Międzynarodowe przepływy kapitału w gospodarce światowej
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Wstęp


W dobie powszechnej globalizacji i integracji międzynarodowej swobodny przepływ czynników produkcji jest jednym z istotnych elementów dotyczących zarówno gospodarki światowej jak i sytuacji gospodarczej pojedynczych państw narodowych. Możliwość swobodnego inwestowania środków pozwala nam maksymalizować zyski przy minimalizacji ryzyka. W większości krajów  inwestor nie jest ograniczany ani granicami terytorialnymi ani prawnymi. Ale czy konsekwencje pełnej dowolności w przepływach kapitału niosą tylko pozytywne skutki. Czy powszechnie popierana pomoc kredytowa dla krajów słabo rozwiniętych rzeczywiście jest skuteczna, czy może bardziej pogrąża je w zadłużeniu i zacofaniu. To, jakie motywy kierują różnego typu inwestorami oraz jakie konsekwencje może nieść ze sobą międzynarodowa wymiana kapitałowa  zarówno dla krajów eksportujących jak i importujących kapitał postaram się omówić w mojej pracy. 


W pierwszym rozdziale zdefiniowane zostanie pojęcie kapitału, międzynarodowego transferu . Przedstawię i omówię podmioty uczestniczące w procesie wymiany kapitału oraz formy przepływu. Rozdział drugi poświęcony jest przyczynom i motywom, jakimi kierują się inwestorzy decydujący się na eksport swoich zasobów. Trzeci rozdział poświęcony jest efektom, jakie są związane z przepływami kapitałowymi dla eksporterów i importerów. Ostatni rozdział  przedstawia udział Polski na międzynarodowym rynku.

1. Istota międzynarodowych przepływów kapitałowych

1.4 Pojęcie przepływu  kapitału- cechy, podstawowe typy.


Kapitał jest najbardziej płynnym wśród czynników produkcji. Według wielu teorii makroekonomicznych (np. Model Solowa - Swana) to jeden z czynników wzrostu gospodarczego, dlatego poszczególne kraje konkurują miedzy sobą w przyciąganiu go.

 Międzynarodowe przepływy kapitału postrzegane są w dwóch wymiarach: szerokim i wąskim. W pierwszym znaczeniu rozumiane są jako wszelkie odnotowane w bilansie płatniczym ruchy przez granicę z motywu zysku, przez gospodarstwa domowe, banki komercyjne i przedsiębiorstwa oraz przez banki centralne, aby osiągnąć określone cele makroekonomiczne
. W drugim znaczeniu są to ruchy kapitału ukierunkowane na zysk podejmowane przez gospodarstwo domowe, przedsiębiorstwa i banki komercyjne (bez Banków Centralnych). 



Kwestia przepływów kapitałowych stała się przedmiotem ekonomicznych analiz na szeroką skalę dopiero w latach dwudziestych XX wieku. Wcześniej klasycy zakładali brak mobilności czynników produkcji. Przepływy kapitałowe uznawano za zjawisko sporadyczne, które można pominąć w teorii wymiany międzynarodowej. W okresie międzywojennym Keynes przedstawił swoją teorię na temat migracji kapitału. Uważał, iż tego typu obroty mają negatywne skutki, bowiem obciążają bilans płatniczy kraju eksportującego.
 Według teorii pokeyensowskiej wywóz kapitału ma pozytywne skutki dla światowego wzrostu gospodarczego. Przepływ środków z krajów o wysokiej skłonności do oszczędzania i niedostatecznej skłonności do inwestycji do krajów o niskiej skłonności do oszczędzania i niedostatecznym kapitale na inwestycje stanowi ważny czynnik ożywienia gospodarek.



Problem ten został ponownie podjęty po II wojnie światowej w związku z zagadnieniem przyspieszenia rozwoju ekonomicznego krajów słabo rozwiniętych i dynamicznym procesem globalizacji.


