2017) unutar�G�Q�H�Y�Q�L�����V�D�W�Q�L�����S�R�G�D�F�L���X�S�X�ü�X�M�X��na 

volatilnost prinosa s trendom opadanja tijekom promatranog perioda. Deskriptivnom 

�V�W�D�W�L�V�W�L�N�R�P���X�R�þ�H�Q�R���M�H���V�P�D�Q�M�H�Q�M�H��skewnessa i kurtosisa s �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�K razmaka (eng. 

span)�����ã�W�R �V�H���P�R�å�H���S�U�R�W�X�P�D�þ�L�W�L���N�D�R���O�D�J�D�Q�L �W�U�H�Q�G���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�U�H�P�D���*�D�X�V�V�R�Y�R�M���G�L�V�W�Uibuciji.  

Slika 5: Prikaz prinosa na Bitcoin (raspon 5 sati) 

 

Izvor: (Bariviera, Basgall, Hasperue, i Naiouf, 2017) 
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Prema (Letra, 2016) od samog inoviranja 2009. godine, cijena Bitcoina �M�H�� �G�R�V�H�J�O�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H��

vrhunce, ali i po�N�D�]�D�O�D�� �Y�H�O�L�N�X�� �G�R�]�X�� �Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W�L���� �þ�L�P�H�� �P�H�ÿ�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�� �L�� �R�V�W�D�O�R�M�� �M�D�Y�Q�R�V�W�L��

�Q�H�P�D���M�D�V�Q�R���Q�D�]�Q�D�þ�H�Q�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���R tome radi li se o �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�Rj zamci ili sigurnoj valuti, 

�R�G�Q�R�V�Q�R���S�R�V�W�R�M�H���O�L���Q�H�N�D���G�X�J�R�U�R�þ�Q�D���R�E�H�ü�D�Q�M�D�����L�O�L���V�D�P�R���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�D���]�D�U�D�G�D�����7�D�N�R���V�X���S�U�L�Pjerice, 

�X�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�X�� �N�R�Q�N�U�H�W�Q�H�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �V�H�Q�W�L�P�H�Q�W�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �X�W�M�H�F�D�M�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K��

�G�R�J�D�ÿ�D�M�D�����W�H���X�W�M�H�F�D�M���P�U�H�å�H���N�R�U�L�V�Q�L�N�D�����S�R�N�D�]�D�O�L���]�Q�D�W�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D��Bitcoin�����7�D�N�R���V�X���V�H���G�R�J�D�ÿ�D�M�L����

poput kineske zabrane bankama 2013. godine da posjeduju Bitcoin, ili bankrota Mt. Gox-a 

�������������J�R�G�L�Q�H�����S�R�N�D�]�D�O�L���L�]�Q�L�P�Q�R���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�P���]�D���W�U�å�L�ã�W�H��Bitcoina i ostalih kriptovaluta. Jednako 

�W�D�N�R�����ã�W�R���M�H���Y�H�ü�D���P�U�H�å�D���N�R�U�L�V�Q�L�N�D�����L���N�X�S�D�F�D���L���W�U�J�R�Y�D�F�D�����R�G�U�D�]���W�H���S�R�V�O�M�H�G�L�F�H���S�R�N�D�]�D�W���ü�H��se pozitivno 

na �V�D�P�R���W�U�å�L�ã�W�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D����Tako je primjerice �S�R�U�D�V�W���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���]�D�S�R�þ�H�R���V�D���V�Y�H���Y�H�ü�L�P���L���Y�H�ü�L�P��

�S�R�U�D�V�W�R�P���F�L�M�H�Q�D�����J�G�M�H���V�H���S�U�Y�L���M�D�V�Q�L�M�L���Y�U�K�X�Q�D�F���G�R�J�R�G�L�R���������������J�R�G�L�Q�H�����-�D�V�Q�D���V�H���U�D�]�O�L�N�D���P�R�å�H���X�R�þ�L�W�L��

�L�]�P�H�ÿ�X���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�K���L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���L���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�����J�G�M�H���V�H���þ�D�N���S�R���Q�H�N�L�P���D�X�W�R�U�L�P�D�����S�R�S�X�W��

Kristoufeka, �S�U�L�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�P�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�L�P�D�� �V�W�Y�D�U�D�� �S�U�H�W�M�H�U�D�Q�L�� �R�S�W�L�P�L�]�D�P���� �N�R�M�L�� �M�H�� �þ�H�V�W�R�� �S�U�D�ü�H�Q��

�S�U�H�F�M�H�Q�M�L�Y�D�Q�M�H�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �D���Y�H�ü�L�Q�R�P���Y�R�ÿ�H�Q���Q�H�S�U�R�I�H�V�L�R�Q�D�O�Q�L�P���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���� �W�H���Q�H�X�S�X�ü�H�Q�R�M��

�M�D�Y�Q�R�V�W�L���� �7�D�N�R�� �V�H�� �N�U�R�]�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�X�� �O�R�J�L�N�X�� �S�U�R�W�H�å�H�� �L�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �V�W�Y�D�U�D�Q�M�D�� �E�D�O�R�Q�D�� ��eng. bubble), 

�Q�D�V�W�D�M�D�Q�M�D�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �Q�H�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���� �W�H�� �S�R�Q�R�Y�Q�R�J�� �S�R�Y�H�üanja volatilnosti u usporedbi s �Y�H�ü��

�S�R�V�W�R�M�H�ü�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� 

Prema (Symitsi i Chalvatzis, 2018) �N�R�U�L�ãtena je baza podataka od 1519 opservacija cijena za 

svaku vrstu imovine. Deskriptivnom statistik�R�P���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�H���V�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���]�D���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H��srednje 

vrijednosti, standardne devijacije, skewnessa, te kurtosisa. Zanimljivo je za istaknuti da je za 

�G�H�Y�L�]�Q�H���W�H�þ�D�M�H�Y�H���S�U�L�Q�R�V���Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�����ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���M�D�þ�D�Q�M�H���8�6���G�R�O�D�U�D���X���S�U�R�P�Dtranom periodu, 

dok se suprotno tom�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �R�þ�L�W�X�M�X�� �X�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�P�D�� �G�L�R�Q�L�F�D���� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�D���� �W�H��

�Q�H�N�U�H�W�Q�L�Q�D�P�D�����ã�W�R���V�H���G�D���L�ã�þ�L�W�D�W�L���L�]���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H srednje vrijednosti (eng. mean). S obzirom na trend 

rasta �Q�D�� �G�L�R�Q�L�þ�N�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �N�D�R�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�D�� �V�H�� �M�D�Y�O�M�D�� �S�U�R�V�M�H�þ�D�Q�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q�� �S�U�L�Q�R�V�� �Q�D�� �]�O�D�W�R, ali 

jednako tako �L�� �R�S�D�G�D�M�X�ü�D�� �F�L�M�H�Q�D�� �Q�D�I�W�H. Nasuprot tome, BPI (Bitcoin Price Index) pokazuje 

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�� �S�R�Y�U�D�W�� �R�G�� ���������� �Q�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�R�M�� �U�D�]�L�Q�L���� �W�H�� �J�R�G�L�ã�Q�M�X�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�X�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�X�� ���������� �ã�W�R�� �M�H��

�J�R�W�R�Y�R���G�X�S�O�R���U�L�]�L�þ�Q�L�M�H���Q�H�J�R���L�Q�G�H�N�V���]�O�D�W�D���+�8�,�����N�R�M�L���M�H���L�G�X�ü�D���Q�D�M�U�L�]�L�þ�Q�Lja imovina.  
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Tablica 6: Prikaz rezultata deskriptivne statistike 

 

Izvor: (Symitsi i Chalvatzis, 2018) 

Nadalje, (Symitsi i Chalvatzis, 2018) navode kako marginalna distribucija prinosa BPI-ja ima 

�W�H�ã�N�H (deblje) rubove�����þ�L�P�H���V�H���S�R�N�D�]uje postojanje ekstremnih opservacija s velikim pozitivnim 

skewness-om i kurtosis-om�����ã�W�R���M�H���L���X���V�N�O�D�G�X���V promatranim periodo�P�����D���S�U�H�G�R�þ�H�Q�D���M�H���J�R�U�Q�M�R�P��

tablicom. Jednako tako, Bitcoin je iskusio mnogo ekspanzija i recesija (eng. bubbles and 

crashes) od trenutka svog nastanka, pa se tako mogu identificirati brojni baloni unutar jednog 

�S�H�U�L�R�G�D�����.�R�U�L�V�W�H�ü�L���V�H���X�Q�D�]�D�G�Q�L�P���V�X�S���$�'�)���W�H�V�W�R�P���S�U�L�����������N�U�L�W�L�þ�Q�L�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�P�D���G�R�E�L�Y�H�Q�L�P��

�0�R�Q�W�H���&�D�U�O�R���V�L�P�X�O�D�F�L�M�R�P�����X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���E�D�O�R�Q�D���X���W�U�D�M�D�Q�M�X���R�G�������G�R���� dana, 

�D�O�L���L���E�D�O�R�Q�D���G�X�å�H�J���Y�U�H�P�H�Q�V�N�R�J���S�H�U�L�R�G�D���� �N�D�R���S�U�L�P�M�H�U�L�F�H���O�L�S�D�Q�M���± kolovoz 2012. godine, zatim 

�V�L�M�H�þ�D�Q�M���± lipanj 2013. godine, zatim od studenog ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �G�R�� �V�L�M�H�þ�Q�M�D�� ������������ �J�R�G�L�Q�H���� �W�H��

zadnji od lipnja do srpnja 2017. godine. S nastajanjem i trajanjem navedenih balona povezuju 

se neki glavni dog�D�ÿ�D�M�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L���]�D���W�U�å�L�ã�W�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����S�R�S�X�W���E�D�Qkrota Mt. Gox-a ili ciparske 

krize.  

Pri ispitivanju dinamike volatilnosti Bitcoina sa svakom pojedinom imovinom, (Symitsi i 

Chalvatzis, 2018) �Y�R�G�L�O�L�� �V�X�� �U�D�þ�Xna i o skupljanju volatilnosti, te �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

ovisnostima (eng. time varying dependencies)���� �3�U�R�F�M�H�Q�R�P�� �G�L�Q�D�P�L�þ�N�H�� �X�Yjetovane korelacije 

multivarijatnim GARCH modelom dokumentirano je da se volatilnost prelijeva od Bitcoina 

prema nekolicini drugih imovin�D���X���S�H�U�L�R�G�L�P�D���X���N�R�M�L�P�D���V�X���V�H���G�R�J�R�G�L�O�L���G�R�J�D�ÿ�D�M�L���E�L�W�Q�L���]�D���W�U�å�L�ã�W�H��

kriptovaluta, poput zatvaranja Silk Road-a, kolapsa Mt. Gox-a, hakiranja Bitfinex burze i 

�V�O�L�þ�Q�R���� �D�O�L�� �V�H�� �L�� �Y�L�V�R�N�D�� �U�D�]�L�Q�D�� �U�H�D�N�F�L�M�H�� �F�L�M�H�Q�H��Bitcoina �X�R�þ�L�O�D�� �L�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �Q�D�V�W�X�S�D�� �H�J�]�R�J�H�Q�L�K��



19 
 

�G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �Soput financijske krize na Cipru, ili pak Britanskog referenduma �R�� �Q�D�S�X�ã�W�D�Q�M�X��

Europske Unije.  

Prema �U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L�P�� �S�R�G�D�F�L�P�D�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H��(Osterrieder i Lorenz, 2016) krajem 2016. godine, 

Bitcoin kao prva decentralizirana digitalna valuta je predstavljala 81% uk�X�S�Q�H�� �W�U�å�L�ã�Q�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�Y�L�K�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �D�� �S�U�Y�L�K�� ������ �Q�D�M�Y�H�ü�L�K�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���þ�D�N�� �������� �X�N�X�S�Q�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D����

T�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���W�U�å�L�ã�W�D���þ�H�V�W�R su  �N�D�U�D�N�W�H�U�L�]�L�U�D�Q�D���E�U�R�M�Q�L�P���Y�D�O�X�W�Q�L�P���N�U�L�]�D�P�D�����ã�R�N�R�Y�L�P�D��

�Q�D���G�L�R�Q�L�þ�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����Y�H�O�L�N�L�P���N�U�H�G�L�W�Q�L�P���E�D�Q�N�U�R�W�L�P�D���L���R�V�W�D�O�L�P���H�N�V�W�U�H�P�Q�L�P���G�R�J�D�ÿ�D�M�L�P�D�����G�R�N��

�W�U�å�L�ã�W�H�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �þ�D�N�� �L�� �Y�H�ü�H�� �]�Q�D�N�R�Y�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �L�� �U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L���� �W�H�� �H�N�V�W�U�H�P�Q�H�� �U�X�E�Q�H��

�G�R�J�D�ÿ�D�M�H�������6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�X���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���Q�D�V�S�U�D�P���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���Y�D�O�X�W�D�����D�X�W�R�U�L���V�X���V�H���X���V�Y�R�P��

radu koristili teorijom ekstremnih �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �N�D�N�R�� �E�L�� �S�R�E�O�L�å�H�� �S�U�R�X�þ�L�O�L�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �U�L�M�H�W�N�L�K�� �L��

ekstremnih doga�ÿ�D�M�D�����N�R�M�L���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���]�Q�D�þ�D�Man dio upravljanja rizicima.  

Slika 6: QQ-Plot prinosa Bitcoina 

 

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

Na gornjoj slici, od strane (Osterrieder i Lorenz, 2016), prikazan je QQ-Plot empirijskih prinosa 

Bitcoina nasuprot kvantilima standardne normalne distribucije, te je jasno vidljivo da postoje 

velika odstupanja od normalne distribucije kako s lijeve, tako i s desne strane.  

Nadalje, prema (Osterrieder i Lorenz, 2016), ispitana je i sama volatilnost Bitcoina u usporedbi 

s G10 valutama, za razdob�O�M�H���R�G���U�X�M�Q�D���������������J�R�G�L�Q�H���G�R���U�X�M�Q�D���������������J�R�G�L�Q�H�����7�D�N�R���M�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���G�D��

je u navedenom periodu volatilnost Bitcoina bila 6 do 7 puta �Y�H�ü�D���Q�H�J�R�O�L���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���*�������Y�D�O�X�W�D����

�1�D�Y�H�G�H�Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �S�R�W�N�U�L�M�H�S�O�M�H�Q�D�� �M�H�� �S�R�G�D�F�L�P�D�� �G�R�O�M�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �W�D�E�O�L�F�H���� �J�G�M�H�� �V�X�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�H��

go�G�L�ã�Q�M�H���V�W�D�Q�G�Drdne devijacije prinosa.  
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Tablica 7�����3�U�L�N�D�]���J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L�K���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D���S�U�L�Q�R�V�D 

 

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

Jednako tako, u radu od strane (Osterrieder i Lorenz, 2016), prikazana je 90-dnevna rolling 

vo�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�����J�R�G�L�ã�Q�M�D�����W�H�þ�D�M�D��Bitcoin/USD, kao i svih G10 valuta. Uz veliku volatilnost prinosa 

Bitcoina, svakako se da uvidjeti trend postupnog pada volatilnosti s razina od gotovo 200% u 

�S�R�þ�H�W�Q�L�P���J�R�G�L�Q�D�P�D���Q�D�� �U�D�]�L�Q�H���R�G���R�N�R�������� �G�R���������� �X�������������� �J�R�G�L�Q�L���� �ã�W�R���P�R�å�H, prema autorima, 

�Q�D�Y�H�V�W�L���Q�D���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���W�U�å�L�ã�W�H Bitcoina ulazi u fazu zrelosti. 

Slika 7: Prikaz 90-dnevne volatilnosti 

 

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

Nadalje, prema (Osterrieder i Lorenz, 2016) distribucije ekstremnih vrijednosti su distribucije 

koje karakteriziraju rubove/repove distribucije, te se �Q�M�L�K�R�Y�� �]�Q�D�þ�D�M�D�Q�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �R�þ�L�W�X�M�H�� �X��

upravljanju rizicima, posebice s naglaskom na velike negativne prinose. Tako se u teoriji 

�H�N�V�W�U�H�P�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �Q�D�M�þ�H�ã�ü�H�� �N�R�U�L�V�W�H�� �G�Y�L�M�H�� �L�]�Q�L�P�Q�R korisne distribucije, a to su generalna 

Paretova distribucija, kao i generalna distribucija ekstremnih vrijednosti. U navedenom 

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���R�Sisane su obje gore navedene.  
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Tako je prema (Osterrieder i Lorenz, 2016) prva, generalna Paretova distribucija (GPD), 

skupina kontinuiranih distribucija vjerojatnosti. Koristi se prvenstveno kako bi se modelirali 

�U�X�E�R�Y�L���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�����D���R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�D���M�H���S�R�P�R�ü�X���W�U�L���S�D�U�D�P�H�W�U�D�����O�R�N�D�F�L�M�H�����V�N�D�O�H�����W�H���R�E�O�L�N�D. U radu je 

�*�3�'���S�U�R�Y�H�G�H�Q�D���Q�D�����������Q�D�M�Y�H�ü�L�K���G�Q�H�Y�Q�L�K���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K���S�U�L�Q�R�V�D�����W�R�þ�Q�L�M�H���Q�D���O�L�M�H�Y�L���U�X�E���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H��

prinosa. U dolje navedenoj tablici nalaze se dobiveni rezultati spomenutih parametara, zajedno 

�V�D�� �Q�M�L�K�R�Y�R�P�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�R�P�� �J�U�H�ã�N�R�P����threshold �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�� �N�R�M�D�� �V�H�� �R�G�Q�R�V�L�� �Q�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� ��������

prinosa, kao i negativne log-likelihood vrijednosti.  

Tablica 8: Prikaz dobivenih parametara za GPD 

 

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

�,�]�� �G�R�E�L�Y�H�Q�L�K�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �M�D�V�Q�R�� �M�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �G�D�� �V�Y�L�� �*������ �W�H�þ�D�M�H�Y�L�� �L�P�D�M�X�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �P�D�Q�M�L�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U��

oblika negol�L���W�H�þ�D�M��Bitcoin/USD. Na slje�G�H�ü�H �G�Y�L�M�H���V�O�L�N�H���J�U�D�I�L�þ�N�L���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�H���*�3D distribucije 

za Bitcoin/USD s parametrom oblika 0.247, te parametrom skale 0.025, nasuprot EUR/USD s 

�S�D�U�D�P�H�W�U�R�P���R�E�O�L�N�D�����������������W�H���S�D�U�D�P�H�W�U�R�P���V�N�D�O�H�����������������8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L���G�Y�D���J�U�D�I�L�þ�N�D���S�U�L�N�D�]�D���S�R���[��

i y osima, jasno je u�R�þ�O�M�L�Y�R���G�D���*�3�'���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D���]�D��Bitcoin���8�6�'���L�P�D���]�Q�D�W�Q�R���Y�H�ü�H���[���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L����

�ã�W�R���Q�D�Y�R�G�L���Q�D���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���R���Y�H�ü�R�M���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W�L���W�H�þ�D�M�D��Bitcoina. (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

Slika 8�����3�U�L�N�D�]���J�X�V�W�R�ü�H���*�3�'���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���V�D���S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D���R�E�O�L�N�D��������������) i skale (0.025) 

 

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 



22 
 

Slika 9�����3�U�L�N�D�]���J�X�V�W�R�ü�H���*�3�'���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���V�D���S�D�U�D�P�H�W�U�L�P�D���R�E�O�L�N�D�������������������L���V�N�D�O�H���������������� 

 

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

Prema (Osterrieder i Lorenz, 2016), druga navedena distribucija jest generalna distribucija 

�H�N�V�W�U�H�P�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����*�(�9�������N�R�M�D���R�E�X�K�Y�D�ü�D���V�N�X�S�L�Q�X���N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�L�K���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L��

razvijenih unutar teorije ekstremne vrijednosti koje se kombiniraju sa Gumbel, Frechet i 

Weibull distribucijama ekstremne vrijednosti. �*�(�9�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D�� �M�H�� �þ�H�V�W�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�� �N�D�R��

�D�S�U�R�N�V�L�P�D�F�L�M�D�� �]�D�� �P�R�G�H�O�L�U�D�Q�M�H�� �P�D�N�V�L�P�D�� �G�X�J�R�J�� ���N�R�Q�D�þ�Q�R�J���� �Q�L�]�D�� �V�O�X�þ�D�M�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �1�D�G�D�O�M�H����

�U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�D�� �*�(�9�� �G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���� �]�D�M�H�G�Q�R�� �V�D�� �Q�M�L�K�R�Y�L�P�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L�P�� �J�U�H�ã�N�D�P�D���� �W�H��

negativnim log-likelihoodima za Bitcoin �L�� �*������ �W�H�þ�D�M�H�Y�D�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �G�R�Q�M�R�M���W�D�E�O�L�F�L���� �6�Y�L�� �*������

�W�H�þ�D�M�H�Y�L���L�P�D�M�X���]�Q�D�W�Q�R���P�D�Q�M�L���S�D�U�D�P�H�W�Dr oblika negoli Bitcoin/USD.  

Tablica 9: Prikaz parametara GEV distribucije 

 

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

Jednako tako, graf�L�þ�N�L���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�H���*�(�9���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H���]�D��Bitcoin/USD (vrijednosti parametara 

0.29, 0.028, te 0.035), i EUR/USD (vrijednosti parametara 0.038, 0.004, te 0.009), te se 

�X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L��ih �P�R�å�H���X�R�þ�L�W�L���N�D�N�R��Bitcoin���8�6�'���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D���L�P�D���]�Q�D�W�Q�R���Y�H�ü�H���[���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����ã�W�R��

�G�D�O�M�H���Q�D�Y�R�G�L���Q�D���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���V�H���U�D�G�L���R���U�L�]�L�þ�Q�L�M�R�M���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�L���� 
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Slika 10�����3�U�L�N�D�]���J�X�V�W�R�ü�H���*�(�9���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H 

 

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

Slika 11�����3�U�L�N�D�]���J�X�V�W�R�ü�H���*�(�9���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H 

                

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

Nadalje, (Osterrieder i Lorenz, 2016) su u radu analizirali i gubitke vezane uz investiranje u 

Bitcoin �N�R�M�L���V�H���P�R�J�X���G�R�J�R�G�L�W�L���N�D�R���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D���H�N�V�W�U�H�P�Q�L�K���G�R�J�D�ÿ�D�M�D���L���W�R���N�U�R�]���G�Y�L�M�H���Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�H��

mjere, vrijednosti pri riziku (VaR�������W�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���J�X�E�L�W�N�D��(expected shortfall�������W�H���Q�D�J�O�D�ã�D�Y�Dju 

�N�D�N�R���M�H���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���J�X�E�L�W�D�N�����Q�D�V�X�S�U�R�W���9�D�5-u, koherentna mjera rizika. U dolje navedenoj tablici 

�Q�D�O�D�]�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�L���D�X�W�R�U�D���]�D���9�D�5���Q�D���U�Dzini 95% za Bitcoin i G10 valute �G�R�E�L�Y�H�Q�L���S�R�P�R�ü�X���G�Y�L�M�H��

metode: povijesnog VaR-a, te Gaussovog VaR-a, te je na teme�O�M�X���G�R�E�L�Y�H�Q�L�K���U�H�]�X�O�W�D�W�D���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R��

da je VaR Bitcoina �R�W�S�U�L�O�L�N�H�������S�X�W�D���Y�H�ü�L���Q�H�J�R�O�L���]�D���E�L�O�R���N�R�M�X���R�G���*�������Y�D�O�X�W�D�����þ�L�P�H���V�H���S�R�Q�R�Y�Q�R��

�G�R�N�D�]�X�M�H���Y�H�ü�D���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W��Bitcoina. Primjerice, ulaganjem u Bitcoin �P�R�å�H���V�H���R�þ�H�N�Lvati gubitak 

�Y�H�ü�L���R�G���������X���M�H�G�Q�R�P���G�D�Q�X�����R�W�S�U�L�O�L�N�H���M�H�G�Q�R�P���X���������G�D�Q�D�����8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L���L���*�D�X�V�V�R�Y���9�D�5����

�O�D�N�R���V�H���G�D���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���V�X���U�H�]�X�O�W�D�W�L���J�R�W�R�Y�R���L�G�H�Q�W�L�þ�Q�L���]�D���V�Y�H���*�������Y�D�O�X�W�H�����G�R�N���V�H���R�Q�L���U�D�]�O�L�N�X�M�X���X��

�V�O�X�þ�D�M�X��Bitcoin-�D���� �L�]�� �þ�H�J�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �G�R�N�D�]�� �R�G�V�W�X�S�D�Q�M�D��Bitcoin���8�6�'�� �W�H�þ�Dja od Gaussove 

distribucije.  
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Tablica 10: Prikaz VaR-a za BTC i G10 valute 

 

 

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

Tablica 11�����3�U�L�N�D�]���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���J�X�E�L�W�N�D���]�D���%�7�&���L���*�������Y�D�O�X�W�H 

 

Izvor: (Osterrieder i Lorenz, 2016) 

�1�D�G�D�O�M�H�����N�D�N�R���M�H���Y�H�ü���V�S�R�P�H�Q�X�W�R����(Osterrieder i Lorenz, 2016) �V�X���X���V�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���L�]�Y�H�O�L���L��

�U�H�]�X�O�W�D�W�H�� �]�D�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �J�X�E�L�W�D�N�� ��expected shortfall) na razini 95% za Bitcoin i G10 valute. 

Dobive�Q�L�� �V�X�� �L�]�U�D�þ�X�Q�L�� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �V�H�� �G�Y�Mema meto�G�D���� �S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�P�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P�� �J�X�E�L�W�N�R�P����

�L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L�P���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D�����W�H���*�D�X�V�V�R�Y�L�P���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���J�X�E�L�W�N�R�P�����G�R�E�L�Y�H�Q�L�P��

istim postupkom poput Gaussovog VaR-�D���� �,�]�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �G�D�� �M�H�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �J�X�E�L�W�D�N��

�R�W�S�U�L�O�L�N�H�������S�X�W�D���Y�H�ü�L���]�D��Bitcoin nego za ikoju �R�G���*�������Y�D�O�X�W�D�����S�R�Q�R�Y�Q�R���X�N�D�]�X�M�X�ü�L �Q�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R��

�Y�H�ü�X���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W��Bitcoin-�D�����1�D���S�U�L�P�M�H�U�����M�H�G�Q�R�P���X���������G�D�Q�D���P�R�å�H���V�H���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���J�X�E�L�W�D�N���Y�H�ü�L���R�G����������

�N�R�M�L�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X��Bitcoin-�D�� �S�U�H�O�D�]�L�� �������� �W�R�J�� �G�D�Q�D���� �8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L�� �S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �J�X�E�L�W�D�N�� �L��

�*�D�X�V�V�R�Y���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���J�X�E�L�W�D�N�����M�D�V�Q�R���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���G�D���V�X���U�H�]�X�O�W�D�W�L���]�D���G�Y�L�M�H���P�H�W�R�G�H���J�R�W�R�Y�R���L�G�H�Q�W�L�þ�Q�L���]�D��

�*������ �Y�D�O�X�W�H���� �G�R�N�� �M�H�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X��Bitcoin-�D�� �*�D�X�V�V�R�Y�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�� �J�X�E�L�W�D�N�� �P�D�Q�M�L�� �R�G�� �S�R�Y�L�M�H�V�Q�R�J��

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���J�X�E�L�W�N�D�����þ�L�P�H���V�H���G�R�N�D�]�X�M�H���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H��Bitcoin���8�6�'���W�H�þ�D�M�D���R�G���*�D�X�V�V�R�Y�H���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H����
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�S�U�L�� �þ�H�P�X je Bitcoin �U�L�]�L�þ�Q�L�M�L�� �Q�H�J�R�O�L�� �X�Vporedna normalna distribucija s �M�H�G�Q�D�N�R�P�� �V�U�H�G�L�ã�Q�M�R�P��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�üu i standardnom devijacijom.  

