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Wprowadzenie

charakter - inwestycji bezposrednich oraz
inwestycji portfelowych. Zwigzane sa z mie-
dzynarodowym transferem kapitatu. W teorii eko-
nomii nie istnieje jednoznaczne podej$cie do bezpo-
§rednich inwestycji zagranicznych. Zdaniem Krug-
mana 1 Obstfelda (2002) bezposrednie inwestycje
zagraniczne to miedzynarodowy transfer kapitatu
w celu utworzenia w innym kraju filii i sprawowania
nad nig kontroli. Budnikowski (2006) za inwesty-
cje bezposrednie uznaje podejmowanie od podstaw
samodzielnej dzialalnosci gospodarczej za granica
lub tez przejmowanie kierownictwa juz istniejacego
przedsiebiorstwa. Dunning (1999) uznaje, ze bezpo-
$rednie inwestycje zagraniczne stanowia specyficz-
na transakcje, ktora wiaze trzy plaszczyzny: kapitat
finansowy, do§wiadczenie zarzadzania i wiedze tech-
niczng oraz przedsiebiorczosé [Misala, 2005]. Z ko-
lei Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Orga-
nizacja Wspdélpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)
definiuja zagraniczne inwestycje bezposrednie jako
inwestycje podejmowane w celu uzyskania trwatego
wplywu na dzialalno§é przedsiebiorstwa w innym
kraju [OECD Benchmark Definition of Foreign Direct
Investment, 1996].
Podstawowym celem kazdego przedsiebior-
stwa jest rozwéj, a ze wzgledu na globalizacje oraz

I nwestycje zagraniczne moga mie¢ dwojaki

postepujaca liberalizacje w miedzynarodowych prze-
plywach czynnikéw produkeji pojawita sie dodatko-
wa strategia ekspansji na zagraniczne rynki w for-
mie zagranicznych inwestycji bezposrednich. Zda-
niem Szostaka (2005), spektakularnym skutkiem
globalizacji jest niebywala ekspansja miedzynarodo-
wej dziatalno$ci przedsiebiorstw, wymiany handlo-
wej 1 przeplywow kapitalowych, zwlaszcza w postaci
zagranicznych inwestycji bezposrednich. Poniewaz
w procesie gospodarowania istotne sa motywy, jaki-
mi kieruje sie inwestor, w tabeli 1 zaprezentowano
zréznicowanie bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych ze wzgledu na motywacje inwestora.
Analizujac bezposrednie inwestycje zagraniczne,
nalezy mie¢ na uwadze réznorodne teorie ekonomicz-
ne, ktore wyksztalcily sie w celu wyjasnienia tego
zjawiska. Misala (2005) podaje, ze w ramach teorii or-
todoksyjnej skutki przeptywu kapitatu trzeba rozpa-
trywaé w trzech ujeciach, tj. z punktu widzenia kraju
wywozacego kapital, z punktu widzenia kraju goszcza-
cego zagraniczny kapital, a takze z punktu widzenia
catej gospodarki swiatowej. W ramach teorii obszaréw
walutowych wyjasnienie zjawiska zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich mozna znalezé¢ w koncepcji stop
procentowych, zgodnie z zasada, ze kapital zostaje
umieszczony tam, gdzie stopa zwrotu z jego zainwesto-
wania bedzie wieksza niz w kraju macierzystym. Z pra-
widlowosci tej wynika takze zjawisko migracji kapitatu,
charakterystyczne w procesie kreowania wartosci dla

Tab. 1. Rodzaje bezposrednich inwestycji zagranicznych ze wzgledu na motywy kierujace

inwestorem

Rodzaj zagranicznych inwestycji bezposrednich

Motywy inwestora

Inwestycje poszukujace surowcéw naturalnych

Redukcja kosztow produkeji

Inwestycje poszukujace rynkéw zbytu

Unikanie barier o charakterze celnym.
Produkcja i sprzedaz na rynku lokalnym

Inwestycje zorientowane na polepszenie efektywnosci

Rozszerzenie dzialalnosci na zagraniczne rynki
w celu zwiekszenia efektywnosci globalnej
wszystkich oddziatéow

Inwestycje poszukujgce zasobéw strategicznych

Pozyskanie zasobow: know-how, technologia, kanaty
dystrybucyjne

Zrédto: [WERESA, 2002].
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wiascicieli - value based management [Herman i Sza-
blewski, 1999]).