Współczesne ujęcie traktuje przepływy kapitałowe jako międzynarodowe transakcje kapitałowe ujmowane w bilansie płatniczym, polegające na przepływie siły nabywczej z określonego kraju za granice i odwrotnie. Są to wszelkie transakcje, dokonywane miedzy krajowymi i zagranicznymi podmiotami gospodarczymi, które powodują zmianę wysokości lub struktury salda należności i zobowiązań danej gospodarki narodowej wobec zagranicy.


Międzynarodowe transfery kapitałowe charakteryzują się przede wszystkim dwiema cechami : zwrotności i odpłatności.


Zwrotność oznacza, że przekazanie pewnej (określonej) wartości za granicę lub otrzymanie jej z zagranicy obliguje kraj otrzymujący do jej zwrotu.


Cecha odpłatności oznacza konieczność przekazywania za granicę, w trakcie użytkowania zagranicznego kapitału, określonych wartości jako wynagrodzenia za tymczasowe dysponowanie pewną siłą nabywczą.


Ze względu na te dwie cechy przepływy kapitałowe możemy podzielić na cztery typy

· Nieodpłatne i bezzwrotne

· Nieodpłatne i zwrotne

· Odpłatne i bezzwrotne

· Odpłatne i zwrotne

1.2 Podmioty uczestniczące w obrocie kapitałowym


Podmiotami biorącymi udział w międzynarodowej wymianie kapitałowej mogą być:

· Przedsiębiorstwa

· Gospodarstwa domowe

· Banki komercyjne

· Budżety różnych szczebli

· Ugrupowania regionalne

· Banki centralne państw

· Międzynarodowe instytucje finansowe

Wymienione podmioty możemy podzielić na dwie grupy: podmioty państwowe i prywatne. Ruchy kapitałowe uwzględniające wyżej opisany podział możemy podzielić na cztery warianty: 

· Od publicznych eksporterów do publicznych importerów (np. wiązane kredyty państwowe)

· Od publicznych eksporterów do prywatnych importerów 

· Od prywatnych eksporterów do prywatnych importerów (kredyty kupieckie dla zagranicznych nabywców)

· Od prywatnych eksporterów do publicznych importerów (zakup obligacji rządowych przez zagranicznego inwestora)


Przepływy kapitałowe dokonywane przez przedsiębiorstwa oraz gospodarstwa domowe  podejmowane są z chęci osiągnięcia zysku.  


Banki centralne ze względu na podmiotowość prawną i pełnione funkcje w polityce makroekonomicznej ( funkcja pieniężno - kredytowa) zalicza się do instytucji rządowych. Przeprowadzają one różnorodne transakcje zagraniczne w zależności od założonych celów polityki gospodarczej i walutowej państwa. Przepływ kapitału jest realizowany najczęściej na podstawie dwustronnych umów międzynarodowych.



Ważnym podmiotem uczestniczącym w międzynarodowych przepływach kapitałowych są międzynarodowe instytucje finansowe. Najważniejsze instytucje o zasięgu światowym to:

· Międzynarodowy Fundusz Walutowy (1944
) – udziela nisko oprocentowanych kredytów krótkoterminowych (od 3 do 5 lat) krajom członkowskim ze środków zgromadzonych na Rachunku Zasobów Ogólnych w celu stabilizacji waluty danego kraju.

· Międzynarodowy Bank Odbudowy i Rozwoju – Bank Światowy (1944) – udziela długoterminowych pożyczek na odbudowę i rozwój oraz transformację systemową ich gospodarek. Największymi odbiorcami pożyczek na początku lat 90-tych były kraje Azji Południowo – Wschodniej oraz Ameryki Łacińskiej
. 

· Międzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju (1945) – udziela pożyczek wyłącznie krajom słabo rozwiniętym na cele poprawy  ich infrastruktury gospodarczej i społecznej.

· Międzynarodowy Bank Współpracy Gospodarczej (1963) – zajmował się przede wszystkim prowadzeniem wielo stronnych rozliczeń między krajami RWPG
.

1.3 Formy przepływu kapitału


Formy wywozu kapitału są zależne od kryterium podziału kapitału. Podział może być związany z formą własności (pochodzeniem kapitału) lub okresem na jaki kapitał został wywieziony. 

