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SaZetak: Rad se bavi empirijskom provjerom djelotvornosti i korisnosti diverzifikacije
ulaganja koristec¢i glavne berzanske indekse u zemljama evrozone i Bitkoin. U radu
se istrazuje da li je i u kojoj mjeri pozeljno da institucionalni investitori, osim u tradi-
cionalne finansijske instrumente, ulazu u Bitkoin. Cilj istraZivanja jeste da se ispita
da li je opravdano i u kojoj mjeri u portfelj institucionalnog investitora ukljuciti Bit-
koin. U ovom istrazivanje nastoji se odgovoriti na istrazivacko pitanje: ,, Koji je udio
Bitkoina u strukturi portoflija opravdan, uzimajuci u obzir odnos prinosa i rizika”?
U analizu su ukljuceni podaci o dnevnom kretanju izabranih akcijskih indeksa kao i
kretanje Bitkoina. Metodologija podrazumijeva analizu podataka visoke frekvencije,
s obzirom na to da su koristeni dnevni podaci o trgovanju. Rezultati pokazuje da je
opravdano u strukturu portfelja ukljuciti Bitkoin. Takode, rezultati pokazuju i koji je
udio opravdan sa aspekta institucionalnih investitora. Koristeni podaci obuhvataju
period iz 2019. godine i 2020. godine. Kreirana su dva portfelja, jedan bez Bitkoina
i drugi sa Bitkoinom. Cilj u optimizaciji kod oba portofiija jeste minimiziranje rizika.
Posmatrani period analize odlikuje kriza izazvana pandemijom korona virusa i period
aktivnog trgovanja bitkoinom. Rezultati istraZivanja ukazuju na to da kriptovaluta Bit-
koin predstavlja pozeljan izvor diversifikacije u investicionom portfelju koji je sacinjen
primarno od tradicionalnih finansijskih instrumenata. Stavide, rezultati pokazuju da
ova tvrdnja vrijedi u za investitora koji ima veliku averziju prema riziku i za institucio-
nalne investitore koji Zele vise da rizikuju. Zakljucak je da racionalno ponasanje insti-
tucionalnih investitora nalaze razmatranje ulaganja u Bitkoin upotrebom Markowitz
modela. Medutim, s obzirom na izuzetno visok nivo volatilnosti posmatrane kriptova-
lute, investitori treba da sa posebnom paznjom razmotre ukljucivanje ove kriptovalute
u investicioni potfolio.

Kljucne rijeci: optimizacija; diverzifikacija; Bitkoin; rizik; prinos.

JEL Klasifikacija: C53, C61, G11, G12, G15, G23, 055.
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uvoD

Tokom posljednje godine ne smanjuje se interes za ulaganje u kriptovalute, po-
sebno u Bitkoin, s ciljem ostvarivanja iznadprosje¢nih prinosa. Uprkos posljedicama
korone, pad kamatnih stopa je evidentan i na domacem i na stranim trzistima (Gruji¢
& Baskot, 2020). Takve informacije i kretanja povecavaju oprez, posebno u sektoru
institucionalnih investitora, ali i pozivaju na razmatranje alternativnih ulaganja. Ra-
sprostranjeno je misljenje da je Bitkoin izuzetno vlatilan i rizican ali i potencijalo pro-
fitabilan finansijski instrument. Za sada, kriptovlute namaju pokri¢e u nekoj valuti niti
aktivi. Takode, ne mogu se upotrijebiti za placanje poreza. Kriptovalute su olicenje
Hajekove teznje jer ,,postoji konkurencija medu privatnim novcem a ne monopol vla-
de* (Hayek, 1990, 9).

Prvobitni model portfolio diverzifikacije stvorio je Heri Markovic jo§ 1952. go-
dine (Markowitz, 1952). Ovaj model je uobzirio iskazivanje varijanse portfelja, pot-
pm ocekivane stope prinosa, rizika pojedinih finansijskih instrumenata, korelacije kao
mjere uzajamne povezanosti prinosa izmedu pojedinih finansijskih instrumenata ali 1
preferencija investitora izrazene kao sklonost prema rizikovanju. U najkracem, klasi¢-
na portfolio teorija je koristila koncept diverzifikacije tek da bi se smanjio rizik por-
tfelja. S druge strane, moderna portfolio teorija uzima u obzir izraCunavanje prinosa
i rizika. U skladu sa tim, rezultat moderna portfolio teorije jeste da iskaze optimalan
skup finansijskih instrumenata. Ovaj skup nosi ima rizik. Medutim, s obzirom na to
da prinosi odabranih finansijskih instrumenata nisu u savrseno pozitivnoj korelaciji,
prinos porftelja jeste manji od ponderisanog prosjeka rizika finansijskih instrumenata
koje su obuhvacene u portfelj. Naime, u praksi, finansijski instrumenti nerijetko u isto
vrijeme imaju suprotna kretanja cijena. Upravo ova ¢injenica omogucava investitoru
da kupovinom oba finansijska instrumenta smanji rizik portfelja.

