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JEL klasifikacija: G15, G23, G29, 033
Pregledni ¢lanak

TRZISNI RIZICI
KRIPTOVALUTNOG
INDEKSA CRIX U
ODNOSU NA S&P500

Domagoj Sajter”
Borna Binder™

SAZETAK

Usporedno s razvojem i Sirenjem kriptovaluta Sire se i sustavi koji se na
njima temelje, te je iz potrebe za analizom i pracenjem nove investicijske
klase — kriptovaluta — nastao i kriptoindeks CRIX. Pitanje koje svi inves-
titori postavljaju, bez obzira na klasu, vrstu i objekt investiranja, odnosi se
na rizi¢nost, odnosno na moguce i o¢ekivane gubitke. Cilj je ovoga rada
mjeriti rizik ulaganja u kriptovalute usporedbom indeksa kriptovaluta CRIX
I najéesce koristenog dionickog indeksa S&P500 u razdoblju od Sest godina
(8/2014 — 8/2020), te razdoblju od dvije godine (8/2018 — 8/2020) kao
podskupu prethodnoga. Pri tome ¢e se izraziti rizi¢na vrijednost (value-at-
risk), i to metodom varijance-kovarijance te povijesnom metodom. Takoder
se prezentiraju klasi¢ni indikatori prinosa rizi¢nosti (Sharpeov omjer i
volatilnost). U promatranom razdoblju postoji disproporcionalnost: rizi¢nost
kriptovaluta (ovisno o odabranoj mjeri) oko tri do Cetiri puta veca je od
rizi¢nosti dionica, no prinosi su bili preko pet puta ve¢i. Ovo svakako valja
imati na umu pri razmatranju kriptovaluta kao potencijalnih objekata

Prof. dr. sc. Domagoj Sajter, Ekonomski fakultet u Osijeku (e-mail: sajter@efos.hr).
“ Borna Binder, mag. oec. (e-mail: borna.binder@gmail.com).

Rad je proiziSao iz diplomskog rada koautora kao (bivseg) studenta Ekonomskog fakulteta u
Osijeku.
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D. SAJTER i B. BINDER: Trzi$ni rizici kriptovalutnog indeksa. ..

ulaganja. Kako su kriptovalute relativno novi instrumenti na financijskim
trziStima, postoji izrazito pomanjkanje empirijskih istrazivanja, te u navede-
nom prostoru ovaj rad nastoji pridonijeti svojim izvornim doprinosom.

Kljucne rijeci: kriptovalute, bitcoin, CRIX, value-at-risk, trzisni rizik.

1. UvOD

Trziste kriptovaluta je relativno novo i jos uvijek nedovoljno istrazeno, te
kao takvo pobuduje interes financijskih stru¢njaka i investitora zbog
potencijala brze i velike zarade. Budu¢i da je stvaranje novih kriptovaluta
(tzv. rudarenje) isplativo samo velikim investitorima (ili onima koji imaju
besplatno ili subvencionirano dostupnu elektri¢énu energiju), jedini preostali
naéin zarade je trgovanje kriptovalutama, a trziSte je iznimno volatilno,
neizvjesno, i samim time mnogima privla¢no. Temeljno je pitanje koliki je
zapravo rizik ulaganja, i kako ga mijeriti. Jedan od strukturno-potpornih
elemenata financijskih trzista je trzi$ni indeks, a odnedavna postoji indeks
kriptovaluta — CRIX (engl. cryptocurrency index), nastao za potrebe prace-
nja kretanja cijena kriptovaluta. Cilj je ovoga rada analizirati trzisne rizike
kriptovaluta koriste¢i ovaj novi indeks, i to u usporedbi s naj-koristenijim
svjetskim dionickim indeksom S&P500. Postavlja se hipoteza da su
kriptovalute i nakon sazrijevanja trziSta uslijed znacajne korekcije cijena
2018. godine i dalje volatilnija, odnosno rizi¢nija investicijska klasa od
dionica, koje su prije $irenja bitcoina slovile kao najrizi¢nija imovina.

Nakon ovoga uvoda drugo poglavlje donosi okvir, tj. pozadinu ovoga rada,
uz pojedine klju¢ne prethodne radove. Trece poglavlje prezentira koriStenu
metodologiju i izvore podataka, dok se u Cetvrtom iznose i komentiraju
rezultati. Konacno, u petom poglavlju zakljuéno se sumiraju kljucna
saznanja.

