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Xiilasa
Tadgiqatin maqsadi — beynalxalq kapital axinlarinin neoklassik vo keyns¢i yanagmalar vasitasilo otrafli

sokilds tadqiqi ve sorhi

Tadgiqatin metodologiyasi — analitik vo miiqayisali tohlil.

Tadgiqatin naticalori — kapital axilarimi doguran sebablar vo onlarin igtisadi mahiyyati neoklassiklorin vo
keynscilarin baxislar1 prizmasindan sorh edilir vo mévcud mévgelor qiymotlondirilir. Maqalods adigakilon hor
iki yanasma ilo bagh miixtalif iqtisad¢1 alimlorin aragdirmalari nozardon kegirilir, kapital axmlarinin tosirlori
altinda farqli tacriibaler tadqiq olunur, o ciimladon dayaniqli makroiqtisadi siyasat strategiyasinin hazirlanma-
sinda kapital axinlart mosalasinin nozardon kegirilmasi zoruriliyi asaslandirilir.
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GIRIS

Qlobal iqtisadi sistemin miiasir inkisaf mor-
holosindo kapitalin beynolxalq horokati dina-
miklik vo hacm baximindan digor resurslara
nisboton dominantligin1 daha stirotlo giiclondir-
moakdadir. Beynalxalq kapital axinlart sirf mar-
jinal effektlorlo yanasi, makro vo mikro soviy-
yalordo coxsayli digor effektlor dogura bildi-
yindon, homigo global igtisadi konyunkturun vo
milli iqtisadi sistemlorin cari inkigaf xiisu-
siyyotlorini giymotlondiron amilo ¢evrilmigdir.
Igtisadi odobiyyatda xarici kapital aximlarinm
meydana golmo sobaoblori vo yaratdig effektlor
miixtolif prizmalardan qiymotlondirilmakdadir.
Xiisusilo global maliyyo bohraninin ardinca
miisahido edilon durgunluq ve koévrok artim
morhololorindo  xarici kapital horokatliliyinin
yaratdig1 sobatsizliglarin doyerlondirilmasi vo
adekvat siyasot ¢orgivalorinin formalasdiriilmasi
makro vo beynalxalq soviyyads siyasot qurucu-
lar1 iclin baglica prioritetlordon birino ¢evril-
misdir.

Molum oldugu kimi kapitalin 6lkolorarasi
harokatinin formalagmasi aslinds, beynalxalq
igtisadi miinasibotlorin digor iki formasi - mal
ticarati vo amok miqrasiyasindan daha gec bas-
lamigdir. Lakin globallasmanin vo maliyyo libe-
rallasmalarinin siiratlonmasi, xarici investisiya-
lara gars1t mohdudiyyatlorin todricon azaldilma-
s1, o climladan texnoloji yeniliklorin stiratli ge-
nislonmosi fonunda kapitalin beynoalxalq horoko-
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tindo son 70 ildo ohomiyyatli artim miisahido
olunmagqgdadur. [12].

Kapital axinlarinin sabablori: dualistik
yanasma

Kapital axmnlarinm iqtisadi mahiyyati vo
sobablori hagqinda miixtolif yanasmalar vo osas-
landirmalar movcuddur. Apardigimiz aragdir-
malarda bu istigamotdoki iqtisadi odobiyyatda
iki osas movgenin bazis rolu oynadig1 askar-
lanmigdir. Bunlardan birincisi, kapitalin daha
somoaroli bolgiislinii asas gotliron neoklassik
yanasmadir. Bu yanagmaya goro, marjinal fay-
daliligi artrmagi hodofloyon kapital, daima
golirliliyinin asag1 oldugu 6lkodon daha yiiksok
olan 0lkalora dogru horokot edir. Masalon, ame-
rikal1 igtisad¢1 Henri Piter kapitalin horokatliyi-
nin sobabi kimi, inkisafda olan 6lkolordo ma-
liyya bazarlarmin liberallagmasi yolu ilo bazar
dayarini va galirliliyi yliksaltdiyi va belaliklo do,
kapital axinlarmin tizorindo artirici tosir yaratdi-
g1 tezisini irali siirlir [19]. Onun fikrinco, bu
artim - adoton kapital/mocmu mohsul buraxilist
nisbati Oziiniin doyumluluq haddino ¢atana
godor davam edir. Bu miilahizo Solounun neok-
lassik iqtisadi artim modelinin asas tezisi ilo do
iist-listo diistir.

