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Oz

Politik devir (iktidar degisimi), bircok sosyoekonomik ve mali faktorii etkilemektedir. Politik devrin et-
kiledigi faktorlerden bir tanesi ise devlet borg gostergeleridir. Politik devir, devlet yonetimine hangi par-
tinin gelecegi konusunda belirsizlige yol actigindan, devlet bor¢larna iliskin gostergelerle iliskilidir. Bu
acidan, calismada politik devirle iligkili dort devlet borg gostergesi belirlenmistir. Bu gostergeler, borg
diizeyi (genel devlet borcu/GSYIH), borg krizi (kriz yllart), borg temerriidii (temerriit yillart) ve iilkenin
kredibilitesinden (kredi notlar1) olusmaktadir. Calismada grafiklerle desteklenen séylemsel bir yontem
benimsenmis ve Tiirkiye icin 1960-2019 yillar: arasinda, politik devir ve bor¢ gdstergeleri iliskisi analiz
edilmigtir. Calismanin sonucuna gore; (i) Tiirkiye'de yogun politik devrin yasandigr donemlerin ardin-
dan borg diizeyi artisa gecmektedir. Politik istikrarin goriildiigii donemlerde ise bor¢ diizeyleri diismek-
tedir. (ii) Tiirkiye'de yogun politik devrin ardindan borg krizi yasanmakta, krizin ardindan ise politik
istikrar hiikiim siirmektedir. Bu durum toplumun bor¢ krizinin ardindan siyasi istikrar istedigi seklinde
yorumlanabilmektedir. (iii) Tiirkiye’de yogun politik devrin yasandigr yillarin ardindan temerriit sayi-
larinda artig goriilmektedir. Temerriit yillarinda veya temerriidiin ardindan ise, nispeten siyasi istikrar

yasanmaktadir. (iv) Tiirkiye'de politik devir kredi derecelerini olumsuz etkilemektedir ancak etki sinir-
lLidr.

Anahtar Kelimeler:  [ktidar degisimi, devlet borg gostergeleri, kamu yonetimi, kamu borg yone-
timi, Tiirkiye
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The Relationship Between Political Turnover and
Sovereign Debt in Turkey

Abstract

Political turnover (government change) affects many socio-economic and fiscal factors. One of the fac-
tors affected by the political turnover is the sovereign debt indicators. The political turnover is related
to the indicators of sovereign debt as it causes uncertainty about which party will come into power. In
this regard, four sovereign debt indicators related to political turnover were identified in the study.
These indicators consist of debt level (general government debt / GDP), debt crisis (crisis years), debt
default (default years) and the country’s credibility (credit ratings). The study adopted a discursive
method supported with graphs and analyzed the relationship of political turnover and debt indicators
between the years of 1960-2019 for Turkey. According to the result of the study; (i) After the period of
intense political turnover, level of debt increases in Turkey. In periods of political stability, debt level
decreases. (ii) After the period of intense political turnover, the debt crises are experienced in Turkey
and after the debt crisis, political stability prevails. This situation can be interpreted as the society wants
political stability after the debt crisis. (iii) In Turkey, after years of intense political turnover, there is
an increase in the number of debt defaults. In the period of default or after the default, political stability
is experienced. (iv) Political turnover negatively affects credit ratings in Turkey, but the effect is limited.

Keywords: Government change, sovereign debt indicators, public administration, public debt manage-
ment, Turkey.
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Giris

Politik devir, birgok kaynakta lider degisimi, iktidar degisimi ve hiikiimet de-
gisimi gibi farkl gostergelerle temsil edilmistir. Calismamizda iktidar degi-
simini temsil eden politik devir, topluma iligkin birgok faktorii etkileyebilme
giiciine sahiptir. Nitekim politik devrin ekonomik, mali ve 6zellikle de sosyal
etkilerinden bahsedebilmek miimkiindiir. Bu baglamda politik devir yati-
rimcr davraniglary, ticari iligkiler, ekonomik biiytime, teknolojik degisim gibi
toplumu ilgilendiren bircok faktor yelpazesini etkileyebilmektedir. Politik
devrin etkiledigi faktorlerden bir tanesi de hig siiphesiz devlet borglarma ilis-
kin olay ve gostergelerdir.

Politik devir, devlet bor¢lanmasini gesitli bi¢cimlerde etkileyebilmektedir.
Politik devir, temelde yeniden secilebilme ihtimali konusunda kisa gortislii
(miyop) olan partilerin varligi nedeniyle devlet borclanmasi {izerinde etki
gostermektedir. Nitekim siyasi partiler, olusan bor¢larin gelecekteki sorum-
lulugu konusunda bilinmezlik yasandigindan dolay1 bor¢glanmayr arttirabil-
mekte ya da tekrar secilebilme ihtimalinin diisiik olmas1 sonucu halefini etki-
leyebilmek isteyen parti, bor¢glanma stratejisini degistirebilmektedir. Bu du-
rum ise agir1 bor¢glanmaya, borg krizleri ve temerriitlerine neden olabilmekte
iken tilkelerin kredibilitesini olumsuz etkileyebilmektedir.

Politik devir, Tiirkiye gibi yiiksek iktidar degisimine sahip bir iilke agisin-
dan ozellikle 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de son donem harig olmak iizere
oldukga ytiksek olan politik devir, devlet bor¢glanmasi konusunda birtakim
onemli sonuglara yol agmistir. Bu noktadan hareketle olusturulan ve bu ko-
nuda Tiirkiye i¢in yapilan ilk ¢alisma mahiyetindeki bu ¢alismada, oncelikle
teorik ve ampirik literatiir incelenerek politik devrin hangi borg gostergelerini
etkiledigi belirlenmistir. Elde edilen sonuca gore, politik devir, borclanma dii-
zeyi, borg temerrtitleri ve krizleri ile iilke kredibilitesini etkilemektedir. 56z
konusu bu bor¢lanma gostergeleri ve iktidar degisimi ile temsil edilen politik
devir arasindaki iliski ise Tiirkiye i¢in grafiklerle desteklenen sdylemsel bir
yontemle degerlendirilmistir.

Calisma, iki boliimden olusmaktadir. Girig boliimiiniin ardindan ilk bo-
ltiimde politik devir ve devlet borglari iligkisi genel olarak ele almmustir. Tkinci
boliimde politik devir ve devlet borglar iliskisi Tiirkiye icin ele almmis ve
ardindan sonuca gidilmistir.
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Politik Devir ve Devlet Borclari iliskisi

Politik devir birgok devlet borg gostergesini etkileyebilmektedir. Bu boliimde
literatiirde ele alinan ve politik devirle iligkili olan borg gostergeleri siflan-
dirilmis ve politik devirle iligkilerine yonelik teorik ve ampirik literatiir su-
nulmustur.

