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oz

Bu ¢alismada Kiiresel Kriz sonrasi sermaye kontrollerine dair teorik ve ampirik literatiiriin gozden gegirilmesi
amaglanmaktadir. Kiiresel Kriz sonrasinda ortaya ¢ikan teorik literatiir, konjonktiir karsiti uygulanan ihtiyati sermaye
kontrollerinin, makroekonomik ve finansal istikrari artirabilecegini savunmaktadir. Aymi donemde gelisen ampirik
literatiirde, sermaye kontrollerinin genellikle konjonktiir karsiti kullanilmadigu, fakat Kriz sonrasi donemde bazi iilkelerin
kontrolleri konjonktiir karsiti bicimde uygulamay: basardiklar: tespit ediliyor. Ayrica sermaye kontrollerinin hem ihtiyati
hem de merkantilist amagla kullanildigi, fakat Kriz sonrasinda ihtiyati giidiiniin payimin arttigi bulgusuna ulagiliyor.
Calismalarin ¢ogunda, sermaye kontrollerinin sermaye giriglerinin bilesimini degistirmede, para politikasit ozerkligini
artirmada ve finansal kirilganliklar hafifletmede etkili oldugu kamitlaniyor. llave olarak ¢ok sayida calisma, kontrollerin
sermaye girislerinin hacmini ve doviz kuru baskilarint azaltabilecegini buluyor. Diger yandan, sermaye kontrollerinin
diger iilkeler iizerinde olumsuz yayilma etkilerine yol a¢abilecegi gisteriliyor.
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ABSTRACT

The aim of this study is to review the theoretical and the empirical literature on capital controls after the Global Crisis.
The theoretical literature emerged after the Crisis argues that prudential capital controls which are applied
countercyclically may increase macroeconomic and financial stabilities. In the empirical literature developed during the
same period, it is shown that capital controls have generally not used countercyclically, but in the post-crisis period,
some countries have succeeded in implementing capital controls countercyclically. It is also found that capital controls
have used for both prudential and mercantilist purposes, but the share of prudential motive has increased after the Crisis.
In most of the articles, it is proven that capital controls are effective in changing the composition of capital inflows,
enhancing monetary policy autonomy and mitigating financial vulnerabilities. In addition, many studies find that capital
controls can reduce the volume of capital inflows and exchange rate pressures. On the other hand, it is shown that capital
controls may cause adverse spillover effects on other countries.
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GIRIS

Gelismekte olan iilkelerin sermaye hesaplarini hizla serbestlestirmeye bagladiklar1 1990’11 yillar ve izleyen
donem, ayni zamanda bu iilkelerde finansal istikrarsizligin da yayginlastigi donem olmustur (Reinhart ve
Rogoff, 2009). Buna gore kiiresel sermaye piyasalarina entegre olan gelismekte olan {ilkeler, uluslararasi
sermaye akimlarindaki genisleme ve daralma cevrimlerine maruz kalmaktadirlar. Bu filkeler genisleme
sathasinda sermaye girisleri yasarken, daralma sathasinda sermaye ¢ikislariyla ve sik¢a sistemik finansal
krizlerle karsilagirlar. Genisleme donemlerinde toplam talepteki artisa eslik eden sermaye girisleri, yerli
paranin deger kazanmasina ve yurtigi aktif fiyatlarinin artmasina yol acar. Yerli paranin deger kazanmasi ve
aktif fiyatlarinin artmasi, ekonomik birimlerinin bilangolarinin iyilesmesine ve toplam talebin daha da
artmasina sebep olur. Bu siire¢, genisleme doneminde ortaya ¢ikan finansal genisletme etkisini tanimlar. Bir
finansal kriz sirasinda ise, ekonomi uluslararasi sermaye piyasalarina girisini kaybeder ve bu yiizden toplam
talep diiser. Boyle olunca yerli paranin deger kaybetmesi ve aktif fiyatlarinin diismesi, ekonomik birimlerin
bilangolarinin bozulmasina yol agar; bozulan bilangolar ise toplam talebin tekrar azalmasina sebep olur. Bu
dongii ise, daralma déneminde yasanan ters finansal genisletme etkisini tanimlar (Korinek, 2011).

Gelismekte olan iilkelerde genisleme donemlerinde sermaye giriglerinin artmasi ve olumsuz soklar
karsisinda sermaye girislerinin yavaslamasi, sermaye akimlarinin konjonktiirle ayni1 yonlii hareket ettigini
gostermektedir (Kaminsky vd., 2004). Sermaye akimlari konjonktiirle ayn1 yonde hareket ettiginde, bu akimlar
istikrar bozucu bir gii¢ haline gelir. Sermaye hesaplarini serbestlestirmis ekonomilerde sermaye akimlarinin
istikrar bozucu etkileri ise, 6nemli refah kayiplar1 yaratir. Kiiresel Kriz sonrasinda Brezilya, Giiney Kore ve
Tayland gibi birgok gelismekte olan iilke bu kayiplardan kaginmak i¢in, sermaye girisleri iizerine ihtiyati
kontroller uygulamislardir. S6z konusu iilkelerin bu uygulamalari, ihtiyati sermaye kontrollerinin refah artirici
etki yaratabilecegini savunan yeni teorik literatiir tarafindan desteklenmektedir (Bianchi ve Mendoza, 2010;
Korinek, 2011; Bianchi, 2011; Jeanne ve Korinek, 2013; Benigno vd. 2013). Sermaye kontrollerine iligskin bu
yeni literatiirde, finansal piyasa aksakliklar altinda finansal genisletme etkilerini yonlendiren doviz kurundaki
ve aktif fiyatlarindaki degismelerin, maddi digsalliklara yol agtigi 6ne siiriilmektedir. S6z konusu dissalliklarin,
bor¢lanma ve teminat kisitlamalariyla kars1 karsiya olan ekonomik birimlerin davranislarinda carpikliklara yol
actig; bu carpikliklarin da ekonomide asir1 borglanmaya ve finansal kirllganliga neden oldugu ifade
edilmektedir. Bu yiizden, bir finansal kriz olmadan 6nce uygulanacak ihtiyati tedbirlerin, bireysel ajanlarin
finansal kirilganhiga yaptiklart katkiyr igsellestirmelerine yol agarak refah artirici bir etki yaratacagi
ongoriilmektedir. Buna gore ihtiyati sermaye kontrolleri, ekonomik birimlerin bor¢lanmalarini azaltmak
suretiyle, finansal kirilganliklar1 ve finansal kriz olasiligini1 diisiirecektir. Dolayisiyla yeni teorik literatiirde,
sermaye kontrollerinin konjonktiir karsitt uygulanmasi gerektigi One siiriilmektedir. Yani, sermaye
girislerindeki artiglara veya diinya faiz oranindaki disiislere tepki olarak kontrollerin konmasi ya da
sikilastirilmasi; ardindan sermaye girisleri durunca veya diinya faiz orani yiikselince kontrollerin gevsetilmesi
onerilmektedir. Ayrica yakin zamana kadar uluslararasi finansal iglemlerin kisitlanmasina karsi g¢ikan
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) da, artik sermaye kontrollerinin belirli kosullar altinda makroekonomik ve
finansal istikrarin saglanmasi i¢in kullanilabilecek mesru bir ara¢ oldugunu kabul etmektedir (IMF, 2012).

Kiiresel Kriz sonrasinda sermaye kontrollerine iligkin teorik literatiiriin genislemesine paralel olarak,
ampirik ¢alismalarin da arttig1 goze ¢arpmaktadir. Ampirik literatiirde, teorik 6ngoriilerin stnanmas1 yaninda,
kontrollerin etkililigi ve diger iilkelerde yarattiklar1 yayilma etkileri de arastirilmaktadir. S6z konusu ampirik
caligmalar, incelenen konu bagliklarina gore dort gruba ayrilabilir. Birinci gruptaki caligmalar, sermaye
kontrollerinin ihtiyati amagla m1 yoksa merkantilist amagla m1 uygulandigini arastirmaktadir (Pasricha, 2012;
Pasricha, 2017). Bu ¢aligmalar, sermaye kontrollerinin hem ihtiyati hem de merkantilist amagla kullanildigini;
fakat Kiiresel Kriz sonras1 donemde ihtiyati giidiiniin 6n plana ¢iktigin1 gdstermektedir. ikinci grupta, sermaye
kontrollerinin konjonktiir karsit1 kullanilip kullanilmadig1 sorusuna cevap arayan g¢alismalar yer almaktadir
(Eichengreen ve Rose, 2014; Fernandez, Rebucci & Uribe, 2015; Gupta, 2018). Sozii edilen ¢aligmalarda,
sermaye kontrollerinin genellikle konjonktiir karsit1 kullanilmadigy; fakat Kriz sonras1 donemde bazi tilkelerin
sermaye kontrollerini konjonktiire karst uygulamay1 basardiklar1 gosterilmektedir. Ugiincii grup, sermaye
kontrollerinin belirli hedeflere ulagsmada etkili olup olmadigini inceleyen ¢alismalardan olugsmaktadir (Ahmed
ve Zlate, 2014; Aizenman ve Binici, 2016; Bruno vd., 2017; Bruno ve Shin, 2014; Chamon ve Garcia, 2016;
Dell Erba ve Reinhardt, 2015; Erten ve Ocampo, 2017; Forbes vd., 2015; Forbes vd., 2016; Ghosh vd., 2014;
Jongwanich, 2019; Lambert vd., 2013; Li ve Rajan, 2015; Pasricha, 2018; Van der Lan vd., 2017; You vd.,
2014; Zeev, 2017; Zhang ve Zoli, 2016). Bu gruptaki ¢aligmalar, sermaye kontrollerinin genellikle sermaye
girislerinin bilesimini degistirmede, para politikasinda Ozerkligi saglamada ve finansal kirilganliklar
hafifletmede etkili oldugunu kanitlamaktadir. Ayrica birgok g¢alismada kontrollerin, sermaye girislerinin
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hacmini ve doviz piyasasi baskisi azaltmada etkili olabilecegi ispatlanmaktadir. Dordiincli gruptaki
caligmalar ise, sermaye kontrollerinin diger iilkeler iizerinde yarattiklar1 yayilma etkilerini arastirmaktadir
(Boero vd., 2019; Forbes vd., 2016; Giordani vd., 2017; Jongwanich, 2019; Lambert vd., 2013; Pasricha vd.,
2018). So6z konusu ¢aligmalarda, genellikle sermaye kontrollerinin diger iilkeler ilizerinde olumsuz yayilma
etkilerine yol agabilecegi gosterilmektedir. Bu sonuglar, sermaye kontrollerinin belirli hedeflere ulagmak igin
etkili bir bicimde kullanilabilecegini; fakat kontrollerin yayilma etkilerinden dogan kiiresel refahi1 azaltici
sonuglarin hafifletilebilmesi igin, tilkeler arasinda politika koordinasyonuna gerek oldugunu gostermektedir.

Makalenin geri kalani ii¢ boliimden olusacaktir. Birinci bolimde, Kiiresel Kriz sonrasinda gelisen ve
ihtiyati sermaye kontrollerinin refah artirict etki yaratabilecegini savunan yeni teorik literatiir tanitilacaktir.
Ikinci béliimde, Kiiresel Kriz sonrasinda yapilmis olan sermaye kontrollerine iliskin ampirik ¢alismalarda elde
edilen bulgulara yer verilecektir. Sonu¢ boliimiinde yapilacak genel bir degerlendirme ile makale
sonlandirilacaktir.