Jednako tako (Stavroyiannis, 2017) je glavni dio svog rada posveti�R���L�]�U�D�þ�X�Q�X���L���L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�Q�M�X��

VaR-�D���L���R�þ�H�Nivanog gubitka za 4 kriptovalute (Bitcoin, Ethereum, Ripple, te Litecoin) u periodu 

od kolovoza 2015. godine do srpnja 2017. godine���� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �V�H�� �I�L�O�W�U�L�U�D�Q�R�P�� �S�R�Y�L�M�H�V�Q�R�P��

simulacijom, te ih nakon toga usporedio sa S&P500, kao �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�R�P���N�U�H�W�D�Q�M�D���W�U�å�L�ã�W�D����Dobiveni 

�U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �S�U�L�N�D�]�D�Q�L�� �V�X�� �X�� �G�R�Q�M�R�M�� �W�D�E�O�L�F�L���� �L�]�� �N�R�M�H�� �V�H�� �M�D�V�Q�R�� �G�D�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D��su kapitalni zahtjevi 

�G�L�J�L�W�D�O�Q�L�K���Y�D�O�X�W�D���]�Q�D�W�Q�R���Y�H�ü�L���Q�H�J�R���L�V�W�L���]�D���6�	�3���������L�Q�G�H�N�V�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����P�R�å�H���V�H���X�R�þ�L�W�L���G�D���V�H��Bitcoin 

�S�R�Q�D�ã�D���G�R�V�W�D���V�W�D�E�L�O�Q�L�M�H���Q�H�J�R�O�L���S�U�H�R�V�W�D�O�H�������N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�� Nadalje, autor je ispitao i tezu komiteta 

�%�D�V�H�O�D������ �R���S�U�L�E�O�L�å�Q�R�M���M�H�G�Q�D�N�R�V�W�L���N�Y�D�Q�W�L�W�H�W�H���P�M�H�U�H�Q�R�J�� �U�L�]�L�N�D��������-tnim VaR-om i 97.5%-tnim 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P���J�X�E�L�W�N�R�P���]�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�����W�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���G�R�E�L�R���]�D��Bitcoin i Ethereum, dok 

�M�H���X���V�O�X�þ�D�M�X���5�L�S�S�O�H�D���L���/�Ltecoin�D���U�D�]�O�L�N�D���]�Q�D�W�Q�R���Y�H�ü�D���� 

Tablica 12: Prikaz rezultata VaR-�D���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���J�X�E�L�W�N�D 

 

Izvor: (Stavroyiannis, 2017) 

(Borri, 2019) u svom radu provodi procjenu uvjetovanog (conditional) �U�X�E�Q�R�J���U�L�]�L�N�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X��

Bitcoina, Ethera, Ripplea, te Litecoina, te dolazi do rezultata da su navedene kriptovalute 

�V�Q�D�å�Q�R�� �L�]�O�R�å�H�Q�H��rubnom riziku (tail risk)���� �G�R�N�� �Q�D�V�X�S�U�R�W�� �W�R�P�H�� �Q�L�V�X�� �L�]�O�R�å�H�Q�H��rubnom riziku u 

�R�G�Q�R�V�X�� �Q�D�� �D�P�H�U�L�þ�N�R�� �G�L�R�Q�L�þ�N�R�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �L�O�L�� �]�O�Dto. Po pitanju likvidnosti, udio kriptovaluta u 

optimalnom investitorov portfelju treba biti malen. Kao dodatne varijable uzete su cijene zlata, 

VIX indeks, S&P400 indeks kemijske imovine (commodity chemicals), �W�H�� �6�	�3�������� �G�L�R�Q�L�þ�N�L��

indeks.  

(Borri, 2019) �M�H���]�D���V�Y�R�M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���R�G�D�E�U�D�R���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���W�U�å�L�ã�Q�X���N�D�S�L�W�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�V�W����

a rezultate uvjetovane korelacije �L�]�U�D�þ�X�Q�D�R putem CoVaR-a���� �P�M�H�U�R�P�� �U�L�]�L�N�D�� �N�R�M�D�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H��

�S�U�R�F�M�H�Q�X���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L���M�H�G�Q�H���L�P�R�Y�L�Q�H��rubnom riziku druge imo�Y�L�Q�H�����L�O�L���M�R�ã���þ�H�ã�ü�H���� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�P��

�W�U�å�L�ã�W�X.  
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(Cermak, 2017) navodi kako je zbog svoje decentraliziranosti, cijena Bitcoina �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���S�R�G��

�X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �S�R�Q�X�G�H�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H���� �ã�W�R�� �J�D�� �X�� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�L�� �V�D�� �V�Y�R�M�R�P���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�P�� �Q�D�U�D�Y�L�� �þ�L�Q�L��

izni�P�Q�R�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�L�P���� �L�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�L�P�� �Q�D�� �Y�D�Q�M�V�N�H�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�H���� �8�� �]�D�G�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�P�H�� �V�H��Bitcoinova 

volatilnost smanjuje s pojavom Bitcoin�R�Y�L�K�� �G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�D���� �D�O�L�� �L�� �V�D�P�R�J�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �Y�R�O�X�P�H�Q�D��

Bitcoina �X���F�L�U�N�X�O�D�F�L�M�L�����.�U�D�M�H�P���������������J�R�G�L�Q�H�����S�U�L�E�O�L�å�Q�R����������Bitcoina bilo je trgovano u kineskim 

juanima���� �þ�L�P�H�� �V�X�� �I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �E�L�O�H�� �Q�D�M�Y�L�ã�H�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D���L�]�� �.�L�Q�H���� �5�D�V�W�� �F�L�M�H�Q�H��

Bitcoina �R�G�������������X���������������J�R�G�L�Q�L���V�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���P�R�å�H���S�U�L�S�L�V�D�W�L���Y�H�O�L�N�R�M���Q�H�V�L�J�X�U�Q�R�V�W�L���X���V�Y�L�Metu poput 

devalvacije kineskog juana, hiperinflacije u Venezueli, deprecijacije britanske funte, te Brexita, 

�N�D�G�D�� �V�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �W�U�D�å�L�O�L�� �Ä�V�L�J�X�U�Q�X�� �O�X�N�X�³���� �W�H�� �J�D�� �S�R�þ�H�O�L�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�W�L�� �V�D�� �]�O�D�W�R�P���� �ã�W�R�� �V�H�� �P�R�å�H��

smatrati net�R�þ�Q�L�P�����S�R�ã�W�R���M�H���]�O�D�W�R���]�U�H�O�D���L�P�R�Y�L�Q�D���J�G�M�H���M�H���S�R�W�U�H�E�Q�D���Y�H�ü�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�D���]�D���S�R�P�L�F�D�Q�M�H�P��

cijene.  

(Cermak, 2017) u svom radu prilikom ispitivanja volatilnosti cijene Bitcoina koristi 

GARCH(1,1) model, te logaritmirane cijene. Zbog Bitcoinove decentraliziranosti nije 

�S�U�H�S�R�U�X�þ�O�M�L�Y�R���N�R�U�L�V�W�L�W�L���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���V�D�P�R���L�]���M�H�G�Q�H���]�H�P�O�M�H�����Y�H�ü���L�]���Vvih regija, gdje 

�M�H���]�Q�D�þ�D�M��Bitcoina �Y�H�O�L�N�����6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Y�R�O�X�P�H�Q���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���X���S�R�M�H�G�L�Q�R�M���Y�D�O�X�W�L�����Q�D�M�Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���L�P�D��

�.�L�Q�D�����]�D�W�L�P���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H���$�P�H�U�L�þ�N�H���'�U�å�D�Y�H�����(�X�U�R�S�V�N�D���8�Q�L�M�D�����W�H���-�D�S�D�Q�����.�R�U�L�ã�W�H�Q�L���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�L���V�X���W�H�þ�D�M���Y�D�O�X�W�H�����L�Q�G�H�N�V���G�L�R�Q�L�þ�N�R�J���W�U�å�L�ã�Wa, prinos na 10-�J�R�G�L�ã�Q�M�X���G�U�å�D�Y�Q�X���R�E�Y�H�]�Q�L�F�X����

�W�H���W�U�R�P�M�H�V�H�þ�Q�D���P�H�ÿ�X�E�D�Q�N�R�Y�Q�D���N�D�P�D�W�Q�D���V�W�R�S�D, iz sve 4 spomenute regije. 

(Cermak, 2017) �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���*�$�5�&�+�������������P�R�G�H�O�D���Q�D�V�W�R�M�L���G�R�N�D�]�D�W�L���G�D���V�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���G�D�Q�D�ã�Q�M�H 

�Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���P�R�å�H���S�R�V�W�L�üi kombina�F�L�M�R�P���N�Y�D�G�U�D�W�D���U�H�]�L�G�X�D�O�D���L�]���S�U�R�ã�O�R�J���S�H�U�L�R�G�D�����W�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���L�]��

�S�U�R�ã�O�R�J���S�H�U�L�R�G�D�����3�U�H�P�D���G�R�E�L�Y�H�Q�L�P���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D���M�H�G�Q�D�G�å�E�H���V�U�H�G�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��Bitcoinovi prinosi 

�V�X�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�� �R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�D�� �V�Y�L�K�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �L�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �D�U�E�L�W�U�D�å�X. U 

�M�H�G�Q�D�G�å�E�L�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���� �D�O�I�D ���.�� i beta ������ �S�D�U�D�P�H�W�U�L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �V�X�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�L���� �ã�W�R�� �X�S�X�ü�Xje na 

�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D�� �S�U�L�Q�R�V�L �L�]�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �S�H�U�L�R�G�D���� �L�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�� �L�]�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �S�H�U�L�R�G�D�� �X�W�M�H�þ�X�� �Q�D�� �G�D�Q�D�ã�Q�M�X��

volatilnost Bitcoina. Makroekonomske varijable iz svih regija pokazale su �V�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P�D�� �X��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�X�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L��Bitcoina���� �ã�W�R�� �X�S�X�ü�X�M�H�� �Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D��Bitcoin �S�R�S�U�L�P�D�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H��

�W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���Y�D�O�X�W�D�����1�D�M�Y�H�ü�D���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L��Bitcoina �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D je prilikom promjene 

kineskog j�X�D�Q�D�����ã�W�R���M�H���L���R�þ�H�N�L�Y�Dno s obziro�P���Q�D���þ�L�Q�M�H�Qicu o velikom postotku trgovanja u toj 

valuti. Tako �M�H���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�R���L���G�D���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q���ã�R�N volatilnosti kineskog juana smanjuje volatilnost 

Bitcoina�����W�H���V�H���P�R�å�H���V�P�D�W�U�D�W�L���V�L�J�X�U�Q�R�P���O�X�N�R�P���X���.�L�Q�L�����-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����L�V�W�U�D�å�H�Q�R���M�H���G�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W��

pokazuje znakove �X�V�S�R�U�D�Y�D�M�X�ü�H�J���W�U�H�Q�G�D�����W�H���G�D���D�N�R���V�H���Q�D�V�W�D�Y�L���R�Y�L�P���W�H�P�S�R�P�����R�N�R���������������J�R�G�L�Q�H��

�V�H���R�þ�H�N�X�M�H���U�D�]�L�Q�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L��Bitcoina �S�U�L�E�O�L�å�Q�R���M�H�G�Q�D�N�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�P�D���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���Y�D�O�X�W�D����
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�þ�L�P�H���E�L���V�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�Lli  �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���X�Y�M�H�W���]�D��njegovim funkcioniranjem kao globalne valute, �ã�W�R���M�H��

�L�]�Q�L�P�Q�R���W�H�ã�N�R���E�H�]���S�U�L�V�X�V�W�Y�D���V�U�H�G�L�ã�Q�M�H���E�D�Q�N�H�����N�R�M�D���Q�D�V�W�R�M�L smanjiti sistematski rizik.  

Na dolje prikazanoj slici, (Chan, Chu, Nadarajah i Osterrieder, 2017) navode rezultate dobivene 

�]�D�� �U�L�]�L�þ�Q�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� ���9�D�5���� �]�D�� ���� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �Q�D�� �W�H�P�H�O�M�X�� �Q�D�M�E�R�O�M�H distribucije za svaku 

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�X�����X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���H�X�U�R�����L�]���þ�H�J�D���M�H���M�D�V�Q�R���G�D���M�H���V�Y�D�N�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���U�L�]�L�þ�Q�L�M�D���R�G���H�X�U�D�����D���V��

obzirom na gornji red VaR-a, Litecoin, MainSafeCoin i M�R�Q�H�U�R���L�P�D�M�X���Q�D�M�Y�H�ü�L���U�L�]�L�N���� 

Slika 12: Prikaz VaR-a za 7 kriptovaluta u odnosu na euro 

 

Izvor: (Chan, Chu, Nadarajah i Osterrieder, 2017) 
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3 PRINOSI NA KRIPTOVALUTE  
 

3.1 ODREDNICE PRINOSA NA KRIPTOVALUTE  
 

Nadalje, prema (Letra, 2016) f�R�U�P�L�U�D�Q�M�H���F�L�M�H�Q�D���R�G�Y�L�M�D���V�H���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�R�P���S�R�Q�X�G�H���L���S�R�W�U�D�å�Qje, gdje 

�V�H���X���V�O�X�þ�D�M�X���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���P�R�å�H���J�R�Y�R�U�L�W�L���R���W�R�P�H���N�D�N�R���L�P���M�H���S�R�Q�X�G�D���I�L�N�V�Q�D�����L�O�L��se razvija prema 

�X�Q�D�S�U�L�M�H�G�� �S�R�]�Q�D�W�R�P�� �D�O�J�R�U�L�W�P�X���� �G�R�N�� �Q�D�� �V�W�U�D�Q�L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H���Y�H�O�L�N�X�� �X�O�R�J�X�� �L�J�U�D�M�X�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D��

�ã�S�H�N�X�O�D�W�R�U�D���� �W�H�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �N�R�M�L�� �Q�D�V�W�R�M�H�� �]�D�U�D�G�L�W�L�� �Q�D�� �Sorastu cijene. Upravo to 

�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�H�� �Q�D�� �V�W�U�D�Q�L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �M�H�G�Q�L�P�� �R�G �Q�D�M�M�D�þ�L�K�� �S�R�N�U�H�W�D�þ�D�� �U�D�V�W�D�� �F�L�M�H�Q�H���� �S�R�ã�W�R�� �V�H��

�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���Ä�I�D�L�U�³���W�U�å�L�ã�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����Q�H da ustanoviti.  

Prema (Letra, 2016) postavlja se pitanje �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D���N�U�H�W�D�Q�M�D���F�L�M�H�Q�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�Outa, 

�N�D�R���ã�W�R���M�H���W�R���E�L�R���V�O�X�þ�D�M���V �W�U�å�L�ã�W�H�P���G�L�R�Q�L�F�D���Y�H�ü���G�X�J�L���Q�L�]���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�D�����7�D�N�R���V�H���S�R�G���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D�P�D��

�H�I�L�N�D�V�Q�R�J�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�Q�M�D�� �W�U�å�L�ã�W�D�� ���(�0�+������ �F�L�M�H�Q�H�� �Pi�M�H�Q�M�D�M�X�� �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �Q�R�Y�L�K����

�Q�H�S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�L�K�� �L�Q�Iormacija, jer se smatra da cijene trenutno, i u potpunosti, reflektiraju sve 

informacije. Zbog toga ne �E�L���E�L�O�R���P�R�J�X�ü�H���S�R�Ei�M�H�G�L�W�L���W�U�å�L�ã�W�H���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�X���N�R�M�X���Y�H�ü���L�P�D�M�X��

�V�Y�L���R�V�W�D�O�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�����Y�H�ü���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���V�U�H�ü�R�P�����1�D�U�D�Y�Q�R�����V�Y�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�H���V�H���V�Y�R�G�H��na racionalno 

�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H�� �V�Y�L�K�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���� �D�O�L�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P�� �E�L�K�H�Y�L�R�U�L�V�W�L�þ�N�L�K�� �S�U�L�V�W�X�S�D���� �P�R�å�H�� �V�H�� �J�R�Y�R�U�L�W�L�� �L�� �R��

njihovom neracionalnom postupanju, pod utjec�D�M�H�P���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���S�U�H�G�U�D�V�X�G�D���� 

Jednako tako, prema (Letra, 2016) jedan od mog�X�ü�L�K�� �P�R�G�H�O�D�� �]�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �E�X�G�X�ü�H�� �F�L�M�H�Q�H��

Bitcoina �V�Y�R�G�L�� �V�H�� �Q�D�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L�� �P�R�G�H�O���� �þ�L�M�H�� �V�X�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H: broj navoda Bitcoina na 

Twitter-�X�����E�U�R�M���S�U�H�W�U�D�J�D���Q�D���*�R�R�J�O�H���W�U�D�å�L�O�L�F�L�����W�H���E�U�R�M���S�R�J�O�H�G�D���Q�D���:�L�N�L�S�H�Giji.  

Prema (Letra, 2016) nekoliko glavnih utjecaja na cijenu Bitcoina su atraktivnost za investitore, 

�L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�D�� �S�R�Q�X�G�H�� �L�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H���� �W�H�� �U�D�]�Y�R�M�� �P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �X�Y�M�H�W�D���� �7�D�N�R�� �V�H�� �V�S�R�P�L�Q�M�X�� �L��

suprotstavljene strane gdje neki autori, poput Buchholza, navode da se sve svodi na utjecaje 

�S�R�Q�X�G�H���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�H�����G�R�N���G�U�X�J�L�����S�R�S�Xt Krisoufeka, to demantiraju, navod�H�ü�L���N�D�N�R���W�D�N�Y�L���R�G�Q�R�V�L��

ne postoje �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �S�U�Y�R�� �]�E�R�J�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �N�D�N�R�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�� �Q�L�V�X�� �S�R�G�� �X�W�M�H�F�D�M�H�P��

�P�R�Q�H�W�D�U�Q�L�K�� �L�� �Y�O�D�G�D�M�X�ü�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���� �D�� �G�U�X�J�R�� �]�E�R�J�� �Q�H�G�R�V�W�D�W�N�D�� �N�D�P�D�W�Q�H�� �V�W�R�S�H�� �N�D�R�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J��

�S�U�L�Q�R�V�D���Q�D���U�D�]�G�R�E�O�M�H���G�U�å�D�Q�M�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����þ�L�P�H���V�H���S�U�R�I�L�W���V�Y�R�G�L���Q�D���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L �N�D�U�D�N�W�H�U���W�U�å�L�ã�W�D����

i to iz modifikacije cijena. Nadalje, autori poput van Wijka, navode kako neki makroekonomski 

�þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�����S�R�S�X�W���W�H�þ�D�M�D���H�X�U�R-dolar, Dow Jo�Q�H�V���L�Q�G�H�N�V�D���L���F�L�M�H�Q�H���Q�D�I�W�H�����L�P�D�M�X���L�W�H�N�D�N�R���]�Q�D�þ�D�M�D�Q��

utjecaj na cijenu kriptovaluta u dugom roku. Bouoiyour je 2014. godine proveo regresijsku 

�D�Q�D�O�L�]�X�� �S�R�N�X�ã�D�Y�D�M�X�ü�L�� �R�G�U�H�G�L�W�L�� �F�L�M�H�Q�X�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �S�R�P�R�ü�X�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �S�R�S�X�W cijene 
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zlata, broja ukupnih transak�F�L�M�D���� �E�U�R�M�D�� �S�U�H�W�U�D�J�D�� �Q�D�� �*�R�R�J�O�H�� �W�U�D�å�L�O�L�F�L�� �L�� �V�O�L�þ�Q�R���� �R�G�� �þ�H�J�D�� �M�H�� �V�D�P�R��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�D���Ä�S�U�H�W�U�D�J�H���Q�D���*�R�R�J�O�H���W�U�D�å�L�O�L�F�L�³�� �E�L�O�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�D���Q�D���U�D�]�L�Q�L���R�G���������� �ã�W�R���R�V�W�D�Y�O�M�D��

�Y�H�O�L�N�L���S�U�R�V�W�R�U���]�D���G�D�O�M�Q�M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�����L���G�R�G�D�Wno propitkivanje ove teme.  

U radu (Letra, 2016) �V�S�U�R�Y�H�G�H�Q�R���M�H���H�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���Q�D���F�L�M�H�Q�L��Bitcoina u razdoblju 

�R�G�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �G�R�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� �S�R�P�R�ü�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L�� �Ä�D�W�U�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W��Bitcoina-�D�³ (Bitcoin 

attractiveness)���� �ÄEkonomija i tehnika Bitcoin-�D�³ (Bitcoin Economics and Technicals), te 

�Ä�0�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�³ (Macroeconomics variables). Rezultati deskriptivne statistike 

�Q�D�Y�R�G�H���L�]�P�H�ÿ�X���R�V�W�D�O�R�J�D���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���M�D�N�R�J���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�J���W�U�H�Q�G�D���X���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�������J�R�Gine, postojanje 

velike volatilnosti cijene u navedenom vremenskom �S�H�U�L�R�G�X���� �W�H�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �O�H�S�W�R�N�X�U�W�L�þ�Q�H��

�G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�� �Q�D�J�Q�X�W�H���� �1�D�G�D�O�M�H���� �S�U�Y�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �Ä�D�W�U�D�N�W�L�Y�Q�R�V�W��Bitcoin-�D�³��

�R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�D�� �M�H�� �S�R�P�R�ü�X�� �S�U�H�W�U�D�J�D�� �Q�D�� �*�R�R�J�O�H-u, Wikipediji, te Twitter-�X���� �3�R�Y�H�ü�D�Q�L�� �E�U�R�M�� �L��

frekvencija pretraga putem Inte�U�Q�H�W���W�U�D�å�L�O�L�F�D���P�R�J�X���L�P�D�W�L���V�Q�D�å�Q�X �R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�ü�X���P�R�ü�����N�D�R���G�R�E�D�U��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U���L�Q�W�H�U�H�V�D���R�S�ü�H���M�D�Y�Q�R�V�W�L�����6�Y�D�N�D�N�R���M�H���E�L�W�Q�R���L�V�W�D�N�Q�X�W�L���L���D�Q�D�O�L�]�X���R�V�M�H�ü�D�M�D�����H�Q�J����Sentiment 

Analysis)�����N�R�M�D���V�H���R�G���E�U�R�M�Q�L�K���D�X�W�R�U�D���G�H�I�L�Q�L�U�D���N�D�R���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X���E�U�R�M�D���W�Z�H�H�W�R�Y�D���L���U�D�]�Y�R�M�D��

�W�U�å�L�ã�W�D�����W�H���V�H���Vma�W�U�D���G�R�E�U�R�P���S�R�G�O�R�J�R�P���]�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���W�U�å�L�ã�Q�R�J���W�U�H�Q�G�D���X���Q�D�U�H�G�Q�L�K�������G�R�������G�D�Q�D����

�D�O�L���L���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�Q�M�D���W�U�å�L�ã�W�D���N�D�R���Ä�P�H�G�Y�M�H�ÿ�H�J�³���L�O�L���Ä�E�L�N�R�Y�R�J�³�����'�U�X�J�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���ÄEkonomija i tehnika 

Bitcoin-�D�³���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�D���M�H���U�D�]�Q�L�P���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L�P�D���N�R�M�L���R�S�L�V�X�M�X��Bitcoin �P�U�H�å�X���S�R�S�X�W���S�U�R�F�L�Menjenog 

volumena, broja Bitcoina �X�� �R�S�W�L�F�D�M�X���� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�R�J�� �Y�U�H�P�H�Q�D�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�� �S�R�� �E�O�R�N�X�� �L�� �V�O�L�þ�Q�R����

�Ä�0�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H�³���R�G�Q�R�V�H���V�H��na egzogenost ponude Bitcoina.  

Prema (Letra, 2016) uz razinu pouzdanosti od 95%, a na temelju dobivenih rezultata iz 

GARCH(1,1) modela varijabla vremenskog trenda ���—�� predstavlja pozitivan koeficijent u 

iznosu 0�����������������������G�R�N�D�]�X�M�X�ü�L���W�L�P�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���E�L�N�R�Y�R�J���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D��Bitcoin od svog 

nastajanja. Varijabla povezana s pretragama putem Google-a ima negativnu vrijednost od -

�������������������������G�R�N�D�]�X�M�X�ü�L���G�D���V�H���V �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���S�U�H�W�U�D�J�D���S�R�Y�H�ü�D�Y�D���R�S�ü�H���]�Q�D�Q�M�H���R��Bitcoin-u, te se 

samim time njegova volatilnost smanjuje. Broj Bitcoina u optjecaju predstavlja koeficijent od 

-�������������������������V�X�J�H�U�L�U�D�M�X�ü�L���Ga porast u kvantiteti izaziva negativan utjecaj na prinos Bitcoina. 

(Balcilar, Bouri, Gupta i Roubaud, 2017) se u svom radu za ispiti�Y�D�Q�M�H�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X��

volumena trgovanja i prinosa na Bitcoin koriste neparametarski�P�� �W�H�V�W�R�P�� �X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L�� �X��

kvantilima (causalitiy-in-quantiles�������ã�W�R���V�H���P�R�å�H���V�P�D�W�U�D�W�L���M�H�G�Q�R�P���R�G���E�U�R�M�Q�L�K���W�H�K�Q�L�þ�N�L�K���D�Q�D�O�L�]�D����

�S�R�ã�W�R�� �S�R�X�]�G�D�Q�D�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�D�� �W�H�K�Q�L�N�D�� �Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D�� �L�Q�W�U�L�Q�]�L�þ�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �V�D�P�R�J��

Bitcoina/kriptovaluta �M�R�ã���Q�L�M�H���G�R�V�W�X�S�Q�D�����.�D�R���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���W�H�V�W�D���X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L���X���N�Y�D�Q�W�L�O�L�P�D��

autori nabrajaj�X�� �Q�H�N�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L���� �R�G�� �N�R�M�L�K�� �V�X�� �S�U�L�P�M�H�U�L�F�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L�� �X��

�U�X�E�R�Y�L�P�D���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�K���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�D����joint distribution) varijabli�����ã�W�R���M�H���L�]�Q�L�P�Q�R���Y�D�å�Q�R���D�N�R zavisna 
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varijabla ima deblje ���W�H�å�H�� rubove �± �ã�W�R���V�Y�D�N�D�N�R���S�R�V�W�R�M�L���X���Y�R�O�X�P�H�Q�X���L���S�U�L�Q�R�V�L�Pa Bitcoina. Tako 

se primjerice povezanost volumena i prinosa Bitcoina razlikuje u rubovima distribucije, od iste 

povezanosti oko srednje vrijednosti distribucije.  

Deskriptivnom statistikom Bitcoinovih prinosa i volumena trgovanja za period od 2011. godine 

do 2016. godine, (Balcilar, Bouri, Gupta i Roubaud, 2017) �V�X�� �X�R�þ�L�O�L�� �Y�H�ü�X�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�� �X��

�Y�R�O�X�P�H�Q�X���Q�H�J�R�O�L���X���S�U�L�Q�R�V�L�P�D�����W�H���M�R�ã���E�L�W�Q�L�M�H���]�D���Q�M�L�K�R�Y�X���D�Q�D�O�L�]�X�����R�E�M�H��varijable su nagnute ulijevo, 

�V���Y�L�ã�N�R�P kurtosis-a�����U�H�]�X�O�W�L�U�D�M�X�ü�L���Q�H�Q�R�U�P�D�O�Q�R�P���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�R�P�����-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����U�Hzultati ADF testa 

pokazuju da su dvije serije stacionarne.  