Godna uwagi wydaje sie teoria ksztaltowania sie
pozycji inwestycyjnej na rynkach zagranicznych Dun-
ninga (1999), w ktorej autor wyjasnia decyzje lokali-
zacji zagranicznych inwestycji bezposrednich za po-
moca zréznicowania poziomu rozwoju gospodarczego
poszczegélnych krajow, co bez watpienia mozna za-
obserwowaé w obecnej praktyce gospodarczej. Uzna-
je takze za przeslanke realizacji tego typu 1nwestyc31
cheé uzyskania wiekszych zyskéw niz w kraju macie-
rzystym [Przybylska, 2005]. Interesujaca teorig wy-
jasniajaca zjawisko zagranicznych inwestycji bezpo-
§rednich jest teoria wzglednych przesunieé¢ kosztéw
sily roboczej i kapitatu Kojimy, ktéry uznal, ze zagra-
niczne inwestycje bezposrednie mozna podzielié¢ na
dwa typy. Pierwszy to rezultat mikroekonomicznych
kalkulacji na szczeblu przedsiebiorstw, ktore stara-
ja sie wykorzystywaé pewne przewagi typu mono-
polistycznego lub oligopolistycznego. Drugi wynika
z faktu, ze zagraniczne inwestycje nastawione sa na
wykorzystywanie zachodzacych w czasie zmian pozy-
cji poszczegdlnych krajow, spowodowanych ksztatto-
waniem sie w nich kosztéw zastosowania sily robo-
czej 1 kapitatu [Moosa, 2002; Misala, 2005]. Réwniez
zjawisko przenoszenia przedsiebiorstw do krajow
o najnizszych kosztach robocizny obserwowane jest
w $wiecie od dluzszego czasu.

W analizach indywidualnych korzysci dla przed-
siebiorstw nalezy mieé na uwadze teorie mikroeko-
nomiczne, z ktorych do najwazniejszych mozna zali-
czy¢ teorie przewagi wlasnosciowej przedsiebiorstwa
Hymera, teorie lokalizacji zagranicznych inwestycji
bezposrednich Dunninga, Rugmana i Tescha, teo-
rie dywersyfikacji portfela inwestycyjnego Tobina,

Markowitza 1 Heidhuesa czy teorie zawlaszczalnosci
Magee, w ktorej zwraca sie uwage na problem przed-
siebiorstw innowacyjnych, aby skutecznie przeciw-
dziata¢ utracie innowacji na rzecz konkurencyjnych
podmiotéow [Misala, 2005]. Potaczenie elementéw
wiekszo$ci teorii ekonomii w zakresie bezposred-
nich inwestycji zagranicznych zawarto w eklektycz-
nej teorii produkeji miedzynarodowej Dunninga
[Przybylska, 2005].

Eklektyczna teorie produkcji miedzynarodowej
mozna wykorzysta¢ do wyjasnienia zjawiska wszyst-
kich rodzajéw bezposrednich inwestycji zagranicznych,
czyli inwestycji poszukujacych rynkéw zbytu, zasobéw
i efektywnosci. Dodatkowo teoria ta uwzglednia trzy
podstawowe fakty internacjonalizacji przedsiebior-
stwa: eksport, miedzynarodowe kontrakty i zagranicz-
ne inwestycje bezposrednie [Przybylska, 2005].

W ramach teorii Dunninga (1988), aby uzyskac
wyzsza zyskownosé w kraju inwestycji, przedsiebior-
stwo musi:
® mieé specyficzne aktywa rzeczowe i nierzeczowe,
ktérymi nie dysponuja inne firmy dzialajace na za-
granicznym rynku,
® posiadane aktywa wykorzystywaé bezposrednio
(a nie przez udostepnianie innym firmom),
® znajdowac korzystna lokalizacje produkeji za gra-
nica, wielonarodowos$é dzialania.

W sytuacji, gdy spetnione sa powyzsze Warunki,
przedsiebiorstwo uzysku]e nastepujace przewagi:
® specyficzne przewagi wlasnosciowe,
® specyficzne warunki internalizacji,
® specyficzne przewagi lokalizacyjne.

W efekcie podejmowane bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne przynosza korzys$ci dla wtascicieli
kapitatu.