1. SERMAYE KONTROLLERINE iLiSKIN YENI TEORIiK LITERATUR

Sermaye kontrollerinin konjonktiire karsi kullanilmasini dneren g¢aligsmalar, birinci en iyi politikalarin
uygulanmasinin miimkiin olmadig1 durumda, sermaye kontrollerinin ikinci en iyi miidahale bigimi olarak
diisiiniilebilecegini savunurlar. Bu literatiiriin birinci kolu, nominal iicretlerin kat1 oldugu ve optimal olmayan
para veya doviz kuru politikasinin uygulandigi ekonomilerde, konjonktiir karsiti sermaye kontrollerinin,
makroekonomik intibaki iyilestirecegini ongériir. Ornegin Schmitt-Grohe ve Uribe (2016), nominal {icretlerin
kat1 oldugu ve sabit kur rejimi uygulayan bir ekonomiyi analiz etmektedir. Boyle bir ekonomide, sermaye
girislerinin oldugu doénemlerde, ¢ikt1 diizeyi artarken nominal iicretler de ylikselecektir. Fakat sermaye
akimlarinda bir ani durma yasanmasi durumunda, nominal {icretler -asag1 yonde kat1 oldugu igin- yiiksek
diizeyinden geri diismeyecek; sabit doviz kuru rejimi yiiziinden bagimsiz bir para politikasinin uygulanmast
da miimkiin olmayacaktir. Boyle olunca ekonomide igsizlik ortaya ¢ikacak ve ¢iktida diisiis olacaktir. Nominal
iicret ¢arpikligini diizeltecek ya da doviz kurunu ve fiyat diizeyini dogrudan degistirecek (birinci en iyi)
politikalarin uygulanmasinin miimkiin olmadig1 boyle bir durumda, (sermaye girisi sirasinda) sermaye
kontrollerinin gecici olarak kullanilmasi ikinci en iyi politika olacaktir. Zira sermaye girisinin yagandigi
donemde kontrollerin uygulanmasi, ticretlerdeki artis1 yavaglatacak ve sermaye girisinin durmasinin ardindan
ortaya cikacak issizligin de oOniine gecilmesini saglayacaktir. BoOylece sermaye kontrolleri ¢iktidaki
dalgalanmalar1 da hafifletmis olacaktir. Sermaye kontrollerinin konjonktiir karsiti bicimde gegici olarak
kullanilmasinin makroekonomik istikrar1 artiracagi goriisli, Farhi ve Werning (2012) tarafindan da dile
getirilmektedir. Buna gore, bir risk primi soku karsisinda sermaye kontrollerinin uygulanmasi, sermaye
giriglerinin yavaslamasim saglayacaktir. Girisler lizerine konulan bir vergi, sokun yurti¢i nominal faiz orani
iizerindeki etkisini dengeleyerek, ekonomideki asiri isinmay1 dnleyecektir. Boylece, ¢iktidaki ve enflasyondaki
dalgalanmalar1 hafifletmek suretiyle makroekonomik istikrarin saglanmasina katki yapacaktir.

Literatiiriin ikinci kolu ise, konjonktiir karsit1 sermaye kontrollerinin, finansal istikrari artiracagini savunur
(Bianchi ve Mendoza 2010; Korinek, 2011; Bianchi, 2011; Jeanne ve Korinek, 2013; Benigno vd. 2013). Buna
gore, gelismekte olan iilkelerin yasadiklar1 genisleme ve daralma c¢evrimleri sirasinda, finansal genigletme
etkileri yasanmaktadir. Finansal genisletme etkilerinin ortaya ¢ikmasinin sebebi ise, olumsuz bilango etkilerine
yol agan finansal piyasa aksakliklaridir. Finansal genisletme literatiiriinde, finansal piyasalarda iki tiir aksaklik
oldugu vurgulanir. Birincisi, borglularin bor¢glanma kisitina tabi olmalaridir. Buna gore, gelismekte olan
iilkelerde ekonomik birimlerin borg¢lari, gelirleri ile orantili olarak artar veya azalir. Bdyle olunca ekonomik
genisleme safthasinda gelirleri artan birimler, bor¢lanma kisitlar1 rahatladigi i¢in daha fazla borg alabilirler.
Ekonomide bir daralma basladiginda ise, gelirdeki diisme nedeniyle borglanma kisitlar1 daralir ve ekonomik
birimler daha az borg alabilirler (Kiyotaki ve Moore, 1997; Mendoza, 2010). ikincisi ise, bor¢lularin risk primi
ile kars1 karsiya olmalaridir. Buna gore, ekonomik birimlerin borglari teminat kisitlamasina tabidir. Ekonomik
genisleme sathasinda, net degerleri ve dolayisiyla teminat degerleri artan birimlerin risk primleri diiser ve
bunlar daha fazla bor¢ alabilirler. Ekonomik daralma ise, borglularin net degerlerinin diismesine ve daha
yiiksek risk primine yol acar; bdyle olunca ekonomik birimler daha az borglanabilirler (Bernanke vd. 1999;
Gertler vd. 2007).

S6z konusu aksakliklar, genisleme sathasinda finansal genisletme etkilerine, daralma sathasinda ise ters
finansal genisletme etkilerine neden olur. Toplam talepteki bir artis, yerli paranin deger kazanmasina ve aktif
fiyatlarinin artmasina yol agar; bu da ekonomik birimlerin bilangolarin1 olumlu etkiler. Béylece teminat
degerleri arttig1 ve borglanma kisitlar1 rahatladigi i¢in daha fazla bor¢lanan ekonomik birimler, harcamalarim
artirirlar ve toplam talep daha da artar (finansal genisletme etkisi). Toplam talepteki bir diisiis ise, yerli paranin
deger kaybetmesine ve aktif fiyatlarinin diismesine yol acar; bu da ekonomik birimlerin bilangolarini olumsuz
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etkiler. BOyle olunca, teminat degerleri diistiigii ve bor¢lanma kisitlar1 daraldigi i¢in daha az borglanan
ekonomik birimler, harcamalarini kisarlar ve toplam talep daha da diiser (ters finansal genisletme etkisi). Iste
bu geri besleme dongiileri sonucunda, ekonomik soklarin makroekonomik biiyiikliikler tizerindeki etkileri
genisletilmis olur.

Ihtiyati sermaye kontrollerinin kullanilmasini 6neren yeni literatiir, yukaridaki mekanizmada finansal
genigletme (ve ters finansal genisletme) etkilerini yonlendiren doviz kurundaki ve aktif fiyatlarindaki
degismelerin, maddi digsalliklara yol actigin1 ve digsalliklarin da ekonomik birimlerin finansman ve harcama
kararlarinda carpikliklara neden oldugunu savunmaktadir (Korinek, 2011). Bu carpikliklar, genisleme
donemlerinde asir1 bor¢lanma bi¢ciminde kendini gosterir. Buna gore, bor¢lanma kararlarini alirken doéviz
kurunu ve aktif fiyatlarini (dolayisiyla teminat degerlerini) veri olarak alan ekonomik birimler, sermaye girisi
arttik¢a, daha fazla borglanirlar. Ancak ekonomik birimlerin bu bireysel davranisi, déviz kurundaki ve aktif
fiyatlarindaki artiglart besleyerek, ekonomide asirt borglanmaya yol acar (Engel, 2016). Bu siirecte piyasa
katilimcilari, agir1 riskli ve kisa vadeli bor¢glanmaya yoneldiginden, ekonomi asir1 diizeyde finansal kirilganliga
maruz kalir (Korinek, 2011). Daralma doneminde ise siire¢ tersine isler. Kisacasi ekonomik birimler bireysel
olarak, finansal (ve ters finansal) genisletmeye kendi katkilarini igsellestirmeyi basaramazlar. Bdyle olunca,
diger katilimcilar iizerine daha fazla finansal istikrarsizlik biciminde dissallik yiiklemis olurlar. iste yeni teorik
literatiirde, genisleme donemlerinde dis borg¢lanma iizerine konulacak Pigou vergisi bigimindeki ihtiyati
sermaye kontrollerinin, ekonomik birimlerin s6z konusu dissalliklari igsellestirmelerine yol acarak, finansal
istikrar1 artiracagi 6ngoriiliir (Korinek, 2011).

Bu noktada, yeni teorik literatiirde ikinci en iyi politika olarak dnerilen kontrollerin belli basl 6zelliklerini
vurgulamak yerinde olacaktir. Birincisi, yeni literatiir ekonomik birimlerin asiri risk alma giidiilerini
diizeltecegi diisiiniilen ihtiyati sermaye kontrolleri iizerinde durmaktadir. Buradaki ihtiyati kavrami, bir
finansal kriz olmadan 6nce, risklerin biiylimesini engellemek icin, sermaye girisleri tizerine konulan kontrolleri
anlatmaktadir. Thtiyati sermaye kontrolleri, sermaye ¢ikislar1 {izerindeki kontrolleri veya ihtiyati motiflerin
disindaki kontrolleri kapsamaz (Korinek, 2011). Onerilen ihtiyati kontroller, asir1 borglanma gibi piyasa
carpikliklarinin hafifletilmesine yonelik miidahalelerdir. Bunlar, yurti¢i aktiflerin yabanci alimlarini
yasaklayan veya sinirlayan idari kontrollerden farklidir (Engel, 2016).

Ikincisi, diger makro ihtiyati diizenlemeler degil, ihtiyati sermaye kontrolleri iizerinde durulmaktadir.
Ekonomilerin sermaye akimlarinin yarattig1 finansal istikrarsizligin olumsuz etkilerinden korunmasi igin,
yurtici finansal islemler iizerine getirilen makro ihtiyati diizenlemeler uygulanabilir.® Ancak yiiksek sermaye
hareketliliginin oldugu bir diinyada, sadece yurti¢i iglemlerin diizenlenmesiyle finansal kriz olasilig
azaltilamaz. Makro ihtiyati diizenlemeler, yurti¢i ekonomik birimlerin asir1 bor¢lanmalarini 6nlemek igin
yeterli olmayabilir; ¢iinkii borglular, dogrudan yabanci bankalardan veya bunlarin yerli yan kuruluglarindan
bor¢ alabilirler (Engel, 2016). Ayrica sermaye Kkontrollerinin makroekonomik etkisi, bankacilik
diizenlemelerinden ¢ok daha genis kapsamli olabilir (Jeanne, 2012). Makro ihtiyati diizenleme aktif fiyatlar
iizerinden isleyen maddi digsalliklarla basa ¢ikilmasi igin yeterli olsa da, doviz kuru tizerinden isleyen maddi
digsalliklarin hafifletilebilmesi i¢in sermaye kontrollerine de gerek duyulur (Korinek ve Sandri, 2016).

Uciinciisii, sermaye kontrolleri, sermaye girislerinin tiiriine gore farklilastirilmalidir. Buna gore, sistemik
riski artiran akimlar iizerinde daha agir kontroller olmalidir (Jeanne, 2012; Korinek, 2011). Oyleyse kisa vadeli
borg, uzun vadeli borca gore daha fazla kontrol altinda olmalidir. Ayrica kontrollerin 6nceligi ve agirlig
acisindan dogru siralama borg akimlari, hisse akimlar1 ve dogrudan yabanci yatirim (FDI) bigiminde olmalidir.
Diger yandan, yesil alan FDI'nin digsalliklar yaratmadigi varsayilarak, bunlara yonelik kisitlamalar veya
vergiler onerilmez (Korinek ve Sandri, 2016).

Son olarak, yeni teorik literatiirde sermaye kontrollerinin konjonktiir karsiti uygulanmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Buna gore sermaye girisleri iizerindeki kontroller, genislemeler sirasinda sikilastirtlmali ve
daralmalar sirasinda gevsetilmelidir.

Biitiin bu goriisler 1s18inda Kiiresel Kriz sonrasinda, sermaye kontrollerinin finansal istikrarin
korunmasinda 6nemli bir role sahip olabilecegini ngdren yeni bir politika 6nerisi ortaya ¢ikmigtir. Son yillarda
IMF de, sermaye kontrollerinin finansal istikrar amacina ulagmak i¢in kullanilabilecek mesru bir politika araci
olabilecegini kismen kabul etmeye baglamistir. Buna gore sermaye kontrollerinin gegici bir sekilde ve en son
care olarak -sadece yeterli rezerv biriktirildikten, faiz oranlarinda uyum saglandiktan ve yerli paranin deger

! fhtiyati sermaye kontrolleri; sermaye akimlarinin bilesimini, hacmini ya da etkilerini degistirmeyi amaglar. Diger makro ihtiyati diizenlemeler ise,
riskin yurtici ya da yurtdis: kaynakli olmasindan bagimsiz olarak, sistemik finansal risklerin 6niine gegmeyi amaglar. Sermaye kontrollerinin ayirt edici
ozelligi, yatinmeilarin yerlesikligine gore belirlenmesidir. Yani sermaye kontrolleri, yerlesikler ile yerlesik olmayanlar arasindaki finansal islemleri
hedefler. Makro ihtiyati politikalar ise, krediyi verenin yerlesikliginden bagimsiz olarak, yurtigi yerlesiklerin bor¢lanmalarini sinirlandirmay: hedefler
(Korinek ve Sandri, 2016).
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kazanmasina izin verildikten sonra- uygulanmasi 6nerilmektedir (IMF, 2012). G20 iilkeleri de, ulusal ve
uluslararasi diizeyde finansal istikrar1 ve siirdiiriilebilir biiylimeyi tehdit eden oynak sermaye akimlarina kars,
sermaye hesabi diizenlemelerinin kullanilabilecegini kabul etmektedir (G20, 2011).

