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Kripto paralar, teknolojideki ilerlemeler ile birlikte ilk ortaya ¢iktig1 glinden itibaren hizli bir sekilde gelisme gostererek islem
gormeye baglamistir. Matematiksel algoritmalar kullanilarak 6zel sifreleme mekanizmalariyla blok zincir (blockchain) olarak
adlandirilan sistemler ile iiretilen kripto paralar iginde Bitcoin, en yliksek piyasa degerine ve islem hacmine sahip sanal paradir.
Zamanla Bitcoin’e alternatif birgok sanal para da bu sistem iginde yer almaya baglamustir. Bu ¢alismada, son donemde diger
yatirim araglarina alternatif olarak goriilen kripto paralardan piyasa degeri olarak ilk 30 i¢inde yer alan ve ilgili donemde
verisine ulasilabilen 13 kripto para kullanilmstir. Pozitif ve negatif soklarin yasandig1 kazandiran ve kaybettiren donemlerde
bu paralar arasindaki iligki, Hatemi-J asimetrik nedensellik testiyle incelenmistir. Bu amagla, Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Bitcoin cash, Litecoin, Eos, Binance coin, Stellar, Monero, Dash, Ethereum classic, Neo ve Zcash kripto paralarinin 26.7.2017-
27.2.2020 tarihleri arasindaki giinliik kapanis fiyatlar1 verileri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda 6zellikle kazandiran
donemlerde kisilerin yatirim araglarmi gesitlendirebildigi; kaybettiren donemlerde ise daha az riskli olarak goriilen kripto
paralara yatirim yaptig1 gozlenmistir. Negatif ok dénemlerinde en ¢ok tercih edilen kripto para Ripple, Binance coin, Bitcoin
cash ve Monero iken; pozitif sok dénemlerinde Bitcoin, Ripple, Binance coin, Dash ve Bitcoin cash’dir.

Anahtar Kelimeler: Kripto Para, Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi, Blok Zincir.
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ABSTRACT

With the advances in technology crypto currencies began to be traded after the day of appearance. Bitcoin is the virtual currency
with the highest market value and volatility among crypto currencies produced by systems called block chains with special
encryption mechanisms using mathematical algorithms. Over time, many virtual currencies alternative to Bitcoin started to
take place also in this system. In the study, 13 top-crypto currencies which are seen as an alternative to other investment
instruments lately and whose data can be accessed in the relevant period, are used. The relationship between these coins during
the winning and losing periods when positive and negative shocks are experienced is examined with Hatemi-J asymmetric
causality test. For this purpose, the daily closing price data of Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash, Litecoin, Eos, Binance
coin, Stellar, Monero, Dash, Ethereum classic, Neo and Zcash crypto currencies between 26.7.2017-27.2.2020 are used. As a
result of the analysis, it is stated that people diversify their investment tools especially in the periods that earned them; it is
determined that they invest in crypto currencies, which are seen as less risky in the losing periods. While the most preferred
crypto money in negative shock periods are Ripple, Binance coin, Bitcoin cash and Monero, in positive shock periods, they are
Bitcoin, Ripple, Binance coin, Dash and Bitcoin cash.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

The crypto money system is a system that is produced by encryption developed with mathematical algorithms using the
structure called block chain. First, with the introduction of Bitcoin with the Nakamoto (2008) article, cryptocurrencies started
to take place in the literature. In the crypto money system, there are over two thousand cryptocurrencies along with Bitcoin. In
the study, the relationship between 13 cryptocurrencies, which are among the top 30 cryptocurrencies and whose data can be
obtained in the relevant period, has been examined. During this examination, it is aimed to reveal the reactions of crypto coins
against positive and negative shocks with asymmetric causality analysis. In this study, the asymmetric causality relationship
between 13 cryptocurrencies was examined with the causality analysis of Hatemi-J (2012). The Hatemi-J (2012) test is an
approach based on examining the effects of positive and negative shock situations in causality analyzes. In the study, daily
closing price data of Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash, Litecoin, Eos, Binance coin, Stellar, Monero, Dash, Ethereum
classic, Neo and Zcash crypto coins between 26.7.2017-27.2.2020 were used.

Design/methodology/approach:

Before examining the asymmetric causality relationship between cryptocurrencies, the stationary levels of the series were
examined using ADF, Phillips Perron (PP) and Lee-Strazicich unit root tests. The causality analysis between the series whose
integration orders were determined by ADF, Phillips Perron (PP) and Lee-Strazicich unit root tests were examined by Hatemi-
J asymmetric causality analysis based on the Toda Yamamoto (1995) principle. Hatemi-J (2012) test proposed an approach
that examines the effects of positive and negative shock situations, unlike Granger (1969) based causality approaches. In this
approach, the causality relationship between asymmetric components is examined through the equation defined in the VAR
structure. The test statistics are evaluated with the bootstrap critical values and it is determined whether there is asymmetric
causality between the variables as a result of the analysis.

Findings:

The maximum degree of integration was determined as | (1) using both the ADF and Phillips Perron (PP) test and the Lee-Strazicich
unit root test, which takes structural breakage into account. The asymmetric causality relationship between 13 cryptocurrencies
with determined degrees of integration was investigated by Hatemi-J analysis. According to the findings, it has been determined
that in times of negative shocks, investors shifted their investments to Ripple, Binance coin, Bitcoin cash and Monero, which they
see as less risky among crypto currencies. In periods of positive shocks, it has been observed that different types of cryptocurrencies
are used when investing in crypto currencies and the investments are mostly towards Bitcoin, Ripple, Binance coin, Dash and
Bitcoin cash.

Conclusion and Discussion:

It is important for investors to determine the most suitable investment instrument by performing a risk assessment. In particular,
in markets such as the crypto money market where sudden increases and decreases can be experienced, investment instruments
should be analyzed well. Although cryptocurrencies are an advantageous investment tool for investors due to the fact that they
can be produced without depending on a central authority or value, and they do not have transaction costs, they also contain
high risks due to rapid value increases or decreases in the markets. In addition to the advantages of the crypto money system,
due to the uncertainties in the market, the reaction of crypto coins to each other's movements can be the different in winning
and losing periods. For this purpose, in the study, the effect of positive and negative shock situations was analyzed with the
Hatemi-J asymmetric causality analysis in order to better reveal the movements in the periods of rising and falling trend in the
crypto money market. As a result of the analysis, it was seen that each cryptocurrency acts differently in negative and positive
shock situations. As a result of the asymmetric causality analysis, it has been determined that investors act cautiously by
choosing cryptocurrencies that will minimize their risks and maintain their current status, especially in losing periods. It is
observed that investors can take more risks and diversify their investment instruments in winning periods, unlike in losing
periods. Based on these findings, it can be said that biased results can be obtained if the relationships with symmetric causality
tests are examined by ignoring the asymmetric effect.
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1. GIRiS
Tarih boyunca insanlarin para yerine kullandiklari araglar degisiklik gdstermistir. [lk zamanlarda takas yontemiyle
ihtiyaglarin giderilmesi saglaniyorken; zamanla bu amagla altin, giimiis gibi degerli metaller; sonrasinda da degerli
kagitlar, kagit ve metal paralar kullanilmaya baglanmistir. Son dénemde de bir 6deme araci olarak elektronik
kartlarin kullaniminin arttig1 goriilmektedir. Kripto paralar ise, genel olarak para olarak tanimlansa da su anda
paranin tiim fonksiyonlarina sahip olma 6zelligi sergilememektedir. Yine de giin gectikge birgok devlet ve sirket

tarafindan kripto paralarin farkli alanlarda 6deme araci olarak kullanilmalarina yonelik diizenlemeler ve
anlagmalar yapilmaktadir.

Kripto para olarak tanimlanan bu paralar, ilk olarak 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan yazilan “Bitcoin:
A peer to peer electronic cash system” isimli makaleyle literatiirde yer almistir. Bu makaleyle kripto paralar iginde
ilk gelistirilen ve bu piyasadaki en biiyiik paya sahip olan Bitcoin’in yapis1 ve isleyisi tanitilmistir. Bu tarihten
sonra bitcoin ve bitcoin’e alternatif olarak gelistirilen farkli kripto paralar {iretilmis ve kullanilmaya baglanmisgtir.
Su anda iki binden fazla farkli kripto paranin iiretildigi ve yatirim araci olarak kullanildig1 goriilmektedir. Bu
piyasada en yiiksek piyasa payina ve degerine sahip kripto para Bitcoin’dir. Islem hacmi yiiksek bir¢ok kripto para
da (Ethereum, Litecoin, Ripple gibi) bu amagla kullanilmasina ragmen Bitcoin’in seviyesine heniiz ulagamamustir.
Bu sistem igindeki iki binden fazla kripto paranin da farkli 6zellikleriyle piyasada yer almaya basladig
goriilmektedir.

Kripto para sistemi, parasal sistemdeki tiim paralardan farkl: olarak belli bir merkezi otoriteye bagli olmadan blok
zinciri (blockchain) adi verilen sistemden yararlanarak matematiksel algoritmalar ile gelistirilen sifreleme
(kriptografi) kullanilarak iiretilen sanal paralardan olusan bir sistemdir. Bu sistemde iiretilen paralar, blok zincirler
yardimiyla birbirine bagl bir ag yapisinda islem goriirler ve her yeni islem bu ag yapisinin genislemesine sebep
olur. Paralarin iiretilmesi ve sisteme kaydedilmesi sirasinda bir matematiksel algoritmayla iiretilen sifreleme yapisi
kullanilir ve iiretilen kripto paralar sanal clizdanlarda biriktirilir. Her bir islem sistemde kayitlidir ve kayitlarin
geriye dogru silinmesine izin verilmez. Boylelikle, reticilerin ve yatirimcilarin sistemdeki tiim hareketleri
izlemesi miimkiin olur.

Kripto paralarin karmagik ve gizli bir sifreleme sistemiyle korunmasi, yatirim ve 6deme amagli islemlerde islem
maliyetinin olmamasi, yapilan islemlerin hizli olmasi bu sistemin olumlu ydnleri olarak goriilse de bu sisteme olan
en bliyiik elestiri, sistemdeki paralarin merkezi bir otoriteye veya degere bagli olmadan sahis ya da kurum bazli
iiretiliyor olmasidir. Bu sebeple, diger yatirim araglarina gore riskli olarak nitelendirilmektedir. Sistem iizerinde
yapilan islemler izlenebilmesine ragmen kimlikler sifreleme ile korundugu igin piyasadaki para hareketi
gorillememektedir. Bu sebeple, 6zellikle bu sistemde liretilen paranin illegal alanlarda kullaniliyor olma ihtimali
oldugu diisiiniilmektedir. Bu sistemin kontroliinii saglayacak bir mekanizmanin bulunmamas: olusabilecek
zararlarin telafisini imkansiz hale getirmektedir. Heniiz bir¢ok iilkede kripto paralarla ilgili hukuki diizenlemeler
de yapilmis degildir. Olumsuz yonlerinin yani sira gelismis algoritmalarla korunan bir sistem olmasi, sifreleme ile
kullanicilarin kayit altina alinmasi, her bir iglem i¢in blok zinciriyle birbirine bagli eslerden onay alinmasinin
gerekliligi, bu piyasanin herhangi bir acilis ve kapanis saatinin olmamasi, islem maliyetinin olmamast, hizi, islem
goren kripto paralarin sanal bir sistemde depolanmasi bu piyasanin olumlu taraflari olarak sayilabilir. Bu parasal
sistem, Once bilgisayar oyunlarinda kullanilmis; sonrasinda finans piyasasinda bir yatirim araci olarak deger
gormeye baslamis; son dénemde de ticari faaliyetlerde bir 6deme araci olarak yer almistir. Bazi iilkelerde
kisitlamalar ve yasaklar olmasina ragmen (Cin gibi) bir¢ok iilke cesitli hizmetlerde (bankacilik, ulastirma, kamu
hizmetleri ve lojistik gibi) bu teknolojiyi kullanma konusunda ¢alismalar yapmaktadir (Erkus ve Giimiis, 2018:
46, 47). Baz1 sirketlerin de blok zincir teknolojisini kullanarak faaliyetlerini gerceklestirmeye basladiklart ve
Bitcoin’i 6deme aract olarak kullandiklar1 goriilmektedir (IBM, Nestle, Unilever, Amazon, Dell, Microsoft gibi)
(Dilek, 2018: 16).