Politik Devir ve Borg Diizeyi iligkisi

Politik devir ve borg diizeyi iliskisi 1990'l1 yillarin basinda tartisiimaya bas-
lanmustir. Bu dénemde ¢alismalar 6ncelikle iliskinin teorik boyutuna yer ver-
mislerdir. Daha sonraki donemde ise konuya iliskin ampirik literatiir gelis-
mistir. S6z konusu gelismelere paralel olarak ¢calismamizda oncelikle teorik
literatiir incelendikten sonra ampirik literatiire yer verilecektir.

Politik devir ve borclanma diizeyi iligkisini teorik agidan ele alan ilk ¢alis-
malardan birisi olan Alesina ve Tabellini (1990) tarafindan ele alman modele
gore, iki farkl parti iki farkli kamu harcama kompozisyonunu tercih eden
se¢men grubunu temsil etmektedir ve iki mal igin yapilan kamu harcamasi
konusunda anlasamamaktadir. Bu durumda ise, biitce acik vermekte ve borg-
lanma se¢menlere fayda saglayan optimal dengenin {izerine ¢ikmaktadir.
Anlasmazlik ve hangi partinin segileceginin bilinmemesi, partilerin diger
partinin secilmesi halinde kendi istedigi kamu harcamast tiirii yapilmadig1
i¢in, kamu harcamasmim kompozisyonundan daha az marjinal fayda sagla-
yacag1 anlamina gelmektedir. Diger yandan bilinmezlik, yeni segilecek hiikii-
mete bor¢ birakmann yiiksek vergi ve diistik kamu harcamas: seklindeki
maliyetlerinin igsellestirilemeyecegi anlamma gelmektedir. Bu durumda
borg diizeyi artmakta ve sosyal olarak optimal dengenin tizerine gtkmaktadir.
Buna gore, parti gelecek donemde segilecek partinin kamu harcamasin: etki-
lemek ve sinirlamak i¢in daha fazla bor¢lanmaktadir. Borg diizeyi, alternatif
partiler arasinda ¢atismanin artmasi ve yonetimdeki partinin tekrar secilme
ihtimalinin diismesi ile birlikte daha da artmaktadir. Nitekim halef hitkiime-
tin daha az harcayabilmesi igin daha ¢ok borg¢ birakilmaktadir. Bu durum,
daha fazla kamu borcu anlamina gelmektedir. Konuya benzer bir aciklama
getiren Persson ve Svensson (1989) tarafindan ele alman modele gore, karar-
larinda farklilik olan iki parti s6z konusudur. Bu durumda, daha az vergi alan
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ve kamu harcamasi yapan iktidar eger daha fazla vergi alan ve kamu harca-
masl yapan genisletici politika izleyen bir hiikiimetin gelecek sec¢imi kazana-
cagma inanmakta ise borclanmayi arttirmaktadir. Iktidar, kendinin kazana-
cagim veya da kendinden daha az harcama yapan ve vergi alan bir hiikiime-
tin kazanacagin diistiniir ise daha az borglanmaktadir. Bu anlamda politik
devir (iktidar degisimleri) kamu bor¢lanmasimi arttirmaktadir. Grilli, Masci-
andaro ve Tabellini (1991) tarafindan olusturulan modele gore ise hiikiimet
degisimleri gelecekteki borglarin devralinip devralinmamasma gore borg-
lanma diizeyini etkilemektedir. Buna gore, bor¢lanan hiikiimet, yeniden se-
cilmeyi beklemiyorsa, gelecekte, bugiin ¢ikarilan borcu devralmay: beklemi-
yordur. Yeniden secilme olasiligi ne kadar az olursa, bor¢ alinan tutar da o
kadar yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla bu yaklasim, bir partiden veya lider
grubundan digerine daha sik iktidar degisikligi olan {ilkelerde, yani politik
olarak daha istikrarsiz ortamlarda, kamu borcunun daha biiyiik olacagin 6n-
gormektedir. Debortoli ve Nunes (2008) tarafindan olusturulan ve hiikiimet-
lerin gelecek politikalarina bagliigimin olmamasi ve partiler aras: tercih fark-
liliklarmin borglanmaya etkisini ele alan modele gore, iktidar degisimleri
borglanma diizeyi tizerinde etkili degildir. Bu durumun nedeni ise borg dii-
zeyi ile iktidar degisimi iligkisinin belirsiz ve etkinin 6nemsiz derecede olma-
sidir. Bu nedenle, partiler arasi gruplasma ve hiikiimet degisimi etkileri ayr1
ayri ele almmalidir. Calismaya gore nitekim etkinin derecesi taraflar -partiler-
arasi catismanin derecesine baghdir.

Teorik literatiire politik miyopluk agisindan yaklasan calismalardan
Grechyna (2015)'in agiklamasma gore, yeniden segilme beklentileri hakkin-
daki belirsizlik, hiikiimetin gelecek faydalarmnin simdiki degerini azaltarak,
hane halkina gore iktidar1 miyop hale getirmekte ve kamu sektorii tarafindan
asir1 borclanmaya ve fazla harcamaya neden olmaktadir. Benzer bir agiklama
yapan Di Bartolomeo, Di Pietro, Saltari ve Semmler (2018)’e gore ise politika-
alar kisa vadede simirh bilgi ile islem yapmakta ve karar verirlerken politika-
larimin ve diger partilerin politikalarmin uzun vadeli etkisini ongorememek-
tedirler. Bunedenle 6zensizdirler ve rasyonel degildirler. Politika miyoplugu,
politika yapicilar1 baslangicta borcun istikrara kavusmasi konusunda daha
agresif olmaya itmekte, ancak sonunda, uzun vadede asir1 kamu borcuna yol
acmaktadir. Miyop politika yapicilar, kisa goriislii olmalar1 nedeniyle, bas-
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langicta borcu 6nemli 6lgiide azaltan agresif politikalar uygulamaktadir; an-
cak, bu politikalar uzun vadede eylemsizlik sonucunda ytiksek bor¢lanmaya
neden olmaktadir.