Nadalje, (Balcilar, Bouri, Gupta i Roubaud, 2017) su nakon provedenog ispitivanja i 

�G�R�N�D�]�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D�� �Q�H�O�L�Q�H�D�U�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �G�Y�L�M�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�O�L�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �Q�H�N�R�O�L�N�R��

prijeloma (breaks�����S�R�P�R�ü�X���8�'�P�D�[���L���:�'�P�D�[���W�H�V�W�R�Y�L�P�D���X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�P���S�H�U�L�R�G�X���ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H��

�Q�D���S�U�R�P�M�H�Q�H���U�H�å�L�P�D���X���S�U�L�Q�R�V�L�P�D���� �W�H���G�D�O�M�Q�M�R�P���D�Q�D�O�L�]�R�P���G�R�ã�O�L���G�R���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D��da se primjenom 

�W�H�V�W�D�� �X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L u kvantilima volumenom mogu predvidjeti prinosi, ali ne i volatilnost, i to 

�L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�� �N�D�G�D�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �I�X�Q�N�F�L�R�Q�L�U�D�� �R�N�R�� �Q�R�U�P�D�O�Q�R�J�� �P�H�G�L�M�D�Q�D/moda, a ne u bikovim (gornji 

kvantili) uvjetima, ili me�G�Y�M�H�ÿ�L�P�����G�R�Q�M�L���N�Y�D�Q�W�L�O�L�� uvjetima.  

Slika 13�����7�H�V�W���X�]�U�R�þ�Q�R�V�W�L���X���N�Y�D�Q�W�L�O�L�P�D 

 

Izvor: (Balcilar, Bouri, Gupta, i Roubaud, 2017) 

 

Jednako tako, (Balcilar, Bouri, Gupta i Roubaud, 2017) navode kako dokaz o predvi�ÿ�D�Q�M�X��

�S�U�L�Q�R�V�D���Y�R�O�X�P�H�Q�R�P���Q�L�V�X���S�U�R�Q�D�ã�O�L���X���O�L�Q�H�D�U�Q�R�P���P�R�G�H�O�X�����'�R�N�D�]�D�Q�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D��

�V�H�� �V�X�J�H�U�L�U�D�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�H��Bitcoina kada se ono nalazi u normalnoj fazi, jer se 

�S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�Hm volumena trgovanja mogu pr�H�G�Y�L�G�M�H�W�L�� �E�X�G�X�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V�L����Vezano za nedostatak 
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�S�U�H�G�Y�L�G�O�M�L�Y�R�V�W�L���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���L�]���Y�R�O�X�P�H�Q�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���P�R�J�X�ü�H���M�H���R�E�M�D�V�Q�L�W�L���S�X�W�H�P���0�'�+����Mixture of 

distribution hypothesis), koja pretpostavlja da je odnos volumena i volatilnosti ovisan o stopi 

protoka informacija �Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����S�R�ã�W�R���V�Y�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���L�O�L��trgovci (traderi) primaju informaciju u 

�L�V�W�R���Y�U�L�M�H�P�H�����Q�H���S�R�V�W�R�M�L���V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�D����intermediate�����U�D�Y�Q�R�W�H�å�D�����D���]�E�R�J���S�U�R�P�M�H�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���N�D�R��

�R�G�J�R�Y�R�U�� �Q�D�� �Q�R�Y�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���� �Q�H�P�R�J�X�ü�H�� �M�H�� �N�R�U�L�V�W�L�W�L�� �S�U�R�ã�O�H�� �S�R�G�D�W�N�H�� �R�� �Y�R�O�X�P�H�Q�X�� �N�D�N�R�� �E�L se 

predvidjela volatilnost.  

�9�H�ü�L���G�L�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��(Lee, Guo i Wang, 2017) su posvetili ispitivanju investitorova sentimenta 

(investor sentiment)�����L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���N�R�M�L���V�H���S�R�N�D�]�D�R���L�]�Y�U�V�Q�L�P���X���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D���N�D�G�D���M�H���W�H�ã�N�R���S�U�R�F�L�M�H�Q�L�W�L��

fundamentalnu vrijednost neke imovine. Jednako tako, hipoteza postavljena u radu odnosi se 

na tendenciju pada prinosa onih kriptovaluta s velikim investitorovim sentimentom, i suprotno. 

�7�D�N�R���V�H���]�D���U�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R�J���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�D���V�P�D�W�U�D���G�D���ü�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����N�D�N�R���E�L���D�U�E�L�W�U�D�å�R�P���L�V�S�U�D�Y�L�R���F�M�H�Q�R�Y�Q�H��

nepravilnosti, prodavati one kriptovalute s velikim investitorovim sentimentom (jer se smatraju 

precij�H�Q�M�H�Q�L�P������ �G�R�N�� �ü�H�� �N�X�S�R�Y�D�W�L�� �R�Q�H�� �V malim investitorovim sentimentom (jer se smatraju 

�S�R�G�F�L�M�H�Q�M�H�Q�L�P�������þ�L�P�H���V�H���R�þ�H�N�X�M�H���]�D�U�D�G�D �S�U�L�Q�R�V�D���X���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L�����.�D�R���G�Y�L�M�H���S�U�R�F�M�Hne investitorova 

sentimenta, autori koriste dva pokazatelja: pokazatelj sentimenta medija, te pokazatelj 

�S�U�H�N�R�Q�R�ü�Q�L�K���S�U�L�Q�R�V�D��  

 (Wang i Vergne, 2017) �V�H���X���V�Y�R�P���U�D�G�X���E�D�Y�H���]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�R�P���W�H�]�R�P���R���S�R�N�U�H�W�D�þ�L�P�D���S�U�R�P�M�H�Q�D���Fijena 

kriptovaluta, a posebice Bitcoina. Tak�R���Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���G�D���V�H���F�L�M�H�Q�D���R�G�U�H�ÿ�X�M�H���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���S�R�O�R�å�D�M��

�S�R�Q�X�G�H���L���S�R�W�U�D�å�Q�M�H�����D�O�L���L���G�D���S�R�Q�X�G�D���X���G�X�J�R�P���U�R�N�X���R�V�W�D�M�H���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���M�H�G�Q�D�N�D�����E�U�]�L�Q�D rudarenja od 

�S�U�L�E�O�L�å�Q�R���������P�L�Q�X�W�D���L�]�P�H�ÿ�X���E�O�R�N�R�Y�D�������G�R�N���X���N�U�D�W�N�R�P���U�R�N�X���P�R�å�H���E�L�W�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���I�O�X�N�W�X�D�F�L�M�D, s 

obzirom na veliku predvidljivost sustava. Tako se �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D���X�O�R�J�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���X���I�R�U�P�L�U�D�Q�M�X���F�L�M�H�Q�H��

�X���N�U�D�W�N�R�P���U�R�N�X�����V���Q�D�J�O�D�V�N�R�P���Q�D���V�Q�D�J�X���Q�R�Y�L�K���Y�L�M�H�V�W�L���R�G���V�W�U�D�Q�H���P�H�G�L�M�D�����Äbuzz factors�³�������6���G�U�X�J�H��

�V�W�U�D�Q�H�����I�R�U�P�L�U�D���V�H���P�L�ã�O�M�H�Q�M�H���L���W�H�]�D���G�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���J�H�Q�H�U�L�U�D�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L���S�U�Lnose s obzirom na 

inovacijski potencijal koji se krije u pozadini blockchain tehnologije, te u prednostima koje 

�G�R�Q�R�V�H���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����S�R�S�X�W���E�U�]�L�Q�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D�����Q�L�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D���L���V�O�L�þ�Q�R�����ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D��

njihovu fundamentalnu vrijednost.  

Tako su (Wang i Vergne, 2017) proveli regresijsku analizu, gdje su kao zavisnu varijablu 

uvrstili tjedne prinosa Bitcoina���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�����D���N�D�R���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���V�X���M�D�Y�Q�L���L�Q�W�H�U�H�V��

(public interest) �± mjeren brojem web pretraga, negativna publikacija (negative publicity) �± 

�P�M�H�U�H�Q�D�� �S�U�H�W�U�D�J�D�P�D�� �U�L�M�H�þ�L�� �S�R�S�X�W�� �S�U�L�M�H�Yara, Ponzi schema ispred imena Bitcoin���� �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L��

napredak (technological development) �± mjeren napretkom u nadogradnji softverskog koda i 

tehnologije, te rast ponude (supply growth). S obzirom na dobivene rezultate, autori dolaze do 

�]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D���G�D���M�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L���Q�D�S�U�H�G�D�N���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R���L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�D��
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sa zavisnom varijablom tjedni prinosi, te da porastom jedne standardne devijacije u 

�W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�R�P�� �Q�D�S�U�H�Wku, tjedni prinosi rastu za 9%. Nadalje, porastom jedne standardne 

�G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���X���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���M�D�Y�Q�L���L�Q�W�H�U�H�V�����G�R�O�D�]�L���G�R���S�D�G�D���W�M�H�G�Q�L�K���S�U�L�Q�R�V�D���]�D�������������ã�W�R���V�H���þ�L�Q�L���Q�H�R�E�L�þ�Q�L�P��

rezulta�W�R�P���� �M�H�U�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �G�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H �G�R�V�W�X�S�Q�R�V�W�L�� �X�� �M�D�Y�Q�R�M�� �V�I�H�U�L���� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �P�H�G�L�M�H���� �W�U�H�E�D��

pozitivno utjecati na cijene. Jednako tako, negativan utjecaj buzz faktora (vijesti) �V�H�� �P�R�å�H��

�W�X�P�D�þ�L�W�L�� �L�� �V�D�� �V�W�D�M�D�O�L�ã�W�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �V�H�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H��buzz �Y�L�M�H�V�W�L�� �P�R�å�H�� �V�P�Dtrati 

�Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L�P�� �V�L�J�Q�D�O�R�P���� �J�G�M�H�� �P�R�å�H�� �G�R�ü�L�� �G�R�� �Y�H�O�L�N�H�� �S�U�R�G�D�M�H�� �N�U�L�St�R�Y�D�O�X�W�H�� �X�]�� �S�R�V�O�M�H�G�L�þ�D�Q�� �S�D�G��

�F�L�M�H�Q�H���� �1�D�M�ãokantniji rezultat jest onaj vezan za varijablu rasta ponude, gdje se uspostavlja 

pozitivna i signifikantna veza s �W�M�H�G�Q�L�P���S�U�L�Q�R�V�L�P�D�����ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���W�R���G�D���U�D�V�W���S�R�Q�X�G�H���G�R�Y�R�G�L���G�R��

rasta prinosa, te se navodi na kontradikciju s kvantitativnom teorijom novca i �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�Hm 

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�R���R�G���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���Y�D�O�X�W�D���� 

Prema (Conrad, Custovic i Ghysels, 2018) u donjoj tablici je prikazano da su Google trendovi 

���V�Y�H�� �Z�H�E�� �W�U�D�å�L�O�L�F�H���� �W�H�� �S�U�H�W�U�D�J�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�� �S�R�Y�H�]�D�Q�L�� �V�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�ã�ü�X��

Bitcoina. �7�R���]�Q�D�þ�L���G�D���Y�H�ü�L���E�U�R�M���*�R�R�J�O�H���S�U�H�W�U�D�J�D���X�Y�M�H�W�X�M�H���Y�H�ü�X���U�D�]�L�Q�X���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L����

�-�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R���� �S�U�R�F�L�M�H�Q�M�H�Q�D�� �V�X�� �G�Y�D�� �P�R�G�H�O�D�� �N�R�M�D�� �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�� �Y�R�O�X�P�H�Q�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D��Bitcoina u US 

dolarima (US-TV), te kineskim juanima (CNY-�7�9�������8���R�E�D���V�O�X�þ�D�M�D���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�L���V�X���V�L�J�Q�L�I�L�Nantno 

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L���H�I�H�N�W�L���Y�R�O�X�P�H�Q�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�����7�R���V�H���P�R�å�H���R�E�U�D�]�O�R�å�L�W�L���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�R�P���G�D���Y�H�ü�L���Y�R�O�X�P�H�Q�L��

�W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X�� �Ä�S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�H�³�� �X��Bitcoin, ka�R�� �V�U�H�G�V�W�Y�R�� �S�O�D�ü�D�Q�M�D���� �W�H���X�Y�M�H�W�X�M�X ���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�M�X����

�Q�L�å�X���U�D�]�L�Q�X���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�����-�R�ã���S�U�H�P�D���U�D�G�X��(Balcilar, Bouri, Gupta i Roubaud, 2017) analizirana je 

�X�]�U�R�þ�Q�D�� �U�H�O�D�F�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�R�O�X�P�H�Q�D�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D����volatilnosti i povrata na cijene Bitcoina. Kao 

�]�D�N�O�M�X�þ�Q�R�� �U�D�]�P�D�W�U�D�Q�M�H�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �Y�R�O�X�P�H�Q�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�� �Q�H�� �P�R�å�H�� �E�L�W�L�� �R�G�� �S�R�P�R�ü�L�� �S�U�L�O�L�N�R�P��

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�D volatilnosti same cijene.  

Tablica 13: GARCH-MIDAS za Bitcoin �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�H���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�M�X�ü�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H 

Izvor: (Conrad, Custovic i Ghysels, 2018) 

(Pichl i Kaizoji, 2017) u svom radu navode kako je rast cijene Bitcoina �]�Q�D�þ�D�M�Q�D�����L���þ�D�N���G�R�V�D�G��

�Q�H�Y�L�ÿ�H�Q�D���S�R�M�D�Y�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D�����W�H���J�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X���V�D���V�X�S�H�U���H�N�V�S�R�Qencijalnim rastom. 

�7�D�N�R�ÿ�H�U���M�H���Q�D�J�O�D�ã�H�Q�R���N�D�N�R���V�H���Y�H�ü�L�Q�D���S�R�W�U�D�å�Q�M�H���J�H�Q�H�U�L�U�D���X���.�L�Q�L�����W�H���G�D���Q�H�R�Y�L�V�Q�R���R���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W�L���L��
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p�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�R�V�W�L��Bitcoina kao sredst�Y�D���S�O�D�ü�D�Q�M�D�����X�G�L�R���Q�M�H�J�R�Y�L�K���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�D���X���%�'�3-u ne prelazi 1% 

u nijednoj zemlji.  

3.2 USPOREDNA ANALIZA PRINOSA KRIPTOVALUTA  
 

Prema (Gandal i Halaburda, 2016) ionako je prva kriptovaluta, Bitcoin, predstavljena 2009. 

�J�R�G�L�Q�H���� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �ã�L�U�H�� �M�D�Y�Q�R�V�W�L�� �G�R�J�R�G�L�R�� �V�H�� ������������ �J�R�G�L�Q�H�� Tako primjerice pozitivan 

�X�W�M�H�F�D�M���P�U�H�å�H���Q�D�V�W�D�M�H���N�D�G�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L�O�L��usluge raste s�D���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���E�U�R�M�D��

�N�R�U�L�V�Q�L�N�D���L�V�W�R�J�D�����W�H���V�H���X���W�D�N�Y�L�P���R�N�R�O�Q�R�V�W�L�P�D���P�R�å�H���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���G�L�Q�D�P�L�N�D���Ä�S�R�E�M�H�G�Q�L�N���R�G�Q�R�V�L���V�Y�H�³ 

�L�� �N�R�Q�Y�H�U�J�H�Q�F�L�M�D�� �N�D�� �M�H�G�Q�R�P�� �G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�R�P�� �Ä�L�J�U�D�þ�X�³�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �6�D�P�� �X�W�M�H�F�D�M�� �P�U�H�å�H�� �M�H���� �L�]�P�H�ÿ�X��

�R�V�W�D�O�R�J�D�����L�]�Q�L�P�Q�R���V�Y�R�M�V�W�Y�H�Q���W�U�å�L�ã�W�X���Y�D�O�X�W�D�����J�G�M�H���ã�W�R je valuta popularnija, smatra se korisnijom, 

�W�H���O�D�N�ã�H���S�U�L�Y�O�D�þ�L���Q�R�Y�H���N�R�U�L�V�Q�L�N�H�����1�D�G�D�O�M�H�����P�R�å�H���V�H���R�þ�H�N�L�Y�D�W�L���G�D���ü�H���Q�D�M�S�R�S�X�O�D�U�Q�L�M�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���L��

�G�D�O�M�H���U�D�V�W�L���W�H���E�L�W�L���V�Y�H���S�R�S�X�O�D�U�Q�L�M�H���� �G�R�P�L�Q�L�U�D�M�X�ü�L���F�L�M�H�O�L�P �W�U�å�L�ã�W�H�P���� �J�G�M�H���G�R�O�D�]�L�P�R���G�R���W�]�Y���� �H�I�H�N�W�D��

�S�R�M�D�þ�D�Q�M�D (reinforcment efect).  

Nadalje, (Gandal i Halaburda, 2016) navode postojanje drugih kriptovaluta, razvijenih nakon 

Bitcoina�����V���M�D�V�Q�L�P���F�L�O�M�H�P���Q�D�G�R�P�M�H�ã�W�D�Q�M�D���S�R�þ�H�W�Q�L�K���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N���X�R�þ�H�Q�L�K���N�R�G��Bitcoina, te se tako 

�N�D�R�� �S�U�L�P�M�H�U�� �Q�D�Y�R�G�H�� �/�L�W�H�F�R�L�Q���� �3�H�H�U�F�R�L�Q���� �W�H�� �1�R�Y�D�F�R�L�Q���� �N�D�R�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H�� �]�D�� �V�S�R�U�R�� �Y�U�L�M�H�P�H��

transakcija, te postojanje �X�Q�D�S�U�L�M�H�G���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���E�U�R�M�D���P�R�J�X�ü�L�K���F�R�L�Q�D�����ã�W�R���G�R�Y�R�G�L���G�R���W�]�Y�����H�I�H�N�W�D��

supstitucije (substitution efect)���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �G�D�� �N�R�U�L�V�Q�L�F�L�� �S�U�R�P�M�H�Q�Rm kriptovalute 

�G�R�E�L�M�X���Y�H�ü�H���E�H�Q�H�I�L�F�L�M�H�� 

(Gandal i Halaburda, 2016) suprotstavljaju ta �G�Y�D�� �R�S�U�H�þ�Q�D�� �H�I�H�N�W�D���� �H�I�H�N�W���S�R�M�D�þ�D�Q�M�D�� �L�� �H�I�H�N�W��

�V�X�S�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����S�U�L���þ�H�P�X���]�D���H�I�H�N�W���S�R�M�D�þ�D�Q�M�D���Q�D�Y�R�G�H���G�D���N�D�N�R��Bitcoin postaje sve popularniji, tako 

�ü�H sve �Y�L�ã�H���O�M�X�G�L���Y�M�H�U�R�Y�D�W�L���G�D���ü�H���S�R�V�W�D�W�L���S�R�E�M�H�G�Q�L�N���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����ã�W�R���ü�H���G�D�O�M�H���G�R�Y�H�V�W�L���G�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D��

�Q�M�H�J�R�Y�H���S�R�W�U�D�å�Q�M�H�����=�D���G�U�X�J�L�����H�I�H�N�W���V�X�S�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����Q�D�Y�R�G�H���N�D�N�R���M�H���U�H�]�X�O�W�D�W���Y�H�ü�H���N�Y�D�O�L�W�H�W�H���D�O�W�F�R�L�Q�D��

ili �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�H �G�L�Q�D�P�L�N�H�����W�H���V�H���W�D�N�R���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R�����N�D�N�R��Bitcoin postaje sve popularniji i skuplji, 

�M�D�Y�Q�R�V�W���V�Y�H���Y�L�ã�H���S�R�S�U�L�P�D���R�V�M�H�ü�D�M���G�D���M�H���S�U�H�F�L�M�H�Q�M�H�Q�����L���W�U�D�å�H���G�U�X�J�H���D�O�W�F�R�L�Q�H���]�D���L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H����Ako 

cijena altcoina raste paralelno s rastom cijene Bitcoina�����W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���H�I�H�N�W���V�X�S�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����G�R�N���S�U�L��

�U�D�V�W�X�� �F�L�M�H�Q�H�� �Q�H�N�H�� �R�G�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �G�R�ÿ�H�� �G�R�� �S�D�G�D�� �F�L�M�H�Q�H���R�V�W�D�O�L�K�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �U�L�M�H�þ�� �M�H�� �R�� �H�I�H�N�W�X��

�S�R�M�D�þ�D�Q�M�D�����W�H���Ä�S�R�E�M�H�G�Q�L�N���R�G�Q�R�V�L���V�Y�H�³���G�L�Q�D�P�L�F�L u korist te kriptovalute.  

Prvo promatranje autora odnosi se na period od svibnja 2013. godine do srpnja 2014. godine, 

za Bitcoin �L���/�L�W�H�F�R�L�Q�����G�Y�L�M�H���Q�D�M�Y�H�ü�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���P�M�H�U�H�Q�R���S�U�H�P�D���W�U�å�L�ã�Q�R�M���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�L�����.�D�N�R���E�L��

se uspostavila dinamika promjena, vremensko razdoblje podijeljeno je u 3 zasebna perioda koja 

su posebno analizirana: period 1 (svibanj 2013. godine �± listopad 2013. godine), period 2 
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(listopad 2013. godine �± travanj 2014. godine), te period 3 (svibanj 2014. godine �± srpanj 2014. 

godine). Kroz navedene periode cijena Bitcoina �V�H���S�R�Q�D�ã�D���G�R�V�W�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�R�����7�D�N�R���M�H���X���S�H�U�L�R�G�X������

�U�D�V�S�R�Q�� �N�U�H�W�D�Q�M�D�� �E�L�R�� �S�U�L�E�O�L�å�Q�R�� �X�]�D�N���� �X�� �S�H�U�L�R�G�X�� ���� �M�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���L�]�Q�L�P�Q�R�� �S�R�U�D�V�O�D���� �ã�W�R�� �V�H�� �V�P�D�Wra 

�S�R�V�O�M�H�G�L�F�R�P�� �U�D�]�Q�L�K�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D�� �S�R�S�X�W�� �]�D�E�U�D�Q�H�� �6�L�O�N�� �5�R�Dd-a, dok se u periodu 3 cijena 

normalizirala, te postepeno rasla. Jednako tako, autori navode kako je u periodima 1 i 3 

korelacija Bitcoina i Litecoina bila mala i negativna (-0.32 i -�������������� �ã�W�R�� �X�S�X�ü�X�M�H��na efekt 

�S�R�M�D�þ�D�Q�M�D���� �G�R�N�� �M�H�� �X�� �S�H�U�L�R�G�X�� ���� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �E�L�O�D�� �M�D�N�R�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�D�� ���������������� �ã�W�R�� �Q�D�Y�R�G�L�� �Q�D�� �H�I�H�N�W��

supstitucije. 

Slika 14: Prikaz kretanja cijena 7 kriptovaluta (Cijena BTC podijeljena sa 100) 

 

Izvor: (Gandal i Halaburda, 2016) 

Gorn�M�D���V�O�L�N�D���S�U�L�N�D�]�X�M�H���F�L�M�H�Q�H���V�Y�L�K���D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���L�]�U�D�å�H�Q�L�K���X���8�6���G�R�O�D�U�L�P�D�����0�R�å�H���V�H��

�X�R�þ�L�W�L���G�D���S�R�V�W�R�M�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���U�D�]�L�Q�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�����S�R�V�H�E�L�F�H���X���S�H�U�L�R�G�X���Q�D�J�O�R�J���U�D�V�W�D���F�L�M�H�Q�H��Bitcoina. 

�1�D�� �L�G�X�ü�R�M�� �V�O�L�F�L�� �M�D�V�Q�L�M�H�� �M�H�� �Y�L�G�O�M�L�Y�� �R�G�Q�R�V�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoina i svih ostalih altcoina, te 

�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �Y�H�O�L�N�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�L�O�Q�R�V�W�L�� �X�� �S�H�U�L�R�G�X�� ������ �X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L�� �M�D�N�H�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�H�� �L�� �M�D�N�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H��

korelacije. U periodu 2, korelacije su jake i pozitivne, dok opet u periodu 3 korelacije pokazuju 

�W�U�H�Q�G���S�D�G�D�����R�G���N�R�M�L�K���Q�H�N�H���G�R�V�H�å�X���M�D�N�R���Q�H�J�Dtivne vrijednosti.  
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Slika 15: 50-�G�Q�H�Y�Q�D���F�M�H�Q�R�Y�Q�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���D�O�W�F�R�L�Q�D���L��Bitcoina 

 

Izvor: (Gandal i Halaburda, 2016) 

Tablica 14�����3�U�L�N�D�]���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���P�H�ÿ�X���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�P�D���S�R���S�H�U�L�R�G�L�P�D 

 

Izvor: (Gandal i Halaburda, 2016) 

Jednako tako, prema (Gandal i Halaburda, 2016), u gornjoj tablici su prikazane korelacije 

�L�]�P�H�ÿ�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���D�O�W�F�R�L�Q�D�����]�D���V�Y�D�N�L���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L���S�H�U�L�R�G�����$�N�R���V�H���S�R�G�U�R�E�Q�L�M�H���S�U�R�X�þ�H���J�R�U�H���G�R�E�L�Y�H�Q�H��

�N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�����O�D�N�R���V�H���G�D���X�R�þ�L�W�L���G�D���X���S�H�U�L�R�G�X�������/�L�W�Hcoin korelira slabo negativno s Bitcoin�R�P�����ã�W�R��

�L�Q�G�L�F�L�U�D���Q�D���E�O�D�J�L���H�I�H�N�W���S�R�M�D�þ�D�Q�M�D�����.�D�G�D���V�H���S�U�R�X�þ�H���R�V�W�D�O�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�����N�D�N�R���L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoin i ostalih 
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�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����W�D�N�R���L���L�]�P�H�ÿ�X���V�D�P�L�K���D�O�W�F�R�L�Q�D�����R�Y�D�M���H�I�H�N�W���Y�L�ã�H���Q�L�M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�����N�D�R���Q�L�W�L���H�I�H�N�W���V�X�S�V�W�L�W�X�F�L�M�H����

�ã�W�R�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�X male, nekad pozitivne, nekad negativne korelacije. U periodu 2, korelacije su 

�X�Q�L�Y�H�U�]�D�O�Q�R���S�R�]�L�W�L�Y�Q�H���L���Y�H�O�L�N�H�����L�]�Q�D�G�������������ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���M�D�N�L���H�I�H�N�W���V�X�S�V�W�L�W�X�F�L�M�H�����E�H�]���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J��

�Ä�S�R�E�M�H�G�Q�L�N�D�³�����8���S�H�U�L�R�G�X���������N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoina i ostalih altcoina su negativne, ionako 

�Y�D�U�L�U�D�M�X���X���V�Y�R�M�R�M���V�Q�D�]�L�����G�R�N���V�X���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X���R�V�W�D�O�L�K���D�O�W�F�R�L�Q�D���S�R�]�L�W�L�Y�Q�H���L���M�D�N�H�����ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H��

�Q�D���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���H�I�H�N�W�D���S�R�M�D�þ�D�Q�M�D���X���N�R�U�L�V�W��Bitcoina kao dominantne kriptovalute, tako da se obrazac 

�Ä�S�R�E�M�H�G�Q�L�N���R�G�Q�R�V�L���V�Y�H�³���Sojavljuje samo u periodu 3.  