Odwołując się do kryterium pochodzenia wywożonego kapitału przepływy możemy podzielić na:

· Realizowane głównie pomiędzy przedsiębiorstwami (bezpośrednie lokaty kapitałowe, czyli bezpośrednie inwestycje zagraniczne, pośrednie lokaty kapitałowe, czyli inwestycje portfelowe, lokaty na rynku walutowym, kredyty handlowe)

· Realizowane pomiędzy bankami (kredyty wiązane i finansowe)

· Realizowane przez instytucje rządowe i międzynarodowe (kapitał pożyczkowy)

Bezpośrednie inwestycje zagraniczne (bezpośrednie lokaty kapitałowe) – to podejmowanie od podstaw własnej  działalności gospodarczej zagranicą albo przejmowanie kierownictwa nad już istniejącym i funkcjonującym przedsiębiorstwem.  

Inwestycje portfelowe są to lokaty w zagraniczne papiery wartościowe (akcje, obligacje, skrypty dłużne, bony skarbowe), które przynoszą dochód, ale nie dają prawa własności i kontroli nad emitentem. Lokowane są najczęściej przez drobnych inwestorów w celu osiągnięcia wyższego dochodu.

Inwestycje na rynku walutowym polegają na lokowaniu kapitału na rynkach zagranicznych w postaci krótkoterminowych depozytów oraz niektórych papierów wartościowych, z zamiarem uzyskania większych zysków niż w kraju macierzystym. Powodowane są najczęściej różnicami w wielkościach stop procentowych oraz różnicami kursowymi.

Kredyty handlowe (kupieckie) – są bezpośrednio związane z międzynarodową wymianą towarową. Kredyt kupiecki jest udzielany importerowi przez eksportera. Stanowi istotny element w podnoszeniu konkurencyjności danego produktu. 

Specyficzną formą kredytu kupieckiego jest kredyt międzybankowy. „Właścicielem oraz podmiotem organizującym jego przepływ jest bank komercyjny. Rola tego kredytu sprowadza się do zasilenia importera przez eksportera (który pozyskał w banku lub innej instytucji finansowej). Charakteryzuje go oddzielenie umowy handlowej od umowy kredytowej zawartej między bankami eksportera a importera.”

Kredyty wiązane, to kredyty komercyjne, które służą finansowaniu eksportu towarów priorytetowych z punktu widzenia interesu całej gospodarki. Są subwencjonowane, refinansowane lub gwarantowane przez państwo. 

Kredyty finansowe udzielane są na krótki, średni i długi okres. Generowane są zarówno przez wewnętrzne rynki finansowe, jak i rynki międzynarodowe. Występują, gdy trudno jest uzyskać znaczne środki finansowe na rynku krajowym.  Najlepszym reprezentantem rynku międzynarodowego jest rynek eurowalutowy. 

Kapitał pożyczkowy to forma międzynarodowego przepływu kapitału, w którą zaangażowane jest państwo. Udzielają go międzynarodowe instytucje finansowe, państwa, banki i  przedsiębiorstwa,  poszczególnym krajom, instytucjom i przedsiębiorstwom. Często jest to kredyt wiązany, czyli  przeznaczony na zakup konkretnych produktów bądź sfinansowanie określonej inwestycji. Charakterystyczną cechą tego rodzaju przepływów jest niskie oprocentowanie, bardzo długi okres spłaty oraz kilku letnia karencja. Udzielany jest z motywów politycznych.  Jedną z form przepływu kapitału pożyczkowego może być pomoc dla krajów rozwijających się.