Kripto para sistemi icerisinde ilk {iretilmesi ve en yiiksek paya sahip olmasi nedeniyle en ¢ok iglem hacmi ve
piyasa degeri Bitcoin’e aittir. Bitcoin ile birlikte kripto para piyasasinda yer alan iki binin {izerinde kripto paranin
bu sistemde faaliyet gosterdigi bilinmektedir. Giin gectikge de bu sisteme yeni kripto paralar eklenmektedir.
Gelisen teknoloji ile birlikte kripto para piyasasi, 263.263.049.081 $? toplam piyasa degeriyle birgok yatirim
aracina alternatif olma yolundadir. Bu sebeple, sadece Bitcoin degil, piyasada islem goéren diger kripto paralarin
da hareketlerinin incelenmesi yatirimcilara 6nemli bilgiler verecektir. Literatiirde yapilan birgok calismada

2 https://coinmarketcap.com/all/views/all/ (Erisim tarihi:29.05.2020).
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cogunlukla kripto paralarin ozellikle de Bitcoin’in diger yatirim araglarina goére hareketinin incelendigi
goriilmektedir. Oysa, diger yatirim araglarina gore hareketin yani sira kripto paralarin birbirlerine karsi verdikleri
tepkilerin de incelenmesi gerekmektedir. Bu sayede yatirim yapilacak en uygun kripto para hangisidir yada bir
kripto paradaki hareket digerlerini nasil etkiler gibi sorularin cevaplanabilmesi miimkiin olacaktir. Caligmada bu
amagla, kripto para piyasasinda yer alan ve ilgili donemde verisine ulasilabilen 13 kripto paranin aralarindaki iliski
incelenmistir. Bu inceleme esnasinda piyasadaki kazandiran ve kaybettiren donemlerdeki hareketlerin ortaya
cikarilabilmesi i¢in asimetrik nedensellik analiziyle kripto paralarin pozitif ve negatif soklar karsisinda
gosterdikleri tepkiler arastirilmistir. 13 kripto paranin asimetrik iligkisinin incelendigi bir ¢alismanin olmamasi
sebebiyle arastirmanin literatiire katki saglayacagi diisiintilmektedir. Makalenin ikinci boliimiinde kripto para
piyasasi ile ilgili ¢alismalarin yer aldig1 literatiir sunulacaktir. Ugilincli boliim, asimetrik nedensellik analizinin

aciklandigr yontem boliimiidiir. Dordiincii bolimde, veri yapist hakkinda bilgi verilmis ve analiz bulgular
sunulmustur. Calismanin, sonug boliimiinde arastirmayla elde edilen sonuglara ve Onerilere yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

I1k olarak, Nakamoto (2008) makalesiyle Bitcoin sanal para, literatiirde yer almaya baslamistir. Bu ¢alismadan
sonra kripto para piyasalarinin ve ¢ogunlukla en yiiksek islem hacmine sahip Bitcoin’in incelendigi ¢aligmalarin
ilgi cekmeye basladigi goriilmektedir. Farkli bir teknoloji ve algoritma kullanilarak tiretilen bu kripto paralarin
isleyisi ve beraberinde getirdigi bilinmezlik arastirmacilart bu sistemin yapisini anlamaya yonelik ¢aligmalara
yoneltmistir. Bohme, Christin, Edelman ve Moore (2015), Dilek (2018), Cetiner (2018), Giinay ve Kargi (2018),
Erkus ve Giimiis (2019), Attaran ve Gunasekaran (2019), Algan, Iscan ve Oktay (2020) tarafindan yapilan
calismalar, yatirim araci olarak bitcoin ve diger alt coinlerin yapisini agiklayan ve bu piyasalarin nasil isledigini
inceleyen ¢aligsmalardan bazilaridir.

Yeni bir mekanizmayla iiretilen bu sanal paralarin farkli 6zellikleri ve teknolojiyle beraber hizla sayilarinin
artmasi, yatirim araci olarak kullanimda diger yatirim araglariyla karsilastirilmalarinin yapildigr arastirmalarin
artmasina sebep olmustur. Bu ¢aligmalar arasinda Dirican ve Canoz (2017), Yildirim (2018), Ciitcii ve Kilig
(2018), Korkmaz (2018), Giileg, Cevik ve Bahadir (2018), Oktar ve Salihoglu (2018); Topaloglu (2019), Teker,
Teker ve Ozyesil (2019) yer almaktadir ve bu yaymnlarda bitcoin ve diger yatirim araclarinin (ddviz kuru, faiz
orani, altin vb.) aralarindaki iligki incelenmektedir.

Kripto paralarla yapilan diger bir grup caligmada ise, piyasadaki paralarin volatilite yapisinin ortaya konulmaya
calisildigr gozlenmistir. Dyhrberg (2016), Baur ve Dimpfl (2017), Sahoo (2017), Chu, Chan, Nadarajah ve
Osterrieder (2017), Katsiampa (2017), Pichl ve Kaizoji (2017), Charles ve Darne (2018), Kahraman, Kiigiiksahin
ve Caglak (2019), Anavatan ve Yal¢in Kayacan (2019), Samirkas (2020) tarafindan yapilan ¢aligmalar kripto
paralarin volatilite yapisinin incelendigi caligmalar olarak literatiirde yer almaktadir. Bir grup ¢aligmada da
Bitcoin’in ve islem yapilan piyasalarin volatilite, islem hacmi, piyasa degeri, bilinirlik gibi farkli &zellikleri
arasindaki iligkinin incelendigi goriilmektedir (Kogoglu, Cevik ve Tanrioven (2016), Balcilar, Bouri, Gupta ve
Roubaud (2017), Dulupgu, Yiyit ve Geng (2017), Ozyesil (2019)).

Yatirim kararlarinda Bitcoin ve alt coinlerin diger yatirim araglariyla iliskisinin incelenmesinin yani sira bu kripto
paralarin kendi aralarindaki iligskinin de ortaya konulmasi yatirimcilar agisindan oldukga 6nem arz etmektedir. Bu
konuda yapilan arastirmalarin 6zellikle son donemde literatirde yer almaya basladigi gozlenmistir. Bu
caligmalardan Ciaian, Rajcaniova ve Kancs (2018), 2013-2016 donemindeki verileri kullanarak bitcoin ve diger
16 alt coin arasindaki iliskiyi ARDL yaklagimiyla incelemistir. Yapilan analizle, kripto paralar arasinda anlaml
ve gligli bir iliski oldugunu belirlenmislerdir. Polat ve Gemici (2018) tarafindan yapilan ¢alismada en ¢ok islem
gore 4 kripto para arasindaki iliski, 07.08.2015-25.06.2018 donemi verileri kullanilarak Johansen egbiitiinlesme
analizi ve Toda Yamamoto nedensellik analiziyle incelenmistir. incelenen coinler arasinda uzun dénem iliski ve
cift tarafli nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Adana Karaaga¢ ve Altinirmak (2018) ¢aligmalarinda piyasa
degeri en yiiksek 10 kripto para arasindaki iliskiyi, 15.12.2017-17.01.2018 dénemi verilerini kullanarak Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle incelemislerdir. Analiz sonucu, Neo ile Ethereum ve Litecoin
arasinda cift yonlii; Cardano’dan Neo’ya, Bitcoin’den Bitcoin cash’e, Litecoin’den Bitcoin cash’e, Nem’den
Bitcoin cash’e ve Stelar’a, Ripple’den Bitcoin’e tek tarafli nedensellik iliski oldugunu belirlenmislerdir. Yasar
Akgcal1 ve Sismanoglu (2019) calismalarinda, 8 kripto para arasindaki iliskiyi, 07.08.2015-21.11.2018 arasindaki
verileri kullanarak Toda Yamamoto nedensellik analiziyle incelemis, kripto para birimlerinin bir ¢ogu arasinda
tek veya ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu belirlemislerdir. Salihoglu ve Han (2019), 4 kripto para arasindaki
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simetrik ve asimetrik iligkiyi Hacker Hatemi simetrik ve Hatemi-j asimetrik nedensellik testleriyle 2015.08-
2019.07 donemi verilerini kullanarak incelemistir. Simetrik nedensellik testinde Ethereum’dan Bitcoin’e dogru

nedensellik bulunurken; asimetrik nedensellik incelemesinde de alt coinler arasinda nedensellige yonelik bulgular
elde edildigi belirtilmistir.

Bu ¢aligmada piyasa degeri acisinda ilk 30 kripto para arasinda yer alan ve incelenen dénemde verisine ulagilabilen
13 kripto para arasindaki nedensellik iliskisi, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analiziyle incelenecektir.
Yapilan calismalar incelendiginde, 13 sanal para arasindaki asimetrik iliskilerin ele alindig1 bir ¢aligmanin
bulunmamasi nedeniyle makalenin literatiire 6nemli katkilar saglayacag: diistiniilmektedir.

3. YONTEM: HATEMI-J (2012) ASIMETRIK NEDENSELLIK YAKLASIMI

Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi, Granger (1969) temelli nedensellik yaklagimlarindan farkli olarak
nedensellik analizlerinde pozitif ve negatif sok durumlarinin etkilerini ayr1 ayri incelemeye dayanan bir yaklagim
onermistir. Bu yaklagimda, nedensellik iligkisi incelenen serilerin duragan olmadig: ve rassal gidis siireci izledigi
varsayilir:

Xie = Xieoq +eqe = Xio + Xi ey )
th = th—l + ezt = X20 + Zf:l eZi (2)

Modellerdeki X,, ve X,, sabitleri, baslangig degerleriyken; Y.!_; e;; ve Y!_, e,;, hata terimleri toplamimi ifade
eder. Hatemi-J (2012), sok olarak tanimlanan hata terimlerini, pozitif ve negatif bilesenlerine ayirarak, bu terimleri
pozitif ve negatif sok olarak ifade etmistir:

e =efi +ejg 3)
ey = e + ey; (4)

Pozitif ve negatif olarak bilesenlerine ayrilan hata terimleri, (1) ve (2)’deki modellerde yerlerine yazilirsa asagidaki
esitlikler elde edilmektedir:

X=Xy +ee = Xio+ i ey + Xisseg; ®)
Xor = Xpeo1 + €3 = Xp0 + Xig ey + Xl €3 (6)
Pozitif ve negatif hata terimlerinin kiimiilatif toplam degerleriyle degiskenler,

X =X e (7
X =Xl en )
X3 =Xio1e5; 9)
X3 = i1z (10)
olarak tanimlanarak,

Xt =X, X3 (11)
Xe = X1, Xor (12)

degerleri elde edilir. Bu bilesenler arasindaki nedensellik iliskisi, asagidaki gibi VAR (Vector Autoregressive)
yapisinda tanimlanan denklem vasitasiyla incelenir. Pozitif kiimiilatif soklar arasindaki nedensellik iligkisi,

X =p+A X"+ +AXE, +w (13)

biciminde tanmimlanan VAR modeliyle incelenir. Negatif kiimiilatif soklar icin ise negatif bilesenlerden
yararlanilarak olusturulmus VAR modeli tahmin edilecektir:

Xi =+ AXT 4+ A X, +wy (14)

Modellerdeki A, katsayilar matrisi; wt de hata terimleri vektoriidiir. Nedenselligin olmadigini 6ne siiren sifir
hipotezini test etmek igin, x5 dagilimina sahip Wald test istatistigi hesaplanir. p, kisit sayisidir. Test istatistigi,
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bootstrap simiilasyonuyla elde edilen kritik degerler kullanilarak degerlendirilmekte ve analiz sonucu degiskenler
arasinda asimetrik nedensellik olup olmadigi belirlenmektedir (Hatemi-J, 2012: 449, 451).

4. VERI VE ANALIZ BULGULARI

Caligmada kripto para piyasasinda piyasa degeri agisindan ilk 30 para arasinda yer alan ve incelenen donem
itibariyle 26.7.2017-27.2.2020 tarihleri arasinda verisine (947 giinliik veri) ulasilabilen 13 kripto para analizde
kullanmilmustir. Arastirmada bu amagla, Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash, Litecoin, Eos, Binance coin,

Stellar, Monero, Dash, Ethereum classic, Neo ve Zcash kripto paralariin USD cinsinden elde edilen kapanis
fiyatlarinin logaritmalar1 kullanilmistir.