Prema (Gandal i Halaburda, 2016) �M�H�G�Q�D�N�L���]�D�N�O�M�X�þ�F�L���V�X���G�R�E�L�Y�H�Q�L���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���S�U�L�Q�R�V�D�����S�R�V�W�R�W�Q�H��

promjene cijena) koji su ko�U�L�ã�W�H�Q�L�� �X�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�R�M�� �D�Q�D�O�L�]�L���� �W�H ovisno o tome dominira li efekt 

�S�R�M�D�þ�D�Q�M�D�� �L�O�L�� �V�X�S�V�W�L�W�X�F�L�M�H���� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W�L��Bitcoina �P�R�å�H��uzrokovati pad ili rast 

vrijednosti ostalih altcoina. Tako dobiveni rezultati sprovedene regresijske analize su 

konzistentni s �S�U�L�M�H�� �R�E�M�D�ã�Q�M�H�Q�L�P�� �G�D�� �M�H�� �X�� �S�H�U�L�R�G�X�� ���� �G�R�P�L�Q�D�Qtan supstitucijski efekt, dok u 

periodima 1 i 3 �G�R�P�L�Q�L�U�D���H�I�H�N�W���S�R�M�D�þ�D�Q�M�D���� 

U svom ekon�R�P�H�W�U�L�M�V�N�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X����(Stavroyiannis, 2017) �M�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D�R�� �G�D�� �V�X�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H��

kriptovaluta �Q�D�M�Y�H�ü�H kod para Bitcoin �± Ripple (0.53), a najmanje kod para Ethereum �± Litecoin 

(0.016).  

Jednako tako, (Charfeddine i Maouchi, 2019) navode kako je pitanje LRD (Long Range 

Dependence) procesa iznimno bitno u modeliranju vremenskih serija financijskih i 

�P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���� �D�� �R�þ�L�W�X�M�H�� �V�H�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�Dma �S�R�S�X�W�� �K�L�S�H�U�E�R�O�L�þ�Q�R�J�� �S�D�G�D��

�D�X�W�R�N�R�U�H�O�D�F�L�M�V�N�H�� �I�X�Q�N�F�L�M�H�� �S�U�H�P�D�� ������ �W�H�� �V�S�H�N�W�U�D�O�Q�H�� �J�X�V�W�R�ü�H (density) koja divergira prema 

�E�H�V�N�R�Q�D�þ�Q�R�V�W�L���Q�D���I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�D�P�D���R�N�R���������7�D�N�R���Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���M�D�V�Q�X���U�D�]�O�L�N�X���L�]�P�H�ÿ�X��stvarnih �L���O�D�å�Q�L�K��

LRD-�D���� �W�H�� �V�� �R�V�Y�U�W�R�P�� �Q�D�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �Q�R�Y�R�� �W�U�å�L�ã�W�H���� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �Q�D�V�W�R�M�H�� �L�]�Q�L�M�H�W�L�� �Y�D�å�Q�H��

implikacije koje mogu utjecati na tezu o e�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���W�U�å�L�ã�W�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D.  

Prema dobivenim rezultatima, (Charfeddine i Maouchi, 2019) �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X���G�D���S�R�V�W�R�M�H���M�D�N�L���G�R�N�D�]�L��

da su serije prinosa Bitcoina, Litecoina, te Ripple karakterizirane �/�5�'�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H�P���� �ã�W�R�� �V�H��

utvrdilo semi-parametarskim metodam�D�� ���*�3�+���� �*�6�3���� �/�:���� �W�H�� �(�/�:������ �þ�L�P�H�� �V�H�� �W�H�V�W�L�U�D�O�D nulta 

hipoteza �R�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�M�� �P�H�P�R�U�L�M�L�� �Q�D�V�X�S�U�R�W �D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�Q�R�M�� �K�L�S�R�W�H�]�L�� �R�� �/�5�'�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�X���� �W�H�� �S�R��

navedenim semi-parametrima nulta �K�L�S�R�W�H�]�D���V�Q�D�å�Q�R���R�G�E�D�þ�H�Q�D�����6�X�S�U�R�W�Q�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���G�R�E�L�Y�H�Q�L���V�X��

na primjeru Ethereuma, dok s�H�� �S�U�L�P�M�H�Q�R�P�� �Q�H�S�D�U�D�P�H�W�D�U�V�N�L�K�� �W�H�V�W�R�Y�D�� �]�D�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �/�5�'��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�����5���6���W�H�V�W�R�P���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���X�W�Y�U�G�L�O�R���Q�D���S�U�L�P�M�H�U�X��Bitcoina i Ripplea, a V/S testom samo na 

primjeru Bitcoinovih prinosa. Po pitanju serija volatilnosti, i semiparametarski i neparametarski 

testovi, �S�R�N�D�]�X�M�X�� �V�Q�D�å�Q�X�� �H�Y�L�G�H�Q�F�L�M�X�� �S�U�L�V�X�W�Q�R�V�W�L�� �/�5�'�� �S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D�� �N�R�G�� �V�Y�L�K�� �S�U�R�Patranih 
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�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �S�R�ã�W�R�� �M�H�� �Q�X�Ota �K�L�S�R�W�H�]�D�� �R�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�M�� �P�H�P�R�U�L�M�L�� �R�G�E�D�þ�H�Q�D�� �Q�D�� �U�D�]�Lni od 1% 

signifikantnosti. �-�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R���� �D�X�W�R�U�L�� �Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�� �N�D�N�R�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �G�R�N�D�]�D�Q�H�� �Q�H�H�I�L�Nasnosti 

�W�U�å�L�ãta kriptovaluta, s �L�]�X�]�H�W�N�R�P���(�W�K�H�U�H�X�P�����P�R�å�H���E�L�W�L���U�H�]�X�O�W�D�W���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�R�J���S�H�U�L�R�G�D�����W�H���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H��

�G�D���V�H���U�D�G�L���R���M�R�ã���Q�H�]�U�H�O�R�P���W�U�å�L�ã�W�X��  

Nadalje, ���%�D�X�P�|�K�O�������������� je �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H�P���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���I�R�U�H�[���Y�D�O�X�W�D���L���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D��izveo 

rezulta�W�H���N�Y�D�Q�W�L�O�Q�H���P�H�ÿ�X�V�S�H�N�W�U�D�O�Q�H���D�Q�D�O�L�]�H�����W�H���L�K���S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�R���X���R�E�O�L�N�X���N�Y�D�Q�W�L�O�Q�H���N�R�K�H�U�H�Q�F�L�M�V�N�H��

matrice za 3 kvantila (0.05, 0.50, 0.95), te sve 3 kombinacije. Jednako tako, rezultati su 

�Q�D�S�U�D�Y�O�M�H�Q�L�� �]�D�� �U�D�]�Q�H�� �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�H���� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�X���� �V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�X�� �L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�X���� �7�D�N�R se primjerice 

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�D�� �N�R�K�H�U�H�Q�F�L�M�D (povezanost) �R�G�� ���������� �P�R�å�H�� �S�U�R�Q�D�ü�L�� �L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoina i Litecoina pri 

�N�Y�D�Q�W�L�O�L�P�D�������������������������N�D�G�D���R�E�M�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���L�P�D�M�X���H�N�V�W�U�H�P�Q�R���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���S�U�L�Q�R�V�H�����G�R�N���X���V�O�X�þ�D�M�X��

ekstremno pozitivnih prinosa (kvantili 0.95/0.95) koheren�F�L�M�D���L�]�Q�R�V�L���������������D���X���V�O�X�þ�D�M�X���P�H�G�L�M�D�O�Q�H��

�R�Y�L�V�Q�R�V�W�L�������������������������N�Y�D�Q�W�L�O�L�����N�R�K�H�U�H�Q�F�L�M�D���M�H�������������ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���G�D���V�X���G�Y�L�M�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�H��

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���S�R�Y�H�]�D�Q�H���X���N�U�D�W�N�R�P���U�R�N�X�����Q�H�E�L�W�Q�R���R���V�L�W�X�D�F�L�M�L���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����1�D�M�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�D���D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�D��

povezanost (kvantili 0.�������������������M�H���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D���]�D���5�L�S�S�O�H�����þ�L�P�H���V�H���V�P�D�W�U�D���R�S�U�D�Y�G�D�Q�R�P���V�L�J�X�U�Q�R�P��

lukom. U srednjem roku, struktura je �P�D�O�R�� �G�U�X�N�þ�L�M�D���� �W�H�� �M�H�� �Y�H�üina kriptovaluta pozitivno 

�S�R�Y�H�]�D�Q�D���M�H�G�Q�D���V���G�U�X�J�R�P�����þ�D�N���L���X���H�N�V�W�U�H�P�Q�L�P���N�Y�D�Q�W�L�O�L�P�D�����W�H���V�H���P�R�J�X���S�U�R�Q�D�ü�L���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�V�N�L��

parovi forex valuta i kriptovaluta, poput japanskog jena i Ripplea pri kvantilima 0.05/0.05, sa 

signifikantnom negativnom koherencijom od  -0.18,  dok u isto vrijeme, u istim kvantilima, i 

istoj frekvenciji japanski jen i Litecoin imaju signifikantnu koherenciju od 0.22. U dugom roku, 

�S�X�Q�R���N�R�K�H�U�H�Q�F�L�M�D���M�H���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�R���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�L�P�����Q�R���M�H�G�Q�D�N�R���N�D�R���L���N�R�G���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���N�R�K�H�U�H�Q�F�L�M�D����

�X�Q�X�W�D�U�� �H�N�V�W�U�H�P�Q�L�K�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �N�Y�D�Q�W�L�O�L�� ���������������������� �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�H�� �V�X�� �V�D�P�R�� �P�H�ÿ�X�J�U�X�S�Q�H��

negativne ovisnosti, te se smatra korisnim diversific�L�U�D�W�L���P�H�ÿ�X���I�R�U�H�[���Y�D�O�X�W�D�P�D���L���N�U�L�S�Wovalutama 

jer su u razdoblju kriza ekstremno niski prinosi negativno asocirani.  

(Cermak, 2017) kao veliku prednost Bitcoina naspram alternativnih kriptovaluta, od kojih je 

najpoznatija Ethereum s �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�R�P���(�W�K�H�U�����Q�D�Y�R�G�L���0�H�W�F�D�O�I�H�R�Y���]�D�N�R�Q�����L�O�L���X�W�M�H�F�D�M���P�U�H�å�H�����J�G�M�H��

�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���P�U�H�å�H���S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�Q�D���N�Y�D�G�U�D�W�X���E�U�R�M�D���N�R�U�L�V�Q�L�N�D�����ã�W�R���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���Q�D���G�R�Q�M�R�M���V�O�L�F�L.  



38 
 

Slika 16�����3�U�L�N�D�]���0�H�W�F�D�O�I�H�R�Y�R�J���]�D�N�R�Q�D�����]�D�N�R�Q���X�W�M�H�F�D�M�D���P�U�H�å�H�����Q�D���Srimjeru Bitcoina 

 

Izvor: (Cermak, 2017) 
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3.3 USPOREDBA PRINOSA NA KRIPTOVALUTE I OSTALE 
OBLIKE FINANCIJSKE IMOVINE  

 

 

Izvor: (Baur, Dimpfl i Kuck, 2018) 

Gornja slika prikazuje podrobno kretanje cijena Bitcoin-a, US �G�R�O�D�U�D�����]�O�D�W�D�����W�H���G�L�R�Q�L�þ�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D��

prikazanih MSCI World Indeksom, gdje se vidi intenzivnija volatilnost Bitcoin-a, u usporedbi 

sa ostalim.  

Nadalje, (Baur, Dimpfl i Kuck, 2018) na donjoj slici prezentiraju i vremenske serije prinosa 

gore spomenutih kategorija.  

  

 

 

Slika 17: Prikaz kretanja cijena za BTC, USD FX indeks, Gold Cash, MSCI World 
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Slika 18: Prikaz kretanja prinosa za BTC, USD FX indeks, Gold Cash, te MSCI World 

 

Izvor: (Baur, Dimpfl i Kuck, 2018) 

Jednako tako, od strane (Baur, Dimpfl i  Kuck, 2018) �M�H���Q�D�J�O�D�ã�H�Q�R���N�D�N�R���J�R�U�Q�M�L���S�U�L�Q�R�V�L���P�R�J�X���E�L�W�L��

dosta izn�H�Q�D�ÿ�X�M�X�ü�L�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P na to da Bitcoin i zlato dijele dosta zajedni�þk�L�K�� �N�O�M�X�þ�Q�L�K��

karakteristika, poput decentraliziranosti���� �Q�H�Y�X�þ�H�Q�R�V�Wi �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �Y�O�D�G�D���� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�Wi trgovanja 

���������� �L�� �V�O�L�þ�Q�R���� �G�R�N�� �V�H�� �V �Y�D�O�X�W�D�P�D�� �Q�D�]�L�U�H�� �M�H�G�Q�D�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�D�� �R�V�R�E�L�Q�D���� �D to �M�H�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��

funkcioniranja kao sredstva razmjene, a bitna razlika je u tome da su valute osigurane od strane 

�V�D�P�L�K���G�U�å�D�Y�D���� 

(Klein, Walther i Thu, 2018) navode kako je CFTC (Commodity Futures Trading Commission) 

�V�O�X�å�E�H�Qo proglasila virtualni novac kao imovinu, poput nafte ili zlata. Nadalje, smatraju da se 

Bitcoin �Q�H���P�R�å�H���V�P�D�W�U�D�W�L���Q�R�Y�L�P���]�O�D�W�R�P���� �L�D�N�R���]�E�R�J���G�L�Q�D�P�L�N�H njegove volatilnosti dijeli neke 

aspekte sa zlatom i srebrom, ali iz portfolio perspektive, Bitcoin �Q�H���P�R�å�H���V�O�X�å�L�W�L���N�D�R��sigurna 

luka, poput zlata.  
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Slika 19: Prikaz kretanja logaritmiranih cijena Bitcoina i zlata 

 

Izvor: (Klein, Walther i Thu, 2018) 

(Klein, Walther i Thu, 2018) u svojoj analizi koriste varijable: Bitcoin, zlato, srebro, naftu, 

S&P500 indeks, MSCI World i MSCI Emerging Markets 50 indeks, za period od 2011. godine 

do 2017. godine. Iz dobivene deskriptivne statistike Bitcoin �L�P�D���Q�D�M�Y�H�ü�X���V�U�H�G�Q�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���L��

standardnu devijaciju, zlato, srebro i nafta imaju negativnu srednju vrijednost, dok indeksi 

imaju malu pozitivnu vrijednost. Prema dobivenim korelacijama, Bitcoin ima korelacijski 

koeficijent sa zlatom, S&P500 indeksom, te MSCI World-om u iznosu od 0.045 do 0.049. 

Prema (Klein, Walther i Thu, 2018) na donjoj slici mogu se vidjeti �L�]�J�O�D�ÿ�H�Q�H�����H�Q�J����smoothed) 

korelacije zlata i Bitcoina sa S&P500 indeksom dobivene BEKK-GARCH modelom. 

Zanimljivo je to da se korelacije zrcale od 2015. godine, te su uglavnom negativne u prosjeku, 

te se jasno vidi da se Bitcoin�����J�O�H�G�D�Q�R���N�D�R���L�P�R�Y�L�Q�D�����S�R�Q�D�ã�D���S�R�W�S�X�Q�R���G�U�X�N�þ�L�Me negoli zlato.  

Slika 20�����3�U�L�N�D�]���L�]�J�O�D�ÿ�H�Q�L�K���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���S�U�L�Q�R�V�D��Bitcoina i zlata sa S&P500 indeksom 

 

Izvor: (Klein, Walther i Thu, 2018) 
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(Klein, Walther i Thu, 2018) �V�X���W�D�N�R�ÿ�H�U���L�]�U�D�þ�X�Q�D�O�L �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H�����H�Q�J�� time varying) udjele 

portfelja zlata i Bitcoina u usporedbi s �L�Q�G�H�N�V�L�P�D�����W�H���V�H���X�G�L�R���]�O�D�W�D���X���S�U�R�V�M�H�N�X���N�U�H�ü�H���R�G����������������

za S&P500, 30.88% za MSCI World, te 42.70% za MSCI EM50. Za Bitcoin su dobiveni znatno 

�O�R�ã�L�M�L���X�G�M�H�O�L�����N�R�M�L���V�X���X���S�U�R�V�M�H�N�X���R�G���������������G�R�����������������þ�L�M�L���V�H���X�]�U�R�N���S�U�R�Q�D�O�D�]�L���X���Y�H�O�L�Noj volatilnosti 

Bitcoina.  

Slika 21�����3�U�L�N�D�]���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���X�G�M�H�O�D���]�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D zlato-S&P500 i Bitcoin-S&P500 

 

Izvor: (Klein, Walther i Thu, 2018) 

 

(Constanza, 2018) �X�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �Sronalazi koeficijente korelacije Bitcoina i ostalih 

�L�P�R�Y�L�Q�D�����S�R�S�X�W���0�6�&�,���(�$�)�(���L�Q�G�H�N�V�D�����6�	�3���������L�Q�G�H�N�V�D�����W�H���*�6�&�,���L�Q�G�H�N�V�D�����S�U�L�E�O�L�å�Q�R���M�H�G�Q�D�N�L�K��������

�ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�V�N�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L��Bitcoina u sklopu tradicionalnih portfelja.  

Nadalje, (Corbet, Meegan, Larkin, Lucey i Yarovaya, 2018) �D�Q�D�O�L�]�R�P�� �Ä�S�U�H�O�L�M�H�Y�D�Q�M�D�³��(eng. 

spillover) �L�]�Q�R�V�H���]�D�N�O�M�X�þ�N�H���R���L�]�R�O�L�U�D�Q�R�V�W�L���W�U�å�L�ã�W�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���R�G���W�U�å�L�ã�Q�L�K���H�N�V�W�H�U�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D�����ã�W�R��

�X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�R���P�R�J�X�ü�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���N�D�R���G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�W�R�U�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����L�O�L���Ä�V�L�J�X�U�Q�H���O�X�N�H�³�����7�H�V�W�R�Y�L��

prelijevanja bazirani su na generaliziranom �9�$�5�� �R�N�Y�L�U�X���� �N�R�M�L�P�� �M�H�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�D�� �O�L�P�L�W�L�U�D�Q�D��

po�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �V �R�V�W�D�O�L�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P�� �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �S�R�S�X�W���W�U�å�L�ã�W�D��zlata, �W�U�å�L�ã�W�D��

obveznica FX, S&P500, VIX, te GSCI. Analizom prelijevanja u vremenski ovisnoj domeni 

�X�W�Y�U�ÿ�H�Q���M�H���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���L�]�P�H�ÿ�X���W�U�å�L�ã�W�D���S�U�L���P�D�O�L�P���I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�D�P�D�����þ�L�P�H���V�H���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D��

�S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H�� �N�R�U�L�V�W�L�� �X�O�D�J�D�Q�M�D�� �X�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���� �S�R�S�X�W�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �L�� �V�P�D�Q�M�H�Q�M�D�� �U�L�]�L�N�D��

portfelja, od strane investitora s kratkim investicijskim horizontom. Zatim, kriptovalute, 

Bitcoin, Ripple, te Litecoin je�V�X���P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�H�����W�H���M�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���G�D���F�L�M�H�Q�D��Bitcoina �X�W�M�H�þ�H��

�Q�D���F�L�M�H�Q�X���5�L�S�S�O�H�D���L���/�L�W�H�F�R�L�Q�D�����,�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H�P���G�L�Q�D�P�L�N�H���S�U�H�O�L�M�H�Y�D�Q�M�D���P�H�ÿ�X���S�D�U�R�Y�L�P�D�����X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H��

�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�R�J���X�þ�L�Q�N�D���]�D�U�D�]�H�����ã�W�R���V�H���P�R�å�H���R�E�U�D�]�O�R�å�L�W�L���J�O�R�E�D�O�Q�L�P���U�D�V�W�R�P���X���S�R�W�U�D�å�Q�M�L���]�D��
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Bitcoin�R�P�� �L�� �R�V�W�D�O�L�P�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�P�D���� �1�D�G�D�O�M�H���� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �M�H�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �M�D�N�H�� �R�V�M�H�W�O�M�L�Y�R�V�W�L��

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �Q�D�� �V�W�U�X�N�W�X�U�Q�H�� �S�U�R�P�M�H�Q�H�� �X�Q�X�W�D�U�� �Q�M�L�K�R�Y�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �S�R�S�X�W�� �S�U�R�P�M�H�Q�D�� �X�� �U�H�J�X�O�D�F�L�M�L����

�R�S�H�U�D�F�L�M�V�N�R�M���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�����W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�P���Q�H�G�R�V�W�D�F�L�P�D���L���V�O�L�þ�Q�R���� 

U donjoj tablici, prema (Corbet, Meegan, Larkin, Lucey i Yarovaya, 2018) iznose se rezultati 

za vrijednosti prelijevanja �]�D�� �U�D�]�L�Q�H�� �F�L�M�H�Q�D�� �L�� �U�D�]�L�Q�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �V�H�� �J�H�Q�H�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�P��

dekompozicijom varijance. Tako primjerice volatilnost Bitcoina �P�R�å�H�� �R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �V�D�P�R�� ������������

�S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�M�X�ü�H�� �S�R�J�U�H�ã�N�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�� �5�L�S�S�O�H�D���� �L�� ������������ �/�L�W�H�F�R�L�Q�D���� �9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �S�U�H�O�L�M�H�Y�D�Q�M�D��

volatilnosti u parovima od Litecoina ka Bitcoinu jest 31.69%, a od Litecoina ka Rippleu 

���������������� �W�H�� �R�Y�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �X�S�X�ü�X�M�X�� �Q�D�� �W�R�� �G�D��Bitcoin i Ripple mogu biti pod utjecaj volatilnih 

�ã�R�N�R�Y�D���R�G���V�W�U�D�Q�H���/�L�W�H�F�R�L�Q�D�����W�H���G�D���V�X���5�L�S�S�O�H���L���/�L�W�H�F�R�L�Q���V�Q�D�å�Q�R���S�R�Y�H�]�D�Q�L���� 

Tablica 15: Prikaz koeficijenata "prelijevanja" 

 

Izvor: (Corbet, Meegan, Larkin, Lucey i Yarovaya, 2018) 

Nadalje, (Liu i  Tsyvinski, 2018) promatranjem 3 kriptovalute �± Bitcoin, Ripple, i Ethereum �± 

�Q�D�Y�R�G�H�� �G�D�� �V�X�� �V�U�H�G�Q�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D�� �S�X�Q�R�� �Y�H�ü�H�� �Q�H�J�R�O�L�� �N�R�G�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K��

oblika imovine, te da prinosi imaju pozitivan skewness koji raste s porastom frekvencija od 
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�G�Q�H�Y�Q�L�K���G�R���P�M�H�V�H�þ�Q�L�K�����3�U�L�Q�R�V�L���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���S�R�G�O�R�å�Q�L���V�X���Q�D�J�O�R�P���S�D�G�X���L���U�D�V�W�X�����W�H���M�H���Q�D primjeru 

Bitcoina �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �G�D pad cijene od 20% u jednom danu ima vjerojatnost od 0.5%, dok rast 

cijene 20% ima vjerojatnost 1%.  

Jednako tako, (Liu i  Tsyvinski, 2018) �S�U�L�O�L�N�R�P�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �L��

�G�L�R�Q�L�þ�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���S�U�R�X�þ�D�Y�D�M�X���P�R�J�X���O�L���S�U�L�Q�R�V�L���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���E�L�W�L��kompenzirani faktorima rizika s 

�G�L�R�Q�L�þ�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D�� �8�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D���V�X���E�H�W�D���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L���&�$�3�0���P�R�G�H�O�D���S�U�L�O�L�þ�Q�R���Y�H�O�L�N�L�����D�O�L��i da su 

�D�O�I�D�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�� �W�D�N�R�ÿ�H�U�� �Y�H�O�L�N�L�� �L�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�L���� �W�H�� �M�H�� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�D�� �P�D�O�D�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�� �R�V�W�D�Oim 

�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�P���I�D�N�W�R�U�L�P�D���U�L�]�L�N�D���V �G�L�R�Q�L�þ�N�L�K �W�U�å�L�ã�W�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�Hm �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L���)�D�P�D���)�U�H�Q�F�K 

�U�L�]�L�þ�Q�L�P���I�D�N�W�R�U�L�P�D���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D���Q�L�V�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L���L���G�D su neznatni. 

Nadalje, (Liu i  Tsyvinski, 2018) izu�þ�D�Y�D�Q�M�H�P�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �V �Y�R�G�H�ü�L�P globalnim 

�Y�D�O�X�W�D�P�D���� �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �V�X�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�H�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L�� �P�D�O�H�� �L �G�D�� �Q�L�V�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�H����

�3�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H�P���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L���S�U�L�Q�R�V�D���N�U�L�S�Wovaluta tr�å�L�ã�W�X���]�O�D�W�D�����V�U�H�E�U�D����i platine, zbog smatranja o 

�V�O�L�þ�Q�R�M�� �N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�F�L�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �R�� �R�þ�X�Y�D�Q�M�X�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R�� �M�H���� �L�]�X�]�H�Y�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L��

�(�W�K�H�U�H�X�P�D���]�O�D�W�X�����G�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L���Q�L�V�X���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���� 

�3�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H�P���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L���S�U�L�Q�R�V�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���P�D�N�U�R�H�N�R�Q�R�P�V�N�L�P���I�D�N�W�Rrima (Liu i  Tsyvinski, 

2018) navode kako za Bitcoin �L���5�L�S�S�O�H���I�D�N�W�R�U�L���S�R�S�X�W���Q�H�L�]�G�U�å�L�Y�R�J���U�D�V�W�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�����W�U�D�M�Q�R�J���U�D�V�W�D��

�S�R�W�U�R�ã�Q�M�H�����U�D�V�W�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�V�N�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�H�����W�H���U�D�V�W�D���R�V�R�E�Q�R�J���G�R�K�R�W�N�D�����Q�L�V�X�� �V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�L���L��

znatno su mali, dok za Ethereum postoji o�Y�L�V�Q�R�V�W���R���I�D�N�W�R�U�X���W�U�D�M�Q�R�J���U�D�V�W�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�H���� 

�6�� �Q�D�J�O�D�V�N�R�P�� �Q�D�� �V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�H�� �I�D�N�W�R�U�H�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D����(Liu i  Tsyvinski, 2018) �L�V�W�U�D�å�X�M�X��

�S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���L�Q�G�L�N�D�W�R�U�H���]�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H���S�U�L�Q�R�V�D���S�R�S�X�W���P�R�P�H�Q�W�X�P�D kriptovaluta, pokazatelja za 

�S�U�R�V�M�H�þ�Q�X�� �L�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�X�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�R�Y�X�� �S�D�å�Q�M�X����pokazatelja za omjer c�L�M�H�Q�H�� �L�� �Ä�G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�³����

realiziranu volatilnost, te pokazatelja za uvjete ponude. �3�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�R���M�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R�J��

momentuma u vremenskim serijama na dnevnim i tjednim frekvencijama za sve 3 kriptovalute, 

te se tako n�D�Y�R�G�L���G�D���S�R�U�D�V�W���G�D�Q�D�ã�Q�M�H�J���S�U�L�Q�R�V�D��Bitcoina �]�D���M�H�G�Q�X���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�X���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�X���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D��

�U�D�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���X���L�G�X�ü�H�P���G�D�Q�X���]�D�����������������*�U�X�S�L�U�D�Q�M�H�P���W�M�H�G�Q�L�K���S�U�L�Q�R�V�D���S�R���N�Y�D�Q�W�L�O�L�P�D���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�R���M�H��

da top kvantili dominiraju nad donjim kvantilima u rasponu 1-4 tjedna, te se kao primjer navodi 

�Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���K�R�U�L�]�R�Q�W���R�G���M�H�G�Q�R�J���W�M�H�G�Q�D�����X���N�R�M�H�P���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�U�L�Q�R�V���W�R�S���N�Y�D�Q�W�L�O�D���L�]�Q�R�V�L�����������������S�R��

�W�M�H�G�Q�X�����W�H���6�K�D�U�S���R�P�M�H�U���X���L�]�Q�R�V�X���R�G���������������G�R�N���S�U�R�V�M�H�þ�Q�L���S�U�L�Q�R�V���G�R�Q�M�H�J���N�Y�D�Q�W�L�O�D���L�]�Q�R�V�L���������������S�R��

�W�M�H�G�Q�X���� �W�H���6�K�D�U�S�� �R�P�M�H�U���X�� �L�]�Q�R�V�X�� �R�G�� ������������ �7�D�N�R�ÿ�H�U���� �X�W�Y�U�ÿeno je da je momentum efekt manje 

signifikantan za Ethereum, nego za Bitcoin i Ripple.  