Cilj ovog istrazivanja jeste da ispita i utvrdi da li je, 1 u kojoj mjeri, preporuc-
ljivo ukljuciti odredeni udio Bitkoina u portfelj koji sadrzi akcijske indekse. Polazi se
od pretpostavke da kriptovaluta Bitkoin predstavlja jedan od izvora za diversifikaciju
portfelja(Soja & Chamil, 2019). Za potrebe rada koriiéena je metodologija odnosno
tehnologija moderne optimizacije portfelja kojom je iskazan optimalan udio tradicio-
nalnih finansijskih instrumenata i Bitkoina u portfelju. S ciljem optimizacije portfelja
u istrazivanju koriStena je Markowitzeva portfolio teorija.

Rad je sacinjen iz nekoliko dijelova. Prvi dio predstavlja uvod. Drugi dio opisuje
dosadasnja istrazivanja i najvaznije zakljucke na ovu temu. Tre¢i dio opisuje koristenu
metodologiju i pretpostavke. Cetvrti dio prikazuje podatke i deskriptivnu statistiku koji
se koriste u istrazivanju. Poslije toga pokazuju se se najvazniji rezultati istrazivanja.
Nakon toga se diskutuje se testiranje diversifikacije na osnovu prikupljenih podataka.
Na kraju daje se zakljucak istrazivanja u preporuke za dalja istraZivanja.

Problem istrazivanja je definisanje i stvaranje smjernica i donosenje okvira za
donosenje investicionih odluka u¢esnika tj. institucionalnih investitora na medunarod-
nom finansijskom trzistu. Predmet istrazivanja su dnevna kretanja akcijskih indeksa i
Bitkoin. Ciljevi istrazivanja je pokazati da se uvrSavanjam u portfelj rizi¢noh instru-
menta moze smanjiti rizik ukupnog portfelja ali i povecati pronos. U radu se istrazuju
dometi i ogranicenja takvog pristupa. Motivi i misiju istrazivanja predstavljaju nasto-
janje objasne razlozi i posljedice kombinovanja Bitkoina i tradicionalnih finansijkih
instrumenata u portfelju te da se ukaze na primjenu tih spoznaja u teoriji i u praksi. Os-
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novna hipoteza istrazivanja glasi: ,,Posmatrajuci podatke na dnevnom nivou, ukoliko
se posmatra portfelj koji ukljucuje tradicionalne finansijske instrumente, kriptovaluta
Bitkoin predstavlja pozeljan izvor diversifikacije portfelja, odnosno moze smanjiti ri-
zik portfelja a povecati prinos.*

PRETHODNO ISTRAZIVANJE

S obzirom na ste¢enu popularnost kao kriptvalute i pratece tehnologije blokcejn,
brojna su istrazivanja koja ispituju pokazu Spekulativnu prirodu Bitkoina (Yermack,
2015; Kristoufek, 2015; Baek and Elbeck, 2015; Dyhrberg, 2016b). Yermack (2015)
1 Kristoufek (2015) su nakon ispitivanja prirode Bitkoina zakljucili nju nije moguce
objasniti objasniti uz pomo¢ savremenih ekonomskih teorija jer ona pokazuje vise Spe-
kulativnih osobina u odnosu na druge finansijske instrumente i valute (Soja & Chamil,
2019). Drugi autori nastoje da objasne da li je ova kriptovaluta valuta ili dobro, roba
(Dyhrberg, 2016ab; Fry i Cheah, 2016; Katsiampa, 2017; Pieters i Vivanco, 2017;
Radivojac 1 Gruji¢, 2018). Osim toga, Dyhrberg (2016ab) i (Al-Yahyaeea, Mensi, Al-
Jarrah, Hamdi, & Kang, 2019) ukuazuju na to da Bitkoin ima odredene karakteristike
ostalih klasa aktive odnosno finansijskih instrumenata kao Sto su valute i zlato. Prema
tome, omogucava diversifikaciju portfelja. Postoje i opre¢ni nalazi. Na primjer, Baur
i saradnici (2018) dokazuju da se karakteristike Bitkoina, posmatrano kao finansijski
instrumenti, razlikuju u odnosu na zlato ili dolar.

Druga istrazivanja pokazuju da kriptovaluta Bitkoin moze biti pozeljan izin-
strument za diversifikaciju (Liew & Hewlett, 2017). Ova tvrdnja je testirana upravo
u portfelju koji ¢ine tradicionalni finansijski instrumenti kao sto su zlato, obveznice i
akcije, kako za konzervativne inevstitore, tako i za one investitore koji preferiraju ri-
zi¢na ulaganja (Guesmi, Saadi, Abid, & Ftiti, 2019; Soja & Chamil, 2019; Soja, 2019;
Platanakis & Andrew, 2019).