Tab. 2. Bezposrednie inwestycje zagraniczne, wybrane kraje

La‘.c zny nap.l-yw zag?anicz_nych Kraje partnerskie 2007
.. inwestycji bezposrednich
Wyszczegoélnienie (w mld euro) (w mld euro)

1997 2002 2007 EU27 Japonia USA
EU 124,8 486,6 788,4 469,2 17,8 144,5
Belgia 17,3 28,5 18,1 0,4 1,0
Czechy 1,1 9,0 6,7 5,9 0,2 0,3
Dania 2,5 5,2 8,3 5,6 0 1,0
Niemcy 21,2 56,9 37,2 35,8 1,2 -4,6
Irlandia 30,8 18,9 -2,0 -1,6 14,4
Francja 22,6 52,1 109,5 86,1 0,9 14,2
Wtochy 3,3 15,5 22,7 22,1 0,8 0,7
Cypr 0,5 1,1 1,5 1,2 0 0
Lotwa 0,5 0,3 1,6 1,3 0 0
Litwa 0,3 0,8 1,4 1,0 0 0
Wegry : 3,2 26,8 15,6 0 1,4
Malta 0,1 -0,5 0,7 0,5 0 0
Holandia 11,1 26,6 72,7 67,4 1,0 13,1
Austria 2,3 0,4 22,6 18,6 : :
Polska 4,3 4,4 12,8 10,9 0,3 0,6
Portugalia 2,1 1,9 4,1 2,8 0 0,3
Rumunia 1,1 1,2 7,3 6,5 0 0,1
Stowenia 0,9 1,1 0,8 0 0
Stowacja : 4,0 2,2 1,8 0,1 0
Szwecja 9,3 : 13,7 3,7 0 0,4
Wielka Brytania 29,3 25,5 135,7 48,7 8,8 23,0

Zrédto: [EUROSTAT 2009, s. 371.



Bezposrednie inwestycje zagraniczne

= stan faktyczny
W nich inwestycji zagranicznych w wybranych
krajach. Najwiekszy poziom bezposrednich in-
westycji zagranicznych zostal zrealizowany w krajach
UE, ponad 3-krotnie przewyzszajac inwestycje w USA
oraz 26-krotnie w Japonii. Najwyzszy poziom bezpo-
§rednich inwestycji zagranicznych w 2007 r. zrealizo-
wano w Wielkiej Brytanii oraz we Francji. Zdecydowa-
nie mniejszy, chociaz §redniej wartosci, poziom bez-
posrednich inwestycji zagranicznych cechowal Polske.
Ciekawym zjawiskiem wydaje sie¢ wyrazna dynamika
wzrostowa w wiekszosci krajow europejskich w 2007 r.
Wyjatek stanowia takie kraje, jak: Czechy, Cypr, Lo-
twa, Litwa, Malta, Slowenia i Stowacja, w ktérych
stwierdzono nieznaczny wzrost badz zmniejszenie po-
ziomu bezposrednich inwestycji zagranicznych. Mozna
wiec stosunkowo latwo wnioskowadé, ktore z obszaréw
europejskich sa bardziej atrakcyjne dla inwestoréw za-
granicznych, a ktoére zdecydowanie mnie;j.

Globalny kryzys dotkliwie wptynat na tworzenie
nowych miejsc pracy. W 2008 r. bezposrednie inwe-
stycje zagraniczne przyczynily sie do wykreowania
148 333 nowych miejsc pracy, tj. o 16% mniej niz
w roku 2007. Szczegdtowy przeglad liczby projektow
oraz liczby stworzonych miejsc pracy w 20 krajach
Europy zaprezentowano na rysunku 1.

Najwiecej nowych miejsc pracy utworzono
w Wielkiej Brytanii, Polsce, Francji i Rosji, naj-
mniej w Hiszpanii i Irlandii Pétnocnej. Inwestorzy
zagraniczni w obliczu niepewnej sytuacji gospodar-
czej na §wiecie stworzyli strategie lokalizacji oparte
na mniejszym ryzyku oraz jednocze$nie mniejszym
zysku. Mozna wiec uznaé, ze kraje o najwiekszej licz-
bie stworzonych miejsc pracy zostaly ocenione jako
obarczone mniejszym ryzykiem.