Politik devir ve borglanma diizeyi iligkisini ampirik agidan ele alan calis-
malara bakildiginda, Grilli vd. (1991), 15 tilkeyi 1970-1989 donemi icin ele al-
mistir. Sonuca gore, devlet borg birikimi, ortalama hiikiimet dayaniklilig: (ik-
tidarda kalma stiresi) ile giiglii bir sekilde iligkilidir. Franzese (2001) tarafin-
dan yapilan ve 20 tilkeyi 1956-1990 d6neminde ele alan ¢alismaya gore, segim
siklig1 arttikga borg diizeyi de artmaktadir. Alt ve Lassen (2006), 19 OECD
tilkesini 1989-1998 d6nemi i¢in ele alan ¢calismalarinda politik devrin borg dii-
zeyini azalttigl sonucuna ulagsmistir. Grechyna (2015)'mn 1995-2007 done-
minde 20 gelismis iilkeyi ele alan calismasina gore politik devir borg seviye-
sini arttirmaktadir. Hanusch ve Vaaler (2015), 53 iilkeyi 2002-2011 doénemi
i¢in ele almigtir. Sonuca gore, daha az kamu borcu ve daha diisiik mali acgik-
lar olan tilkelerde hiikiimet devir hiz1 daha diisiiktiir. Park (2018), 1993-2012
donemi i¢in 108 bagimsiz yetkileri olan hiikiimet kurulusunu ele almstir. Ca-
lismaya gore politik devir (lider degisimi) kisa vadede borg diizeyini arttir-
maktadir.

Politik Devir ve Bor¢ Krizi iliskisi

Politik devir ve borg krizi iligkisini ele alan literatiir hacmi oldukga sinirhdir.
Politik devrin diger borg¢ gostergeleri ile iligkisini ele alan ¢alismalarm aksine
borg krizi-politik devir iligkisi ancak 2000'1i y1llarda kendisine literatiirde yer
bulabilmistir.

Politik devir ve borg krizi birbirini kargilikli olarak etkileyebilmektedir. Bir
yandan borg krizi politik devri hizlandirabilirken diger yandan politik devir
de borg krizine yol agabilmektedir (Chwieroth ve Walter, 2010). S6z konusu
iligkiyi ele alan calismalara bakildiginda, Manasse, Roubini ve Schimmelp-
fennig (2003), 47 tilkeyi 1970-2002 yillar1 i¢in inceleyen ¢alismasinda, bagkan-
lik se¢imi olan yillarda tilkelerin borg krizine girme ve krizde kalma olasilig1-
nin arttig1 sonucuna ulagmistir. Bu anlamda segimler, krizi beslemektedir. Bir
diger calisma olan Chwieroth ve Walter (2010), calismalarinda 160 tilkeyi
1800 ile 2006 yillar1 aras1 donem igin analiz etmistir. Sonuca gore, finansal
krizler ve politik devir (iktidar degisimleri) birbirini karsilikli olarak etkile-
mektedir. Ancak krizler politik devir olasiliginy, politik devrin kriz olasiligmi
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arttirdigindan daha ¢ok arttirmaktadir. Ayrica, krizler icinde politik devir ile
en gliclii iliskiyi borg krizleri saglamaktadir. Son olarak Pepinsky (2012), glo-
bal finansal kriz ve politik devir iligkisini ele alan ¢alismasinda su sonuca
ulagsmustir: Kriz ve politik devir iliskisi, krizin hiikiimetin politikalar1 sonu-
cunda ¢ikip ¢tkmadig ya da dis iilkeler kaynakli olup olmadigy, tilkelerin
krize cevabi, politik kurumlarmn rolii ve krizin etki derecesine gore degis-
mekte ve sekillenmektedir.

Politik Devir ve Temerriit iliskisi

Politik devir ve temerriit iligkisini ele alan teorik calismalar oncelikle politik
devrin yiiksek bor¢glanma maliyetleri yoluyla borglarda temerriidii (ig¢ borg-
lanmada konsolidasyon ve dis borclanmada moratoryum) arttiracagindan
hareket etmektedirler. Bu konuda Cuadra ve Sapriza (2008)’ya gore, politik
istikrarsizlik kisa goriislii (miyop) hiikiimetlere yol agmaktadir. Gelecekteki
titketimin bugtinkii (iskonto) degerinin diisiik olmasi, temerriit tegviklerini
arttirmaktadir. Bu, herhangi bir bor¢lanma seviyesi i¢in daha ytiksek faiz
oranlarma yol agmakta ve sonucta, politik devirde artis ve iktidar siiresinde
kisalma, daha yiiksek temerriit ve faiz farkina (spread) yol agmaktadir. Ko-
nuyu benzer sekilde ele alan Scholl (2017)nin modeline gore, politik devir,
taraflarin (partilerin) borglanma ile temerriit politikalar1 konusundaki farkli-
liklarini arttirmaktadir. Siyasi belirsizlik oldugunda, yani kimin secileceginin
belirli olmamasi durumunda, daha diisitk kamu harcamasini tercih eden
parti, secim avantajimi artirmak i¢in daha az bor¢ almakta ve daha az temer-
riide diismektedir. Buna karsilik, daha yiiksek kamu harcamasini tercih eden
parti borclanmaktadir ve temerriide diismesi icin daha biiytik tegvikleri var-
dir. Soyle ki, secilme ihtimalini arttirmak isteyen ve daha az harcama segen
taraf, daha fazla bor¢lanma kabiliyetine sahiptir ve daha az temerriide diiger.
Boylece daha fazla secilme olasiligina kavusur. Ayni amacla daha fazla har-
cama yapan taraf bor¢lanma konusunda kisithdir, bu anlamda daha ytiksek
kredi maliyetleri ile karsilasir ve daha fazla temerriide diiger.

Bazi teorik calismalar ise politik devir ve borg temerriidii iligkisini demok-
rasi ve otokrasiler acisindan kargilastirmistir. Bu calismalardan Amador
(2003)’e gore, siyasi belirsizlikte artis, partilerin bor¢lanmayi siirdiirme yete-
negini arttirmaktadir. Buna gore, demokraside politik devir, borglarm stirdii-
rilebilirligi ile pozitif yonde iligkilidir. Otokraside ise politik devir yoktur ve
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bu nedenle politik devir borglarin stirdiiriilebilirligi ile iligkili degildir. Otok-
rasilerde temerriit kacinilmaz iken demokrasiler daha az temerriide diismek-
tedir. Konuyu aksi yonde ele alan bir modelleme yapan Dhillon ve Sjostrom
(2009)"a gore ise, demokrasilerde diktatorliige kiyasla daha ytiiksek politik de-
vir, geri ddeme tegviklerinin diisiik oldugunu gostermektedir. Burada ahlaki
tehlike problemi vardir ve buna gore demokrasilerde hiikiimet gelecekte de-
gisebilecektir.