Osnovni motiv privlacnosti institucionalnih investitora za ulaganje u Bitkoin
jesu diverzifikacija plasmana i jednostavnost investiranja kapitala (Levy, 2020). Za
razliku od drugih finansijskih instrumenata, Bitkoin nema podlogu koja bi garanto-
vala njegovu vrijednost i odrzivost. Zbog toga institucionalni investitori sa posebnim
oprezom prilaze ulaganju u ovaj instrument. Vaznost institucionalnih investitora ma-
nifestuje se kroz unapredenje efikasnosti finansijskog sistema. Oni obogacuju trziste
stvarajuci efikasne kanale za alociranje ekonomskih resursa ,,i kroz prostor i kroz vri-
jeme” (Olgi¢ Drazenovi¢, Mario, & Stella, 2017). Uzevsi u obzir slabu ili gotovo nika-
kvu vezu Bitkoina sa ostalom aktivom, ovaj finansijski instrument se prepoznaje kao
instrument za hedzing odnosno ,,zastite od rizika” u portfelju (Soja & Chamil, 2019).
Koriste¢i mjesecne podatke o povratu, Chan et al. (2019) dokazuju da je Bitkoin mo-
guce iskorititi upravu kao zastitu od rizika u odnosu na poznate berzanske indekse
Nikkei, S&P 500, Euro STOXX, Shanghai A-Share 1 TSX Index.

Ram (2019) je u opgirnoj analizi upotrebljavajuéi Saprpov racio pokazao da
Bitkoin osigurava povrate ponderisane rizikom vece u poredenju sa drugim finansij-
skim instrumentima odnodno klasama aktive. Trautman i Dorman, (2018) su sproveli
korelacionu analizu medu razli¢itim finansijskim instrumentima kao Sto su akcije, ne-
kretnine, zlato, i obveznice. Dokazali su da su benefite od primjene diversifikacije na
ove finansijske instrumente. S tim u vezi, postoje razli¢ita istrazivanja koja ispituju
rizike povezane sa ulaganjem u Bitkoin. Na primjer, Eisl et al. (2015) u analizi polaze
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od uslovnog VaR-a sa ciljem da ispitaju da li ulaganje u Bitkoin zaista moze da opti-
mizuje portfelj. Njihovi nalazi ukazuju na to da, uprkos ¢injenici da Bitkoin povecava
VaR, dodatni rizik se kompenzuje visokim povratom koji Bitkoin odbacuje.

Koristec¢i se DCC modelom (dynamic conditional correlation — model multiva-
rijantne dinamicko uslovnu korelacije) Chuen et al. (2018) istrazuju u kojoj mjeri kom-
binovanje ulaganja deset kriptovaluta u tradicionalni potrfelj pruza benefite povratu
prilagodenom za rizik. Rezultati istrazivanja ovih autora ukazuju na to da ukljucivanje
indeksa kriptovaluta znacajno popravlja performance, Sto su i potvrdili spaninig te-
stom (Soja & Chamil, 2019). Sliéne zakljucke dobilisu Ehlers i Gauer (2019) koristeéi
Kolmogorov-Smirnov test i test racija varijanse uz glavnu pretpostavku heteroskeda-
sti¢nosti s ciljem da ispitaju kakvi su efekti ulaganja u pet najpoznatijih kriptovaluta
kao Sto su u portfelju. Zakljucuju da Bitkoin i Ripple pruzaju minimalne pogodnosti
u portfelju i volatilnosti koji su u skladu sa idejom optimizacije portfelja prema Mar-
kowitzevoj teoriji dok Ethereum, Litekoin i Dash ne pruzaju takav efekat. Stavise,
Baur i Dimpfl (2021) ukazuju na ¢injenicu da je Bitkoin ekstremno volatilan — ¢ak
deset puta vise od volatilnosti kursa americkog dolara prema evru i jenu.

Briere et al. (2015) su u koriste¢i podatke o sedmi¢nim promjenama tokom pe-
rioda od 2010. do 2013. godine analizirali su investiranje u Bitkoin iz pozicije institu-
cionlanog investitora iz Sjedinjenih Americkih Drzava koji ulaze u tradicionalne finan-
sijske instrumente (akcije, obveznice i glavne valute) i alternativne investicije (robe i
nekretnine). Zakljucili su da, tokom posmatranog perioda, investiranje u Bitkoin ima
odlikuje izuzetno visok nivo povrata ali i rizika. Osim toga, zapazaju da investiranje
u Bitkoin omogucava benefite od ukljuclivanja u takav portfelj. Carpenter (2016) je
insisturajuéi na varijansi i na o¢ekivanoj vrijednosti pokazao da Bitkoin moze biti po-
zeljan instrument za diverzifikaciju. Bouri et al. (2017) koristi dinamicki korelacioni
model i ispituje da li Bitkoin moze da se (is)koristi kao zastita od rizika i kao aleterna-
tivna aktiva u portfelju koji ukljucuje glavne akcijske indekse, obveznice, naftu, zlato,
te najpoznatije indekse na dobra (Soja & Chamil, 2019). Ova grupa autora obraduje
podatke na dnevnom i na sedmi¢nom noivou dnevne tokom perioda od polovine 2011.
do kraja 2015. godine. Pokazali su da efekti ulaganja u bitkoin imaju efekte hedzinga.
Uvrstavanje Bitkoina u portfelj tradicionalnih finansijskih instrumenata jeste u skladu
sa ispitivanjima diversifikacije ulaganjem u tradicionalne finansijske instrumente. Em-
pirijski nalazi nase studije sugerisu da ¢e tokom cijelog perioda investitori imati koristi
od diverzifikacije kombinacijom ulaganja u kompanije iz razvijenih i novih ekonomija
(Switzer & Tahaoglu, 2015). Takode, ranija istrazivanja pokazuju da ova strategija daje
odli¢ne rezultate i kada se primjenjuje i na instumente slicnih karakteristika i nivoa
rizika, poput drzavnih obveznica (Gruji¢, Application of the modern portfolio theory
in diversification of the debt securities portfolio in emerging markets, 2016).

