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Xülasә 
Tәdqiqatın mәqsәdi – beynәlxalq kapital axınlarının neoklassik vә keynsçi yanaşmalar vasitәsilә әtraflı 

şәkildә tәdqiqi vә şәrhi  
Tәdqiqatın metodologiyası – analitik vә müqayisәli tәhlil. 
Tәdqiqatın nәticәlәri – kapital axınlarını doğuran sәbәblәr vә onların iqtisadi mahiyyәti neoklassiklәrin vә 

keynsçilәrin baxışları prizmasından şәrh edilir vә mövcud mövqelәr qiymәtlәndirilir. Mәqalәdә adıçәkilәn hәr 
iki yanaşma ilә bağlı müxtәlif iqtisadçı alimlәrin araşdırmaları nәzәrdәn keçirilir, kapital axınlarının tәsirlәri 
altında fәrqli tәcrübәlәr tәdqiq olunur, o cümlәdәn dayanıqlı makroiqtisadi siyasәt strategiyasının hazırlanma-
sında kapital axınları mәsәlәsinin nәzәrdәn keçirilmәsi zәruriliyi әsaslandırılır.  
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GİRİŞ 
Qlobal iqtisadi sistemin müasir inkişaf mәr-

hәlәsindә kapitalın beynәlxalq hәrәkәti dina-
miklik vә hәcm baxımından digәr resurslara 
nisbәtәn dominantlığını daha sürәtlә güclәndir-
mәkdәdir. Beynәlxalq kapital axınları sırf mar-
jinal effektlәrlә yanaşı, makro vә mikro sәviy-
yәlәrdә çoxsaylı  digәr effektlәr doğura bildi-
yindәn, hәmişә qlobal iqtisadi konyunkturun vә 
milli iqtisadi sistemlәrin cari inkişaf xüsu-
siyyәtlәrini qiymәtlәndirәn amilә çevrilmişdir. 
İqtisadi әdәbiyyatda xarici kapital axınlarının 
meydana gәlmә sәbәblәri vә yaratdığı effektlәr 
müxtәlif prizmalardan qiymәtlәndirilmәkdәdir. 
Xüsusilә qlobal maliyyә böhranının ardınca 
müşahidә edilәn durğunluq vә kövrәk artım 
mәrhәlәlәrindә xarici kapital hәrәkәtliliyinin 
yaratdığı sәbatsızlıqların dәyәrlәndirilmәsi vә 
adekvat siyasәt çәrçivәlәrinin formalaşdırıılması 
makro vә beynәlxalq sәviyyәdә siyasәt qurucu-
ları üçün başlıca prioritetlәrdәn birinә çevril-
mişdir. 

Mәlum olduğu kimi kapitalın ölkәlәrarası 
hәrәkәtinin formalaşması әslindә, beynәlxalq 
iqtisadi münasibәtlәrin digәr iki forması - mal 
ticarәti vә әmәk miqrasiyasından daha gec baş-
lamışdır. Lakin qloballaşmanın vә maliyyә libe-
rallaşmalarının sürәtlәnmәsi, xarici investisiya-
lara qarşı mәhdudiyyәtlәrin tәdricәn azaldılma-
sı, o cümlәdәn texnoloji yeniliklәrin sürәtli ge-
nişlәnmәsi fonunda kapitalın beynәlxalq hәrәkә-

tindә son 70 ildә әhәmiyyәtli artım müşahidә 
olunmaqdadır. [12]. 

 
Kapital axınlarının sәbәblәri: dualistik 

yanaşma 
Kapital axınlarının iqtisadi mahiyyәti vә 

sәbәblәri haqqında müxtәlif yanaşmalar vә әsas-
landırmalar mövcuddur. Apardığımız araşdır-
malarda bu istiqamәtdәki iqtisadi әdәbiyyatda 
iki әsas mövqenin bazis rolu oynadığı aşkar-
lanmışdır. Bunlardan birincisi, kapitalın daha 
sәmәrәli bölgüsünü әsas götürәn neoklassik 
yanaşmadır. Bu yanaşmaya görә, marjinal fay-
dalılığı artırmağı hәdәflәyәn kapital, daima 
gәlirliliyinin aşağı olduğu ölkәdәn daha yüksәk 
olan ölkәlәrә doğru hәrәkәt edir. Mәsәlәn, ame-
rikalı iqtisadçı Henri Piter kapitalın hәrәkәtliyi-
nin sәbәbi kimi, inkişafda olan ölkәlәrdә ma-
liyyә bazarlarının liberallaşması yolu ilә bazar 
dәyәrini vә gәlirliliyi yüksәltdiyi vә belәliklә dә, 
kapital axınlarının üzәrindә artırıcı tәsir yaratdı-
ğı tezisini irәli sürür [19]. Onun fikrincә, bu 
artım - adәtәn kapital/mәcmu mәhsul buraxılışı 
nisbәti özünün doyumluluq hәddinә çatana 
qәdәr davam edir. Bu mülahizә Solounun neok-
lassik iqtisadi artım modelinin әsas tezisi ilә dә 
üst-üstә düşür.  

