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SUMMARY
This doctoral dissertation deals with the field of financial econometrics. Four financial market

phenomena are investigated: returns distribution, volatility, covolatility, and safe haven assets
using time series analysis and high-frequency data on financial assets.

The main objective is re-examining the safe haven and hedge properties of two currency classes,
distinguished by the regulation and centralization level. While the role of a long-term hedge and
safe haven during crisis periods, such as COVID, has been explored in the literature for various
assets, this dissertation fills a significant gap by utilizing intraday transaction data and addresses
numerous issues related to integrated variance and covariance estimation.

By sampling the data so frequently we get more complete information on price movement and
trading activity.

The four steps that accompanied the four published papers led to the achievement of the goal — the
answer to the main hypothesis: The robust two times scaled estimator is superior to other
considered volatility and covolatility estimators. This hypothesis leads to the identification of a
safe haven currency in comparison with the general market movements.

We start by examining distribution of returns and finding a data driven benchmark of the “true”
density function for major market indices in consideration. Following that, we investigate whether
the Robust two times scaled estimator is superior among alternative estimators of volatility by
utilizing high-frequency data on a 1 second time scale over a 7-year period. Next we examine
potential safe haven asset, cryptocurrencies market by comparing sectoral cryptocurrency
portfolios with the benchmark CRIX index. Finally, we determine the best covolatility estimator
and identify Swiss Franc as the best performing safe haven currency compared to general market
movements and confirm that Bitcoin has the characteristics of safe haven currency.





PROSIRENI SAZETAK

Tijekom posliednja dva desetlje¢a bili smo svjedoci niza tekucih kriza po€evsi od dot-com balona,
globalne financijske krize iz 2008., COVID krize, energetske krize, krize europskog drZzavnog
duga, rusko-ukrajinskog rata i krize kineskog sektora nekretnina. Klju¢no obiliezje tih kriza bilo
je snazno povecanje korelacija izmedu trZiSta i imovine na regionalnoj ili globalnoj razini. Ova
karakteristika postaje sveprisutna opasnost koja signalizira rastu¢i u¢inak globalne financijske
zaraze na medunarodnim trziStima. Jasna prisutnost regionalne ili globalne financijske zaraze
nema samo prakticne implikacije na dnevnu raspodjelu portfelja i strategije zastite od rizika, veé
takoder utjeCe na naCine financijskog upravljanja. Tiekom kriznih razdoblja svi trZi$ni sudionici
skloni su traZenju uto¢iSta u valutama koje se smatraju sigurnim uto¢i§tima. Oni pretvaraju svoju
lokalnu gotovinu u te valute kako bi sacuvali vrijednost. Percipirana sigurnost tih valuta dovodi
do povecanja njihove vrijednosti, ¢akiako predmetni dogadaji mozda nisu imali znacajan utjecaj
na tu valutu. Osim ameri¢kog dolara, $vicarskog franka i japanskog jena koji su ve¢ poznati u
literaturi kao valute sigurnog utoCiSta, tj. pouzdane pohrane vrijednosti tiekom nesigurnih
ekonomskih vremena, kriptovalute takoder imaju potencijal djelovati kao imovina utodita zbog
svoje decentralizirane prirode inedostatka regulacija. O njima se raspravlalo kao o potencijalnom
sigurnom uto¢iStu, osobito posliednjih godina kada je njihova popularnost porasla. Kriptovalute
nisu vezane ni za jednu drzavu ili organizaciju, $to ih ¢ini manje ranjivima na djelovanja vlada ili
geopolitickih prijetnji. Ovo istrazivanje ispituje i zakljuCuje koja je potencijalna valuta sigurnog
uto¢iSta bolja imovina sigurnog utoCiSta tijekom razdoblja promatranja na temelju definirane
referentne vrijednosti Robustnog dvostruko skaliranog procjenitelja kovolatilnosti. Metodologija
za odredivanje cilja oslanja se na kovolatilnost. Kako bismo dosli do zaklju¢aka, podijelili smo
nase istrazivanje u Cetiri diela. Ova doktorska disertacija bavi se podrucjem financijske
ekonometrije, posebno analizom vremenskih serija visokofrekventnih podataka financijske
imovine. Podaci visoke frekvencije, promatrani u vrlo kratkim vremenskim intervalima, primjerice
svake minute ili svake sekunde, daju potpunije informacije ne samo o kretanju cijena, ve¢ i o
trgovinskim aktivnostima, $to omogucuje bolie razumijevanje pojava na financijskim trzi§tima,
kao §to su npr. distribucija prinosa, volatilnost i kovolatilnost. Procjena upravo ovih pojava
pomocu visokofrekventnih podataka je nadin na koji zakljuCujemo o glavnoj hipotezi ove
disertacije. PoCinjemo ispitivanjem distribucije prinosa i pronalaZenjem referentne vrijednosti
"prave" funkcije gustoce za glavne trzi$ne indekse koji se razmatraju. Nakon toga, istrazujemo je
li Robustni procjenitelj s dvije skale superioran medu alternativnim procjeniteljima volatilnosti
koriStenjem visokofrekventnih podataka na vremenskoj skali od 1 sekunde tiiekom razdoblia od 7
godina. Zatim ispitujemo potencijalno sigurno utoCiSte, trziSte kriptovaluta, usporedujuéi
sektorske portfelje kriptovaluta s referentnim indeksom trziSta kriptovaluta, CRIX. Naposlietku,
utvrdujemo najbolji procjenitelj kovolatilnosti i identificiramo sigurne valute s najboljim
rezultatima u usporedbi s opéim trzi$nim kretanjima. Nakon uvodnog dijela doktorske disertacije
slijede poglavlia u kojima su prezentirani sami znanstveni radovi koji ¢ine ovu doktorsku
disertaciju i ¢ine zaokruzenu logi¢ku cjelinu.





Poglavlie 1. Prediktivna to&nost modela odredivanja cijena opcija s obzirom na podatke visoke
frekvencije.

