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Abstract 

 

The aftermath of 2008-09 global financial crisis, together with the emerging market crisis of 

the 1990s and 2000s, has raised concerns among policy makers in Emerging Market Economies 

(EMEs) to deploy additional policy tools which aimed at preventing financial crisis, and 

thereby maintain financial and macroeconomic stability in EMEs. After the Global Financial 

Crisis, interest rates around the world fell to an all-time low, leading to substantial capital 

inflows in EMEs. As these flows can be reversed quickly, the macroeconomic foundations of 

EMEs are increasingly vulnerable to fluctuations in the global market conditions. In response 

to high volatility in capital flows, the leading international organizations and central banks have 

revived interest in the use of capital controls, where IMF itself adopted a more receptive 

institutional stance towards capital controls policies (IMF, 2012) to mitigate the systemic risks 

stemming from the international financial transactions. This thesis reviews the effectiveness of 

capital controls through three dimensions: evaluating their dynamic treatment effects to 

enhance the macroeconomic and financial stability in EMEs, analysing their role to increase 

the resilience of economies against global financial shocks, and estimating their cross-border 

spill-over effects. We study dynamic treatment effect of capital controls on macroeconomic 

and financial stability by using newly developed Difference-in-difference estimation (De 

Chaisemartin and D’Haultfoeuille, 2020; 2022). The results show that there is a substantial 

reduction in the volume of capital inflows and capital outflows if capital controls are imposed 

across specific asset category. Our analysis justifies the use of capital controls to reduce 

currency appreciation pressures, achieve monetary policy independence and reduce financial 

fragilities. Further, we find the effective role of capital inflow controls to reduce the sensitivity 

of domestic economies against global financial shocks, where economies with strict inflow 

controls are able to moderate the effects of global financial shocks (captured by VIX and US 

federal fund rates) on real GDP, housing prices and private credit. We also link the risk-taking 

channel of exchange rate to show that monetary policy responds countercyclically in strict 

inflow controls economies in response to fluctuations in VIX. Lastly, we find evidence of cross 

border spill-over effects of capital controls where capital controls in India and China create 

significant, though temporary spill-over effects in other economies mainly through capital 

inflows and exerting upward pressures on exchange rate. Further, we find that other economies 

respond to these spill-overs by using similar policy response i.e. tightening their inflow 

controls. This calls for necessary policy coordination among economies in the financial sector. 
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  सार 

2008-09 के वैश्विक श्ववत्तीय संकट के बाद, 1990 और 2000 के दशक के उभरते बाजार संकट के साथ, 

उभरते बाजार अथथव्यवस्थाओ ं(ईएमई) में नीश्वत श्वनमाथताओ ंके बीच अश्वतररक्त नीश्वत उपकरण तैनात करने 

की श्वचंता बढ़ गई है, श्वजसका उदे्दश्य श्ववत्तीय संकट को रोकना है, और इस तरह इसे बनाए रखना है। ईएमई 

में श्ववत्तीय और व्यापक आश्वथथक स्थस्थरता। वैश्विक श्ववत्तीय संकट के बाद, दुश्वनया भर में ब्याज दरें  अब तक 

के सबसे श्वनचले स्तर पर श्वगर गईं, श्वजससे ईएमई में पयाथप्त प ंजी प्रवाह हुआ। च ंश्वक इन प्रवाहो ंको शीघ्रता 

से उलटा श्वकया जा सकता है, ईएमई की व्यापक आश्वथथक नीवं वैश्विक बाजार स्थस्थश्वतयो ंमें उतार-चढ़ाव के 

प्रश्वत तेजी से कमजोर होती जा रही है। प ंजी प्रवाह में उच्च अस्थस्थरता के जवाब में, प्रमुख अंतरराष्ट्र ीय 

संगठनो ंऔर कें द्रीय बैंको ंने प ंजी श्वनयंत्रण के उपयोग में रुश्वच को पुनजीश्ववत श्वकया है, जहां आईएमएफ ने 

प्रणालीगत जोस्थखमो ंको कम करने के श्वलए प ंजी श्वनयंत्रण नीश्वतयो ं (आईएमएफ, 2012) के प्रश्वत अश्विक 