Fikrimizcә, bu ideya ilә razılaşmamaq da 
mümkündür. Belә ki, kapitalın liberallaşması 
sadәcә, xarici investorların daxili maliyyә bazar-
larına әlçatanlılığının tәmin edilmәsi mәqsәdilә 
aparılmır. Müxtәlif ölkәlәrin tәcrübәsi onu 
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demәyә әsas verir ki, müstәqil sәbәblәr әsasında 
iqtisadi artımın vә kapital axınlarının sürәtlәnmә 
meyllәrinin baş vermәsi, mәhz bu liberallaşma-
nın hәyata keçirilmәsinin әsası kimi çıxış edir. 
Bu kontekstdә, xüsusilә liberallaşmanın birbaşa 
xarici vә portfel investisiyalar, elәcә dә qiymәtli 
kağızlar vә borclanma kanalları üzәrindә fәrqli 
formalarda yan tәsirlәr yaratdığını da söylәmәk 
mümkündür. Araşdırmaların qiymәtli kağızlar 
üzәrindәn gerçәklәşdirilәn investisiyaların borc-
lanma alәtlәrinә nisbәtәn daha müsbәt effekt 
yarada bildiyini göstәrmәsinә baxmayaraq, 
praktikada dövlәtlәr daha çox ikinci yolla inves-
tisiya cәlbinә üstünlük verirlәr. Bu seçimi 
şәrtlәndirәn amillәr sırasında fikrimizcә, milli 
aktivlәr üzәrindә idarәetmәnin itirilmәsi riskinin 
mövcudluğu әsas rol oynamaqdadır.  

Tәdqiqatlar göstәrir ki, kapitalın hәrәkәtinin 
әsas motivi kimi resurs çatışmazlığının çıxış 
etmәsi fikri müasir şәraitdә özünü hәmişә doğ-
rultmur. Xüsusilә, müasir dövrdә Çinin (yığım-
lar investisiya sәviyyәsindәn aşkar yüksәkdir vә 
cari hesab profisitinә malikdir) vә ABŞ-ın (xro-
niki olaraq yığımın investisiya sәviyyәsindәn 
aşağıdır) timsalında kapital hәrәkәtliliyinin qiy-
mәtlәndirilmәsi bu fikri tәsdiqlәyir. Digәr tәrәf-
dәn, inkişaf edәn ölkәlәr timsalında aparılan 
tәdqiqatlar da kapital çatışmazlığının bu axınla-
rın beynәlxalq hәrәkәtinin qiymәtlәndirilmә-
sindә әsas motiv kimi çıxış etmәdiyi fikrini 
dәstәklәyir [20]. 

İqtisadi tәdqiqatlar vә ayrı-ayrı ölkәlәrin tәc-
rübәlәri göstәrir ki, inkişaf etmiş ölkәlәrdә iqti-
sadi aktiv әhali yığıma (yüksәk gәlirlәrinin bir 
qisminin gәlәcәk ehtiyaclar, azalan gәlir tәh-
lükәsi vә tәqaüdә çıxdıqdan sonrakı dövr üçün 
ehtiyat vә s. motivlәrlә) daha çox meylli olur 
[10; 11]. Bu baxımdan, deyә bilәrik ki, yığım 
sәviyyәsi investisiyadan daha çox iqtisadi artı-
ma qarşı hәssas olur. Mәhz buna görә dә iqtisa-
di artımın yuxarıda qeyd edildiyi kimi, müstәqil 
әsaslarla tәmin edildiyi ölkәlәrin kapital ixracat-
çısına çevrilmә imkanları digәrlәrinә nәzәrәn 
daha üstün olur. Burada, diqqәt çәkәn mәqam-
lardan biri dә kapital axınlarının yönәldiyi 
ölkәlәrdә institutsional mühitin vә maliyyә ba-
zarlarının yetkinliyi dәrәcәsidir. Lakin onu da 
qeyd etmәk lazımdır ki, maliyyә sisteminin yet-
kinlik vә inklüzivliyinin çatışmadığı ölkәlәrdә 

xarici yığımlar vә daxili investisiya tәmayüllәri 
arasında birbaşa әlaqә qurmaq imkanları mәh-
duddur.  

Alman iqtisadçıları Moris Şularik vә Tomas 
Şteger tәrәfindәn tarixi perspektivlәrә әsaslan-
dırılaraq aparılan araşdırma da XIX әsrdәn eti-
barәn sürәtlәnәn maliyyә qloballaşmasının fo-
nunda kapital axınlarının beynәlxalq hәrәkә-
tindә heç dә neoklassik konsepsiyalardakı kimi - 
bir istiqamәtli axının әhәmiyyәtli dәrәcәdә ol-
madığını, aparıcı iqtisadiyyatlardan zәif inkişaf 
etmiş ölkәlәrә yığım transferinin gerçәklәş-
mәdiyini göstәrir [18].  

Neoklassik nәzәriyyәnin әsaslandığı müddә-
alardan biri dә, kapital axınlarının hәrәkәtini 
әsasәn, bütün digәr şәrtlәr daxilindә adambaşına 
kapital sәviyyәsindә yaratdığı fәrqliliklәrdir. 
Daha sonralar, amerikalı iqtisadçı Nobel müka-
fatçısı Robert Lukas tәrәfindәn ABŞ vә Hindis-
tan timsalında apardığı araşdırmalar isә adam-
başına kapital tәminatı sәviyyәsinin bu axınların 
әsas istiqamәtlәndiricisi kimi qәbul edilmәsinin 
düzgün olmadığını aşkar etdi [28]. 

Lukas paradoksunu 2 qrup yanaşma ilә izah 
etmәk mümkündür. Birinci qrup araşdırmaçılar 
[1; 6; 27] adәtәn iqtisadi sistemin istehsal struk-
turuna tәsir edәn tәmәl amillәr (kapitalın son 
hәdd faydalılığı, iqtisadi siyasәt, istehsal funksi-
yası vә s.) arasındakı fәrqliliklәr üzәrindә fokus-
lanır. Lukas isә insan kapitalı fәrqliliklәri vә 
bunları meydana gәtirәn kәnar elementlәrin dә 
mәhz kapital axınlarının istiqamәtinә tәsir etdi-
yini qәbul edәrәk, qeyd olunan amillәrin kapita-
lın gәlirlilik sәviyyәsinә ciddi tәsir göstәrә 
bilәcәyini qeyd edirdi. Mәhz Kinq, Rebelo vә 
Razin daxil tәdqiqatçılar da öz araşdırmalarında 
istehsal funksiyası vә kapitalın son hәdd fayda-
lılığı üzәrindә bu kimi tәsirlәri paradoksun iza-
hında daha әhәmiyyәtli hesab edirlәr.   