Tablo 1. Kripto Paralara Ait Piyasa Bilgisi

Kripto Para Piyasa Degeri ($) Birim Fiyat ($) Dolasimdaki Arz Miktari
Bitcoin 125.902.343.444 6.865,70 18.337.862 BTC
# Ethereum 19.038.018.450 172,12 110.611.293 ETH
XRipple (XRP) 8.144.923.973 0,184736 44.089.620.959 XRP
“Bitcoin Cash 4.092.653.260 222,59 18.386.206 BCH
GLitecoin 2.637.676.649 40,86 64.560.756 LTC
@ EOS 2.348.468.020 2,55 921.978.269 EOS
Binance Coin 2.341.246.223 15,05 155.536.713 BNB
ggte”ar 1.016.485.736 0,050006 20.327.470.956 XLM
@Monero 967.995.411 55,21 17.531.478 XMR
-DDash 704.955.263 74,59 9.450.540 DASH
$ Ethereum Classic 610.108.886 5,25 116.313.299 ETC
fneo 516.480.436 7,32 70.538.831 NEO
®ansh 381.514.596 42,44 8.988.881 ZEC

Kaynak: ( CoinMarket cap, 2020).

Incelenen 13 kripto paraya ait logaritmik fiyat serilerinin zaman serisi grafikleri Sekil 1°de verilmistir:
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Sekil 1. Kripto Paralara Ait Zaman Serisi Grafikleri (Logaritmik Giinliikk Kapanis Fiyati)

Zaman serisi grafikleri incelendiginde, kripto paralarda 2017 aralik ayindan itibaren yasanan yiikselis 2018 ocak
ayindan sonra kademeli diigsmiis; 2018 aralik ayindan itibaren 2019 haziran ayma kadar tekrar yiikselig trendine
girmistir. Bir sonraki yiikselis ise, 2019 aralik ayinda yaganmustir.

Calismada kripto paralar arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koyabilmek i¢in dncelikle serilerin duraganlik
mertebeleri incelenmigtir. Bu amagla, ADF, Phillips Perron (PP) ve Lee-Strazicich birim kok testleri kullanilmig
ve Serilerin biitinleme mertebeleri belirlenmistir.
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Tablo 2. ADF Ve Phillips Perron Birim Kok Testi Sonuglart”

ADF testi Phillips Perron
Kripto Paralar Sonug
Diizey Fark Diizey Fark
LBITCOIN -2.481828 (0.1202) -15.32141 (0.0000)  -2.641659 (0.0850)  -30.72406 (0.0000) I(1)
LETHEREUM -2.278375 (0.4449) -12.37374 (0.0000)  -2.131314 (0.5271)  -31.38173 (0.0000) I(1)
LRIPPLE -2.943454 (0.1492) -8.607604 (0.0000)  -2.734802 (0.2227)  -29.56909 (0.0000) I(1)
LBITCOIN CASH -2.327946 (0.4178) -21.32321 (0.0000)  -2.328066 (0.4177)  -27.80470 (0.0000) I(1)
LLITECOIN -1.813025 (0.3743) -30.77036 (0.0000)  -1.977132 (0.2971)  -30.89334 (0.0000) I(1)
LEOS -1.863657 (0.3497) -11.23556 (0.0000)  -1.810018 (0.3758)  -30.74331 (0.0000) I(1)
LBINANCE COIN -4.675328 (0.0008) -4.253961 (0.0038) 1(0)
LSTELLAR -2.344412 (0.4089) -12.54651 (0.0000)  -2.104243 (0.5422)  -29.37813 (0.0000) I(1)
LMONERO -3.217729 (0.0815) -10.64822 (0.0000)  -2.938455 (0.1508)  -33.57042 (0.0000) 1(1)
LDASH -2.412826 (0.3725) -31.39638 (0.0000) -2.558669 (0.2997)  -31.49439 (0.0000) 1(1)
LETHEREUM CLASSIC  -2.106552 (0.5409) -13.14628 (0.0000) -2.148664 (0.5173)  -32.78905 (0.0000) 1(1)

LNEO
LZCASH

-3.543764 (0.0354)
-2.850679 (0.1795)

-10.79083 (0.0000)

-3.404326 (0.0513)
-2.589933 (0.2851)

-31.37302 (0.0000)
-32.60932 (0.0000)

ADF’ye gore 1(0)
PP’a gore I(1)

1(2)

*, Parantez igindeki degerler, prob. degerleridir.

ADF ve Phillips Perron birim k6k incelemesi sonrasinda lbinancecoin ve Ineo disindaki serilerin birinci
mertebeden biitiinlenen seriler oldugu belirlenmistir. Ineo serisinin ADF testine gore diizeyde duragan (1(0)),
Phillips Perron testine gore ise, birinci mertebeden biittinlenen (I(1)) oldugu tespit edilmistir. Ibinancecoin serisi,
diizeyde duragan olarak bulunmustur (I1(0)).

Tablo 3. Lee-Strazicich Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglart

Model A Model C
Kipto Paralar —Il—sts t k Kirilma Tarihleri Kri tiZo(Sieger —Il—sts t k Kirilma Tarihleri Kritioftsieger
LBITCOIN 15607 10 21.10.2017-30.11.2018  -3.5943  -4.0111 10 12.12.2017-16.04.2019  -4.953
LETHEREUM 15971 6 17.11.2017-16.09.2018  -3.5943  -3.9823 6 30.11.2017-27.10.2018  -4.943
LRIPPLE -2.7566 8 19.11.2017-07.09.2018 -3.5943 -5.8138* 9 19.11.2017-23.07.2018 -4.8913
LBITCOIN CASH -2.0991 10 29.10.2017-02.12.2018 -3.5943 -45731 12 23.10.2017-03.11.2018 -4.943
LLITECOIN -1.9614 11 08.12.2017-11.08.2018 -3.5943 -3456 11 23.01.2018-08.02.2019 -5.0359
LEOS -2.0029 12 26.12.2017-10.11.2018 -3.5943 -3.621 11 01.11.2017-26.07.2018 -4.8913
LBINANCE COIN -1.9798 10 12.12.2017-11.11.2018 -3.5943 -5.2399* 12 23.01.2018-08.02.2019 -5.0359
LSTELLAR -1.4217 11 04.12.2017-30.01.2019 -3.5943 -5.0099* 11 19.11.2017-13.11.2018 -4.943
LMONERO -1.7041 6 10.11.2017-11.08.2018 -3.5943 -4.3753 6 09.11.2017-02.11.2018 -4.943
LDASH -1.8034 5 18.10.2017-11.08.2018 -3.5943 -3.6069 8 07.01.2018-03.11.2018 -4.943
EEE;RCEUM 21938 12 30.10.2017-16.09.2018  -3.5043 -4444 12 30.10.2017-27.10.2018  -4.943
LNEO -1.4692 10 23.10.2017-11.08.2018 -3.5943 -5.0544* 10 11.01.2018-03.11.2018 -4.943
LZCASH -1.8927 12 26.12.2017-11.08.2018 -3.5943 -3.8333 12 14.11.2017-03.11.2018 -4.943

*, %S5 kritik degere gore, serinin iki kirilmayla birlikte birim koklii oldugunu ileri siiren sifir hipotezinin reddini gosterir.

Tablo 3’de hem ortalamada (Model A) ve hem de ortalama ve trendde (Model C) yapisal degisimi dikkate alan Lee-
Strazicich birim kok analizi sonuglar verilmistir. Test sonuglar incelendiginde, Model A’ya gore tiim serilere ait test
istatistiklerinin %35 kritik degerden mutlak degerce daha kiiciikk oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore, serilerin iki
kirilmayla birim koke sahip oldugunu ileri siiren sifir hipotezi reddedilememektedir. Seriler diizeyde duragan degil, iki
kirilmayla birim koke sahiptir. Biitiin serilerde kirtlma tarihlerinin genellikle 2017 ve 2018 yillarinin son ¢eyregine denk
geldigi sdylenebilir. Model C sonuglart incelendiginde, Iripple, Ibinancecoin, Istellar ve Ineo serilerinin test istatistiklerinin
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%5 kritik degerden mutlak degerce daha biiyilik oldugu belirlenmistir. Bu sonuca gore, diger seriler iki kirllmayla birim

kok sahipken; Iripple, Ibinancecoin, Istellar ve Ineo degiskenlerinin iki kirllmayla duragan seriler oldugu tespit edilmistir.
Yapilan birim kok analizleri sonucu, serilerin maksimum biitiinlesme derecesinin 1 oldugu belirlenmistir.

Kripto para serilerinin biitiinleme mertebeleri belirlendikten sonra degiskenler arasindaki nedensellik analizi, Toda
Yamamoto (1995) prensibine dayanan Hatemi-J asimetrik nedensellik analiziyle incelenmistir. Bu amagla,
belirlenen maksimum biitiinlesme derecesi dikkate alinarak VAR modeli kurulmus ve Akaike bilgi kriterine (AIC)
gore belirlenmis optimal gecikme uzunlugu ile asimetrik nedensellik analizi sonuglar1 elde edilmistir. Analiz,
pozitif ve negatif sok durumlarini ayr1 ayr1 degerlendirerek degiskenler arasindaki iliskinin yapisini ortaya
koymaktadir. Ozellikle, finansal piyasalarda bireylerin negatif soklara pozitif soklardan daha fazla tepki verdigi
bilinmektedir. Bu sebeple, kazandiran ve kaybettiren donemlerdeki kripto paralar arasindaki iliski, Hatemi-J
asimetrik nedensellik analiziyle ayri ayri incelenmis; k, gecikme uzunlugu ve d, maksimum biitiinlesme
derecesiyken sonuglar elde edilmis ve test sonuglarini gosteren tablolar ekte sunulmustur. Asimetrik nedensellik
analizi sonucu elde edilen nedensellik iligkilerinin varligi ve yonii, asagida tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 4. Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar

Pozitif Soklar Arasindaki Nedensellik iliskisi Negatif Soklar Arasindaki Nedensellik iliskisi
LBITCOIN*— LLITECOIN®, LBITCOIN CASH* LBITCOIN™ <~ LMONERO™
LBITCOIN*« LETHEREUM", LRIPPLE*, LSTELLAR* LBITCOIN"— LBITCOIN CASH~, LMONERO -, LZCASH"
LETHEREUM* —LBITCOIN*, LRIPPLE", LBITCOIN CASH",
LBINANCE COIN*, LSTELLAR*, LNEO* LETHEREUM — LRIPPLE", LMONERO~
LETHEREUM* «— LLITECOIN*
LRIPPLE*— LBITCOIN*, LBITCOIN CASH", LBINANCE COIN*, LRIPPLE™ — LBITCOIN CASH -, LNEO~
LSTELLAR", LZCASH* LRIPPLE “« LETHEREUM -, LSTELLAR ", LMONERO -,
LRIPPLE"«— LETHEREUM®, LLITECOIN*, LDASH*, LMONERO* LETHEREUM CLASSIC -, LNEO -, LZCASH -
LBITCOIN CASH*— LBINANCE COIN*, LDASH*, LETHEREUM LBITCOIN CASH— LBINANCE COIN~
CLASSIC* LBITCOIN CASH « LRIPPLE -, LBITCOIN-, LLITECOIN-,
LBITCOIN CASH*« LETHEREUM®, LBITCOIN*, LRIPPLE", LBINANCE COIN -, LSTELLAR", LMONERO-, LNEO-,
LLITECOIN*, LBINANCE COIN*, LDASH*, LZCASH" LZCASH*
LLITECOIN*— LETHEREUM", LRIPPLE*, LBITCOIN CASH", LLITECOIN — LBITCOIN CASH~, LMONERO",
LEOS*, LDASH*, LNEO* LETHEREUM CLASSIC™
LLITECOIN*«— LBITCOIN*, LMONERO* LLITECOIN «— LBINANCE COIN-, LDASH"

LEOS~— LMONERO "~
LEOS « LBINANCE COIN-, LZCASH~

LBINANCE COIN~— LBITCOIN CASH -, LZCASH", LNEO
-, LETHEREUM CLASSIC -, LDASH -, LMONERO -, LEOS -,
LLITECOIN -

LBINANCE COIN"«- LNEO, LSTELLAR", LBITCOIN CASH"~

LEOS" «- LLITECOIN®, LDASH*

LBINANCE COIN*— LBITCOIN CASH*
LBINANCE COIN*« LETHEREUM", LRIPPLE", LBITCOIN
CASH*, LNEO*, LSTELLAR*, LZCASH"