Fikrimizca, bu ideya ilo razilagmamaq da
miimkiindiir. Belo ki, kapitalin liberallasmasi
sadaco, xarici investorlarin daxili maliyye bazar-
larma olgatanliliginin tomin edilmosi moagsadilo
aparmir. Miixtalif 6lkslorin  tocriibasi  onu
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demaya asas verir ki, miistoqil sobablor asasinda
igtisadi artimin vo kapital axinlarinin siiratlonmo
meyllorinin bag vermosi, mohz bu liberallasma-
nin hoyata kegirilmasinin osast kimi ¢ixis edir.
Bu kontekstdo, xiisusilo liberallasmanin birbasa
xarici va portfel investisiyalar, eloco do qiymatli
kagizlar vo borclanma kanallar tizorindo forqli
formalarda yan tosirlor yaratdigini da sdylomok
miimkiindiir. Arasdirmalarin qiymotli kagizlar
tizorindon gergoklosdirilon investisiyalarin borc-
lanma alotlorino nisboton daha miisbot effekt
yarada bildiyini gdstormesine baxmayaraq,
praktikada dovlotlor daha ¢ox ikinci yolla inves-
tisiya colbino dstlinliik verirlor. Bu sec¢imi
sartlondiron amillor sirasinda fikrimizco, milli
aktivlor iizorindo idarsetmonin itirilmasi riskinin
movcudlugu asas rol oynamaqdadir.

Tadqiqatlar gostorir ki, kapitalin horoketinin
osas motivi kimi resurs catismazliginin ¢ixis
etmosi fikri miiasir soraitdo 6ziinii homiso dog-
rultmur. Xiisusilo, miiasir dévrdo Cinin (y1§im-
lar investisiya soviyyasindon askar yiiksakdir vo
cari hesab profisitino malikdir) vo ABS-1n (xro-
niki olaraq yigmmin investisiya saviyyasindon
asagidir) timsalinda kapital horoketliliyinin qiy-
moatlondirilmasi bu fikri tosdigloyir. Digor torof-
don, inkisaf edon oOlkolor timsalinda aparilan
todgiqatlar da kapital ¢atismazliginin bu axinla-
rin beynolxalq horokotinin qiymotlondirilmo-
sindo osas motiv kimi ¢ixis etmadiyi fikrini
dostoklayir [20].

Igtisadi todgiqatlar va ayri-ayr Slkolorin tac-
rlibolori gostorir ki, inkisaf etmis dlkolordo iqti-
sadi aktiv ohali yigima (yiiksok golirlorinin bir
gisminin golocok ehtiyaclar, azalan golir toh-
liikasi vo togaiido ¢ixdigdan sonraki dovr tiglin
ehtiyat vo s. motivlorlo) daha ¢ox meylli olur
[10; 11]. Bu baximdan, deys bilarik ki, yigim
soviyyasi investisiyadan daha ¢ox iqtisadi arti-
ma qarst hossas olur. Mohz buna goro do iqtisa-
di artimin yuxarida geyd edildiyi kimi, miistoqil
osaslarla tomin edildiyi dlkalarin kapital ixracat-
cisma cevrilmo imkanlar1 digorlorine nozoron
daha {iistiin olur. Burada, diqgst ¢okon moagam-
lardan biri do kapital axinlarmin yonoldiyi
Olkalords institutsional miihitin vo maliyys ba-
zarlarinin yetkinliyi dorocosidir. Lakin onu da
qeyd etmak lazimdir ki, maliyys sisteminin yet-
kinlik vo inkliizivliyinin ¢atigmadigi 6lkolordo
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xarici yigimlar vo daxili investisiya tomaytillori
arasinda birbasa olago qurmaq imkanlari moh-
duddur.

Alman iqtisadgilart Moris Sularik vo Tomas
Steger torofindon tarixi perspektivlora osaslan-
dirilaraq aparilan aragdirma da XIX osrdon eti-
baron siiratlonon maliyyo globallagmasinin fo-
nunda kapital axinlarinin beynolxalq haroke-
tindo heg do neoklassik konsepsiyalardaki kimi -
bir istiqgamatli axmin shomiyyatli deracads ol-
madigini, aparic iqtisadiyyatlardan zoif inkisaf
etmis Olkolora yiZim transferinin gercoklos-
madiyini gostorir [18].

Neoklassik nozariyyonin asaslandigi miiddo-
alardan biri do, kapital aximlarmin horokotini
osasan, biitlin digor sortlor daxilindos adambagina
kapital soviyyesindo yaratdig1 forqgliliklordir.
Daha sonralar, amerikali iqtisad¢t Nobel miika-
fat¢is1 Robert Lukas torafindon ABS vo Hindis-
tan timsalinda apardigi aragdirmalar iso adam-
basina kapital tominati soviyyasinin bu axinlarin
osas istiqamatlondiricisi kimi qobul edilmasinin
diizgiin olmadigin1 agkar etdi [28].

Lukas paradoksunu 2 qrup yanasma ilo izah
etmok miimkiindiir. Birinci qrup aragdirmacilar
[1; 6; 27] adoton iqtisadi sistemin istehsal struk-
turuna tosir edon tomol amillor (kapitalin son
hadd faydaliligy, igtisadi siyasat, istehsal funksi-
yas1 v s.) arasindaki forgliliklor iizorindo fokus-
lanir. Lukas iso insan kapitali forqliliklori vo
bunlart meydana gotiron konar elementlorin do
moahz kapital axinlariimn istiqgametina tosir etdi-
yini gobul edorak, geyd olunan amillorin kapita-
Iin golirlilik saviyyesino ciddi tosir gdstora
bilocoyini geyd edirdi. Mohz King, Rebelo vo
Razin daxil todqiqatg¢ilar da 6z aragdirmalarinda
istehsal funksiyasi vo kapitalin son hodd fayda-
lilig1 tizorinds bu kimi tosirlori paradoksun iza-
hinda daha shomiyyaotli hesab edirlor.