Nadalje, (Liu i  Tsyvinski, 2018) navode kako velika vrijednost �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�R�Y�H���S�D�å�Q�M�H 

(sentimenta) �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D���Y�H�O�L�N�H���E�X�G�X�ü�H���S�U�L�Q�R�V�H���X���U�D�V�S�R�Q�X��od 1-2 tjedna za Bitcoin, 1 tjedna za 
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Ripple, te 1, 3, 6 tjedana za Ethereum. Na primjer, porast Google pretraga ri�M�H�þ�M�X���ÄBitcoin�³���]�D��

jednu standard�Q�X���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�X���]�Q�D�þ�L���S�R�U�D�Vt prinosa Bitcoina za 2.3% u vremenskom rasponu od 2 

tjedna.  

Nadalje, (Liu i  Tsyvinski, 2018) konstr�X�L�U�D�Q�M�H�P���R�P�M�H�U�D���F�L�M�H�Q�H���L���Ä�G�L�Y�L�G�H�Q�G�H�³���]�D��Bitcoin �X�W�Y�U�ÿ�X�M�X��

�G�D�� �Q�H�P�D�� �Q�L�N�D�N�Y�X�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�M�X�ü�X�� �V�Q�D�J�X���� �M�H�G�Q�D�N�R�� �N�D�R�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�� �U�H�D�O�L�]�L�U�D�Q�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���� �N�R�M�L�� �V�H��

�S�R�N�D�]�D�R�� �N�R�U�L�V�Q�L�P�� �]�D�� �S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�H�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �M�H�G�L�Q�R�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �5�L�S�S�O�H�D���� �]�D�� �I�U�H�N�Y�H�Q�F�L�M�H�� �R�G�� �������� �L�� ����

dana unaprijed.  

Nadalje, (Liu i  Tsyvinski, 2018) konstruiranjem pokazatelja �]�D�� �W�U�R�ã�N�R�Y�H�� �U�X�G�D�U�H�Q�M�D���� �N�D�R��

�L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���I�D�N�W�R�U�D���S�R�Q�X�G�H�����G�R�O�D�]�H���G�R���]�D�N�O�M�X�þ�N�D���G�D���L�P�D���P�D�O�L���]�Q�D�þ�D�M���]�D��Bitcoin i Ripple, dok za 

�(�W�K�H�U�H�X�P�� �S�R�V�W�R�M�H�� �Q�D�]�Q�D�N�H�� �R�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L�� �S�U�L�Q�R�V�L�P�D�� �G�L�R�Q�L�F�D��Advanced Micro Devices, Inc., 

�M�H�G�Q�R�J�� �R�G�� �J�O�D�Y�Q�L�K�� �S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ�D�� �V�S�H�F�L�M�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K�� �K�D�U�G�Y�H�U�D�� �]�D�� �U�X�G�D�U�H�Q�M�H���� �$�Q�D�O�L�]�R�P�� �L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�P�D���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D���L�Q�G�X�V�W�U�L�M�H���S�R�S�X�W���S�R�W�U�R�ã�Q�L�K���G�R�E�D�U�D���L���]�G�U�D�Y�V�W�Y�D��

�L�P�D�M�X���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�X���L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�X���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�Wama, dok se kod industrija proizvedenih 

�G�R�E�D�U�D���L���U�X�G�D�U�H�Q�M�D���P�H�W�D�O�D���M�D�Y�O�M�D���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�D���L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W���S�U�L�Q�R�V�L�P�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����8��

industrijama financije, prodaja, i veleprodaja, ni�V�X���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�H���L�]�O�R�å�H�Q�R�V�W�L������ 

(Symitsi i Chalvatzis, 2018) u svom radu k�R�U�L�V�W�H�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L�� �P�X�O�W�L�Y�D�U�L�M�D�W�Q�L�� �9�$�5-GARCH 

�P�R�G�H�O�� �N�D�N�R�� �E�L�� �L�]�X�þ�L�O�L�� �X�þ�L�Q�N�H�� �S�U�H�O�L�M�H�Y�D�Q�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoina���� �W�H�� �H�Q�H�U�J�H�W�V�N�L�K�� �L�� �W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�K��

kompanija, a kao �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D su jednosmjerna prelijevanje prinosa i 

volatilnosti, te dvosmjerni utjecaj�L���ã�R�N�R�Y�D�����6���U�D�V�W�R�P���E�U�R�M�D��Bitcoin transakcija rastu i potrebe u 

�V�P�L�V�O�X���N�R�P�S�M�X�W�H�U�V�N�H���V�Q�D�J�H���L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���H�Q�H�U�J�L�M�H�����S�U�L���þ�H�P�X���V�H���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���G�D���J�R�G�L�ã�Q�M�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�D��

�H�Q�H�U�J�L�M�H���L�]�Q�R�V�L���S�U�L�E�O�L�å�Q�R���������������7�:�K�����ã�W�R���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���M�H�G�Q�D�N�X���N�R�O�L�þ�L�Q�X���S�R�S�X�W���S�R�W�U�H�E�D���.�X�Y�D�M�W�D�����6��

cilj �H�P�� �X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �H�N�R�Q�R�P�V�N�L�K�� �L�� �G�L�Q�D�P�L�þ�N�L�K�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�H�� �V�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H���6�	�3�� �*�O�R�E�D�O��

Clean Energy Index, MSCI World Energy Index, MSCI World Information Technology Index, 

te cijene Bitcoina u vremenskom rasponu od 2011. godine do 2018. godine. 

(Symitsi i Chalvatzis, 2018) navode kako energija i tehnologija, s obzirom na njihov veliki 

�]�Q�D�þ�D�M���X���S�U�R�F�H�V�X���U�X�G�D�U�H�Q�M�D�����L�P�D�M�X���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���V�W�R�S�H���S�U�L�Q�R�V�D���U�X�G�D�U�L�P�D�����6���S�R�U�D�V�W�R�P��

cijena energije i tehnologija, javlja se automatski pritisak i na cijenu Bitcoina. �1�D�G�D�O�M�H�����X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R��

�M�H���S�U�H�O�L�M�H�Y�D�Q�M�H���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���R�G���W�H�K�Q�R�O�R�ã�N�L�K���N�R�P�S�D�Q�L�M�D���S�U�H�P�D��Bitcoin�X�����ã�W�R���V�H���P�R�å�H��

�R�E�M�D�V�Q�L�W�L�� �S�R�U�D�V�W�R�P�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�H�� �]�D�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D�� �Y�L�V�R�N�H�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H���� �-�H�G�Q�R�V�P�M�H�U�Q�R�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R��

prelijevanje od Bitcoina �S�U�H�P�D���I�R�V�L�O�Q�L�P���J�R�U�L�Y�L�P�D���L���þ�L�V�W�R�M �H�Q�H�U�J�L�M�L���X�S�X�ü�X�M�X���Q�D���X�W�M�H�F�D�M��Bitcoina 

�Q�D�� �S�R�W�U�D�å�Q�M�X�� �]�D�� �H�Q�H�U�J�L�M�R�P�� �X�� �G�X�J�R�P�� �U�R�N�X���� �-�H�G�Qak�R�� �W�D�N�R���� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R��je postojanje dvosmjernih 

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K�� �ã�R�N�R�Y�D�� �L�O�L�� �W�U�D�Q�V�P�L�V�L�M�H�� �Ä�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K�� �Y�L�M�H�V�W�L�³�� �L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoina i fosilnih goriva. 
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�3�R�U�W�I�R�O�L�R���D�Q�D�O�L�]�R�P���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���R�S�W�L�P�D�O�Q�L���X�G�L�R��Bitcoina u portfelju iznosi 3.84%, 

�W�H�� �G�D�� �Q�M�H�J�R�Y�L�P�� �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�P �S�R�U�W�I�H�O�M�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �Y�H�ü�L�� �S�U�L�Q�R�V�� ���������������� �L�� �P�D�Q�M�L�� �U�L�]�L�N�� �S�Rrtfelja 

(79.65%), u usporedbi s portfeljom bez Bitcoina (4.38% i 89.40%).  
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4 ULOGE KRIPTOVALUTA KA O FINANCIJSKE 
IMOVINE  

 

4.1 �7�5�*�2�9�$�1�-�$���.�5�,�3�7�2�9�$�/�8�7�$�0�$���,���2�'�*�2�9�$�5�$�-�8�û�(��
STRATEGIJE  

 

(Rohrbach, Suremann i Osterrieder, 2017) �X���V�Y�R�P���U�D�G�X���L�V�W�U�D�å�X�M�X���S�U�L�P�M�H�Q�X���P�R�P�H�Q�W�X�P���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H��

�Q�D���U�D�]�Q�D���W�U�å�L�ã�W�D�����X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���W�U�å�L�ã�W�H���N�Uiptovaluta. Ona podrazumijeva kupovanje onih imovina 

�N�R�M�H�� �V�X�� �L�P�D�O�H�� �G�R�E�U�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� �S�U�L�M�H���� �W�H�� �S�U�R�G�D�M�X�� �R�Q�L�K�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�H�� �V�X�� �L�P�D�O�H�� �O�R�ã�H��

�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�����þ�L�P�H���V�H���V�P�D�W�U�D���G�D���M�H���R�Y�D���V�W�U�D�W�H�J�L�M�D���N�R�Q�W�U�D�G�L�N�W�R�U�Q�D���K�L�S�R�W�H�]�L���R���W�U�å�L�ã�Q�R�M���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L����

Autori su koristili algoritam, kako bi generirali momentum signal, temeljen na 3 crossover-a 

�H�N�V�S�R�Q�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K�� �S�R�P�L�þ�Q�L�K�� �S�U�R�V�M�H�N�D s �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�P�� �K�R�U�L�]�R�Q�W�L�P�D���� �8�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P��

crossover-�L�P�D�� �L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�� �V�X�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L���� �V�U�H�G�Q�M�R�U�R�þ�Q�L�� �L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�� �W�U�H�Q�G���� �W�H�� �M�H�� �J�H�Q�H�U�L�U�D�Q��

signal za svaki vremenski horizont. Takva 3 signala su kombinirana kako bi se oformio signal 

�W�U�J�R�Y�D�Q�M�D���� �8�� �S�H�U�L�R�G�L�P�D�� �N�D�G�D�� �V�H�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�� �H�N�V�S�R�Q�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�� �S�R�P�L�þ�Q�L�� �S�U�R�V�M�H�N�� �Q�D�O�D�]�L�� �L�]�Q�D�G��

�G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J�����S�R�V�W�R�M�L���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L���W�U�H�Q�G�����G�R�N���X���V�X�S�U�R�W�Q�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����S�R�V�W�R�M�L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L���W�U�H�Q�G�����-�H�G�Dn od 

promatranih signala jest dobiven �N�D�R�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�J�� �L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J��

eksponencijaln�R�J���S�R�P�L�þ�Q�R�J���S�U�R�V�M�H�N�D�����W�H���D�N�R poprima pozitivnu vrijednost radi se o pozitivnom 

�W�U�H�Q�G�X�����G�R�N���V�H���X���V�X�S�U�R�W�Q�R�P���U�D�G�L���R���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�P���W�U�H�Q�G�X�����=�D���R�Y�D�M���V�L�J�Q�D�O���V�X���E�L�W�Q�H���L���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���L�]�P�H�ÿ�X��

navedenih vremenskih perioda, te smanjenje korelacija vodi duljem vremenskom okviru, dok 

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D���X���Q�M�H�J�R�Y�R�P���V�P�D�Q�M�H�Q�M�X�����.�D�N�R���E�L���V�L�P�X�O�L�U�D�O�L���W�H�þ�D�M�H�Y�H���V normalnom 

distribucijom prinosa, autori su koristili geometrijsko Brownovo gibanje.  

(Rohrbach, Suremann i Osterrieder, 2017) su proveli i backtesting �]�D���W�U�å�L�ã�W�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����ã�W�R���V�H��

�S�U�H�P�D���Q�M�L�K�R�Y�R�P���P�L�ã�O�M�H�Q�M�X���þ�L�Q�L���G�R�V�W�D���R�W�H�å�D�Q�L�P�����ã�W�R���]�E�R�J���Q�R�Y�L�W�H�W�D���W�U�å�L�ã�W�D�����W�H���ã�W�R���]�E�R�J���P�R�J�X�ü�H�J��

nedostatka likvidnosti.  

U radu (Rohrbach, Suremann i Osterrieder, 2017) �M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�R�������N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���]�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�Me. 

�8�R�þ�H�Q�� �M�H��eksponencijalni rast Dash-a u prvim mjesecima 2017. godine, te je jednako tako 

�X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R da su primjerice kriptovalute Monero i Dash pov�H�ü�D�O�H���V�Y�R�M�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���]�D�����������W�L�M�Hkom 

promatranog perioda. Jednako tako, prove�G�H�Q�R�� �M�H�� �L�� �L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�L�P��

�S�U�L�Q�R�V�L�P�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �W�H���M�H���X�R�þ�H�Q�D���M�D�N�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���L�]�P�H�ÿ�X���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�L�K���S�U�L�Q�R�V�D���%�7�&���8�6�'�� �L��

�/�7�&���8�6�'�����G�R�N���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�L���S�U�L�Q�R�V�L���V�Y�L�K���R�V�W�D�O�L�K���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���L�P�D�M�X���V�O�D�E�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H����

�8�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �L�� �P�H�ÿ�X�V�H�N�W�R�U�V�N�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M���� �G�R�E�L�Y�H�Q�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �J�R�G�L�ã�Q�M�H�J�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �L��
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Sharpovog omjera za vremenski portfelj su 42.02% i 1.4843, dok dobiveni rezultati za 

�P�H�ÿ�X�V�H�N�W�R�U�V�N�L���S�R�U�W�I�H�Oj iznose 56.94% te 1.6793.  

Slika 22: Prikaz rezultata back�W�H�V�W�L�Q�J�D���]�D���Y�U�H�P�H�Q�V�N�L���L���P�H�ÿ�X�V�H�N�Worski portfelj kriptovaluta 

 

Izvor: (Rohrbach, Suremann i Osterrieder, 2017) 

Na prethodne dvije slike, iz rada (Rohrbach, Suremann i Osterrieder, 2017) prikazani su 

�N�X�P�X�O�D�W�L�Y�Q�L���S�U�L�Q�R�V�L�����G�Q�H�Y�Q�L���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�L���S�U�L�Q�R�V�L�����W�H���S�D�G�Rvi za obje vrste navedenih portfelja, u 

�U�D�]�G�R�E�O�M�X���R�G���������������J�R�G�L�Q�H���G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����$�X�W�R�U�L���Q�D�Y�R�G�H���N�D�N�R���V�X���V�O�L�þ�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�R�Y�H�O�L��

�2�V�W�H�U�U�L�H�G�H�U���L���R�V�W�D�O�L���������������J�R�G�L�Q�H�����W�H���N�D�N�R���V�X���G�R�ã�O�L���G�R���U�H�]�X�O�W�D�W�D���R���G�L�V�W�U�L�E�X�F�L�M�L���S�U�L�Q�R�V�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D��

koja �L�P�D�� �W�H�å�H�� �N�U�D�M�H�Y�H��u usporedbi s tradicionalnim valutama. Nadalje, dokazano je da 

�Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �L�P�D�� �S�X�Q�R�� �Y�H�ü�H�� �S�D�G�R�Y�H�� �Q�H�J�R�O�L�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �N�R�G��

�W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���Y�D�O�X�W�D�����1�D�M�Y�H�ü�L���S�D�G���P�D�J�Q�L�W�X�G�H�����������G�R�J�R�G�L�R���V�H���L�]�P�H�ÿ�X���O�L�V�W�R�S�D�G�D���������������J�R�G�L�Q�H��

te vel�M�D�þ�H���������������J�R�Gine, s naglaskom da tijekom toga �S�H�U�L�R�G�D���Q�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���W�U�å�L�ã�W�L�P�D���Q�L�M�H���E�L�O�R��
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�]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�L�K���G�R�J�D�ÿ�D�M�D�����0�H�ÿ�X�V�H�N�W�R�U�V�N�L���S�R�U�W�I�H�O�M���S�R�N�D�]�X�M�H���V�O�L�þ�Q�H�����D�O�L���P�D�O�R���E�O�D�å�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�����W�H���M�H��

�W�D�N�R�ÿ�H�U�� �X�� �V�O�L�þ�Q�R�P���S�H�U�L�R�G�X�� �G�R�ã�O�R�� �G�R�� �S�D�G�D�� �R�G�� ���������� �-ednako tako, prikazani su i usponi od 

�S�U�L�E�O�L�å�Q�R�����������X���R�E�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����ã�W�R se omjerom �U�L�]�L�N�D���L���S�U�L�Q�R�V�D���R�G�U�å�D�Y�D���L���G�D�O�M�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�L�P����

Bitno je svakako istaknuti da u usporedbi s tradicionalnim valutama gdje je vremenski portfelj 

�J�H�Q�H�U�L�U�D�R���E�R�O�M�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H�����P�H�ÿ�X�V�H�N�W�R�U�V�N�L���S�R�U�W�I�H�O�M���V�H���þ�L�Q�L���S�Uikladnijim za kriptovalute. Jednako 

�W�D�N�R�����P�R�å�H���V�H���X�R�þ�L�W�L���S�X�Q�R���P�R�P�H�Q�W�X�P�D���X���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�P�D�����D�O�L���]�E�R�J���Q�R�Y�L�W�H�W�D���W�U�å�L�ã�W�D�����P�R�P�H�Q�W�X�P��

strategija se sma�W�U�D���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�H�S�U�L�P�M�H�U�H�Q�R�P.  

�=�D�N�O�M�X�þ�Q�R�����S�U�H�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��(Rohrbach, Suremann i Osterrieder, 2017) momentum strategija 

�V�H���S�R�N�D�]�D�O�D���S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�R�P���]�D���*�������Y�D�O�X�W�H���G�R���������������J�R�G�L�Q�H�����=�D���Y�D�O�X�W�H���W�U�å�L�ã�W�D���X���U�D�]�Y�R�M�X���V�W�U�Dtegija 

se pokazala efikasnom, s �J�R�G�L�ã�Q�M�L�P�� �S�U�L�Q�R�V�L�P�D�� �R�N�R�� �������������� �W�H�� �6�K�D�U�S�R�Y�L�P�� �R�P�M�H�U�R�P�� ������������ �=�D��

�W�U�å�L�ã�W�H kriptovaluta algoritam ostvaruje �J�R�G�L�ã�Q�M�H���S�U�L�Q�R�V�H���R�G����������4% te Sharpov omjer od 1.68. 

Bitno je istaknuti da backtest pokriva samo period od 18 mjeseci, te da u obzir nisu uzeti 

transakcijski tro�ã�N�R�Y�L���L��bid-ask razmjer. Jedan od razloga za izrazito velike prinose kriptovaluta 

je i jak uzlazni trend tijekom promat�U�D�Q�R�J�� �S�H�U�L�R�G�D���� �6�O�L�þ�Q�R�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�P�D���� �L�� �Y�D�O�X�W�H�� �U�D�V�W�X�ü�L�K��

�W�U�å�L�ã�W�D���L�P�D�M�X���M�D�N�H�����G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H���W�U�H�Q�G�R�Y�H�����G�R�N���Y�D�O�X�W�H���*�������L�P�D�M�X���G�X�J�R�W�U�D�M�Q�H��izvijene (sideways) 

trendove s kratkotrajnim korekcijama uspona i padov�D�����-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����S�U�L�Q�R�V�H���V�H���P�R�å�H smatrati 

i kao kompenzacijom za preuzete rizike, te stoga primjerice G10 valute imaju manji rizik, ali i 

�Q�L�å�H�� �S�U�L�Q�R�V�H���� �G�R�N�� �V�H�� �N�R�G�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �X�R�þ�D�Y�D�� �V�X�S�U�R�W�Q�R���� �Y�H�ü�L�� �U�L�]�L�F�L�� �N�R�P�S�H�Q�]�L�U�D�Q�L�� �Y�L�ã�L�P��

�S�U�L�Q�R�V�L�P�D�����N�R�M�L���V�X���M�R�ã���Y�H�ü�L���N�R�U�L�ã�Wenjem momentum strategije.  

(van den Broek i Sharif, 2018) u svom r�D�G�X���L�V�W�U�D�å�X�M�X profitabilnost trgovanja kriptovalutama 

koja �S�U�R�L�]�O�D�]�H�� �L�]�� �D�U�E�L�W�U�D�å�Q�L�K�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���� �W�H���W�L�P�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�X �G�D�� �W�H�]�D�� �R�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �Q�L�M�H��

�Y�D�O�M�D�Q�D���]�D���W�U�å�L�ã�W�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D����Autori navode �N�D�N�R���V�H���W�U�å�L�ã�Q�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���R�þ�L�W�X�M�H���X���F�L�M�H�Q�D�P�D��koje 

�S�R�W�S�X�Q�R���U�H�I�O�H�N�W�L�U�D�M�X���V�Y�H���S�U�R�ã�O�H���L���V�D�G�D�ã�Q�M�H���M�D�Y�Q�R�V�W�L���G�R�V�W�X�S�Q�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H�����W�H���N�D�N�R���X���S�U�D�N�V�L���S�R�V�W�R�M�H��

�V�L�W�X�D�F�L�M�H���N�D�G�D���W�U�H�Q�X�W�D�þ�Q�D���F�L�M�H�Q�D���Q�H�N�H���L�P�R�Y�L�Q�H���G�L�Y�H�U�J�L�U�D���R�G���V�Y�R�M�H���U�D�Y�Q�R�W�H�å�Q�H���F�L�M�H�Q�H�����R�V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L��

�L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �]�D�� �]�D�U�D�G�X���� �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �U�D�]�Q�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�V�W�D�O�R�J�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�H��

parovima (pairs trading). Strategija trgovanja parovima nastala je krajem 1980-ih godina, a u 

�V�Y�R�M�R�M���R�V�Q�R�Y�L���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D���S�U�R�Q�D�O�D�]�D�N���S�D�U�R�Y�D���L�P�R�Y�L�Q�H���þ�L�M�D���U�D�]�O�L�N�D���X���F�L�M�H�Q�D�P�D����spread), ima 

karakteristike povratka srednjoj vrijednosti (mean-reversion)�����8���V�O�X�þ�D�M�X���N�D�G�D��razlika (spread) 

�G�L�Y�H�U�J�L�U�D���R�G���V�Y�R�M�H���V�U�H�G�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�P�D���V�H���S�U�H�G�O�D�å�H���]�D�X�]�L�P�D�Q�M�H���N�U�D�W�N�H���S�R�]�L�F�L�M�H���X��

precijenjenoj imovini, te duge pozicije u podcijenjenoj imovini. U trenutku kada razlika 

konvergira prema svojoj �V�U�H�G�Q�M�R�M�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �]�D�W�Y�R�U�H�� �V�Y�R�M�H�� �S�R�]�L�F�L�M�H���� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�M�X�ü�L��

profitom.  
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(van den Broek i Sharif, 2018) �W�D�N�R�ÿ�H�U���Q�D�Y�R�G�H��brojne metode kojima se ostvaruje trgovanje 

parovima, poput metode udaljenosti (distance method), kointegracijske metode, te �V�W�R�K�D�V�W�L�þ�Q�H��

spread metode. Prema dostupnoj literaturi, kointegracijska metoda se pokazala superiornijom 

u odnosu na ostale dvije, te se sastoji od dvije faze: formacijskog perioda, u kojem se pronalaze 

�P�R�J�X�ü�L���S�D�U�R�Y�H���L�P�R�Y�L�Q�H�����W�H���S�H�U�L�R�Ga trgovanja, u �N�R�M�H�P���V�H���L�V�S�L�W�X�M�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���� 

Prema (van den Broek i Sharif, 2018) �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �V�H�� �S�R�P�R�ü�X�� �S�U�L�P�M�H�Q�H�� �I�L�O�W�H�U�D�� ���W�U�å�L�ã�Q�H��

kapitalizacije i likvidnosti), za period od rujna 2017. godine do travnja 2018. godine, 

�N�R�L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�V�N�R�P�� �P�H�W�R�G�R�P�� �G�R�ã�O�R�� �G�R�� �S�R�V�W�Rjanja 31 para kriptovaluta koji pokazuju 

�V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H�� �N�R�L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H�� ���V�H�N�W�R�U�V�N�H�� �L�� �P�H�ÿ�X�V�H�N�W�R�U�V�N�H������ �3�U�L�P�M�H�Q�R�P�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�K�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�D��

trgovanja, od ukupno 31 para, 4 su bila odabrana za testiranje 60-dnevnog perioda trgovanja. 

Strategije su se pokazale profi�W�D�E�L�O�Q�L�P�D�����W�H���S�R�W�Y�U�G�L�O�H���W�H�]�X���R���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X���D�U�E�L�W�U�D�å�Q�L�K���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L��

�Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����þ�L�P�H���V�H���R�G�E�D�F�L�O�D���W�H�]�D���R���W�U�å�L�ã�Q�R�M���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R����

�Q�H�N�L���R�G���Q�H�G�R�V�W�D�W�D�N�D���R�Y�H���D�Q�D�O�L�]�H���V�H���R�þ�L�W�X�M�X���X���]�D�Q�H�P�D�U�L�Y�D�Q�M�X���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����S�U�L�P�M�H�Q�L��

�V�W�U�D�W�H�J�L�M�D���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�����W�H���P�R�J�X�ü�R�M���S�U�L�V�W�U�D�Q�R�V�W�L���X���L�]�E�R�U�X���S�D�U�R�Y�D.  

Jednako tako, (Constanza, 2018) je proveo analizu pasivne i aktivne strategije upravljanja 

�S�R�U�W�I�H�O�M�H�P���� �X�� �N�R�M�H�P�� �V�X�� �E�L�O�H�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�H�� �G�L�R�Q�L�F�H�� �L�� �R�E�Y�H�]�Q�L�F�H�� �D�P�H�U�L�þ�N�R�J�� �W�U�å�L�ã�W�D���� �W�H��Bitcoin, za 

period od 2011. godine do 2018. godine. Napravljene su razne analize portfelja s �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P��

udjelima svake pojedine vrste imovine, te se ka�R���M�D�V�D�Q���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���Q�D�P�H�ü�H���S�R�Y�H�ü�Dnje ukupnog 

prinosa portfelja s �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P���X�G�M�H�O�D��Bitcoina u tom portfelju. Nadalje, usporedbom pasivne i 

�D�N�W�L�Y�Q�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���S�R�U�W�I�H�O�M�H�P�����X�R�þ�H�Q���M�H���G�R�P�L�Q�D�Q�W�Q�R���Y�H�ü�L���X�N�X�S�Q�L���S�U�L�Q�R�V���N�R�G���D�N�W�Lvno 

upravljanog portfelja.  