U prvom dijelu poglavlja, visokofrekventni podaci koriste se za procjenu funkcija gustoce
vjerojatnosti za odabrane datume dospijeca europskih put i call opcija s ciliem njihove usporedbe
s impliciranim funkcijama gustoCe, izvedenim ex-ante (prie datuma dospijeca). Cilj ovog dijela
istrazivanja je koriStenje visokofrekventnih podataka u odredivanju snage predvidanja modela za
odredivanje cijena opcija. Ovdje se koriste visokofrekventni podaci za pruzanje referentne funkcije
gustoCe vjerojatnosti koja se koristi u svrhu usporedbe. Osim visokofrekventnih podataka koji se
promatraju svake minute, podaci o put i call opciama na burzovne indekse CAC (Cotation
Assistée en Continu), AEX (Amsterdam Exchange index), MIB (Milano Indice di Borsa) i DAX
(Deutscher Aktien index) razmatraju se u ovom dijelu istraZivanja. Istrazivanje se provodi u dvije
faze. Prva faza uklju¢uje procjenu impliciranih funkcija gustoc¢e vjerojatnosti na datum dospije¢a
kori§tenjem podataka o opcijama. Druga faza bavi se usporedbom procijenjenih funkcija gustoCe
vjerojatnosti s referentnom funkcijom gustoce na temelju visokofrekventnih podataka, dobivenom
metodom Kernel procjene. KoriStenje metode procjene gustoce kernela na promatranim
visokofrekventnim podacima u stvarnom vremenu daje aplikativni doprinos i time veliku prednost
u odnosu na druge studije koje se uglavnom oslanjaju na podatke simulacije. KoriSteni modeli su:
Shimkov model, Mixture Log-Normal model i Edgeworthov model ekspanzile. Glavni cilj
istraZivanja je procijeniti njihovu prediktivnu to¢nost i odabrati najprikladniji model. Promatrani
burzovni indeksi su CAC, AEX, MIB i DAX, odnosno francuski, nizozemski, talijanski injemacki
trziSni indeks. Financijski instrumenti koji se koriste su call i put opcile na glavne indekse
navedenih financijskih trZi§ta na kombinacije datuma trgovanja i datuma dospije¢a opcija u 2018.
godini.

Procjenjujemo implicirane funkcije gustoce vjerojatnosti na datume dospije¢a Shimkovog modela,
Mixture Log-Normal modela i Edgeworthove ekspanzije. Pruzamo rezultate usporedbe zmedu
procijenjenih funkcija gustoCe vjerojatnosti, dobivenih trima modelima cijena opcija, ireferentnih
vriednosti "pravih" funkcija gustoce vjerojatnosti, dobivenih procjenom Kernela koriStenjem
visokofrekventnih podataka. Za svaki datum dospije¢a prikazana je graficka i analiticka
usporedba. U naSem istraZivanju implementiramo metode usporedbe izvan uzorka i utvrdujemo
prediktivnu to¢nost. KoriStena su dva testa, Diebold-Mariano test i Kolmogorov-Smirnov test.
Rezultati sudostupni za sve kombinacije odabranih datuma trgovanja iisteka. Iz grafickih rezultata
o¢ito je da je procjena gustoce kernela dovoljno to¢na da se moze koristiti kao referentna vrijednost
za usporedbu izvan uzorka i da uglavnom Shimkov model najbolie odgovara "pravoj" gustoci.
Ovaj rezultat je od velikog interesa za investicijsku industriju kako bi analitiCari znali koji model
odredivanja cijena opcija koristiti pri procjeni trziSnih o¢ekivanja.

U ve¢ini slu€ajeva odbacujemo nultu hipotezu Kolmogorov-Smirnovljevog testa da procijenjene
gustoce vjerojatnosti potje€u iz "prave" funkcije gustoce. Nulta hipoteza je odbijena na razini
znacajnosti od 5% u vecini slucajeva osim za DAX indeks na datum trgovanja 23. ozujka 2018. i





datum dospie¢a 21. ruyma 2018. To zna¢i da su funkcija gustoce vjerojatnosti implicirana
Shimkovim modelom i "prava" funkcija gusto¢e dobivena Kernelovim procjeniteliem iste.

Diebold-Mariano test se koristi za testiranje nulte hipoteze da promatrani modeli cijena koji imaju
istu sposobnost predvidanja. U primjeru AEX dioni¢kog indeksa na datum dospije¢a 17. kolovoza
2018. i datum trgovanja 22. lipnja 2018. odbacena je nulta hipoteza na razini znacajnosti od 5%.
U jednakom broju slucajeva pokazalo se da Mixture Log-Normal model, Shimkov model i
Edgeworthov model ekspanzije imaju istu prognostitku to€nost, tj. nismo odbacili nultu hipotezu
na razini zna¢ajnosti od 5%. Vazno je naglasiti da su u shui¢aju DAX trZinog indeksa na datum
trgovanja 22. lipnja 2018. i datum isteka 20. srpnja 2018. svi modeli imali istu prognosti¢ku
to¢nost. Iz perspektive da Kernelprocjenitelj pruza referentnu funkciju gustoce vjerojatnosti, moze
se zaklju€iti da je model Shimko najbolji model izvan uzorka u usporedbi s "pravom" gusto¢om.
Stovise, nulta hipoteza Kolmogorvo-Smirnovljevog testa odbacena je u veéini slucajeva za sve
trzi8ne indekse i sve kombinacije datuma trgovanja i isteka. Rezultati Diebold-Mariano testa nisu
odbacili nultu hipotezu koja implicira da modeli imaju istu prediktivnu tonost. Prema grafickim
prikazima i Kolomogorov-Smirnov testu mozemo zaklju¢iti da Shimkov model najbolju
prognosticku to¢nost.

Ovo istraZzivanje pridonosi postojecoj literaturi na dva nadina: prvenstveno za pronalaZzenje
referentne vrijednosti "prave" funkcije gustoce koriStenjem visokofrekventnih podataka pomocu
Kernel procjenitelia te odredivanje to¢nosti predvidanja modela cijena opcija. Usporedba
referentne funkcije gustoce s procijenjenim funkcijama vjerojatnosti daje primjenjive rezultate za
trzine sudionike i financijska regulatorna javna tijela.

Poglavle 2. Je li Jump Robust Two Times Scaled Estimator superioran medu konkurentima
ostvarene volatilnosti?

U drugom dijelu disertacije procjenjuje se integrirana varijanca odabranih burzovnih indeksa
koriStenjem visokofrekventnih podataka. Radi se o varijanci prinosa financijske imovine, odnosno
standardnoj devijaciji prinosa koja se poistovjecuje spojmom volatilnosti. Istrazujemo je li robusni
procjenitelj s dvostrukom skalom superioran medu alternativnim procjeniteljima integrirane
varijance koriStenjem visokofrekventnih podataka na vremenskoj skali od 1 sekunde tijekom
razdoblja od 7 godina. Razmatraju se dvie skupine procjenitelja, onih koji su otporni na
mikrostrukturni $um i procjenitelji otporni na cijenovne skokove. Rad procjenitelia testiran je na
burzovnim indeksima razvijenih europskih zemalja. Analizirani indeksi su likvidni, njima se
uCestalo trguje i pokazuju intenzivnu unutardnevnu aktivnost. Optimalna ucestalost uzorkovanja
svakog procjenitelja odredena je s obzirom na kompromis izmedu njegove pristranosti i varijance
te je pojedinaéno prilagodena znaCajkama svakog burzovnog indeksa. Osim testa transformacije
integrala vjerojatnosti (PIT)iMincer-Zarnowitzeve regresije, ovisnost o gornjem repu Gumbelove
kopule smatra se prikladnom mjerom za usporedbu procjenitelia. Nadmocnost robusnog
procjenitelia s dvostrukom skalom dokazana je za sva analizirana trZiSta s obzirom na optimalnu
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ucestalost uzorkovanja. U ovom radu razmatraju se visokofrekventni podaci razvijenih burzi
Njematke, Italije, Francuske i Velike Britanile na fekvenciji uzorkovanja od 1 sekunde. Kako bi
se definirala optimalna frekvencija uzorkovanja koristi se srednje kvadratna pogreska (RMSE)
predloZzenog procjenitelja.