ग्रहणशील संस्थागत रुख अपनाया है। अंतरराष्ट्र ीय श्ववत्तीय लेनदेन से. यह थीश्वसस तीन आयामो ंके माध्यम 

से प ंजी श्वनयंत्रण की प्रभावशीलता की समीक्षा करती है: ईएमई में व्यापक आश्वथथक और श्ववत्तीय स्थस्थरता को 

बढ़ाने के श्वलए उनके गश्वतशील उपचार प्रभावो ंका म ल्ांकन करना, वैश्विक श्ववत्तीय झटके के स्थखलाफ 

अथथव्यवस्थाओ ंकी लचीलापन बढ़ाने के श्वलए उनकी भ श्वमका का श्ववशे्लषण करना, और उनके सीमा पार 

स्थिल-ओवर प्रभावो ं का अनुमान लगाना। हम नव श्ववकश्वसत श्विफरेंस-इन-श्विफरेंस अनुमान (िी 

चाइज़माश्वटथन और िी'हॉल्टफॉइल, 2020; 2022) का उपयोग करके व्यापक आश्वथथक और श्ववत्तीय स्थस्थरता 

पर प ंजी श्वनयंत्रण के गश्वतशील उपचार प्रभाव का अध्ययन करते हैं। नतीजे बताते हैं श्वक यश्वद श्ववश्वशष्ट् 

पररसंपश्वत्त शे्रणी में प ंजी श्वनयंत्रण लगाया जाता है तो प ंजी प्रवाह और प ंजी बश्वहवाथह की मात्रा में काफी कमी 

आती है। हमारा श्ववशे्लषण मुद्रा प्रशंसा दबाव को कम करने, मौश्वद्रक नीश्वत स्वतंत्रता प्राप्त करने और श्ववत्तीय 

कमजोररयो ंको कम करने के श्वलए प ंजी श्वनयंत्रण के उपयोग को उश्वचत ठहराता है। इसके अलावा, हम 

वैश्विक श्ववत्तीय झटके के स्थखलाफ घरेल  अथथव्यवस्थाओ ंकी संवेदनशीलता को कम करने के श्वलए प ंजी 

प्रवाह श्वनयंत्रण की प्रभावी भ श्वमका पाते हैं, जहां सख्त प्रवाह श्वनयंत्रण वाली अथथव्यवस्थाएं वैश्विक श्ववत्तीय 

झटके (VIX और अमेररकी संघीय श्वनश्वि दरो ंद्वारा कैप्चर श्वकए गए) के प्रभाव को कम करने में सक्षम हैं। 

वास्तश्ववक सकल घरेल  उत्पाद, आवास की कीमतें और श्वनजी ऋण। हम यह श्वदखाने के श्वलए श्ववश्वनमय दर 

के जोस्थखम लेने वाले चैनल को भी जोड़ते हैं श्वक मौश्वद्रक नीश्वत VIX में उतार-चढ़ाव के जवाब में सख्त प्रवाह 

श्वनयंत्रण वाली अथथव्यवस्थाओ ंमें प्रश्वतचक्रीय रूप से प्रश्वतश्वक्रया करती है। अंत में, हमें प ंजी श्वनयंत्रण के सीमा 

पार स्थिल-ओवर प्रभावो ंके प्रमाण श्वमलते हैं, जहां भारत और चीन में प ंजी श्वनयंत्रण अन्य अथथव्यवस्थाओ ंमें 

महत्वप णथ, हालांश्वक अस्थायी स्थिल-ओवर प्रभाव पैदा करते हैं, जो मुख्य रूप से प ंजी प्रवाह और श्ववश्वनमय 
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दर पर ऊपर की ओर दबाव िालते हैं। इसके अलावा, हम पाते हैं श्वक अन्य अथथव्यवस्थाएं समान नीश्वत 

प्रश्वतश्वक्रया का उपयोग करके इन स्थिल-ओवरो ंका जवाब देती हैं यानी अपने प्रवाह श्वनयंत्रण को कड़ा कर 

देती हैं। इसके श्वलए श्ववत्तीय के्षत्र की अथथव्यवस्थाओ ंके बीच आवश्यक नीश्वत समन्वय की आवश्यकता है। 
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