(Sivagourou, 2018) �X���V�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���L�V�S�L�W�X�M�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���W�H�K�Q�L�N�H���D�N�W�L�Y�Q�R�J���P�H�Q�D�G�å�P�H�Q�W�D����core 

�± satellite, s kriptovalutama. U svojoj osnovi, core �± satellite je pristup investiranju koji 

kombinira indekse, s aktivno upravljanim fondovima s �S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�R�P�� �]�D�� �Y�H�ü�H�� �S�U�L�Q�R�V�H����

�8�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �X�� �W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�H�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �V�H��smatra izazovnim zbog opisa svoje 

�S�U�L�U�R�G�H�����.�D�N�R���E�L���V�H���R�G�U�H�G�L�R���D�N�W�L�Y�D�Q���V�H�W���H�O�H�P�H�Q�D�W�D���S�R�U�W�I�H�O�M�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���M�H���7�(�'�$�6���W�H�K�Q�L�N�D��(Tail 

Event Driven Asset allocation)���� �.�R�U�L�ã�W�H�Q�D�� �P�H�W�R�G�R�O�R�J�L�M�D�� �V�Y�R�G�L�O�D�� �V�H�� �Q�D�� �N�Y�D�Q�W�L�O�Q�X�� �U�H�J�U�H�V�L�M�X�� �Q�D��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P�� �N�Y�D�Q�W�L�O�L�P�D���� �S�R�S�X�W�� �������� �������� ���������� �������� �L�� �������� �U�X�E�Q�L�K�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�D���� �0�H�ÿ�X�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�P��

indeksima bili su S&P500, DAX30, FTSE100, NASDAQ, te Nikkei 225, dok su se kao 

�V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�� �N�R�U�L�V�W�L�O�H�� �K�L�E�U�L�G�Q�D�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�D���� �S�R�G�M�H�G�Q�D�N�R�� �U�L�]�L�þ�Q�R�� �S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�D�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�D���� �Y�R�O�X�P�H�Q�R�P��

podjednako ponderirana strategija, te strategija najmanje varijance. Pokazano je da je duljina 

prozora (window length�����Y�D�å�D�Q���L�Q�G�L�N�D�W�R�U���X���P�D�N�V�L�P�L�]�L�U�D�Q�M�X���E�R�J�D�W�V�W�Y�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���V�W�U�D�W�H�J�L�M�D�����W�H���V�H��
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�N�D�R���]�D�N�O�M�X�þ�Q�R���Q�D�P�H�ü�H���G�D���M�H���W�H�ã�N�R���L�]�D�E�U�D�W�L���V�W�U�D�W�H�J�L�M�X���N�R�M�D���S�R�N�D�]�X�M�H���E�R�O�M�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H���R�G���Vvih 

ostalih.  

(Bjordal i Opdahl, 2017) �V�Y�R�M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���]�D�S�R�þ�L�Q�M�X���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�R�P���R���W�U�å�L�ã�W�X���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���N�D�R���M�R�ã��

�X�Y�L�M�H�N�� �P�O�D�G�R�P�� �W�U�å�L�ã�W�X���� �V ekstremnim uvjetima za inovativnost i �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L rast. Nadalje, 

temeljem momentum indikatora, ispitivane su performanse aktivne strategije trgovanja, koje su 

�X�V�S�R�U�H�ÿ�H�Q�H���V �S�D�V�L�Y�Q�L�P�����M�H�G�Q�D�N�R���S�R�Q�G�H�U�L�U�D�Q�L�P�����Ä�N�X�S�L���L���G�U�å�L�³���V�W�U�D�W�H�J�L�M�D�P�D�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���S�R�N�D�]�X�M�X��

da aktivne strategije ostvaruju pozitivne prinose, ali ne bolje od pasivnih strategija. Tijekom 

investicijskog perioda, pasivni portfelj ostvario je Sharp omjer od 295, u usporedbi s najboljom 

aktivnom strategijom, postotnim cjenovnim oscilatorom (percentage price oscillator), sa Sharp 

omjerom 20. Nadalje, pokazano je da bi varijanca-kovarijanca optimizacijom tradicionalni 

portfelj bio s�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�R���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�P���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���X���Q�M�H�J�D�����L���W�R���X���X�G�M�H�O�X���R�G������������

�G�R�N�� �Y�H�ü�L�� �G�L�R�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�H�� �O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�� �Q�D�Y�R�G�L�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �P�D�O�L�� �X�G�L�R�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �-�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R����

�D�Q�D�O�L�]�R�P���U�L�]�L�þ�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L���R�þ�H�N�L�Y�D�Q�R�J���J�X�E�L�W�N�D�����X�R�þ�H�Q�D���M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�M�D���U�L�]�L�þ�Q�R�V�W���N�U�Lptovaluta, 

�ã�W�R���V�H���S�U�L�S�L�V�X�M�H���P�R�J�X�ü�H�P���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�P���E�D�O�R�Q�X���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���� 

(Bjordal i Opdahl, 2017) navode kako se brojni ekonomisti �G�D�Q�D�ã�Q�M�L�F�H���G�U�å�H���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D da se na 

�W�U�å�L�ã�W�X�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �U�D�G�L�� �R���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�P�� �E�D�O�R�Q�X���� �ã�Wo prikazuje donja slika te se kao glavni 

�D�U�J�X�P�H�Q�W�� �Q�D�P�H�ü�H �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D�� �G�D�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�� �Q�H�P�D�M�X�� �V�W�R�S�X�� �S�U�L�Q�R�V�D���� �]�D razliku od dionica, 

�R�E�Y�H�]�Q�L�F�D�� �L�� �G�U�X�J�L�K���� �Y�H�ü �L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�� �S�R�U�D�V�W�� �F�L�M�H�Q�D, koji se stavlja u usporedbu s upitnom 

�I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�Q�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�����������������J�R�G�L�Q�H���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���V�X���S�R�V�W�R�M�D�O�H�������������N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�We, te ukupna 

�W�U�å�L�ã�Q�D���N�Dpitalizacija od 590 mlrd. $. Nadalje, od prosinca 2017. godine CBOE je uvela futures 

ugovore na kriptovalute�����D���S�R�Y�L�M�H�V�Q�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���M�H���G�D���V�H���S�U�L�M�H���V�O�R�P�D���W�U�å�L�ã�W�D���W�X�O�L�S�D�Q�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�Y�H�O�R��

futures ugovore.  
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Slika 23�����3�U�L�N�D�]���N�U�H�W�D�Q�M�D���Q�H�N�L�K���R�G���Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�L�K���S�R�Y�L�M�H�V�Q�L�K���ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�L�K���E�D�O�R�Q�D 

 

Izvor: (Bjordal i Opdahl, 2017) 

(Brown i Pelosi) se u svom radu koriste �W�H�K�Q�L�þ�N�R�P���D�Q�D�O�L�]�R�P�����P�H�W�R�G�R�P���S�R�P�L�þ�Q�L�K���S�U�R�V�M�H�N�D�����Q�D��

�X�]�R�U�N�X���R�G���W�R�S���������N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���S�R���W�U�å�L�ã�Q�R�M���N�D�S�L�W�D�O�L�]�D�F�L�M�L�����N�D�N�R���E�L���S�R�P�R�ü�X�������S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�H��

�P�H�W�R�G�H�����X�V�S�R�U�H�G�L�O�L���R�Y�X���P�H�W�R�G�X���V�D���V�W�U�D�W�H�J�L�M�R�P���Ä�N�X�S�L���L���G�U�å�L�³����buy and hold). Prema dobivenim 

�U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D���� �P�H�W�R�G�D�� �S�R�P�L�þ�Q�L�K�� �S�U�R�V�M�H�N�D�� �S�R�N�D�]�D�O�D�� �M�H�� �E�R�O�M�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� �]�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �E�U�R�M��

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �G�R�N�� �M�H�� �]�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�� �E�U�R�M�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �N�X�S�L�� �L�� �G�U�å�L�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�D�� �S�U�L�P�M�H�U�H�Q�L�M�D����

�1�D�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�� �N�D�N�R�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�� �W�H�K�Q�L�þ�N�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �N�D�R�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�F�L�M�V�N�L�K�� �W�H�K�Q�L�N�D�� �X�� �G�R�P�H�Q�L��

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���X�S�R�W�U�H�E�X���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�K���P�R�G�H�O�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X���S�U�R�ã�O�L�K���W�U�å�L�ã�Q�L�K���X�Y�M�H�W�D�����N�D�N�R���E�L��

�V�H���S�U�H�G�Y�L�G�M�H�O�D���E�X�G�X�ü�Q�R�V�W���W�U�å�L�ã�W�D�����L���]�D�X�]�H�O�H���S�R�]�L�F�L�M�H���W�U�J�R�Y�D�Q�M�D�����0�H�W�R�G�D���S�R�P�L�þ�Q�L�K���S�U�R�V�M�H�N�D���S�U�D�W�L��

�G�Y�L�M�H�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �F�L�M�H�Q�H�� �M�H�G�Q�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�Q�L�F�H�� �N�U�R�]�� �G�Y�D�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�D�� �S�H�U�L�R�G�D���� �0�H�W�R�G�R�P�� �V�H�� �U�D�þ�Xnaju 

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�� �L�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�� �S�R�P�L�þ�Q�L�� �S�U�R�V�M�H�F�L���� �W�H�� �V�H�� �V�L�J�Q�D�O�� ���L�Q�G�L�N�D�W�R�U���� �]�D�� �N�X�S�Q�M�X�� �M�D�Y�O�M�D�� �N�D�G�D��

kratkoro�þ�Q�L�� �S�R�P�L�þ�Q�L�� �S�U�R�V�M�H�N�� �S�U�R�O�D�]�L�� �L�]�Q�D�G�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J���� �G�R�N�� �V�H�� �V�L�J�Q�D�O�� ���L�Q�G�L�N�D�W�R�U���� �]�D�� �S�U�R�G�D�M�X��

�M�D�Y�O�M�D�� �N�D�G�D�� �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�� �S�R�P�L�þ�Q�L�� �S�U�R�V�M�H�N�� �S�U�R�O�D�]�L�� �L�]�Q�D�G�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�J���� �3�U�R�E�O�H�P�L koji se javljaju 

povezani su s �Q�H�P�R�J�X�ü�Q�R�ã�ü�X���N�X�S�R�Y�D�Q�M�D���L���S�U�R�G�D�Yanja �X���W�R�þ�Q�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X���N�D�G�D���V�H���Vignal pojavio, 

�]�D�W�L�P�� �Y�U�O�R�� �E�O�L�V�N�L�K�� �R�V�F�L�O�D�F�L�M�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K�� �L�Q�G�L�N�D�W�R�U�D���� �W�H�� �W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K�� �W�U�R�ã�N�R�Y�D�� �N�R�M�L�� �V�H�� �M�D�Y�O�M�D�M�X��

�S�U�L�O�L�N�R�P���V�Y�D�N�H���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�H�����=�E�R�J���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D���W�U�D�Q�V�D�N�F�L�M�V�N�L�K���W�U�R�ã�N�R�Y�D�����X�Y�R�G�L���V�H���S�R�M�D�P���S�R�V�W�R�W�Q�H��

tolerancije (percent tolerance), te predstavlja razl�L�N�X���N�R�M�D���P�R�U�D���S�R�V�W�R�M�D�W�L���L�]�P�H�ÿ�X���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�J��

�L���G�X�J�R�U�R�þ�Q�R�J���S�R�P�L�þ�Q�R�J���S�U�R�V�M�H�N�D�����N�D�N�R���E�L���V�H���R�V�W�Y�D�U�L�R���S�U�R�I�L�W�� 

(Brown i Pelosi) su dobivene rezultate podijelili su 3 kategorije, prva kategorija za koje su 

�G�R�E�L�Y�H�Q�L���Q�H�Y�D�å�H�ü�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���]�E�R�J���S�U�H�P�D�O�R�J���X�]�R�U�N�D���S�R�G�D�W�D�Na, druga kategorija su kriptovalute 

koje imaju dovoljan uzor�D�N���S�R�G�D�W�D�N�D�����W�H���P�H�W�R�G�D���S�R�P�L�þ�Q�L�K���S�U�R�V�M�H�N�D���G�R�P�L�Q�L�U�D���Q�D�G���V�W�U�D�W�H�J�L�M�R�P��
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�Ä�N�X�S�L���L���G�U�å�L�³�����W�H���W�U�H�ü�D���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�����Noja se odnosi na kriptovalute s dovoljnim uzorkom podataka, 

�W�H���G�R�P�L�Q�D�F�L�M�R�P���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H���Ä�N�X�S�L���L���G�U�å�L�³���Q�D�G���P�H�W�R�G�R�P���S�R�P�L�þ�Q�L�K���S�U�R�V�M�H�N�D���� 

Tablica 16�����3�U�L�N�D�]���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���]�D���N�R�M�H���P�H�W�R�G�D���S�R�P�L�þ�Q�L�K���S�U�R�V�M�H�N�D���G�R�P�L�Q�L�U�D���Q�D�G���V�W�U�D�W�H�J�L�M�R�P�����N�X�S�L���L��
�G�U�å�L�� 

 

 

Izvor: (Brown i Pelosi) 

Prema (Brown i Pelosi) u gornje dvije tablice prikazani su rezultati za drugu kategoriju 

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����N�R�M�D���V�H���R�G�Q�R�V�L���Q�D���G�R�P�L�Q�D�F�L�M�X���P�H�W�R�G�H���S�R�P�L�þ�Q�L�K���S�U�R�V�M�H�N�D���Q�D�G���V�W�U�D�W�H�J�L�M�R�P���Ä�N�X�S�L���L��

�G�U�å�L�³���� �2�P�M�H�U�L�� ��-50 do 1-�������� �X�� �J�R�U�Q�M�L�P�� �U�H�G�R�Y�L�P�D�� �R�]�Q�D�þ�D�Y�D�M�X�� �R�P�M�H�U�� �N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�R�J�� �S�R�P�L�þ�Q�R�J��

prosjeka od 1 dana s �G�X�J�R�U�R�þ�Q�L�P���S�R�P�L�þ�Q�L�P���S�U�R�V�M�H�N�R�P od 50 do 200 dana. Postoci u stupcima 

iznose ukupne prinose, dok se brojevi u zagradama odnose na broj trgovanja. Iz rezultata je 

�Y�L�G�O�M�L�Y�R�� �G�D�� �X�� �Q�H�N�L�P�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D���� �S�R�S�X�W�� �%�L�W�� �6�K�D�U�H�V-�D���� �S�D�U�D�P�H�W�D�U�� �P�D�O�R�J�� �S�R�P�L�þ�Q�R�J�� �S�U�R�V�M�H�N�D��

�G�R�P�L�Q�L�U�D���V�W�U�D�W�H�J�L�M�X���Ä�N�X�S�L���L���G�U�å�L�³�����G�R�N �]�D���G�X�å�H���S�U�R�V�M�H�N�H���W�R���Q�L�M�H���V�O�X�þ�D�M�����6���G�U�X�J�H���S�D�N���V�W�U�D�Q�H�����V�O�X�þ�D�M��
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Lisk-�D�����S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���G�R�P�L�Q�D�F�L�M�H���S�R�P�L�þ�Q�L�K���S�U�R�V�M�H�N�D���Q�D�G���V�W�U�D�W�H�Ji�M�R�P���Ä�N�X�S�L���L���G�U�å�L�³���]�D���V�Y�H��

parametarske vrijednosti. S obzirom na broj promatranih kriptovaluta, i navedenim 

parametrima, 10 od �������N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D���L�]�Q�H�V�H�Q�X���W�H�]�X���R���G�R�P�L�Q�D�F�L�M�L���P�H�W�R�G�H���S�R�P�L�þ�Q�L�K��

�S�U�R�V�M�H�N�D���� �G�R�N�� �S�R�O�R�Y�L�F�D�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �R�G�� �X�N�X�S�Q�R�J�� �E�U�R�M�D�� �S�R�G�U�å�D�Y�D�� �W�H�]�X�� �R�� �G�R�P�L�Q�D�F�L�M�L strategije 

�Ä�N�X�S�L���L���G�U�å�L�³���� 

 
4.2 �.�5�,�3�7�2�9�$�/�8�7�(���.�$�2���,�1�6�7�5�8�0�(�1�7�,���=�$�â�7�,�7�( 
 

�3�U�R�X�þ�D�Y�D�M�X�ü�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���K�H�G�J�L�Q�J�D�����]�D�ã�W�L�W�H���R�G���U�L�]�L�N�D������ �W�H���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���P�H�ÿ�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���L�P�R�Y�L�Q�D����

(Symitsi i Chalvatzis, 2018) navode kako je neuvjetovana korelacija BPI-ja (Bitcoin Price 

Index) s �R�V�W�D�O�R�P�� �U�L�]�L�þ�Q�R�P�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P�� �L�]�U�D�]�L�Wo �Q�L�V�N�D���� �ã�W�R�� �Q�D�Y�R�G�L�� �Q�D�� �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�� �%�3�,-ja u 

portfelj. Pozitivne pro�V�M�H�þ�Q�H�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�� �Y�D�O�X�W�D���� �]�O�D�W�D���� �Q�D�I�W�H���� �W�H�� �G�L�R�Q�L�þ�N�L�K��

portfelja su 0.4503, 0.9429, 0.8159, te �����������������ã�W�R���L�K���þ�L�Q�L���L�]�U�D�]�L�W�R���M�D�N�L�P�D�����G�R�N���V�H���V���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�P 

Bitcoina u gore navedene portfelje, njihove �P�H�ÿ�X�V�R�E�Q�H�� �S�U�R�V�M�H�þ�Q�H�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �V�P�D�Q�M�X�M�X�� �Qa 

0.3488, 0.7907, 0.5187, te 0.4982.  

(Law i Vahlqvist, 2017) �X���V�Y�R�P���U�D�G�X���Q�D�V�W�R�M�H���G�D�W�L���R�G�J�R�Y�R�U���Q�D���W�R���P�R�å�H���O�L���V�H��Bitcoin koristiti kao 

in�V�W�U�X�P�H�Q�W���]�D�ã�W�L�W�H����hedging�����Q�D�V�X�S�U�R�W���ã�Y�H�G�V�N�R�J���W�U�å�L�ã�Q�R�J���L�Q�G�H�N�V�D�����W�H���P�R�å�H���O�L���V�H��Bitcoin koristiti 

kao diversifikacijsko sredstvo u diversificiranom portfelju. Pri odgovaranju na prvo pitanje 

koristili su se linearnim regresijskim modelom s dummy varijablama, dok su pri odgovaranju 

na drugo pitanje analizirali korelacijske matrice, te mean-variance metodu optimiziranja.  

Jednako tako, (Law i Vahlqvist, 2017) �Q�D�Y�R�G�H���Q�D���S�U�L�P�M�H�U�X���â�Y�H�G�V�N�H���N�D�N�R���V�H���X�S�R�W�U�H�E�D��Bitcoina 

�Q�H�� �V�P�D�W�U�D�� �L�O�H�J�D�O�Q�R�P���� �W�H�� �G�D�� �V�H�� �þ�D�N�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �S�R�U�H�]�Q�H�� �X�S�U�D�Y�H�� �Q�D�S�O�D�ü�X�M�H�� �S�R�U�H�]�� �Q�D�� �Q�M�H�J�R�Y�R��

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�����ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���Y�L�V�R�N�X���U�D�]�L�Q�X��regulacije. Neke prepreke koje spominju, po pitanju 

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D��Bitcoina kao financijske imovine, jesu njegova velika volatilnost (koja se nastoji 

�U�L�M�H�ã�L�W�L�� �X�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P��futures ugovora na burzama), te percepcijska slika jav�Q�R�V�W�L�� �N�R�M�D�� �G�U�å�L��

opravdanim postojanje �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�J���E�D�O�R�Q�D���Q�D�� �F�M�H�O�R�N�X�S�Q�R�P���W�U�å�L�ã�W�X kriptovalu�W�D�����ã�W�R���J�D���þ�L�Q�L��

nestabilnim. 

Nadalje, (Law i Vahlqvist, 2017) navode kao rizik problem s �N�R�M�L�P���V�H���V�X�R�þ�D�Y�D���V�Y�D�N�L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U����

a �S�R�V�H�E�L�F�H�� �W�U�å�L�ã�Q�L�� �U�L�]�L�N���� �N�R�M�H�P�� �M�H�� �L�]�O�R�å�H�Q�D�� �V�Y�D�N�D�� �L�P�R�Y�L�Q�D���� �D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�J�� �X�W�M�H�F�D�M�D su 

kamatne stope, cijene dionica i imovina, te �G�H�Y�L�]�Q�L���W�H�þ�D�M�����1�H�N�H���R�G���P�H�W�R�G�D���]�D���]�D�ã�W�L�W�X���V�X���R�W�Y�D�U�D�Q�M�H��

osiguranja, kupovanje futures �X�J�R�Y�R�U�D���X���W�U�J�R�Y�D�Q�M�X���L���V�O�L�þ�Q�R�����=�D���S�R�W�U�H�E�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�D���W�U�å�L�ã�Q�R�J��
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�U�L�]�L�N�D���Q�D���S�U�L�P�M�H�U�X���â�Y�H�G�V�N�H���X���U�D�G�X���V�H���N�R�U�L�V�W�L���2�0�;�6�������L�Q�G�H�N�V�����N�R�M�L���R�E�X�K�Y�D�ü�D���������M�D�Y�L�K���N�R�P�S�D�Q�Lja 

�N�R�M�L�P���V�H���Q�D�M�Y�L�ã�H���W�U�J�X�M�H���X���â�Y�H�G�V�N�R�M������ 

(Law i Vahlqvist, 2017) �V�X�� �S�U�L�O�L�N�R�P�� �H�N�R�Q�R�P�H�W�U�L�M�V�N�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �N�U�H�L�U�D�O�L�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�L�� �P�R�G�H�O��

kako bi jasno ustanovili radi li �V�H���X���V�O�X�þ�D�M�X��Bitcoina o diversifikatoru, sigurnoj luci, ili o hedge 

instrumentu. U svom radu ���%�D�X�P�|�K�O�������������� navodi i podjelu imovine na diversifikatore, hedge 

instrumente���� �W�H���V�L�J�X�U�Q�H�� �O�X�N�H���� �R�Y�L�V�Q�R�� �R�� �U�D�]�L�Q�L�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �N�R�M�D���V�H�� �S�R�V�W�L�å�H�� �V�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P�� �G�U�X�J�R�P��

imovinom. Tako primjerice za diversifikatore vrijedi slaba pozitivna korelacija, za hedge 

instrumente �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���� �W�H�� �]�D�� �V�L�J�X�U�Q�H�� �O�X�N�H�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �þ�D�N�� �L��

�W�L�M�H�N�R�P�� �S�H�U�L�R�G�D�� �W�U�å�L�ã�Q�L�K�� �N�U�L�]�D���� �7�D�N�R�� �V�H�� �P�H�ÿ�X�� �E�U�R�M�Q�L�P�� �D�X�W�R�U�L�P�D�� �Q�D�P�H�ü�H�� �G�L�O�H�P�D�� �X�� �N�R�M�X�� �R�G��

navedenih kategorija svrstati Bitcoin, ali se konsenzus �S�R�V�W�L�J�D�R���R�N�R���Q�H�N�L�K���N�O�M�X�þ�Q�L�K���V�W�Y�D�U�L���S�R�S�X�W��

toga da prinosi Bitcoina nisu povezani s prinosima drugih imov�L�Q�D���� �W�H���G�D�� �Y�H�ü�L�Q�D�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�K��

studija koristi Bitcoin �N�D�R�� �E�H�Q�F�K�P�D�U�N���� �S�R�ã�W�R �L�P�D�� �Q�D�M�G�X�å�X�� �S�R�Y�L�M�H�V�W�����3�U�L�O�L�N�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

�N�R�U�L�ã�Weni su dostupni podaci za razdoblje od 2013. godine do 2017. godine za cijenu Bitcoina, 

te za indeks OMXS30.  

Slika 24: Prikaz kretanja cijene Bitcoina i indeksa OMXS30 

 

Izvor: (Law i Vahlqvist, 2017) 

Napravljena su dva regresijska modela, model 1 koji je linearni regresijski model sa zavisnom 

varijablom prinos Bitcoina u vremenu t, nezavisnom varijablom prinos na OMXS30 indeks u 
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vremenu t, te konstantom i rezidualnom �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�����0�R�G�H�O�������X�N�O�M�X�þ�X�M�H���G�X�P�P�\���Y�D�U�L�M�D�E�O�H koje 

poprimaju vrijednost 1 ako �P�H�ÿ�X�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D�� �Q�H�� �S�R�V�W�R�M�L�� �Y�H�]�D�� ���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H�� �Y�H�ü�L�K�� �Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K��

�S�U�L�Q�R�V�D�������W�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�������X���V�X�S�U�R�W�Q�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���Y�H�ü�L�K���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L�K���S�U�L�Q�R�V�D������ 

Prema (Law i Vahlqvist, 2017) vrijednosti regresijskih �Y�D�U�L�M�D�E�O�L���P�R�G�H�O�D�������L�������V�D�åeto ukazuju na 

to da model 1, s negativ�Q�R�P�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X�� �E�H�W�D�� ���� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D���� �X�S�X�ü�X�M�H�� �Q�D�� �Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q odnos 

prinosa Bitcoina i OMXS30. U modelu 2, gdje su dodane dummy varijable, beta 1 koeficijent 

je pozitivan. Pokazatelj R-squared za model 1 iznosi 0.00056, dok za model 2 iznosi 0.00326, 

�L�]�� �þ�H�J�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�L�� �G�D�� �G�X�P�P�\�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H�� �S�R�V�S�M�H�ã�X�M�X�� �P�R�G�H�O���� �Q�R�� �V�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X�� �G�D�� �V�X��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �M�H�G�Q�R�J�� �L�� �G�U�X�J�R�J�� �P�R�G�H�O�D�� �G�R�V�W�D�� �P�D�Q�M�H�� �R�G�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� ������ �P�R�å�H�P�R�� �J�Rvoriti o 

neadekvatnosti modela. 