Analiza kryteriow wykorzystywanych przez mie-
dzynarodowych menedzeréw w selekeji lokalizacji in-
westycji w 2008 r. pozwala dostrzec, ze decyzje uwa-
runkowane sa gléwnie nastepujacymi czynnikami.

tabeli 2 zaprezentowano poziom bezposred-

Niemcy
Hiszpania |
Wegry
Rumunia

Irlandia Pétnocna

Polska
Rosja

Francja

WIk. Brytania []
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M liczba stworzonych miejsc pracy liczba projektéw

Rys. 1. Liczba stworzonych miejsc oraz projek-
tow w wybranych krajach

Zrédto: [ERNST&YOUNG, Europejski monitor inwestycji 2009].

przeglad

B Wejscie na rynek - gléwnym powodem zmiany
badz poszerzenia lokalizacji przez przedsiebiorstwa
jest odpowiedZ na zmiany w rynku, w ktérym dzia-
aja (). jego wielko$é, miejsce, §rodowisko, zréznico-
wanie, jak réwniez jako$c). Decyzja co do lokalizacji
zalezy réowniez od sasiedztwa rynku, infrastruktury
transportowej oraz telekomunikacyjnej.

B Rynek pracy oraz produktywno$é - przed-
siebiorstwa potrzebuja materialnych aktywéw oraz
pracownikéw. Stad biora pod uwage umiejetnosci,
podaz pracownikéw oraz koszty.

B Podatki oraz uregulowania i czynniki praw-
ne - bezposrednio albo posrednio moga ksztaltowaé
elastycznos¢ i zyskownosé inwestycji.

B Srodowisko oraz region - stan srodowiska,
jego zasieg sa istotne pod katem rozwoju przedsie-
biorstwa. Przedsiebiorstwa oceniaja, rozwazajg do-
stepno$é kapitatu i rynkéw finansowych.

B Bogactwo, szczegétowe ekspertyzy uwzglednia-
jace zasoby 1 mozliwosci rozwoju potencjalnego re-
gionu inwestowania.

B Inwestorzy zagraniczni w szczegdlnosci biora
pod uwage stabilno$é, przewidywalnosé oraz
kryteria jakosciowe.

W obliczu spowolnienia gospodarczego oraz kry-
zysu w skali globalnej, inwestorzy poszukuja branzy,
ktore sa bardziej odporne na objawy recesji. Stwier-
dzono, ze wybrane branze réznie reaguja na symp-
tomy kryzysu.

B Maszyny i wyposazenie - duza fala projektow do-
tyczacych turbin wietrznych, komory spalania; jest
to branza, ktéra doskonale radzi sobie ze spowolnie-
niem gospodarczym i recesja.

B Przemyst spozywczy - wzrasta zdolnos¢ do obstu-
gi konsumenta na rynkach w Polsce i Rosji, w efek-
cie poszerza sie pole dziatania i mozliwosci rozwoju.
B Logistyka - lokalizacja, infrastruktura i dostep-
nos¢ ziemi pozwalaja na powstawanie nowych ma-
gazynow we Francji i w Polsce.

B Uslugi biznesowe - nie odczuly kryzysu w po-
czatkach 2008 r. (firmy szkoleniowe i edukacyjne,
dostawcy ustug internetowych, produkty ekolo-
giczne itp.).

W 2008 r. przemyst odnawialny przyczynil sie do
stworzenia nowych miejsc pracy w tej branzy w Eu-
ropie i oczekuje sie dalszych wzrostéw. Wiele rynkow
lub branz moze odczuwaé zdecydowanie wolniejszy
wzrost; czeS¢ charakteryzuje pobudzenie. W 2009 r.
ogollny popyt w sektorach zt6z odnawialnych moze
kontynuowaé wzrost. Wiele branz staje réwniez
w obliczu koniecznosci restrukturyzacji celem zwiek-
szenia efektywnog$ci dzialania i zwiekszenia aktywno-
$ci inwestycyjnej.

Ponad potowa badanych, tj. 53% z 809 respon-
dentéw, nie planuje ekspansji w Europie. Obecnie
liderzy biznesu koncentruja sie na przetrwaniu
i maksymalizacji zwrotu z posiadanych aktywéw.
Ponadto procentowy udziat respondentéw wskazu-
jacych definitywnie brak planéw ekspansji na nowe
rynki wzrést z 18% w 2004 r. do 31% w 2009 r.