METODOLOGIJA

Optimizacija portfelja podrazumijeva nekoliko koraka. Prvi korak predstavlja
izbor instrumenata koji se u analizu ukljuéuju, drugi korak je izracunavanje povrata,
sljedeci jeste izracunavanje te iskazivanje kovarijansi medu finansijskim instrumenti-
ma i posljednji korak jeste konstrukcija optimalnog portfelja.

Pretpostavke portfolio teorije prema Makowitzu jesu:

- investitor uzima u obzir svaku alternativu za investiranje koja je predstav-
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ljena rasporedom vjerovatnoce ocekivanih prinosa u posmatranom perio-
du;

- investitor iskazuje tj. ocjenjuje rizik portfelja na osnovu varijabilnosti sa-
stavnih elemenata;

- investitorove odluke baziraju se jedino na oc¢ekivanom prinosu i riziku,
tako da su njihove krive korisnosti funkcija o¢ekivanog prinosa i ocekiva-
ne varijanse (ili standardne devijacije) prinosa (Gruji¢, 2021)

- investitori maksimiziraju ocekivanu korist i njihove krive korisnosti de-
monstriraju umanjuju¢u marginalnu korisnost bogatstva;

- za isti nivo rizika ulagaci prizeljkuju ostvarivanje visih prinosa i obratno
— za odreden nivo ocekivanih prinosa, investitori preferiraju manji rizik

- zanemarivanje transakcionih troskova.

Volatini finansijski instrumenti imaju visoku standardnu devijaciju. S druge
strane, standardna devijacija kod relativno stabilnih finansijskih instrumenata je niska
niska. S tim u vezi, standardna devijacija iskazuje neizvjesnost kao rizik, ¢ak i u sluca-
ju kada postoje natprosjecni povrati koji su pozeljni za investitora.

Value-at-risk (VaR) jeste metodologija koju institucionalni investitori koriste
upravo za iskazivanje tj. kalkulaciju potencijalnih gubitaka na odredenoj investici-
ji. Ista metodologija omogucava iskazivanje vjerovatnoce nastanka takvih gubitaka.
Upotrebom VaR modela se iskazuje najgori moguci scenario sa kojim bi se pojedinac-
ni investitor mogao moze susreti kada bi ulozio u konkretnu aktivu. U procjeni VaR-a
se uzima u obzir posmatrani period, nibo povjerenja i suma svih gubitka izrazena pro-
centualno (Formula 1).

Formula 1.
VaR,, = —z,05

lzvor: (Bodie et al.,, 2014)

U ovoj formuli z_ ¢ini kvantilni red a a jeste standardizovana sluajna varijabla
dok je S vrijednost pozicije. Sa ciljem da se izraCuna VaR portfelja primjenom Ma-
krowitz metodologije, nuzno je iskazati kovarijansu i korelaciju medu posmatranim
finansijskim instrumentima, ocekivani povrat i rizik svakog pojedinac¢nog finansijskog
instrumenta koji se ukljucuje u portfelj (Formula 2).

Formula 2. n
Evpy) = Z WiEiy =WiEy + WoEsy + -+ WyEne
i=1

Izvor: (Levisauskait, 2010)

U ovom slucaju Er(p) predstavlja ocekivani povrat r portfelja, p i W predstavlja-
ju tezinu odnosno procentualno ucesce ili udio finansijskog instrumenta i u portfelju p.
S ciljem da se stekne uvid kako se krecu vrijednosti finansijskih instrumenata koji se
ukljucuju u portfelj, neophodno je izraunati korelaciju medu njima.
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Bez obzira na to Sto postoje indicije da ulaganje u Bitkoin zaista smanjuje rizik
cijelog portfelja, pozeljno je uobziriti VaR u analizu. Naime, racionalni institucionalni
investitori ¢e svakako ispitati i iskazati nivo rizika iskazane kroz dnevne promjene
vrijednosti odredenog finansijskog instrumenta (Formula 3).

Formula 3.

Kovarijansa (4, B) = —Z(rA_fA)NZ(rB_fB}

Izvor: (Soja & Chamil, 2019)

Pri ¢emu r, predstavlja povrat aktive A, a sa aspekta investitora, r, predstavlja
povrat aktive B dok N predstavlja boj opservacija.

Korelacija izmedu aktiva A i B u porfelju se iskazuje na uobicajen nacin (For-
mula 4).