2. SERMAYE KONTROLLERINE ILiSKIN YENi AMPIRiK LITERATUR

Son on y1lda sermaye kontrollerine iligkin teorik tartismalarin yeniden canlanmasina paralel olarak, konuya
dair ampirik ¢alismalar da artmaktadir. S6z konusu ampirik literatiirde incelenen konular dort baglik altinda
toplanabilir. Birincisi, sermaye kontrollerinin ihtiyati amagla m1 yoksa merkantilist amagla m uygulandigi
konusudur. Ikincisi, sermaye kontrollerinin konjonktiir karsit: kullamlip kullanilmadig: sorusudur. Ugiinciisii,
sermaye kontrollerinin, belirli hedeflere ulasmada etkili olup olmadig1 hususudur. Dérdiinciisii ise, sermaye
kontrollerinin bagka iilkeler iizerinde yaratmasi1 muhtemel yayilma etkilerinin arastirilmasidir.

2.1. Sermaye Kontrolleri ihtiyati mi Yoksa Merkantilist mi?

Daha once belirtildigi gibi, yeni teorik literatiirde sermaye kontrollerinin ihtiyati amagla kullanilmasi
onerilmekte; genisleme donemlerinde sermaye girisleri iizerine konulacak kontroller, optimal politika olarak
goriilmektedir.

Diger taraftan sermaye kontrolleri, ihtiyati amaglar disinda merkantilist amagla da kullanilabilir.
Merkantilist amag, sermaye kontrollerinin (ve/veya rezerv birikiminin) kullanilmasiyla, yerli paranin diisiik
degerli tutulmasi ve bu yolla ihracatin tesvik edilmesidir (Dooley vd. 2004; Dooley vd. 2014; Pasricha, 2017).
Son yillarda bir¢cok ¢alismada, sermaye kontrolleri veya rezerv birikimi yoluyla yerli paranin reel olarak
degerlenmesini 6nlemeye yonelik girisimlerin, aslinda ihracat rakiplerine karsi rekabet avantaji saglama amaci
tagidig1 one siiriilmektedir (Costinot vd. 2014; Dooley vd. 2014; Heathcote ve Perri, 2016). Dolayisiyla
konjonktiiriin genigleme sathasinda bir iilkede uygulanan sermaye kontrollerinin, sermayeyi bagka iilkelere
yonlendirebilecegi; diger iilkelerin de sermaye girislerine benzer politika tepkisi vermesi durumunda ise
(komsuyu fakirlestiren) bir para savasinin baglayabilecegi dile getirilmektedir. Boyle bir para savasinin kiiresel
diizeyde onemli refah kayiplar yaratacagi agiktir. O halde merkantilist amagli sermaye kontrollerinin, ihtiyati
kontrollere gore daha fazla refah kayiplarina yol agabilecegini ve bu yiizden daha fazla kaygi yaratacagin
sOyleyebiliriz. Bu noktada sermaye kontrollerinin hangi amagla kullanildig1 sorusunun 6nemi de ortaya
¢ikmaktadir. Bu ylizden merkantilist giidii ile uygulanan kontrolleri, ihtiyati giidii ile uygulanan kontrollerden
ayirt etmek gerekir.

Pasricha (2017), 2001:W1-2015:W52 donemi igin 21 gelismekte olan iilkenin haftalik verilerini
kullanarak, sermaye kontrollerinin gerisindeki merkantilist ve ihtiyati giidiileri arastirmaktadir. Bu amagla net
sermeye girisleri lizerindeki kontrollerin bagimli degisken, merkantilist ve ihtiyati giidiileri temsil eden
degiskenlerin de bagimsiz degiskenler oldugu bir Logit model olusturuluyor. Sermaye kontrolleri igin
merkantilist giidii, tilkenin en biiylik bes ticari rakibinin paralar1 karsisinda yerli paranin reel deger kazanci ile
Ol¢iiliiyor. S6z konusu ticari rakipler de gelismekte olan lilkeler olduklari igin, bu iilkelerin para birimlerine
kars1 yerli paradaki degismelerin ihtiyati giidiileri yansitmayacagi, sadece merkantilist giidiileri yansitacagi
diigiiniilityor. Calismada ihtiyati giidii icin kullanilan temsili degisken ise, 6zel kesime verilen banka
kredilerinin gayri safi yurtici hasilaya (GDP) oramdir.

Logit modelin tahminlerine gore, merkantilist giidii degiskenindeki bir artis, tilkenin giiglii bir giris kontrolii
uygulama olasiligim artirtyor. Yani, iilkenin yerli paras: ticari rakiplerinin parasi karsisinda reel olarak deger
kazandiginda, iilke sermaye kontrollerini sikilastirtyor. Ayrica banka kredileri/GDP oranindaki bir artis,
iilkenin giiclii bir giris kontrolii uygulama olasiligini artirtyor. Pasricha (2017)’ya gore bu bulgular, ele alinan
donemde gelismekte olan iilkelerin giris kontrollerinin, hem merkantilist hem de makro ihtiyati kaygilara
sistematik olarak tepki verdigini gosteriyor. Calismada ayrica, Kiiresel Kriz sonrasinda sermaye kontrollerinin
kullaniminda makro ihtiyati faktorlerin agirhigmin arttigi sonucuna ulagiliyor.

Pasricha (2012) ¢aligmasi da, Kiiresel Kriz sonrasinda ihtiyati olmayan tedbirlerden ihtiyati tedbirlere dogru
bir kayma oldugunu buluyor. Yazar, ihtiyati tedbirlerin paymdaki bu artigin, ihtiyati kontrollerin saf sermaye
kontrollerinden daha az carpitic1 oldugu varsayimi altinda, finansal istikrar agisindan olumlu bir egilim
oldugunu diisiiniiyor. Ad1 gegen ¢alismada ayrica, sermaye kontrollerinin IMF’nin 6nerdigi gibi en son gare
olarak kullanilip kullanilmadig1 da arastiriliyor. Ele alinan donemde, sermaye kontrollerinin en son ¢are olarak
uygulanmadigi; kontrol uygulayan iilkelerin ¢ogunda, net sermaye girislerindeki artisla basa ¢ikmak icin
kullanilabilecek en az bir alternatif makroekonomik politika se¢enegi oldugu tespit ediliyor.
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2.2. Sermaye Kontrolleri Konjonktiir Karsiti Kullaniliyor mu?

Onceki boliimde agiklandigi gibi, sermaye kontrollerine iliskin yeni teorik literatiirde, sermaye
kontrollerinin konjonktiir karsiti uygulanmasi gerektigi savunulmaktadir. Bu noktada yeni literatiiriin teoriye
dayanan bu onerisinin, uygulamada ne dl¢lide kullanildig1 sorusu akla gelmektedir. Eger sermaye kontrolleri
konjonktiir karsit1 bicimde kullaniliyorsa, kontrollerin konjonktiir dalgalanmalar1 sikliginda degistiriliyor
olmas1 gerekir.

Hiikiimetlerin sermaye kontrollerini konjonktiir karsiti bicimde uygulayip uygulamadigini arastiran
caligmalardan biri, Eichengreen ve Rose (2014) calismasidir. Bu ¢alismada IMF’nin sermaye kontrollerine
iliskin verileri (AREAER) kullanilarak 1996-2012 doénemi incelenmektedir. Ilk olarak, 1996 yilinda 169
iilkenin 127 tanesinin sermaye kontrolii uyguladigi, 2012 yilina gelindiginde ise hala 116 {ilkenin bu tiir
kontrollere sahip olduklari belirleniyor. Bu sonug, sermaye kontrollerinin bilyiik dl¢tide kalic1 oldugu ve zaman
icinde ¢ok yavas degistigi biciminde yorumlaniyor. Ikinci olarak, panel regresyon analiziyle, ele alinan
donemde sermaye kontrolleri ile doviz kuru rejimi arasinda zayif bir iliski tespit ediliyor. Bu sonucun, sermaye
kontrollerinin bagimsiz bir para politikasi i¢in ikinci en iyi ikame oldugunu savunan teorik goriise uygun
olmadig1 belirtiliyor. Zira déviz kuru sabitlendiginde kontrolleri koyan ve siirdiiren iilkelerin, genel olarak,
sabit kur rejimi terk edildiginde bunlar1 hizla ortadan kaldirmadigi anlasiliyor. Ayrica sermaye kontrolleri ile
finansal krizler arasinda daha da zayif bir iligki tespit ediliyor. Bu sonucun, kontrollerin birinci en iyi ihtiyati
politikalar karsisinda ikinci en iyi politika oldugu yoniindeki teorik diisiinceye uygun olmadig: belirtiliyor.
Zira kontrollerin, finansal istikrarsizliga ve finansal krizlere tepki olarak nadiren ayarlandigi anlasiliyor.
Ucgiincii olarak, sermaye kontrolleri ile enflasyon, biiyiime oran, dis ticaret hadleri, sermaye hesabi/GDP orani
ve yurti¢i kredi biliylimesi arasinda zayif bir iligki bulunuyor. Dolayisiyla hiikiimetlerin, ¢iktidaki kisa vadeli
dalgalanmalara, ticaret kosullarina veya finansal istikrar kaygilarina tepki olarak nadiren sermaye kontrolleri
uyguladiklar1 veya kaldirdiklar1 sonucuna ulasiliyor. Son olarak, sermaye kontrolleri ile finansal, politik ve
kurumsal gelismislik diizeyleri arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulunuyor. Yani iilkelerin finansal, politik
ve kurumsal gelismiglik diizeyi arttik¢a, kontroller gevsetiliyor ya da kaldiriliyor. Sonug olarak, hiikiimetlerin
sermaye kontrollerini is ¢evrimi sikliginda ayarlayabildiklerine dair ¢ok az kanit bulunuyor. Bu yiizden
yazarlar, hiikiimetlerin birinci en iyi politika araglarini gelistirmeye odaklanmalari ve sermaye kontrollerini
sadece son care olarak gérmeleri gerektigini savunuyorlar.

Fernandez, Rebucci & Uribe (2015) ¢alismasi da, ekonomik faaliyetteki genislemelerin ve daralmalarin,
sermaye kontrollerindeki hareketlere eslik etmedigini buluyor. Adi gecen makalede, 91 iilkenin 1995-2011
donemine ait yillik verileri kullaniliyor. Calismanin birinci bulgusu, sermaye kontrollerinin konjonktiirel
bileseninin kosulsuz standart sapmasinin kii¢iik oldugu bi¢cimindedir. Bu sonug, politika yapicilarin sermaye
kontrollerini, konjonktiir dalgalanmalar1 karsisinda degistirmedigi bigiminde yorumlaniyor. Ikinci bulgu,
sermaye girig ve ¢ikis kontrollerinin konjonktiirel bilesenlerinin pozitif iligki i¢inde oldugudur. Bu sonucun
da, sermaye kontrollerinin bir istikrar araci olarak kullanilmadigin1 gosterdigi savunuluyor. Zira net sermaye
girisleri iizerindeki kontrollerin istikrar amaciyla kullanilmas1 durumunda, politika yapicilarin genislemeler
sirasinda giris kontrollerini artirmas1 ve ¢ikis kontrollerini azaltmasi; daralmalar sirasinda ise tersinin gegerli
olmas1 beklenirdi. Bu durumda giris ve ¢ikis kontrolleri arasinda negatif korelasyon olurdu. Ugiincii ve en
onemli bulgu, ekonomide makroekonomik genislemeler ve daralmalar sirasinda sermaye kontrollerinin
davranis1 incelenince ortaya c¢ikiyor. Genisleme ve daralma safhalar, ii¢ farkli makroekonomik gdstergeyle
belirleniyor: cikti agigi, reel efektif doviz kurunun konjonktiirel bileseni ve cari islemlerin konjonktiirel
bileseni. Sermaye giris ve ¢ikis kontrollerinin, makroekonomik genislemeler ve daralmalar sirasinda (ortalama
olarak) degismeden kaldig1 bulunuyor. Buna gore, son 15 yilda sermaye kontrollerinin sistematik bi¢cimde
konjonktiir karsit1 olarak uygulanmadig: sonucuna variliyor. Ustelik bu sonuglarin kalkinma diizeyi, dis borg
diizeyi ve doviz kuru rejimi kontrol edildiginde de degismedigi ve son Kiiresel Kriz sirasinda da gegerli oldugu
ifade ediliyor.