Wedlug raportu European Attractiveness 2009 az
42% inwestoréw bedzie ponownie rozwazac¢ sposob
ekspansji dziatalno$ci miedzynarodowych. Aktywnoscé
miedzynarodowych inwestycji zagranicznych w 2009 r.
prawdopodobnie zostanie zdominowana przez niefinan-
sowe fuzje 1 konsolidacje. Przewiduje sie, ze restrukturyza-
cje 1 duze fuzje maja mieé¢ miejsce w sektorze finansowym,
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Tab. 3. Liczba projektéow bezposrednich inwestycji zagranicznych w podziale na branze

Branza Liczba projektow w 2.007 r./ Liczba projektow w 2'008 r./
procentowy udzial procentowy udzial

Ustugi biznesowe 467/13% 544/15%
Produkcja oprogramowania komputerowego 474/13% 398/11%
Przemyst maszynowy 205/6% 243/7%
Przemyst elektroniczny 203/5% 193/5%
Ustlugi transportowe 177/5% 192/5%
Posrednictwo finansowe 235/6% 183/5%
Przemyst chemiczny 119/3% 147/4%
Przemyst spozywezy 142/4% 145/4%
Przemyst farmaceutyczny 122/3% 116/3%
Przemyst elektryczny 117/3% 114/3%
Produkty mineralne 110/3% 108/3%
Produkcja plastiku i gumy 92/2% 94/3%
Przemyst metali kolorowych 102/3% 78/2%
Produkcja aparatury naukowe;j 63/2% 77/2%
Ubezpieczenia i fundusze emerytalne 71/2% 60/2%
Dziatalnosé wydawnicza 69/2% 59/2%
Produkcja sprzetu komputerowego 39/1% 53/1%
Badania naukowe 49/1% 52/1%
Sektor nieruchomosci 51/1% 52/1%
Inne 582/16% 599/16%
Razem 3712/100% 3718/100%

Zrédto: [ERNST&YOUNG, Europejski monitor inwestycji 2009].

farmaceutycznym oraz IT. Mozna oczekiwaé¢ podobnej
aktywnosci w nieodpornych (podatnych) na spowolnie-
nie gospodarcze branzach, szczegdlnie w sektorze mo-
toryzacy]nym, gdzie niektdére grupy przeprowadzity juz
rozpoznanie w zakresie potrzeb restrukturyzacyjnych,
podobnie jak w przemysle lotniczym.

Niektore regiony Europy z uwagi na zbyt staba
aktywnos$¢ bezposrednich inwestycji miedzynarodo-
wych czy tez niska jako§¢ infrastruktury moga stra-
cié¢ zainteresowanie zagranicznych inwestorow.

Presja redukcji kosztow czy tez konsolidacji ak-
tywow dotyka takze branze ciagle zyskowne z uwagi
na rosnacy popyt: technologie, innowacje, konkuren-
cja 1 zmiany gustéw konsumentéw obliguja je do
oferowania wiecej za mniejsza cene.

Rozwiazanie krétkoterminowe

= bezpieczenstwo Europy

imo ze globalna ekonomia nie jest juz na-
M pedzana przez Europe, USA oraz Japonie,
zagraniczni inwestorzy pokazuja zadziwia-
jaca wiare w system ekonomiczny Europy. Wejscie
1 funkcjonowanie na nowych rynkach moze oferowac
ogromne szanse, ale takze kreuje ryzyko, na ktore po-
dejmujacy decyzje obecnie nie moga sobie pozwolic.
Niepewny klimat roku 2009 skutkowal niezwyklym
zwrotem ku rodzinnym rynkom. Zaréwno zachodnia,
centralna jak i wschodnia Europa uchodza w takim
samym stopniu za najbezpieczniejsze regiony inwe-
stycyjne. Atrakcyjnosé Europy Zachodniej wedtug re-
spondentéw wzrosta o 7 pkt. procentowych w poréw-
naniu z rokiem 2008. Najbardziej atrakcyjne regiony
dla bezposrednich zagranicznych inwestycji przedsta-
wia rysunek 2.

W 2009 r., z uwagi na spowolnienie gospodar-
cze, przedsiebiorstwa skupiaja sie w szczegoélnosci
na zagwarantowaniu trwania na rynku (74% respon-
dentéw). Sposrod badanych 40% wskazalo na ochro-
ne wartosci biezacych aktywéw, 39% na poprawe
wydajnosci. Z kolei 37% badanych przedsiebiorstw
wskazato na potrzebe restrukturyzacji w celu od-
krycia nowych mozliwos$ci rozwojowych. Okoto 19%
zwroécito uwage na podazanie za nowymi szansami
1 mozliwo$ciami oferowanymi przez rynek. Wszyst-
kie lokalizacje i branze musialy zmierzyé sie z bra-
kiem dostepu do finansowania zewnetrznego (lub
znacznego ograniczenia mozliwosci takiego finan-
sowania dziatalno$ci i rozwoju), zmniejszajaca sie
wycena (wartoscia) aktywéw i konsolidacja branz.

