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OZET

Uluslararas1 piyasalarda 1929°dan 1970'lere kadar etkisini gosteren Keynes¢i diislince
yapisinin bir sonucu olan korumaci ve miidahaleci yaklasim, artik yerini daha liberal ve disa
acik bir sekilde isleyen piyasalara birakmistir. Bu yaklasim onceleri finansal sermaye ihtiyaci
duyan az gelismis veya gelismekte olan ekonomiler igin bir can suyu niteligi tasirken, daha
sonralari sermaye giris ¢ikislarindaki ani dalgalanmalar tilkelerin makroekonomik degiskenleri

iizerinde olumsuz sonuglara sebep olmustur.

Bu alanda daha 6nceki yapilan ¢aligmalara bakildiginda anlik sermaye hareketliliginin tilkelerin
reel doviz kurlarinda, faiz oranlar1 ve sermaye piyasalar1 lizerinde yiiksek bir volatilite
olusturdugu, sonugta buna bagli olarak piyasalarin finansal olarak daha kirilgan ve disa bagiml
hale gelmesine neden oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle iilkeler ortaya ¢ikan bu olumsuz durumu
bertaraf etmek i¢in sermaye kontrolii kurallari altinda bir dizi diizenleme ve denetleme
mekanizmasi gelistirmislerdir. Bunlar igerisinde en yaygin yontem Tobin vergisi uygulamasi

olup, bir¢ok iilke tarafindan farkli zamanlarda kullanilmistir.

Bu ¢alismada ise 1992 yilindan giliniimiize kadar uygulanmis sermaye kontrolleri incelenmistir.
Genel olarak sonuglara bakildiginda farkl tilkelerde uygulanmis sermaye kontrolleri kismen
basar1 saglamis olsa da Malezya ve Sili disinda bir¢ok iilkede basarisizlikla sonuglanmastir.
Bir¢ok caligmanin sonucunda ise; uygulamalarin her iilkenin kendi ekonomik, finansal ve
cografi dinamikleri dikkate alinarak yapildiginda basariya ulagmaya daha yakin olunacagi

belirtilmistir.
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ABSTRACT

The protectionist and intrusive approach, which is a result of the Keynesian thinking that has
influenced international markets from 1929 to 1970, has now been replaced by more liberal and
openly functioning markets. While this approach was a lifeline for the underdeveloped or
developing economies that previously needed financial capital, the sudden fluctuations in

capital inflows cause to negative consequences on countries macroeconomic variables.

When the previous studies in this field are analyzed, it is seen that the instant capital movement
creates a high volatility in the real exchange rates, interest rates and capital marktes of the
countries, and consequently causes the markets to become more fragile and dependent on
foreign markets. Therefore, countries have developed a series of regulatory and supervisory
mechanisms under capital control rules in order to eliminate this negative situation. The most
common method among these is the application of Tobin tax and has been used by many

countries at different times.

In this study, capital controls applied since 1992 were examined. Overall, although the results
of capital controls implemented in different countries have been partly successful, they have
failed in many countries except Malaysia and Chile. As a result of many studies; It is stated that
the applications will be closer to success when each country's own economic, financial and

geographical dynamics are taken into consideration.

Keywords: International Capital Flows, Capital Controls, Capital Control Applications.
1. GIRIS

Gilinlimiizde uluslararasi piyasalarda artan liberalizasyon politikalar1 ve hizla ilerleyen
teknolojik gelismeler sermaye hareketliligi kavramini da farkli boyutlara tasimistir. Ozellikle
1980 oOncesi yillarla kiyaslandiginda artik sermaye; iilkelerin politik, ekonomik, sosyal
hayatlarmin planlanmasinda daha sik kullandiklar1 bir arag¢ olarak yer aldigin1 sdylemek yanlis
olmasa gerek. Sermayenin bu derece ¢abuk ulasilabilir ve kaybedilebilir olmasi, sermayenin iyi

yonetilmesi ve kontroliiniin 6nemini daha da artirmistir.
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Ulkelerin ulusal ve uluslararas1 birgok girisim sonucunda elde ettikleri sermayelerinin
kontrolleri ise yine iilkenin kendi i¢ diizenleyici ve denetleyici kurum ve kuruluslari tarafindan
yapilmaktadir. Ozellikle son 25-30 yildir sermayenin uluslararasi bir boyut kazanmas: ile bu
kontrollerin uluslararas1 derecelendirme kuruluslarindan etkilendigi ve politika yapicilar
tarafindan ise zaman zaman dis degerlendirme dikkate alinarak yeni diizenlemeler yapildigi

gozlemlenmektedir.