Nakon izrauna realiziranih procjenitelja volatilnosti i RTSRVtA‘k’eprovode se tri metode
usporedbe kako bi se odredilo koji procjenitelj volatinosti najbolie odgovara referentnoj
vrilednosti . Ove tri metode usporedbe su Mincer-Zarnowitzeva regresija, PIT test i ovisnost o
gornjem repu Gumbelove kopule. Mincer-Zarnowitzeva regresija temelji se na ukupnoj izvedbi

realiziranih modela volatilnosti. Proveden je PIT test kao postupak prilagodbe gustoce kako bi se

ispitalo kako se ispitani realizirani procjenitelji volatilnosti ponaSaju u usporedbi s RTSRVtA’k'e.

Kori§tena je ovisnost gornjeg repa jer ispituje $to se dogada u ekstremnim vrijednostima.

RTSRVtA'k'g je definiran kao referentna vrijednost jer je potvrdeno da je RTSRVtA'k'g

mikrostrukturne $umove, cjenovne skokove i nesinkrono trgovanje.

otporan na

Svaka metoda usporedbe ukljuuje prilagodavanje sedam procjenitelia volatilnosti referentnoj

vrijednosti (RTSR VtA’k’a). Optimalna u¢estalost uzorkovanja odabrana je za svako europsko trZiste,
na temelju minimiziranja srednje kvadratne pogreske (RMSE). Za izraCun realizirane volatilnosti
predlaze se koriStenje prinosa koji se uzorkuju 3to je ¢ed¢e moguée. Medutim, ako je frekvencija
uzorkovanja veéa,to dovodi do problema s pristrano$¢u zbog mikrostrukturnog Suma. Potreban je
kompromis izmedu pristranosti i u¢inkovitosti pri odredivanju ucestalosti uzorkovanja. Mora se
uspostaviti optimalna udestalost uzorkovanja za promatrano financijsko trziste kako bi se smanjila
pristranost, ali kako bi procjenitelj volatilnosti idalie ostao u¢inkovit. U prisustvu skokova takoder
ée biti pristranosti u praktiénim primjenama procjenitelia koji nisu otporni na cjenovne skokove.
Dakle, to ¢e imati u¢inak na ucestalost uzorkovanja na koju takoder utje¢u trZiSna struktura,
likvidnost i mikrostrukturni $um. Optimalna ugestalost uzorkovanja utvrdena je za svako europsko
trziSte. Za Njemacku je to 20 sekundi, za UK je 30 sekundi, za Italiju je 10 sekundi i za Francusku
je 13 sekundi Minimiziranm RMSE u odnosu na broj poduzoraka, dobiva se optimalna
uCestalost uzorkovanja.

Rezutltati PIT testai Mincer Zarnowitz regresije za usporedbu realiziranih procjenitelja volatilnosti

pokazuju da RV, TSRVtA'k, ARVtA'ki HYRV/slabile podnose stres i cjenovne skokove. Stoga
rezultati ne daju jasan odgovor koji procjenitelj najbolje odgovara referentonj vrijednosti. U tom
slu¢aju, ovisnost o gornjem repu je povolina metoda za koriStenje jer uzima u obzir ekstremne
vrilednosti. Prvo je koristena Mincer-Zarnowitzeva regresija gdje je testirano koliko dobro
procjenitelji volatilnosti odgovaraju RTSRVtA'k’e.

Za Cetiri europska trZiSta i sedam procjenitelja volatinosti nulta hipoteza je odbacena na razini
znacajnosti od 5%. To je pokazalo kako se sedam promatranih procjenitelia volatilnosti ne

podudara s RTSRVtA'k'e. Test integralne transformacije vjerojatnosti (PIT) koriSten je kako bi se
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provjerilo je li razlka izmedu RTSRVtA'k'ei drugih konkurentskih procjenitelja volatinosti
ravnomjerno rasporedena. Za sva europska trziSta i sve procjenitelie volatilnosti nulta hipoteza je
odbaCena na razini zna€ajnosti od 5%. Ovo istrazivanje koristi koeficilent ovisnosti o gornjem
repu, rezultat funkcie Gumbelove kopule. Kada je fokus interesa gornji rep distribucie, on se
koristi u svrhu usporedbe. lako Mincer-Zarnowitzeva regresija i PIT test nisu pokazali prednost
odredenog procjenitelja, koristi se ovisnost gornjeg repa. Rezultati pokazuju da za Italiju,
Njemacku i Ujedinjeno Kraljevstvo RTSRVtA‘k'epostoji najvea ovisnost O gornjem repu s
MedRVA, MinRVAi BPV procjeniteliima  volatinosti ~ Medu svim konkurentskim
procjeniteljima, samo su oni otporni na cjenovne skokove i proizveli gotovo sliéne procjene
volatilnosti kao RTSRVtA'k'e. U slucaju Francuske, RTSRVtA'k'enanolje odgovara , TSRVtA’k,

BPVAi ARVtA’kprocjeniteljima MedRVvolatinosti. Buduéi da je TSRVtA'k otporan na

mikrostrukturni Sum, nije iznenadenje da su procjene jednako dobre kao RTSRVtA'k’g.