Gupta ve Masetti (2018) calismasinda, 47 gelisen piyasa ekonomisinin 1999:Q1-2016:Q2 dénemine ait
verileri kullanilarak panel regresyon analizi yapiliyor. Makalede yurti¢i GDP’nin, reel kredilerin, sermaye
akimlariin ve G7 iilkelerinin GDP’lerinin konjonktiirel bilesenleri ile sermaye kontrolleri arasinda anlamli
bir iliski olmadigi gosteriliyor. Buna gore kontrollerin yurti¢i is ¢evrimlerinin, uluslararasi likidite
cevrimlerinin ve sermaye akimi soklarinin etkilerini hafifletmek igin aktif bir politika araci olarak
kullanilmadigi ifade ediliyor. Ayrica sermaye akimlarmin farkli bilesenlerine yonelik kontrollerin de,
konjonktiir sikliginda nadiren degistirildigi belirleniyor. Kontroller kullandig1 zaman da; yerlesik olmayanlarin
akimlar1 yerine yerlesiklerin akimlar1 iizerindeki kisitlamalarin; dogrudan yatirim veya bankacilik akimlaria
uygulanan kisitlamalardan ¢ok portfoy akimlari {izerindeki kisitlamalarin degistirildigi tespit ediliyor.
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Sonug olarak, sermaye kontrollerinin konjonktiirel oOzelliklerini inceleyen {ii¢ c¢alismada da, bu
kontrollerinin genellikle konjonktiire karst uygulanmadigi bulgusuna ulasiliyor. Yine de bu kuralin bazi
istisnalarinin oldugu; az sayida tilkenin sermaye girisi sirasinda sermaye kontrollerini sikilastirarak ve girisler
azaldiginda bunlar1 gevseterek, kontrolleri konjonktiir karsiti diizenlemeyi basardigi da kabul ediliyor
(Eichengreen ve Rose, 2014; Fernandez, Rebucci & Uribe, 2015). Buna gore Brezilya, Endonezya, Tayland
ve Giiney Kore, Kiiresel Kriz sonrasinda sermaye hareketleri karsisinda kontrollerin sikilastirilip gevsetildigi
istisnai drneklerdir. Yazarlara gore kontrolleri konjonktiir sikliginda ayarlayabilmek i¢in, kontrol uygulanacak
olan finansal islemlerin izlenmesini saglayacak sistemlere gerek duyulur. Yakin ge¢gmiste kontrol uygulamis
olan ya da halihazirda kontrol uygulayan iilkeler bu sistemlere sahip olacak; dolayisiyla bu iilkeler i¢in sermaye
kontrolii uygulamak daha kolay ve daha az maliyetli olacaktir. Yukarida adi gegen iilkelerin kontrolleri
konjonktiir sikliginda degistirmeyi basarmis olmalarinin sebebi, bu iilkelerin ilgili sistemlere halihazirda sahip
olmalaridir (Eichengreen ve Rose, 2014).

2.3. Sermaye Kontrolleri Etkili mi?

Daha 6nce agiklandigr gibi, yeni teorik literatiirde sermaye girisleri tizerine uygulanan kontrollerin, agiri
bor¢lanmay1 6nleyerek dissalliklarla basa ¢ikmasi beklenmektedir. Dolayisiyla kontrollerden beklenen refah
kazancinin elde edilebilmesi igin, bunlarin sermaye girislerinin hacmini azaltmasi ve/veya bilesimini uzun
vade lehine degistirmesi gerekir. Bu makalede esas olarak Kiiresel Kriz sonrasi donemde sermaye kontrollerine
iliskin yapilan ampirik ¢alismalar ele aliniyor olsa da, Kriz 6ncesi donemdeki literatiiriin sonuglarini da
ozetlemekte yarar vardir.? Kiiresel Kriz 6ncesinde yapilan ok iilkeli galismalarda genellikle sermaye
kontrollerinin, net sermaye akimlarinin toplam hacmi {izerinde sinirli etkisi oldugu, fakat sermaye akimlarinin
bilesimi lizerinde 6nemli etkilere sahip olabilecegi tespit ediliyor. Diger taraftan sermaye kontrolleri, ihtiyati
amaglar disinda yerli paranin reel deger kazancini onlemek ve parasal otonomiyi korumak amaciyla da
uygulanabilir. Kiiresel Kriz dncesinde yapilan ¢alismalarda, genellikle sermaye kontrollerinin para politikasini
daha bagimsiz hale getirdigi gosterilse de, reel doviz kuru iizerindeki etkilere dair bulgular agik degildir.
Ornegin Magud vd. (2011), giris kontrollerinin reel ddviz kuru iizerindeki baskilar1 azalttigi bulgusuna
ulasirken; Baba ve Kokenyne (2011), kontrollerin doviz kuru baskisini azalttigina dair ¢ok fazla kanit
bulamuyor.

Kiiresel Kriz sonrasinda sermaye kontrollerinin etkililigini arastiran ¢alismalarda, genellikle net akimlar
yerine briit akimlara ait veriler kullanilmaktadir. Briit akimlar, varligin sahibinin yabanci mi yoksa yerlesik mi
olduguna gore belirlenir.® Ayrica sermaye akimlarmin toplam hacmi yaninda bilesenleri iizerindeki etkiler de
incelenmektedir. Ornegin, portfoy girisleri ve FDI girisleri {izerindeki etkiler ayr1 ayr1 ele alinmaktadur.
Sermaye akimlarinin alt bilesenleri (borg senedi girisleri, hisse senedi girisleri ve bankacilik girisleri gibi) de
ayr1 ayr1 dikkate alinabilmektedir. Nihayet belirli bir tilkede uygulanan sermaye kontrollerinin etkilerini
inceleyen aragtirmalar yaninda, ¢ok tilkeli ¢calismalar da mevcuttur.

Belirli bir iilkedeki sermaye kontrollerinin etkilerini arastiran ¢alismalarda en ¢ok Brezilya 0rnegi ele
almmaktadir. Zira Kiiresel Kriz sonrasinda sermaye kontrollerini konjonktiir karsit1 olarak en aktif bigimde
kullanan iilkelerden birisi Brezilya’dir (Chamon ve Garcia, 2016). Kriz sonrasinda Amerikan Merkez
Bankasi’nin (FED) tahvil alim programlarini devreye sokmasinin ardindan, piyasalara verilen dolarin bir kismi1
gelismekte olan lilkelere yonelmistir. S6z konusu donemde asir1 sermaye girislerinin olumsuz etkilerinden
cekinen Brezilya, 2009 yilinda hisse senedi ve sabit getirili kiymetlere yonelik portfoy girislerine %2 vergi
uygulamaya baslamis; sabit getirili kiymetler tizerindeki vergi oran1 2010 yilinda 6nce %4’e daha sonra da
%6’ya kadar yiikseltilmigtir. 2011 yilinin Mart ayinda ise vadesi bir yila kadar olan dig kredilere (banka
kredileri ve yurtdisinda ihra¢ edilen bonolar) %6 islem vergisi getirilmis; bu vergi bir yillik siire icerisinde
vadesi bes yila kadar olan dis kredilere de uygulanmaya baglamistir. S6z konusu tedbirlere ilave olarak, 2011
yilinin Haziran ayinda bankalarin briit déviz pozisyonlarina faizsiz rezerv zorunlulugu getirilmis ve Temmuz
ayinda tiirev araglarin 6nemli bir kismina da vergi uygulanmistir. Kisacasi, sermaye girislerinin yogun oldugu
2012 yilimin ortalarina kadar sermaye kontrolleri artirilmistir. Bu tarihten itibaren sermaye girislerinin
yavaslamasiyla birlikte sermaye kontrolleri de gevsetilmeye baslamistir. %6 vergi oraninin uygulandigi dis

2 Kiiresel Kriz dncesinde sermaye kontrollerinin etkilerine dair ampirik literatiir taramasi igin, Cardoso ve Goldfajn (1998), Montiel ve Reinhart (1999),
Ostry vd. (2010), Magud vd. (2011) ve Baba ve Kokenyne (2011) ¢alismalarina bakilabilir.

3 Briit sermaye girisleri, yerlesik olmayanlarimn yurtici varlik alim ve satimlarinim netidir ve dis yiikiimliiliik stokundaki degisimi 6lger. Briit gikislar ise,
yerlesiklerin yabanci varlik alim ve satimlarinin netidir ve dis varlik stokundaki degisimi 6lger. Net akimlar ise, briit girisler ile briit ¢ikislar arasindaki
farktir. Sermaye kontrolleri, briit girisleri veya briit ¢ikislar hedefleyebilir. Giris kontrolleri, briit girisleri hedefler: bunlar, yerlesik olmayanlarin yurtigi
varlik alim satimlarina uygulanan kisitlamalardir. Cikis kontrolleri ise briit ¢ikislart hedefler: bunlar, yerlesiklerin dig varlik satin alimlarina uygulanan
kisitlamalardir.
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kredilerin vadesi, 2012 Haziran ayindan itibaren kademeli olarak diigiiriilmiistiir. Portfoy hisse girisleri
tizerindeki vergi 2011 yilinin Aralik ayinda, tiirev iiriinler ve sabit getirili kiymetler lizerindeki vergi ise 2013
yilinin Haziran ayinda kaldirilmistir. Ayni dénemde bankalarin rezerv zorunluluklari da 6nemli Olciide
azaltilmigtir,

Brezilya’da 6zellikle sabit getirili menkul kiymetler lizerindeki vergilerin %6’ya ytikseltilmesinin ardindan,
portfoy bor¢ akimlar1 azalmis, FDI girisleri ise onemli 6l¢iide artmustir. 2011°de Brezilya’da dis borcun
yaklagik dortte ticii bir yildan kisa vadeliyken; vadesi bes yila kadar olan dis borca %6 vergi uygulandiktan
sonra, vadeler bes y1l ve iizerine ¢ikmistir (Chamon ve Garcia, 2016). Oyleyse Brazilya’da uygulanan sermaye
kontrollerinin, toplam sermaye girislerinin bilesimini FDI lehine degistirmede ve dis borcun vadesini uzun
vade lehine degistirmede etkili oldugu sdylenebilir.

Chamon ve Garcia (2016) sermaye kontrollerinin etkililigini, yurti¢i ve yurtdis1 dolar faiz orani arasindaki
farka (spread) bakarak degerlendirmektedir. Yazarlara gore, Brezilya’da 2002 yilindan itibaren gorece diisiik
seyreden bu fark, 6zellikle 2011 yilinda kisa vadeli dis kredilere uygulanan vergilerden sonra artmistir. Daha
onceden yurtdisindan kisa vadeli borglanan Brezilya bankalari, bu donemden itibaren yurtdigindan uzun vadeli
bor¢lanmaya baslamislardir. Ardindan tiirev araglara vergi uygulanmasiyla birlikte, yabancilarin yurtigi tiirev
iirlin piyasalarinda ara kazang ticareti (carry trade) imkanlar1 da kalmayinca, yabancilarin toplam net
pozisyonunda belirgin bir azalma olmustur. Kisacasi kontroller, yurtici varliklar1 daha pahali hale getirerek,
Brezilya finans piyasasini uluslararasi piyasalardan ayirmada kismen etkili olmustur. Bu siirecte Brezilya reali
de 6nemli oranda deger kaybetmistir. Chamon ve Garcia (2016), sermaye kontrollerinin déviz kuru {izerinde
yarattig1 bu etkiyi regresyon tahminleri ile de kanitlamaktadir. Oyleyse Brezilya’da Kiiresel Kriz sonrasinda
uygulanan sermaye kontrolleri, yerli paranin deger kazancini 6nlemede de etkili olmustur.

Van der Lan vd. (2017), 2007:M1-2013:M12 donemine ait aylik verileri kullanarak, Brezilya’da sermaye
girislerine uygulanan vergilerin etkilerini, tek degiskenli yapisal model araciligiyla analiz etmektedir. Yazarlar,
bu vergilerdeki degigmelerin portfoy girislerinde yapisal kirilma yarattigini; dolayisiyla sermaye girisleri
iizerindeki vergilerin, bu girigleri azaltmada etkili oldugunu buluyorlar. Lambert vd. (2013) de, Brezilya’da
uygulanan vergi artislarinin etkilerini incelemektedir. Calismada 2004:M4-2011:M6 donemine ait aylik veriler
kullanilarak regresyon tahminleri yapiliyor. Tahminler sonucunda, sabit getirili menkul kiymetler {izerindeki
sermaye kontrolleri sikilastirildiginda, Brezilya'ya yonelik tahvil giriglerinin yavasladigina dair kanitlar
bulunuyor. Ayrica tahviller iizerindeki vergi artisinin, Brezilya'ya hisse girislerini ve yabancilarin yurti¢indeki
istiraklerine verdikleri sirket ici kredi giriglerini artirdigin1 gosteren giiclii kanitlar elde ediliyor. Bu sonuglar
vektor oto regresyon (VAR) tahminleriyle de destekleniyor. Bir finansal FDI olan sirket i¢i kredi giriglerindeki
bu artis, yabancilarin bu kredileri sermaye kontrollerinden kaginmak i¢in bir yontem olarak kullandiklar
bi¢giminde yorumlaniyor.