2. TEMELIJI I OKVIR ISTRAZIVANJA

Kriptovaluta je u potpunosti digitalna valuta koja se zasniva na suvremenoj
kriptografiji. Kriptiranje omoguc¢uje da komunikacija izmedu dvije osobe
ostane privatna odnosno zastiCena, usprkos moguénosti pristupa trecih
osoba komunikacijskom kanalu. Klju¢ni element kriptovaluta je tzv.
plosnata arhitektura, tj. nepostojanje centraliziranog sustava poput banaka ili
drugih sredisnjih vlasti koje bi nadzirale, kontrolirale i upravljale sustavom,
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ve¢ se temelji na demokraciji i povjerenju u kriptografiju (generalizirano, u
matematiku). Bitcoin se oslanja na dijeljeno znanje u zajednici, konkretnije
na peer-to-peer (P2P) mrezi utemeljenoj na open-source softveru kod koje je
komunikacija snazno $ifrirana (kriptirana).

Razvojem, dostupno$éu i viSestrukom primjenom informacijsko-komuni-
kacijskih tehnologija i ekonomskom globalizacijom koja je promicala
integraciju razliCitih trziSta nastala je potreba za novim oblikom placanja
koji bi u potpunosti bio digitalan. Razvijaju se novi oblici imovina, a najvise
pozornosti privlaci nastanak elektronickog novca Kkoji ipak nije apsolutno
digitalan, ve¢ je nastao u procesu digitalizacije papirnog novca. Temelje
elektronickog novca postavlja Chaum (1998) koji navodi osnovne kripto-
grafske naputke u osiguravanju anonimnosti pri pla¢anju koristenjem tzv.
slijepog potpisa (engl. blind signature). Takvi se potpisi mogu verificirati u
javnosti poput uobicajenih digitalnih potpisa kojima je Kkorisniku
omoguceno Stjecanje valjanog gotovog novca, a zadrzavanje potpune
privatnosti podataka. Narayanan et al. (2016) isticu kako je otkricem
slijepog potpisa moguée istovremeno zadrzati anonimnost sustava i
sprijeciti problem dvostruke potrosnje (situacije u kojoj se zbog manjkavosti
sustava jedan te isti novac na racunu dva ili viSe puta upotrijebi za placanje).
Nastankom prethodno spomenutih tehnologija razvija se i prva generacija
kriptografskih valuta pod nazivom DigiCash za koju Judmayer (2017) istice
kako nije uspjela privuéi Siru publiku usprkos brojnim pokuSajima
komercijalizacije. lako prva generacija kriptografskih valuta nije dozivjela
znacajan uspjeh, razvoj tehnologija vezanih za to podrucje se nastavio.

Do pojave prve decentralizirane Kkriptovalute, bitcoina, proizasli su brojni
napredniji koncepti prvotne generacije kriptografskih valuta. lako i dalje
sadrZe centralizirane elemente, predstavljaju znacajna poboljsanja u odnosu
na izvorne ideje. B-money nastojao je kreirati distribuirani i anonimni
monetarni sustav, mrezu sastavljenu od posiljatelja i primatelja kojoj se ne
moze uci u trag. Medusobna identifikacija izmedu posiljatelja i primatelja
moguca je samo uz digitalni pseudonim poput javnog kljuca, a svaka je
poruka potpisana od strane posiljatelja i Sifrirana za primatelja. Dopusteno
je stvaranje novca kroz rjeSavanje kriptografskih zadataka. Nastankom
BitGolda stvorena je nova digitalna valuta koja se takoder oslanjala na
rjesavanje kriptografskih zadataka. Jednom kada je zadatak rijesen, Salje se
u javni registar i dodjeljuje javhom kljucu onoga tko je uspjesno rijesio
zadatak. To je omogucilo mrezni konsenzus novonastalog novca. Hashcash
je sustav utemeljen na kriptografskim potpisnim funkcijama koje deriviraju
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moguce dokaze racunskoga rada kao mehanizma provjere autenticnosti.
Sustav se bazira na jednostavnosti verificiranja pronadenog rjeSenja, ali
dolazak do samog rjeSenja je slozen. Tablicom 1. prikazane su navedene
prve digitalne valute koje su otvorile put bitcoinu.