Tablica 17: Prikaz rezultata regresijskih modela 

 

Izvor: (Law i Vahlqvist, 2017) 

Nadalje, prema provedenom Breusch-�3�D�J�D�Q���W�H�V�W�X���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D���V�X���S�R�G�D�F�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�L���]�D���S�U�R�F�M�H�Q�X��

�P�R�G�H�O�D���K�R�P�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�L�����W�H���M�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���R���D�X�W�R�N�R�U�H�O�D�F�L�M�L�����W�H���M�H���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���G�D��

je autokorelacija u reziduali�P�D���S�U�L�V�X�W�Q�D�����ã�W�R �R�J�U�D�Q�L�þ�D�Y�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�R�J���P�R�G�H�O�D�� 

Prema (Law i Vahlqvist, 2017) �]�D�� �G�U�X�J�R�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�R�� �S�L�W�D�Q�M�H�� �Q�D�S�U�D�Y�O�M�H�Q�D�� �M�H�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�V�N�D��

�P�D�W�U�L�F�D���� �þ�L�M�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �S�R�N�D�]�X�M�X�� �G�D��Bitcoin �L�P�D�� �Q�D�M�P�D�Q�M�H�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �P�H�ÿ�X�� �R�V�W�D�O�R�P�� �L�P�R�Y�L�Q�R�P��

���X�N�O�M�X�þ�X�M�H���� �2�0�;�6����, Nikkei 225, Dow Jones, Gold, Oil), te da Bitcoin i OMXS30 imaju 

negativnu korelaciju, �S�U�L�E�O�L�å�Q�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���������ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���Q�M�H�J�R�Y�R�J���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���N�D�R��

�K�H�G�J�L�Q�J���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�����D�O�L���M�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����W�U�H�E�D���Q�D�J�O�D�V�L�W�L���G�D���V�X���N�R�U�H�O�D�F�L�M�H���þ�H�V�W�R���Q�H�V�W�D�E�L�O�Q�H�����W�H���Ga se 

mogu mijenjati pod utjecajem ekstremnih uvjeta.  
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(Dyhrberg, 2016) u svom radu �L�V�S�L�W�X�M�H���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D��Bitcoina �N�D�R�� �V�U�H�G�V�W�Y�D�� �]�D�ã�W�L�W�H�����V��

obzirom na karakteristike koje dijeli sa zlatom�����N�R�M�H���V�H���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�V�W�L���]�D���]�D�ã�W�L�W�X���R�G���D�P�H�U�L�þ�N�R�J��

�G�R�O�D�U�D�����G�L�R�Q�L�þ�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���L���V�O�L�þ�Q�R�����8���V�Y�R�P���U�D�G�X���M�H���N�R�U�L�V�W�L�O�D��Threshold GARCH model, kako bi 

�S�U�R�F�L�M�H�Q�L�O�D�� �G�L�Q�D�P�L�þ�N�X�� �S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�L. Tako primjerice postoji 

�W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�D�� �P�H�ÿ�X�� �Y�U�H�P�H�Q�V�N�L�P�� �V�H�U�L�M�D�P�D�� �X�� �S�D�G�X�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L��kako prinosi rastu, te rastu 

�Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� �N�D�N�R�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �S�D�G�D�M�X���� �ã�W�R�� �M�H�� �S�R�]�Q�D�W�R�� �N�D�R �X�þ�L�Q�D�N�� �S�R�O�X�J�H���� �W�H���V�H�� �V�P�D�W�U�D�� �N�O�M�X�þ�Q�L�P��po 

�S�L�W�D�Q�M�X���D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�R�V�W�L�� 

Nadalje, prema dobivenim rezultatima u (Dyhrberg, 2016) �N�R�U�L�V�W�H�ü�L�� �V�H�� �7-GARCH(1,1) 

�P�R�G�H�O�R�P���S�U�L���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�X���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoina �L���)�7�6�(���L�Q�G�H�N�V�D�����X�R�þ�D�Y�D���V�H���Q�H�N�R�U�H�O�L�U�D�Q�R�V�W��

�L�]�P�H�ÿ�X��Bitcoina �L���)�7�6�(���L�Q�G�H�N�V�D���X���S�U�R�V�M�H�N�X�����ã�W�R���X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�X���G�D��Bitcoin i zlato imaju 

�V�O�L�þ�Q�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H�����7�D�N�R���V�H���N�D�R���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���Q�D�P�H�ü�H���G�D���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�Ui u Ujedinjenom Kraljevstvu 

mogu koristiti zlato, ali i Bitcoin�����N�D�N�R���E�L���V�H���]�D�ã�W�L�W�L�O�L���R�G���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�L�K���W�U�å�L�ã�Q�L�K���U�L�]�L�N�D���� 

Nadalje, prema dobivenim rezultatima u (Dyhrberg, 2016) �N�R�U�L�V�W�H�ü�L���V�H���W�D�N�R�ÿ�H�U���7-GARCH(1,1) 

�P�R�G�H�O�R�P�� �G�R�ã�O�R���V�H�� �G�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �R�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D��Bitcoina kao sredstva �]�D�ã�W�L�W�H�� �S�U�R�W�L�Y��

�G�R�O�D�U�D���� �S�R�ã�W�R�� �V�X�� �X�� �P�R�G�H�O�X�� �H�I�H�N�W�L�� �Q�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�P�� �W�H�þ�D�M�H�Y�L�P�D�� �Q�H�V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�L�� �L�� �Q�H�N�R�U�H�O�L�U�D�Q�L�� �X��

�S�U�R�V�M�H�N�X�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�N�D�]�X�M�X���G�D���V�X���V�Y�H���K�H�G�J�L�Q�J���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�H�����ã�W�R���V�H���Vmatra 

�G�R�Y�R�O�M�Q�L�P���S�R�ã�W�R���V�H��Bitcoinom trguje na vrlo velikim frekvencijama. Jednako tako, u usporedbi 

�V�D�� �]�O�D�W�R�P���� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D��Bitcoina �N�D�R�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�� �]�D�ã�W�L�W�H�� �S�U�R�W�L�Y�� �G�R�O�D�U�D�� �V�X�� �N�U�D�ü�H�J��

�Y�L�M�H�N�D�����Q�H�J�R�O�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���N�R�U�L�ãtenja zlata protiv dolara.  

(Borri, 2019) �N�D�R�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H�� �V�Y�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�Y�R�G�L�� �N�D�N�R�� �V�X�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�� �V�Q�D�å�Q�R�� �N�R�U�H�O�L�U�D�Q�H����

neuvjetovano i uvjetovano, jedna s drugom, no da su slabo korelirane s ostalim oblicima 

�L�P�R�Y�L�Q�H�����X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���]�O�D�W�R�����8�Q�D�W�R�þ���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X���S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�K���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�����L�G�L�R�V�L�Q�N�U�D�W�L�þ�Q�L���U�L�]�L�N���P�R�å�H��

�E�L�W�L���U�H�G�X�F�L�U�D�Q�����W�H���S�R�U�W�I�H�O�M�L���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���S�R�N�D�]�X�M�X���E�R�O�M�H���U�L�]�L�N�X���S�U�L�O�D�J�R�ÿ�H�Q�H���L���X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H���Srinose, 

�þ�L�P�H���V�H���V�X�J�H�U�L�U�D���Q�M�L�K�R�Y�R �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H���X���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�R�Y�H���S�R�U�W�I�H�O�M�H�����-�H�G�Qako tako, u lijevom rubu 

distribucije, prilikom �S�D�G�D�� �F�L�M�H�Q�H�� �M�H�G�Q�H�� �R�G�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �F�L�M�H�Q�H�� �R�V�W�D�O�L�K�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �W�D�N�R�ÿ�H�U��

�L�P�D�M�X���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X���S�D�G�D�����1�D�V�X�S�U�R�W���W�R�P�H�����U�X�E�Q�L���G�R�J�D�ÿ�D�M�L���N�R�G���R�V�W�D�O�L�K���L�P�R�Y�L�Q�D���Q�H�P�D�M�X���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�D�Q��

�X�W�M�H�F�D�M�� �Q�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �6�O�L�þ�Q�R�� �W�R�P�H���� �U�X�E�Q�L�� �G�R�J�D�ÿ�D�M�L�� �N�R�G�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �Q�H�P�D�M�X��

signifikantan negativan utjecaj na �G�U�X�J�H�� �L�P�R�Y�L�Q�H���� �V�� �L�]�Q�L�P�N�R�P�� �9�,�;�� �L�Q�G�H�N�V�D���� �þ�L�M�D�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

prilikom pada cijene Bitcoina �L�O�L���5�L�S�S�O�H�D�����S�R�þ�L�Q�M�H���U�D�V�W�L�� 

Po pitanju hedging karakteristika, (Klein, Walther i Thu, 2018) �L�]�Q�R�V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�D�N�� �G�D�� �W�L�M�Hkom 

vremena kada su prinosi na indekse bili manji od VaR-a, odnosno u vremenima kriza, Bitcoin 

�V�H�� �Q�L�M�H�� �S�R�N�D�]�D�R�� �N�D�R�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�� �]�D�ã�W�L�W�H���� �=�D�� �6�	�3�������� �L�� �0�6�&�,�� �:�R�U�O�G���� �N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H�� �Q�D�M�P�D�Q�M�H��
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varijance (min-variance���� �G�L�R�Q�L�þ�N�L�K�� �L�Q�G�H�N�V�D�� �V Bitcoin�R�P�� �R�V�W�Y�D�U�X�M�H�� �þ�D�N�� �M�R�ã�� �P�D�Q�M�H���S�U�R�V�M�H�þ�Q�H��

prinose u usporedbi s �þ�L�V�W�L�P�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�P�� �X�� �V�D�P�L�� �L�Q�G�H�N�V���� �L�]�X�]�H�Y�� ������-tnog VaR-a za MSCI 

World. Jedino kombinacija s �0�6�&�,���(�0�������L�Q�G�H�N�V�R�P���R�V�W�Y�D�U�X�M�H���E�O�D�J�R���Y�H�üe prinose.  

Nadalje, (Klein, Walther i Thu, 2018) su proveli deskriptivnu statistiku i korelacijsku matricu 

za �&�5�,�;�� �L�Q�G�H�N�V���� �W�H���S�R�ã�W�R���Q�D�M�Y�H�ü�L���X�G�L�R���X���L�Q�G�H�N�V�X���]�D�X�]�L�P�D���X�S�U�D�Y�R��Bitcoin���� �G�R�E�L�Y�H�Q�L���V�X���V�O�L�þ�Q�L��

�]�D�N�O�M�X�þ�F�L���N�D�R���L���]�D��Bitcoin�����W�H���M�H���X�R�þ�H�Q�R���G�D���W�L�M�H�N�R�P���W�U�å�L�ã�Q�L�K���N�U�L�]�D���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���V�O�L�M�H�G�H���N�U�H�W�D�Q�M�H��

�W�U�å�L�ã�W�D�����W�H���G�D���V�X���M�D�N�R���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�H���M�H�G�Q�D���V���G�U�X�J�R�P�����S�R�V�H�E�L�F�H���X���X�Y�M�H�W�L�P�D���N�D�G�D���V�H���G�R�å�L�Y�O�M�D�Y�D���R�S�ü�L��

pad d�L�R�Q�L�þ�N�L�K���W�U�å�L�ã�W�D�����8���X�V�S�R�U�H�G�E�L���V Bitcoinom, CRIX pokazuje marginalne hedging efekte s 3 

�G�L�R�Q�L�þ�N�D�� �L�Q�G�H�N�V�D, a tijekom vremena kriza, prinosi �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �V�X�� �E�O�D�J�R�� �S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�L���� �1�D�G�D�O�M�H����

�S�R�V�H�E�Q�H�� �S�U�H�G�Q�R�V�W�L�� �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�H�� �V�X�� �X�� �U�H�G�X�N�F�L�M�L�� �Y�R�O�D�W�L�Onosti portfelja, gdje CRIX smanjuje 

�Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����X�]���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���S�U�L�Q�R�V�D�����G�R�N���V�H���X���V�O�X�þ�D�M�X��Bitcoina �S�R�U�D�V�W���S�U�L�Q�R�V�D���R�þ�L�W�R�Y�D�R���Q�D��

�W�H�U�H�W���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���Y�R�O�Dtilnosti. Dakako, u usporedbi sa zlatom, ni CRIX ne zadovoljava uvjetima 

da ga se smatra efektivnim hedge instrumentom.   

4.3 KRIPTOVALUTE KAO IMOVINA U PORTFELJU  
 

Prema spomenutom radu (Symitsi i Chalvatzis, 2018) �����R�S�L�V�D�Q�H���V�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H��

i pokazatelji performansi kako bi se usporedili benchmark portfelji valuta, zlata, nafte, dionica 

i zaje�G�Q�L�þ�N�Rg portfelja, s jednako navedenima kojima je pridodan Bitcoin. Tako na primjer 

�X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H��Bitcoina �X���S�R�U�W�I�H�O�M�H���]�O�D�W�D���L���Q�D�I�W�H���S�U�L�G�R�Q�R�V�L���Q�M�L�K�R�Y�R�M���Y�H�ü�R�M���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�����ã�W�R���V�H���P�R�å�H��

objasniti velikom volatilnosti navedenih imovina koja je povezana s padom cijena. S obzirom 

�Q�D���U�D�]�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����N�R�M�L�K���V�X���L�]�Y�R�U���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�K���L�P�R�Y�L�Q�D�����S�R�V�W�R�M�H��

�L�S�D�N�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �N�R�Q�]�L�V�W�H�Q�W�Q�R�V�W�L�� �P�H�ÿ�X�� �Q�M�L�P�D���� �9�H�O�L�N�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W Bitcoina je penalizirana u 

minimum variance strategiji dodavanjem samo male proporcije kriptovaluta s udjelom ispod 

10%. �8���Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���S�R�U�W�I�H�O�M�L���V Bitcoin�R�P���S�R�V�W�L�J�O�L���V�X���Y�H�ü�L���6�K�D�U�S���R�P�M�H�U�����S�U�L���þ�H�P�X���Q�L�M�H���Q�X�å�Q�R��

�G�R�O�D�]�L�O�R���G�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���L�O�L���]�D�K�Wijevane premije rizika. Ovakve performanse su ostvarene 

�þ�D�N�� �L�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�H�Y�L�P�D�� �J�G�M�H�� �M�H udjel Bitcoina �]�Q�D�þ�D�M�Q�R�� �P�D�O�H�Q���� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�� �X��minimum variance 

�S�R�U�W�I�H�O�M�X�����þ�L�P�H���V�H���G�D �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���L���L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L���V averzijom prema riziku mogu profitirati. 

Nadalje, (Law i Vahlqvist, 2017) su prikazali i rezultate dobivene u MVO �D�Q�D�O�L�]�L���]�D�������U�D�]�O�L�þ�Ltih 

port�I�H�O�M�D�����N�R�M�L���]�D�M�H�G�Q�R���þ�L�Q�H �H�I�L�N�D�V�Q�X���J�U�D�Q�L�F�X�����W�H���M�H���S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�D���W�H�]�D���G�D���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Qje Bitcoin-a u 

portfelj vodi ka �Q�L�åem stupnju rizika u usporedbi s �S�R�U�W�I�H�O�M�H�P���N�R�M�L���Q�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�H��Bitcoin. Vidljivo 

�M�H�� �L�]�� �J�U�D�I�L�þ�N�R�J���� �D�O�L�� �L�� �W�D�E�O�L�þ�Q�R�J�� �S�U�L�N�D�]�D�� �G�D�� �V�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�� �V najmanjom varijan�F�R�P�� �Q�D�O�D�]�L�� �L�]�P�H�ÿ�X��

0.05% i 0.06% prinosa.  
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Tablica 18: Prikaz prinosa portfelja sa i bez Bitcoina 

 

Izvor: (Law i Vahlqvist, 2017) 

Slika 25�����*�U�D�I�L�þ�N�L���S�U�L�N�D�]���R�G�Q�R�V�D���S�U�L�Q�R�V�D���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���]a portfelj sa i bez Bitcoina 

 

Izvor: (Law i Vahlqvist, 2017) 

�3�R�W�D�N�Q�X�W���S�U�L�M�D�ã�Q�M�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D���R���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�X��Bitcoina u portfelj, te njegovim potencijalnim 

�G�L�Y�H�U�V�L�I�L�N�D�F�L�M�V�N�L�P�� �P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L�P�D����(Cheng, 2018) u svom radu navodi vlast�L�W�L�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �]�D��

�N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �L�]�P�H�ÿu Bitcoina i ostalih oblika imovine, poput S&P500, NASDAQ, nafte, zlata, 

dolara, te 10-�J�R�G�L�ã�Q�M�L�K���D�P�H�U�L�þ�N�L�K���W�U�H�]�R�U�V�N�L�K���]�D�S�L�V�D�����W�H���U�H�]�X�O�W�D�W���X���L�]�Q�R�V�X���P�D�Q�M�H�P���R�G�����������S�U�H�P�D��

svim imovinama, izuzev zlata i dolara kod kojih je korelacija velika, obj�D�ã�Q�M�D�Y�D���N�D�R���S�R�W�L�F�D�M���]�D��

�X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H Bitcoina u portfelj zbog diversifikacije.  
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Slika 26: Prikaz 30-�G�Q�H�Y�Q�H���J�R�G�L�ã�Q�M�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���S�U�L�Q�R�V�D 

 

Izvor: (Cheng, 2018) 

Na gornjoj slici (podaci za 3 mjeseca), (Cheng, 2018) prikazuje 30-�G�Q�H�Y�Q�X���J�R�G�L�ã�Q�M�X���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W��

prinosa za Bitcoin/USD (plava krivulja), Litecoin/USD ���O�M�X�E�L�þ�D�V�W�D�� �N�U�L�Y�X�O�M�D�� i CNY/USD 

(zelena krivulja), iz koje je vidljiva relativno velika volatilnost Bitcoina u usporedbi s 

tradicionalnom valutom poput kineskog juan-�D�����7�D�N�Y�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���P�R�å�H���V�H���V�P�D�W�U�D�W�L���S�U�R�E�O�H�P�R�P����

�S�R�ã�W�R��Bitcoin d�R�S�U�L�Q�R�V�L���Y�H�ü�R�M���Q�H�L�]�Y�M�H�V�Q�R�V�W�L�����Q�R treba uzeti u obzir i to da je Litecoin volatilniji 

od Bitcoina, te da se Bitcoinova volatilnost nalazi na silaznoj putanji.  

Tablica 19�����3�U�L�N�D�]���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���]�D�������S�R�U�W�I�H�O�M�D���V�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���X�G�M�H�O�L�P�D��Bitcoina 

 

Izvor: (Cheng, 2018) 

�6�O�M�H�G�H�ü�L�� �L�]�U�D�þ�X�Q�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H��(Cheng, 2018) �X�S�X�üuje na zaklj�X�þ�D�N�� �G�D�� �S�R�U�W�I�H�O�M�L�� �V �X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�P 

Bitcoin�R�P�� �L�P�D�M�X�� �E�R�O�M�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� �Q�H�J�R�O�L�� �E�H�]�� �Q�M�H�J�D���� �1�R�� �Y�D�å�Q�R�� �M�H�� �Q�D�J�O�D�V�L�W�L�� �G�D�� �Q�D�N�R�Q�� �ã�W�R�� �V�H��

�X�N�O�M�X�þ�L �Y�L�ã�H���R�G��������Bitcoina �S�U�L�Q�R�V���S�R�U�W�I�H�O�M�D���S�R�þ�Q�H���R�S�D�G�D�W�L�����8�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H��������Bitcoina znatno 

�S�R�Y�H�ü�D�Y�D�� �J�R�G�L�ã�Q�M�L�� �S�U�L�Qos s �S�R�þ�H�W�Q�L�K�� �������� �Q�D������������ �G�R�N�� �G�R�G�D�Y�D�Q�M�H�� �Y�L�ã�H�� �R�G�� ������Bitcoina vodi 

�R�S�D�G�D�Q�M�X���S�U�L�Q�R�V�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���S�R�þ�H�W�Q�R���U�D�]�G�R�E�O�M�H�����7�D�N�R���V�H���N�D�R���R�S�ü�L���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���Q�D�P�H�ü�H���G�D��Bitcoin 

ima diversifikacijske potencijale�����D�O�L���G�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���J�U�D�Q�L�F�H���� 
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(Henriques i Sadorsky, 2018) �V�H���X���V�Y�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���E�D�Y�H���Sitanjem zamjene zlata u portfelju sa 

�Ä�G�L�J�L�W�D�O�Q�L�P�� �]�O�D�W�R�P�³���± Bitcoinom. Prilikom procjene optimalnih udjela portfelja i najmanjih 

varijanci �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�L�� �V�X�� �P�R�G�H�O�L�� �S�R�S�Xt �G�L�Q�D�P�L�þ�N�H�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� ���'�&�&������

�D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L���'�&�&�����$�'�&�&�������W�H���J�H�Q�H�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�L���Rrtogonalni GARCH (GO-GARCH), te je analizom 

�S�R�N�D�]�D�Q�R�� �G�D�� �ü�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�W�R�U�L�� �D�Y�H�U�]�L�þ�Q�L�� �U�L�]�L�N�X�� �E�L�W�L�� �V�S�U�H�P�Q�L�� �S�O�D�W�L�W�L�� �G�R�G�D�W�Q�X�� �Q�D�N�Q�D�G�X�� �N�D�No bi se 

prebacili na portfelj s Bitcoinom.  

(Henriques i Sadorsky, 2018) �X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���N�R�U�L�V�W�H���E�H�Q�F�K�P�D�U�N���S�R�U�W�I�H�O�M���N�R�M�L���V�D�G�U�å�L���8S dionice, 

US obveznice, US nekretnine, EAFE dionice, te zlato. Optimalni udjeli u portfelju su 

proci�M�H�Q�M�H�Q�L�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �D�Q�D�O�L�]�H��rolling window���� �N�R�M�D�� �V�H�� �S�R�N�D�]�X�M�H�� �N�R�U�L�V�Q�R�P�� �X�� �X�E�O�D�å�D�Y�D�Q�M�X��

promjena dinamike, parametara heterogenosti, te strukturnih promjena. Z�D���Y�H�ü�L�Q�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�H��

imovine, optimalni udjeli portfelja procijenjeni GO-GARCH modelom imaju manje standardne 

devijacije nego procjene modelom DCC ili ADCC. Nadalje, dobivenim rezultatima pokazano 

je da portfelji s Bitcoinom imaju bolje performanse Sharp, Sortino, Omega ili Informacijskog 

omjera.  

(Ketelaars, 2018) �M�H�� �X�� �V�Y�R�P�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �L�P�D�R�� �]�D�� �F�L�O�M�� �D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L�� �S�R�V�O�M�H�G�L�F�H�� �L�Q�Y�H�V�W�L�U�D�Q�M�D�� �X��

kriptovalute (Bitcoin, Stellar Lumen, Ripple, Litecoin, te Monero), te se u navedenoj analizi 

us�U�H�G�R�W�R�þ�L�R�� �Q�D�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�L�K�� �J�U�D�Q�L�F�D���� �N�R�Q�V�W�U�X�L�U�D�Q�M�H�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D���� �W�H�� �0�R�Q�W�H�� �&�D�U�O�R��

�V�L�P�X�O�D�F�L�M�X���� �.�U�R�]�� �G�R�E�L�Y�H�Q�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H�� �G�R�N�D�]�D�Q�R�� �M�H�� �G�D�� �X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �X��

portfelje, koji se sastoje od MSCI indeksa, indeksa obveznica (fixed income), hedge fondova, 

�W�H�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �H�T�X�L�W�\�� �I�R�Q�G�R�Y�D���� �G�R�S�U�L�Q�R�V�L�� �Y�H�ü�H�P�� �6�K�D�U�S�� �R�P�M�H�U�X���� �1�D�G�D�O�M�H���� �V�Y�D�N�D�� �S�U�R�P�D�W�U�D�Q�D��

kriptovaluta ostvaruje diversifikacijske koris�W�L���� �=�D�W�L�P���� �X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L�� �V�L�P�X�O�L�U�D�M�X�ü�L�� �E�H�Q�F�K�P�D�U�N��

portfelja s originalnim portfeljem, koji bi trebali biti jednaki, po�W�Y�U�G�Q�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�L���V�X���]�D��

Bitcoin, Litecoin, te Stellar Lumen, dok simulacijski rezultati Monte Carla za Monero i Ripple 

pokazuju signifikantne razlike od benchmarka. Prilikom kombiniranja svih 5 kriptovaluta 

�]�D�M�H�G�Q�R�����6�K�D�U�S���R�P�M�H�U���M�H���Y�H�ü�L���Q�H�J�R�O�L���]�D���Eilo koju kriptovalutu zasebno, te je efikasna granica 

strmija �R�G�� �L�M�H�G�Q�H�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���� �6�L�P�X�O�D�F�L�M�V�N�L�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�N�D�]�X�M�X�� �G�D�� �X�� �S�U�R�V�M�H�N�X��Bitcoin 

�L�P�D���Q�D�M�Y�H�ü�L���X�G�L�R�����G�R�N���6�W�H�O�O�D�U���/�X�P�H�Q���L�P�D���Q�D�M�P�D�Q�M�L���X�G�L�R���X���P�M�H�ã�R�Y�L�W�R�P���S�R�U�W�I�H�O�M�X���� 
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Slika 27: Prikaz efikasne granice za portfelj sa i bez Bitcoina 

 

Izvor: (Ketelaars, 2018) 

Jednako tako, (Longhin, 2018) �M�H�� �S�U�R�Y�H�R�� �D�Q�D�O�L�]�X�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�X�M�X�ü�L�� �G�L�Y�H�U�V�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M��

tradicionalnih imovina ���G�U�åavne obveznice, korporativne obveznice, dionice, imovine), te 

�S�R�U�W�I�H�O�M���X���N�R�M�H�P���V�X���X�N�O�M�X�þ�H�Q�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�����L���W�R���N�U�R�]���G�Y�D���S�U�L�V�W�X�S�D�����V�W�D�W�L�þ�N�L���L���G�L�Q�D�P�L�þ�N�L�����R�Y�L�V�Q�R���R��

�E�D�]�D�P�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D���� �7�D�N�R�� �V�X�� �X�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�� �E�Lla 3 portfelja; prvi portfelj s tradicionalnom 

imovinom, �G�U�X�J�L���S�R�U�W�I�H�O�M�����V�W�D�W�L�þ�N�L�����V tradicionalnom imovinom i 5 kriptovaluta koje datiraju od 

2013. godine, �W�H�� �W�U�H�ü�L�� �S�R�U�W�I�H�O�M���� �G�L�Q�D�P�L�þ�N�L���� �V tradicionalnom imovinom i 9 kriptovaluta koje 

datiraju od 2010. godine. Rezultatima portfolio analize utv�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D���S�R�U�W�I�Hlji s kriptovalutama 

�R�V�W�Y�D�U�X�M�X�� �E�R�O�M�H�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�V�H�� �R�G�� �S�R�U�W�I�H�O�M�D�� �E�H�]�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���� �ã�W�R�� �V�H�� �S�R�N�D�]�D�O�R�� �L�� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�X��

�V�W�D�W�L�þ�N�R�J���L���G�L�Q�D�P�L�þ�N�R�J���S�R�U�W�I�H�O�M�D�����1�D�G�D�O�M�H�����X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D���V�X���Q�D�M�E�R�O�M�L portfelji oni sa srednjom 

razinom averzije prema riziku negoli portfelji s niskom razinom averzije, te gledano 

kriptovalute kao �ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�X imovinu, sugerira se na njihove potencijalne benefite i koristi, ali 

�X���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�L�P���X�G�M�H�O�L�P�D���� 
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5 EMPIRIJSKA ANALIZA  
 

�=�D���S�R�W�U�H�E�H���H�P�S�L�U�L�M�V�N�H���D�Q�D�O�L�]�H���N�R�U�L�ã�W�H�Qi su dostupni dnevni podaci za 8 kriptovaluta, izabranih 

�Q�D�V�X�P�L�þ�Q�L�P���L�]�E�R�U�R�P�����,�]�D�E�U�D�Q�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���V�X�����1�H�R�����5�L�S�S�O�H�����/�L�W�H�F�Rin, Dash, Zcash, Cardano, 

�'�R�J�H�F�R�L�Q�����W�H���(�W�K�H�U�H�X�P�����'�Q�H�Y�Q�L���S�R�G�D�F�L���U�D�V�S�R�O�R�å�L�Y�L���V�X���R�G���R�V�Q�X�W�N�D���V�Y�D�N�H���S�R�Medine kriptovalute, 

�]�D�N�O�M�X�þ�Q�R���V �G�D�W�X�P�R�P�����������R�å�X�M�N�D��������������godine, izuzev dviju kriptovaluta s �G�U�X�J�D�þ�L�M�L�P���]�D�Y�U�ã�Q�L�P��

datumom: Neo (05.12.2018. godine), te Ripple (24.02.2019. godine). Kretanje logaritmiranih 

�F�L�M�H�Q�D���L���G�Q�H�Y�Q�L�K���S�U�L�Q�R�V�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���S�U�L�N�D�]�D�Q�R���M�H���G�R�O�M�H���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�P���V�O�L�N�D�P�D�����S�U�L���þ�H�P�X��

se dnevni prinosi odnose na razliku logaritmiranih cijena u vremenu t i t-��.  