Bazi teorik ¢alismalar ise politik devir ve bor¢ temerriidii iliskisini temer-
riit donemindeki ekonomik kosullar1 gozeterek modellemistir. Bu konuda
Hatchondo, Martinez ve Sapriza (2009)'a gore temerriit, hiikiimetlerin gorev
stireleri boyunca kotii ekonomik kosullarla karsilasmasi halinde, politik devir
(iktidar degisimi) ile sonuglanmaktadir. Ote yandan, politik degisim, iyi eko-
nomik kosullara sahip olundugunda temerriide neden olmamaktadir. Asiri
ve Hubail (2014)'in degerlendirmesine gore ise politik istikrarsizlik, uzun va-
deli sermaye akimlarindaki bir diisiis ve kreditorlerin vadesi gelen kredilerin
vadesini uzatma isteksizligi gibi nedenlerle bor¢ servisi sorunlarmi dolayl
yoldan artirabilir. Bir siire boyunca, politik istikrarsizlik, ekonomik biiyii-
meyi yavaslatabilir, enflasyonu, i¢ darbogazlar1 ve tiretim sikintisini artirabi-
lir ve ihracat ile ithalat arasindaki dengesizlikten dolay1 d6viz agig: yaratabi-
lir. Bu anlamda politik istikrarsizlik, ekonomiyi olumsuz etkileyerek borg
odeme glictinii diistirebilir.

Politik devir ve temerriit iliskisini ampirik acindan ele alan ¢calismalara ba-
kildiginda, Bordo ve Oosterlinck (2005), 1880-1913 dénemi igin 29 tilkeyi ele
almus ve politik istikrar (iktidar degisimlerinin az olmast) ve temerriit iligki-
sini aragtirmigtir. Calismanin sonucuna gore, politik istikrarsizlik temerriide
neden olmakta ve temerriit de politik istikrarsizliga neden olmaktadir. Ancak
bu iliski ¢ok giiglii degildir ve iliskide ekonomik faktorlerin 6nemi vurgulan-
maktadir. Ayrica Tiirkiye igin temerriitleri aciklamada politik istikrarsizlik
onemli bir konumdadir. Tiirkiye temerriitten bir sonraki yil iktidar degisimi
yasamugtir. Tiirkiye'nin yasadig1 temerriit sonrasi politik devir siklig1 calis-
mada ele alman tilkelere gore daha ytiksektir. Yu (2016), 1970-2010 yillar1 ara-
sinda 68 gelismis ve gelismekte olan tilkeyi ele alan ¢calismasinda, ytiksek po-
litik devrin (liderlik siiresi vb. kosullar) temerriide diisme olasiligin arttirdigy
sonucuna ulasmustir. Latin Amerika’daki bor¢ temerriitlerini ele alan Cole,
Dow ve English (1995)'un bulgusuna gore, Latin Amerika’da yasanan temer-
riitler olan 1820 ve 1870'lerdeki iki temerriit dalgasi, bolgedeki yaygin siyasi
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istikrarsizlik donemleriyle iligkilidir. Citron ve Nickelsburg (1987)nin 1960-
1983 arasinda 5 tilkeyi ele alan ¢alismasina gore, politik istikrarsizlik, temer-
riit olasiligim arttirmaktadir. Bu durum yeni hiikiimetlerin daha zay:f goster-
gelere sahip oldugu ve borglar1 6deme konusunda daha isteksiz oldugu sek-
linde yorumlanmistir. Farkli bes iilkede yasanan temerriitleri inceleyen
Hatchondo ve Martinez (2010)'a gore sadece Arjantin’de yasanan temerrii-
diin zamanimin belirlenmesinde politik devir 6nemli bir faktor olarak 6ne gik-
mustir. Bu anlamda 2001 Arjantin temerriidii, politik devir tarafindan tetik-
lenmistir. Livshits, Phan ve Trebesch (2014), 84 tilkeyi 1980-2012 dénemi icin
ele almig ve temerriitlerin maliye bakaninin degismesine neden oldugu so-
nucuna ulagmustir.

Baz1 ampirik calismalar borg krizinden bir adim 6teye giderek politik de-
vir ile borg yeniden yapilandirmalar1 ve miizakereleri iligkisini incelemistir.
Bu konuda Trebesch (2018), 1978-2010 doneminde 179 kamu bor¢ miizakere-
sini ele almigtir. Sonuca gore politik devir, krizin ¢6ziim siirecini bozmakta
ve bor¢ yeniden yapilandirma miizakere siirelerini uzatmaktadir. Balkan
(1992), 31 tilkeyi 1971-1984 doneminde ele alan ¢alismasinda politik istikrar-
sizlik indeksindeki artisin borglar1 yeniden yapilandirma ihtimalini arttirdig
sonucuna ulasmigtir. Bu bulgularm aksine, 80 tilkeyi 1980-1990 dénemi igin
inceleyen Rivoli ve Brewer (1997)’ye gore, politik doniisiim (lider veya iktidar
degisimi) borglar1 yeniden yapilandirma riskini etkilememektedir.

Bazi ampirik calismalar, borg temerriitlerini i¢ ve dig borg temerriidii ola-
rak ikiye ay1rarak politik devir ile iligkilerini incelemistir. Bu konuda, Lvovs-
kiy (2018), 1875-2015 donemi icin 180 iilkeyi ele almistir. Sonuca gore sadece
i¢ borgta temerriit iktidar degisimi olasithigin arttirirken dis borg temerriidii
iktidar degisimini etkilememektedir. Ciinkii dis borg temerriidii, segmenleri
dogrudan etkilememektedir.

Bazi ampirik ¢alismalar ise, politik devir ve temerriit iliskisini demokrasi-
ler i¢in ayirmustir. Bu ¢alismalardan, Borensztein ve Panizza (2009)’a gore,
diktatorliiklerde ekonomi politikas yapicilarin degisimi temerriitlerin ardin-
dan daha ytiksektir. Bu, diktatorliiklerde bakanliklari suglama ve cezalandir-
manin daha kolay oldugunu gostermektedir. Genelde ise, bu anlamda de-
mokrasiler ve diktatorliikler birlikte ele alinirsa, temerriitlerin ardindan ikti-
dar degisimlerinde keskin bir artis vardir. Kohlscheen (2010)'in 59 iilkeyi
1976-2003 donemi igin ele alan ¢alismasma gore ise diisiik lider degisimi,
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borglar1 yeniden yapilandirma egilimini ve temerriidii azaltmaktadir. De-
mokrasilerde ise bagkanliklara gore yiiksek politik degisime ragmen borglari
yeniden yapilandirma diistiktiir.