Ikinci qrup todqiqatcilar iso bu paradoksun
izah1 ligiin daha ¢ox, beynolxalq kapital bazarla-
r1 catigmazhqlari, xiisusilo suveren risk vo
asimmetrik informasiya tominati tizorindo aras-
dirmalar aparmuslar. Kapitalin inkisafda olan
Olkolordo mohsuldarliginin vo golirliliyinin daha
yiiksok olmasina baxmayaraq, bu istiqgamatdo
harokoatinin zaif olmasin1 Gertler vo Roqof [16]
asimmetrik informasiyanin yaratdigr prob-
lemlorlo izah edirlor. Qordon vo Bovenberg [26]
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iso hesab edir ki, real faiz vo korporativ vergi
doracolorindoki forqgliliklor informasiya asim-
metriyasinin meydana ¢ixmasinda holledici rola
malikdir. Lakin burada maraqlt magam, beynal-
xalq kapital bazar1 uygunsuzluglarmin bu para-
doksun izahinda no doracads etibarli sobab ola
bilmosidir. Belo ki, mahiyyat etibari ilo 1945-ci
ilo godorki marholads zoif inkisaf etmis 6lkolor
aparict Avropa Olkoalorinin kegmis miistom-
lokolori kimi mohz bu dovlstlorin miivafiq hii-
quqi tonzimlomo sistemi osasinda foaliyyot gos-
torirdilor. Lakin hesab edirik ki, istor Lukasin,
istorso do Qordon vo Bovenbergin todqgiqatla-
rinda da toxunulan bu mosolonin aslinds, para-
doksun izahinda ¢ox da ciddi tesiro malik arqu-
ment kimi gobul edilmasins real asaslar yoxdur.

Kapital axinlarinin tosirlori ilo alagadar for-
malasan ikinci istigamotin torofdarlari iso hesab
edirlor ki, bu axinlar, zoif inkisaf etmis 6lkalordo
daxili yigimlar vo kapital formalagsmasina artiri-
c1 tosir goOstormoso do, timumilikdo homin
Olkolors miioyyon faydalar gotirir. Belo ki,
xiisusilo birbasa xarici investisiyalarin timsalin-
da texnoloji vo idaroetma yeniliklorina olgatanli-
liq qazanmasi, bu dlkalora kapital axilarmdan
bohrolonmok imkani verir. Maliyys kapitalinin
iso Olkoyo golisi bu sektorda rogabatliliyi vo
mohsuldarligl artirmaga sorait yaradir. Digor
torofdon, xarici kapital axinlarinin 6lkads da-
vamliliginin tomin edilmosi iiciin institusional
islahatlarin hoyata kegirilmasi, xiisusilo, xarici
investorlar1 tomin edocok miilkiyyatin qorunma-
s1 vo qanunun aliliyinin tomin edilmasi va s. bu
kimi masalolorin do halli vacibdir. Prasadin fik-
rinca, bu ciir axinlar hom ds makroigqitisadi si-
yasot mexanizmlorinin tokmillogdirilmosine, o
ciimlodon maliyys bazarlarinda inamin qorun-
masi va ¢evik priventiv reaksiya corgivolorinin
yaradilmasma dolay1 olaraq tesir gostora biler
[8]. Basga sozlo, xarici kapital axinlari ilkin
olaraq homin 6lkalords struktur va institutsional
idaragiliyin  tokmillogdirilmasini  zoruroto ¢e-
virmoklo, ikinci merholods daxili yigimlarin
stimullagdirilmas1 vo kapital mohsuldarliginin
artimu ticiin ilkin zomin yaradir.

Lakin, xarici kapital axinlarmin geyd olunan
dolayl tosirlori meydana ¢ixarma zarurati vo bu
corgivodo makroiqtisadi sabitliyin tomini iizo-
rindo yaratdig1 cagirislarin xarakteri ilo slagodar
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mioyyan siibholor do mévcuddur. Bu baxim-
dan, hesab edirik ki, xarici kapitalin yalniz orta
vo uzunmiiddatli perspektivdo geyd olunan do-
lay1 tosirlori yarada bilocayi fikri {izorindo fo-
kuslanmagqla, qisamiiddotli tosirlori go6zardi
etmok iqtisadi siyasst quruculugu baximindan
mogbul sayila bilmoz. Bundan basqa, xarici
kapitalin mocmu amil mohsuldarligi vo ixrac
qabiliyyatliliyi tizerindoki tosirlorinin he¢ do
neoklassik yanasmada ehtiva edildiyi kimi yal-
niz miisbato dogru oldugu fikri, xiisusilo, 80-90-
c1 illordon sonra ciddi miibahisalora yol agmis-
dir.