LSTELLAR"— LBITCOIN®, LBINANCE COIN*
LSTELLAR"«- LZCASH*, LDASH*, LMONERO", LETHEREUM",
LRIPPLE*

LMONERO*— LRIPPLE", LLITECOIN*, LSTELLAR", LDASH*
LMONERO" «- LDASH*, LZCASH*, LNEO*

LSTELLAR — LBINANCE COIN-, LBITCOIN CASH-,
LRIPPLE™

LMONERO — LRIPPLE", LBITCOIN-, LBITCOIN CASH~
LMONERO « LETHEREUM-, LLITECOIN-, LBITCOIN-,
LEOS~, LBINANCE COIN-, LDASH", LZCASH"-

LDASH* — LRIPPLE", LBITCOIN CASH*, LEOS*, LSTELLAR?,

LMONERO", LNEO* LDASH — LLITECOIN-, LMONERO", LZCASH"~
LDASH*« LBITCOIN CASH*, LLITECOIN*, LMONERO", LDASH « LBINANCECOIN~-
LETHEREUM CLASSIC*
LETHEREUM CLASSIC*— LDASH* LETHEREUM CLASSIC — LRIPPLE"
LETHEREUM CLASSIC " «— LBITCOINCASH * LETHEREUM CLASSIC «- LLITECOIN-, LBINANCE COIN-
LNEO"— LBINANCE COIN*, LMONERO" LNEO™— LRIPPLE", LBITCOIN CASH~, LBINANCE COIN-
LNEO* <~ LETHEREUM®, LLITECOIN*, LDASH *, LZCASH™* LNEO « LRIPPLE", LBINANCE COIN-

LZCASH*— LBITCOIN CASH*, LBINANCE COIN*, LSTELLAR*
LMONERO®, LNEO*
LZCASH*« LRIPPLE*

' LZCASH — LRIPPLE", LBITCOIN CASH-, LEOS", LMONERO"™
LZCASH « LBINANCE COIN-, LDASH-, LBITCOIN-
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Kripto para piyasasinda en yiiksek fiyata ve piyasa degerine sahip bitcoin’in diger 12 parayla nedensellik iligkisi
incelendiginde eos, binancecoin, dash, ethereum classic ve neo ile bitcoin arasinda hem pozitif soklarin yagandig
piyasadaki yiikselis donemlerinde hem de negatif soklarin yasandigi diisiis donemlerinde herhangi bir nedensellik
iliskisinin bulunmadig1 goriilmektedir. Diger kripto paralarda ise negatif ve pozitif sok durumunda farkli bulgulara
ulagilmigtir. Pozitif sok durumlarinda ethereum, ripple ve stellardan bitcoin’e nedensellik iligkisi bulunurken;
bitcoin’den litecoin ve bitcoincash’e dogru bir nedensel iliski oldugu belirlenmistir. Negatif soklarin yasandigi

diisiis donemlerinde de bitcoin’in bitcoin cash, zcash ve monero’nun nedeni oldugu ve bu dénemlerde monerodan
da bitcoine dogru bir iligki oldugu goriilmektedir (Ek 1).

Analiz sonucu, eos, dash, ethereum classic, zcash ve ethereum arasinda hem pozitif hem de negatif soklarin
yasandigi donemde herhangi bir iligki bulunamamistir. Ekonomideki yiikselis donemlerinde ethereum’dan
bitcoin’e, ripple’ye, bitcoin cash’e, binance coin’e, stellar’a ve neo’ya dogru nedensellik oldugu tespit edilmis;
diisiis donemlerinde ise ethereum’un ripple ve monero’nun nedeni oldugu belirlenmistir. Pozitif soklarin yasandigi
doénemlerde ayn1 zamanda litecoin’den ethereuma dogru nedensellik iligkisi bulunmustur (Ek 2).

Ripple ile diger kripto paralar arasindaki iligki incelendiginde, ripple ile eos arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunamamigtir. Ekonomideki iyilesme donemlerinde ripple, bitcoin’in, bitcoin cash’in, binance coin’in,
stellar’in ve zcash’in nedenidir. Ayn1 donemde ethereum, dash, litecoin ve monero ripple’nin nedeni olarak
bulunmustur. Negatif soklarin yagandigi donemlerde ise, rippleden bitcoin cash’e ve neo’ya dogru nedensellik
oldugu belirlemistir. Ayn1 donemde ethereum’dan, stellar’dan, monero’dan, ethereum classic’ten, neo’dan ve
zcash’den ripple’ye dogru bir nedensellik iliskisi gézlenmistir (EK 3).

Bitcoin cash ile ilgili sonuglar incelendiginde, pozitif soklarin yasandigi donemlerde etherium’un, bitcoin’in,
ripple’nin, litecoin’in, binance coin’in, dash’in ve zcash’in bitcoincash’in; bitcoin cash’in de binance coin’in,
dash’in ve ethereum clasic’in nedeni oldugu belirlenmistir. Negatif soklarin yasandigr donemlerde ise, ripple,
bitcoin, litecoin, binance coin, stellar, monero, neo, zcash bitcoin cash’in nedeni olarak bulunmustur. Ayni
zamanda bu dénemde bitcoin cash’den binance coin’e dogru hareket oldugu goriilmektedir (Ek 4).

Litecoin ile diger kripto paralar arasindaki asimetrik nedensellik iligkisi incelendiginde, ekonomideki genisleme
doéneminde litecoin’den ethereum, ripple, bitcoin cash, eos, dash ve neo’ya; bitcoin ve monero’dan da litecoin’e
dogru nedensellik iligkisi bulunmustur. Negatif soklarin yasandig1 donemde ise, litecoin bitcoin cash, monero ve
etherium clasic’in nedeniyken; binance coin ve dash de litecoin’in nedeni olarak belirlenmistir (Ek 5).

Eos ile ilgili sonuglara gore, eos ile neo, ethereum clasic, stellar, bitcoin, bitcoincash, ripple ve ethereum arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamigtir. Pozitif soklarin oldugu dénemde litecoin ve dash’in eos’un
nedeni oldugu goriilmektedir. Negatif soklarin oldugu dénemde ise, binance coin ve zcash’den eos’a; eos’dan da
monero’ya dogru nedensellik oldugu belirlenmistir (Ek 6).

Binance coin ve diger kripto paralar arasindaki iligkinin incelenmesi sonucunda, ekonomideki olumlu etkilerin
goriildiigii donemde binance coin, bitcoin cash’in; ethereum, ripple, bitcoin cash, stellar, neo ve zcash’in binance
coin’in nedeni oldugu belirlenmistir. Negatif soklarin yasandigi dénemde ise, binance coin, bitcoin cash, zcash,
neo, ethereum clasic, dash, monero, eos ve litecoin’in nedeniyken; ayni dénemde neo, stellar ve bitcoin cash
binance coin’in nedeni olarak bulunmustur (Ek 7).

Stellar ile ilgili sonuglar incelendiginde, pozitif etkilerin oldugu dénemde zcash, dash, monero, ripple ve
ethereum’un stellar’in; stellar’in da bitcoin ve binance coin’in nedeni oldugu goriilmektedir. Negatif etkilerin
oldugu donemde stellar’dan binance coin, bitcoin cash ve ripple’ye dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir (Ek
8).

Diger kripto paralar ve monero arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi incelendiginde, kripto para piyasasinda
negatif etkilerin oldugu donemde monero’dan ripple’ye, bitcoin’e ve bitcoin cash’e; ethereum, litecoin, bitcoin,
eos, binance coin, dash ve zcash’den de monero’ya nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Piyasada pozitif
soklarin yasandigi donemlerde ise, monero’nun ripple, litecoin, stellar, dash’in; dash, zcash, neo’nun da
monero’nun nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir (EK 9).

Dash ve diger kripto paralar arasindaki analize gore, piyasada olumlu etkilerin oldugu dénemlerde dash, ripple’nin,
bitcoin cash’in, eos’un, stellar’in, monero’nun ve neo’nun asimetrik nedenidir. Bu donemde bitcoin cash, litecoin,
monero ve ethereum classic de dash’in nedeni olarak bulunmustur. Negatif soklarin yagandigi donemde dash’den
litecoin, monero ve zcash’e; binance coin’den de dash’e dogru nedensellik oldugu belirlenmistir (EK 10).
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Ethereum classic ile ilgili sonuglara gore, pozitif sok déonemlerinde bitcoin cash ethereum classic’in; ethereum
classic de dash’in nedeni olarak bulunmustur. Negatif etkilerin oldugu donemde ise ethereum classic’in, ripple’nin;

litecoin ve binance coin’nin de ethereum classic’in nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger kripto paralarla
ethereum classic arasinda herhangi bir asimetrik nedensellik iligkisi bulunamamgstir (Ek 11).

Neo ve diger kripto paralar arasindaki analize gore, pozitif soklarin oldugu donemlerde ethereum, litecoin, dash
ve zcash neo’nun; neo da binance coin ve monero nun asimetrik nedenidir. Ekonomide negatif soklarin goriildiigii
donemlerde ise; neo, ripple’nin, bitcoin cash’in ve binance coin’in; ripple ve binance coin’in de neo’nun nedeni
oldugu belirlenmistir (Ek 12).

Zcash ile ilgili sonuglara gore, zcash ile ethereum, ethereum classic ve litecoin arasinda herhangi bir asimetrik
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Pozitif etkilerin oldugu dénemlerde zcash’den bitcoin cash’e, binance coin’e,
stellar’a, neo’ya ve monero’ya dogru; ripple’den de zcash’e dogru asimetrik nedensellik iliskisi oldugu
belirlenmistir. Negatif soklarin oldugu dénemlerde ise, zcash’den ripple, bitcoin cash, cos ve monero’ya; binance
coin, dash ve bitcoin’den de zcash’e dogru nedensellik iligkisi olduguna yonelik bulgulara ulasilmigtir (Ek 13).

5. SONUC

Kripto paralar, blok zinciri olarak adlandirilan sistemle birbirine bagli olan ve sifreleme algoritmalar ile iiretilen
sanal paralardir. Sistem, ilk olarak 2008 yilinda Satoshi Nakamoto tarafindan Bitcoin iizerine yazilan makaleyle
tanitilmis; bu tarihten sonra Bitcoin ve bitcoin’e alternatif olarak iiretilen ve alt coin olarak adlandirilan gesitli
kripto paralarla genislemistir. Su anda iki binden fazla kripto paranin sistemde kayitli oldugu goriilmektedir.
Sayilart giin gectikge artan kripto paralar, birgok farkli 6zellik ve yapida olmalarina ragmen; higbir alt coin
bitcoin’in piyasa degerine ve islem hacmine ulasamamustir.

Uretilmeleri ve isleyisi acisindan kripto paralar, geleneksel para tamimlarindan farkhiliklar gostermektedir. En
onemli 6zelligi, herhangi bir merkezi otoriteye baglh olmaksizin kisi ve kurumlarca iretilebilmeleridir. Bu iiretim
sirasinda kullanilan her bir iglem i¢in gelismis sifreleme algoritmalarindan yararlanilmakta; elde edilen bilgiler ve
veriler bilgisayarlar araciligiyla depolanmaktadir. Mevcut sistemdeki kullanici sayisi ve iiretilen kripto para sayisi
arttikca teknolojideki gelismelerden de yararlanilarak bu islemler igin daha karmasik yapilar kullanilmaktadir. Son
on yillik dénemde kripto para piyasalarinda hizli bir ilerleme olmus; birgok iilkede diger yatirim araglarina
alternatif olarak yer almaya baslamistir. Zaman iginde 6zellikle bitcoin’de yasanan deger artiglariyla, yatirimcilarin
kripto paralara ilgisi de artmaya baglamistir. Kripto paralar, merkezi bir otoriteye ya da degere bagli olmadan
iiretilebilmeleri, zaman kisitlamast olmadan iglemlerin hizli bir sekilde yapilabilmesi, islem maliyetlerinin
olmamasi, sistemdeki islemlerin sifreleme ile gergeklestirilmesi gibi sebeplerle yatirimcilar agisindan avantajli bir
yatirim araci olmalarina karsin, piyasalarda hizli deger artislar1 veya azaliglarinin goriilebilmesiyle yiiksek risk de
tagimaktadirlar.