Tablica 1. Prve digitalne valute

Naziv Godina osnutka Ime osnivaca
HashCash 1987. Adam Back
DigiCash 1989. David Chaum
b-money 1998. Wei Dai
BitGold 1998. Nick Szabo

Izvor: autori prema Narayanan et al. (2016).

Jedna od posljedica financijske krize 2008. godine uz ekonomsku recesiju je
i gubitak povjerenja mnogih gradana u banke i financijski sustav opcéenito
zbog privatizacije dobiti, ali socijalizacije gubitaka, te kreacije nepojmljivo
velikih iznosa novca ex-nihilo za spas financijskog sustava. Pojavila se Zelja
za sustavom bez financijskih institucija kao posrednika, a snazna kucna
raCunala, razvoj interneta i opéenito informacijsko-komunikacijske tehno-
logije stvorili su infrastrukturni okvir. U tom kontekstu nastaje prva i
najpoznatija kriptovaluta, bitcoin, ¢ija nacela funkcioniranja objavljuje
Satoshi Nakamoto®. Vazno je razumijeti da se suvremeni fiat novac temelji
na povjerenju prema drzavi i njezinim institucijama; buduc¢i da nema
intrinzi¢ne vrijednosti, novac je onoliko "novac” koliko ga ljudi prihvacaju
(Sajter, 2018). Sto ga vise ljudi prihvaca, to Se vise smatra "novcem".
Teorijska pitanja temelja vrijednosti kriptovaluta stoga su pogresno
adresirana; kriptovalute su upravo nastale na temelju egzistencijalne krize
fiat novca koji nema nikakvo pokrice, a kreiraju ga sredi$nje banke (i) da bi
javnim novcem spasavale privatne institucije, S§to je kritika Koja je
uglavljena u rac¢unalni kod prvog bloka u lancu bitcoina (tzv. genesis block).
Naime, u prvu gradevnu jedinicu bitcoinova blockchaina kodirana je prva
stranica londonskog dnevnika The Times od 3. sijecnja 2009. s glavnim
naslovom "Chancellor on brink of second bailout for banks", sto se ¢ita kao
kritika postojeceg financijskog sustava i motivacija za kreiranje novoga.

! Nije stvarno ime, ve¢ sad veé¢ famozni misteriozni pseudonim.
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Bitcoin je ujedno i platni sustav, i baza podataka, i digitalna imovina, i
protokol za stvaranje konsenzusa (Dujak i Sajter, 2019). Potpuno je
distribuiran i nema sredi$njega autoriteta, te nudi sigurnost i stabilnost. Zbog
navedenih je karakteristika postupno dobivao sve veci krug pobornika,
pratitelja i investitora, te je tijekom 2017. godine imao prosje¢ni mjesecni rast
vrijednosti ¢ak 30%, uz prosjecni mjesecni rast obujma trgovanja od 73%.

Prije pojave kriptovaluta dionice su opcenito bile smatrane najrizi¢nijom
imovinom, a samim time i mnogima najprivla¢nijom zbog medupovezanosti
rizika 1 prinosa. Dolaskom iskonski digitalne imovine ¢ija je vrijednost
(barem do pocetka 2018. godine) eksponencijalno rasla dionice kao
investicijska klasa dobile su znacajnog konkurenta kod osoba sklonijih
riziku. Korisno je stoga uz mjere prinosa analizirati te komparirati i mjere
rizika ovih dviju vrsta imovine, osobito stoga Sto su kriptovalute mladoj
generaciji otvorile nove horizonte investiranja i financijskih trzista opcenito.

3. METODOLOGHIA | PODACI

Indeks S&P500 obuhvaca petsto najlikvidnijih dionica na trzistu SAD-a,
dok je CRIX indeks kriptovaluta koje su globalna digitalna imovina u
pravom i potpunom smislu rije¢i. Stoga bi se moglo Ciniti da postoji
nekonzistentnost u geografskom razgrani¢enju podrucja istrazivanja. No,
buduéi da su najveée i najlikvidnije americke kompanije ujedno i najveci
americki izvoznici (kao globalne ekonomske velesile) te da njihovi poslovni
rezultati ovise i 0 ekonomskoj snazi njihovih kupaca koji se nalaze diljem
svijeta, S&P500 se moze koristiti i kao dobar indikator pulsa globalne
ekonomije.