Forbes vd. (2016) ise, Brezilya'nin portfoy girislerine uyguladig vergilerin uluslararasi portfoy dagilimi
iizerindeki etkilerini incelemektedir. Panel regresyon sonuglarina gore, Brezilya'da portfoy tahvil girisleri
iizerindeki vergilerin artmasi, uluslararasi yatirimecilarin Brezilya'ya tahsis ettikleri hisse ve tahvil fonlarinin
gelisen piyasalara doniik toplam portfoyleri icindeki payini1 6nemli dlciide azaltiyor. Yani Brezilya’da tahvil
girigleri iizerindeki vergiler artinca, uluslararas1 fon yoneticileri, Brezilya’ya yonelik tahvil yatirimlarinin
payini azaltmakla kalmiyorlar, ayn1 zamanda hisse senedi yatirimlarinin payi da azaltiyorlar. Yazarlara gore
bu sonug, sermaye kontrollerinin sadece dogrudan vergi maliyeti yoluyla degil, ayn1 zamanda sinyal etkisi ile
de sermaye akimlarini etkileyebilecegini gdsteriyor. Bir baska deyisle, Brezilya'nin tahvil girisleri tizerindeki
vergileri artirmasi, yatirimeilar tarafindan devletin heterodoks politikalari uygulama isteginin bir sinyali olarak
algilanmistir. Forbes vd. (2016), sermaye kontrollerinin bdyle bir sinyal etkisine sahip olmasinin, belli politika
hedeflerine ulagsmada sermaye kontrollerinin etkililiginin sorgulanmasina yol agabilecegini savunuyorlar.
Buna gore, hiikiimetlerin sermaye kontrollerini kullanma gerekgelerinden biri de, sermaye girislerinin
bilesimini daha giivenli girisler lehine degistirmektir. Ancak sermaye kontrollerinin sinyal etkisi yaratmasi; bu
kontrollerin, yabanci sermayenin diger bicimlerini etkilemeksizin belirli sermaye girislerini hedeflemede
basarili olamayacagi anlamina gelebilir.

Brezilya’da Kiiresel Kriz sonrasinda uygulanan sermaye kontrollerinin etkililigini inceleyen ¢aligmalarin
bulgulari birlikte degerlendirdigimizde ¢ikan sonuglari 6zetlemekte fayda vardir. Oncelikle, ele alinan dort
calismada da, kontrollerin portfdy borg giriglerini azalttigi kanitlaniyor. Chamon ve Garcia (2016), sermaye
kontrollerinin FDI girislerini artirdigini gosteriyor. Lambert vd. (2013), bu kontrollerin FDI ve hisse girislerini
artirdigini; buna karsin Forbes vd. (2016) hisse girislerini azalttigin1 buluyor.

Bruno ve Shin (2014), Giiney Kore ekonomisinde 2010 sonrasinda uygulanan sermaye kontrollerinin ve
diger makro ihtiyati politikalarin etkilerini degerlendirmek amaciyla, sermaye akimlarmin kiiresel finansal
kosullara duyarliligin1 6lgen bir yontem gelistiriyor. Bunun i¢in Giiney Kore'nin de i¢inde oldugu 48
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ekonomiyi kapsayan bir Orneklem kullanilarak, 1996:Q1-2012:Q1 dénemine dair bir panel caligmasi
yapiliyor. Calismada, Giiney Kore disindaki iilkeler karsilastirma grubu olarak ele alintyor. Oncelikle tiim
orneklem dénemi boyunca, Kore'nin sermaye akimlarinin kiiresel faktorlere olan duyarliliginin, diger iilkelere
kiyasla ne durumda oldugu tespit ediliyor. Ikinci asamada, diger iilkelere kiyasla Giiney Kore nin kiiresel
finansal kosullara duyarliliginin, Haziran 2010'da ihtiyati tedbirlerin uygulanmasindan sonra degisip
degismedigi arastiriliyor. Daha once belirtildigi gibi, Giliney Kore’nin makro ihtiyati politikalar1 hayata
gecirdigi 2010-2013 donemi, kiiresel likidite kosullarinin gevsedigi bir donemdir. Kiiresel likidite kosullarinin
oOl¢iitli olarak iki gosterge ele aliiyor. Bunlardan biri, kiiresel bankalarin sinir 6tesi faaliyetlerinin hacmi, digeri
ise VIX endeksidir (Chicago Board Options Exchange Volatility Index). Bu iki gostergedeki degismelerin,
Giliney Kore’de ve diger tilkelerde sermaye girisleri iizerinde yarattiklar1 etkilere bakilarak, {ilkelerin kiiresel
kosullara duyarliliklar1 6lgiiliyor. Giiney Kore’nin tarihsel olarak bu iki gostergeye, diger iilkelerden daha
duyarli oldugu belirleniyor. Haziran 2010°’dan sonra ise, Giiney Kore disindaki iilkelerin séz konusu iki
gostergeye daha duyarli hale geldikleri, buna karsin Giiney Kore’nin daha az duyarlh hale geldigi bulunuyor.
Dolayisiyla Giiney Kore’de sermaye akimlarinin kiiresel kosullara duyarliliginin, ihtiyati politikalarin
uygulanmasindan sonra azaldig1 bulgusu elde ediliyor.

Kiiresel Kriz sonrasinda sermaye kontrollerinin etkilerini inceleyen ¢ok iilkeli ¢calismalardan biri, Ahmed
ve Zlate (2014) tarafindan yapilmistir. S6z konusu c¢alismada, 12 gelismekte olan tilkenin 2009:Q3-2013:Q2
donemine ait verileri kullanilarak, bu iilkelerde uygulanan sermaye kontrollerinin, net ve briit sermaye girisleri
iizerinde yarattigl etkiler incelenmektedir. Ele alinan iilkelerden bes tanesi (Brezilya, Endonezya, Kore,
Tayvan ve Tayland) Kiiresel Kriz sonrasinda sermaye kontrolii uygulamis olanlardir. Makalede sermaye
kontrollerine iligkin iki ¢esit degisken olusturuluyor. Birincisi, belirli bir donemde uygulanan sermaye kontrolii
tedbirlerinin birikmis sayist; ikincisi ise, belirli bir donemde uygulanmaya baslanan yeni sermaye kontrolii
tedbirlerinin sayisidir. Basit en kii¢iik kareler yontemi (OLS) kullanilarak yapilan tahmin sonuglarina gore;
birikmis sermaye kontrolii tedbirlerinin sayisi, net (ve briit) toplam ve net (ve briit) portfdy yatirimlari iizerinde
negatif ve anlamli etki yaratmaktadir. Yeni uygulanan sermaye kontrolii tedbirlerinin sayis1 ise, net sermaye
girisleri ve briit portfoy girisleri izerinde gecikmeli negatif ve anlamli etki yaratmaktadir. Boylece Kiiresel
Kriz sonrasinda bazi gelismekte olan iilkelerde uygulanan sermaye kontrollerinin, sermaye girislerini azaltici
etkilere sahip oldugu sonucuna ulasiliyor.

Pasricha vd. (2018), sermaye kontrollerinin net akimlardan ¢ok briit akimlari etkiledigini savunmaktadir.
Ad1 gegen calismada, 16 gelismekte olan iilkenin 2001:Q1-2012:Q4 doénemine ait verileri kullanilarak panel
yapisal VAR analizi yapiliyor. Ulasilan sonuglara gore, giris kontrollerindeki artig; hem briit sermaye
girislerinde hem de briit sermaye ¢ikislarinda azalmaya yol acarken, net sermaye girisleri iizerinde sinirh etki
yaratiyor. Ayrica giris kontrollerindeki sikilagma, déviz kurunun oynakligi ile yurtici ve yurtdis faiz farkini
artirtyor. Boylece ele alinan dénemde sermaye giris kontrollerindeki artiglarin, déviz kuru istikrarin azalttigi
ve parasal bagimsizligi artirdigi gosteriliyor.

Sermaye kontrollerinin parasal bagimsizlik {izerindeki etkilerini arastiran bir baska ¢alisma olan You vd.
(2014), 88 iilkenin 1995-2010 donemine ait verilerini kullanmaktadir. S6z konusu caligmada, yurti¢i ve
yurtdisi faiz oranlari arasindaki korelasyon ile lgiilen bir para politikasi bagimsizlik endeksi olusturuluyor.
GMM tahmin sonuglarina goére, sermaye kontrolleri parasal bagimsizligi artirtyor. Bulgular, sermaye
kontrollerinin parasal bagimsizlik tizerindeki etkililiginin, kontrol uygulanan bilesenler yaninda akimlarin
yoniine de bagl oldugunu gosteriyor. Buna gore, hisse senedi ve dogrudan yatirimlar tizerindeki kontrollerin,
tahvil ve finansal krediler iizerindeki kontrollerden daha etkili oldugu tespit ediliyor. Ayrica giris
kontrollerinin, ¢ikis kontrollerinden daha etkili oldugu bulunuyor. Diger taraftan doviz kuru rejimi de, sermaye
kontrollerinin parasal bagimsizlik iizerindeki etkililigini belirliyor. Buna gore sabit doviz kuru rejimi, para
politikas1 6zerkligini azaltiyor.

Ghosh vd. (2014), sermayenin kaynagi olan iilkelerdeki ¢ikis kontrolleriyle sermayenin alicist olan
iilkelerdeki giris kontrollerinin birlikte uygulanmasi suretiyle, sermaye akimlarimin diizenlenip
diizenlenemeyecegini incelemektedir. Bu amagla, 1995-2012 yillar1 arasinda 31 kaynak iilkeden 76 alici
iilkeye iki tarafli (giris ve ¢ikig) sinir 6tesi banka akimlarina iliskin veriler kullaniliyor. Dolayisiyla kaynak
iilkelerdeki ¢ikis kontrolleri ile alici iilkelerdeki giris kontrollerine iliskin veriler birlestiriliyor ve bu
kontrollerin bankacilik akimlar1 tizerindeki etkileri arastiriliyor. OLS tahminlerine gore, kaynak iilkelerde
tahvil, hisse senedi, FDI ve finansal kredi ¢ikiglar1 iizerindeki kontrollerin artmasi, kaynak tlkelerden
bankacilik ¢ikislarini anlamli sekilde azaltiyor. Diger taraftan alici lilkelerde toplam sermaye girisleri ve tahvil
girisleri izerindeki kontrollerin artmasi, alici iilkelerde bankacilik girislerini azaltiyor. Ustelik hem alic
iilkelerdeki giris hem de kaynak iilkelerdeki ¢ikis kontrolleri birlikte regresyona dahil edildiklerinde de bu
etkilerin anlamliligi devam ediyor. Dolayisiyla giris ve ¢ikis kontrollerinin birlikte anlamli bi¢imde etkili
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olmasi, sermaye kontrollerinin hem kaynak hem de alic1 iilkelerde birlikte uygulanabilecegini gdsteriyor.
Sermaye kontrollerinin her iki ucta birlikte uygulanmasi durumunda, akimlarda daha biiyiik azalma olacagi ve
sinir Gtesi banka akimlarinin hacminin 6nemli 6l¢iide etkilenebilecegi kanitlaniyor. Yazarlara gore bu bulgular,
potansiyel olarak istikrar bozucu akimlari daha iyi yonetmek i¢in alic1 iilkelerin kendi aralarinda oldugu kadar,
kaynak iilkeler ile alici iilkeler arasindaki politika koordinasyonunun da faydali olabilecegini ortaya
koymaktadir.

Dell’Erba ve Reinhardt (2015), briit sermaye girislerinde genis ¢apl artiglarin oldugu donemlerde, giris
kontrollerinin bankacilik bor¢ akimlar1 ve finansal FDI akimlar1 {izerindeki etkilerini incelemektedir. 56
gelismekte olan iilkenin 1985-2010 dénemine ait verileri kullanilarak yapilan Logit model tahminlerine gore;
kisa vadeli borg girislerine getirilen kontroller, bankacilik bor¢ girislerinde artis olasiligini azaltirken, finansal
FDI girislerinde artig olasiligini artirtyor. Buna gore borg girisleri tizerindeki kontroller, sermaye giriglerinin
bilesimini, bankacilik girislerinden finansal FDI girislerine kaydirmaktadir. Oyleyse giris kontrolleri
karsisinda finansal FDI, uluslararas1 yatirimcilar tarafindan borg girislerine yakin ikame olarak
kullanilabilmektedir. Yazarlara gore; finansal FDI, diger FDI tiirlerine gére daha az giivenli ve daha oynak
oldugu olgiide, sermaye akimlarinin bilesiminin finansal FDI lehine degismesinin olumlu oldugu goriisiine
ihtiyatli yaklagmak gerekir.