İkinci qrup tәdqiqatçılar isә bu paradoksun 
izahı üçün daha çox, beynәlxalq kapital bazarla-
rı çatışmazlıqları, xüsusilә suveren risk vә 
asimmetrik informasiya tәminatı üzәrindә araş-
dırmalar aparmışlar. Kapitalın inkişafda olan 
ölkәlәrdә mәhsuldarlığının vә gәlirliliyinin daha 
yüksәk olmasına baxmayaraq, bu istiqamәtdә 
hәrәkәtinin zәif olmasını Gertler vә Roqof [16] 
asimmetrik informasiyanın yaratdığı prob-
lemlәrlә izah edirlәr. Qordon vә Bovenberg [26] 
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isә hesab edir ki, real faiz vә korporativ vergi 
dәrәcәlәrindәki fәrqliliklәr informasiya asim-
metriyasının meydana çıxmasında hәlledici rola 
malikdir. Lakin burada maraqlı mәqam, beynәl-
xalq kapital bazarı uyğunsuzluqlarının bu para-
doksun izahında nә dәrәcәdә etibarlı sәbәb ola 
bilmәsidir. Belә ki, mahiyyәt etibarı ilә 1945-ci 
ilә qәdәrki mәrhәlәdә zәif inkişaf etmiş ölkәlәr 
aparıcı Avropa ölkәlәrinin keçmiş müstәm-
lәkәlәri kimi mәhz bu dövlәtlәrin müvafiq hü-
quqi tәnzimlәmә sistemi әsasında fәaliyyәt gös-
tәrirdilәr. Lakin hesab edirik ki, istәr Lukasın, 
istәrsә dә Qordon vә Bovenbergin tәdqiqatla-
rında da toxunulan bu mәsәlәnin әslindә, para-
doksun izahında çox da ciddi tәsirә malik arqu-
ment kimi qәbul edilmәsinә real әsaslar yoxdur.  

Kapital axınlarının tәsirlәri ilә әlaqәdar for-
malaşan ikinci istiqamәtin tәrәfdarları isә hesab 
edirlәr ki, bu axınlar, zәif inkişaf etmiş ölkәlәrdә 
daxili yığımlar vә kapital formalaşmasına artırı-
cı tәsir göstәrmәsә dә, ümumilikdә hәmin 
ölkәlәrә müәyyәn faydalar gәtirir. Belә ki, 
xüsusilә birbaşa xarici investisiyaların timsalın-
da texnoloji vә idarәetmә yeniliklәrinә әlçatanlı-
lıq qazanması, bu ölkәlәrә kapital axınlarından 
bәhrәlәnmәk imkanı verir. Maliyyә kapitalının 
isә ölkәyә gәlişi bu sektorda rәqabәtliliyi vә 
mәhsuldarlığı artırmağa şәrait yaradır. Digәr 
tәrәfdәn, xarici kapital axınlarının ölkәdә da-
vamlılığının tәmin edilmәsi üçün institusional 
islahatların hәyata keçirilmәsi, xüsusilә, xarici 
investorları tәmin edәcәk mülkiyyәtin qorunma-
sı vә qanunun aliliyinin tәmin edilmәsi vә s. bu 
kimi mәsәlәlәrin dә hәlli vacibdir. Prasadın fik-
rincә, bu cür axınlar hәm dә makroiqitisadi si-
yasәt mexanizmlәrinin tәkmillәşdirilmәsinә, o 
cümlәdәn maliyyә bazarlarında inamın qorun-
ması vә çevik priventiv reaksiya çәrçivәlәrinin 
yaradılmasına dolayı olaraq tәsir göstәrә bilәr 
[8]. Başqa sözlә, xarici kapital axınları ilkin 
olaraq hәmin ölkәlәrdә struktur vә institutsional 
idarәçiliyin tәkmillәşdirilmәsini zәrurәtә çe-
virmәklә, ikinci mәrhәlәdә daxili yığımların 
stimullaşdırılması vә kapital mәhsuldarlığının 
artımı üçün ilkin zәmin yaradır. 

Lakin, xarici kapital axınlarının qeyd olunan 
dolaylı tәsirlәri meydana çıxarma zәrurәti vә bu 
çәrçivәdә makroiqtisadi sabitliyin tәmini üzә-
rindә yaratdığı çağırışların xarakteri ilә әlaqәdar 

müәyyәn şübhәlәr dә mövcuddur. Bu baxım-
dan, hesab edirik ki, xarici kapitalın yalnız orta 
vә uzunmüddәtli perspektivdә qeyd olunan do-
layı tәsirlәri yarada bilәcәyi fikri üzәrindә fo-
kuslanmaqla, qısamüddәtli tәsirlәri gözardı 
etmәk iqtisadi siyasәt quruculuğu baxımından 
mәqbul sayıla bilmәz. Bundan başqa, xarici 
kapitalın mәcmu amil mәhsuldarlığı vә ixrac 
qabiliyyәtliliyi üzәrindәki tәsirlәrinin heç dә 
neoklassik yanaşmada ehtiva edildiyi kimi yal-
nız müsbәtә doğru olduğu fikri, xüsusilә, 80-90-
cı illәrdәn sonra ciddi mübahisәlәrә yol açmış-
dır. 