Oba indeksa vagana su trzisnom kapitalizacijom, no CRIX nema fiksni broj
konstituenti zbog iznimno nestabilnog trzista. Stoga se izraCunava prvo za
cjelokupno trziste, a potom se racuna za razliit broj konstituenti, a koli¢ina
sastavnica odabire se po Akaike i Bayesovom informacijskom kriteriju (AIC
i BIC)Z

Za potrebe ovoga rada koristeni su javno dostupni podaci S otvorenim
pristupom preuzeti s internetskog servisa TheCrix.de — za indeks
kriptovaluta (CRIX, 2020) i Yahoo Finance — za indeks S&P500 (‘Yahoo,
2020). Kalkulacije su radene koriStenjem logaritamskih prinosa na temelju

2 Opgsirnije na https:/thecrix.de/#Methodology (pristupljeno 8. 9. 2020.).
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dnevnih zavrsnih cijena, i to samo za datume na koje postoje podaci za oba
indeksa (zbog uskladenosti radnih dana i izbjegavanja problema neposto-
jec¢ih podataka).

Budu¢i da je pocetni datum od kojega se CRIX objavljuje 31. 7. 2014.,
inicijalna analiza radena je od navedenoga datuma do posljednje dostupnog
(11. 8. 2020.), sto ¢ini razdoblje od Sest godina. No, budué¢i da je
prijelomna to¢ka u razvoju trziSta kriptovaluta bio poc¢etak godine 2018.
jer je do tada kripto-trziste iskljucivo raslo, kao realniji pokazatelj trziSta
koje je tek prvim slomom i snaznom Kkorekcijom pocelo ozbiljnije
sazrijevati izdvojene su i zasebno promatrane posljednje dvije godine, 11.
8. 2018. — 11. 8. 2020. Dakle, promatrane su usporedno posljednjih Sest i
posljednje dvije godine kao podskup kompletne baze podataka. Premda je
prakti¢no nemoguce egzaktno i precizno detektirati uzroke sloma kripto-
trziSta tijekom 2018., uobicajeno se smatra da je rije¢ o klasicnom tzv.
boom-bust ciklusu, odnosno $pekulativnom mjehuru koji je u odredenom
trenutku implodirao. Kompleksna dinamika implozije mjehura ¢ini
nemoguc¢im predvidjeti ju — u suprotnom to ne bi bio mjehur — te se mje-
hur moZe promatrati isklju¢ivo post hoc.

Podaci su analizirani na tri razine: dnevnoj (originalni podaci preuzeti s
interneta), te mjesecnoj 1 kvartalnoj. Pri konverziji viSe frekvencije
vremenskih serija u nize frekvencije (dnevne u mjeseéne te dnevne u
kvartalne) izvedena je aritmeti¢ka sredina, odnosno podaci su uprosjeceni U
kategoriji promatrane frekvencije. Potom su izracunate mjere value-at-risk
(VaR) metodom varijance-kovarijance i povijesnom (neparametrijskom)
metodom. Osim VaR-a u komparativnoj analizi rizi¢nosti izracunat je i
koristen i Sharpeov omjer, odnosno omjer o¢ekivanog prinosa i standardne
devijacije, kao Cesto koriStena mjera rizikom korigiranog prinosa (engl. risk-
adjusted return). Naime, za razliku od ostalih ovdje koristenih indikatora
Sharpeov omjer usredotocuje se na prinos (to¢nije prinos po jedinici rizika),
a ne iskljucivo na rizik, te ga je stoga korisno inkorporirati u investicijsko-
analiti¢ki okvir.
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4. REZULTATI | DISKUSIJA

Usporedba kretanja vrijednosti dionickog i kriptovalutnog indeksa u razdoblju
od 31. 7. 2014. do 11. 8. 2020. prikazana grafom 1. prije svega ukazuje na
razli¢it red veli¢ina raspona cijena vezane imovine. Cijene kriptovaluta
eksponencijalno su rasle tijekom 2017. godine, a tijekom 2018. godine ovaj je
mjehur pukao te bi stoga za prikaz prikladna bila i logaritamska skala. No,
logaritamsko mjerilo nije koriSteno zbog komparabilnosti s dionickim
indeksom koji je u odnosu na kriptovalute imao znatno blaze oscilacije. Uz
graf 1. nalazi se i tabli¢ni prikaz grafom vizualiziranih pokazatelja gdje se
moze istaknuti Sestorostruko veci koeficijent varijacije (kao omjer aritmeticke
sredine i standardne devijacije) kod indeksa CRIX, §to ukazuje na znacajno
vecu rizi¢nost navedenog portfelja.