Yapilan literatiir ¢alismalarina bakildiginda uluslararasi sermaye hareketliligi daha ¢ok,
gelisimini tamamlamis ve belirli bir olgunluga ulagmis iilke ekonomilerinden sermaye ihtiyaci
olan az gelismis ve gelismekte olan iilkelere dogru hareket ettigi gozlemlenmistir. Bu
hareketlilik gelismis tilkeler grubu i¢in yeni bir pazar ve daha yiliksek kar maximizasyonu ile
sonuclanirken, gelisimini tamamlayamamais bir tilke piyasasi i¢in gegici bir getiri artis1 yaninda,
kalici bagimlilik, yoksulluk ve muhtaclik durumu dogurabilmektedir. Ozellikle iilkelerde
gerceklesen finansal krizler sonrasi olusan bu durumun ¢6ziimiine dair bir¢ok kontrol yontemi
denenmis olup, farkli sonuclar elde edilmistir. Bu baglamda bu calismada tarihsel siire¢
icerisinde uluslararasi sermaye kontrollerinin uygulandig tilkeler ve kontroller sonrasi ortaya
cikan sonuglar degerlendirilecek olup, tilkemizde uygulanabilirligi hakkinda bir 6ngérii sahibi

olunmaya ¢aligilacaktir.
2. LITERATUR DIZiNi

Calismamizin temel amaci olan literatlir taramast boliimiinii dizayn ederken, daha
onceki yapilan caligmalar taranmig ve yapilan tim caligmalar ic¢in ortak bir paydada
siiflandirmanin bir hayli gli¢ oldugu goriilmiistiir. Ciinkii sermaye kontrolleri konusu daha ¢ok
Meksika (1994), Giiney Dogu Asya (1997) Rusya (1998), Brezilya (1999), Tiirkiye (1994,
2001), Arjantin (2001) finansal krizleri sonrasinda uygulandigi icin bu konuda yapilan
caligmalarda genelde ayni tarihler arasinda sikigmistir. Ayrica sermaye kontrollerinin farkli
gelismiglik diizeyindeki iilkeler iizerinde uygulanmasi ve en 6nemli kisit olan krizin (Asya
krizi) bolgesellik gostermesi kontrol uygulamalarinin da ortak bir paydada siniflandirilmasini
zorlagtiran sebeplerden biri olarak karsimiza ¢ikmistir. Bu baglamda c¢alismamizda tarihsel

stire¢ dikkate alinarak bir siniflandirma yoluna gidilmistir.

Bu alanda yapilan ilk ¢aligmalarsan biri olan Johnston (1994) calismasinda kontrollerin
sermaye hareketleri tlizerindeki etkilerini, 1985-92 dénemi i¢in 52 iilkeden alinan verileri
kullanarak {ilkelerin 6demeler dengesinin 6zel sermaye hesaplari tizerindeki etkileriyle ilgili

arastirmistir. Calismanin sonucunda gelismekte olan iilkeler tarafindan isletilen sermaye
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kontrollerinin, bu iilkelerin 6demeler dengesinin 6zel sermaye hesaplarini lizerinde etkili
olmadigni, agirlikli olarak net dogrudan yabanci ve portfoy yatirim ¢ikiglarini engelledigi,
sanayi lilkeleri tarafindan isletilen sermaye kontrollerinin sermaye akiglarinin yapisini 6nemli

Olciide etkiledigini saptamustir.