Tabela 1. Oficjalna pomoc rozwojowa krajów wysoko rozwiniętych w 2004 roku

	Kraj
	Wysokość środków ( w mln USD)

	USA
	18999

	Japonia 
	8859

	Francja 
	8475

	Wielka Brytania
	7836

	Niemcy 
	7497

	Szwecja 
	2704

	Hiszpania 
	2547

	Kanada 
	2537

	Włochy 
	2484

	Dania 
	2025


Źródło: http://www.finfacts.com/irelandbusinessnews/publish/article_10001306.shtml

Po II wojnie światowej pojawia się na rynku międzynarodowym tzw. kapitał instytucji finansowych np. Międzynarodowego Banku Odbudowy i Rozwoju. Kapitał ten pochodzi najczęściej ze składek krajów członkowskich oraz operacji na rynku pieniężnym prowadzonych przez daną instytucję. Formą przepływu tych środków są najczęściej kredyty udzielane na odbudowę gospodarek zniszczonych działaniami wojennymi, kataklizmami bądź niedostatecznie zagospodarowanych.  


Innym podziałem form migracji kapitału jest okres czasu, na jaki jest wywożony za granicę. Wyróżniamy wywóz długo- i krótkoterminowy. 


Bezpośrednie inwestycje zagraniczne są najczęściej transakcjami długoterminowymi.  Wycofanie się z tego typu inwestycji jest stosunkowo trudne. W przypadku lokat pośrednich sytuacja jest o wiele prostsza. Wycofanie kapitału polega na wyprzedaży papierów wartościowych na rynku wtórnym.


Kapitał pożyczkowy może być traktowany zarówno krótko- jak i długoterminowo, w zależności od terminów i warunków zawartych w umowie miedzy stronami.


Ruchy kapitałów krótkoterminowych mają przede wszystkim charakter spekulacyjny i wiążą się ze zmianami poziomu stóp procentowych w poszczególnych krajach. Jednak występują tez inne czynniki decydujące o migracji krótkoterminowych inwestycji. Jedną z nich jest sytuacja polityczno – gospodarcza kraju imigracji (kapitał nie przepłynie do kraju o niepewnej sytuacji politycznej mimo wysokiego poziomu stopy procentowej).

2. Motywy i przyczyny przepływów kapitałowych

2.1 Motywy obrotu kapitałowego


Motywy międzynarodowego transferu kapitału możemy podzielić na:

· Polityczne – są wyrazem chęci niesienia pomocy zagranicznej w postaci darowizn, subsydiów, zwrotnej pomocy gospodarczej lub wyrównania przez zagranice zawinionych na skutek działań wojennych strat poprzez zapłatę reparacji 

· Humanitarne – są odzwierciedleniem zagranicznej pomocy udzielanej w sytuacji zaistnienia klęsk żywiołowych, bądź skutków działań wojennych „obejmują dary, długoterminowe pożyczki netto nieprzeznaczone na cele militarne a udzielane przez instytucje państwowe lub organizacje międzynarodowe oraz pomoc techniczną”

· Ekonomiczne – powodowane maksymalizacją zysków podmiotów gospodarczych
· Militarne – powiązane z ruchami zarówno politycznymi jak i ekonomicznymi. Tworzą je transfery specyficznych dóbr (uzbrojenie, sprzęt wojskowy), usług (np. szkolenie wojsk) a także środków pieniężnych na realizację przedsięwzięć państwowych.
2.2 Przyczyny transferów kapitałowych

Do podstawowych przyczyn uczestnictwa w międzynarodowych przepływach kapitału zalicza się:

· Zysk ekonomiczny – różnice stopy zysku pomiędzy poszczególnymi krajami stanowią ekonomiczną podstawę przepływów w skali światowej. Kapitał wywożony jest głównie z tych państw, w których spadkowy trend stopy zysku ujawnia się najsilniej, rozmiary rynku są ograniczone, występują wysokie place, podatki i ceny surowców. Eksportowany  jest do krajów o wysokiej stopie zysku.

· Dążenie do osiągnięcia wyższej stopy procentowej od wolnych kapitałów, stopy zysku od lokat, minimalizacja ryzyka

· Zagwarantowanie dostępu do deficytowych źródeł surowców – wraz z rozwojem produkcji wymagane są większe zasoby surowców po możliwie niskich cenach. Inwestycje na różnych rynkach umożliwiają zapewnienie sobie dostaw zagranicznych surowców niezbędnych do szybko rozrastającej się produkcji. 