Sinonim za rizi¢nost je volatilnost koja se uobiCajeno reprezentira
standardnom devijacijom. Kako bi se detaljnije komparativno analizirala
rizi¢nost kriptovaluta u odnosu na dionice, kreiran je omjer pomicne 90-
dnevne volatilnosti (standardne devijacije) indeksa CRIX u odnosu na
indeks S&P500 u sljedecoj formi:

OCRIX(90d)

0S&P500(90d)

Kretanje navedenoga omjera prikazano je grafom 2. iz kojega je vidljivo da
je tromjesecna volatilnost kriptovaluta bila i do 20 puta veca od volatilnosti
dionica (na maksimumu), no isto tako da se tijekom 2020. godine
stabilizirala na povijesnom minimumu. Pritom valja imati na umu da u
danom kontekstu “povijesni minimum™ i dalje zna¢i dvostruko vecu
volatilnost kretanja dnevnih vrijednosti indeksa.
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Graf 1. Kretanje kriptovalutnog i dioni¢kog indeksa u
razdoblju od Sest godina
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31.7.2014. do
11. 8 2020. CRIX S&P500
Veli¢ina uzorka 1.519 1.519
Maksimum 58.899,68 3.386,15
Aritmeti¢ka sredina 10.807,88 2.479,96
Medijan 8.726,20 2.447,33
Minimum 342,07 1.829,08
Standardna devijacija 11.217,32 402,80
Koeficijent varijacije 1,04 0,16

Izvor: izrada autora prema podacima s thecrix.de i finance.yahoo.com.
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Graf 2. Omjer 90-dnevne volatilnosti CRIX-a i S&P500
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Izvor: izrada autora.

Tablica 1. donosi osnovne statistiCke pokazatelje promatranih indeksa u
razdoblju od 31. 7. 2014. do 11. 8. 2020., odnosno za posljednjih Sest
godina, i to u dnevnim, mjesecnim i kvartalnim frekvencijama. Budu¢i da su
mjesecni 1 kvartalni podaci izvedeni uprosjeivanjem dnevnih, aritmeticke
su sredine identi¢ne. Kako dnevna kretanja ve¢im dijelom ne nose sups-
tancijalni informacijski sadrzaj, ve¢ ve¢inom Sum (engl. noise), volatilnost
je na duzim razdobljima ocekivano manja, te potvrduje kanon da volatilne
investicijske klase treba promatrati kroz duza razdoblja, a ne kroz kraca.
Raspon od minimuma do maksimuma je kod kriptovaluta i do Sest puta
veca, te takoder potvrduje da su kriptovalute izrazito rizi¢ne u kra¢em roku.

200



D. SAJTER i B. BINDER: Trzi$ni rizici kriptovalutnog indeksa. ..

Tablica 1. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa
za posljednjih Sest godina

31.7.2014. do dnevno mjese¢no kvartalno

11. 8. 2020. CRIX S&P500 | CRIX | S&P500 | CRIX | S&P500
Aritm. sredina 0,23% 0,04% 0,24% 0,04% 0,23% 0,04%
Medijan 0,23% 0,06% 0,19% 0,06% 0,15% 0,05%
Maksimum 22,03% 8,97% 3,86% 0,57% 2,35% 0,29%
Minimum -44,66% -12,77% -2,03% -0,61% -1,25% -0,36%
Stand. devijacija 4,63% 1,16% 1,15% 0,20% 0,88% 0,13%
Vjerojatnost norm.

distribucije 0,00 0,00 0,07 0,00 0,44 0,00
(Jarque-Bera)

Veli¢ina uzorka 1.518 1.518 73 73 25 25

lzvor: izrada autora.