Zbog neuvjerljivih rezultata Mincer-Zarnowitzevog i PIT testa, uvedena je ovisnost gornjeg repa
jer ispituje dogadaje u repovima, tj. ekstremne vriednosti Rezultati su pokazali da je
medijjanizirani blok od tri prinosa (MedRV,?) imao najsli¢nije rezultate referentnoj vriednosti
(RTSRVtA'k'e) za Italiju, Njemacku i UK. Za Francusku (TSRVtA’k) procjenitelj realizirane
volatilnosti bio je najsliéniji (priblizno jednak) referentnoj vrijednosti. Buduéi da je medijanizirani
blok od tri povrata (MedRV,?) robustan samo na cjenovne skokove, zaklju¢ujemo da su talijanska,
njemacka 1 britanska financijska trziSta viSe kontaminirana cjenovnim skokovima nego
mikrostrukturnim $umom na odabranim frekvencijama uzorkovanja. Francusko financijsko trZiste
viSe je kontaminirano mikrostrukturnim Sumom nego cjenovnim skokovima. Ovo istrazivanje
doprinosi postoje¢oj literaturi na nekoliko nacina. Glavni rezultat razmatra odabir optimalne
frekvencile u korist referenog procjenitelja na svakom trzi§tu pojedinacno, istovremeno
osiguravaju¢i otpornost na cjenovne skokove. Ovo istrazivanje pridonosi prethodnim
istrazivanjima jer postoji vrlo malo studija koje uzimaju u obzir izracune realiziranih procjenite lja
volatilnosti na razvienim europskim trziStima. Novost je i koriStenje kombinacije triju testova:
Mincer-Zarnowitz regresije, PIT testa i testa ovisnosti gornjeg repa unutar Gumbelove kopule gdje
se rezultati daju za svako od promatranih razvijenih europskih trZi§ta. Rezultati su vazni
financijskim analitiéarima i investitorima jer daju preporuku koji realizirani procjenitelj
volatilnosti koristiti za promatrane trzi$ne indekse. Dodatni doprinos je i utvrdena optimalna
ucestalost uzorkovanja za svako od promatranih razvijenih europskih trziSta.

Poglavlie 3. Prednosti sektorske optimizacije portfelja kriptovaluta.

U tre¢em dielu ove disertacije formalno ¢e se identificirati i opisati prednosti optimizacije
portfelia sektorske klasifikacije kriptovaluta i njegove izvedbe. Formirat ¢e se Sest cileva
optimizacije: MinVar, MinCVaR, MaxSR, MaxSTARR, MaxUT i MaxMean. Dobivene portfelje
usporedujemo s prinosom CRIX indeksa (koji predstavlja kripto trzi§te) u istom razdoblju. Nasi
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rezultati pokazuju da je pet od Sest portfelinih strategija imalo bolie rezultate ako su ukljucivale
sektorske kriptovalute, i to iz sektora financijskih, deviznih i poslovnih usluga.

Za potrebe ove studije upotrilebili smo javno dostupne dnevne podatke o cijenama za ukupno 65
kriptovaluta prikupliene sa web stranice Coinmarketcap - CMC platforme. Kako bi se testirala
korisnost sektorske podjele kriptovaluta, postoje¢i portfelj koji se sastoji od 50 najboljih
kriptovaluta prema trziSnoj kapitalizaciji ukljuduje dodatnih 15 kriptovaluta, 5 vode¢ih
kriptovaluta prema svakom od tri vodeéa sektora upotrebe prema trZiSnoj kapitalizaciji:
financijskih, deviznih i poslovnih usluga. Sektorske kriptovalute koje su uSle medu prvih 50 prema
trzi$noj kapitalizaciji isklju¢ene su i zamijenjene sliede¢im upotrebnim tokenom prema veli¢ini
trziéne kapitalizacije u odgovarajuéem sektoru. Formiramo viSestruke portfelie s razli¢itim
cilievima optimizacije minimiziranja rizka, maksimiziranja povrata i maksimiziranja omjera
povrata i rizika. Nasi cilievi optimizacije su sliede¢i: minimalna varijanca (MinVar), minimalni
CVaR (MinCVaR), maksimiziranje oStrog omjera (MaxSR), maksimiziranje stabilnog omjera
povrata prilagodenog repu (MaxSTARR), maksimiziranje funkcije korisnosti (MaxUT) i
maksimiziranje srednjeg povrata (MaxMean). Kako bismo ispitali prednosti analiziranja trziSta
kriptovaluta kroz sektorsku podjelu, provodimo istraZivanje u dva koraka. Prvikorak je formiranje
i testiranje performansi portfelia Cile komponente &ine prvih 50 kriptovaluta prema trZiSnoj
kapitalizaciji. U drugom koraku, dodatnih 15 sektorskih kriptovaluta uklju¢eno je u postojeci skup
podataka. Kako bi se postiglo uklju¢ivanje sektorskih kriptovaluta u portfelj, u drugom koraku
stvara se linearno grupno ograni¢enje pri ¢emu se 20% ukupne alokacije portfelja mora rasporediti
na sektorske kriptovalute prema cilievima optimizacije. Optimizacija se provodi izvan uzorka
(backtesting), s istim parametrima za svaki cilj optimizacije.

Dobivene empirijske rezultate prezentiramo i interpretiramo u dvije faze. U prvoj fazi, rezultati se
pregledavaju i interpretiraju komparativnom metodom izmedu modela raspodjele imovine prema
pocetnom odabiru komponenti portfelja. Osim toga, uspjeh odredene strategile ocjenjuje se
provedbom mijera izvedbe koje ukljuSuju CRIX indeks kao referentnu vrijednost za kripto trziste
tiiekom razdoblia promatranja. U drugoj fazi, rezultati modela raspodjele usporeduju se i tumace
izmedu portfelia kako bi se utvrdile prednosti podjele i optimizacije kriptovaluta prema njihovim
odgovarajuéim sektorima. Pokazalo se da, u slu€aju stagnacije trZiSta kriptovaluta, svaki od
promatranih portfelia u prosjeku ostvaruje vece prinose od prinosa trziSta. Ocekivano, najvecu
prosjeénu alfu ostvario je MaxMean portfelj. S druge strane, valja istaknuti da je najve¢i godi$nji
geometrijski prinos, kao i kumulativni prinos u ukupnom razdoblju, ostvario portfelj s ciljem
optimizacije minimiziranja CVaR-a. Stoga zaklju¢ujemo da se oekuje da ¢e najbolie vrijednosti
mjera izvedbe biti povezane s MinCVaR portfeliem.

U usporedbi s CRIX indeksom, svi implementirani optimizacijski ciljevi ostvarili su veci
kumulativni povrat u istom razdoblju promatranja.





Uklju¢ivanjem dodatnih 15 sektorskih kriptovaluta koje u pofetku ne bi bile odabrane kao
sastavnica portfelja prema njihovoj trzi$noj kapitalizaciji, rezultati se razlikuju po svim mjerama.
Znacajna razlika izmedu ostvarenog geometrijskog prinosa MaxMean-S portfelia i CRIX indeksa,
u usporedbi sa standardnom devijacijom aktivne premije koja je iznimno niska zbog podjednake
volatilnosti izmedu promatranih ulaganja, takoder je utjecala na visoko pozitivan Information
ratio. U drugom redu najbolje veli€¢ine svih performansi, osim mjera rizika, postignut je portfeljem
koji maksimizira omjer povrata i rizika izrazen kao CVaR.