Slika 28 Kretanje logaritmiranih cijena za 8 kriptovaluta 

 

                
�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�����3�R�G�D�F�L���G�R�V�W�X�S�Q�L���Q�D����https://coinmarketcap.com/) 
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Slika 29 Kretanje dnevnih prinosa navedenih kriptovaluta 

 

 

   

    

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�����3�R�G�D�F�L���G�R�V�W�X�S�Q�L���Q�D����https://coinmarketcap.com/) 

�1�D�G�D�O�M�H���� �X�� �L�G�X�ü�R�M�� �W�D�E�O�L�F�L�� �S�U�L�N�Dzani su rezultati deskriptivne statistike prvih diferencija 

logaritmiranih cijena za svih 8 kriptovalu�W�D�����1�D�M�Y�H�ü�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�����N�D�W�H�J�R�U�L�M�H �ÄS�U�H�G�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�³ 

�S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D���M�H���N�R�G���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���1�H�R�����W�H���L�]�Q�R�V�L������������������, �G�R�N���M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D��



65 
 

kod kr�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���=�F�D�V�K�����1�D�M�Y�H�ü�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H �ÄM�H�G�L�M�D�Q�³ �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D���M�H���N�R�G���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H��

�/�L�W�H�F�R�L�Q�����W�H���L�]�Q�R�V�L���������������������1�D�M�Y�H�ü�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H �ÄM�D�N�V�L�P�X�P�³�����ã�W�R���M�H���X�M�H�G�Q�R���L���Q�D�M�Y�H�ü�L��

�R�V�W�Y�D�U�H�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V���� �� �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D�� �M�H�� �N�R�G�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�� �'�D�V�K�� te iznosi 1,270565, dok je najmanja 

vrijednost �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���Ä�0�L�Q�L�P�X�P�³���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D���N�R�G���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���(�W�K�H�U�H�X�P�����W�H���L�]�Q�R�V�L��-1,3�������������ã�W�R��

�X�M�H�G�Q�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �L�� �Q�D�M�P�D�Q�M�L�� �R�V�W�Y�D�U�H�Q�L�� �S�U�L�Q�R�V���� �8�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�L�� �Ä�6�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�D�³�� �Q�D�M�Y�H�ü�D��

vrijednost �S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D�� �N�R�G�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�� �1�H�R, te iznosi 0,103644, dok je najmanja vrijednost 

�S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D�� �N�R�G�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �=�F�D�V�K���� �W�H�� �L�]�Q�R�V�L�� ������������������ �3�U�R�X�þ�D�Y�D�M�X�ü�L�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�� �Ä�6�N�H�Z�Q�H�V�V�³��

�P�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D su kriptovalute Zcash, te Ethereum zbog svoje negativne vrijednosti 

nagnute ulijevo, dok su kriptovalute Ripple, Neo, Litecoin, Dogecoin, Dash, te Cardano zbog 

�V�Y�R�M�H���S�R�]�L�W�L�Y�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Q�D�J�Q�X�W�H���X�G�H�V�Q�R�����-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����S�U�R�X�þ�D�Y�D�M�X�ü�L���N�D�W�H�J�R�U�L�M�X���Ä�.�X�U�W�R�V�L�V�³ 

�P�R�å�H���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D �V�Y�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���L�P�D�M�X���O�H�S�W�R�N�X�U�W�L�þ�Qu distribuciju ���]�E�R�J���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�H�ü�H��

od broja 3 koja se pripisuje normalnoj distribuciji) �ã�W�R���M�R�M���G�D�M�H���ã�L�O�M�D�V�W�L�M�L���R�E�O�L�N.  

Tablica 20: Prikaz rezultata deskriptivne statistike 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�����3�R�G�D�F�L���G�R�V�W�X�S�Q�L���Q�D����https://coinmarketcap.com/) 

�-�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R���� �R�P�M�H�U�R�P�� �V�U�H�G�Q�M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�� �L�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H�� �G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H�� �G�R�O�D�]�L�� �V�H�� �G�R�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D��

koeficijenta varijacije, koji na temelju podataka iz gornje tablice za navedene kriptovalute 

iznosi: Zcash (-0,04538), Ripple (0,025284), Neo (0,029862), Litecoin (0,017009), Ethereum 

(0,0387176), Dogecoin (0,01249), Dash (0,036426), te Cardano (0,01�������������� �S�U�L�� �þ�H�P�X�� �V�X��

�Q�D�M�Y�H�ü�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�H���N�R�G���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �(�W�K�H�U�H�X�P���L���'�D�V�K���� �G�R�N���M�H���Q�D�M�P�D�Q�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W��

�S�U�R�Q�D�ÿ�H�Q�D���N�R�G���=�F�D�V�K-a. 

�1�D�G�D�O�M�H���� �X�� �L�G�X�ü�R�M�� �W�D�E�O�L�F�L�� �Q�D�O�D�]�H���V�H�� �L�]�U�D�þ�X�Q�L�� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�D�W�D�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K��

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�����W�H���V�H���P�R�å�H���X�R�þ�L�W�L���G�D���V�H �Q�D�M�Y�H�ü�D vrijednost korelacije nalazi kod para Ethereum �± 

Litecoin (0,7802�������G�R�N���V�H���Q�D�M�Q�L�å�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Qalazi kod para Cardano - Dash (0,4466). 
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Tablica 21: Prikaz koeficijenata korelacije za navedene kriptovalute 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�����3�R�G�D�F�L���G�R�V�W�X�S�Q�L���Q�D����https://coinmarketcap.com/) 

Nadalje, na svim kriptovalutama provedeno je ispitivanje jedi�Q�L�þ�Qog korijena (eng. unit root) 

�S�R�P�R�ü�X ADF testa (eng. Augmented Dickey Fuller test�������þ�L�P�H���V�H���W�H�V�W�L�U�D�O�D���Q�M�L�K�R�Y�D���V�W�D�F�L�R�Q�D�U�Q�R�V�W����

�8�� �V�O�M�H�G�H�ü�R�M�� �W�D�E�O�L�F�L�� �Q�D�O�D�]�H�� �V�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �$�'�)�� �W�H�V�W�D�� �S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J�� �Q�D�� �N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�P�D�� �Ä�.�R�Q�V�W�D�Q�W�D�³����

�Ä�.�R�Q�V�W�D�Q�W�D�� �L�� �W�U�H�Q�G�³���� �W�H�� �Ä�3�U�Y�H�� �G�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�H�³���� �W�H�� �V�H�� �M�D�V�Q�R�� �]�D�N�O�M�X�þ�X�M�H�� �G�D�� �M�H�G�L�Q�R�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �S�U�Y�L�K��

�G�L�I�H�U�H�Q�F�L�M�D���V�Y�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���L�P�D�M�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���S���± �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�L���þ�H�P�X���V�H���R�G�E�D�F�X�M�H���Q�X�O�W�D���K�L�S�R�W�H�]�D��

o postojanju unit root-a na razini signifikantn�R�V�W�L�� �R�G�� �������� �W�H�� �V�H�� �X�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �S�R�V�W�Rjanje 

stacionarnosti.  

Tablica 22: Prikaz rezultata Augmented Dickey Fuller testa 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�����3�R�G�D�F�L���G�R�V�W�X�S�Q�L���Q�D����https://coinmarketcap.com/) 

Nadalje, prema ���%�R�ã�Q�M�D�N�����%�L�O�D�V���L���1�R�Y�D�N�����������������I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�H���Y�U�H�P�H�Q�V�N�H���V�H�U�L�M�H���þ�H�V�W�R��poprimaju 

znakove nakupljanja volatilnosti (eng. volatility clustering�����ã�W�R���V�H���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�R�P���G�D���V�X��

�S�H�U�L�R�G�L���Y�H�O�L�N�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���S�U�D�ü�H�Q�L���S�H�U�L�R�G�L�P�D���Y�H�O�L�N�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�����G�R�N���V�X���S�H�U�L�R�G�L���P�D�O�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L��

�S�U�D�ü�H�Q�L�� �S�H�U�L�R�G�L�P�D�� �P�D�O�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���� �W�H�� �V�H�� �X�� �W�R�P�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �M�D�Y�O�M�D�� �D�X�W�R�U�H�J�U�H�V�L�Y�Q�D�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�D��

�K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�����H�Q�J����autoregressive conditional heteroskedasticity), koja je nastoji �U�L�M�H�ã�L�W�L��

raznim metodama ARCH modela.  
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Jednako tako, za svih 8 kriptovaluta provedeno je ispitivanje autokorelacija, te je Ljung-Box 

testom ustanovljeno postojanje autokorelacija kod svih kriptovaluta (p �± vrijednosti manje od 

5%), te �M�H���S�U�R�Y�M�H�U�R�P���K�H�W�H�U�R�V�N�H�G�D�V�W�L�þ�Q�R�V�W�L���X���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�L�P�D���S�X�W�H�P���$�5�&�+���/�0���W�H�V�W�D���X�V�W�D�Q�R�Y�O�M�H�Q�R��

postojanje ARCH efekta (p �± vrijednosti manje od 5%) kod svih kriptovaluta, te su se napravili 

�L�]�U�D�þ�X�Q�L�� �]�D�� �$�5�&�+���� �*�$�5�&�+�������������� �*�-�5-GARCH(1,1), te EGARCH(1,1) za sve navedene 

kriptovalute. 

Prema ���%�R�ã�Q�M�D�N�����%�L�O�D�V���L Novak, 2016) �M�H�G�Q�D�G�å�E�D���X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���$�5�&�+�����������P�R�G�H�O�D���M�H�V�W�� 

�ê�6 
L �ñ 
E�Ù�ó�ç�?�5
�6  (1) 

Gdje �ñ predstavlja konstantu, dok �ó�ç�?�5
�6  �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���Q�R�Y�R�V�W�L���R���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���L�]�� �S�U�R�ã�O�R�J���S�H�U�L�R�G�D����

�7�D�N�R�� �V�H�� �X�� �V�O�M�H�G�H�ü�R�M�� �W�D�E�O�L�F�L�� �Q�D�O�D�]�H�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�H�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H�� �Yarijance za svih 8 

kriptovaluta, te je na svakom ARCH modelu ponovno proveden ARCH LM test, te su prikazane 

�R�G�J�R�Y�D�U�D�M�X�ü�H�� �S���± vrijednosti, vrijednost Schwarzovog kriterija, te broj zaostataka koji 

�P�L�Q�L�P�L�]�L�U�D�� �Q�D�Y�H�G�H�Q�L�� �6�F�K�Z�D�U�]�R�Y�� �N�U�L�W�H�U�L�M���� �.�R�G�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �/�L�W�H�F�R�L�Q���� �5�L�S�S�O�H���� �W�H�� �1�H�R�� �P�R�å�H�� �V�H��

�X�R�þ�L�W�L���G�D���M�H���S���± �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���$�5�&�+���/�0���W�H�V�W�D���Y�H�ü�D���R�G�������� pri �þ�H�P�X��se odbacuje nulta hipoteza o 

postojanju ARCH efekta. �-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���.�Œ je signifikantan za sve kriptovalute, te 

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���S�R�]�L�W�L�Y�Q�X���U�H�O�D�F�L�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�R�ã�O�H���L���V�D�G�D�ã�Q�M�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���X���D�S�V�R�O�X�W�Q�R�P���L�]�Q�R�V�X�� 

Tablica 23: Prikaz rezultata ARCH(1) modela 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�����3�R�G�D�F�L���G�R�V�W�X�S�Q�L���Q�D����https://coinmarketcap.com/) 
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Nadalje, prema ���%�R�ã�Q�M�D�N�����%�L�O�D�V���L Novak, 2016) �*�$�5�&�+���P�R�G�H�O���R�E�X�K�Y�D�ü�D���L���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�X���N�R�M�D��

se odnosi na �S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�X�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�X�� �S�U�R�ã�O�R�J�� �U�D�]�G�R�E�O�M�D���� �W�H�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�D�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H��

poprima oblika: 

�ê�6 
L �ñ 
E�Ù�Ý�ç�?�5
�6 
E�Ú�ê�ç�?�5

�6  (2) 

�S�U�L���þ�H�P�X���V�H���ñ odnosi na konstantu, �Ù�Ý�ç�?�5
�6  se odnosi na ARCH efekt, dok se �Ú�ê�ç�?�5

�6  odnosi na 

GARCH efekt. Sukladno nav�H�G�H�Q�R�M���M�H�G�Q�D�G�å�E�L���X���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���W�D�E�O�L�F�L���V�X���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���*�$�5�&�+��

(1,1) modela za navedene kriptovalute, p �± vrijednosti ARCH LM testa, te vrijednosti 

minimiziranog Schwarzovog kriterija.  �-�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R���� ���Œ koeficijent je signifikantan za sve 

kriptovalute, �ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���S�U�R�ã�O�D���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���S�R�P�D�å�H���X���S�U�H�G�Y�L�ÿ�D�Q�M�X���E�X�G�X�ü�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L�� 

Tablica 24: Prikaz rezultata GARCH (1,1) modela 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�����3�R�G�D�F�L���G�R�V�W�X�S�Q�L���Q�D����https://coinmarketcap.com/) 

Nadalje, prema ���%�R�ã�Q�M�D�N�����%�L�O�D�V���L Novak, 2016) �X���D�Q�D�O�L�]�D�P�D���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K���V�H�U�L�M�D���þ�H�V�W�R���V�H���M�D�Y�O�M�D��

�S�R�M�D�Y�D���G�D���S�D�G���F�L�M�H�Q�H���X�]�R�U�N�X�M�H���Y�H�ü�H���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�L���Q�H�J�R�O�L���U�D�V�W���F�L�M�H�Q�H���L�V�W�H���P�D�J�Q�L�W�X�G�H�����ã�W�R��

�V�H���R�E�M�D�ã�Q�M�D�Y�D�� �D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L�P���X�þ�L�Q�F�L�P�D�����-�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R���� �D�V�L�P�H�Wrija se karakterizira i postojanjem 

�N�U�D�W�N�R�U�R�þ�Q�L�K���H�N�V�W�U�H�P�Q�L�K���ã�R�N�R�Y�D, koji su zatim pr�D�ü�H�Q�L���G�X�å�L�P�����V�W�D�E�L�O�Q�L�M�L�P���S�H�U�L�R�G�Lma. 

Za potrebe detaljnije analize ove karakteristike, a prema ���%�R�ã�Q�M�D�N�����%�L�O�D�V���L Novak, 2016) koristi 

�V�H���7�*�$�5�&�+�����L�O�L���*�-�5���*�$�5�&�+�����P�R�G�H�O�����þ�L�M�D���M�H�G�Q�D�G�å�E�D���X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���S�R�S�U�L�P�D���R�E�O�L�N�D�� 

�ê�ç
�6 
L �ñ 
E�Ù�Ý�ç�?�5

�6 
E�Û�Ý�ç�?�5
�6 �@�ç�?�5 
E�Ú�ê�ç�?�5

�6  (3) 
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�J�G�M�H���V�X���V�Y�H���N�R�P�S�R�Q�H�Q�W�H���L�G�H�Q�W�L�þ�Q�H���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�P���M�H�G�Q�D�G�å�E�D�P�D�����L�]�X�]�H�Y���N�R�P�S�R�Q�Hnte �Û�Ý�ç�?�5
�6 �@�ç�?�5, pri 

�þ�H�P�X���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�D���Û > 0 u�S�X�ü�X�M�H���Q�D���W�R���G�D���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�H���Y�L�M�H�V�W�L���S�R�Y�H�ü�D�Y�D�M�X���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�����W�H��

�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H���W�]�Y�����X�þ�L�Q�N�D���S�R�O�X�J�H�����H�Q�J����leverage effect), dok vrijednost �Û�•�����X�S�X�ü�X�M�H���Q�D���D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L��

utjecaj novosti na serije prinosa. Sukladno tome, rezultati TGARCH modela, zajedno s p �± 

vrijednostima ARCH LM testa, te minimiziranim vrijednostima Schwarzovog kriterija nalaze 

�V�H�� �X�� �V�O�M�H�G�H�ü�R�M�� �W�D�E�O�L�F�L�� �8�� �V�O�X�þ�D�M�X�� �(�W�K�H�U�H�X�Pa �� �N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�� �Q�L�M�H�� �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�D�Q���� �G�R�N�� �M�H�� �X�� �V�O�X�þ�D�M�X��

ostalih kriptovaluta �V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�D�Q�����D�O�L���Q�H�J�D�W�L�Y�D�Q���� �þ�L�P�H���V�H���Q�H���P�R�å�H���G�R�N�D�]�D�W�L���S�R�V�W�Rjanje �X�þ�L�Q�N�D��

poluge. 

Tablica 25: Rezultati TGARCH modela 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�����3�R�G�D�F�L���G�R�V�W�X�S�Q�L���Q�D����https://coinmarketcap.com/) 

�1�D�G�D�O�M�H���� �]�D�G�Q�M�L�� �P�R�G�H�O�� �N�R�M�L�� �ü�H�� �E�L�W�L�� �R�E�U�D�ÿ�H�Q�� �M�H�V�W�� �H�N�V�S�R�Q�H�Q�Fijalni GARCH model (EGARCH), 

�þ�L�M�D���M�H�G�Q�D�G�å�E�D���X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���S�U�H�P�D�����%�R�ã�Q�M�D�N�����%�L�O�D�V���L Novak, 2016) poprima oblika: 

�Ž�‘�‰�:�ê�ç
�6�; 
L �ñ 
E
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�6 
o
E
Í �Ù�Ü�,
�Ý�ç�?�5

�ê�ç�?�5
�,
E
Í �Û�Þ�,

�Ý�ç�?�Þ

�ê�ç�?�Þ
�,

�å

�Þ�@�5

�ã

�Ü�@�5

�ä

�Ý�@�5

 
(4) 

 

�S�U�L�� �þ�H�P�X�� �M�H�� �O�L�M�H�Y�D�� �V�W�U�D�Q�D�� �O�R�J�D�U�L�W�D�P�� �X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���� �X�S�X�ü�X�M�X�ü�L�� �Q�D�� �W�R�� �G�D�� �ü�H�� �V�Y�D�N�L�� �X�þ�L�Q�D�N��

�S�R�O�X�J�H���E�L�W�L���H�N�V�S�R�Q�H�Q�F�L�M�D�O�D�Q�����W�H���G�D���ü�H���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�D���X�Y�M�H�W�R�Y�D�Q�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�D���E�L�W�L���Q�H�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�D����Ako je 

koeficijent �Û�Þ�•�����X�W�M�H�F�D�M���V�H���V�P�D�W�U�D���D�V�L�P�H�W�U�L�þ�Q�L�P�����W�H��ako je manji od 0 utjecaj poluge je prisutan. 

Jednako tako, eksponencijalni o�E�O�L�N���P�R�G�H�O�D���J�D�U�D�Q�W�L�U�D���G�D���ü�H���H�J�]�R�J�H�Q�L���Q�H�R�þ�H�N�L�Y�D�Q�L���ã�R�N�R�Y�L���L�P�D�W�L��

�M�D�þ�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�U�H�G�Y�L�ÿ�H�Q�X���Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W�����Q�H�J�R�O�L���X���7�*�$�5�&�+���P�R�G�H�O�X����Nadalje, rezultati EGARCH 
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modela �Q�D�O�D�]�H���V�H���X���V�O�M�H�G�H�ü�R�M���W�D�E�O�L�F�L�����L�]���þ�H�J�D���M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���G�D���M�H���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���� signifikantan za sve 

�N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H�����D�O�L���Y�H�ü�L���R�G���������þ�L�P�H���V�H���Q�H���P�R�å�H���J�R�Y�R�U�L�W�L���R���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�X���X�þ�L�Q�N�D���S�R�O�X�J�H�� 

Tablica 26: Rezultati EGARCH modela 

 

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�D�����3�R�G�D�F�L���G�R�V�W�X�S�Q�L na: https://coinmarketcap.com/) 

 

Nadalje, minimiziranjem vrijednosti Schwarzovog kriterija s �F�L�O�M�H�P�� �R�G�U�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �Q�D�M�E�R�O�M�H�J��

�P�R�G�H�O�D�� �]�D�� �V�Y�D�N�X�� �S�R�M�H�G�L�Q�X�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�X�� �G�R�O�D�]�L�� �V�H�� �G�R�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �G�D�� �$�5�&�+�� �������� �P�R�G�H�O�� �Q�D�M�E�R�O�M�H��

pristaje kriptovalutama Ethereum, Dash, Zcash, te Litecoin, EGARCH Dogecoin-u, te 

TGARCH kriptovalutama Ripple i Neo. 
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6 �=�$�.�/�-�8�ý�$�.  
 

�.�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���� �N�D�R�� �S�L�R�Q�L�U�� �E�O�R�F�N�F�K�D�L�Q�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H���� �V�X�� �X�� �]�D�G�Q�M�H�P�� �G�H�V�H�W�O�M�H�ü�X�� �S�U�L�Y�X�N�O�H�� �]�Q�D�þ�D�M�Q�X��

�S�D�å�Q�M�X�� �Q�D�M�ã�L�U�H�� �M�D�Y�Q�R�V�W�L���� �6�Yojim karakteristikama poput decentraliziranosti, anonimnosti, te 

brzine transakcija osigurale su novitet u financijskom sustavu, dok se primjena same blockchain 

�W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�H�� �R�þ�L�W�X�M�H�� �X�� �E�U�R�M�Q�L�P�� �G�U�X�J�L�P�� �G�R�P�H�Q�Dma���� �1�M�L�K�R�Y�� �L�Q�W�H�Q�]�L�Y�D�Q�� �U�D�V�W�� �F�L�M�H�Q�H�� �S�U�D�ü�H�Q�� �M�H�� �R�G��

stran�H�� �J�R�W�R�Y�R�� �V�Y�L�K�� �I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���� �R�G�� �S�U�R�I�L�W�Q�L�K�� �G�R�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�Q�L�K���� �W�H�� �V�H�� �X�]�� �S�R�å�H�O�M�Q�R��

ula�J�D�Q�M�H�� �Q�D�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �V �F�L�O�M�H�P�� �]�D�U�D�G�H�� �M�H�G�Q�D�N�L�P�� �å�D�U�R�P�� �D�O�X�G�L�U�D�O�R�� �Q�D�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�H��

�ã�S�H�N�X�O�D�W�L�Y�Q�R�J�� �E�D�O�R�Q�D���� �G�R�V�D�G�� �Q�H�Y�L�ÿ�H�Q�L�K�� �U�D�]�P�M�H�U�D�����$�Q�D�O�L�]�L�U�D�M�X�ü�L�� �W�U�å�L�ã�W�H�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�Xta samo za 

�V�H�E�H�����X�R�þ�D�Y�D�M�X���V�H���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���W�U�å�L�ã�W�D���N�R�M�H���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�L�M�H �V�D�V�Y�L�P���]�U�H�O�R�����W�H���X���X�V�S�R�U�H�G�E�L���V���Y�H�ü��

stabilnim �W�U�å�L�ã�W�L�P�D���� �S�R�S�X�W���W�U�å�L�ã�W�D�� �Y�D�O�X�W�D���� �X�R�þ�H�Q�D�� �M�H �S�R�Y�H�ü�D�Q�D�� �Y�R�O�D�W�L�O�Q�R�V�W���� �P�M�H�U�H�Q�D�� �E�L�O�R�� �N�R�M�L�P��

indikatorom.  

�3�U�R�X�þ�D�Y�D�M�X�ü�L���N�R�U�H�O�L�U�D�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X���W�U�å�L�ã�W�D �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D���L���R�V�W�D�O�L�K���]�Q�D�þ�D�M�Q�L�K���W�U�å�L�ã�W�D���Q�D�]�Q�D�þ�H�Q�H���V�X��

koristi �N�R�M�H���N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H���G�R�Q�R�V�H���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H�P���X���S�R�U�W�I�H�O�M�����W�H���V�H���R�G�U�H�G�L�O�R���G�D���Q�M�L�K�R�Y���X�G�M�H�O���Q�H���E�L��

�W�U�H�E�D�R�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�W�L�� �Y�H�O�L�N�L�� �L�]�Q�R�V���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �J�O�R�E�D�O�Q�X�� �U�D�V�S�U�R�V�W�U�D�Q�M�H�Q�R�V�W���Q�D�M�Y�H�ü�L�� �X�W�M�H�F�D�M�L�� �Q�D��

kriptovalu�W�H���� �S�R�V�H�E�Q�R�� �%�L�W�F�R�L�Q���� �R�þ�L�W�X�M�X�� �V�H�� �L�]�� �.�L�Q�H���� �]�E�R�J�� �þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H�� �G�D�� �V�H�� �Q�D�M�Y�H�ü�L�� �G�L�R�� �W�U�J�R�Y�D�Q�M�D��

�R�G�Y�L�M�D�� �X�S�U�D�Y�R�� �X�� �N�L�Q�H�V�N�L�P�� �M�X�D�Q�L�P�D���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �Q�D�� �X�W�M�H�F�D�M�H�� �Y�D�Q�M�V�N�L�K�� �W�U�å�L�ã�W�D�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�H��su se 

�S�R�N�D�]�D�O�H���L�]�Q�L�P�Q�R���R�V�M�H�W�O�M�L�Y�L�P�D�����S�R�S�X�W���U�H�D�N�F�L�M�H���Q�D���%�U�H�[�L�W�����D�O�L���M�H�G�Q�D�N�R���W�D�N�R�����ã�R�N�R�Yi na vlastitom 

�W�U�å�L�ã�W�X�����S�R�S�X�W���E�D�Q�N�U�R�W�D���0�W�����*�R�[-�D�����S�R�N�D�]�D�O�L���V�X���V�H���N�O�M�X�þ�Q�L�P���]�D���V�W�D�E�L�O�Q�R�V�W���� 

�-�H�G�Q�D�N�R�� �W�D�N�R���� �S�U�R�X�þ�D�Y�D�Q�M�H�P�� �G�Q�H�Y�Q�L�K�� �S�U�L�Q�R�V�D�� �]�D�� ���� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�H�� �V�X�� �Q�M�L�K�R�Y�H��

�V�S�H�F�L�I�L�N�D�F�L�M�H���G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H���V�W�D�W�L�V�W�L�N�H�����W�H���M�H���X�R�þ�H�Q�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�D���U�D�]�L�Q�D���N�R�U�H�O�D�F�L�M�D���P�H�ÿu navedenima, 

�ã�W�R���M�H���X���V�N�O�D�G�X���V �S�U�H�W�K�R�G�Q�R���L�]�Q�H�V�H�Q�L�P���� �1�D�G�D�O�M�H���� �Q�D�N�R�Q���X�R�þ�H�Q�R�J���$�5�&�+���H�I�H�N�W�D�����D�Q�D�O�L�]�L�U�D�Q�L���V�X��

�U�D�]�Q�L�� �P�R�G�H�O�L���� �W�H�� �M�H�� �]�D�� �V�Y�D�N�X�� �N�U�L�S�W�R�Y�D�O�X�W�X���� �S�U�H�P�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P�� �N�U�L�W�H�U�L�M�L�P�D���� �X�W�Y�U�ÿ�H�Q��onaj koji 

najbolje zadovoljava kriterije. 
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