Politik Devir ve Kredibilite iliskisi

Politik devir, tilkelerin kredibilitesinin gostergeleri olan kredi dereceleri, risk
primleri ve tahvil indeksi ile iliski iginde olabilmektedir. Bu konudaki teorik
yaklagimlara bakildiginda, Cuadra ve Sapriza (2008)’e gore, politik istikrar-
sizlik miyop hiikiimetlere yol agmakta ve temerriide diisme olasihgin arttir-
maktadir. Bu durum ise herhangi bir bor¢lanma seviyesi icin daha ytiksek
faiz oranlarina yol agmaktadir. Politik devir ve kredibilite iliskisini demokrasi
ve otokrasiler igin ayiran, genis bir teorik degerlendirme yapan ve politik
devri lider degisimi ile esanl tutan McGillivray ve Smith (2003)’e gore, lider-
lerin demokrasilerde degismesi kolaydir. Eger kreditorler temerriide diismiis
olan iilkelere bor¢ vermeyi reddederse, vatandaslar temerriide diismiis lider-
leri gérevden alirlar. Bu mekanizma, kredibiliteyi yeniden saglamak icin bir
ara¢ sunmanin Otesinde, yonetimde kalmak isteyen liderlerin en basta temer-
riide diismemelerini saglar. Temerriit riskinin asgari diizeyde olmasi nede-
niyle, bu tiir hiikiimetler uygun sartlarda borglanabilir ve liderlik degisiminin
kredibilite izerinde minimum etkisi vardir. Buna karsilik, liderin degismesi
zor oldugunda, hiikiimetler gorev stirelerini tehlikeye atmadan temerriide
diigebilirler. Devlet borcunu geri 6demeye yonelik kurumsal baglilik olmadi-
gidan, kredi giivenilirligi ekonomik kosullara ve liderlerin bireysel 6zellik-
lerine baglidir. Mutlak liderleri olan uluslar sadece krediye daha kotii erigsim
saglamakla kalmaz, aym zamanda liderlik degisimleriyle kredi degerlilikleri
de degisir.

Politik devir ile kredibilite iligkisini gesitli gostergelerle ele alan genis bir
ampirik literatiir s6z konusudur. Bu konuda, Cotoc, Johri ve Sosa-Padilla
(2018), 23 yillik donem igin 63 tilkeyi ele alan ¢alismalarinda politik devrin
devlet tahvil fiyatlarmi diistirdiigti sonucuna ulagsmustir. Block ve Vaaler
(2004), 19 tilkeyi 1987-1999 donemi icin ele almistir. Sonuca gore kredi dere-
celendirme kuruluslari, se¢im yillarinda tilke notlarini daha sik degistirmekte
ve yaklagik bir derece diistirmektedir; tahvil marjlar1 (spreadleri) secimden
onceki 60 giin icinde, secimden sonraki 60 giin i¢cindeki marjlara gore daha
ytiiksektir. Krueger ve Walker (2008), 1995-2000 doneminde 44 ABD eyaletini
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ele alan ¢alismasinda yiiksek lider degisiminin tahvil riskini arttirdig1 bulgu-
suna ulagsmustir. Krueger ve Walker (2010), 2004-2007 dénemi icin 40 eyaleti
ele almus ve su sonuca ulagsmistir: Alt meclisteki devir (degisim), kredi kalitesi
izerinde pozitif etkiye sahiptir. Born, Miiller, Pfeifer ve Wellmann (2018), 38
iilkeyi 1990 ve 2000’lerin verileriyle analiz etmis ve tahvil marjlarmdaki
onemli artislarmn hiikiimetin degisme ihtimalini arttirdi$1 sonucuna ulagmus-
tir. Jimenez (2011), 1999-2011 donemi icin 18 eyaleti ele alan ¢calismasinda vali
degisimi ile tahvil dereceleri arasinda ters yonlii iliski elde etmistir. Smaoui,
Boubakri ve Cosset (2017)'in 35 gelisen piyasa ekonomisini 1993-2009 done-
minde ele alan calismasima gore, politik istikrar (daha uzun dénem lider ve
hiikiimet stiresi) kamu tahvil marjlarim diistirmektedir. Asiri ve Hubail
(2014), 70 tilkeyi 2006-2011 doneminde ele alan ¢alismasinda politik istikrar-
sizhgn tilke riskini arttirdig: ve kredibilitesini diisiirdiigli sonucuna ulagmus-
tir. Goretti (2005), 2002 yilinda yer alan politik olaylar1 6rnek olay olarak sec-
mistir. Calismaya gore, Brezilya'da politik belirsizlik bor¢lanma marjlarim
arttirmistir. Wang ve Tu (2014), Birlesmis Milletler tiyelerini 1995-2012 do6-
nemi igin ele almis ve lider degisikliginin kredi derecesi iizerinde pozitif
yonde etkili oldugunu bulmustur. Ancak yar1 bagkanlik sisteminde lider de-
gisikligi kredi derecesi iizerinde negatif etkili iken beseri sermayesi gelismis
tilkelerde etki anlamsizdir.

Bazi ampirik ¢alismalar, politik devir ve kredibilite iligkisini demokrasi
vurgusu ile ele almiglardir. Bu ¢alismalardan McGillivray ve Smith (2003)'in
ABD dolar1 cinsinden tahvil endekslerini kullanarak (J.P. Morgan) elde ettigi
bulguya gore, demokratik devletlerde tahvil endeksleri tizerinde lider degi-
sikliginin hicbir etkisi yoktur. Aksine, lider degisiminin daha zor oldugu
otokratik devletlerde, lider degisikliginin devlet tahvillerin fiyat1 ve fiyat oy-
naklig1 iizerinde biiyiik etkileri vardir. Ozellikle, en otokratik devletlerde li-
der degisimi tahvil endekslerini ortalama %10 azaltmaktadir. Glaurdic,
Lesschaeve ve Vizek (2019), AB {ilkelerini son 20 yil i¢in degerlendiren ¢alis-
masinda, pekismis demokrasilerde meclis se¢iminin bor¢ marjlarmi (spread-
lerini) pekismemis demokrasilere gore daha az etkiledigi, meclis se¢cimlerinin
daha sik oldugu pekismemis demokrasilerde marjlarin daha fazla arttig so-
nucuna ulagmustir.