Kolombiya i¢in bir ¢alisma Cardenas ve Barrera (1997) tarafindan ele alinmis olup
1991- 1998 yillarmi1 kapsamaktadir. Bu ¢alismada sermaye girisi seviyesini diisirmek igin
alinan onlemlerin goreceli olarak yetersiz oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, elde edilen
bulgulara gore; 6denmemis mevduatlarin uzun vadeler lehine yabanci borglarin yeniden
toplanmasini saglamada basarili oldugunu gdstermektedir. Calisma sonucunda gerceklestirilen
sermaye kontrollii uygulamasinin {ilkeye giren sermaye miktarini etkilemedigi ancak giren
sermayenin vade yapisini uzattii sonucu elde edilmistir. Ayrica uygulanan sermaye
kontrollerinin, aniden piyasalarda ortaya c¢ikan olumsuz soklarin etkisini daha da aza

indirgedigi diger bulgular arasindadir.

Rocha and Mesa (1998) ise (1993-1998) donemleri arasinda yine Kolombiya igin
yaptig1 bir ¢alismada Cardenas ve Barrera (1997) ile ayn1 yonde sonuglar elde etmis olup,
sermaye kontrollerinin kisa vadeli faiz oram1 farkini azalttigi, orta ve uzun vadeli dis borg
miktarin arttirdigi bulgusuna ulagsmigslardir. Ayrica dis bor¢ konusundaki zorunlu karsilik
sartinin aslinda kisa vadeli bor¢ maliyetinde bir artis sagladig i¢in degil, ayn1 zamanda farkl

vadelerdeki borg¢lar arasindaki kusurlu ikame nedeniyle de etkili oldugunu saptamiglardir.

Cardoso ve Goldfajn (1998) calismasinda 1988-95 yillar1 arasinda VAR analizi yontemi
kullanarak Brezilya piyasalarina giren sermaye icin uygulanan kontrollerin etkisi analiz
edilmeye calisilmistir. Calismanin sonucunda gerceklestirilen sermaye kontroliiniin 6 ay gibi
bir zaman alsa da iilkeye giren sermayenin hem girislerde hem de ¢ikislarda bu kontrolden

etkilendigi sonucunu ortaya koymustur.

Ariyoshi vd. (2000) ise ¢alismasinda herhangi bir ekonometrik bir modele bagvurmamis
olup, 1990 sonrasinda Malezya ve Tayland gibi 14 gelismekte olan iilke piyasalari iizerinde
uygulanan sermaye kontrollerinin etkilerini lilke bazli niteliksel bir karsilastirma yontemi
kullanarak analiz etmeye ¢alismistir. Bu ¢alismada da bircok calismada oldugu iizere alinan

onlem ve uygulanan kontrollerin sermaye girisleri iizerinde kismen etki ettigini saptamistir.

Edison ve Reinhart (2001), Brezilya, Malezya, Tayland gibi gelismekte olan {ilkeler
tizerinde kontrollerin etkisi (Tayland; 14.05.1997-30.01.1998), (Malezya; 01.09.1998-2001)
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(Brezilya; 01.03.1999-2001) donemleri arasint GARCH yontemi ile 6l¢iilmeye ¢alisilmustir.
Calismanin sonucunda Malezya’da kontroller etkin olurken, Brezilya ve Tayland'da
kontrollerin 6énemli bir etkisine rastlanamamistir. Malezya i¢in yiliksek oranli faiz, istikrar
gosteren reel doviz kuru hareketliligi ve bagimsiz bir para politikasi gibi sonuglar alindigi tespit

edilmistir.

Epstein, Grabel ve Jomo (2003), Sili, Kolombiya, Hindistan, Cin, Singapur ve Malezya
piyasalari iizerinde yapilan bir ¢aligmada Sili, Kolombiya, Tayvan, Singapur ve Malezya’da
sermaye kontrolleri uygulamasinin iilkelerin baz1 makroekonomi degiskenler {izerinde basartya

ulasildigini gézlemlemislerdir.