Najmanju standardnu devijaciju ostvarila je strategija optimizacije MaxSR-S, pri ¢emu je
standardna devijacila MinVar-S portfelia bila nesto visa. U usporedbi s CRIX indeksom, svi
optimizacijski ciljevi ostvarili su ve¢i kumulativni povrat u istom razdoblju promatranja. Takoder
je vrijedno istaknuti da su samo dvije strategije MaxUT-S i MaxMean-S postigle vecu standardnu
devijaciju od CRIX indeksa. Osim toga, svi su portfelji tiekom istog razdoblja ostvarili su visi
Sharpeov omjer od CRIX indeksa.

Portfelji s dodatnim kriptovalutama u prosjeku ostvaruju vie povrata od portfelia bez sektorskih
komponenti. Geometrijski povrat ima iste odnose. Samo MinVar-S portfelj ima nizi povrat od
povrata portfelja bez sektorske kriptovalute, ¢ime se potvrduje na$ nalaz i logika da postoje
prednosti u tretiranju trZita kriptovaluta kroz sektorsku pripadnost. Sto se tiSe rizika, &etiri
strategije koje ukljuuju sektorske kriptovalute postigle su nizu standardnu devijaciju od portfelja
bez njih. Medutim, vi§i rizik je nadoknaden vi§im ostvarenim povratom, Sto implicira veci
Sharpeov omjer. Uklju¢ivanje sektorskih kriptovaluta takoder je dovelo do povecanja
kumulativnog povrata za sve strategije osim MinVar-S portfella. Primjenom strategije
maksimiziranja povrata i razmatranjem sektorskih kriptovaluta kao komponenti portfelja, bilo je
moguce posti¢i kumulativni povrat ve¢iza 105% tijekom promatranog razdoblja od iste strategije
koja ne uzima u obzir sektorske kriptovalute. Znaajan porast kumulativnog prinosa takoder je
ostvario MaxSTARR-S portfelj od 091 ili 69% u usporedbi s MaxSTARR-om. Ukljucivanje
dodatnih sektorskih kriptovaluta u postojece portfelie doprinosi pobolj§anju performansi portfelja
u usporedbi s trziStem koje predstavja CRIX indeks. S obzirom na sve navedeno, moze se
zaklju¢iti da je pet od Sest portfelja kreiranih prema razli¢itim optimizacijskim cilievima postiglo
bolie rezultate ako promatraju kriptovalute kroz sektorsku klasifikaciju (financijske, devizne i
poslovne usluge). Ovakvi rezultati zna¢ajno pridonose istrazivanju moguénosti ulaganja na trziStu
kriptovaluta i sektorskoj segmentaciji trzita kriptovaluta. Osim toga, pozitivni rezultati upuuju
na jo$ dva zapazanja iz kojih je potrebno izvesti odredene zaklju¢ke. Ako se kriptovaluta Litecoin
koristi isklju¢ivo kao sredstvo placanja, usporedba Litecoina s decentraliziranom ra¢unalnom
platformom poput Ethereuma i jednako tretiranje te dvie imovine u kontekstu mogucnosti
ulaganja jednostavno nije prakti¢no ili ¢ak nemoguce, a to potvrduju i nasirezultati. U blockchain
ekonomijama poput Ethereuma, tokeni kao vrsta kriptovalute mogu se stvoriti kako bi pruZili
drugu svrhu i korisnost u prakti¢noj primjeni proizvoda iusluge. Ova situacija dovela je do znatno
boljih rezultata portfelia kada su ukljuSene sektorske kriptovalute. Na trziStu kriptovaluta poCetak
2020. i 2019. obiliezen je porastom vrijednosti utilization tokena, $to je u odredenoj mjeri





predstavljalo Decentralized Finance - DeFi. Nijedna od 15 dodatnih kriptovaluta (tokena)
odabranih po sektoru nije bila medu 50 najboljih prema CMC-u, tako da nisu uzete u obzir u
prethodnim studijama. Prethodni i§traiivaéki radovi smatrali su kriptovalute homogenom
imovinom ioslanjali su seisklju¢ivo na op¢i algoritam optimizacije trziSta pri odabiru komponenti
portfelia. Takav pristup podrazumijeva konsenzus o veli¢ini ravnoteznog ofekivanog povrata
odabranih kriptovaluta. No, ranije se pokazalo da takav povrat niti ne postoji zbog nepostojanja
odgovarajuéeg vrednovanja, odnosno intrinzine vrijednosti kriptovaluta. NaSe zakljucke
podupiru portfelji s dodatnim sektorskim kriptovalutama. U skladu s dobivenim rezultatima, nasi
nalazi naglasavaju korisnost i nuznost promatranja trziSta kriptovaluta po sektorskoj pripadnosti s
ciliem pronalaska potencijalno “podcijenjenih” kriptovaluta. Ako su komponente portfelja
odabrane isklju¢ivo prema trzi$noj kapitalizaciji, to bi zna&ilo da su te kriptovalute ve¢ postigle
vriednost koja ih €&ini potencilalnom komponentom portfelia. Moguénost rasta cilene takve
kriptovalute svakako je puno manja od moguénosti rasta kriptovalute koja je po trZi§noj
kapitalizaciji znatno nize rangirana. Sektorski gledano, pojavljuju se kriptovalute s puno nizom
trzisnom kapitalizacijom te ih investitori mogu lakSe uociti Gledaju¢i ukupnu kapitalizaciju
sektora, lak3e je uogiti i identificirati trenutne trendove na trzistu kriptovaluta, kao $to je bio trend
rasta DeFi kriptovaluta u 2019.

Rezultati sugeriraju da portfelji u kojima je 20% alokacije dodijeljeno kriptovalutama nize trZiSne
kapitalizacije postizu vece vrijednosti u svim implementiranim mjerama izvedbe u pet od 3est
optimizacijskih strategija. MoZe se zakljuditi da je trziSte kriptovaluta poZzelino i potrebno
promatrati kroz njihovu wvrstu ili korisnost, a takav pristup se moze posti¢i kategorizacijom
kriptovaluta u njihove sektore. Potencijalni ulagagi, a posebno upravitelji portfelja, ne bi trebali
razmatrati kriptovalute samo na temelju njihove trziSne kapitalizacije. Kriptovalute imaju
karakteristike i moguénosti koje ih definiraju prema njihovoj nominalnoj namjeni. Sukladno tome,
upravitelji portfella se poti€u da prilkom izgradnje portfelia razmatraju kriptovalute prema
njhovim Karakteristikama (vrsti i namjeni koju pruzaju) kako bi eliminirali svoj podredeni poloZaj
i doprinijeli uspje$nosti portfelja na trzitu kriptovaluta.