· Pozyskanie nowych rynków zbytu – w warunkach wolnej konkurencji przy wysokim poziomie współzawodnictwa między producentami lepszą pozycję ma ten, który wytwarza dobro bezpośrednio na rynku największego odbiorcy. Wtedy może szybko reagować na zmiany popytu i sam może go kształtować przez odpowiednie narzędzia marketingowe.

· Ominięcie barier za pomocą lokowania kapitału w krajach gdzie zasady te nie obowiązują.

· Wykorzystanie przewagi technologicznej – transfer do krajów słabiej rozwiniętych technologicznie

· Inwestycje w państwach bardziej stabilnych politycznie i ekonomicznie w celu ograniczenia ryzyka prowadzenia działalności gospodarczej

· Obniżenie kosztów produkcji –  ta przyczyna prowadzi do inwestowania przez zagraniczne koncerny w krajach rozwijających się. W  państwach wysoko rozwiniętych rozbudowane przepisy dotyczące ochrony środowiska oraz silne związki zawodowe  podnoszą koszty bieżące przedsiębiorstw.


Przyczynami partycypacji banku centralnego w międzynarodowym obrocie kapitałowym są:

· Możliwość interwencji na międzynarodowym rynku walutowym w celu nie dopuszczenia do deprecjacji waluty  obcej, co jest związane z zakupem dewiz, a więc eksportem kapitału, lub tez w celu obrony kursu własnej waluty przez sprzedaż dewiz, a więc import kapitału

3. Konsekwencje międzynarodowych przepływów gospodarczych

3.1 Skutki dla krajów eksportujących kapitał


Konsekwencje dla podmiotów gospodarczych uczestniczących w procesie wymiany międzynarodowej kapitału są na ogół korzystne. Wywóz kapitału stanowi bezpośredni lub pośredni wzrost zysków bądź rozłożenie ryzyka i zabezpieczenie wartości kapitałowej. Negatywne skutki występują w sytuacji, gdy prognozy, na podstawie których podjęto decyzję, zostały błędnie oszacowane, kapitał został znacjonalizowany  lub waluta kraju, do którego wyeksportowano kapitał uległa deprecjacji.


Skutki dla gospodarki krajowej eksporterów zależą od sytuacji gospodarczo – ekonomicznej kraju. W przypadku krajów wysoko rozwiniętych eksport kapitału ( np. pod postacią kredytów kupieckich) stymuluje wymianę handlową i podnosi konkurencyjność dóbr eksportowych. Tak więc eksport kapitału poprawia bilans handlowy kraju eksportującego,  jest czynnikiem stymulującym działalność gospodarczą  i przyspieszającym wzrost gospodarczy. Długookresową implikacją obrotów kapitałowych jest wzrost produkcji, zatrudnienia, dochodu narodowego i poprawienia efektywności wykorzystania innych czynników wytwórczych. Jeżeli wywołany w ten sposób wzrost eksportu towarów będzie się utrzymywał w długim okresie może to doprowadzić do pobudzenia w innych sektorach rynkowych. 


Inwestowanie kapitału w akcje i obligacje innych przedsiębiorstw, lub banków zagranicznych przynosi pozytywne skutki w postaci dodatkowego zysku przesyłanego do kraju i tym samym poprawia dochód narodowy.


Wywóz kapitału może także zwalniać tempo wzrostu gospodarczego państwa, z którego się wywodzi (w przypadku gdy kraj jest rozwijający się). Nie jest on wykorzystywany na inwestycje w kraju, a ponadto może stanowić obciążenie bilansu płatniczego.


Wywóz kapitału według teorii I. St. Milla pogarsza warunki terms of trade dla kraju wywożącego kapitał. 