Yatirimeilar agisindan risk ve kazang degerlendirmesinin yapilarak, en uygun yatirim aracinin belirlenmesi
énemlidir. Ozellikle, kripto para piyasas1 gibi ani yiikselis ve diisiislerin yasanabildigi piyasalarda yatirim
araglarmin iyi analiz edilmesi gerekir. Bu ¢alismada, kripto para piyasasinda en ¢ok islem géren 30 kripto para
igcinden 26.7.2017-27.2.2020 déneminde verilerine ulasilabilen Bitcoin, Ethereum, Ripple, Bitcoin cash, Litecoin,
Eos, Binance coin, Stellar, Monero, Dash, Ethereum classic, Neo ve Zcash kripto paralarinin aralarindaki
nedensellik iligkisi incelenmistir. Bu amagla, kripto para piyasasindaki yiikselis ve disiis trendinin oldugu
donemlerdeki hareketleri daha iyi ortaya ¢ikarabilmek igin pozitif ve negatif sok durumlarindaki etki, Hatemi-J
asimetrik nedensellik analiziyle incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda her kripto paranin negatif ve pozitif sok
durumlarinda farkli hareket ettigi bilgisi elde edilmistir. Bu bilgiden hareketle, simetrik nedensellik testleriyle
iliskilerin incelenmesi ve asimetrik etkinin gozardi edilmesi durumunda, sapmali sonuglarin elde edilebilecegi
sOylenebilir.

Asimetrik nedensellik analizi sonucu, ¢alismada incelenen her bir kripto paranin kazandiran ve kaybettiren
donemlerdeki diger kripto paralarla iliskisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, 6zellikle negatif soklarin
oldugu donemlerde yatirimcilar daha az riskli olarak ripple, binance coin, bitcoin cash ve monero’yu gormekte ve
yatirimlarii 6zellikle bu kripto paralara kaydirmaktadir. Pozitif soklarin oldugu donemlerde ise, yatirimlarda
farkli kripto paralarin daha fazla kullanildig1 goriilmekle birlikte; yatirimlarin en ¢ok bitcoin, ripple, binance coin,
dash ve bitcoin cash’e dogru oldugu gozlenmistir. Analiz sonucunda, yatirnmcilarin 6zellikle kaybettiren
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donemlerde risklerini en aza indirecek ve mevcut durumunu koruyacak kripto parayi tercih ederek temkinli hareket
ettigi; kazandiran donemlerde ise daha fazla risk alabildigi ve yatirim araglarini gesitlendirebildigi goriilmektedir.

Blok zincir yapisina dayali kripto para sisteminin avantajlarinin yani sira tagidigi belirsizlikler sebebiyle
yatirimcilar tarafindan iyi analiz edilmesi gerekmektedir. Kripto paralarin volatilitesi ya da diger yatirim
araglartyla iliskisinin incelenmesi disinda piyasadaki kripto paralarin birbirlerinin hareketlerine verecekleri tepki
de 6nemlidir. Bu tepkinin kazandiran ve kaybettiren donemlerde ayni olmadig: ve farkliliklar tagidig diisiincesiyle
bu donemlerdeki etkinin ortaya koyulabilmesi mevcut belirsizliklerin giderilmesinde olumlu katki saglayacaktir.
Sisteme getirilecek yasal diizenlemeler ve giivenlik artiric tedbirler daha fazla yatirimcinin ileriki dénemlerde
sisteme katilarak yatirim yapmasina sebep Olabilecektir. Yapilan calismanin, kripto paralar arasindaki fiyat
geciskenligini ve iliskileri ortaya koymasi agisindan literatiire katki saglayacagi ve bu konuda inceleme yapacak
arastirmacilara ve yatirimcilara faydali olacagi diigiiniilmektedir.

YAZARIN BEYANI
Katki Orani Beyani: Yazar, ¢aligmanin tiimiine tek basina katki saglamustir.

Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catisma Beyani: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi s6z konusu degildir.
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Ek 1. Bitcoin ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedensellik iliskisi T\e,:\s/?li(:t. k+d *;:;:f Nedensellik iliskisi T\é‘s’f"i‘:t_ k+d *;;'{g'r‘
LBITCOIN* — LETHEREUM® 0554 2+#1 5773  LETHEREUM® — LBITCOIN * 8548% 241 6315
LBITCOIN-—> LETHEREUM- 0011 1+#1 3897 LETHEREUM —> LBITCOIN- 0176 1+1  3.866
LBITCOIN' > LRIPPLE* 4490 3+1 8220  LRIPPLE*—s LBITCOIN* 11.254% 3+41  7.857
LBITCOIN- - LRIPPLE - 3128 2+1 6209  LRIPPLE-— LBITCOIN - 0062 2+1 5981

LBITCOIN*— LBITCOINCASH* 9.124*  2+1 6.092 LBITCOINCASH *— LBITCOIN* 3.804 2+1 6.33

LBITCOIN™— LBITCOINCASH"~ 14.471%  3+1 7.883 LBITCOINCASH ™ — LBITCOIN - 3182  3+1 7.876
LBITCOIN* — LLITECOIN* 34.679*  6+1 13.745  LLITECOIN* — LBITCOIN * 12592 6+1  13.547
LBITCOIN "— LLITECOIN - 4.287 2+1 6.026 LLITECOIN™ — LBITCOIN - 3561 2+1 5.969
LBITCOIN* —» LEOS* 2.360 2+1 6.675 LEOS* — LBITCOIN* 5705 2+1 6.185
LBITCOIN - — LEOS - 0.366 1+1 4.273 LEOS™ — LBITCOIN - 0.084 1+1 3.935

LBITCOIN® —LBINANCECOIN* 4.510 6+1 13.271  LBINANCECOIN *— LBITCOIN * 11446 6+1  13.048

LBITCOIN"—LBINANCECOIN - 9.497 5+1 10.819 LBINANCECOIN~— LBITCOIN - 10.674 5+1 11.923
LBITCOIN * — LSTELLAR™* 2.627 6+1 13.049 LSTELLAR" — LBITCOIN * 13.042* 6+1 12.886
LBITCOIN ~— LSTELLAR -~ 0.146 2+1 5.98 LSTELLAR ™ — LBITCOIN - 4.208 2+1 5.63

LBITCOIN * - LMONERO™* 0.920 1+1 4.075 LMONERO* — LBITCOIN * 0.017 1+1 3.794
LBITCOIN - - LMONERO - 17.316* 3+1 7.972 LMONERO ™~ — LBITCOIN - 10.790* 3+1 7.966
LBITCOIN * — LDASH* 2.388 1+1 4,581 LDASH *— LBITCOIN * 0.420 1+1 3.854
LBITCOIN -~ — LDASH - 0.878 1+1 3.651 LDASH~ — LBITCOIN - 0.033 1+1 3.808
LBITCOIN* — LNEO* 0.294 1+1 3.704 LNEO* — LBITCOIN * 1.436 1+1 3.939
LBITCOIN ~— LNEO - 4.752 2+1 6.178 LNEO~ — LBITCOIN - 4.243 2+1 6.034
LBITCOIN * — LZCASH* 0.024 1+1 4.148 LZCASH* — LBITCOIN * 2.523 1+1 4.175
LBITCOIN~-— LZCASH - 7.735* 2+1 5.956 LZCASH~ — LBITCOIN - 3.546 2+1 6.367

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigni ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.
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Ek 2. Ethereum ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedensellik iliskisi T\e,:\s/?li(:t. k+d ';;2:( Nedensellik iliskisi T\é\s’:"i‘:t. k+d *;::e':(
LETHEREUM * — LBITCOIN * 8548* 2+41 6315 LBITCOIN* — LETHEREUM * 0554 241 5773
LETHEREUM - — LBITCOIN - 0176 1+l 3866 LBITCOIN - — LETHEREUM - 0011 1+#1 3.897
LETHEREUM * —> LRIPPLE * 12.950* 3+1 7499 LRIPPLE*—> LETHEREUM* 1837 3+ 7923
LETHEREUM - —> LRIPPLE - 7.666% 2+1 6082 LRIPPLE- > LETHEREUM - 1585 241 5842

LETHEREUM* — LBITCOINCASH* 11.202* 3+1 7574 LBITCOINCASH *— LETHEREUM* 2.861 3+1  7.725

LETHEREUM— LBITCOINCASH- 4590 2+1 6.286 LBITCOINCASH™ — LETHEREUM ~ 0.571 2+1  5.602

LETHEREUM * — LLITECOIN* 1543 1+1 4191 LLITECOIN* —» LETHEREUM * 8.320* 1+1 4.001
LETHEREUM ~— LLITECOIN - 0.741 1+1 3476 LLITECOIN- —» LETHEREUM - 2.554 1+1 3431
LETHEREUM * — LEOS* 3709 3+1 8.016 LEOS* — LETHEREUM®* 1.933 3+1  7.849
LETHEREUM -~ — LEOS - 0896 1+1 4206 LEOS-— LETHEREUM - 0.920 1+1  3.744

LETHEREUM*— LBINANCECOIN* 26.446* 6+1 13.211 LBINANCECOIN *— LETHEREUM *  4.332 6+1 13.235

LETHEREUM — LBINANCECOIN- 1314 1+1 3.882 LBINANCECOIN- — LETHEREUM -~  1.901 1+1  3.835

LETHEREUM * — LSTELLAR™* 19.632* 7+1 14761 LSTELLAR* — LETHEREUM * 7.355 7+1  16.373
LETHEREUM "— LSTELLAR - 0.024 1+1 3523 LSTELLAR™ — LETHEREUM - 1.633 1+1  3.807
LETHEREUM * — LMONERO* 2688 1+1 3.696 LMONERO*— LETHEREUM * 0.211 1+1 4213
LETHEREUM ~ — LMONERO - 7.733* 2+1 6545 LMONERO™— LETHEREUM - 3.994 2+1  6.113
LETHEREUM * — LDASH* 0109 1+1 4.036 LDASH *— LETHEREUM * 2.022 1+1  4.029
LETHEREUM - — LDASH -~ 0276  1+1 3415 LDASH™ — LETHEREUM - 1.485 1+1  3.566

LETHEREUM * — LETHEREUMCLASSIC *—
2.048 + .

LETHEREUMCLASSIC* 21 5716 LETHEREUM *

LETHEREUM ~ —» LETHEREUMCLASSIC ™ —»

0.757 2+1 5.59

LETHEREUMCLASSIC - 1310 1+ 362 LETHEREUM -~ 0.109 Il 3349
LETHEREUM * — LNEO™* 17.637* 4+1 9328 LNEO'— LETHEREUM * 0.870 4+1  10.119
LETHEREUM ~— LNEO - 0122 1+1 3768 LNEO™ — LETHEREUM - 0.838 1+1  3.642
LETHEREUM * — LZCASH* 0128 1+1 4282 LZCASH*— LETHEREUM * 0.439 1+1  4.297
LETHEREUM~— LZCASH - 3523 2+1 5917 LZCASH™ — LETHEREUM - 4.688 2+l 6.772

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigni ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.
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Ek 3. Ripple ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik iliskisi T\é\;?li(:t. k+d *;er;;f Nedensellik iliskisi T\é\s’:"i‘:t. k+d *;;'{g'r‘
LRIPPLE * —> LETHEREUM * 1837 3+ 7923 LETHEREUM * — LRIPPLE * 12.050% 3+1  7.499
LRIPPLE - — LETHEREUM - 1585 2+41 5842 LETHEREUM - — LRIPPLE - 7666% 241 6.082
LRIPPLE * - LBITCOIN * 11.254* 3+1 7.857 LBITCOIN* —> LRIPPLE* 4490 3+1 8229
LRIPPLE - - LBITCOIN - 0062 2+#1 5981 LBITCOIN- — LRIPPLE - 3128 241 6.209
LRIPPLE * > LBITCOINCASH* 10650* 3+1 8224 LBITCOINCASH “— LRIPPLE* 2800 3+1 8998
LRIPPLE -~ —> LBITCOINCASH - 25,060 7+1 15069 ) gircOINCASH - —> LRIPPLE - 11782 7+1 14455
LRIPPLE * — LLITECOIN* 9111 8+l 16756 LLITECOIN * — LRIPPLE * 65.281* 8+l 15877
LRIPPLE “—> LLITECOIN - 9019 7+1 14242 LLITECOIN- — LRIPPLE - 10608 7+1 15275
LRIPPLE * - LEOS* 1215 3+l 8324 LEOS* —> LRIPPLE" 7255 3+1 7518
LRIPPLE - — LEOS - 0462 2+41 5884 LEOS-—> LRIPPLE - 4811 241 6708
LRIPPLE * —> LBINANCECOIN* 14592* 4+1 10.043 LBINANCECOIN *— LRIPPLE * 3693  4+1 10.264
LRIPPLE - —> LBINANCECOIN - 2027 1+1 3841 LBINANCECOIN- —> LRIPPLE - 1272 141 4.007
LRIPPLE * — LSTELLAR* 37140 8+l 17611 LSTELLAR* — LRIPPLE * 6.155 8+l 18.283
LRIPPLE > LSTELLAR - 2600 2+1 6238 LSTELLAR-— LRIPPLE - 7084% 2+1  6.126
LRIPPLE * — LMONERO* 13370 8+l 16.843 LMONERO"—> LRIPPLE 21652% 8+l 17.409
LRIPPLE -~ — LMONERO- 2913 2+41 6291 LMONERO-— LRIPPLE - 16574% 2+41  6.004
LRIPPLE * —> LDASH* 5809 3+1 8381 LDASH ‘> LRIPPLE * 12.086% 3+1  8.865
LRIPPLE - —> LDASH - 0299 1+l 3525 LDASH-—> LRIPPLE - 0890 1+1 3684
LRIPPLE * —> LNEO* 7139 4+l 9793 LNEO®— LRIPPLE * 5740 4+1  9.566
LRIPPLE - LNEO - 9.771* 3+1 819 LNEO-— LRIPPLE - 11.730¢ 3+1 8481
LRIPPLE * —» LZCASH* 13582 4+1 10091 LZCASH*— LRIPPLE * 4155 4+1  10.281
LRIPPLE ~—> LZCASH - 2720 2+41 6033 LZCASH-—> LRIPPLE - 6560 2+1  6.387

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigni ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.