Glavni cilj nadeg istraZivanja bio je identificirati i opisati konstrukciju portfelja kreiranog prema
razli¢itim cilievima optimizacije. Sastavni dijelovi ovih portfelja su kriptovalute kao nova vrsta
imovine i po prvi puta kategorizirane u sektore koji ¢e biti uklju¢eni kao potencijalni kandidati za
izgradnju portfelia. Predstavlieni rezultati sugeriraju da 20% alokacije portfelja dodijeljenog
prema sektorskoj klasifikaciji kriptovaluta, pruza priliku za postizanje boljilh mjera performansi
portfelja u pet od Sest optimizacijskih strategija. U nasem istrazivanju zaklju¢eno je da sektorska
klasifikacija identificira kriptovalute s vecim potencijalom trZiSnog rasta, kao i povecanjem
diversifikacije i smanjenjem rizika portfelia. Ovo je novost i obogacuje noviju literaturu o brzo
rastu¢oj temi kriptovaluta. Vrijedan je za investitore i regulatore, ali posebno za upravitelje
portfelja, tilekom prakti¢ne provedbe naseg istraZivanja koje sugerira razmatranje kriptovaluta kao
potencijalnih sastavnih dijelova portfelja kroz njihovu vrstu i vrijednost.

Xi





Poglavlje 4. Testiranje valuta sigurnih uto¢iSta koriStenjem benchmark realiziranog procjenitelja
kovarijance.

U Cetvrtom i posliednjem poglavlju disertacije u kojem su prezentirani znanstveni radovi ispitali
smo tri FX valute (americki dolar, $vicarski franak ijapanski jen) i Bitcoin u vremenskom periodu
od 1 minute od lipnja 2013. do svibnja 2022. Studija je provedena u dvie faze. Prvo, koriteni je
simulacija visokofrekventnih podataka kako bi se odredilo koji realizirani procjenitelj kovarijance
ima najbolju izvedbu. Drugo, najbolji procjenitelj kovarijance, robusni procjenitelj s dvostrukom
skalom, primjenjuje se na stvarne podatke visoke frekvencije, usporeduju¢i promatrane valute s
trziStem dionica. Ovo istrazivanje stoga daje dva doprinosa literaturi Prvo, utvrduje najbolji
procjenitelj kovarijance i drugo, utvrduje sigurne valute s najboljim rezultatima u usporedbi s
opéim trzi$nim kretanjima. U trenutnoj literaturi ne postoji strogi konsenzus o superiornosti
realiziranog procjenitelia kovarijance, pa ¢e rezultati ovog istraZivanja dati vazan doprinos jer ¢e
sugerirati koji su procjenitelji prikladni za svako analizirano trziSte i kako adresirati problem
mikrostrukturnog Suma, cjenovnih skokova i asinkronih podataka, koji su usko povezani s
odabirom optimalnih frekvencija uzorkovanja. Ne postoji konsenzus o tome koja je imovina bolje
sigurno uto¢iSte, posebno u pogledu kriptovaluta kao $to je Bitcoin. Odgovor ¢emo dati u ovom
istrazivanju. Jedan od glavnih cilieva ove studije je odrediti najbolji procjenitelj kovarijance za
sinkronizirane i nesinkronizirane podatke visoke frekvencije. Prema rezultatima simulacijske
studije, najbolji procjenitelj kovarijance koristi se za stvarni skup podataka visoke frekvencije.

Specifi¢ni ciljevi ove studije su:

a. Za ispitivanje procjenitelia  kovariance (rBPCov}, rCov}, rHYCovtA'e,
rThresholdCovf™", rTSCov®*i  rRTSCovf*®) za  sinkronizirane i
nesinkronizirane visokofrekventne podatke.

b. Za usporedbu performansi procjenitelja kovarijancije na temelju mjera prilagodbe,
tj. relativne pristranosti i srednje kvadratne pogreske (RMSE) za obje simulacije
sinkroniziranih inesinkroniziranih visokofrekventnih podataka.

c. Ispitati utjecaj skokova na model na svih Sest procjenitelja kovarjancije za
sinkronizirane i nesinkronizirane visokofrekventne podatke.

d. Koriste¢i dobivene rezultate o procjeniteljima kovarijance na emprijskim
visokofrekventnim podacima, istrazujemo koja je vrsta imovine bolie sigurno
utoCiSte. Negativna korelacija s opéim trziStem ukazuje na karakteristike sigurnog
utoCista.

Prvi cilj ovog rada je istraziti i odrediti najuinkovitiji procjenitelj kovarijance na temelju
visokofrekventnih podataka. Nage istraZivanje predstavla dvofazni pristup za procjenu toCnosti
svakog procjenitelja. Prvo, koristimo simulaciju kako bismo pruzili sveobuhvatnu procjenu
to&nosti svakog procjenitelja. Ovaj pristup osigurava da rezultati nisu pristrani i pouzdani. Drugo,
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koristimo zaklju¢ke izvedene iz rezultata simulacije za analizu visokofrekventnih na emprijskim
podacima. Kako bismo osigurali to¢nost nagih simulacija, slijedimo metodologiju postoje¢ih
istrazivanja. Simuliramo za razdoblie od § = 100dana s frekvencijom od 1 sekunde. Dizajn
simulaciie omoguéuje nam da usporedimo izvedbu svakog procjenitelja u razli¢itim scenarijima i
da identificiramo potencijalne pristranosti ili ogranienja u njihovoj to¢nosti. Time su rezultati
naseg istrazivanja robusni i pouzdani.