Formula 4.

cov(A,B)
oAC0R

Izvor: (Soja & Chamil, 2019)

Korelacija (p) =

U ovom iskazu Cov (A, B) pokazuje kovarijansu izmedu finansijskih instrume-
nata A i B, dok 6A i oB predstavljaju standardnu devijaciju finansijskih instrumenata
A1iB.

PODACI

Portfelj koji se struktuira obuhvata berzanske indekse iz zemalja evrozone koji
predstavljaju aproksimaciju trzista akcija izabranih zemalja. Zemlje koje su uzorku
predstavljaju zemlje evrozone. Uzete su u uzorak s ciljem da se pri kalkulacijama za-
nemare valutni rizik i arbitraza a s cilkjem da se istrazivanje fokusira na efekte diver-
zifikacije. U analizi su indeksi posmatrani kao zasebne hartije od vrijednosti. U praksi
najblize tome su exchange traded funds koji repliciraju kretanje indeksa. Naime, na
razvijenim trziStima postoje brojni ,,berzovni trgovani fondovi“ koji repliciraju ula-
ganje u odredeni indeks ili sektor. Za odredivanje rizika pojedinacnih pozicija u koje
se ulaze potrebna je standardna devijacija, odnosno varijansa, jer ona mjeri koliko su
pojedini iznosi, u ovom slu¢aju prinosi, udaljeni od prosjeka. Prilikom odredivanja
optimalnog portfelja koji ukljucuje kriptovalutu Bitkoin, u radu se, iz pozicije insti-
tucionalnog investitora koji ulaze u zemlje Evrozone, posmatraju dnevne promjene
berzanskih indeksa.

Na pocetku su iskazani dnevni povrati za svaki finansijski instrument koji ¢e
se razmotriti za ukljucivanje ukljuCuje u proces optimizacije. Poslije toga, koristeci
modernu teoriju optimizacije portfelja, izraCunat je efikasan portfelj, tj. ,,optimalan
portfelj”, kojeg upravo odlikuje ¢injenica da odbacuje najmanji rizik - izrazen standar-
dnom devijacijom. Postavljena su odredena ogranicenja prilikom izracunavanja opti-
malnog portfelja. Prvo, udio svakog instrumenta moze biti 0% 1 i¢i do 100%. Drugim
rije¢ima, tokom simulacije se moze potpuno odbaciti ulaganje u neki berzanski indeks
ali se moze i sav iznos ulo¢iti samo u jedan. Dalje, cilj optimizacije jeste da se iznade
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Tabela 1. Deskriptivna statistika: dnevni podaci za 2020 godinu.

Belgija Kipar Finska Francuska Njemacka Grcka Irska Italija  Nizozemska Portugal Slovacka Spanija Bitkoin
Mean -0.03%  -001%  -0.05%  0.06% -0.01% 0.03% 0.00% 0.03% 0.00% 0.03% -0.01% -041%  -0.04% 0.00% 0.60%
StDev 2.33% 2.12% 1.24% 1.77% 2.05% 2.08% 2.61% 1.95% 2.21% 1.79% 1.68% 6.42% 2.14% 1.33% 2.84%
Freq<0 51.78%  4743%  51.78%  48.62% 48.62% 50.20% 47.43%  46.64%  45.85% 46.64% 48.22% 34.78%  49.01% 42.29% 39.53%
Twwwgmﬂq_ﬁ 0, 0 0 0, 0, 0, 0 0 0, 0 0, 0 0 0 0,
VaR -3.85%  -350%  -2.09% @ -2.86% -3.38% -3.39% -430%  -3.18%  -3.63% -2.92% -278%  -1096%  -356%  -2.19%  -4.08%
mg—um:hm_ 0 0, 0, 0y 0y v 0, 0, 0 0, 0y 0, 0y 0, 0
VaR -3.51% -3.80% -1.62% -3.03% -3.52% -3.69% -4.00% -2.88% -3.34% -3.06% -2.27% -1.99% -3.28% -1.87% -3.51%
ﬂm_.mgmﬁlh 0, 0y 0, 0, 0y 0, 0, 0, 0y 0, 0y 0 0y (v 0y
CVaR -4.82% -4.38% -2.60% -3.60% -4.24% -4.26% -5.39% -4.00% -4.55% -3.67% -3.48% -13.64%  -4.45% -2.75% -5.27%
mBU_lhm_ 0y ) 0 0, 0y 0, 0y 0, v 0 0y 0/ 0y 0 0y
CVaR 6.01%  -561%  -335%  -4.58% -5.32% -5.19% -714%  -5.18%  -5.76% -4.54% -422%  -1056%  -5.18%  -361%  -572%

Izvor: Kalkulacija autora
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portfelj sa minimalnim rizikom, minimalnom standardnom devijacijom koji ukljuce
Bitkoin, kao i potoflio koji ne ukljucuje Bitkoin. Trece, nisu predvidene podaje na
kratko. Na kraju, ignorisu se odnosno zanemaruju stvari troskovi transakcija i prilago-
davanja portfelja.