Skrati li se vremenski horizont te se trziSte promatra samo u posljednje dvije
godine, odnosno nakon sloma kriptovaluta (tablica 2.), jasno je kako se
najveci dio oscilacija u prinosima dogodio upravo u navedenom razdoblju
(od sredine kolovoza 2018. do sredine kolovoza 2020.), $to je i posljedica
ekonomskog Soka zbog globalne pandemije tijekom 2020. godine.

Tablica 2. Deskriptivna statistika logaritamskih prinosa
za posljednje dvije godine

10. 8. 2018. do dnevno mjesetno kvartalno

11. 8. 2020. CRIX S&P500 | CRIX | S&P500 | CRIX | S&P500
Avritm. sredina 0,13% 0,03% 0,12% 0,04% 0,18% 0,05%
Medijan 0,08% 0,09% | -0,13% 0,09% -0,05% 0,11%
Maksimum 22,03% 8,97% 2,16% 0,57% 1,40% 0,29%
Minimum -44,66% -12,77% | -191% | -0,61% -091% | -0,36%
Stand. devijacija 4,66% 1,66% 1,04% 0,28% 0,78% 0,22%
Vjerojatnost norm.

distribucije 0,00 0,00 0,73 0,29 0,75 0,55
(Jarque-Bera)

Veli¢ina uzorka 503 503 25 25 9 9

lzvor: izrada autora.
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Value-at-risk kao etablirana mjera trziSnog rizika indicira da je rizi¢nost
kriptovaluta u odnosu na dionice, mjereno odabranim indeksima (tablica 3.),
oko Cetiri puta veca.

Tablica 3. VaR po metodi varijance-kovarijance
za posljednjih Sest godina

31. 7. 2014. do dnevni mjeseni kvartalni

11.°8. 2020. CRIX S&P500 | CRIX | S&P500 | CRIX | S&P500
VaR 95% -7,39% 1,87% | -1,65% | -029% | -121% | -0,18%
VaR 99% -10,54% 267% | -244% | -042% | -181% | -0,27%

Izvor: izrada autora.

Ako se promatraju parametri uzorka podataka od samo posljednje dvije
godine, postoji vjerojatnost od 99% da se ulaganjem u portfelj temeljen na
indeksu CRIX u jednom danu nece izgubiti vise od 10,71% uloZenih
sredstava. Isto tako, tablica 4. pokazuje da postoji vjerojatnost od 1% da ce
se ulaganjem u portfelj temeljen na indeksu S&P500 u jednom danu izgubiti
viSe od 3,83% uloZenih sredstava. Ovo ukazuje da oko trostruko vece
maksimalno potencijalne gubitke na dnevnoj razini kod ulaganja u kompo-
nente indeksa kriptovaluta.

Tablica 4. VaR po metodi varijance-kovarijance
za posljednje dvije godine

10.8.2018. do dnevni mjesecni kvartalni

11.8.2020. CRIX S&P500 | CRIX | S&P500 | CRIX | S&P500
VaR 95% -7,53% -2,70% | -1,59% | -042% | -1,09% | -0,31%
VaR 99% -10,71% -3,83% | -2,30% | -062% | -1,62% | -0,46%

lzvor: izrada autora.

Nedostatak metode varijance-kovarijance kod izraCuna VaR-a jest oslanja-
nje na parametre (aritmeticku sredinu i standardnu devijaciju) uz implicitnu
pretpostavku stabilnosti istih parametara. Cesto to ipak nije slu¢aj te
rezultati povijesne metode bolje reprezentiraju realno moguée gubitke.
Tablica 5. pokazuje kako je jednom u stotinu dana bilo moguce izgubiti i
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viSe od 13,23% uloZenoga u kriptovalute, dok je isti pokazatelj kod dionica
cetiri puta manji. Takoder, valja imati na umu da, premda u posljednjih Sest
godina indeks kriptovaluta u 99% slucajeva nije imao dnevni pad ve¢i od
13,23%, to nikako ne znaci da je mogucénost dnevnog pada veceg od 13%
mala ili zanemariva, ve¢ samo da se takvo Sto u zadnjih Sest godina nije
cesto vidalo.

Tablica 5. Povijesni dnevni VaR za posljednjih Sest godina

CRIX S&P500
VaR 95% -7,00% -1,65%
VaR 99% -13,23% -3,34%

Izvor: izrada autora.