3.2 Skutki dla krajów importujących kapitał


Konsekwencją przywozu kapitału dla krajów rozwijających się, w którym występuje niedobór środków finansowych  na inwestycje, jest uzupełnienie niedostatecznej stopy akumulacji  oszczędności. Import kapitału zagranicznego przyczynia się do wzrostu inwestycji i przyśpieszenia tempa rozwoju gospodarczego. Ponieważ proces rozwoju wymaga importu określonych surowców, technologii, dóbr inwestycyjnych,  przywóz dodatkowych środków może sfinansować dodatkowy import krajów rozwijających się. Umożliwia to od strony realnej zwiększenie nakładów inwestycyjnych i tempa wzrostu gospodarczego.  Jednak import kapitału powoduje obciążenie gospodarki rozwijającego się kraju płatnościami procentów i dywidend od zagranicznych inwestycji i zmniejsza tym samym zdolność do importu dóbr niezbędnych dla rozwoju gospodarczego. Tak więc czynnikiem limitującym zdolności do importu jest zdolność gospodarki do obsługi kapitału zagranicznego. 


Przywóz kapitału do krajów słabo rozwiniętych w tradycyjnej formie (inwestycji bezpośrednich bądź zakupie obligacji ) powoduje obciążenie gospodarki płatnościami z tytułu procentów i dywidend. Wysokie oprocentowanie wyżej wymienionych form finansowania powodowało trudności w spłacaniu zobowiązań i konieczność przypływu kapitału w zwiększającej się skali. Biorąc pod uwagę, że dyspozycja kapitałowa należy do inwestora zagranicznego,  kierunki rozwoju kraju importującego zależą od decyzji eksporterów. 


Duże zapotrzebowanie państw rozwijających się oraz słabo rozwiniętych na zagraniczne środki finansowe i jednocześnie obawa przez kapitałem prywatnym powoduje, że kraje te są najbardziej zainteresowane transferami kapitału państwowego bądź międzynarodowych instytucji finansowych. W tym przypadku kredyty są udzielane na długi okres, przy dość niskim oprocentowaniu czyli stanowią mniejsze obciążenie budżetu importera. Poza tym rząd importera może dowolnie ulokować przywieziony kapitał do tego resortu, który chce rozwinąć. 

4. Polska a międzynarodowe przepływy kapitału


Gospodarka światowa początku XXI wieku ujawniła nadmiar łatwego pieniądza, spowolniło to  tempo rozwoju przepływów kapitałowych i tym samym ograniczenie przepływu inwestycji bezpośrednich (BIZ). 


Od 1992 Polska odnotowuje zwiększony napływ kapitału zagranicznego w formie BIZ. W 1996 Polska wyprzedziła Węgry pod względem wielkości rocznych strumieni BIZ (5.2 mld USD). W kolejnych latach napływ BIZ (według PAIZ) kształtował się następująco: 2000 rok ok. 10.6 mld USD, w 2001 – 7,1 mld USD, w 2002 – 6,1 mld USD.
Analiza BIZ do Polski pokazała, iż w okresie 1992-2000 zainwestowało w niej 979 przedsiębiorstw zagranicznych, z czego 117 lokuje się na liście 500  największych.

Tabela 2.  Lista największych przedsiębiorstw eksporterów BIZ do Polski

(stan na koniec 2002 roku)

	Najwięksi inwestorzy według Paiz
	Miejsce na liście 500 Fianacial Times
	Kwota zainwestowana w Polse w mld USD
	Kraj pochodzenia firmy

	France Telekom


	116
	3199,4
	Francja 

	Fiat
	N
	1749,3
	Włochy

	Daewoo


	N
	1452,3
	Korea Płd.

	HVB
	225
	1336,0
	Niemcy

	City group
	5
	1300,0
	USA

	Gazprom
	251
	1283,8
	Rosja

	Vivendi Universal
	94
	1243,4
	Francja

	United Pan – European Comm.
	N
	1200,0
	Holandia

	Unicredito Italiano
	193
	1200,0
	Włochy

	EBOiR
	N
	1194,6
	Międzynarodowe 


Źródło : Z. Stachowiak, Ekonomia międzynarodowa wobec wyzwań cywilizacyjnych, Wyd. Akademia Obrony Narodowej, Warszawa 2004


Przyczyna zainteresowania inwestowaniem w Polsce było bez wątpienia istnienie dużego, potencjalnie chłonnego rynku zbytu i relatywnie niskich kosztów produkcji oraz wzrost gospodarczy notowany od 1992 roku. Ponadto nasza gospodarka charakteryzuje się korzystnymi warunkami działalności dla inwestorów, relatywnie niskimi placami w stosunku do kwalifikacji siły roboczej oraz stosunkowo stabilną sytuacją polityczną.