Kapital liberallagdirilmasinin  genislonmosi-
nin ardinca bir sira 6lkolordo miisahido olunan
makroiqtisadi sobatsizliglar vo maliyyo bohran-
lar xarici kapitalin oslindo ham do ¢ox ciddi
xroniki problems ¢evrildiyini gdstordi. Bu prob-
lemin osas saboblorindon biri kimi Gertler,
Roqof vo digor iqtisad¢ilarin toxundugu infor-
masiya assimetrikliyi, eyni zamanda, mohdud
informasiya tominati fonunda investorlarin 6z
faaliyyotlorini formalasdirma stimullar1 va cohd-
lorinin yaratdigr uygunsuzluglar qeyd edilo
bilor. Daxili bazar haqqinda yetkin olmayan
informasiya tominati, eyni zamanda spekulyativ
borclanma va riskli investisiya foaliyyatlorinin
do meydana ¢ixmasina sorait yaradir. Xiisusilo,
xaricdon ucuz maliyyologmo imkanlarinin mov-
cudlugu soraitindo hokumot, morkozi banklar,
korporativ sektor vo banklar torafindon yiiksok
borclanma meyllori vo eyni zamanda, riskli la-
yihalorin icrast makrosoviyyads ciddi ¢alxanti-
lara yol agir. Masalon, 80-ci illords Latin Ame-
rikas1 Olkoalorinin, 1995-ci il Meksika, 1997-
1998-ci illor Sorqi Asiya, 2000-2001-ci illor
Argentina vo Tiirkiyonin, eyni zamanda global
maliyys bohran1 zamani1 Yunanistanin tizlogdiyi
bdhranlarda mohz bu amillarin ciddi rol oynadi-
g1 askardir. ilkin morholodo qarsilight inamm
movcudlugu bu oOlkslords yiliksok borclanma
soraitindo xarici kapitalin foaliyyotini davam
etdirmoys imkan verso do, orta vo uzun
miiddotlordo xarici kapital qagist vo bundan
qaynaqlanan sabatsizliglar igtisadi siyasat quru-
cularinin manevr imkanlarini da mohdudlasdirir.
Bozi todgiqatlarda [4; 17] bu mohdudiyyatlorin
aradan galdirilmast {igiin effektiv vasitolordon
biri, sabit mozonna rejimlorindon imtina edil-
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mosi, inflyasiyanin tonzimlonmosi vo maliyyo
sabitliyi iizorindo daha ¢ox fokuslanmagqla val-
yuta spekulyasiya risklorinin minimumlasdiril-
mast fikri 6no ¢okilir.

Digor bir torofdon iso bank sisteminin pru-
densial tonzimlomo standartlarinin giiclondi-
rilmosi va effektiv ¢evik reaksiya corcivolorinin
formalagdirilmasi da bu istigamotli faydali ad-
dimlardan biri ola bilor. Bununla yanasi, qiy-
matli kagizlar bazarmin inkisaf etdirilmesi yolu
ilo milli valyutada borclanma imkanlarmin vo
daxili maliyys resurslarmin mobilizasiyas1 im-
kanlarinin artirilmasi da kapital axinlarmin ya-
rada bilocayi “xroniki” fosadlarin aradan qaldi-
rilmasi baximindan shomiyyatli ola bilor.

Belaliklo, xarici kapital axinlarin meydana
¢ixaran sobablorin vo tosirlorin  qiymotlondi-
rilmosindo iki amilin baglica olaraq qgobul
edilmosi genis yayillmisdir. Lakin geyd etmok
lazimdir ki, kapital harokatliliyinin qiymotlondi-
rilmosinds uzun miiddot asas kimi gobul edilmis
tomal hipotezlor bu axinlarin miqyasimin genis-
lonmosi ilo miioyyan soviyyado 6z chomiyyatli-
liyini itirmoys bagladi. Daha dogrusu, xarici
kapital axinlarinin horokot vo forma baximin-
dan, buna miivafiq olaraq sonralar yaratdiqlari
tosirlor aspektindon olduqca forgli tocriibolorin
alds edilmasi, ilkin hipotezlorin yenidon nozar-
don kecirilmosini sortlondirdi. Bu c¢ar¢ivado
osason iki yanagma — neoklassik vo keyns¢i ya-
nasmalar iqtisadi odobiyyatlarda ©6n plana
cixmaqdadir. Neoklassik yanagmalarin qiymat-
londirilmosi zamani klassik iqtisadi moktobin
beynalxalq ticarato miinasibotds yaratdigi nazari
corgivolorin bir sira todqgiqatlarda bazis kimi
cixis etdiyini miisahido edilmokdodir. Bu sobaob-
don do, bu axinlarin doyorlondirilmosi zaman
erkon klassik vo neoklassiklor igtisadgilarin
yanasmalarinin bir yerdo nozordon kegirilmosi-
nin daha mogsadouygun hesab edirik. Bu ya-
nasma eyni zamanda, neoklassik ideyalarin son-
radan moruz qaldiglart doyisikliklorin asasinda
dayanan amillorin nozordon kegirilmosi baxi-
mindan shamiyyatli olacagi qenastindoyik.

