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Executive Summary

The objective of our journal is to publish up-to-date, high-quality and original
research papers. In this volume, we present nine studies. The journal broadly contain
research papers. Research papers mostly demonstrate a sound theoretical and/or
methodological underpinning, a clear contribution to knowledge in the field and provide a
critical and concise yet comprehensive review of the economy.

The first article of this issue discusses the possible effects of terrorist activities on
financial markets especially Istanbul Gold Exchange by employing EGARCH and GJR-
GARCH models. This study shows that the volatility experienced at the time of terrorist
incidences are not significantly related with the incidences. Moreover, it has been found
that gold, service and technology indices have affected by only positive events. The second
article analyses Turkish citizens’ perception toward Kyrgyz and Kyrgyzstan and it has
quite excited results on revealing perception of Turks. According to the paper, Turkish
citizens who had already visited Kyrgyzstan have negative perception while the ones who
never been there have positive stances.

The third article titled as “The Relationship between Openness and Unemployment:
A Time Varying Parameter Analysis on Selected EU Countries and Turkey” is sought to
determine the unemployment rates to openness levels between 2011 and 2015 with time
varying parameter techniques. In the fourth study, 23 OECD countries’ income inequality
and institutional quality factors from 1984 to 2011 are analysed in order to reveal the
relationship.

The fifth paper written by Ugur, focuses the determinants of development, but
mostly on people’s basic capabilities and their freedom in terms of the theory of Amartya
Sen. The sixth article written by Cobanogullar1 and Yereli, investigates participatory
budgeting notion to make comprehensive description. Moreover, the seventh paper of this
issue is about innovation and innovative public procurement. The authors discuss the
subjects from institutional approach since government must set the rules for the process.

The main purpose of the eighth study which carries the title as “The Relationship
between R&D Expenditures and Economic Growth for Some Developed Countries: A
Panel Data Analysis” is to analyse the relationship between research and development
(R&D) expenditures and economic growth. Data of annual Eurostat between 1996-2014
are used to conduct dynamic panel data analysis in this study. And the last article of this
journal analyses causation and consequences of Turkish workforce migration by
employing social and cultural discourse analysis. Finally, the last study analyses causation
and consequences of Turkish workforce migration, and social and cultural discourse
analysis have used in the study.

We are grateful to your ongoing interest in our journal.

Prof. Ahmet Burcin YERELI
Editor






Editoriin Notu

Dergimizin amaci, gilincel, yiliksek kaliteli ve 0Ozgiin arastirma makaleleri
yayinlamaktir. Bu sayida, dokuz ¢aligma yer almaktadir. Calismalar arastirma makaleleri
olarak kaleme alinmigtir. Aragtirma makaleleri ¢ogunlukla geleneksel formda olup, teorik
ve/veya metodolojik temele dayanan, alanina net bir katki sunan ve ekonomiye elestirel,
net, kapsamli ve ¢agdas yorumlar saglayan caligmalardir.

Saymmuzin ilk makalesi terdrist faaliyetlerin zellikle Istanbul Altin Borsasi olmak
iizere finansal piyasalar Ttizerindeki oynaklik etkisini EGARCH ve GJR-GARCH
modellerini kullanarak aragtirmaktadir. Bu ¢aligma terdrist eylemlerin oldugu dénemlerde
meydana gelen endeks oynakliginin terérist eylemler ile onemli bir iliskisi olmadigin
gostermektedir. Ayrica altin, hizmet ve teknoloji sektdr endekslerinin sadece olumlu
olaylardan etkilendigi tespit edilmistir. Ikinci makale Tiirk vatandaslarinin Kirgizlar ve
Kirgizistan’a bakis acisini analiz etmektedir ve Tiirklerin algisi ile ilgili ilging sonuglar
ortaya koymaktadir. Bu ¢alismaya gore Kirgizistan’da daha 6nce bulunmus olan Tiirklerin
bakis agilar1 negatif iken daha 6nce bulunmamis olanlarin bakis agisinin iyi oldugu
anlasilmaktadir.