Magud ve Reinhart (2006), sermaye kontrolii uygulamalar ile ilgili 30 yakin ampirik
caligmay1 incelemis olup, sonunda iilkelerde uygulanan sermaye kontroliiniin para politikalarini
daha 6zgiir ve bagimsiz kildigini, yerli paralarin iizerindeki degerlenme baskisini azaltirken,

net finansal sermaye akimlart biiyiikliiglinii etkilemedigi bulgusuna erismistir.

Balin, (2008), 2007 yil1 ortalarinda ve sonlarina dogru uygulamaya koydugu sermaye
kontrollerinin para ve sermaye piyasalarinda gerceklestirdigi olast sonuglar1 i¢in bir ¢alisma
baglatmis olup, sonunda Hindistan piyasalarina olumlu sonuglar getirmedigi goriilmiistiir.
Uygulamanin tilkede gelen sermaye akiminin hacmini degistirmedigi ve Rupi® nin degerindeki
artisin Oniine gegemedigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica Mumbai borsasinda gergeklestirilen
spekiilasyonlara da care olunamadigi belirtilen calismada; alinan Onlemlerin uluslararasi

yatirimet tarafindan bir sekilde asildigi 6ne stirtilmiistir.

Galindo (2007) ile Concha ve Galindo (2008), ¢alismalarinda sermaye kontrollerinin
etkilerini analiz etmek {izere aylik veriler ile vektor hata diizeltme modeli (VECM)
calistirmislardir. Analiz sonucunda ise sermaye kontrollerinin kisa vadeli sermaye girigleri
iizerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu, ancak bunun reel déviz kurundaki dalgalanmayi
azaltirken, reel doviz kuru iizerinde anlamli bir etki gostermedigini tespit etmislerdir. Ayrica
sermaye girisleri lizerinde olugsan anlamli etkinin ise gecici bir nitelik tasidig1 diger bulgular

arasinda yer almaktadir.

Jittrapanun ve Prasartset (2009) ise 2005'ten 2007'ye kadar olan donemde Tayland'daki
sermaye kontrollerinin giiciinii giinliik olarak Olgen bir sermaye kontrol endeksi ortaya
koymustur. Yazar, “sermaye girisleri, portfoy girislerine dogrudan getirilen kisitlamalar ile,

uygulamanin ikinci ayinda en biiylik etkiye sahip olan portfdy girislerinin diismesine neden

301



Giirsoy, S. & Kog, A.

oldugunu, bununla birlikte diger bir¢ok c¢alismalardan elde edilen sonuglara benzer sonuglar
elde edilmistir. Diger bir taraftan Cari hesap, incelenen Dogu Asya iilkelerinde de sermaye
akiginin dnemli bir belirleyicisi oldugunu ve GSYIH oranindaki %1 lik bir artisin net sermaye

akisindaki GSYIH 'nin yaklasik %0,6' sindaki bir diisiisle iliskili oldugunu saptamislardir

Clements (2009), Kolombiya i¢in 2006 Temmuz’u ile 2008 Temmuz’unun baslangicini
kapsayan donem i¢in en kiigiik kareler (OLS) yontemi kullanilmistir. Sermaye kontrolleri
sonrast sermaye akimi ve doviz kurundaki degisimin analiz edilmesinin amaglandigi ¢alismada
faizsiz zorunlu rezerv tutma parametre verileri en Onemli degisken olarak kullanilmistir.
Yapilan ekonometrik analiz bulgularina bakildiginda ise dis borglarin diigmesinin yaninda
olumlu bir etkisi olmamistir. Alinan 6nlem uygulamalarinin sermaye akimini etkilemedigi ve

volatiliteyi artirmak disinda doviz kuru tizerinde bir etkisinin olmadig1 saptanmustir.