Kapital axinlaria erkan klassik vo neok-
lassik yanasmalar

Kapitalin beynolxalq axinlarinin sobab vo
formalarinin qiymatlondirilmasi istigamotindo
ilk ciddi aragdirmalar klassik iqtisad¢ilar torofin-
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don aparilmigdir. Bu togdiqatlar daha ¢ox homin
dovriin iqtisadi miihiti vo Olkolorarasi ticarot
miinasibatlori konteksindo aparilan qiymotlondi-
rilmolora  asaslanirdi.  Xiisusilo, Rikardonun
formalagdirdigi beynolxalq ticarst nozoriyyosi
postulatlar1 ¢argivasinds kapital axmlarin qiy-
motlondirilmasino bir sira cohdlor edilmisdir.
Moasalon, ingilis klassik iqtisadgilarindan Con
Stiiart Mill kapital ixracinin xarici ticaroto tosiri,
elaco do beynalxalq kapital harakatinin qazanc
normasi v kapital y1gimi normasi ilo olagolorini
aragdirarkon David Rikardonun nisbi iistiin-
liiklor nozoriyyasino osaslanmisdir. Bu nozoriy-
yanin postulatlarina uygun olaraq, Mill hesab
edirdi ki, mohz digor dovlotlora kapital vo ya
kredit qoyulusunun tomin edilmasi, o climlodan,
0z sahibkarliq kapitalinin homin 6lkalords isteh-
sal infrastrukturunun qurulmasma yonaldilmosi
kapitalin mongo Olkosi {iglin xarici ticaratinin
geniglonmosi imkanlarmi artirir. Mill homginin
hesab edirdi ki, kapital 6lkolor arasinda golir
normasindaki forqliliklor sobobindon dovr et-
mokdodir. Belo ki, izafi kapital ehtiyatlarinin
formalasmasi onlarin effektiv istifadosi imkan-
larin1 mohdudlasdirdigi {igiin golir normasinda
miixtalifliklor meydana ¢ixir. Bundan basqa,
onun fikrinco, golir normasindaki forgliliklorin
qiymatlondirilmasinde ham do risk soviyyasinin
diizgiin miioyyonlogdirilmasi do olduqca vacib-
dir. Millin bu fikirlori daha sonra Isveg iqtisad-
cist Bertil Olinin do apardig1 todgiqatlarda 6z
tosir giiclinii saxlamigdir. Belo ki, Olin istehsal
amillorinin beynolxalq horokatinin osas motivi
qismindo onlardan effektiv istifadonin, kapital
harokatliliyinin do eyni soboblordon bas verdiyi-
ni giiman edirdi. Basqa so6zlo, istehsal amillori-
nin beynolxalq horokoti avvolco bu amillorin
qiymatlorinin tarazlagsmasina, daha sonra iso bir
6lkado mobil istehsal amilina olan talabin homin
Olkadoki geyri-mobil istehsal amillorino olan
tolob-tokliflo uygunlagsmasina, son naticodo iso
amillorin 6lkslorarasi geyri-barabar paylanmasi
forglorinin azalmasma sobab olmalidir. Onun
fikrinca, kapital li¢lin son samaralilik soviyyasi-
nin miioyyanlosdirilmosinds faiz doracalori osas
kimi gotiiriilmalidir. Olin ham da hesab edirdi
ki, kapitalin beynoslxalq axinlarina miixtolif név
maneslor vo mohdudiyystlorin, o ciimlodon
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xarici investisiya risklorinin mdévcudlugu va s.
ohomiyyatli tosir gostarir.