Deskriptivna statistika za analizirani period obuhvata podatke o prosje¢nom
povratu, standardnoj devijaciji, uCestalosti negativnog povrata i VaR-u za analizirani
period (Tabela 1). Dnevni povrati za analizirane instrumente pokazuju da je povrat kod
tradicionalnih instrumenata uglavnom skroman, dok je ovaj podatak najveci za Bitkoin
1iznosi 0,60% dnevno. Medutim, i standardna devijacija, kao mjera za iskazivanje rizi-
ka, je najve¢a upravo kod Bitkoina, $§to se moze smatrti potvrdom da je ovaj instrument
zaista najrizicniji.

Ukoliko rizik odredenog finansijskog instrumenta u velikoj varira tokom po-
smatranog perioda, kao Sto je to slucaj tokom, ,,pandemijske”, 2020. godine, stan-
dardna devijacija nudi manje pouzdane procjene stvarnog rizika. Prema tome, je za
procenu rizika korisno primjeniti i metod VaR. Na ovaj nacin se iskazuje koliko insi-
tucionalni investitor moze da ocekuje da ¢e izgubiti investirajuci sredstva u neki finan-
sijski instrument, pod istim trziSnim uslovima kao $to su bili u posmatranom period
(Soja & Chamil, 2019). Na primjer, banke i regulatori, koriste VaR mjeru sa namjerom
da iskazu koji dio porftelja mora da bude pokriven od moguceg gubitka pri odredenom
nivou rizika.

U ovomradu su iskazani parametarski te empirijski VaR i CvaR, uz interval po-
vjerenja koji iznosi 95%. Rezultati pokazuju da standardna devijacija kao mjera rizika
kao i VaR za Bitkoin ne odstupaju u znac¢ajnoj mjeri u odnosu na ostale instrumente. To
znaci da je tokom posmatranog perioda Bitkoin imao slabiju volatilnost. Razlozi tome
su razliciti, ali neki od vjerovatnih jeste ¢injenica su brojne kompanije pocele da pri-
hvataju Bitkoin kao instrument plac¢anja (Tesla kompanija), dok su provajderi platnih
kartica istakli da su spremni svoje platforme prilagoditi kriptovalutama (Mastercard i
Visa). Ovakve okolnosti su pojacale povjerenje u Bitkoin i zasigurno umanjile njegove
dnevne volatilnosti.

REZULTATI

Moderna portolio teorija navodi na zakljucak da diversifikacija portfelja mora
da ukljuci one instrumente koji nisu u medusobno visokoj korelaciji. Polaze¢i od toga
uslova, iskazana je korelacija za posmatrane finansijske instrumente (Tabela 2).



119

Tabela 2. Matrica korelacije, dnevni povrati

Austrija  Belgija  Kipar  Finska Francuska Njemacka Grcka Irska ltalija  Nizozemska Portugal Slovacka Spanija Slovenija Bitkoin
Austrija 1
Belgija -0.063 1
Kipar 0.140 0.049 1
Finska 0.706 0.044 0.084 1
Francuska 0.023 0.901 0.041 0.112 1
Njemacka 0.110 0.118 -0.152 0.170 0.092 1
Grcka 0.211 -0.115 0.121 0.129 -0.202 0.327 1
Irska 0.074 0.809 0.037 0.184 0.875 0.091 -0.201 1
0.247 0.168 0.023 0.255 0216 0.216 0.092 0.270 1
Nizozemska 0.053 0.853 0.059 0.149 0.933 0.084 -0.211 0.836 0.196 1
Portugal 0.062 0.789 0.052 0.140 0.867 0.101 -0.185 0.789 0.211 0.844 1
Slovacka 0.021 0.023 -0.002 -0.036 0.048 -0.007 0.003 0.055 0.006 0.024 0.038 1
Spanija -0.017 0.884 0.078 0.084 0.929 0.074 -0.160 0.820 0.261 0.847 0.854 0.074 1
Slovenija 0.568 0.009 0.165 0.630 0.076 0.062 0.094 0.111 0.062 0.127 0.113 0.003 0.027 1
Bitkoin -0.071 0.049 0.056  -0.031 0.038 -0.034 0.123 0.015 -0.096 0.049 0.008 -0.064 0.026 0.001 1
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Izvor: Kalkulacija autora
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Rezultati pokazuju da je medu posmatranim finansijskim instrumentima niska
korelacija. Tacnije, gotovo da i ne postoji. Ovakav rezultat pokazuje da se od analizira-
nih finansijskih instrumenata moze stvoriti optimalno diversifikovan portfelj. Da bi se
ispitali uloga i doprinos Bitkoina u portfelju analizirana su dva portfelja. Oba portfelja
imaju za cilj minimalizovanje rizika investitora, odnosno kreiranje porfolija koji mini-
mizira rizika i nudi odgovarajuci stepen povrata (Tabela 3).