Bruno vd. (2017), sermaye kontrollerinin ve diger makro ihtiyati politikalarin bankacilik ve tahvil girisleri
tizerindeki etkilerini degerlendirirken, 12 Asya-Pasifik ekonomisinin 2004-2013 yillar1 arasindaki verilerini
kullanmaktadir. Adi gegen calismanin bulgularina gore, bankacilik kesimi ve tahvil piyasasi giris kontrolleri,
sirastyla bankacilik kesimi ve tahvil piyasasi giriglerinde yavaslamaya eslik ediyor. Yazarlar, bankacilik
giriglerinin 2007 Oncesinde, tahvil girislerinin ise 2009 sonrasinda hizli artis yasadigimi gbéz Oniinde
bulundurarak analiz yapiyorlar. Ug aylik veriler kullamlarak yapilan panel regresyon ve dinamik GMM
tahminleriyle, bankacilik kesimi giris kontrollerindeki artisin, 2007 yilindan 6nce tahvil girislerinde artisa eslik
ettigi; tahvil piyasasi giris kontrollerindeki artisin ise, 2009 yilindan sonra bankacilik giriglerinde artisa eslik
ettigi tespit ediliyor. Buna gore, bir kesime yonelik giris kontrollerindeki artis, bir bagka kesime yonelik
girislerin artmasina yol agiyor. Buradan, yatirimcilarin kontrollerden kaginmak igin, bankacilik girisleri ile
tahvil giriglerini birbirinin yerine kullanabildikleri anlasiliyor. Ayrica bankacilik kesimi ve tahvil piyasasi
kontrolleri; daha siki sermaye kontrollerine sahip olan {ilkelerde, bankacilik ve tahvil giriglerinin hizli
biiytidiigii donemlerde etkili olurken, daha gevsek sermaye kontroliine sahip iilkelerde, bu girislerinin yavas
biiyiidiigii dsnemlerde etkili oluyor. Oyleyse sermaye kontrolleri, sermaye hesabinin agiklik derecesine bagl
olarak heterojen sonuglar yaratabilmektedir. Bir bagka deyisle giris kontrollerinin etkililigi, {ilkelerin ne dl¢iide
siki kontrol uyguladiklarina da baghdir.

Sermaye kontrollerinin derecesi, ekonomik soklarin ¢esitli finansal ve makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkilerinin de farklilagmasina yol agabilir. Zeev (2017), kiiresel kredi arz soklar1 karsisinda sermaye
kontrollerinin sok emici kapasitesini incelemektedir. S6zii edilen ¢alismada 33 gelismekte olan iilkenin 1995-
2014 donemine ait verileri kullanilarak etki-tepki analizi yapiliyor. Analiz, kiiresel bir kredi arz sokuna tepki
olarak, sik1 kontrollerin uygulandigi durumda -kontrollerin gevsek oldugu duruma gore- ¢iktinin ¢ok daha az
diistiigiinii gosteriyor. Oyleyse toplam sermaye girisleri iizerindeki kontroller, arz sokunun ¢ikt1 iizerindeki
etkilerini hafifletiyor ve makroekonomik oynakligi azaltiyor. Buna gore sermaye girisi kontrollerinin sok emici
kapasiteye sahip oldugu sdylenebilir. Buna karsin sermaye ¢ikis kontrollerinin, ¢iktinin arz soklari karsisindaki
duyarlhiligini azaltmadigi; dolayisiyla ¢ikis kontrollerinin sok emici kapasiteye sahip olmadigi gosteriliyor.
Ayrica, gevsek kontrol uygulayan iilkelerde arz sokuna tepki olarak iilke risk priminin ¢ok daha fazla arttig
ve bor¢/GDP oranmin ¢ok daha fazla diistiigli sonucuna ulasiyor. Yazar, bu sonuglar 1siginda giris
kontrollerinin makroekonomik istikrar1 artirmada etkili bir politika aract oldugunu savunuyor.

Sermaye kontrollerinin makroekonomik istikrar lizerindeki etkileri, Erten ve Ocampo (2017) ¢alismasinda
da ele alinmaktadir. S6z konusu makalede, 51 gelismekte olan ekonominin 1995-2011 dénemine ait verileri
kullanilarak panel regresyon tahminleri yapiliyor. Ulagilan bulgular, hem giris hem de ¢ikis kontrollerinin,
doviz piyasasi baskisini ve yerli paranin reel deger kazancini azalttigini gosteriyor. Ayrica Kiiresel Kriz
sirasinda daha siki sermaye kontrolii uygulayan iilkelerde biiyiime oranlarindaki diisilislerin daha az oldugu
kanitlanirken; sermaye kontrollerinin iilkelerin krizden daha ¢abuk ¢ikmalarini saglayabilecegi ifade ediliyor.
Diger taraftan Kriz sonrasi donemde giris kontrolii uygulayan iilkelerde ekonomideki 1sinmanin daha az
oldugu ispatlanirken; sermaye kontrollerinin iilkelerin dis finansmanin yarattigi genisleme daralma
cevrimlerinden daha az etkilenmelerini saglayacagi belirtiliyor. Yazarlara gore bu sonuglar, sermaye
kontrollerinin makroekonomik istikrarin saglanmasina yardimei olabilecegini gosteriyor.

Aizenman ve Binici (2016), dinamik panel regresyon analizi kullanarak, sermaye kontrollerinin doviz
piyasast baskisi iizerindeki roliinii incelemektedir. Calismada 22 OECD iilkesi ve 28 gelisen piyasa
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ekonomisinin 2000:Q1-2014:Q3 donemine ait verileri kullaniliyor. Biitiin 6rneklem kullanilarak yapilan
tahminler sonucunda, hem giris hem de ¢ikis kontrollerinin anlamli bicimde doviz piyasasi baskisini azalttig1
bulunuyor. Orneklem OECD iilkeleri ve gelisen piyasa ekonomileri diye ikiye ayrildiginda, kontrollerin OECD
iilkelerinde anlamlilig1 devam ederken, gelisen piyasa ekonomilerinde ne giris ne de ¢ikis kontrollerinin doviz
piyasasi baskisi tizerinde anlamli bir etkisi olmadig1 goriilityor. Buna gore sermaye kontrollerinin gelismis
iilkelerde, gelismekte olan iilkelere gore daha etkili oldugu vurgulaniyor. Sonug olarak, sermaye kontrollerinin
doviz baskilarim azaltmada etkili oldugu; fakat bu etkinin derecesinin, iilkenin kontrolleri uygulama
kabiliyetini yansitan kurumsal kalitesine bagli oldugu belirtiliyor.

Li ve Rajan (2015) calismasinda ise, panel regresyon yontemiyle sermaye kontrollerinin, briit sermaye
girislerinin (dogrudan yatirim, portfdy yatirimlari ve hisse senedi yatirimlari) oynakligimi etkileyip
etkilemedigi arastirilmaktadir. Makalede 37 gelisen piyasa ekonomisinin 1995-2011 donemine ait verileri
kullanilarak; belirli tipteki sermaye akimlarina konulan kontrollerin, hem karsilik gelen kendi girisleri hem de
diger bilesenler iizerinde yarattig1 etkiler inceleniyor. Ulasilan bulgulara gore, FDI c¢ikislarina konulan
kontroller, FDI girislerinin oynakligin1 diistiriiyor. Hisse senedi ¢ikislarina uygulanan kontroller, hisse senedi
giriglerinin oynakligin1 azaltiyor. Portfdy ¢ikislarina konulan kontroller ise, FDI girislerinin oynakligini
azaltiyor. Diger taraftan hisse girislerine, portfoy girislerine veya FDI girislerine konulan kontroller, herhangi
bir sermaye girisi bileseninin oynaklig1 iizerinde anlamli bir etki yaratmiyor. Buna gore, ¢ikis kontrollerinin
giris kontrollerinden daha etkili oldugu sonucuna ulasiliyor.

Panel regresyon yontemini kullanan bir baska ¢alisma olan Zhang ve Zoli (2016) makalesinde, 2000-2013
donemine ait 46 iilkenin verileri ile analiz yapilmaktadir. Ad1 gegen makalede ele alinan iilkelerden 13 tanesi
Asya bolgesinden segilirken, sermaye kontrollerinin finansal kirilganlik ve portfdy girisleri tizerindeki etkileri
arastiriliyor. Analiz sonucunda sermaye kontrollerinin biitiin 6rneklem igin kredi biiyiimesini, konut fiyat
artisin1 ve portfoy hisse girislerini yavaslattigi; ancak bu sonuglarin Asya ekonomileri i¢in gegerli olmadigt
sonucuna ulasiliyor. Diger taraftan, sermaye kontrollerinin ve makro ihtiyati tedbirlerin, portfoy borg senedi
girigleri tizerinde anlamli bir etki yaratmadigi gosteriliyor.

Forbes vd. (2015), sermaye kontrollerinin finansal kirillganlik, doviz kurlar1 ve sermaye akimlari tizerindeki
etkililigini incelerken, egilim puani eslestirme (propensity-Score matching) yontemini kullanmaktadir.
Yazarlar, sermaye kontrollerini degistiren iilkelerin genellikle belirli ortak 6zelliklere sahip olduklarini ve
belirli degiskenlere tepki verdiklerini diisliniiyorlar. Bu varsayim cercevesinde, gozlemlenebilir degiskenlere
dayanarak her bir iilkenin belirli bir sermaye kontroliinii benimseme olasiliginin egilim puanlar1 tahmin
ediliyor. Ardindan, bu egilim puanlari sermaye kontrolii uygulayan iilkeler ile kontrol uygulamayan {ilkeleri
eslestirmek i¢in kullaniliyor. Bu sayede benzer sermaye kontrolii uygulama kabiliyetine sahip olan {ilkelerde
ortaya cikan sonuclar karsilastiriliyor. S6z konusu ¢aligmada 60 {ilkenin 2009-2011 donemine ait haftalik
verileri kullanilarak analiz yapiliyor. Makalede, sermaye kontrollerinin doviz kurlarini1 ve net sermaye
akimlarini etkiledigine dair giglii bir kanit bulunamiyor. Sermaye kontrollerindeki degismeler, diger
makroekonomik degiskenleri ve finansal piyasa oynakliklarini (hisse senedi getirileri, enflasyon, déviz kuru
oynaklig1 ve faiz orani farkliliklar1 gibi) da 6nemli 6l¢iide etkilemiyor. Bunun tek istisnasi var: sermaye ¢ikis
kontrollerinin kaldirilmasi, yerli parada énemli bir deger kaybi yaratiyor. Bu sonuglar ¢ergevesinde yazarlar,
yerli paranin deger kazancimi Onlemek igin, giris kontrollerinin artirilmasi yerine c¢ikis kontrollerinin
gevsetilmesi gerektigini savunuyorlar. Diger taraftan, Sermaye girislerine doniik artan kontrollerin,
kredilerdeki biiytimeyi azalttig1 ispatlaniyor. Dolayisiyla sermaye kontrollerinin en gii¢lii etkisi, finansal
kirilganlig1 azaltma bigiminde ortaya ¢ikiyor.