Qeyd etmok lazimdir ki, Hekserdon forqli
olaraq, Olin 6z todqiqatlarinda kapital vo amtoo
harokoti arasindaki qarsiligh olagolori do daha
genis aragdirmis, “barabor6l¢iilii amil qiymatlori
prinsiplori”ni har iki mathumun beynoslxalq mo-
billiyi iizerindon qiymatlondirmisdir. Bu ideya
car¢ivasindo daha sonralar inkisaf etdirilon ne-
oklassik nozariyyelardon biri olan Hekser-Olin-
Mundel paradigmasma [24] goro iso, ticarot
inteqrasiyasinin artmasi kapital va ticarotin bir-
birinin ovozedicisi kimi ¢ixig etmosino gotirib
cixarir. Belo ki, ticarat olagalorinin genislonmasi
kapital qithigr miisahido olunan olkalorin bu
sahodoki catismazliglarinin aradan galxmasina
sabab olur. Masalan, 2 amtaa va 2 istehsal amili
lizorinds qurulmus olan ananavi neoklassik mo-
deldo, zoif inkisaf edon Glkolor kapitalin gatis-
madig1 oOlkolor kimi saciyyslondirilir. Bu mo-
dellords hesab edilir ki, ticarat slagolorinin dai-
mi artimi vo geniglonmosi homin 6lkslors kapi-
tal axinlarmin gergoklosdirilmosi stimullarini
todrici olaraq aradan qaldirir. Hekser hesab
edirdi ki, miixtalif 6lkslords forqli dayar vo 6l-
ciiloro malik olan istehsal amillori giymaotlorinin
beynolxalq tarazligmin formalasmasi hom
beynolxalq ticarat, hom do istehsal amillorinin
beynolxalq axinlarmin davamli genislonmasini
6zilinds sortlondirir. Mohz bu yanagmaya ossasla-
naraq, Hekser-Olin-Mundel paradigmasi kapital
catismazligi miisahids olunan Slkslor tigilin kapi-
tal vo ticarati ovozloyici mofhumlar kimi nozor-
don kegirir. Neoklassik modellarin digar hipote-
zino gora is9, ticarat mohdudiyyatlorinin olma-
masi istehsal amillorinin qiymatlorinin barabor-
logsmasina [15], bu iso kapitalin beynalxalq
harokotinin 6z ohomiyyatini itirmosino gotirib
¢IXarir.

Neoklassik nozoriyyonin digor niimayondo-
lorindon Ragnar Nurkse iso omtas ixract ilo ka-
pitala tolob arasinda olagoni arasdirmis vo belo
bir qonasto golmisdi ki, inkisafda olan olkslor
liclin omtoo ixract imkanlarmin genislonmaosi
homin Olkolordo olave kapital ehtiyatlarina
tolobat1 artirir [23]. Nurkse, xiisusilo, inkisafda
olan xammal ixracatcist lkolorin niimunosindo
hesab edirdi ki, kapitala toloblo bu xammalin
diinya qiymotlori arasinda miioyyon olaqgolor
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movecuddur. Onun fikrinco, xammal ixracinin
genislonmosi vo bilavasito diinya miqyasinda
toklifin artimi, homin mohsulun diinya gqiymati-
nin azalmasma yol aga, bu iso 6z ndvbasindo
miivafiq 6lkolorin xarici investorlar iigiin colbe-
diciliyino monfi tosir gdstors bilor.

Danimarkal: iqtisad¢g1 Karl Iversen kapital
axinlarinin  miixtolif formalar {izro mobillik
doracasing gors forglondiyini 6no siirorok, miix-
tolif 6lkolorin bu prosesdo hom kapital idxalgist,
hom do ixracat¢ist kimi ¢ixig edo bilmasini bu
amillo olagolondirmisdir. Iversen kapital haro-
kotliliyi tezisini marjinalist ideyaya, yoni hor
olavs kapital axminin yaratdigi golir/xarc nisbati
ilo osaslandiraraq belo bir qonast formalagdirir
ki, bu nisbot birincinin xeyrino doyisdiyi
miiddotdo kapital mobilliyi yiiksok templo da-
vam edocokdir. Onun fikrinco, bu nisbat
miixtolif Olkolorin kapital colb edon vo ixrac
edon qgismindo bu prosesdo istirakini sortlon-
diran asas amillordon olub, 6lkalorin resurslari-
nin daha somorali formada realizo imkanlarini
artiracaqdir [7].

Lakin geyd etmok lazimdir ki, neoklassik
modelin asas forziyyslorindon biri olan ticarat
va maliyys mohdudiyyatlorinin yoxlugu soraiti
médveud global iqtisadi konyuktur soraitinds bir
godor geyri-real amil kimi nozoro c¢arpir. Bu
baximdan, Antras vo Kaballeronun [21] maliyya
mohdudiyyatlorinin  mdvcudlugu kontekstindo
formalagdirdiglar1 model, mosalonin mahiyyati-
ni dyronilmasi baximmdan daha pragmatik he-
sab edilo bilor. Xiisusilo King vo Levin [25],
Sleyfer vo Visni [3], eloco do Manova [13]
torafindon aparilan arasdirmalarda kapital axin-
lariin horokatinin asason iki ndv: Olkolorarasi
vo sektorlararas1 forqliliklor konteksindo bas
verdiyl gonaoti formalasir. Raxan vo Zinqales
[22] iso hesab edir ki, kapital qithgr miisahids
olunan zoif inkisaf etmis Olkolordo kapital vo
ticarot axinlart  maliyyo  mohdudiyyatlori
sobabindon meydana golon qeyri-effektiv kapi-
tal bolgiisii probleminin aradan qaldirilmasinda
bazar mexanizmi kimi ¢ixis edirlor. Belo ki,
ilkin olaraq ticarat kanali mohdudlasdirilsa, bu
zaman fiziki vo maliyyo kapitalinin xarico ¢ixisi
6lka daxilinds yigimlarin yenidon artimi vo sek-
torlar iizro kapitalin daha yaxs1 bolgilsiino
gotiracokdir. Xarici ticaratin mévcudlugu sorai-
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tindo iso daxili istehsalin struktur vo xarici
rogabaotlilik baximindan daha yaxsi toskili, o
climlodon kapital golirliyinin artimi vo bu axin-
larin koskin volatilliklorin songimasi imkanlari-
n1 genislondiracokdir.