Bazi ampirik ¢alismalar ise, sag ve sol kanat partileri politik devir-kredibi-
lite iligkisi agisindan ele almustir. Bu calismalardan Vaaler, Schrage ve Block
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(2005), 1994'ten 2000'e kadar 12 gelismekte olan tilkede 19 se¢imi degerlendir-
mistir. Bulgusal olarak, sag-kanat (sol-kanat) siyasi gorevlilerin yerini sol-ka-
nat (sag-kanat) rakipleriyle degistirmesi daha muhtemel oldugunda, tahvil
sahipleri daha ytiksek (diistik) yatirim riski algilayarak devlet tahvillerinde
ytiiksek (diisiik) kredi marjlar1 (spread) talep etmektedir.

Bazi ampirik calismalar ise politik devir ve ekonomik faktorlerin kredibi-
liteyi aciklayicilik giictine vurgu yapmistir. Bu konuda, Brewer ve Rivoli
(1990), 30 ¢ok borglu tilkeyi 1975-1986 donemi igin ele almistir. Sonuca gore,
politik devir kredibiliteyi (kredi derecesi) aciklamada ekonomik faktorlerden
daha etkilidir.

Tiirkiye’de Politik Devir ve Devlet Borg¢lar iliskisi

Bu béliimde Tiirkiye icin, politik devir ve devlet borg gostergeleri (veya olay-
lar1) arasindaki iliski daha once belirlenen devlet borg gostergeleri temelinde
soylemsel bir yontemle analiz edilmistir.

Politik Devir ve Borg Diizeyi iliskisi

Politik devir ve bor¢lanma diizeyi iligkisini ele alan literatiire bakildiginda
gerek teorik gerekse de ampirik olarak, politik devrin bor¢lanma diizeyini
arttiracag1 goriisiiniin baskin oldugu goriilmektedir. Ancak azmnlikta da olsa
politik devir ile bor¢lanma diizeyi iliskinin olmadig1 ya da iliskinin negatif
yonde oldugu yoniindeki goriislerin de dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
acgidan soz konusu iligki, Tiirkiye icin 6nem arz etmekte ve asagida bu iligki-
nin boyutlar1 agiklanmaya galisilmaktadur.
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Grafik 1. Tiirkiye'de Iktidar Degisimleri ve Bor¢/GSYIH Orani (%) (1960-2019) (Kay-
nak: IMF (2020); Netdata (2020))

Grafik 1'de Tiirkiye’de politik devrin gostergesi olarak alinan iktidar de-
gisimleri sayilar1 ve borglanma diizeyinin gostergesi olarak alinan devlet
borglarmin GSYIH igindeki pay1 (bor¢/GSYIH) arasindaki iliski ele alinmigtir.
Verilerin ulasilabilirligi dikkate alinarak Grafik 1’deki veriler 1960-2019 do-
nemini kapsamaktadir. Veriler, 1960 yilindan baglamak {izere, tiger yillik ik-
tidar degisimi sayilari ve genel devlet borcu/GSYIH (%) ortalamasini iger-
mektedir. Grafik 1’den goriildiigii tizere, iktidar degisiminin sik¢a yasandig:
donemlerin ardindan bor¢glanma diizeyinde 6nemli artislar meydana gel-
mektedir. Nitekim 1960-1965 doneminde yasanan 6 iktidar degisikliginin ar-
dindan 1966-1971 déneminde artisa gecen bor¢/GSYIH oranlari, 1969-1971
doneminde %35 seviyelerine ulasmistir. flerleyen donemlerde ise iktidar de-
gisiminin sik¢a yasandig1 donemlerin ardindan borglanma diizeyinde yasa-
nan artislar daha belirgindir. Nitekim 1972-1983 déneminde yasanan 7 ikti-
dar degisikliginin ardindan 1981-1986 doneminde artisa gegen bor¢/GSYIH
oranlar1 yine 1987-2004 doneminde yasanan iktidar degisimindeki artisin ar-
dindan yiikselise gecmistir. Bu durum Tiirkiye’de siyasi istikrarsizliklarin
faiz ve vade gibi bor¢lanma yapisi ve dolayisiyla borg stoku tizerinde etkili
oldugunu gostermektedir (Ulusoy, 2012, s.103,107). Bunun disinda iktidar
degisimlerinin nispeten daha diisiik oldugu dénemlerin hemen ardindan
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borg/GSYIH diizeyinde diisiis goriilmektedir. Oyle ki, siyasi istikrarin yagan-
di1g1 1969-1971 doneminin ardindan diisiise gecen bor¢/GSYIH oranlari ayni
sekilde 1984-1986 doneminde yasanan siyasi istikrarin ardindan diistis egi-
limi gostermistir. Nispeten siyasi istikrarn goriildiigii son donemde ise borg
diizeyinde 6nemli derecede diisiis goze ¢arpmaktadir. Bu durumda, Tiirkiye
i¢in iktidar degisimlerinin (politik devrin) kendini izleyen dénemlerde borg-
lanma diizeyinde artisa neden oldugu ve politik istikrarin borg diizeyinde
diisiise neden oldugu sdylenebilmektedir.

Politik Devir ve Borg Krizi liskisi

Ttirkiye, gesitli kaynaklara gore, ge¢gmis donemde borg krizleri yasamistir. Bu
kaynaklardan Furceri ve Zdzienicka (2012)'ye gore, Tiirkiye 1978 yilinda borg
krizine girmisken, Manasse vd. (2003)’e gore, Tiirkiye 1978-1983 ve 2000—
2002 donemlerinde borg krizi yagsamuistir.

Grafik 2’de Manasse vd. (2003)1i takiben borg krizi donemleri belirlenmis,
borg krizleri yasanan donem ile krizlerin beg y1l 6ncesi ve sonras1 dénemler-
deki iktidar degisimi verileri kullanilmusgtir.
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Grafik 2. Tiirkiye’de Bor¢ Krizi Dénemleri ve Politik Devir (1973-1989, 1995-2007)
(Kaynak: Manasse vd. (2003, s.9); Netdata (2020))

Grafik 2’den goriildiigii tizere Tiirkiye’de borg krizleri yogun politik devir
sonrasinda vuku bulmustur. Nitekim 1973-1977 doneminde 6 iktidar degisi-
minin ardindan borg krizi yasanirken 1995-1999 déneminde 7 iktidar degisi-
minin ardindan borg krizi yasanmistir. Bu durum Tiirkiye’de politik devrin
borg krizine neden oldugunu gostermektedir. Grafik 2’den goriilen diger bir
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ozellik borg krizlerinin ardindan politik devrin oldukga diisiik seviyelerde
kalmasidir. Nitekim 1978-1983 krizinin ardindan 1984-1989 doneminde sa-
dece 1 iktidar degisimi yasanmisken ayni sekilde 2000-2002 krizinin ardindan
2003-2007 doneminde iktidar degisimi yasanmamistir. Sonug olarak Tiir-
kiye’de politik devrin borg krizine neden oldugu ancak borg krizinin politik
devri arttirmadigy sdylenebilmektedir.