Jongwanich (2019) ¢alismasi, 2000-2015 doénemi i¢in on Asya ekonomisinin verilerini kullanarak, sermaye
kontrollerinin sermaye akimlari lizerindeki etkilerini GMM tahminleriyle incelemektedir. Calismada hem
girisler hem de ¢ikislar lizerindeki kontroller dikkate aliniyor ve sermaye akimlarinin dort bileseni (dogrudan
yatirim, hisse senedi, borg senedi ve diger yatirimlar) ayr1 ayr1 inceleniyor. Sonuglar, dogrudan yatirim ve hisse
senedi girisleri lizerindeki kisitlamalarin, bu akimlar1 azaltmada etkili oldugunu; ancak borg senedi ve diger
yatirim girisleri tizerindeki kontrollerin etkili olmadigini gosteriyor. Cikis tarafinda ise, kontrollerin yalnizca
diger yatirnmlar bileseni igin etkili oldugu bulunuyor. Dolayisiyla giris kontrollerinin, ¢ikis kontrollerinden
daha etkili oldugu sonucu c¢ikariliyor. Bununla birlikte, belirli bir bilesen tlizerindeki kisitlamalarin, diger
bilesenleri etkileyebildigi ispatlarken; bu kisitlamalarin sinyal etkisine sahip olabilecegi gosteriliyor. Buna
gore dogrudan yatirim girisleri {izerindeki kontrollerin, hisse senedi girislerini azalttig1 ve bunun tersinin de
gecerli oldugu tespit ediliyor. Bor¢ senedi girislerindeki kontrollerin de, hisse senedi girislerini azalttigi
belirleniyor.
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Tablo 1. Kiiresel Kriz Sonrasinda Sermaye Kontrollerinin Etkililigini Arastiran Ampirik Calismalar

Makale Dénem/Yontem/ Ulkeler Bulgular
Sermaye kontrol Sermaye giris kontrolleri...
endeksi
Chamon ve 2009-2012 giinliik/ Brezilya yerli para deger kazancini dnliiyor; dis borcun vadesini
Garcia OLS/Yazar(lar)in uzatiyor; sermaye girislerinin bilesimini degistiriyor.
(2016) endeksi
Van der Lan | 2007:M1-2013:M12/ Brezilya portfoy yatirim girislerinde yapisal kirilma yaratarak,
vd. (2017) Tek deg. yapisal sermaye girislerini azaltryor.
model/Yazar(lar)in
endeksi
Lambert vd. | 2004:M4-2011:M6/ Brezilya tahvil girislerini yavaslatiyor; hisse senedi ve finansal FDI
(2013) Regresyon ve VAR/ giriglerini artiriyor.
Yazar(lar)in endeksi
Forbes vd. 2005:M1-2013:M12/ Brezilya tahvil girislerini ve hisse giriglerini yavaslatiyor.
(2016) Resresyon/
Yazar(lar)in endeksi
Bruno ve 1996:Q1-2012:Q1/ Giliney Kore | sermaye akimlarinin kiiresel kosullara duyarliligini
Shin (2014) | Panel regresyon/ azaltiyor.
Yazar(lar)in endeksi
Ahmed ve 2009:Q3-2013:Q2/ 12 gelisen net (ve briit) toplam sermaye giriglerini ve portfoy giriglerini
Zlate (2014) | OLS/ piyasa azaltiyor.
Yazar(lar)in endeksi ekonomisi
Pasricha vd. | 2001:Q1-2012:Q4/ 16 gelisen briit toplam sermaye girislerini (ve ¢ikiglarini) azaltiyor, net
(2018) panel yapisal VAR/ piyasa girigleri etkilemiyor; doviz kuru oynakligini artiriyor; para
Fernandez vd. (2015) ekonomisi politikas1 6zerkligini artirtyor.
You vd. 1995-2010/ 88 iilke para politikas1 6zerkligini artiriyor; (hisse ve FDI)
(2014) GMM/ kontrolleri, (tahvil ve finansal kredi) kontrollerinden daha
AREAER etkilidir.
Giris kontrolleri, ¢ikis kontrollerinden daha etkilidir.
Ghosh vd. 1995-2012/ 31 kaynak (toplam ve tahvil) kontrolleri, bankacilik giriglerini
(2014) oLS/ ve azaltiyor.
AREAER 76 alici iilke
Dell’Erba ve | 1985-2010/ 56 gelisen (banka borg) kontrolleri, bankacilik giriglerini azaltiyor;
Reinhardt Kosula bagli logit/ piyasa finansal FDI girislerini artiriyor; sermaye giriglerinin
(2015) Fernandez vd. (2015) ekonomisi bilesimini degistiriyor.
Bruno vd. 2004-2013/ 12 Asya- (tahvil) ve (banka) kontrolleri, sirasiyla tahvil ve banka
(2017) Dinamik GMM/ Pasifik girislerini yavaglatiyor; (tahvil) kontrolleri, 2009 sonrasinda
AREAER iilkesi banka girislerini artirtyor; (banka) kontrolleri, 2007
oncesinde tahvil girislerini artirtyor.
Zeev (2017) | 1995-2014/ 33 gelisen arz soklari karsisinda, ¢iktidaki dalgalanmalari ve
Etki-tepki analizi/ piyasa makroekonomik oynaklig1 azaltiyor.
Fernandez vd. (2015) ekonomisi Cikis kontrolleri ise sok emici etkiye sahip degildir.
Erten ve 1995-2011/ 51 gelisen doviz piyasasi baskisini azaltiyor; yerli paranin deger
Ocampo Panel regresyon/ piyasa kazancini azaltiyor; asir1 1sinmayi nliiyor.
(2017) AREAER ekonomisi Cikis kontrolleri de, doviz piyasasi baskisini ve yerli
paranin reel deger kazancini azaltiyor.
Aizenman 2000:Q1-2014:Q3/ 22 OECD ve | OECD iilkelerinde doviz piyasasi baskisini azaltryor
ve Binici Dinamik panel 28 gelisen (gelisen piyasalarda anlamli degil).
(2016) regresyon/ piyasa Cikis kontrolleri de, OECD iilkelerinde d6viz piyasasi
Fernandez vd. (2015) ekonomisi baskisini azaltiyor.
Li ve Rajan | 1995-2011/ 37 gelisen (hisse, portfoy borg ve FDI) kontrolleri, sermaye giriglerinin
(2015) Panel regresyon/ piyasa oynakligini etkilemiyor.
Fernandez vd. (2015) ekonomisi Cikis kontrolleri ise, sermaye girislerinin oynakligini
azaltiyor.
Zhang ve 2000-2013/ 46 banka kredi biiylimesini, konut fiyat artigin1 ve portfoy hisse
Zoli (2016) Panel regresyon/ gelismekte giriglerini yavaslatiyor; portfoy borg giriglerini etkilemiyor.
Yazar(lar)in endeksi olan tilke
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Forbes vd. 2009:w1-2011:w52/ 60 iilke banka kredi bitylimesini yavaglatiyor; doviz kuru ve net
(2015) Egilim puan sermaye akimlarini etkilemiyor.
eslestirme/ Cikis kontrollerinin kaldirilmasi, yerli paranin deger
AREAER kazancini dnliiyor.
Jongwanich | 2000-2015/ 10 Asya (hisse ve FDI) kontrolleri, bu akimlar1 azaltmada etkilidir;
(2019) GMM/ tilkesi ancak (borg senedi ve diger yatirim) kontrolleri etkili
Fernandez vd. (2015) degildir; (FDI ve borg) kontrolleri, hisse giriglerini
azaltiyor; (hisse) kontrolleri, FDI girislerini yavaslatiyor.
Giris kontrolleri, ¢ikis kontrollerinden daha etkilidir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 1°de Kiiresel Kriz sonrasinda sermaye kontrollerinin etkililigini arastiran calismalarin sonuglari
ozetlenmektedir. Kriz 6ncesi literatiirde oldugu gibi, birgok ¢alismada giris kontrollerinin sermaye girislerinin
bilesimini degistirmede ve para politikasindaki otonomiyi artirmada etkili oldugu ispatlanmaktadir. Ayrica
sermaye kontrollerinin makroekonomik ve finansal kirilganliklar azalttigimi kanitlayan ¢aligmalar da goze
carpmaktadir. Diger taraftan sermaye kontrollerinin, toplam sermaye girislerini azaltabilecegini ve doviz kuru
baskisini hafifletebilecegini gosteren ¢alismalarin paymin, Kriz oncesi literatiire gére daha yiiksek oldugu
sOylenebilir. Bu sonuglar, sermaye kontrollerinin belirli hedeflere ulasmak icin etkili bir politika araci olarak
kullanilabilecegini gostermektedir. Ancak sermaye girislerinin belirli bilesenlerine doniik kontrollerin, diger
bilesenler lizerinde negatif ya da pozitif yonlii etkiler yaratabilecegine dair bulgular; kontrollerin daha giivenli
yatirimlar lehine sonug doguracagi 6ngoriisiinii tartigmali hale getirmektedir. Forbes vd. (2016) ile Jongwanich
(2019) calismalarinda gosterildigi gibi, eger sermaye kontrolleri sinyal etkisine sahipse; girislerin belirli bir
bilesenine doniik kontrollerdeki sikilagsma, diger bilesenlerin girislerini azaltacak ve bu da kontrollerin diger
bilesenleri etkilemeksizin belirli bilesenleri hedeflemesini giiglestirecektir. Ayrica Lambert vd. (2013),
Dell’Erba & Reinhardt (2015) ve Bruno vd. (2007) c¢alismalarinda belirtildigi gibi, eger uluslararasi
yatirimcilar kontroller karsisinda bazi bilesenleri ikame edebiliyorlarsa; bu durum yatirimeilarin kontrollerden
kacinmalarini kolaylastiracak ve sermaye kontrollerinden beklenen etkilerin ortaya ¢ikmasini zorlastiracaktir.
Diger taraftan sermaye kontrollerinin etkilerinin, iilkelerin kurumsal kalitelerine (Aizenman ve Binici, 2016)
ve kontrollerin ne derece siki uygulandigina (Zeev, 2017) bagh oldugu yoniindeki bulgular da, kontrollerin
etkililigine iliskin farkli goriislere yol agabilmektedir.

2.4. Sermaye Kontrolleri Yayilma Etkileri Yaratiyor mu?

Sermaye kontrollerinin, bunlar1 uygulayan iilke ekonomisinde yaratacagi sonuglar yaninda, diger iilkeler
iizerinde ortaya gikaracag1 yayilma etkileri de dnemlidir. Ozellikle son yillarda yeni teorik literatiiriin daha gok
on plana ¢ikardig1 ve Kiiresel Kriz sonrasinda daha fazla kullanilmaya baglanan (Pasricha, 2012) sermaye
girisleri tizerindeki kontroller, ti¢ tiir yayilma etkisi yaratabilir. Birincisi, bir iilkede kontrollerin benimsenmesi,
benzer 6zelliklere sahip olan ve kontrol uygulamayan bagka {ilkelere daha fazla sermaye girisine yol agabilir.
Uluslararas1 sermaye akimlarinin esas olarak iten faktorler tarafindan yonlendirildigi bir ortamda, bu fonlarin
kontrole tabi olmayacaklari iilkelere yonelecegini soyleyebiliriz. Bu etkiye iliskin endiselerin kaynagi, bir
iilkede makroekonomik ve finansal riskleri diistirecegi beklentisiyle hayata gegirilen sermaye kontrollerinin,
baska iilkelerde benzer riskleri artirabilecegi hususudur. Ikincisi, bir iilkede yerli paray1 siirekli olarak diisiik
degerli tutan sermaye kontrolleri, uluslararas ticarette iilkelerin nispi fiyat-rekabet giiciinii etkiledigi siirece
digsalliklar tiretecektir. Bir lilkenin karsilastirmali iistiinliikk elde etmek i¢in kontrolleri uygulamasi, diger
iilkelerin misilleme yapmasiyla sonuglanabilir ve bu da kiiresel diizeyde para savaslarim baglatabilir. Komsuyu
yoksullastiran bdyle bir para savasinin da, kiiresel refah1 azaltacagim tahmin etmek gii¢ degildir. Ugiincisii,
sermaye hareketliligine getirilen kisitlamalar, kaynaklarin kiiresel diizeyde dagilimini ¢arpitabilir. Sermayenin
optimal tahsisini engelleyen bu etki de, daha diisiik kiiresel ekonomik biiylime ile sonuglanabilir. Kisacasi,
bazi tilkelerde yiiriirliige konulan sermaye kontrolleri, diger iilkelerde olumsuz digsalliklar yaratarak kiiresel
refahin diismesine neden olabilir. Bu yiizden sermaye kontrollerine iliskin ampirik literatiirde, yalnizca
kontrolleri uygulayan iilke iizerindeki etkiler degil, ayn1 zamanda diger iilkelerde ortaya ¢ikan yayilma etkileri
ve digsalliklar da arastirilmaktadir.

Lambert vd. (2013), Brezilya’da 2010 yilinda uygulamaya konulan portfoy girisleri iizerindeki verginin,
diger Latin Amerika ekonomilerine yonelik sermaye akimlarini nasil etkiledigini aragtirmaktadir. VAR
analizinin sonuglar1, Brezilya’da tahvil girislerine doniik vergi artisinin, diger Latin Amerika {ilkelerine
(Meksika, Arjantin, Sili, Kolombiya ve Peru) yonelik tahvil ve/veya hisse senedi girislerini 6nemli 6lgiide
artirdigin1 kanithyor. Dolayisiyla, Brezilya’da uygulanan giris kontrollerinin, komsulari iizerinde olumsuz
yayilma etkileri yarattig1 ispatlantyor.
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Forbes vd. (2016) makalesinde, Brezilya’daki vergi artislarinin, dort farkli iilke grubu {izerinde yarattig:
digsalliklar incelenmektedir. Birinci grupta Brezilya’nin komsulari olan Latin Amerika iilkeleri, ikinci grupta
Brezilya gibi genis hisse senedi piyasasina sahip olan gelisen piyasa ekonomileri, ii¢lincii grupta Cin’e yaptig1
ihracat hacmi gorece fazla olan iilkeler ve dordiincli grupta yakin zamanda sermaye girislerine kontrol
uygulamis olan {ilkeler yer almaktadir. Panel regresyon bulgularina gore, Brezilyanin portfoy girislerine
yonelik vergilerindeki artig; yatirimcilarin diger Latin Amerika ilkelerine, nispeten genis hisse senedi
piyasasina sahip olan iilkelere ve Cin’e daha fazla ihracat yapan iilkelere yaptiklar1 yatirimlar artirmalarina
yol agiyor. Buna gore Brezilya’daki kontroller, yatirimeilarin bu tilkeye bir ¢esit benzerlik gosteren iilkelere
doniik portfdy tahsislerini yiikseltmelerine neden olmustur. Bu sonuglar, Brezilya’nin kontrollerinin, séz
konusu iilkelerde asir1 1sinma, yerli paranin deger kazanci ve finansal kirilganlik gibi riskleri yiikselttigi
anlamina geliyor. Diger taraftan Brezilya'nin bu vergilerindeki artis, yatirimcilarin sermaye kontrolii uygulama
olasiliginin yiiksek oldugu diisiiniilen iilkelere yaptiklari yatirimlar1 azaltmalarina sebep oluyor. Buna gore
Brezilya'daki kontroller, ironik bir sekilde, sermaye kontrollerini kullanma olasiliginin yiiksek oldugu
diistiniilen tilkelerde s6z konusu riskleri azaltmistir. Kisacasi, Brezilya’da uygulanan kontroller, bazi iilkeler
icin olumsuz digsalliklara yol agarken, baska bazi iilkelerde olumlu dissalliklara neden olmustur.