“Disa Aciklik ile Issizlik Arasindaki Iliski: Secilmis AB Ulkeleri ve Tiirkiye
Uzerine Zamana Gore Degisen Parametreli Bir Analiz” isimli iiglincii ¢alisma 2011 ve
2015 yillan1 arasinda disa agiklik diizeylerine karsi issizlik oranlarmin verdidi tepkileri
degisen parametre teknigi ile analiz etmeye g¢alismistir. Dordiincii ¢alisma 23 OECD
tilkesinin 1984 ile 2011 arasi gelir esitsizligi ve kurumsal kalite 6geleri aralarindaki
iligkinin ortaya ¢ikarilmasina odaklanmaktadir.

Ugur tarafindan yazilan besinci ¢alisma kalkinmanin 6geleri ve dzellikle Amartya
Sen’in teorisi Ozelinde insanlarin temel kapasiteleri ve Ozgirliikleri iizerinedir.
Cobanogullar1 ve Yereli tarafindan yazili altinci makale, katilimci biitceleme anlayiginin
kapsamli bir tasvirini yapmaktadir. Bu sayinin yedinci makalesinde yenilik¢i ve yaratic
kamu alimlar1 ele alinmaktadir. Yazarlar bu siirecte kural koyucu devleti degerlendirmeye
alarak konuyu kurumsal yaklagim ¢er¢evesinde tartigmaktadirlar.

“Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Ar&Ge Harcamalari ve Ekonomik
Biiyiime Arasindaki iliski: Panel Veri Analizi” baghgim tastyan sekizinci calismanin ana
amaci arastirma ve gelistirme (Ar&Ge) harcamalari ile ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi analiz etmektedir. Bu c¢alismada Eurostat’in 1996-2014 donemine iligkin yillik
verileri ile dinamik panel veri analizi kullamlmstir. Bu derginin son makalesinde ise go¢
olgusu baglaminda, sosyal ve kiiltiirel agidan Tirk gé¢men isgilerinin nedensellik analizi
yapilmakta ve sonuglari analiz edilmektedir.

Dergimize siiregelen ilginizden 6tiirii tesekkiirii bir borg biliriz.

Prof.Dr. Ahmet Bur¢in YERELI
Editor
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Teroér Olaylarinin Finansal Piyasalar Uzerine Etkisi
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The Effects of Terrorist Attacks on Financial Markets

Abstract

In this study, we examined the volatility effect of terrorist incidents on Istanbul Gold
Exchange, ISE100 and on the index yields of the sub-sectors in Turkey. Since negative and positive
events have different effects on volatility, EGARCH and GJR-GARCH models used. Because of the
study, it has seen that the terrorist attacks which occured in Turkey do not have statistically significant
effects on the volatility of Istanbul Gold Exchange, ISE100 and of the sub-sectors. In addition, it has
found that gold, service and technology indices have affected by only positive events; however, both
negative and positive ones affect industrial and financial indices.

Keywords : Volatility Models, Equity Market, Gold Market, Financial Market,
Terrorist Attack.
JEL Classification Codes: C22, C58, D53, K42.
0Oz

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de meydana gelen terdr olaylarmin Istanbul Altin Borsasi, BIST100 ve
alt sektor endeks getirileri iizerindeki oynaklik etkisi incelenmistir. Caligmada, negatif ve pozitif
olaylarin oynaklik tizerindeki etkilerinin farkli olmasi nedeniyle EGARCH ve GJR-GARCH modelleri
kullanilmistir. Caligmanin sonucunda, Tiirkiye’de yasanan terdr olaylarinin BIST 100, alt sektor ve
Istanbul Altin Borsasi endeks oynaklig1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig
goriilmiistiir. Ayrica altin, hizmet ve teknoloji sektdr endekslerinin sadece pozitif yonlii; sinai ve mali
sektor endekslerinin ise hem negatif hem de pozitif yonli haberlerden etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Sézciikler : Oynaklik Modelleri, Hisse Senedi Piyasasi, Altin Piyasasi, Finansal
Piyasalar, Teror Olaylart.