Coelho ve Gallagher (2010), caligmalarinda 6denmemis zorunlu rezervlerin URR
sermaye giriginin genel seviyesini azaltmada, doviz kuru degerlemesinde ve volatiliteyi
azaltmada, ne kadar basarili olduklarini analiz etmeyi amaglamiglardir. Taylan ve Kolombiya
icin 2000-2008 arasinda 36 ¢eyrek donemlik, 2003-2009 arasinda ise giinliik veri kullanarak
OLS modeli ¢alistirilmistir. Calismanin sonucunda; Tayland'in Kolombiya'dan daha az basaril
olmasina ragmen, URL’lerin Kolombiya ve Tayland'da ilimli bir sekilde basarili oldugu
gorilmiistiir. Kolombiya’da kontrollerin genel giris hacmini ve kok varlik balonlarin
azaltabildigi goriilirken, Tayland'da, URR genel akis hacmini disiirdiigii ve URL’nin
aciklanmasinin varlik fiyatlarinda keskin bir diislise neden oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte, her iki durumda da Tayland'da varlik fiyatlar1 agiklamanin ertesi giinii kontrollerin
doviz kuru oynakhigiyla iligkilendirilerek yiikselise neden oldugu gozlemlenmistir. Sonug
olarak politika yapicilar tarafindan sermaye kontrollerinin 21. Yiizyilda dahi kendine bir yer
buldugu sdylenebilirken, bu uygulamalarin gegmiste yapilan uygulamalardan daha geligmisleri

ile yer degistirmesinin 6nemi vurgulanmstir.

Forbes vd. (2011), calismalarinda Brezilya’nin Sermaye kontrollerinin portfoy akislar
iizerindeki dogrudan ve ¢ok tarafli etkilerini test etmek i¢cin 2006’dan 2011°e kadar Brezilya’nin
yabanci yatirimeilan tizerindeki degisikliklerini kullanarak bir dizi yatirimer ile goriigmek
suretiyle yar1 yapilandirilmig analiz yontemi ile analiz edilmeye calisilmistir. Calismanin
sonunda elde edilen bulgulara bakildiginda ise; Brezilya’nin sermaye kontrollerindeki
artiglarin, yatirimcilarin Brezilya’ya portfOy tahsisatlarini azalttigi, sermaye kontrollerinin

portfoy akislar1 tlizerindeki etkisinin ¢ogunun, kontrollerin dogrudan maliyetinden ziyade
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sinyallesme oldugunu gibi sonuglar olmustur. Ayrica Brezilya’nin sermaye kontrol rejimindeki
degisiklikler, yatirnmcilarin diger tilkelerde- yeni kontrollerin uygulanma risklerini- Kolombiya
ve Hindistan (yaygin kontroller yapilmis) gibi farkli ilkeler i¢in bile yeniden
degerlendirmelerine sebep olmustur. Son olarak ¢alismada elde edilen bu sonuglarin herhangi
bir sermaye kontrol degerlendirmesinde, diger {iilkelerdeki yatirimlar {izerindeki yayilma

etkilerinin de goz oniine almasi gerektigini belirtmislerdir.

Fratzscher (2012), G-20 iilkeleri i¢in politika yapicilarin sermaye kontrollerini aktif
politika araci olarak kullanma motivasyonlarini 6lgmeyi hedefledigi calismada sermaye
kontrollerinin etkinligini olay inceleme yaklasimini kullanarak 6l¢meye ¢aligsmistir. Calismanin
sonucunda uygulanan sermaye kontrollerinin ulusal para {izerinde eksik degerlemeye neden
oldugu ve gerceklesen portfoy akimlari lizerinde ise azaltict yonde etki gosterdigini saptamaistir.
Ayrica, sermaye kontrolleriyle ilgili politika kararlarinin yiiksek derecede bir finansal piyasa
stresi veya oynakligi ile ilgili olduguna dair garpici bir kanita rastlanamamus, Ozellikle son on
yilda sermaye akis1 kisitlamalar1 konusundaki se¢imlerin, yiiksek kredi biiylimesi, enflasyon ve
¢ikt1 dalgalanmasi seklinde i¢ ekonominin asirt 1sinmasi endiseleriyle olduk¢a motive oldugu

gozlemlenmistir.