Kapital liberallaşdırılmasının genişlәnmәsi-
nin ardınca bir sıra ölkәlәrdә müşahidә olunan 
makroiqtisadi sәbatsızlıqlar vә maliyyә böhran-
ları xarici kapitalın әslindә hәm dә çox ciddi 
xroniki problemә çevrildiyini göstәrdi. Bu prob-
lemin әsas sәbәblәrindәn biri kimi Gertler, 
Roqof vә digәr iqtisadçıların toxunduğu infor-
masiya assimetrikliyi, eyni zamanda, mәhdud 
informasiya tәminatı fonunda investorların öz 
fәaliyyәtlәrini formalaşdırma stimulları vә cәhd-
lәrinin yaratdığı uyğunsuzluqlar qeyd edilә 
bilәr. Daxili bazar haqqında yetkin olmayan 
informasiya tәminatı, eyni zamanda spekulyativ 
borclanma vә riskli investisiya fәaliyyәtlәrinin 
dә meydana çıxmasına şәrait yaradır. Xüsusilә, 
xaricdәn ucuz maliyyәlәşmә imkanlarının möv-
cudluğu şәraitindә hökumәt, mәrkәzi banklar, 
korporativ sektor vә banklar tәrәfindәn yüksәk 
borclanma meyllәri vә eyni zamanda, riskli la-
yihәlәrin icrası makrosәviyyәdә ciddi çalxantı-
lara yol açır. Mәsәlәn,  80-ci illәrdә Latın Ame-
rikası ölkәlәrinin, 1995-ci il Meksika, 1997-
1998-ci illәr Şәrqi Asiya, 2000-2001-ci illәr 
Argentina vә Türkiyәnin, eyni zamanda qlobal 
maliyyә böhranı zamanı Yunanıstanın üzlәşdiyi 
böhranlarda mәhz bu amillәrin ciddi rol oynadı-
ğı aşkardır. İlkin mәrhәlәdә qarşılıqlı inamın 
mövcudluğu bu ölkәlәrdә yüksәk borclanma 
şәraitindә xarici kapitalın fәaliyyәtini davam 
etdirmәyә imkan versә dә, orta vә uzun 
müddәtlәrdә xarici kapital qaçışı vә bundan 
qaynaqlanan sәbatsızlıqlar iqtisadi siyasәt quru-
cularının manevr imkanlarını da mәhdudlaşdırır. 
Bәzi tәdqiqatlarda [4; 17] bu mәhdudiyyәtlәrin 
aradan qaldırılması üçün effektiv vasitәlәrdәn 
biri, sabit mәzәnnә rejimlәrindәn imtina edil-
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mәsi, inflyasiyanın tәnzimlәnmәsi vә maliyyә 
sabitliyi üzәrindә daha çox fokuslanmaqla val-
yuta spekulyasiya risklәrinin minimumlaşdırıl-
ması fikri önә çәkilir. 

Digәr bir tәrәfdәn isә bank sisteminin pru-
densial tәnzimlәmә standartlarının güclәndi-
rilmәsi vә effektiv çevik reaksiya çәrçivәlәrinin 
formalaşdırılması da bu istiqamәtli faydalı ad-
dımlardan biri ola bilәr. Bununla yanaşı, qiy-
mәtli kağızlar bazarının inkişaf etdirilmәsi yolu 
ilә milli valyutada borclanma imkanlarının vә 
daxili maliyyә resurslarının mobilizasiyası im-
kanlarının artırılması da kapital axınlarının ya-
rada bilәcәyi “xroniki” fәsadların aradan qaldı-
rılması baxımından әhәmiyyәtli ola bilәr. 

Belәliklә, xarici kapital axınların meydana 
çıxaran sәbәblәrin vә tәsirlәrin qiymәtlәndi-
rilmәsindә iki amilin başlıca olaraq qәbul 
edilmәsi geniş yayılmışdır. Lakin qeyd etmәk 
lazımdır ki, kapital hәrәkәtliliyinin qiymәtlәndi-
rilmәsindә uzun müddәt әsas kimi qәbul edilmiş 
tәmәl hipotezlәr bu axınların miqyasının geniş-
lәnmәsi ilә müәyyәn sәviyyәdә öz әhәmiyyәtli-
liyini itirmәyә başladı. Daha doğrusu, xarici 
kapital axınlarının hәrәkәt vә forma baxımın-
dan, buna müvafiq olaraq sonralar yaratdıqları 
tәsirlәr aspektindәn olduqca fәrqli tәcrübәlәrin 
әldә edilmәsi, ilkin hipotezlәrin yenidәn nәzәr-
dәn keçirilmәsini şәrtlәndirdi. Bu çәrçivәdә 
әsasәn iki yanaşma – neoklassik vә keynsçi ya-
naşmalar iqtisadi әdәbiyyatlarda ön plana 
çıxmaqdadır. Neoklassik yanaşmaların qiymәt-
lәndirilmәsi zamanı klassik iqtisadi mәktәbin 
beynәlxalq ticarәtә münasibәtdә yaratdığı nәzәri 
çәrçivәlәrin bir sıra tәdqiqatlarda bazis kimi 
çıxış etdiyini müşahidә edilmәkdәdir. Bu sәbәb-
dәn dә, bu axınların dәyәrlәndirilmәsi zamanı 
erkәn klassik vә  neoklassiklәr  iqtisadçıların 
yanaşmalarının bir yerdә nәzәrdәn keçirilmәsi-
nin daha mәqsәdәuyğun hesab edirik. Bu ya-
naşma eyni zamanda, neoklassik ideyaların son-
radan mәruz qaldıqları dәyişikliklәrin әsasında 
dayanan amillәrin nәzәrdәn keçirilmәsi baxı-
mından әhәmiyyәtli olacağı qәnaәtindәyik. 