Tabela 3. Optimalan portfelj sa ulaganjem u Bitkoin bez ulaganja u njega

Minimalan Minimalan
rizik, sa Bitkoin rizik, bez Bitkoin

Prosjecan povrat 0,019% -0,022%
Standardna devijacija 0,752% 0,784%

Nagib/slope 0,026 -0,028

Austrija 0,0000% 0,0000%
Belgija 0,0000% 0,0000%
Kipar 33,7406% 35,6691%
Finska 0,0000% 0,0000%
Francuska 0,0000% 0,0000%
Njemacka 12,1013% 6,3712%
Grcka 2,6201% 6,2782%
Irska 0,0000% 0,0000%
Italija 6,2244% 6,6993%
Nizozemska 2,1714% 5,6866%
Portugalija 12,2027% 12,5609%
Slovacka 1,4753% 1,3723%
Spanija 0,0000% 0,0000%
Slovenija 22,7795% 25,3625%
Bitkoin 6,6848% 0,0000%

lzvor: Kalkulacija autora

Rezultati pokazuju da potfolio koji je ukljucuje Bitkoin nosi negativan dnevni
povrat koji iznosi -0,022%, dok portfelj koji ukljucuje Bitkoin nosi dnevni povrat od
0,019%. Primjecuje se da je standardna devijacija potoflija koji ukljucuje Bitkoin niza
od strandardne devijacije portfelja koji ne ukljucuje ovaj instrument, §to sugerise da je
sa aspekta rizika opravdano ukljuditi Bitkoin u strukturu portelja. Tacnije, rezultati su-
gerisu da uklju¢ivanje Bitkoina u udjelu od oko 6,7% pojacava omjer rizika i povrata,
odnosno ¢ini portelj efikasnijim.

DISKUSIJA

Rezultati pokazuju da je, ukoliko se uvrsti Bitkoin u potfolio, moguce ostvariti
veci prinos uz manyji rizik, ukoliko se rizik mjeri standardnom devijacijom. Rezultati
pokazuju da je Shape racio pozitivan kod portfelja koji ukljucuje Bitkoin, $to je jo§
jedna mjera koja potvrduje korisnost ukljuc¢ivanja Bitkoina u investicioni portfelj. Ta-
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kode, diverzifikacija i njena primjena na inevsticioni portfelj jeste prvobitno teorijski
koncept ali ima Siroku primjenu i u praksi. Osim toga, ovaj koncept je piroko pri-
hvacen instrument za akademsku zajednicu ali 1 za prakticare odnosno institucionalne
investitore. Ovakvi rezultati su u skladu sa istrazivanjem koje su izveli Liu i1 Tsyvinski
iz 2018. koje je pokazalo da je opravdano u portfelj ukljuciti oko 6% Bitkoina kako bi
se postigao optimalan portelj. Prema ovom autoru, ¢ak i oni koji su izrazeni skeptici
prema Bitkoinu treba da u svom portfelju drze barem 4% Bitkoina. Rezultati istrazi-
vanja koje je provedeo u ovom radu potvruju tezu koja je iznijeta od strane Tsyvinski
(2018). Isto tak, ranije studije (Soja & Chamil, 2019) su pokazale da je opravdano
uvrstiti oko 2% Bitkoina strukturu portofija. U ovom slucaju, pomarajuci sve podtake
iz 2020. godine, pokazano je da opravdano da taj udio bude i ve¢i. Grafion broj 1 po-
kazuje efikasan set za portfelj sa bez Bitkoina za analizirani period, odnosno za 2020.
godinu, dnevni povrati.

Grafikon 1. Efikasan set sa Bitkoin (lijevi graf), efiksan set bez Bitkoin (desni graf)
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lzvor: Kalkulacija autora

Ocigledno je da efikasan set koji ukljucuje Bitkoin nosi pozitivan povrat, dok
efikasan set koji predstavlja strukturu portfelja bez Bitkoina uglavnom nosi negativ-
ne dnevne povrate. Rezultati pokazuju da portfelj koji ukljucuje Bitkoin predstavlja
portfelj koji obezbjeduje bolji odnos rizika i povrata, $to je prihvatljivo sa aspekta
racionalnog investitora.
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Optimalan portfelj, odnosno portfelj koji nosi minimalan rizik, osim Bitkoina,
ukljucuje akcijske indekse Kipra, (33,74%), Njemacke (12,1%), Grcke (2,6%), Ita-
lije (6,2%), Nizozemske (2,17%), Portugalije (12,2%), Slovacke (1,47%) i Bitkoina
(6,7%). Sa druge strane, portfelj bez Bitkoina ukljucuje iste instrumente uz povecanje
njihovog udjela u ukupnoj strukturi portfelja.