Sest realiziranih procjenitelia kovarijance ispitano je u ovom istrazivatkom radu kako bi se
odredilo  koji se moZe koristiti kao referentna vrijednost. Prag kovarijance
(rThresholdCov*P )procjenitelj ukljuCuje univarjjatna pravila za otkrivanje skokova kako bi
ublazio utjecaj skokova na procjenu kovariance. (rC ovtA) procjenitelj je robustan na
mikrostrukturni $um ovisno o frekvenciji uzorkovanja. Skokovi cijena kontaminiraju procjene s
rCovtA. Stoga su uvedene modifikacije, kao $to je Realized bipower procjenitel; (rBPCovtA).
Prednost rBPC ovtAje u tome 3$to pruza dosliednu procjenu stvarne kovarijance, ¢ak i u prisustvu
cjenovnih skokova. Otporan je na cjenovne skokove, ali jo§ uvilek na njega utje¢u mikrostrukturni
$um i nelinearne ovisnosti izmedu povrata imovine. Kako bi se izbjegao nedostatak podataka, ali
i dalie ostao nepristran i asimptotski dosliedan procjeniteli, uveden je procjenitelj dvostruke

kovarijance (rTSC ovtA'k). Stoga je otporan na mikrostrukturni $um i uklju¢ivanjem faktora
skaliranja u procjenama, pristranost se moze smanjiti. Budu¢i da nije otporan na cjenovne skokove,
uvedena je modifikacija. rTSCovtA Kk Robusni procjenitelj dvostruke kovariance (rRT. SCovtA’k'e)

robusna je verzija procjenitelja dvostruke kovarijance. Posliednja realizirana procjena kovarijance
za usporedbu je Hayashi-Yoshida procjena kovarijance (rHYC ovtA'B) koju su predstavili Hayashi
i Yoshida u2005. godini. U prvom dilelu ovog istrazivanja analiziraju se realizirani procjenitelji
kovarijance na temelju simuliranih visokofrekventnih podataka. U&estalost simuliranih podataka
je 1sekunda za S = 100dana. Najprije se sinkronizirani visokofrekventni podaci koriste za analizu
todnosti procjenitelja. Sinkronizirano zna&i da su podaci koriSteni odmah nakon simulacile bez
prilagodavanja ucestalosti zmedu dvile vremenske serije X;i X,koriStenjem zadane frekvencije
od 1 sekunde zmedu promatranja. Relativna pristranost isrednja kvadratna pogreSka izraCunavaju
se za svaki procjenitelj kako bi se izmjerila to&nost kako se koristi u recentnoj literaturi. Najmanju
relativnu pristranost imao je robusni procjenitelj s dvostrukom skalom (rRTSC ovtA’k’e) u slucaju
kada u simuliranim podacima nije bilo skokova. U prisustvu skokova, vrijednosti relativne
pristranosti se povecavaju pokazuju¢i da se to¢nost procjenitelia smanjuje. Kada u simuliranim
visokofrekventnim podacima nema skokova, rezultati pokazuju da je pristranost manja s
procjeniteljima  rBPCovf, rCovf, rHYCovtA’gi rThresholdCovtk'h. Robustan  dvostruki

procjenitelj (rRTSCovtA’k‘g) koji je robustan na skokove cijena nile pokazao puno povecanja
pristranosti bez obzira na intenzitet skokova u simuliranim podacima.

Na relativnu pristranost utje¢u skokovi, buduci da se procjene relativne pristranosti povec¢avaju s
povecanjem ili uklju¢ivanjem skokova za obje simulacije sinkroniziranih i nesinkroniziranih
visokofrekventnih podataka. Nesinkronost visokofrekventnih podataka koju razmatramo su dvije
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neovisne sheme uzorkovanja Poissonovog procesa za generiranje serije stvarnih opazanja. Nema
dokaza da uklju¢ivanje skokova pobolj§ava procjenitelie kovarijance u smislu snizavanja RMSE-
a, kao Sto se vidi u sinkroniziranim i nesinkroniziranim visokofrekventnim podacima, RMSE
procjenitelja kovarijance se povecava kako su skokovi uklju¢eni u model. Analizirali smo 3est

procjenitelia kovarijance koji su rBPCov/, rCov®, rHYC ovf‘e, rThresholdC ovf’h, rTSC ovtA’ki

rRTSCovtA'k'eza sinkronizirane i nesinkronizirane visokofrekventne podatke. Nasi rezultati
simulaciie nesinkroniziranih visokofrekventnih podataka pokazuju da rRTSCov**®je to najbolji
procjenitelj kovariance budu¢i da ima najmanju relativnu pristranost za sve slu¢ajeve (s ili bez

skokova).

Dok za rezultate simulacije sinkroniziranih visokofrekventnih podataka, rRTSCovtA’k’eima

najmanju relativnu pristranost uusporedbi s drugim procjeniteljima kovarijance sa ili bez skokova.
Ovaj rezultat podupire naSu hipotezu budui da je pridruzeni RMSE rRTSCovtA'k’emanji u
usporedbi s RMSE drugih procjenitelia kovarijance jer su skokovi uklju¢eni u model. Ovi rezultati
pokazuju da rRTSC ovtA‘k'enadmoéan u odnosu na druge procjenitelie kovarijance te ga nadalje
koristimo kao refrentnu vrijednost.

Procijenili smo udio negativne korelacije koriStenjem Robustnog dva puta skaliranog procjenite lja
koji je pokazatelj koja je imovina "viSe " sigurna medu promatranim valutama "sigurnog uto¢ista".
Negativna korelacija ukazuje na karakteristike sigurnog uto¢iSta kao §to je pokazano u recentnoj
literaturi. Rezultati su pokazali da je Bitcoin imao 49,35% procijenjene negativne korelacije s
op¢im trziStem u promatranom razdoblju, a japanski jen 29,79%. Ameri¢ki dolar je imao 46,06%,
a Svicarski franak je imao najveci procienjeni udio od 50,46%. Ova procijenjena negativna
korelacija jasno pokazuje da su Bitcoin i $vicarski franak imali najznaajnije suprotno kretanje u
odnosu na opée trziSte u promatranom razdoblju od lipnja 2013. do svibnja 2022. Ovi su rezultati
novost u novijoj literaturi zbog upotrebe referentnog realiziranog procjenitelia kovarijance. Kako
bismo odredili karakteristike sigurnog utoli§ta iz procijenjene negativne korelacile za svaku
promatranu valutu, dodatno istrazujemo pomocu hi-kvadrat testa i jednostranog Z-testa. Nema
statistiCkih dokaza koji bi mogli zaklju¢iti da se omjeri medusobno razlikuju. To nam pokazuje da
sve ispitane valute imaju karakteristike valute sigurnog utoli§ta. Nadalie, posebno smo bili
zainteresirani za utvrdivanje je li procijenjeni udio negativne korelacije za svaku valutu znagajno
veci od vrijednosti nulte hipoteze. Proveli smo jednostrani Z-test za svaku promatranu valutu na
razini zna&ajnosti od 5%. Svicarski franak pokazuje najbolje karakteristike sigurnog uto¢iSta medu
konkurentskim alternativnim valutama. Zaklju¢ci ove studie pruzaju vriedne smijernice za
upravitelje portfelja, kreatore regulatornih politika te male ulagale.