Kapital axınlarına erkәn klassik vә neok-
lassik yanaşmalar 

Kapitalın beynәlxalq axınlarının sәbәb vә 
formalarının qiymәtlәndirilmәsi istiqamәtindә 
ilk ciddi araşdırmalar klassik iqtisadçılar tәrәfin-

dәn aparılmışdır. Bu tәqdiqatlar daha çox hәmin 
dövrün iqtisadi mühiti vә ölkәlәrarası ticarәt 
münasibәtlәri konteksindә aparılan qiymәtlәndi-
rilmәlәrә әsaslanırdı. Xüsusilә, Rikardonun 
formalaşdırdığı beynәlxalq ticarәt nәzәriyyәsi 
postulatları çәrçivәsindә kapital axınların qiy-
mәtlәndirilmәsinә bir sıra cәhdlәr edilmişdir. 
Mәsәlәn, ingilis klassik iqtisadçılarından Con 
Stüart Mill kapital ixracının xarici ticarәtә tәsiri, 
elәcә dә beynәlxalq kapital hәrәkәtinin qazanc 
norması vә kapital yığımı norması ilә әlaqәlәrini 
araşdırarkәn David Rikardonun nisbi üstün-
lüklәr nәzәriyyәsinә әsaslanmışdır. Bu nәzәriy-
yәnin postulatlarına uyğun olaraq, Mill hesab 
edirdi ki, mәhz digәr dövlәtlәrә kapital vә ya 
kredit qoyuluşunun tәmin edilmәsi, o cümlәdәn, 
öz sahibkarlıq kapitalının hәmin ölkәlәrdә isteh-
sal infrastrukturunun qurulmasına yönәldilmәsi 
kapitalın mәnşә ölkәsi üçün xarici ticarәtinin 
genişlәnmәsi imkanlarını artırır. Mill hәmçinin 
hesab edirdi ki, kapital ölkәlәr arasında gәlir 
normasındakı fәrqliliklәr sәbәbindәn dövr et-
mәkdәdir. Belә ki, izafi kapital ehtiyatlarının 
formalaşması onların effektiv istifadәsi imkan-
larını mәhdudlaşdırdığı üçün gәlir normasında 
müxtәlifliklәr meydana çıxır. Bundan başqa, 
onun fikrincә, gәlir normasındakı fәrqliliklәrin 
qiymәtlәndirilmәsindә hәm dә risk sәviyyәsinin 
düzgün müәyyәnlәşdirilmәsi dә olduqca vacib-
dir. Millin bu fikirlәri daha sonra İsveç iqtisad-
çısı Bertil Olinin dә apardığı tәdqiqatlarda öz 
tәsir gücünü saxlamışdır. Belә ki, Olin istehsal 
amillәrinin beynәlxalq hәrәkәtinin әsas motivi 
qismindә onlardan effektiv istifadәnin, kapital 
hәrәkәtliliyinin dә eyni sәbәblәrdәn baş verdiyi-
ni güman edirdi. Başqa sözlә, istehsal amillәri-
nin beynәlxalq hәrәkәti әvvәlcә bu amillәrin 
qiymәtlәrinin tarazlaşmasına, daha sonra isә bir 
ölkәdә mobil istehsal amilinә olan tәlәbin hәmin 
ölkәdәki qeyri-mobil istehsal amillәrinә olan 
tәlәb-tәkliflә uyğunlaşmasına, son nәticәdә isә 
amillәrin ölkәlәrarası qeyri-bәrabәr paylanması 
fәrqlәrinin azalmasına sәbәb olmalıdır. Onun 
fikrincә, kapital üçün son sәmәrәlilik sәviyyәsi-
nin müәyyәnlәşdirilmәsindә faiz dәrәcәlәri әsas 
kimi götürülmәlidir. Olin hәm dә hesab edirdi 
ki, kapitalın beynәlxalq axınlarına müxtәlif növ 
maneәlәr vә mәhdudiyyәtlәrin, o cümlәdәn 
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xarici investisiya risklәrinin mövcudluğu vә s. 
әhәmiyyәtli tәsir göstәrir.  

Qeyd etmәk lazımdır ki, Hekşerdәn fәrqli 
olaraq, Olin öz tәdqiqatlarında kapital vә әmtәә 
hәrәkәti arasındakı qarşılıqlı әlaqәlәri dә daha 
geniş araşdırmış, “bәrabәrölçülü amil qiymәtlәri 
prinsiplәri”ni hәr iki mәfhumun beynәlxalq mo-
billiyi üzәrindәn qiymәtlәndirmişdir. Bu ideya 
çәrçivәsindә daha sonralar inkişaf etdirilәn ne-
oklassik nәzәriyyәlәrdәn biri olan Hekşer-Olin-
Mundel paradiqmasına [24] görә isә, ticarәt 
inteqrasiyasının artması kapital vә ticarәtin bir-
birinin әvәzedicisi kimi çıxış etmәsinә gәtirib 
çıxarır. Belә ki, ticarәt әlaqәlәrinin genişlәnmәsi 
kapital qıtlığı müşahidә olunan ölkәlәrin bu 
sahәdәki çatışmazlıqlarının aradan qalxmasına 
sәbәb olur. Mәsәlәn, 2 әmtәә vә 2 istehsal amili 
üzәrindә qurulmuş olan әnәnәvi neoklassik mo-
deldә, zәif inkişaf edәn ölkәlәr kapitalın çatış-
madığı ölkәlәr kimi sәciyyәlәndirilir. Bu mo-
dellәrdә hesab edilir ki, ticarәt әlaqәlәrinin dai-
mi artımı vә genişlәnmәsi hәmin ölkәlәrә kapi-
tal axınlarının gerçәklәşdirilmәsi stimullarını 
tәdrici olaraq aradan qaldırır. Hekşer hesab 
edirdi ki, müxtәlif ölkәlәrdә fәrqli dәyәr vә öl-
çülәrә malik olan istehsal amillәri qiymәtlәrinin 
beynәlxalq tarazlığının formalaşması hәm 
beynәlxalq ticarәt, hәm dә istehsal amillәrinin 
beynәlxalq axınlarının davamlı genişlәnmәsini 
özündә şәrtlәndirir. Mәhz bu yanaşmaya әsasla-
naraq, Hekşer-Olin-Mundel paradiqması kapital 
çatışmazlığı müşahidә olunan ölkәlәr üçün kapi-
tal vә ticarәti әvәzlәyici mәfhumlar kimi nәzәr-
dәn keçirir. Neoklassik modellәrin digәr hipote-
zinә görә isә, ticarәt mәhdudiyyәtlәrinin olma-
ması istehsal amillәrinin qiymәtlәrinin bәrabәr-
lәşmәsinә [15], bu isә kapitalın beynәlxalq 
hәrәkәtinin öz әhәmiyyәtini itirmәsinә gәtirib 
çıxarır.  