Kapital axinlarina ananavi, neokeynsci vo
post-Keynsci baxislar

Xarici kapital axmlarmin miqyasinin genis-
lonmosi vo klassiklorin “igtisadiyyatin =~ 6z-
Ozlinii tonzimlomasi” fikrinin 6z ohomiyyatini
getdikco itirmosi iqtisadi proseslorin  dovlot
torofindon tonzimlonmasi zoruratini 6no ¢ixardi.
Keyns vo ardicillart makro soviyyodo tarazligin
tomin edilmosindo mocmu xorclorin  miithiim
komponenti olan investisiyalarin ciddi tosiro
malik oldugunu vo bu sababdon, onlarm ton-
zimlonmasinds dovlst miidaxilasinin mithiim
ohomiyyat kasb etdiyini xiisusi vurgulayirdilar.
Qeyd etmok lazimdir ki, Hekser-Olin-Mundel
paradigmasinin asas tezislorindon olan ticarat va
kapital axinlarmin alternativliyi ideyasin1 Keyn-
sin kapital axinlarina miinasibstinds do gérmak
miimkiindiir. Lakin Keyns kapitalin beynolxalq
harakatini, onun yarada bilocayi makroigtisadi
effektlor tiizorindon qiymotlondirorok hesab
edirdi ki, bu axinlar forqli 6lkslorin todiyys ba-
lans1 sobatsizhigindan meydana golir. Basqa
so6zlo, Olkodo omtoo ixract onlarin idxalim
tistolodiyi zaman kapital 6lkodon ixrac olunur vo
bu zaman, bu prosesin makrosaviyyada ciddi so-
batsizliglar dogurmasimin garsisin1 almaq ii¢iin
dovlet miidaxilasi labiiddiir.

Daha sonralar ononovi Keyns¢i nozoriyyo
osasinda formalasan neokeyns¢i yanasmalarda
da 6lkonin todiyyo balanst mdvqgeyinin va kapi-
tal axinlarinin slaqosine xiisusi maraq gostorilir.
Bundan basqa, neokeynscilor xarici kapital bey-
nalxalq axinlarinin makroiqtisadi tarazlhiga, 6zal-
liklo todiyyo balansi vasitosilo tosirinin qiymaot-
londirilmasinds, bu axinlarla iqtisadi inkisafin
tsiklikliyi arasindaki korrelyasiya tlizorindo fo-
kuslanirlar. Bu istigamatds aparilan tadqiqatlar-
da daha ¢ox akselerator modelinin totbiqi ilo
6lka igtisadiyyatina calb edilon investisiyalarin
artim tempinin mocmu mohsul buraxilisi tizorin-
do birbasa artirict tosir gostordiyi tezisi qabul
edilir.

Ononovi Keyns¢i modelin qapali igtisadiy-
yatlar tiglin quruldugunu nozoro alsaq, burada,
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investisiya mathumu daha ¢ox milli soviyyado
qobul edilirdi. Lakin, xiisusilo Meslerin [14]
apardig1 arasdirmalarda kapital idxalinin hom
yonaldiyi, hom do moangs 6lkasinds daxili inves-
tisiyalarin hocmi vo timumilikdo, milli golir
tizorindo tosiri qiymotlondirilmisdir. Maklapin
aragdirmalarma gora, kapital ixracatgist olan
olkads potensial milli investisiya saviyyasinin
azalmasi fonunda milli golirin azalmasinin do-
gurdugu sabatsizliglar kapital ixract ilo stimul-
lagdirilan amtas ixraciin genislondirilmasi yolu
ilo kompensasiya edilo bilar.

Xarici kapitalin beynolxalq horokatinin sobab
va formalarinin gqiymatlondirilmasi zamani post-
Keyns¢i monetar nozoriyyo torofdarlarinin for-
malagdirdiglart nozori ¢orgivo do xiisusi dnom
kosb edir. Neoklassik vo neokeyns¢i yanasma
torofdarlarindan forqli olaraq, bu iqtisadgilar
kapitalin beynolxalq horoketinin tohlilindo y1-
gim-investisiya deyil, “pul axin1” kontekstindon
nozordon kecirirdilor. Kapital aximlarinin bey-
nalxalq harokatini 6ziinds ehtiva edon ononavi
nozori ¢oargivalar, yuxarida qeyd edildiyi kimi,
daha ¢ox borc verilo bilon pul vesaitlorinin
movcudlugu hipotezi {izorindo qurulmusdur. Bu
zaman, iqtisadi agentlorin yigim-investisiya-
istehlak meyllori vo bilavasito cari vo kapital
balanst mdvqelori xarici kapitalin beynalxalq
harokotini sortlondiron amillor kimi gobul edilir.