Korkmaz, O. & D. Erer & E. Erer (2017), “Terdr Olaylarimnin Finansal
Piyasalar Uzerine Etkisi”, Sosyoekonomi, Vol. 25(31), 11-30.

1. Giris

Terorizm, korku, tehdit ve yildirma yoluyla politik, ekonomik, dinsel ya da sosyal
amag elde etmek amaciyla devlet diginda bir aktor tarafindan gerceklestirilen siddet veya
illegal giiciin tehdit/fiili kullanim1 olarak tanimlanmaktadir (Procasky & Ujah, 2016: 254).
Benzer sekilde, iktisat literatiiriine gore, terdrist saldirilar zaman igerisinde sikca
gergeklesmeyen ve ekonomideki oynakligi arttiran olaylar olarak ele alinmaktadir. Ancak
bu durumun iilkeler agisindan degistigi goriilmektedir. Ornegin Israil ve Amerika gibi
zengin iilkeler daha sik hedef haline gelmektedirler. Ekonomisi gii¢lii olan iilkeler terdrist
saldirilarin hedefinde yer alirken zayif ekonomileri olan iilkeler terdrist saldirilardan daha
fazla zarar gormektedir (Llussa & Tavares, 2011: 52). Terdr can kaybi ve bedensel
yaralanmalar disinda ekonomik maliyetlere sahiptir. Kolias vd. (2011: 532)’e gore,

“t er °r i st orstaa ydaé r-éd kaarrédnérjeé knaarlkiéy egt¢lveern,| itl

amaceyla gerekli olan -o0ok b¢gyéek miktar
ol duju sermaye birikimi ve mal kaybé o
eylemlerinin ekonomi k g?©°st e fagigtesnt i , s e
olumsuz y°nde etkileyen -0k sayéda eko

Terorist saldirilar, askeri istilalar ve diger ongoriilemeyen yikict olaylar hisse
senetleri ve tahviller {izerinde de 6nemli sonuglara sahip olabilmektedir. Bilindigi tizere
hisse senedi fiyatlar1 yatirimcilarin beklentilerini ve gelecekle ilgili endiselerini
yansitmaktadir. Dolayistyla, hisse senedi fiyatindaki hareketler ekonominin genelinde bir
tsunami etkisi yaratabilmektedir (Chen & Siems: 2004, 349). Bu baglamda ter6r, bir tilkenin
belirsizlik diizeyinin artmasina ve terérle miicadelede savunma harcamalarini artirmasina,
sermaye birikimini azaltmasina, sektorlerin ve finansal piyasalarin olumsuz etkilenmesine
neden olmaktadir (Abadie & Gardeazabal, 2008: 2). Bu nedenle terdr olaylarinin etkilerinin
arastirtlmasi oldukga 6nemlidir.

Terorizmin finansal piyasalar ve ekonomi iizerindeki etkileri literatiirde ¢ok fazla ele
alman bir konu olmamakla birlikte bu durum 11 Eyliil saldirilarindan sonra degismistir.
Ciinki 11 Eyliil 2001 yilinda New York’ta ikiz kulelere gergeklestirilen terdrist saldirilar,
2004 yilinda Madrid ve 2005 yilinda Londra’da meydana gelen saldirilar ile terér riskinin
piyasalar ve ekonomi tizerindeki etkilerini arastiran calismalarin agirhik kazandigi
gozlenmektedir. Bir diger ifadeyle bu olaylar, terdr riskinin yatirimcilar ve finansal
kurumlarin karsilagabilecegi yeni bir risk olarak ele alinmasina neden olmustur (Chesney
vd., 2011: 253).

Teror olaylarinin ekonomik etkileri géz ardi edilemez niteliktedir. Benzer sekilde
finansal piyasalara olan etkisi de dikkate alinabilecek boyuttadir. Bu baglamda, calismada
02 Ocak 2009-31 Aralik 2014 déneminde Tiirkiye’de meydana gelen terdr olaylarinin altin,
hisse senedi piyasalari ile alt sektor endeks getirilerinin oynaklig1 iizerindeki etkileri
arastirtlmak istenmistir.
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