Ova procjena moze dati jasnu perspektivu o makro implikacijama kriptovaluta odlu¢e li domace
institucije regulirati njihov status kako bi zastitile suverene valute. Rasireno prihvacanje
kriptovaluta moglo bi smanjiti u¢inkovitost monetarne politike dugoro&no, ali povecati dostupnost
i upotrebljivost za male ulagace.
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Zaklju¢ak doktorske disertacije

Od potetka 21. stolie¢a izgradnja optimalnih portfelja i zastita od trzi$nih rizika postali su sve
izazovniji zadatak. Svjedoci smo niza geopolitickih i trzi$nih kriza. Dubina i kontinuitet kriza u
velikoj je mijeri posliedica vece povezanosti izmedu trziSta i snaznog porasta korelacija zmedu
trziSta i imovine na regionalnoj ili globalnoj razini. Ove karakteristike znak su da trziSte kapitala
postaje istinski globalizirano i medusobno povezano. Globalna medupovezanost smanjuje
moguénosti diversifikacije vlastitih ulaganja ¢ime se eliminira moguénost u¢inkovitih strategija
zastite. Ovo vrlo nestabilno okruzenje i stalno prisutni strah od u¢inka financijske zaraze klju¢ni
su pokreta¢ poveéanog interesa za imovinu sigurnog uto¢iSta. Imovina sigurnog uto¢iSta privla¢na
je kao tema istrazivanja zbog svoje posebne karakteristike pruZanja sigurne luke u vrieme
financijskih kriza.

U naSem istraZivanju usredotoeni smo na posebnu klasu imovine sigurnog utoCiSta, a to su valute
sigurnog utolista i najpoznatija digitalna imovina/valuta Bitcoin. Konkretno, ispitujemo koja je
potencijalna valuta sigurnog utodiSta najbolja imovina sigurnog uto¢ita tijekom razdoblja
promatranja na temelju definirane referentne vrijednosti Robustnog dvostruko skaliranog
procjenitelja kovolatilnosti. Robustan dvostruki procjenitelj kovarijance koji je predlozio Zhang u
2011. godini, je opetovano vrlo pozitivno ocijenjen u novijoj literaturi ali nije napravlena
sveobuhvatna usporedba izmedu realiziranih procjenitelja kovarijance da bi se odredilo koji ima
najbolju to&nost. Upotrijebili smo studiju visokofrekventne simulacije i analizirali smanjenu
relativnu pristranost i RMSE, $to je pokazalo superiornost Zhangovog robusnog procjenitelja
kovarijance. Osim toga, upotrijebili smo referentni procjenitelj kako bismo odredili koja valuta
ima najbolie karakteristike sigurnog utolista tijekom dugog vremenskog razdoblja od lipnja 2013.
do svibnja 2022., $to ukljuéuje razdoblja ozbiljnih trzisnih kriza.

Nasi rezultati pokazuju da kriptovalute, posebice Bitcoin, pokazuju karakteristike valute sigurnog
uto¢ita u usporedbi s uspostavlienim valutama sigurnog utoCiSta. NaSa analiza pokazuje da
Bitcoin i $vicarski franak nadmaSuju japanski jen i americki dolar u pogledu karakteristika
sigurnog uto¢ista, buduc¢i da imaju viSu procijenjenu negativnu korelaciju s opéim trziStem. Valuta
sigurnog uto¢ita s najboljom izvedbom je Svicarski franak, koriste¢i procijenjenu korelaciju s
referentnim procjeniteliem. Sva su istrazivanja provedena na temelju visokofrekventnih podataka
koji pomazu u odredivanju, prvo, referentne vrijednosti procjenitelja volatilnosti Robustnog
dvostruko skaliranog procjenitelia i drugo, referentne vrijednosti procjenitelia kovolatilnosti .
Osim toga, ispitali smo potencijalnu imovinu sigurnog uto¢ista, portfelje kriptovaluta kako bismo
odredili moguénosti ulaganja, i za vrijeme trzi$nih kriza. Nasirezultati pokazuju da je pet od Sest
portfelinih strategija imalo bolje rezultate ako su uklju¢ivale sektorske kriptovalute, i to iz sektora
financijskih, deviznih iposlovnih usluga. Takoder, rezultati ovog istraZivanja pruzaju uvid malim
ulaga¢ima u moguénosti ulaganja uvodenjem kriptovaluta u njihove portfelie. Dalinja istrazivanja
trebala bi istraziti zastitu portfelja s kriptovalutama za razliku od fiat valuta.
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SAZETAK
Tema doktorske disertacile je iz podrugja financijske ekonometrije. Istrazuju se Cetiri fenomena

financijskog trzista: distribucija prinosa, volatilnost, kovolatilnost te imovina sigurnog utoista
pomo¢u analize vremenskih serija i visokofrekventnih podataka financijske imovine.

Glavni cilj je preispitivanje svojstava sigurnog uto¢iSta i zastite dviju vrsta valuta koje se razlikuju
po razini regulacije i centralizacie. Dok je uloga dugorotne zadtite i sigurnog utoCiSta tijekom
kriznih razdoblja, kao §to je COVID, istrazena u literaturi za razli¢itu imovinu, ova disertacija
popunjava znalajnu prazninu Kori§tenjem podataka o unutardnevnim transakcilama i bavi se
brojnim pitanjima povezanima s integriranom varijancom i procjenom kovarijance.

Tako &estim uzorkovanjem podataka dobivamo potpunie informacie o kretanju cijena i
trgovinskoj aktivnosti.

Cetiri koraka koja su pratila &etiri objavljena rada dovela su do ostvarenja cilia — odgovora na
glavnu hipotezu: Robusni procjenitelj s dvije skale je superioran u odnosu na druge razmatrane
procjenitelie volatilnosti i kovolatilnosti.  Ta hipoteza vodi do identifikacije sigurne valute u
usporedbi s trzinim kretanjima.

Poginjemo ispitivanjem distribucije prinosa i pronalazenjem referentne vriednosti "prave"
funkcije gustoée za glavne trziSne indekse koji se razmatraju. Nakon toga, istrazujemo je li
Robustni procjenitelj s dvile skale superioran medu alternativnim procjeniteljima volatilnosti
koristenjem visokofrekventnih podataka na vremenskoj skali od 1 sekunde tiekom razdoblia od 7
godina. U treéem koraku ispitujemo potencijalno sigurno utoCiSte, trziSte kriptovaluta,
usporedujuéi sektorske portfelje kriptovaluta s referentnim indeksom CRIX. Na kraju, utvrdujemo
najbolji procjenitelj kovolatilnosti i identificiramo $vicarski franak kao najbolju sigurnu valutu s
najboljim rezultatima u usporedbi s opéim trzinim kretanjima i potvrdujemo da Bitcoin ima
karakteristike sigurne valute.
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