165



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2021, Cilt: 12, Say: 29, 149-175.
Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2021, Volume: 12, No: 29, 149-175.

Ek 4. Bitcoin cash ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedensellik iliskisi T\é\;?li(:t. k+d ';;2:( Nedensellik iliskisi T\:Z?Ii‘:t. k+d };:;,2:(
LBITCOINCASH * — LETHEREUM * 2861 3+l 7.725 LETHEREUM > LBITCOINCASH*  11.202% 3+l 7.574
LBITCOINCASH - — LETHEREUM - 0571 2+1 5602 LETHEREUM-— LBITCOINCASH- 4500 2+1 6.286
LBITCOINCASH * —> LRIPPLE* 2800 3+l 8998 LRIPPLE* — LBITCOINCASH* 10.650% 3+1 8.224
LBITCOINCASH - — LRIPPLE - 11782 7+1 14455 LRIPPLE- —> LBITCOINCASH - 25.060% 7+1 15.069
LBITCOINCASH “—> LBITCOIN * 3804 241 633  LBITCOIN “—> LBITCOINCASH* 9.124¢ 241  6.002
LBITCOINCASH - — LBITCOIN - 3182 3+l 7.876 LBITCOIN - — LBITCOINCASH - 14471% 3+1  7.883
LBITCOINCASH * > LLITECOIN* 2747 4+1 9959 LLITECOIN* — LBITCOINCASH * 10.976* 4+1 10.099
LBITCOINCASH “— LLITECOIN - 1150 3+1 8296 LLITECOIN- — LBITCOINCASH - 14279 3+1  7.99

LBITCOINCASH * — LEOS* 2437 2+1 6554 LEOS* — LBITCOINCASH* 3314 241 6846
LBITCOINCASH - — LEOS - 0128 2+1 5901 LEOS-—> LBITCOINCASH - 5342 241 6383
LBITCOINCASH* >LBINANCECOIN®  20.423* 7+l 14.867 LBINANCECOIN‘>LBITCOINCASH®  21.506% 7+1 14.267
LBITCOINCASH- —> LBINANCECOIN-  17.173* 7+1 15246 LBINANCECOIN—LBITCOINCASH-  16.004* 7+1 15.068
LBITCOINCASH * —> LSTELLAR* 10527 6+1 13189 LSTELLAR * — LBITCOINCASH * 4787 6+l 13.793
LBITCOINCASH “—> LSTELLAR - 2158 2"l 5762 LSTELLAR- —> LBITCOINCASH - 8766 2+1 5991
LBITCOINCASH * — LMONERO* 0483 2+1 5932 LMONERO" — LBITCOINCASH * 2526 2+1 6411
LBITCOINCASH - — LMONERO- 4442  7+1 14659 LMONERO- —s LBITCOINCASH - 31.362% 7+0 14.704
LBITCOINCASH * — LDASH * 37.776* 3+l 8022 LDASH*—> LBITCOINCASH* 16.115% 3+1 8.344
LBITCOINCASH - —> LDASH - 0980 5+l 10953 LDASH - LBITCOINCASH - 10670 5+1 11619
LBITCOINCASH * — LNEO* 3771 4+1 9808 LNEO*—> LBITCOINCASH * 7726 4+1 9818
LBITCOINCASH ~—> LNEO - 0709 2+l 6431 LNEO-—> LBITCOINCASH - 9.071* 2+41 6.216
LBITCOINCASH * — LZCASH* 5821 3+1 7.853 LZCASH*—s LBITCOINCASH * 13.633* 3+l 7.516
LBITCOINCASH - —> LZCASH - 3564 7+l 14542 LZCASH-—> LBITCOINCASH - 34505% 7+l 14.323

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.
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Ek 5. Litecoin ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik iliskisi T\e,:\s/?li(:t. k+d ';e”gtéf Nedensellik iliskisi T\é‘s’f'i‘:t' k+d *;::e':(
LLITECOIN * —> LETHEREUM * 8320* 1+l 4001 LETHEREUM *—> LLITECOIN * 1543 141 4191
LLITECOIN - — LETHEREUM - 2554 1+1 3431 LETHEREUM - —> LLITECOIN - 0741 1+41 3476
LLITECOIN * —> LRIPPLE * 65.281* 8+1 15877 LRIPPLE* — LLITECOIN* 9411 8+ 16.756
LLITECOIN - > LRIPPLE - 10608 7+1 15275 LRIPPLE-— LLITECOIN - 9019 7+ 14.242
LLITECOIN *—> LBITCOINCASH * 10976* 4+1 10.099 LBITCOINCASH *—> LLITECOIN* 2747  4+1 9959
LLITECOIN - > LBITCOINCASH - 14279* 3+1 799 LBITCOINCASH- —> LLITECOIN - 1150 3+1 8.296
LLITECOIN * - LBITCOIN * 12592  6+1 13547 LBITCOIN* — LLITECOIN* 34679% 6+1 13.745
LLITECOIN- > LBITCOIN - 3561 2+1 5969 LBITCOIN —s LLITECOIN - 4287 2+41 6026
LLITECOIN * — LEOS* 16.861* 4+1 9946 LEOS* — LLITECOIN* 4550 4+1 10.161
LLITECOIN - = LEOS - 0260 1+1 3693 LEOS-—s LLITECOIN - 2426 1+41 3465
LLITECOIN * - LBINANCECOIN* 10468 4+1 10772 LBINANCECOIN *—s LLITECOIN * 3019 4+1 9818
LLITECOIN - —> LBINANCECOIN - 6228 2+1 6607 LBINANCECOIN- — LLITECOIN - 7964% 241  6.147
LLITECOIN * - LSTELLAR* 14921 7+1 15177 LSTELLAR* —> LLITECOIN * 7665 7+ 1592
LLITECOIN —> LSTELLAR - 0004 1+1 3796 LSTELLAR-—>LLITECOIN- 0234 1+1 3552
LLITECOIN* — LMONERO* 11319 8+l 16304 LMONERO® — LLITECOIN * 47.607% 8+l 1641
LLITECOIN - — LMONERO - 12.605% 3+1 8256 LMONERO-—> LLITECOIN - 5537  3+1 8307
LLITECOIN* —> LDASH* 14.478* 6+1 13.853 LDASH *—s LLITECOIN * 5200 6+1 14.427
LLITECOIN - —> LDASH - 3732 2+1 6217 LDASH-— LLITECOIN - 6361%* 2+1 5704
LLITECOIN'>LETHEREUMCLASSIC* 4017 4+l 9952 LETHEREUMCLASSIC'>LLITECOIN® 1463 4+l 10.06
LLITECOIN->LETHEREUMCLASSIC-  16.850* 3+l 8014 LETHEREUMCLASSICLLITECOIN- 7.638 3+l 8558
LLITECOIN * - LNEO* 18.290% 5+1 11.702 LNEO*-» LLITECOIN* 109035 5+1 11651
LLITECOIN -~ —> LNEO - 0078 1+l 3732 LNEO-—> LLITECOIN - 0024 1+1 3302
LLITECOIN * — LZCASH* 10170 4+1 10534 LZCASH*—> LLITECOIN* 4321  4+1 9268
LLITECOIN-—> LZCASH - 1175 1+1 3.409 LZCASH-—> LLITECOIN - 0814 1+#1 3577

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.
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Ek 6. Eos ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedensellik iliskisi T\e,:\s/?li(:t. k+d *;:;:f Nedensellik iliskisi T\é‘s’f"i‘:t_ k+d *;::e':(
LEOS * — LETHEREUM * 1933 3+1 7.849 LETHEREUM* - LEOS® 3709 3+1 8016
LEOS- — LETHEREUM - 0920 1+1 3744 LETHEREUM - LEOS- 0896 1+1  4.206
LEOS * — LRIPPLE* 7255 3+l 7518 LRIPPLE* — LEOS® 1215 3+1 8324
LEOS- > LRIPPLE - 4811 2+1 6708 LRIPPLE - — LEOS- 0462 2+1 5884
LEOS * — LBITCOINCASH* 3314 2+1 6846 LBITCOINCASH*— LEOS* 2437 241 6554
LEOS~ - LBITCOINCASH - 5342 2+1 6383 LBITCOINCASH - — LEOS - 0128 241 5901
LEOS * — LLITECOIN* 4550 4+1 10161 LLITECOIN* —> LEOS* 16.861* 4+1  9.946
LEOS- — LLITECOIN - 2426 1+1 3465 LLITECOIN- — LEOS- 0260 1+1  3.603
LEOS * — LBITCOIN* 5705 2+41 6185 LBITCOIN*— LEOS* 2360 241  6.675
LEOS- — LBITCOIN - 0084 1+1 3935 LBITCOIN- — LEOS- 0366 1+1 4273
LEOS * — LBINANCECOIN* 10100 7+1 15059 LBINANCECOIN * — LEOS* 3816 7+1 14334
LEOS~ - LBINANCECOIN - 0246 2+#1 6662 LBINANCECOIN - —> LEOS - 11.201% 241 6.162
LEOS * — LSTELLAR " 7042 7+1 14992 LSTELLAR* —> LEOS* 4313 7+l 15597
LEOS- —> LSTELLAR - 0208 1+l 3794 LSTELLAR- —> LEOS- 3243 141 4143
LEOS * — LMONERO* 0097 1+1 4066 LMONERO*—> LEOS* 0312 141 3419
LEOS- — LMONERO - 8.768* 2+1 6813 LMONERO- — LEOS - 2100 241 6.248
LEOS * — LDASH* 1634 3+1 7522 LDASH®—» LEOS* 24040 3+1 8468
LEOS~ — LDASH - 0447 1+1 3763 LDASH- — LEOS- 0003 1+1 3783
LEOS * — LETHEREUMCLASSIC * 0847 1+#1 3779 LETHEREUMCLASSIC* —LEOS* 0733 1+l 3894
LEOS~ —> LETHEREUMCLASSIC - 2727 141 3555 LETHEREUMCLASSIC —LEOS- 0012 1+l  3.766
LEOS * — LNEO* 1382 2+1 6.743 LNEO* —> LEOS® 2160 241 5757
LEOS~ - LNEO - 0078 1+l 3483 LNEO- — LEOS- 0394 1+1 3124
LEOS * — LZCASH* 2801 1+1 3824 LZCASH* - LEOS* 1712 141 4105
LEOS~ — LZCASH - 2846 1+41 3641 LZCASH- —> LEOS- 3818* 1+l 3404