Patnaik ve Shah (2012), Hindistan i¢in yapilan Pandey vd. (2015), Jinjarak, vd. (2013)
gibi bir¢ok ¢alismadakine benzer sekilde sermaye kontrollerinin makroekonomik degiskenler
iizerinde istenen etkiyi gostermedigi bulgusuna ulagmiglardir. Ayrica Sermaye kontrollerinin
zay1f yonetigimle iligkili oldugunu, eski doviz kuru rejimini koruyamadigini ve finansal istikrari
gozlemleyerek, Hindistan’1n deneyimi dolayisiyla sermaye kontrollerinin revizyonist goriisiiyle
tutarsiz oldugunu saptamislardir. Son olarak Hindistan’daki makroekonomik politika, eski
stratejilerden uzaklasarak, sermaye hesabi serbestlesmesiyle birlikte daha fazla doviz kuru

esnekligine dogru ilerlemis oldugunu belirtmislerdir.

Ergiil (2012), 1995-2009 donemi arasinda 12 iilke iizerinde Panel veri logit analizi
yardimi ile sermaye kontrolleri uygulamalarini incelemis olup, olay inceleme yontemi ile de
sermaye kontrollerinin sermaye girisi, cari islemler dengesi ve reel kur degiskenlerinin
ortalamalarin1 hangi yonde etkisi altina aldig1 test edilmek istenmistir. Kontrol uygulamalarimin
birgok durum i¢in sermaye girisi ve cari iglemler dengesi iizerinde bir etki yapmadiginin
saptandig1 caligmada, reel kuruda bu sebepten daha da degerlendirdigi belirtilmistir. Ayrica son

alarak calismadan elde dilen bulgulara dayanarak, sermaye girisleri ve cari islemler
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dengesindeki artiglarin sermaye kontrollerini arttirdigi, kurumsal kalitedeki artisin ise bu

ihtimali azaltti§1 yorumu yapilmistir.

Chamon ve Garcia (2014), Brezilya i¢in yaptig1 ¢calismada 2008 krizinden sonraki siireg
icin, li¢ asamali olarak gergeklesen sermaye kontrollerinin etkisini test etmek istemislerdir.
Birinci uygulama sonucunda sermaye kontrollerinin reel kur tizerindeki etkisinin sinirli oldugu,
ikinci agamada tiirev tiriinler iizerinde yapilan vergi uygulamalarinin déviz kuru iizerindeki reel
degerlenme baskisini azalttig1 goriilmiistiir. Son olarak ve tigiincii asamada ise gergeklestirilen
sermaye kontrolleri neticesinde Brezilya Real’inin %10 gibi bir deger kaybina neden oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Pandey vd. (2015), Ocak 2004'ten Eyliil 2013'e kadar olan donem i¢in Hindistan’da
uygulanan sermaye kontrollerinin déviz kuru ve makroekonomi degiskenler tizerindeki etkisini
olay inceleme yaklagimi ile analiz etmeye caligmiglardir. Calismada sermaye kontrollerinin
iilkeye giren sermaye girigleri, stok fiyatlar1 ve banka kredileri iizerinde etkin olmadigi, ancak
kisa donemde ulusal paranin degerlenmesini yavaslattigi sonucunu gézlemlemislerdir. Ayrica
Hindistan makamlar1 tarafindan gergeklestirilen sermaye kontrollerinin sistematik risk azaltimi
icin degil, doviz kuru politikasini takip etmek i¢in kullanildig1 ve eylemlerinin déviz kurunu

veya diger sonuclari etkilemekte etkili olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Akga vd. (2016), ¢alismalarinda Brezilya, Kolombiya, Rusya, Tayland, Endonezya ve
Filipinler’in yer aldig iilkelerin 2006 ilk ¢eyregi ile 2012 son ¢eyregi donemleri kapsaminda
olay inceleme yaklasimi kullanilarak sermaye kontrollerinin etkileri 6l¢ililmek istenmistir.
Analizi gergeklestirilen sermaye kontrollerinin etki giiciinii orta koymak iizere net sermaye
girisleri, reel efektif doviz kuru ve cari islemler dengesi degiskenleri kullanilmistir. Calisma
sonucunda elde edilen ampirik bulgulara bakildiginda; tiim iilkeler i¢in gegerli bir sermaye
kontrolii bagarisizlig1 saptanmistir. Yani tam amaca hizmet etmedigi goriilmesinin yaninda bazi
tilkeler ayrismigtir. Reel doviz kuru iizerinde baskinin sadece Kolombiya’da etki gosterdigi
gozlemlenmistir. Bunun yaninda cari islemler dengesinin etkilenmedigi lilkeler Rusya ve
Brezilya olmustur. Ayrica bu calismanin soncunda uygulanan sermaye kontrollerinin tim
tilkelerde basar1 gosteremedigi gézlemlenirken, bunun sebebinin de kiiresel piyasa ajanlarinin