Politik Devir ve Temerriit iliskisi

Tiirkiye gegmis baz1 donemlerde borglarim geri 6deme konusunda problem-
ler yasamis ve temerriide diismiistiir. S6z konusu temerriitler genellikle
1970°li ve 1980°1i yillarda yogunlasmustir. Politik devir (iktidar degisimi) ise
bazi donemlerde yogun iken bazi donemlerde siurli kalmistir. Bu duruma
iliskin gostergeler ise Grafik 3'te ele alinmistir.
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Grafik 3. Tiirkiye’de Temerriit ve Politik Devir (1960-2019) (Kaynak: BoC-BoE Sove-
reign Default Database (2019); Netdata (2020)

Grafik 3’te verilerin ulagilabilirligi de g6z ontine alnarak 1960-2019 done-
mindeki temerriit sayilar1 ve iktidar degisimleri ile gosterilen politik devir,
tiger yillik gruplara ayrilmistir. Grafik 3’e gore yogun politik devrin yasandigi
yillarin ardindan temerriit sayilarinda artis goze carpmaktadir. Nitekim
1960-1968 doneminde yasanan yiiksek politik devrin ardindan 1969-1971 d6-
neminde 2 kez temerriide diisiilmiistiir. Ancak, BoC-BoE Sovereign Default
Database (2019)'a gore temerriide diisiilen miktar diistiktiir. Benzer sekilde
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1972-1980 donemindeki oldukca yogun politik devrin ardindan 1978-1986
doneminde 7 kez temerriide diistilmiistiir ve temerriide diistilen bor¢ miktari
oldukca yiiksektir. 1993-1998 doneminde yasanan 7 iktidar degisiminin ar-
dindan ise 1999-2001 déneminde 1 kez temerriide diistilm{istiir. Grafik 3'ten
goriilen diger bir durum ise temerriit yillarinda veya temerriidiin ardindan
nispeten siyasi istikrarin yasandigidir. Bu anlamda sonug olarak Tiirkiye’de
politik devir, devlet borg temerrtitlerini beslemektedir.

Politik Devir ve Kredibilite iliskisi

Tiirkiye’de politik devir ve kredibilite iliskisini ele almak tizere verilerin ula-
silabilirligi goz Oniine alinarak literatiirde sikca kullanulan ve tilke riskini yan-
sitan tahvil endeksi, tahvil marjlar1 (spreadleri) ve kredi derecelerinden gos-
terge olarak kredi dereceleri alinmistir. Bunun nedeni ise ge¢mise doniik en
uzun verinin Moody’s (2019) tarafindan Tiirkiye icin yaymlanan (Fitch ve
S&P daha gec bir donemde derece vermeye baglamustir) yabanci para cinsin-
den kredi notlarmin olmasidir. Politik devir gostergesi olarak ise iktidar de-
gisimleri alinmustr.
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Grafik 4. Tiirkiye’de Kredi Dereceleri ve Politik Devir (1992-2019) (Kaynak: Moody’s
(2019); Netdata (2020))*

1 Not: Kredi dereceleri icin sol eksende 5:Baa3, 4:Bal, 3:Ba2, 2:Ba3, 1:B1’dir.
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Grafik 4’e gore Tiirkiye yiiksek politik devrin yasandigi donemlerde kredi
derecesinde 6nemli diisiisler yasamistir. Nitekim 1993 yilindaki iktidar degi-
siminin ardindan kredi notu 3 derece birden diismiistiir. 1995 ve 1996 yilla-
rindaki ikiser iktidar degisimi karsisinda kredi derecesi 1 derece daha diis-
mustiir. Bundan sonraki donemde ise 1999 ve 2002 donemindeki iktidar de-
gisimleri karsisinda kredi notu tepkisiz kalmustir. Nispeten siyasi istikrarin
saglandig1 2002 y1li sonrasinda ise kredi dereceleri dalgalanmis, bu anlamda
2014 yilina kadar artarken son donemde diismdisttir.

Politik unsurlarin Tiirkiyenin kredi derecesi tizerindeki 1limli etkisi kredi
derecelendirme kuruluslarimin devletleri derecelendirme metodolojisi i¢cinde
politik unsurlarmn 15’e yakin faktor icinde sadece 1 faktorti olusturmasindan
kaynaklanmaktadir. Nitekim derecelendirmeyi etkileyen faktorler arasnda
kurumsal, mali ve ekonomik faktorler gibi faktorler de bulunmaktadir ki Ttir-
kiye'nin kredi derecelerindeki diisiisiin arkasimnda agirlikli olarak ekonomik
faktorlerin yattig1 diisiiniilmektedir. Nitekim, 1990'l1 yillardaki kredi diistis-
lerinin arkasindaki etken unsur oldukga yiiksek seyreden enflasyondur
(Erim, 2017, s.7). Bir diger galisma olan Yiiksel ve Ozsar1 (2017), 1992-2015
doneminde Tiirkiye'nin kredi notunu belirleyen baskin faktoriin cari islemler
agig1 oldugunu bulmuslardir. Bu durum, Tiirkiye’de iktidar degisimlerinin
kredi derecesini olumsuz etkiledigi ancak etkinin smirl oldugu seklinde yo-
rumlanabilmektedir.

Tartisma ve Sonug

Ttirkiye yiiksek politik devre, bu anlamda ytiksek iktidar degisimine ve ge-
sitli sivil olmayan yonetim dénemlerine sahip bir iilkedir. Bu agidan Tiirkiye
gibi ytiksek politik devre sahip bir tilke i¢in politik devrin sonuglari 6nem arz
etmektedir. Politik devrin sonuglarmdan bir tanesi hig stiphesiz devlet borg-
larile ilgilidir. Nitekim ¢alismamiza gore, politik devir ile devlet borg goster-
geleri arasinda 6nemli iligkiler mevcuttur.