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigni ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.
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Ek 7. Binance coin ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik iliskisi T\é\;?li(:t. k+d *;er;;f Nedensellik iliskisi T\é\slfli(:t. k+d *;::e':(
LBINANCECOIN® — LETHEREUM *  4.332 6+l 13.235 LETHEREUM*—>LBINANCECOIN* 26.446* 6+1 13211
LBINANCECOIN-— LETHEREUM - 1.901 1+1 3835 LETHEREUM-—>LBINANCECOIN- 1314 1+1 3882
LBINANCECOIN * —> LRIPPLE* 3693 4+1 10264 LRIPPLE*—> LBINANCECOIN 14592% 4+1 10043
LBINANCECOIN - —> LRIPPLE - 1272 141 4007 LRIPPLE — LBINANCECOIN - 2027 1+#1 3841
LBINANCECOIN'SLBITCOINCASH 51 56» 741 14267 LBITCOINCASH *>LBINANCECOIN® 29.423% 7+1  14.867
tg:_’;‘ég&i‘ﬁ'm” 16.004* 7+1 15068 LBITCOINCASH —LBINANCECOIN- 17.173* 7+1 15246
LBINANCECOIN * = LLITECOIN* 3019 4+1 9818 LLITECOIN® —>LBINANCECOIN* 10468 4+1 10.772
LBINANCECOIN —> LLITECOIN - 7.964* 2+#1 6.147 LLITECOIN-—> LBINANCECOIN - 6228 2+#1 6.697
LBINANCECOIN * > LEOS* 3816 7+1 14334 LEOS® —» LBINANCECOIN® 10100 7+1 15.059
LBINANCECOIN - > LEOS - 11.291* 2+1 6162 LEOS-—s LBINANCECOIN - 0246 2+41 6662
LBINANCECOIN *—> LBITCOIN * 11446  6+1 13.048 LBITCOIN * —> LBINANCECOIN® 4510 6+1 13271
LBINANCECOIN - > LBITCOIN - 10674 5+1 11.923 LBITCOIN - —> LBINANCECOIN - 9497 5+l 10819
LBINANCECOIN * - LSTELLAR®  3.942 6+l 13479 LSTELLAR® —>LBINANCECOIN®  15282% 6+1 13.092
LBINANCECOIN “—> LSTELLAR - 5060 5+1 1199 LSTELLAR —>LBINANCECOIN-  13.263* 5+1 1176
LBINANCECOIN* —» LMONERO*® 2426 4+1 9928 LMONERO" —> LBINANCECOIN * 4785 4+1  9.77
LBINANCECOIN - — LMONERO-  15254* 7+1 14503 LMONERO- —> LBINANCECOIN - 10379 7+1 14591
LBINANCECOIN * — LDASH* 2859 4+1 10.081 LDASH ‘> LBINANCECOIN * 1971  4+1 10.501
LBINANCECOIN - —> LDASH - 8182* 2+#1 636 LDASH —s LBINANCECOIN - 0088 2+41 6277
LBINANCECOIN * — LNEO* 3674 4+1 9958 LNEO®— LBINANCECOIN * 35.460% 4+1 10.247
LBINANCECOIN ~— LNEO - 25979% 7+1 15.001 LNEO- —> LBINANCECOIN - 18.036* 7+1 14417
LBINANCECOIN * — LZCASH* 2929 6+1 13499 LZCASH'—> LBINANCECOIN * 15271% 6+1 12937
LBINANCECOIN -~ LZCASH - 11.879* 2+1 6.006 LZCASH — LBINANCECOIN - 1517  2+41 6807

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigni ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.
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Ek 8. Stellar ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedensellik iliskisi T\e,:\s/?li(:t. k+d *;:;:f Nedensellik iliskisi T\é\s’:"i‘:t. k+d *;:;e"r‘
LSTELLAR * — LETHEREUM * 7355 7+l 16373 LETHEREUM®—>LSTELLAR®  10.632* 7+1 14.761
LSTELLAR - — LETHEREUM - 1633 1+l 3807 LETHEREUM-—LSTELLAR- 0024 1+1 3523
LSTELLAR * — LRIPPLE* 6.155 8+l 18.283 LRIPPLE*—> LSTELLAR® 37.140¢ 8+1 17.611
LSTELLAR - —> LRIPPLE - 7.034* 2+41 6126 LRIPPLE-—> LSTELLAR - 2600 2+1 6238
LSTELLAR *—> LBITCOINCASH * 4787 6+1 13793 LBITCOINCASH ‘- LSTELLAR® 10527 6+l 13.189
LSTELLAR - — LBITCOINCASH - 8.766* 2+1 5991 LBITCOINCASH-—LSTELLAR- 2158 2+1 5762
LSTELLAR * —> LLITECOIN* 7665 7+l 1592 LLITECOIN * - LSTELLAR * 14921 7+1 15177
LSTELLAR > LLITECOIN - 0234 1+1 3552 LLITECOIN-—> LSTELLAR - 0004 1+l 3.796
LSTELLAR * > LEOS* 4313 7+41 15597 LEOS® — LSTELLAR® 7042 T+l 14992
LSTELLAR - —> LEOS - 3243 1+#1 4143 LEOS — LSTELLAR- 0208 1+1 3.794
LSTELLAR * — LBINANCECOIN * 15282 6+1 13.092 LBINANCECOIN'—> LSTELLAR* 3942 6+l 13.479
LSTELLAR - — LBINANCECOIN-  13263* 5+1 1176 LBINANCECOIN-—LSTELLAR- 5069 5+1 11.99
LSTELLAR * — LBITCOIN * 13.042* 6+1 12.886 LBITCOIN* —> LSTELLAR" 2627 6+1 13.049
LSTELLAR- — LBITCOIN - 4208 2+#1 563 LBITCOIN —> LSTELLAR - 0.146 2+1 598

LSTELLAR * — LMONERO* 3864 7+l 15283 LMONERO®—»> LSTELLAR * 20208 7+l 14.342
LSTELLAR - —> LMONERO - 2276 7+1 15101 LMONERO-—> LSTELLAR - 8525 7+ 13981
LSTELLAR * —> LDASH* 10023 8+l 1661 LDASH ‘> LSTELLAR® 17.803* 8+ 17.389
LSTELLAR - — LDASH - 0008 1+l 3544 LDASH-—> LSTELLAR - 0445 1+1 36

LSTELLAR'>LETHEREUMCLASSIC' ~ 5994  6+1 12816 |1nCR-UMCLASSIC 10859 6+ 13.252
LSTELLAR —LETHEREUMCLASSIC-  0.785 1+1 3.644 tEIEEEE:MCLASS'Cf—’ 0021 1+1 3636
LSTELLAR * — LNEO* 8960 6+l 12.625 LNEO®—> LSTELLAR* 7658  6+1 13.079
LSTELLAR ~—> LNEO - 1124 1+1 3808 LNEO- — LSTELLAR- 1319 1+1 3597
LSTELLAR * —> LZCASH* 14181 8+l 15258 LZCASH*—> LSTELLAR® 22676 8+l 16.301
LSTELLAR —> LZCASH - 0236 1+l 3535 LZCASH-—> LSTELLAR - 2107 1+1 3518

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigni ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.
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Ek 9. Monero ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedensellik iliskisi T\e,:\s/?li(:t. k+d *;:;:f Nedensellik iliskisi T\é\s/tali(:t. k+d *;;'{g'r‘
LMONERO * —> LETHEREUM * 0211 1+l 4213 LETHEREUM *—> LMONERO * 2688 1+l 3696
LMONERO - —> LETHEREUM - 3994 2+41 6113 LETHEREUM - —> LMONERO - 7733% 241 6,545
LMONERO * — LRIPPLE * 21.652¢ 8+ 17.409 LRIPPLE*—> LMONERO" 13370 8+1 16.843
LMONERO - —> LRIPPLE - 16574* 2+1 6.004 LRIPPLE-— LMONERO - 2913 2+41 6201
LMONERO *—> LBITCOINCASH * 2526 2+41 6411 LBITCOINCASH > LMONERO® 0483 2+l 5932
LMONERO - - LBITCOINCASH - 31.362¢ 7+0 14704 LBITCOINCASH-—LMONERO- 4442 7+l 14.659
LMONERO * —» LLITECOIN * 47607* 8+1 1641 LLITECOIN* - LMONERO* 11319 8+l 16.304
LMONERO > LLITECOIN - 5537 3+l 8307 LLITECOIN-—> LMONERO - 12.605% 3+1 8.256
LMONERO * —» LEOS* 0312 1+l 3419 LEOS* - LMONERO* 0097 1+1 4066
LMONERO - —» LEOS - 2100 2+1 6248 LEOS-— LMONERO - 8.768% 2+1 6813
LMONERO * —> LBINANCECOIN * 4785 4+1 977 LBINANCECOIN‘—> LMONERO*®  2.426 4+1 9.928
LMONERO - —> LBINANCECOIN - 10379 7+1 14591 LBINANCECOIN- —LMONERO- 15254% 7+1 14.503
LMONERO * - LSTELLAR* 20208* 7+1 14.342 LSTELLAR*—> LMONERO * 3864 7+1 15283
LMONERO ~—> LSTELLAR - 8525 7+l 13981 LSTELLAR-— LMONERO - 2276 7+1 15.101
LMONERO* -5 LBITCOIN * 0017 1+l 3794 LBITCOIN* — LMONERO* 0920 1+l 4075
LMONERO~ -5 LBITCOIN - 10.790* 3+1 7.966 LBITCOIN -~ — LMONERO- 17.316% 3+1 7.972
LMONERO * —» LDASH * 6712 2+1 625 LDASH ‘- LMONERO * 12.305% 2+41 6296
LMONERO - —> LDASH - 5814 3+1 8014 LDASH-—> LMONERO - 8873* 3+l 7.657
LMONERO' >LETHEREUMCLASSIC' 0020  1+1 4151 -~ THEREUMCLASSICTS 0.660 1+l 3774
LMONERO —>LETHEREUMCLASSIC- 2169  2+1 6.074 t',\zﬂg‘:\lESREOUMCLASS'O - 3836 2+1 586

LMONERO * —> LNEO* 14436 8+l 16.026 LNEO*—> LMONERO * 22.056% 8+L 16.294
LMONERO ~—> LNEO - 2143 1+1 3846 LNEO-—> LMONERO - 0087 1+l 3514
LMONERO * —» LZCASH* 0974 4+1 10.218 LZCASH*—> LMONERO * 9.258* 4+1 9.236
LMONERO - —> LZCASH - 5794 7+l 14135 LZCASH —> LMONERO - 17.618% 7+1 14.205

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigimi ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir
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Ek 10. Dash ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedensellik iliskisi T\e,:\s/?li(:t. k+d *;:;:f Nedensellik iliskisi T\é\s/tali(:t. k+d *;::e':(
LDASH * — LETHEREUM * 2022 1+#1 4029 LETHEREUM *—>LDASH * 0109 1+1 4036
LDASH - — LETHEREUM - 1485 1+l 3566 LETHEREUM - —> LDASH- 0276 1+1 3415
LDASH * —> LRIPPLE * 12.986* 3+1 8865 LRIPPLE'—> LDASH" 5809 3+1 8381
LDASH - —> LRIPPLE - 0890 1+l 3684 LRIPPLE-—> LDASH - 0299 141 3525
LDASH *—> LBITCOINCASH * 16.115% 3+1 8344 LBITCOINCASH “—> LDASH* 37.776% 3+1 8022
LDASH - > LBITCOINCASH - 10670 5+1 11619 LBITCOINCASH- —> LDASH - 0980 5+1 10.953
LDASH * — LLITECOIN* 5220 6+l 14.427 LLITECOIN*—> LDASH* 14.478* 6+1 13.853
LDASH “—> LLITECOIN - 6.361* 2+1 5704 LLITECOIN-—> LDASH - 3732 241 6217
LDASH * — LEOS * 24.040¢ 3+1 8468 LEOS® — LDASH* 1634 3+1 7522
LDASH - — LEOS - 0003 1+l 3783 LEOS- —» LDASH- 0447 141 3763
LDASH * - LBINANCECOIN* 1971  4+1 10.501 LBINANCECOIN *—> LDASH * 2859 4+1 10.081
LDASH - —> LBINANCECOIN - 0088 2+#1 6277 LBINANCECOIN-—> LDASH - 8.182% 2+1 636

LDASH * - LSTELLAR* 17.893* 8+1 17.389 LSTELLAR* —> LDASH * 10023 8+l 16,61
LDASH “—> LSTELLAR - 0445 1+1 36 LSTELLAR-—> LDASH- 0008 1+l 3544
LDASH * — LMONERO* 12.395% 2+1 6296 LMONERO® —> LDASH * 6712¢ 241 625

LDASH - — LMONERO- 8873* 3+1 7.657 LMONERO-—> LDASH - 5814 3+1 8014
LDASH “—> LBITCOIN * 0420 1+1 3854 LBITCOIN* — LDASH" 2388 141 4581
LDASH- — LBITCOIN - 0033 1+l 3808 LBITCOIN - — LDASH - 0878 141 3651