Lakin, post-Keyns¢i monetaristlarin fikrincs,
kapitalin beynolxalq horokotinin real deyil, mo-
netar amillor tizorindo formalagmis sobablorinin
Oyronilmosi bu axmlarinin baglica horokat is-
tigamotlori vo motivlorinin miisyyanlasdirilme-
sindo ohomiyyat kosb edir. Masolon, Andrade
va Prates kapital axini prosesini “valyuta iye-
rarxiyas1” prizmasindan qiymotlondirorok, val-
yutalarin doyar tutumu qabiliyysti osasinda
forgli likvidlik premiyasina malik oldugunu vo
bu miixtalifliyin beynolxalq valyuta sistemi
strukturuna, bilavasito xarici kapital axinlarina
tosir gostordiyi fikrini 6no ¢okirdilor [29]. Kal-
tenbrunner [5] iso valyutanin bu doyor tutumu
funksiyasinim onun beynslxalq ehtiyat valyuta-
larinda ifads olunmus aktivlor iizro formalasan
ohdaliklorin qarsilana bilme qabiliyyati ilo
olagolondirir. Basqa sozlo, ogor valyutanin doyar
tutumu gabiliyyati vo bilavasita likvidlik premi-
yast agagi soviyyadadirss, bu emitent 6lkonin
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mazonna vo kapital axini volatilliklorine hossas-
ligm artirrr. Bu fikro asason, xarici investorlar
iiciin kapital aximlarinin istigamatlondirilmasi
mohz likvidlik imkanlarmin soviyyosi osas yo-
naldici kimi ¢ixig edir. Biankareli iso “likvidlik
tsikli” ideyasina osaslanarag, beynolxalq mig-
yasda likvidlik imkanlarinin mohdudlagmasi xa-
rici kapitalin inkisaf etmokds olan igtisadiyyat-
lara yonolmasinin asas sobabi kimi gostorir [2].

Post-Keyns¢i axinin digor bir niimayondasi
Roy Harrod apardigi arasdirmada gostorir ki,
kapital tominati baximdan daha yaxsi tochiz
olunan bir olkado iqtisadi artim templorinin
xroniki agag1 soviyyslorinin mévcudlugu, homin
Olkadon kapital axim1 meylini giiclondirir [30].
Evsey Domar iso bu fikri daha da genis-
londirarak 6lkonin ticarat balansi vo mosgulluq
soviyyosini tohlil etmis vo belo bir tezis irsli
stirmiisdiir ki, hor hansi bir 6lkads kapital ixraci
onun xaricdoki vo daxildaki investisiya golirlori
nisbotindon ohomiyyatli dorocods asilidir [9].
Belo ki, 6lkads investisiya hocminin investisiya
golirlorindon daha ¢ox artimi miisahido olundu-
gu zaman, ticarot balansi aktiv, oks halda iso
passivdir.

NOTICO

Iqtisadi agentlorin azad sokilda rasional se-
¢im imkanlar vasitosilo monfost vo faydalilig
maksimumlagdira bilocayoni asas gotiiron neok-
lassik yanagmalarda kapitalin beynolxalq hars-
kotinin osas motivi qisminds mohz kapitalin
golirlilik soviyyolori arasindaki forglorin ¢ixis
etmosi hipotezi 0no siiriiliir. Bu yanasmalarda
nazors alinan miiddsalardan biri kimi ticarat vo
maliyyo mohdudiyyatlorinin olmamas1 sorai-
tindo kapital axinlarin tendensiyalarmm miioy-
yanlosdirilmasi ¢ixis edir. Lakin, xiisusilo global
maliyya bohraninindan sonraki miiddetds miix-
tolif Glkolorin anti-bohran paketlorinin torkib
hissasi kimi proteksionist meyllarin ¢ix1s etmasi
fonunda kapitalin beynolxalq horoketliliyi arxa-
sinda dayanan asas amillerin qiymatlondirilms-
sindo miioyyon yaymmalara sobab ola bilir.

Boyiik depressiya illorindo ortaya ¢ixan
keyns¢i yanagmalarda tarazliq mosololori daha
cox Onam kasb etdiyi halda, post-Keyns¢i iqti-
sadgilar 1iso kapitalin axinlarimin beynolxalq
harakatliliyinin daha ¢ox monetar amillor tizo-
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rindo formalagmis sobablorinin Oyronilmosino
diqgat yetirilir. Onlarin fikrinca, xarici kapital
axinlarinin baglica harokot istigamotlori vo mo-
tivlorinin  miioyyonlosdirilmosindo  monetar
amillor daha ciddi tesir giiclino malikdir. Qlo-
ballasmanin vo iqtisadi konyukturdaki yeni-
liklorin tosiri altinda kapitalin beynolxalq horo-
katliliyi motivlori siiratlo doyisimo moruz qal-
maqdadir. Bu dayisikliklorin tosiri altinda kapi-
tal axmlan ilo olagodar nozoriyyolordo daimi
olaraq yeni baxislar formalasmaqdadir.
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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.
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