Neoklassik nәzәriyyәnin digәr nümayәndә-
lәrindәn Raqnar Nurkse isә әmtәә ixracı ilә ka-
pitala tәlәb arasında әlaqәni araşdırmış vә belә 
bir qәnaәtә gәlmişdi ki, inkişafda olan ölkәlәr 
üçün әmtәә ixracı imkanlarının genişlәnmәsi 
hәmin ölkәlәrdә әlavә kapital ehtiyatlarına 
tәlәbatı artırır [23]. Nurkse, xüsusilә, inkişafda 
olan xammal ixracatçısı ölkәlәrin nümunәsindә 
hesab edirdi ki, kapitala tәlәblә bu xammalın 
dünya qiymәtlәri arasında müәyyәn әlaqәlәr 

mövcuddur. Onun fikrincә, xammal ixracının 
genişlәnmәsi vә bilavasitә dünya miqyasında 
tәklifin artımı, hәmin mәhsulun dünya qiymәti-
nin azalmasına yol aça, bu isә öz növbәsindә 
müvafiq ölkәlәrin xarici investorlar üçün cәlbe-
diciliyinә mәnfi tәsir göstәrә bilәr. 

Danimarkalı iqtisadçı Karl İversen kapital 
axınlarının müxtәlif formalar üzrә mobillik 
dәrәcәsinә görә fәrqlәndiyini önә sürәrәk, müx-
tәlif ölkәlәrin bu prosesdә hәm kapital idxalçısı, 
hәm dә ixracatçısı kimi çıxış edә bilmәsini bu 
amillә әlaqәlәndirmişdir. İversen kapital hәrә-
kәtliliyi tezisini marjinalist ideyaya, yәni hәr 
әlavә kapital axınının yaratdığı gәlir/xәrc nisbәti 
ilә әsaslandıraraq belә bir qәnaәt formalaşdırır 
ki, bu nisbәt birincinin xeyrinә dәyişdiyi 
müddәtdә kapital mobilliyi yüksәk templә da-
vam edәcәkdir. Onun fikrincә, bu nisbәt 
müxtәlif ölkәlәrin kapital cәlb edәn vә ixrac 
edәn qismindә bu prosesdә iştirakını şәrtlәn-
dirәn әsas amillәrdәn olub, ölkәlәrin resursları-
nın daha sәmәrәli formada realizә imkanlarını 
artıracaqdır [7]. 

Lakin qeyd etmәk lazımdır ki, neoklassik 
modelin әsas fәrziyyәlәrindәn biri olan ticarәt 
vә maliyyә mәhdudiyyәtlәrinin yoxluğu şәraiti 
mövcud qlobal iqtisadi konyuktur şәraitindә bir 
qәdәr qeyri-real amil kimi nәzәrә çarpır. Bu 
baxımdan, Antras vә Kaballeronun [21] maliyyә 
mәhdudiyyәtlәrinin mövcudluğu kontekstindә 
formalaşdırdıqları model, mәsәlәnin mahiyyәti-
ni öyrәnilmәsi baxımından daha praqmatik he-
sab edilә bilәr. Xüsusilә Kinq vә Levin [25], 
Şleyfer vә Vişni [3], elәcә dә Manova [13] 
tәrәfindәn aparılan araşdırmalarda kapital axın-
larının hәrәkәtinin әsasәn iki növ: ölkәlәrarası 
vә sektorlararası fәrqliliklәr konteksindә baş 
verdiyi qәnaәti formalaşır. Raxan vә Zinqales 
[22] isә hesab edir ki, kapital qıtlığı müşahidә 
olunan zәif inkişaf etmiş ölkәlәrdә kapital vә 
ticarәt axınları maliyyә mәhdudiyyәtlәri 
sәbәbindәn meydana gәlәn qeyri-effektiv kapi-
tal bölgüsü probleminin aradan qaldırılmasında 
bazar mexanizmi kimi çıxış edirlәr. Belә ki, 
ilkin olaraq ticarәt kanalı mәhdudlaşdırılsa, bu 
zaman fiziki vә maliyyә kapitalının xaricә çıxışı 
ölkә daxilindә yığımların yenidәn artımı vә sek-
torlar üzrә kapitalın daha yaxşı bölgüsünә 
gәtirәcәkdir. Xarici ticarәtin mövcudluğu şәrai-
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tindә isә daxili istehsalın struktur vә xarici 
rәqabәtlilik baxımından daha yaxşı tәşkili, o 
cümlәdәn kapital gәlirliyinin artımı vә bu axın-
ların kәskin volatilliklәrin sәngimәsi imkanları-
nı genişlәndirәcәkdir.  