Kona¢no, Sharpeov omjer stavlja u meduodnos ocekivani prinos i
volatilnost, te je kao takav vrlo raSirena mjera rizikom korigiranog prinosa.
Budu¢i da je bezrizi¢na kamatna stopa prakti¢no jednaka nuli ve¢ dulji niz
godina, brojnik ovoga omjera nije korigiran za istu. Tablica 6. pokazuje da
je Sharpeov omjer kod dionica oko 1,5 puta manji, odnosno da je prinos po
jedinici rizika oko 150% vec¢i pri ulaganju u kriptovalute.

Tablica 6. Sharpeov omjer (dnevni prinosi)

CRIX S&P500
Sharpe (6 god.) 5,00% 3,10%
Sharpe (2 god.) 2,83% 1,94%

Izvor: izrada autora.

5. ZAKLJUCCI

Motivacija za ovaj rad bila je pruZiti potencijalnim investitorima u kripto-
valute pouzdane i Siroko koriStene mjere rizika kako bi imali $to bolju
podlogu za donosenje investicijskih odluka, bilo da dolaze iz sfere potpuno
novih ili iz domene iskusnijih ulagaca. Investitori u kriptovalute ¢esto su
entuzijasti koji nemaju prethodne prakse s financijskim trzistima, a s druge
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strane "klasi¢ni"”, iskusniji ulagaci katkad imaju odredene predrasude i
zadrsku prema ovim novim, poprili¢éno drugacijim instrumentima. Medijski
prostor koje su kriptovalute dobile, Spekulacije i Zelja za brzom zaradom
utjecale su na to da kriptovalute u kratkom vremenu narastu i po nekoliko
tisu¢a puta. No, nejasnoce u funkcioniranju trzista, a istovremeno povecana
zainteresiranost javnosti Cine kriptovalute izrazito rizicnom, ali i potenci-
jalno izrazito lukrativnom investicijom.

Nakon sloma kriptovaluta tijekom 2018. godine uslijedio je oporavak i
"sazrijevanje" trzista, te je indeks kriptovaluta CRIX uz veliku volatilnost
ostvario i znacajan rast. lako to ulazi u domenu naknadne pameti, ipak valja
istaknuti: onaj tko je kupio portfelj kriptovaluta sredinom kolovoza 2018. i
drzao ga dvije godine (do sredine kolovoza 2020.) te ga potom prodao,
mogao je ostvariti prinos od 94%. S druge strane, u istom razdoblju portfelj
indeksa S&P500 donio je prinos od 18%. U promatranom razdoblju postoji
disproporcionalnost: rizi¢nost je kriptovaluta (ovisno o odabranoj mjeri) oko
tri do Cetiri puta veca od rizi¢nosti dionica, no prinosi su bili preko pet puta
veéi. Ovo ukazuje da kriptovalute zasluzuju pozornost te da bi odreden,
svakako manji, dio portfelja valjalo alocirati i u ove relativno novije
instrumente, pritom pomno vode¢i racuna o investitorskoj disciplini i
zadrzavanju ciljne razine apetita za rizikom.
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MARKET RISKS OF THE CRYPTOCURRENCY
INDEX CRIX IN RELATION TO S&P500

Abstract

Along with the development and spread of cryptocurrencies the systems
based on them are also expanding, and the crypto-index CRIX emerged
from the need to analyse and monitor a new investment class — that of
cryptocurrencies. The question that all investors ask, regardless of class,
type and object of investment, refers to risk, i.e. the potential and expected
losses. The aim of this paper is to measure the risk of investing in
cryptocurrencies by comparing the cryptocurrency index CRIX and the most
commonly used stock index S&P500 during a period of six years (8/2014 -
8/2020), and a period of two years (8/2018 - 8/2020) as a subset of the total
interval. The Value-at-Risk is calculated by the method of variance-
covariance and the historical method. Classic risk return indicators
(Sharpe’s ratio and volatility) are also presented. There is a disproportion
in the observed period: the risk of cryptocurrencies (depending on the
chosen measure) is about three to four times higher than the risk of stocks,
but the yields were over five times higher. This should certainly be kept in
mind when considering cryptocurrencies as potential investment objects. As
cryptocurrencies are relatively new instruments in the financial markets,
there is a marked lack of empirical research, and in this area this paper
seeks to weigh in its original contribution.

Keywords: cryptocurrencies, bitcoin, Crix, value-at-risk, market risk.
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