Jongwanich (2019) ¢alismas1 da, sermaye kontrollerinin diger iilkelerde hem olumlu hem de olumsuz
digsalliklara yol agabilecegini gostermektedir. Buna gore, Dogu Asya bolgesinde herhangi bir tilkede dogrudan
yatinm giriglerine uygulanan kisitlamalar, bolgedeki bagka bir ekonomiye dogrudan yatirim girisini
artirmaktadir. Sermaye girislerinin diger bilesenleri icin (hisse senedi, bor¢ senedi ve diger yatirimlar) bir
iilkedeki giris kisitlamalar1, diger ekonomilere sermaye girisini azaltmaktadir. Ote yandan hisse senedi ¢ikislart
iizerindeki kontroller, komsu ekonomilerde sermaye girisini artirirken; diger iic bilesene doniik ¢ikis
kontrolleri, baska iilkelerde sermaye giriglerini azaltmaktadir. Dolayisiyla Dogu Asya’da sermaye
kisitlamalarinin diger ekonomiler iizerindeki olumlu veya olumsuz yayilma etkileri, akimlarin hangi
bilesenlerine kontrol uygulandigina bagli olarak degismektedir.

Giordani vd. (2017), 78 gelismekte olan iilkenin 1995-2009 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, girig
kontrollerinin briit sermaye girisleri iizerindeki etkilerini panel regresyon ve probit model araciligiyla
aragtirmaktadir. Calismada iilkeler cografi yakinlik, ihracat uzmanlagsmasi ve getiri-risk diizeylerine gore
gruplara ayriliyor. Ulasilan bulgular, giris kontrollerinin benzer risk diizeylerine sahip olan iilkeler lizerinde
giiclii ve anlamli sekilde olumsuz yayilma etkileri yarattigini gosteriyor. Buna karsin, ayn1 bolgedeki iilkeler
iizerinde yayilma etkilerinin olmadig1 tespit ediliyor. Diger yandan yazarlar, bir {ilkedeki kontrollerin benzer
ozelliklere sahip olan iilkelerde bir politika tepkisine yol agma olasiligini da tahmin ediyorlar. Bulgulara gore,
bir iilkedeki giris kontrollerinin uygulanma olasiligi, diger iilkelerdeki sermaye kontrollerinden etkilenmiyor.
Kisacasi, sermaye kontrollerinin diger iilkelerde giiclii olumsuz yayilma etkileri yarattigi, fakat bunlarin
politika tepkisine yol agmadigi gdsteriliyor.

Pasricha vd. (2018) calismasinda, Kiiresel Kriz 6ncesinde ve sonrasinda sermaye kontrollerinin yayilma
etkileri incelenmektedir. 16 gelismekte olan tilkenin verileri kullanilarak yapilan panel yapisal VAR analizi
sonucunda; bir lilkede uygulanan giris kontrollerinin, diger {ilkelerin para birimleri {izerinde yukar1 yonlii baski
olustururken, diger iilkelere yonelik briit sermaye girislerini de artirdigi bulunuyor. Ayrica kiiresel likiditenin
bol oldugu Kriz sonrasi donemde yayilma etkilerinin, bdlgeleri asarak yayginlastigi ve daha da giiclendigi
bulgusuna ulagiliyor. Ustelik bu yayilma etkilerine maruz kalan iilkelerin, diger iilkelerin kontrollerine tepki
olarak kendi giris kontrollerini sikilagtirdigina dair kanitlar da bulunuyor. Sonug olarak yazarlar, sermaye
kontrollerinin giliglii yayilma etkilerine sahip olabilecegini one siiriiyorlar.

Buna karsin Boero vd. (2019), Latin Amerika bolgesi hari¢ sermaye kontrollerinin bagka iilkeler lizerinde
yayilma etkileri yarattigina dair ¢ok az kanit oldugunu ileri siirmektedir. S6z konusu c¢alismada 42 iilkenin
1988:Q4-2010:Q4 donemine ait verileri kullanilarak bir global VAR modeli tahmin ediliyor. Ulagilan
sonuglar, Latin Amerika’nin en genis hisse senedi ve bor¢ piyasalarina sahip olan Brezilya’da ve Meksika’da
sermaye giris kontrollerindeki sikilagmanin, bolgedeki diger iilkelere doniik sermaye girislerinde artislara yol
actigin1 gosteriyor. Fakat ornekleme dahil edilen diger iilkelerin ¢ogunda, sermaye kontrollerinin yayilma
etkilerine dair gii¢lii bir kanit bulunamiyor. Yazarlara gore bu sonuglar, sermaye kontrollerinin hi¢bir zaman
digsalliklar yaratmayacagini gostermese de, kontrollerinin yol acacagi dissalliklarin ¢ok genis olmadigina
isaret ediyor. Yazarlar ayrica, sermaye kontrollerinin uygulayici {ilke {izerindeki etkilerinin en iyi olasilikla
gecici olabilecegini, dolayisiyla kontrollerin tilkeleri uluslararasi finansal sistemden siirekli bir bi¢imde yalitict
etkisinin bulunmadigim ifade ediyorlar.

Sermaye kontrollerinin yayilma etkilerini inceleyen ¢alismalarda ulasilan sonuglar sdyle Ozetlenebilir.
Lambert vd. (2013), Forbes vd. (2016) ve Boero vd. (2019) Latin Amerika’da, Jongwanich (2019) ise Asya’da
bolge i¢i yayilma etkileri bulundugunu kanithiyorlar. Pasricha vd. (2018), yayilma etkilerinin sadece bdlge
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iciyle sinirlt olmadigini gosteriyor. Giordani vd. (2017) yayilma etkilerinin bdlge i¢inden ziyade, benzer risk
diizeylerine sahip olan iilkeler arasinda ortaya ¢iktigini savunuyor. Diger taraftan Pasricha vd. (2018) sermaye
kontrollerinin bagka tilkelerde politika tepkisine yol actigin1 savunurken, Giordani vd. (2017) politika tepkisine
dair boyle bir bulguya ulasamiyor.

SONUC

Son yillarda sermaye kontrollerine iliskin tartigmalar yeniden canlanmistir. Gilinlimiiziin artan finansal
entegrasyon ortaminda, biiylik olgiide kiiresel faktorler tarafindan yonlendirilen uluslararasi sermaye akimlari,
gelismekte olan iilkelerde istikrar bozucu etkiler yaratmaktadir. Kiiresel Kriz sonrasinda bir¢ok gelismekte
olan iilke, makroekonomik ve finansal istikrar kaygilariyla sermaye kontrollerini (ve/veya diger makro ihtiyati
politikalar1) uygulamistir. Aynit dénemde, oynak sermaye akimlarindan kaynaklanan riskleri yonetmek iizere,
sermaye kontrollerinin ikinci en iyi politika aract olarak kullanilabilecegini oneren teorik goriisler de
yayginlagmstir. Yeni teorik literatiir, konjonktiir karsiti uygulanacak ihtiyati sermaye kontrollerinin, ¢iktidaki
ve finansal degiskenlerdeki dalgalanmalar1 hafifletmek suretiyle refah artirici etki yaratabilecegini
ongormektedir. Diger taraftan IMF de, sermaye kontrollerinin belirli kosullar altinda mesru bir politika araci
olarak kullanilabilecegini kabul ederek, onceki (kars1) durusunu yumusatmis goriinmektedir.

Kiiresel Kriz sonrasinda, sermaye kontrollerine dair ampirik literatiir de genislemektedir. S6z konusu
literatiir dort konu iizerinde yogunlagmaktadir. Birincisi, sermaye kontrollerinin ihtiyati amagla m1 yoksa
merkantilist amagla m1 uygulandigi konusudur. Bu konuda yapilan ¢aligmalar, sermaye kontrollerinin hem
ihtiyati hem de merkantilist amagla kullanildigini; fakat Kriz sonrasi déonemde ihtiyati giidiiniin payinin
arttigimi  gostermektedir. Ikincisi, sermaye kontrollerinin konjonktiir karsiti kullanilip kullanilmadig
sorusudur. Ampirik ¢aligmalarda, sermaye kontrollerinin {iretimdeki dalgalanmalara, ticaret hadlerine veya
finansal istikrar kaygilarina tepki olarak nadiren degistirildigi; dolayisiyla kontrollerin genellikle konjonktiir
karsit1 kullanilmadig1 gosterilmektedir. Yine de Kriz sonras1 donemde bazi iilkelerin sermaye kontrollerini
konjonktiir karsit1 bigcimde uygulamay1 basardiklar1 tespit edilmektedir. Ugiinciisii, sermaye kontrollerinin
belirli hedeflere ulagsmada etkili olup olmadig: hususudur. Kiiresel Kriz 6ncesi yapilan ampirik ¢alismalarda
kontrollerin; genellikle sermaye akimlarinin bilesimini de§ismede ve para politikas1 6zerkligini artirmada
etkili oldugu bulunurken, sermaye akimlarinin toplam hacmi ve reel doviz kuru tizerinde yarattigi etkilere dair
karmasik bulgulara ulagilmaktaydi. Kriz sonrasinda yapilan galigmalarda sermaye kontrollerinin, akimlarin
bilesimi ve parasal 6zerklik {izerinde etkili sonuglara yol agtig1 teyit edilmektedir. Diger taraftan Kriz sonrasi
literatiirde, sermaye kontrollerinin toplam sermaye akimlari ve doviz kuru iizerinde etkili olabilecegini
kanitlayan ¢aligmalarin pay1 nispeten yiiksek olmakla birlikte, bulgularin kesin bir ¢ikarima yol agip agmadigi
konusu tartigmal1 gériinmektedir. Bunun yaninda son yillarda sermaye kontrollerinin, finansal kirilganliklart
ve makroekonomik oynakliklar1 hafifletmede etkili olabilecegini ispatlayan ¢aligmalar da géze ¢arpmaktadir.
Dérdiinciisii ise, sermaye kontrollerinin baska iilkeler iizerinde yaratmasi muhtemel yayilma etkilerinin
aragtirllmasidir. Yapilan arastirmalarda, sermaye kontrollerinin diger iilkeler {izerinde olumsuz yayilma
etkilerine yol acabilecegi gosterilmektedir.

Biitiin bu sonuglar, iilkelerin sermaye kontrollerini belirli hedeflere ulagmak i¢in etkili bir bigimde
kullanilabileceklerini; fakat kontrollerin yayilma etkilerinden dogan kiiresel refahi azaltici sonuglarin
hafifletilebilmesi i¢in, {ilkeler arasinda politika koordinasyonuna gerek oldugunu gdstermektedir. Ayrica
sermaye girislerinin belirli bilesenlerine yonelik kontrollerin, diger bilesenler {lizerinde azaltici ya da artirict
etkilere yol agabilecegine dair bulgularin; sermaye kontrollerinin belirli bilesenleri hedefleme kabiliyeti ve
sermaye kontrollerinden kaginma yollar1 konularinda tartismalarin siirmesine yol agtif1 sdylenebilir. ilave
olarak sermaye kontrollerinin etkilerinin, llkelerin kontrolleri uygulama kabiliyetini yansitan kurumsal
kalitelerine ve kontrolleri ne 6l¢iide siki uyguladiklarina bagli oldugu yoniindeki bulgularin da, kontrollerin
etkililigine iligkin goriis ayriliklarina sebep oldugunu belirtmek gerekir.
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