kontrollere verdikleri tepkilerden kaynaklandigi belirtilmistir.
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3. SONUC

Uluslararasi sermaye hareketleri gelismis iilkeler i¢in 1970'ten sonra, az gelismis veya
gelismekte olan iilkelerin ‘de dahil oldugu 1980 sonrasi donemlerde ise finansal getiriler
acisindan dikkate deger bir ¢arpan etkisi meydana getirmistir. Gergeklesen bu etki, Gelismekte
olan iilkelerde kisa donemde hizli kaynaga erisim uzun dénemde ise disa bagimliligin artmasi
seklinde sonuglanmistir. Son 30 yila bakildiginda daha ¢ok Tiirkiye, Latin Amerika iilkeleri ve
Asya iilkeleri gibi lilkelerin sermaye ihtiyaglarini kargilamak iizere portfoy yatirimlar: seklinde
gerceklesen sermaye akimlarina maruz kaldig, iilkelere giren bu kaynaklarin kamu agiklarini
kapatmak iizere kullanildigi daha sonrasinda ortaya c¢ikan finansal krizlerde ise en biiyiik

etkenin yine bu sermaye akimlarindan kaynaklandig1 gozlemlenmistir.

Bu baglamda iilkeler disardan gelen sermaye akimlari ile 6zellikle kriz donemlerinde
disariya ¢ikan tasarruflari lizerinde dogrudan (idari) ve dolayli (piyasa temelli) olarak kisitlayici
ve caydirici engeller iizerinde farkli sistemler gelistirmistir. Yapilan ¢aligmalara bakildiginda
Malezya'da uygulanan sermaye kontrollerinin 6deme, fon ve miktar kisitlamasi seklinde ortaya
ciktig1 ve dogrudan kontroller seklinde gergeklestirildigi goriilirken ABD, Latin Amerika,
Israil, Brezilya gibi iilkelerde ise yurt igi ve yurt digt doviz ve transferler iizerinde gizli veya
acik olarak uygulanan dolayli sermaye kontrolleri gercgeklestirilmistir. Diger bir yandan
Kolombiya ve $ili de gerceklestirilen sermaye kontrollerinin sermaye girisleri iizerinde
uygulandig1r goriiliitken, Malezya’da uygulanan kontroller sermaye c¢ikislar1 {izerinde

gerceklestirilmistir.

Sonug olarak sermaye kontrollerinin uygulanabilirligi ve basarili olabilme ihtimali g6z
oniine alindiginda, 6zellikle finansal kriz donelerinde bagvurulan bu yontemlerin tiim tilkeler
icin ayn1 etkiyi gostermedigi, her {ilkenin kendi sosyo-ekonomik alt yapis1 dikkate alinarak
hareket etmenin basariya ulasmada daha dogru bir yol oldugu fikri agir basmaktadir. Ayrica
normal donemde iilkeye giren sermayenin kamu agiklari, O6zel tiikketim gibi yerlere
harcanmasinin Oniine ge¢ip, daha c¢ok dogrudan yatirima yonlendirilmesi gerektigi
vurgulanmaktadir. Son olarak yapilan ¢alismalarda; sermaye kontrollerinin basariya ulagmasi
icin kriz donemleri disinda normal donem igerisinde uzun vadede giiven veren bir {lilke olmanin
geregi olarak, gelen sermayenin tasarruflar artirici etkisini gézeten diizenlemelere onem

verilmesi, lizerinde hemfikir olunan konular arasinda yer almaktadir.
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