Whnioski koncowe
est malo prawdopodobne, aby pogorsze-
J nie koniunktury zatrzymalo przesuwanie
sie globalnego centrum ekonomicznego na
wschéd Europy. Obecnie Europa jest bowiem uwa-
zana przez inwestoréw posiadajacych awersje do ry-
zyka za najbardziej atrakcyjna lokalizacje biznesowa
1 wykazuje lepsza zdolno$é niz Chiny do pokonywa-
nia kryzysu gospodarczego. Przedsiebiorstwa z roz-
wijajacych sie gospodarek beda kontynuowaly eks-
pansje na rynki wschodzace celem rozwoju biznesu,
polepszenia struktury kosztéw, w tym szczegdlnie
kosztow pracy. Doswiadczenia poprzednich recesji
pokazaly, ze wiekszo$¢ przedsiebiorstw postepu-
je w swoich decyzjach inwestycyjnych ze znaczng
ostrozno$cia. Jednak te przedsiebiorstwa, ktore pézniej
staly sie silniejsze, miaty jasno zidentyfikowane kierun-
ki i mozliwosci rozwoju w warunkach spowolnienia

)
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Rys. 2. Najbardziej atrakcyjne regiony swiata dla bezposrednich inwestycji zagranicznych
Zrédlo: [ERNST&YOUNG, Europejski monitor inwestycji 2009).

gospodarczego i powziely strategiczne decyzje, ktore
pozwolily je odréznié od konkurencji.

Za najbardziej atrakcyjne regiony dla bezposred-
nich inwestycji zagranicznych w najblizszych 3 la-
tach uznaje sie: w 52% Europe Srodkowo-Wschodnia,
w 51% Chiny, w 48% Indie, w 41% Rosje, a w 40%
Europe Zachodnia. Zwraca sie szczegélng uwage na
konieczno$é przeprowadzenia przez rzady panstw
Europy reform w celu stymulowania wzrostu. Do-
tyczy to przede wszystkim reform, ktére powinny
by¢é niezwlocznie przeprowadzone. Rekomenduje sie
reformy systeméw finansowych oraz zmniejszenia
podatkéw, jak i reformy w wymiarze strategicznym,
dlugoterminowym - dotyczace inwestycji w infra-
strukture.

Europa, chcac zostaé liderem w miedzynarodo-
wej atrakcyjnosci 1 konkurencyjno$ci, powinna doko-
naé nastepujacych reform:
® ustali¢ podatkowe bodzce dla innowacyjnych
przedsiebiorstw,
® poprawié¢ poziom edukacji i szkolenia w nowe
technologie,
® promowaé wprowadzanie europejskich inno-
wacji,
® inwestowaé w rozwdj wspodlnych programéw ba-
dawczych na europejskim poziomie,
® inwestowaé w rozwdj przedsiebiorczosci,
® promowacé spoteczna odpowiedzialno$é przedsie-
biorstw,
® inwestowaé w rozwdj miedzynarodowej infra-
struktury transportowej.

Wystapienie globalnego kryzysu, jego przebieg
i konsekwencje przetozyly sie na aktywnos$é rzadow
wielu krajow w zakresie przeprowadzenia wielu re-
form, réwniez tych, majacych na celu usprawnienie
zakladania i prowadzenia dzialalno$ci gospodarcze;.
Europa Srodkowo-Wschodnia w tym zakresie poczy-
nita najwiekszy postep.

dr inz. Justyna Franc-Dgbrowska
Wydzial Nauk Ekonomicznych
Szkoty Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego

dr Malgorzata Porada-Rochor
Wydzial Zarzadzania i Ekonomiki Ustug
Uniwersytetu Szczecinskiego
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Summary

The article presents problem of the foreign investment
project treated in theoretical and practical aspect. It pre-
sents actual condition of the Foreign investment project
from international prospect in distribution on sectors.
It pay special attention on chosen countries of Europe,
which are attractive in respect of investment. It presents
them prospects of development.