W 1993 roku 63,8% kapitału zagranicznego zainwestowanego w Polsce pochodziło z państw Unii Europejskiej,  16,7%  z USA, pozostała część została określona jako kapitał międzynarodowy.   


Od 2003 roku obserwujemy odpływ kapitał za granicę( w inwestycje portfelowe). Jeśli w poprzednich latach miało miejsce przeważnie ujemne saldo inwestycji portfelowych to już w czerwcu 2003 roku było ono dodatnie i wynosiło 448 mln PLN. Przyczyn tego stanu rzeczy upatruje się zarówno w poprawie sytuacji na zagranicznych giełdach jak i  w fakcie, iż polski rynek kapitałowy i giełda nie są w stanie zaoferować wystarczająco atrakcyjnych możliwości inwestycyjnych.


Według danych Narodowego Banku Polskiego na dzień 12.09.2005 roku saldo inwestycji bezpośrednich było w Polsce dodatnie i wynosiło 214 mln euro. O wysokości tej pozycji zadecydował napływ kapitałów netto. Ich wartość była o 187 mln wyższa niż w roku ubiegłym. W papiery wartościowe wyemitowane przez polskie  podmioty zainwestowano 711 mln euro. Były to głównie papiery dłużne wyemitowane przez rząd na rynkach zagranicznych. Polskie podmioty zainwestowały w lipcu br netto 385 mln euro w zagraniczne papiery wartościowe, głównie inwestowały banki komercyjne w zagraniczne obligacje. W pozostałych inwestycjach (kredyty,  lokaty , depozyty) odnotowano odpływ kapitału w wysokości 96 mln euro.

Zakończenie


 Międzynarodowy przepływ kapitału może mieć zarówno pozytywne jak i negatywne skutki dla poszczególnych państw. Liberalizacja ruchu kapitałowego umożliwiła swobodne zaciąganie kredytów przez państwa słabo rozwinięte bądź rozwijające się na innych rynkach (szczególną forma takiego rynku jest rynek eurowalutowy). Wzmożony przepływ kapitału do krajów będących w stanie rozkwitu umożliwia dalszy rozwój inwestycji, wzrost produkcji i zdobywanie nowych technologii (np. zakup z krajów wysoko rozwiniętych).  Wymiana  między krajami wysoko rozwiniętymi a rozwijającymi  się według modelu Solowa przynosi pozytywne skutki dla obu krajów. Dla eksportera w postaci wyższego wynagrodzenia kapitału i tym samym wyższego wzrostu dochodu narodowego, natomiast w kraju importującym kapitał pozytywnym efektem jest wzrost produkcji. 


Konsekwencje transferu kapitałów do krajów słabo rozwiniętych mogą być pozytywne lub negatywne, w zależności od zdolności państwa do obsługi kapitału zagranicznego. Gdy państwo jest w stanie spłacić zobowiązania wobec eksporterów (nie importuje kapitału w nadmiarze) może wykorzystać kapitał do importu innych dóbr będących istotnym czynnikiem wzrostu gospodarczego. W przeciwnym wypadku nadmiar zaciągniętych kredytów prowadzi do zadłużenia państwa. 


Głównymi motywami przepływów kapitału, jeżeli chodzi o kapitał prywatny są czynniki ekonomiczne: wyższy zysk, dostępność zasobów. W przypadku kapitału państwowego bądź instytucjalnego głównymi przyczynami są relacje międzynarodowe (chęć pomocy krajom rozwijającym się, bądź dotkniętych kataklizmami) oraz czynniki społeczno- polityczne. 
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