Politik devrin devlet borglari tizerindeki etkilerini ele alan bu ¢alismada
politik devrin etkiledigi bor¢ gostergeleri dort gruba ayrilmigstir. Bu gosterge-
ler, borg diizeyi (genel devlet borcu/GSYIH), borg krizi (kriz yillar1), borg te-
merriidii (temerrtit yillar1) ve tilkenin kredibilitesinden (kredi notlarr) olus-
maktadir. Calismanin sonucuna gore; (i) Tiirkiye’de yogun politik devrin ya-
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sandig1 donemlerin ardindan borg diizeyi artisa gegmektedir. Politik istikra-
rin goriildiigii donemlerde ise borg diizeyleri diismektedir. (ii) Tiirkiye'de
yogun politik devrin ardindan borg krizi yasanmakta, krizin ardindan ise po-
litik istikrar hiikiim stirmektedir. Bu durum toplumun borg krizinin ardin-
dan siyasi istikrar istedigi seklinde yorumlanabilmektedir. (iii) Ttirkiye’'de
yogun politik devrin yasandig yillarin ardindan temerriit sayilarinda artis
goriilmektedir. Temerriit yillarinda veya temerriidiin ardindan ise, nispeten
siyasi istikrar yasanmaktadir. (iv) Tiirkiye’de politik devir kredi derecelerini
olumsuz etkilemektedir ancak etki sirhdir.

Calismanin sonucu, genel olarak Tiirkiye ve 6zelde politika yapicilar igin
birtakim 6neriler sunmaktadir. Buna gore, Tiirkiye’de politik devrin yiiksek
ve bu anlamda siyasi istikrarin diisiik oldugu dénemlerin ardindan devlet
borg gostergelerinde olumsuz gelismeler yasanmaktadir. Politik devrin nis-
peten diisiik oldugu dénemlerde ise borg gostergelerinde olumlu gelismeler
yagsanmaktadir. Bu agidan Tiirkiye igin politik istikrar devlet bor¢ yonetimine
katki yapacaktir. Diger yandan iilkenin kredibilitesi politik faktorler yaninda
yogunlukla ekonomik faktorlerden etkilenmektedir. Bu agidan politik istik-
rarin yagsandigl donemlerde ekonomik gostergelerde iyilesmenin saglanmasi
son derece elzemdir ve borg yonetimine katki yapacaktir.

Calisma, politik devir ve devlet borglart iligkisini ele alabilecek birgok ca-
lismaya temel olusturmaktadir. Calismada yer alan uzun dénemli verilerin
ampirik olarak analiz edilmesi ise bir yandan literatiire katki sunarken diger
yandan elde edilen yeni bulgular ¢alismalar: giiclendirebilecektir. Bu agidan
politik devir ve borg gostergelerinin analizi yeni ampirik ¢alismalara zemin
hazirlamaktadr.
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The Relationship Between Political Turnover and
Sovereign Debt in Turkey

Mehmet Ela
Osmaniye Korkut Ata University

Political turnover was represented by different indicators such as leadership
turnover and government change. The political turnover, which represents
the government change in our study, affects many factors related to economy
and society. As a matter of fact, it is possible to talk about the economic, fi-
nancial and especially social effects of the political turnover. In this context,
the political turnover can affect a wide range of factors that concern society,
such as investor behavior, trade relations, economic growth, and technologi-
cal change. One of the factors influenced by the political turnover is undoub-
tedly events and indicators related to state debt.

Political turnover can affect government borrowing in a variety of ways.
The political turnover has an impact on government borrowing, mainly due
to the existence of short-sighted (myopic) parties about the possibility of re-
election. As a matter of fact, political parties can increase borrowing due to
the uncertainty about the future responsibility of the sovereign debt, or the
party who wants to affect its successor due to the low probability of being re-
elected may change the borrowing strategy. The political turnover can lead
to debt crises, and because it negatively affects the economic indicators of the
pre-default period, it can lead to default in debts through high borrowing
costs. On the other hand, high political turnover leads to myopic govern-
ments and increases the likelihood of default. This leads to higher borrowing
costs for any borrowing level. All of these situations may cause excessive bor-
rowing, debt crises and defaults, while negatively affecting the credibility of
countries. In this regard, we divided the debt indicators affected by the poli-
tical age into four groups. These are, sovereign debt level (general govern-
ment debt / GDP), debt crisis (crisis years), debt default (default years) and
the country's credibility (credit ratings).

Political turnover is particularly important for a country like Turkey with
high government change. Except for the recent years, political turnover,
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which is high in Turkey, has led to some important conclusions about the
state borrowing. In this regard, in order to analyze the relationship between
political turnover and sovereign debt indicators, four sovereign debt indica-
tors which are in relationship with political turnover were identified in the
study.

The sovereign debt indicators which are in relationship with political tur-
nover consist of sovereign debt level (general government debt / GDP), debt
crisis (crisis years), debt default (default years) and the country's credibility
(credit ratings). The study adopted a discursive method supported with
graphs and analyzed the relationship of political turnover and sovereign debt
indicators between the years of 1960-2019 for Turkey. On the other hand, as
an indicator of political turnover, we use government change data. We divi-
ded the data for the period of 1960-2019 into three-year periods and used the
three-year averages of the data.

According to the result of the study; (i) After the period of intense political
turnover, level of debt increases in Turkey. In periods of political stability,
debt level decreases. (ii) After the period of intense political turnover, the debt
crises are experienced in Turkey and after the debt crisis, political stability
prevails. This situation can be interpreted as the society wants political stabi-
lity after the debt crisis. (iii) In Turkey, after years of intense political turnover,
there is an increase in the number of debt defaults. In the period of default or
after the default, political stability is experienced. (iv) Political turnover nega-
tively affects credit ratings in Turkey, but the effect is limited.

The results of the study offer some general recommendations for Turkey
and especially for policy makers. Accordingly, in Turkey, after periods of
high political turnover and in this regard low political stability, there are ne-
gative developments in sovereign debt indicators. In the periods when the
political turnover is relatively low, there are positive developments in the so-
vereign debt indicators. For this reason, political stability will contribute to
public debt management in Turkey. On the other hand, the credibility of Tu-
key is mostly affected by economic factors besides political factors. In this res-
pect, it is extremely essential to improve the economic indicators in times of
political stability. This will contribute to debt management.

The study forms the basis for many studies that can address the relations-
hip between political turnover and sovereign debt. The potential empirical
analysis of long-term data included in the study, on the one hand, contributes
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to the literature, while new findings obtained from econometric results can
strengthen the literature. In this respect, analysis of political turnover and
debt indicators paves the way for new empirical studies.
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