ZAKLJUCAK

Bitkoin predstavlja izuzetno volatilan instrument. S obzirom na to da se radi o
Spekulativnoj i visoko volatilnom finansijskom instrument, investitori imaju razlicite
stavove oko Bitkoina. Prvo u pogledu definisanja ove kriptovalute a onda po pitanju
uklju¢ivanja ovog instrumenta u investicioni portfelj. Uklju¢ivanjem Bitkoina u inve-
sticioni portfelj ostvaren je cilj diverzifikacije. To je smanjivanje rizika institucional-
nog investitora na najmanju mogucu mjeru. U praksi, to znac¢i d aj emoguce kreirati
portfelj koji nosi prihvatljiv nivo rizika uz Zeljeni nivo povrata. S obzitom na to da
je Bitkoin izuzetno volatilan i posljedi¢no - rizian instrument, ocekivani povrat je
takode - visok. Rezultati istrazivanja pokazuju da kriptovaluta Bitkoin moze posluziti
kao pozeljan instrument za diversifikaciju investicionog portfelja, kada se posmatra
portfelj koji ukljuéuje akcijske indekse. Ovi rezultati potvrduju polaznu hipotezu istra-
zivanja. Takode, rezultati upucuju na zakljucak da je pozeljno ukljuciti u strukturu
portfelj aodreden udio Bitkoina, oko 6%. Takode, ukoliko investitor zeli da se dodatno
izlozi riziku, moze kreirati portfelj u kojem ¢e biti znacajnije ucesce Bitkoina i koji
moze odbaciti vec¢i dnevni povrat ali i znac¢ajno veci nivo rizika. Medutim, prije nego
$to donesu odluku o investiranju u Bitkoin, investitori treba da donesu investicionu
politiku i ciljeve iz ¢ega ¢e proizaci sklonost ka riziku i ciljani tj. ocekivani povrat, te
da u skladu sa tim odluce i udio bitkoina koji Zele da ukljuce u portfelj. U konacnici,
ukljucivanje Bitkoina u portfelj pojacava diversifikaciju portflija, kreira efikasiji por-
tfelj prihvatljiv racionalanom investitoru. Pri interpretaciji dobijenih rezultata nuzno je
imati u vidu prerpostavke optimizacije poretfelja. Institucionalni investitor ¢e razmo-
triti svaku alternativu za investiranje koja je predstavljena rasporedom vjerovatnoce
oc¢ekivanih prinosa u posmatranom period. Potom ¢e da iskaze rizik na osnovu vari-
jabilnosti posmatranih finansijskih instrumeneta. Dakle, njegove odluke se zasnivaju
iskljuc¢ivo na ocekivanom prinosu i riziku tako za isti nivo rizika ulagaci prizeljkuju
ostvarivanje visih prinosa i obratno. Osim toga, pretpostavka je da su u modelu zane-
mareni transakcioni troskovi. Na kraju, rad otkriva prostor za druga istrazivanja. Prvi,
u pravcu kombinovanja drugih kriptivaluta sa razli¢itim finansijskim instrumetima i,
drugi, u pravcu, analiziranja u pravcu diverzifikacije portfelja koriste¢i kriptovalute ali
iz aspekta investitora sa razli¢itom averzijom prema riziku.
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Summary: The paper investigates the empirical verification of the efficacy of invest-
ment diversification using the main stock exchange indices in the Eurozone countries
and Bitcoin. The paper also investigates whether and to what extent it is desirable
for institutional investors, in addition to traditional financial instruments, to invest in
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Bitcoin. The aim of the research is to examine whether it is justified and to what extent
to include Bitcoin in the portfolio of an institutional investor. Through this research,
an attempt is made to find an answer to the research question: “What share of Bitcoin
in the portfolio structure is justified, taking into account the ratio of return and risk”?
The analysis includes data on the daily movement of selected action indices as well
as the movement of Bitcoin. The methodology involves the analysis of high-frequency
data, given that daily trading data were used. The results show that it is justified to
include Bitcoin in the portfolio structure. Also, the results show which share of Bitcoin
in the portfolio is justified from the aspect of institutional investors. The data used in
the analysis cover the period from 2019 and 2020. Two portfolios have been created,
one without Bitcoin and the other with Bitcoin. The goal in optimization for both port-
folios is to minimize risk. The observed period of the analysis is characterized by the
crisis caused by the coronary virus pandemic and the period of active bitcoin trading.
The results of the research show that Bitcoin is a good source of diversification in a
portfolio that contains traditional financial instruments, both for an investor who is
not prone to risk, and for those investors who have a greater appetite for risk. The con-
clusion is that the rational behavior of institutional investors requires consideration
of investing in Bitcoin using the Markowitz model. However, given the high degree of
volatility, investors should be careful when making decisions about including Bitcoin
in their investment portfolio. Bitcoin is an extremely volatile instrument. Given that it
is a speculative and highly volatile financial instrument, investors have different views
on Bitcoin. First in terms of defining this cryptocurrency and then in terms of including
this instrument in the investment portfolio. By including Bitcoin in the investment port-
folio, the goal of diversification has been achieved. This is to reduce the risk of the in-
stitutional investor to a minimum. In practice, this means that it is possible to create a
portfolio that carries an acceptable level of risk with the desired level of return. Given
that Bitcoin is an extremely volatile and consequently - risky instrument, the expected
return is also - high. The results of the research show that the cryptocurrency Bitcoin
can serve as a desirable instrument for diversification of the investment portfolio when
looking at a portfolio that includes stock indices. The results suggest that it is desirable
to include in the structure of the portfolio a certain share of Bitcoin, about 6%.

Keywords: portfolio optimization; diversification, cryptocurrency Bitcoin;, modern
portfolio theory; risk.
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