Kapital axınlarına әnәnәvi, neokeynsçi vә 
post-Keynsçi baxışlar 

Xarici kapital axınlarının miqyasının geniş-
lәnmәsi vә klassiklәrin “iqtisadiyyatın   öz-
özünü tәnzimlәmәsi” fikrinin öz әhәmiyyәtini 
getdikcә itirmәsi iqtisadi proseslәrin dövlәt 
tәrәfindәn tәnzimlәnmәsi zәrurәtini önә çıxardı. 
Keyns vә ardıcılları makro sәviyyәdә tarazlığın 
tәmin edilmәsindә mәcmu xәrclәrin mühüm 
komponenti olan investisiyaların ciddi tәsirә 
malik olduğunu vә bu sәbәbdәn, onların tәn-
zimlәnmәsindә dövlәt  müdaxilәsinin mühüm 
әhәmiyyәt kәsb etdiyini xüsusi vurğulayırdılar. 
Qeyd etmәk lazımdır ki, Hekşer-Olin-Mundel 
paradiqmasının әsas tezislәrindәn olan ticarәt vә 
kapital axınlarının alternativliyi ideyasını Keyn-
sin kapital axınlarına münasibәtindә dә görmәk 
mümkündür. Lakin Keyns kapitalın beynәlxalq 
hәrәkәtini, onun yarada bilәcәyi makroiqtisadi 
effektlәr üzәrindәn qiymәtlәndirәrәk hesab 
edirdi ki, bu axınlar fәrqli ölkәlәrin tәdiyyә ba-
lansı sәbatsızlığından meydana gәlir. Başqa 
sözlә, ölkәdә әmtәә ixracı onların idxalını 
üstәlәdiyi zaman kapital ölkәdәn ixrac olunur vә 
bu zaman, bu prosesin makrosәviyyәdә ciddi sә-
batsızlıqlar doğurmasının qarşısını almaq üçün 
dövlәt müdaxilәsi labüddür. 

Daha sonralar әnәnәvi Keynsçi nәzәriyyә 
әsasında formalaşan neokeynsçi yanaşmalarda 
da ölkәnin tәdiyyә balansı mövqeyinin vә kapi-
tal axınlarının әlaqәsinә xüsusi maraq göstәrilir. 
Bundan başqa, neokeynsçilәr xarici kapital bey-
nәlxalq axınlarının makroiqtisadi tarazlığa, özәl-
liklә tәdiyyә balansı vasitәsilә tәsirinin qiymәt-
lәndirilmәsindә, bu axınlarla iqtisadi inkişafın 
tsiklikliyi arasındakı korrelyasiya üzәrindә fo-
kuslanırlar. Bu istiqamәtdә aparılan tәdqiqatlar-
da daha çox akselerator modelinin tәtbiqi ilә 
ölkә iqtisadiyyatına cәlb edilәn investisiyaların 
artım tempinin mәcmu mәhsul buraxılışı üzәrin-
dә birbaşa artırıcı tәsir göstәrdiyi tezisi qәbul 
edilir.   

Әnәnәvi Keynsçi modelin qapalı iqtisadiy-
yatlar üçün qurulduğunu nәzәrә alsaq, burada, 

investisiya mәfhumu daha çox milli sәviyyәdә 
qәbul edilirdi. Lakin, xüsusilә Meslerin [14] 
apardığı araşdırmalarda kapital idxalının hәm 
yönәldiyi, hәm dә mәnşә ölkәsindә daxili inves-
tisiyaların hәcmi vә ümumilikdә, milli gәlir 
üzәrindә tәsiri qiymәtlәndirilmişdir. Maklapın 
araşdırmalarına görә, kapital ixracatçısı olan 
ölkәdә potensial milli investisiya sәviyyәsinin 
azalması fonunda milli gәlirin azalmasının do-
ğurduğu sәbatsızlıqlar kapital ixracı ilә stimul-
laşdırılan әmtәә ixracının genişlәndirilmәsi yolu 
ilә kompensasiya edilә  bilәr.  

Xarici kapitalın beynәlxalq hәrәkәtinin sәbәb 
vә formalarının qiymәtlәndirilmәsi zamanı post-
Keynsçi monetar nәzәriyyә tәrәfdarlarının for-
malaşdırdıqları nәzәri çәrçivә dә xüsusi önәm 
kәsb edir. Neoklassik vә neokeynsçi yanaşma 
tәrәfdarlarından fәrqli olaraq, bu iqtisadçılar 
kapitalın beynәlxalq hәrәkәtinin tәhlilindә yı-
ğım-investisiya deyil, “pul axını” kontekstindәn  
nәzәrdәn keçirirdilәr. Kapital axınlarının bey-
nәlxalq hәrәkәtini özündә ehtiva edәn әnәnәvi 
nәzәri çәrçivәlәr, yuxarıda qeyd edildiyi kimi, 
daha çox borc verilә bilәn pul vәsaitlәrinin 
mövcudluğu hipotezi üzәrindә qurulmuşdur. Bu 
zaman, iqtisadi agentlәrin yığım-investisiya-
istehlak meyllәri vә bilavasitә cari vә kapital 
balansı mövqelәri xarici kapitalın beynәlxalq 
hәrәkәtini şәrtlәndirәn amillәr kimi qәbul edilir. 

Lakin, post-Keynsçi monetaristlәrin fikrincә, 
kapitalın beynәlxalq hәrәkәtinin real deyil, mo-
netar amillәr üzәrindә formalaşmış sәbәblәrinin 
öyrәnilmәsi bu axınlarının başlıca hәrәkәt is-
tiqamәtlәri vә motivlәrinin müәyyәnlәşdirilmә-
sindә әhәmiyyәt kәsb edir. Mәsәlәn, Andrade 
vә Prates kapital axını prosesini “valyuta iye-
rarxiyası” prizmasından qiymәtlәndirәrәk, val-
yutaların dәyәr tutumu qabiliyyәti әsasında 
fәrqli likvidlik premiyasına malik olduğunu vә 
bu müxtәlifliyin beynәlxalq valyuta sistemi 
strukturuna, bilavasitә  xarici kapital axınlarına 
tәsir göstәrdiyi fikrini önә çәkirdilәr [29]. Kal-
tenbrunner [5] isә valyutanın bu dәyәr tutumu 
funksiyasının onun beynәlxalq ehtiyat valyuta-
larında ifadә olunmuş aktivlәr üzrә formalaşan 
öhdәliklәrin qarşılana bilmә qabiliyyәti ilә 
әlaqәlәndirir. Başqa sözlә, әgәr valyutanın dәyәr 
tutumu qabiliyyәti vә bilavasitә likvidlik premi-
yası aşağı sәviyyәdәdirsә, bu emitent ölkәnin 
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mәzәnnә vә kapital axını volatilliklәrinә hәssas-
lığını artırır. Bu fikrә әsasәn, xarici investorlar 
üçün kapital axınlarının istiqamәtlәndirilmәsi 
mәhz likvidlik imkanlarının sәviyyәsi әsas yö-
nәldici kimi çıxış edir. Biankareli isә “likvidlik 
tsikli” ideyasına әsaslanaraq, beynәlxalq miq-
yasda likvidlik imkanlarının mәhdudlaşması xa-
rici kapitalın inkişaf etmәkdә olan iqtisadiyyat-
lara yönәlmәsinin әsas sәbәbi kimi göstәrir [2]. 