LDASH * — LETHEREUMCLASSIC* 5471 2+1 6.727 LETHEREUMCLASSIC'—»LDASH* 11.761* 2+1 5.631

LDASH - — LETHEREUMCLASSIC - 4389 2+1 5466 LETHEREUMCLASSIC —LDASH- 1159 2+1 6.287
LDASH * —» LNEO* 18.702* 6+1 13.666 LNEO*— LDASH* 9560 6+1 13.555
LDASH ~— LNEO - 0.074 1+1 3.404 LNEO™ — LDASH- 0739 1+1 3414
LDASH * — LZCASH ™ 0264 1+1 3435 LZCASH*— LDASH* 0302 1+1 4.194
LDASH™— LZCASH - 7.834* 2+1 5866 LZCASH — LDASH - 5481 2+1 6.226

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.
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Ek 11. Ethereum classic ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglar

o e re s Wald Kritik o Ere pe s Wald Kritik
Nedensellik Iliskisi Test ist. deger Nedensellik Iligkisi Test ist. k+d deger
R K LETHEREUM - —
LETHEREUMCLASSIC' »LETHEREUM" ~ 0757 ~ 2+1 550 D =n-sf — 2048 241 5776
. . LETHEREUM - —
LETHEREUMCLASSIC »LETHEREUM- 0109 1+1 3349 = "=i- 8 = 1310 1+1 3621
LETHEREUMCLASSIC * — LRIPPLE * 0101 3+l 8513 LRIPPLE*>LETHEREUMCLASSIC* 3597 3+1 7817
LETHEREUMCLASSIC - —> LRIPPLE - 5.660* 2+l 5604 LRIPPLE- »LETHEREUMCLASSIC - 4.031 2+l 6.274
LETHEREUMCLASSIC *—> LBITCOINCASH *—>
5085 2+1 6.006 7456% 241 5415
LBITCOINCASH* LETHEREUMCLASSIC *
LETHEREUMCLASSIC - —> LBITCOINCASH~ —>
294 2+1 . .804 2+1 904
LBITCOINCASH - 529 659  ETHEREUMCLASSIC - 080 590
LLITECOIN® —
LETHEREUMCLASSIC “—> LLITECOIN* 1463  4+1 10.06 4017 4+1 9952
UMCLASSIC ™~ co LETHEREUMCLASSIC * 0 995
) . LLITECOIN - —
LETHEREUMCLASSIC “—> LLITECOIN-  7.638 3+l 8558 16.850% 3+1 8.014
UMCLASSIC > co LETHEREUMCLASSIC - 6:850% 3+1 8.0
LETHEREUMCLASSIC * - LEOS * 0733 1+1 3894 LEOS® — LETHEREUMCLASSIC® 0847 1+1 3.779
LETHEREUMCLASSIC - — LEOS - 0012 1+l 3766 LEOS-— LETHEREUMCLASSIC - 2727 141 3555
LETHEREUMCLASSIC * —> LBINANCECOIN *—>
. + . . + .
LBINANCECOIN * 11667 6+1 1298 o e REUMCLASSIC * 5040 6+1 1353
LETHEREUMCLASSIC - —> LBINANCECOIN - —
. + . . * + i
LBINANCECOIN - 1933 1+l 3672 | EREUMCLASSIC - 72647 1+l 405
LETHEREUMCLASSIC * —» LSTELLAR*  10.859 6+1 13252 LSTELLAR™ 5004 6+1 12.816
LETHEREUMCLASSIC *
i i LSTELLAR —
0021 1+l 3636 785 141 3.644
LETHEREUMCLASSIC ~—> LSTELLAR e OLASSIC - 0.785 36
LMONERO * —
LETHEREUMCLASSIC * —» LMONERO* 0660 1+l 3.774 020 1+41 4151
UMCLASSIC™ — LMONERO LETHEREUMCLASSIC * 0020 >
. . LMONERO - —
LETHEREUMCLASSI LMONER 3836 2+1 586 2169 2+1 6.074
UMCLASSIC ~ — LMONERO LETHEREUMCLASSIC - 69 60
LETHEREUMCLASSIC * —> LDASH * 11.761* 2+1 5631 LDASH*—> LETHEREUMCLASSIC* 5471 2+l 6.727
LETHEREUMCLASSIC - —> LDASH - 1159 2+1 6287 LDASH-—> LETHEREUMCLASSIC- 4389 2+l 5466
LETHEREUMCLASSIC *—> LBITCOIN * 1083  1+1 4104 LBITCOIN™ - 0385 1+1 3.76
LETHEREUMCLASSIC *
LETHEREUMCLASSIC- > LBITCOIN - 1496  1+1 3807 LBITCOIN = — i 3378 1+1 3622
LETHEREUMCLASSIC
LETHEREUMCLASSIC * —> LNEO* 0418 1+l 3649 LNEO*-»> LETHEREUMCLASSIC* 2092 1+#1 3777
LETHEREUMCLASSIC ~—> LNEO - 0296 1+l 3575 LNEO- - LETHEREUMCLASSIC- 0000 1+1 3241
LETHEREUMCLASSIC * —> LZCASH * 0175 1+#1 4576 LZCASH*—> LETHEREUMCLASSIC* 0.185 1+1 4258
LETHEREUMCLASSIC ~—> LZCASH - 4714  2+1 6201 LZCASH—> LETHEREUMCLASSIC- 2048 2+1 6.478

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.
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Ek 12. Neo ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedensellik iliskisi T\é\;?li(:t. k+d ';e”gtéf Nedensellik iliskisi T\é\s/tali(:t. k+d *;::e':(
LNEOQ* — LETHEREUM * 0870  4+1 10119 LETHEREUM *—> LNEO* 17.637* 4+1 9328
LNEO -~ —» LETHEREUM - 0838 1+1 3642 LETHEREUM — LNEO- 0122 1+1 3768
LNEO * —> LRIPPLE* 5740  4+1 9566 LRIPPLE'— LNEO* 7139 4+1 9793
LNEO - —> LRIPPLE - 11730 3+l 8481 LRIPPLE — LNEO - 9.771% 3+1 8.9

LNEO *—> LBITCOINCASH * 7726 4+1 9818 LBITCOINCASH ‘= LNEO* 3771 4+1 9.808
LNEO - —> LBITCOINCASH - 9.071* 2+41 6216 LBITCOINCASH™ — LNEO - 0709 2+1 6431
LNEO* — LLITECOIN 10935 5+1 11.651 LLITECOIN* > LNEO* 18200 5+l 11.702
LNEO > LLITECOIN - 0024  1+1 3302 LLITECOIN - LNEO- 0078 1+l 3732
LNEO * —» LEOS* 2160 2+l 5757 LEOS* —>LNEO* 1382 241 6.743
LNEO - —» LEOS - 0394 1+1 3124 LEOS--»LNEO- 0078 1+1 3483
LNEO * — LBINANCECOIN * 35.460* 4+1 10.247 LBINANCECOIN *—> LNEO * 3674 4+1 9958
LNEO - —> LBINANCECOIN - 18.036* 7+1 14.417 LBINANCECOIN- -5 LNEO - 25979% 7+1 15.001
LNEO * > LSTELLAR 7658  6+1 13.079 LSTELLAR* —>LNEO* 8960 6+l 12.625
LNEO > LSTELLAR - 1319  1+1 3597 LSTELLAR —> LNEO - 1124 1+1 3.808
LNEO * —» LMONERO* 22.056* 8+1 16294 LMONERO®—s> LNEO* 14436 8+l 16.026
LNEO - — LMONERO" 0087 1+l 3514 LMONERO™ —> LNEO- 2143 1+1 3.846
LNEO * —» LDASH* 9560 6+l 13.555 LDASH‘—> LNEO* 18.702¢ 6+1 13.666
LNEO - —» LDASH - 0739  1+1 3414 LDASH-—>LNEO- 0074 1+1 3.404

LNEO * — LETHEREUMCLASSIC * 2.092 1+41  3.777 LETHEREUMCLASSIC *— LNEO * 0.418 1+1 3.649

LNEO -~ —» LETHEREUMCLASSIC - 0.000 1+1 3241 LETHEREUMCLASSIC™ — LNEO - 0.296 1+1 3.575
LNEO* — LBITCOIN * 1.436 1+1  3.939 LBITCOIN* — LNEO* 0.294 1+1 3.704
LNEO~ — LBITCOIN - 4.243 2+1 6.034 LBITCOIN ~— LNEO - 4752 2+1 6.178
LNEO * — LZCASH™ 3.379 4+1 10.14 LZCASH*— LNEO*™ 13.865* 4+1 10.208
LNEO ~— LZCASH - 0.311 1+1 3163 LZCASH™ — LNEO - 1.110 1+1  3.349

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigni ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.

174



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2021, Cilt: 12, Say: 29, 149-175.
Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2021, Volume: 12, No: 29, 149-175.

Ek 13. Zcash ve Diger Kripto Paralar Arasindaki Asimetrik Nedensellik Analizi Sonuglart

Nedensellik iliskisi T\e,:\s/?li(:t. k+d ';e”gtéf Nedensellik iliskisi T\é‘s’f"i‘:t_ k+d *;::e':(
LZCASH™ — LETHEREUM * 0439  1+1 4297 LETHEREUM *—> LZCASH * 0128 1+1 4.282
LZCASH™ — LETHEREUM - 4688 2+#1 6772 LETHEREUM — LZCASH - 3523 2+1 5917
LZCASH * — LRIPPLE* 4155  4+1 10281 LRIPPLE* — LZCASH* 13582 4+1 10.091
LZCASH - — LRIPPLE - 6.560* 2+1 6387 LRIPPLE —> LZCASH - 2720 2+1 6033
LZCASH * > LBITCOINCASH * 13.633* 3+1 7516 LBITCOINCASH ‘= LZCASH* 5821 3+1 7.853
LZCASH ~ > LBITCOINCASH - 34505 7+1 14.323 LBITCOINCASH- —> LZCASH - 3564 T+l 14542
LZCASH * — LLITECOIN* 4321  4+1 9268 LLITECOIN* — LZCASH * 10170 4+1 10.534
LZCASH “—> LLITECOIN - 0814 1+1 3577 LLITECOIN  — LZCASH - 1175  1+1 3.409
LZCASH * - LEOS * 1712 141 4105 LEOS* — LZCASH* 2801 1+1 3.824
LZCASH - —> LEOS - 3818* 1+l 3404 LEOS-—> LZCASH- 2846 1+1 3641
LZCASH * —> LBINANCECOIN * 15271%  6+1 12937 LBINANCECOIN *—> LZCASH * 2929 6+l 13.499
LZCASH - —> LBINANCECOIN - 1517 2+1 6807 LBINANCECOIN- —> LZCASH - 11.879* 2+1 6006
LZCASH * —> LSTELLAR* 22676* 8+1 16301 LSTELLAR® —> LZCASH* 14181 8+l 15.258
LZCASH ~—> LSTELLAR - 2107 1+41 3518 LSTELLAR —> LZCASH - 0236 1+1 3535
LZCASH * — LMONERO* 9.258*  4+1 9.236 LMONERO"—» LZCASH * 0974  4+1 10218
LZCASH -~ — LMONERO - 17.618* 7+1 14205 LMONERO- —> LZCASH - 5794 7+l 14135
LZCASH * —> LDASH * 0302 1+1 4194 LDASH ‘> LZCASH * 0264 1+1 3435
LZCASH - —> LDASH - 5481 2+1 6226 LDASH- - LZCASH - 7834% 2+1 5866

LZCASH*—-LETHEREUMCLASSIC*  0.185 141 4258 LETHEREUMCLASSIC*—-LZCASH* 0.175 1+1 4.576

LZCASH —-LETHEREUMCLASSIC~  2.048 2+1 6.478 LETHEREUMCLASSIC —LZCASH" 4714 2+1 6.201

LZCASH* — LNEO™ 13.865* 4+1 10.208 LNEO* — LZCASH * 3379  4+1 1014
LZCASH ~— LNEO - 1.110 1+1 3349 LNEO™ — LZCASH~ 0.311 1+1 3.163
LZCASH* — LBITCOIN * 2.523 1+1 4175 LBITCOIN* — LZCASH* 0.024 1+1 4.148
LZCASH™ — LBITCOIN - 3.546 2+1 6.367 LBITCOIN-— LZCASH - 7.735*  2+1 5.956

*, %S5 hata payina gore, nedenselligin olmadigni ifade eden sifir hipotezinin reddini gosterir.
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