Post-Keynsçi axının digәr bir nümayәndәsi 
Roy Harrod apardığı araşdırmada göstәrir ki, 
kapital tәminatı baxımdan daha yaxşı tәchiz 
olunan bir ölkәdә iqtisadi artım templәrinin 
xroniki aşağı sәviyyәlәrinin mövcudluğu, hәmin 
ölkәdәn kapital axını meylini güclәndirir [30]. 
Evsey Domar isә bu fikri daha da geniş-
lәndirәrәk ölkәnin ticarәt balansı vә mәşğulluq 
sәviyyәsini tәhlil etmiş vә belә bir tezis irәli 
sürmüşdür ki, hәr hansı bir ölkәdә kapital ixracı 
onun xaricdәki vә daxildәki investisiya gәlirlәri 
nisbәtindәn әhәmiyyәtli dәrәcәdә asılıdır [9]. 
Belә ki, ölkәdә investisiya hәcminin investisiya 
gәlirlәrindәn daha çox artımı müşahidә olundu-
ğu zaman, ticarәt balansı aktiv, әks halda isә 
passivdir. 

 
NӘTİCӘ 
İqtisadi agentlәrin azad şәkildә rasional se-

çim imkanları vasitәsilә mәnfәәt vә faydalılığı 
maksimumlaşdıra bilәcәyәni әsas götürәn neok-
lassik yanaşmalarda kapitalın beynәlxalq hәrә-
kәtinin әsas motivi qismindә mәhz kapitalın 
gәlirlilik sәviyyәlәri arasındakı fәrqlәrin çıxış 
etmәsi hipotezi önә sürülür. Bu yanaşmalarda 
nәzәrә alınan müddәalardan biri kimi ticarәt vә 
maliyyә mәhdudiyyәtlәrinin olmaması şәrai-
tindә kapital axınların tendensiyalarının müәy-
yәnlәşdirilmәsi çıxış edir. Lakin, xüsusilә qlobal 
maliyyә böhranınından sonrakı müddәtdә müx-
tәlif ölkәlәrin anti-böhran paketlәrinin tәrkib 
hissәsi kimi proteksionist meyllәrin çıxış etmәsi 
fonunda kapitalın beynәlxalq hәrәkәtliliyi arxa-
sında dayanan әsas amillәrin qiymәtlәndirilmә-
sindә müәyyәn yayınmalara sәbәb ola bilir. 

Böyük depressiya illәrindә ortaya çıxan 
keynsçi yanaşmalarda tarazlıq mәsәlәlәri daha 
çox önәm kәsb etdiyi halda, post-Keynsçi iqti-
sadçılar isә kapitalın axınlarının beynәlxalq 
hәrәkәtliliyinin daha çox monetar amillәr üzә-

rindә formalaşmış sәbәblәrinin öyrәnilmәsinә 
diqqәt yetirilir. Onların fikrincә, xarici kapital 
axınlarının başlıca hәrәkәt istiqamәtlәri vә mo-
tivlәrinin müәyyәnlәşdirilmәsindә monetar 
amillәr daha ciddi tәsir gücünә malikdir. Qlo-
ballaşmanın vә iqtisadi konyukturdakı yeni-
liklәrin tәsiri altında kapitalın beynәlxalq hәrә-
kәtliliyi motivlәri sürәtlә dәyişimә mәruz qal-
maqdadır. Bu dәyişikliklәrin tәsiri altında kapi-
tal axınları ilә әlaqәdar nәzәriyyәlәrdә daimi 
olaraq yeni baxışlar formalaşmaqdadır.  
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            Дильбази Э.К. 
  Диссертант АГЭУ 

Причины возникновения движений иностранного капитала: оценка через призму 
неоклассических и кейнсианских взглядов  

 
Резюме 

Цель – подробное исследование международных движений капитала посредством 
неоклассического и кейнсианского подходов 

Методология – аналитический и сравнительный анализ 
Результаты – проанализированы и показаны причины возникновения движений капитала и их 

экономическая сущность через призму взглядов неоклассиков и последователей кейнсианства. В 
статье рассматриваются исследования разных ученых-экономистов в связи с двумя 
вышеупомянутыми подходами, исследуются разные опыты влияния движений капитала, а также 
обосновывается необходимость рассмотрения вопроса движений капитала в разработке стратегии 
устойчивой макроэкономической политики. 

Ключевые слова: движения капитала, неоклассицизм, кейнсианство, инвестиции, сбережения, 
доход, финансы. 
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The causes of foreign capital flows: the evaluation through the prism of neoclassical and 

 keynesian views  
 

Abstract  
Purpose of the research – the detailed inquiry into the international capital flows via neoclassical and 

Keynesian approaches.  
Methodology – analytical and comparative analysis. 
Findings – the causes of capital flows and their economic essence through the prism of neoclassical and 

Keynesian views are analyzed and shown. The article explores the research made by different economists with 
respect to the above mentioned approaches, investigates different experiences of capital flow influences as 
well as asserts the necessity of addressing the issue of capital flows in the development of a stable macroeco-
nomic policy strategy. 

Key words: capital flows, neoclassicism, Keynesianism, investments, savings, income, finance. 
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