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Abstrakt. Przedstawiono wpływ czynników egzogenicznych i endogenicznych na poziom nakładów inwe-
stycyjnych w rolnictwie w Polsce. Stwierdzono, że pozytywny wpływ na poziom inwestycji w rolnictwie 
miała poprawa koniunktury gospodarczej, redukcja poziomu inflacji, a także wzrost popytu konsumpcyjnego 
na żywność. Z kolei spośród instrumentów polityki rolnej korzystnie oddziałuje dostęp do preferencyjnych 
kredytów oraz płatności bezpośrednie uzyskiwane przez rolników.

Wstęp
Decyzje inwestycyjne podejmowane przez rolników są wypadkową oddziaływania zarówno 

czynników egzogenicznych, jak i endogenicznych. Do czynników egzogenicznych oddziaływu-
jących na aktywność inwestycyjną rolników można zaliczyć czynniki związane z popytem na 
wytwarzane surowce, przewidywany i obecny poziom cen na produkty rolne, warunki podażowe, a 
zwłaszcza poziom ponoszonych kosztów, dostępność czynników produkcji oraz ich koszt, obecna 
jak i przewidywana przez rolników koniunktura gospodarcza, rozwiązania systemowe, (finansowe, 
ekonomiczne, instytucjonalne), polityka gospodarcza, a zwłaszcza polityka rolna, polityka fiskal-
na, monetarna, poziom inflacji oraz poziom stóp procentowych decydujący o koszcie pozyskania 
kapitału, stopień otwartości gospodarki na powiązania międzynarodowe, uregulowania prawne i 
inne [Kusz 2012, Kusz i in. 2015, Thijssen 1996]. 

Czynniki endogeniczne wynikają z potencjału produkcyjnego rolnictwa, stopnia zużycia ak-
tywów trwałych, poziomu nowoczesności stosowanych technik wytwórczych, poziomu wiedzy 
kierujących gospodarstwem rolniczym, ich wieku, sytuacji ekonomiczno-finansowej gospodarstw 
rolniczych, a zwłaszcza poziomu generowanego dochodu rolniczego [Gallerani i in. 2008, Kataria 
i in. 2012, Kusz 2012, Kusz i in. 2014]. Wypadkową oddziaływania czynników zewnętrznych i 
wewnętrznych są decyzje rolników o realizacji lub zaniechaniu inwestycji. 

W literaturze przedmiotu może napotkać wiele modeli uwzględniających zachowania inwe-
stycyjne podmiotów gospodarczych, od tych poprzedzających neoklasyczne modele (np. model 
akceleratora, czy model cash flow) do nowoczesnych koncepcji uwzględniających nieodwracalność 
i niepewność (opcje realne).

W modelu akceleratora jednym z głównych czynników wywierających wpływ na inwe-
stycje jest konsumpcja. Pierwszym ekonomistą, który zwrócił uwagę na znaczenie popytu 
konsumpcyjnego w kreowaniu popytu inwestycyjnego był Carver [1993]. Jednak ta grupa modeli 
była zaproponowana głównie przez Clarka [1917], który wprowadził do ekonomii „zasadę przy-
spieszenia” (ang. acceleration principle). Działanie „zasady przyspieszenia” polega na tym, że 
stosunkowo niewielkie zmiany popytu na dobra konsumpcyjne wywołują istotne zmiany poziomu 
inwestycji. Stąd istotna dla dynamiki inwestycji jest koniunktura w gospodarce oraz realne do-
chody dyspozycyjne gospodarstw domowych, które decydują o popycie konsumpcyjnym. Miarą 
zmian popytu konsumpcyjnego, ważną do rolnictwa ( w tym także dla dynamiki inwestycji w tym 
sektorze), są natomiast zmiany w poziomie spożycia żywności i innych artykułów spożywczych.
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Zgodnie z teorią przepływów pieniężnych (ang. cash flow theory), poziom realizowanych 
inwestycji zależy przede wszystkim od przepływów pieniężnych, czyli możliwości wewnętrz-
nego finansowania [Meyer, Strong 1990, Griner, Gordon 1995]. Neoklasyczna teoria inwestycji 
sformułowana przez Jorgensona [1963] zakłada, że decyzje inwestycyjne są uzależnione od 
kosztu kapitału. Dodatkowe jednostki kapitału są kupowane do momentu, w którym krańcowa 
korzyść z kapitału równa jest krańcowemu kosztowi kapitału, którym jest cena wynajmu. W 
przeciwieństwie do modelu akceleratora, model Jorgensona zakłada, że inwestycje są funkcją 
ceny wynajmu kapitału. W teorii asymetrii informacji Stiglitz i Weiss [1981] stwierdzili, że cena 
kredytu niekoniecznie kształtuje się na poziomie równowagi rynkowej określonej przez prawo 
popytu i podaży w warunkach doskonałej informacji. Rynki finansowe charakteryzuje niedoskonała 
informacja, która prowadzi do racjonowania kredytów (ogranicza to dostępność kredytu), a to z 
kolei do ograniczenia aktywności inwestycyjnej. Greenwald, Stiglitz i Weiss [1984] stwierdzili, że 
w warunkach reglamentacji kredytu, dostępność kapitału, a nie jego koszt ma główne znaczenie 
dla decyzji inwestycyjnych. Z kolei metoda opcji realnych niesie ze sobą zmianę sposobu oceny 
efektywności inwestycji. Proponuje ona spojrzenie na projekt inwestycyjny nie jako na ciąg usze-
regowanych w czasie przepływów pieniężnych, ale na jako zbiór opcji realnych. Spojrzenie to 
pozwala na ocenę inwestycji rzeczowych przez pryzmat zawartej w nich elastyczności i wartości 
jaką ona w sobie niesie [Dixit, Pindyck 2001]. Różne teorie czy modele zachowań inwestycyjnych 
dotyczą zazwyczaj jednego lub kilku uwarunkowań i dlatego są najczęściej rozpatrywane jako 
wzajemne uzupełnienie. 

Celem pracy jest identyfikacja czynników egzogenicznych i endogenicznych decydujących 
o poziomie nakładów inwestycyjnych w rolnictwie w Polsce.

Materiał i metodyka badań
Materiał empiryczny stanowiły dane statystyczne GUS w Polsce za lata 1995-2013 oraz dane 

ze sprawozdań Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa (ARiMR) dotyczące publicznej 
pomocy finansowej w działalności inwestycyjnej rolników zrealizowanej w badanym okresie. 
Do identyfikacji czynników o charakterze egzogenicznym i endogenicznym wpływających na 
aktywność inwestycyjną rolników wykorzystano równanie regresji wielorakiej o ogólnej postaci:

i
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gdzie: yi – i-ta obserwacja na zmiennej objaśnianej (i = 1, 2,…,n), xij – i-ta obserwacja na j-tej 
zmiennej objaśniającej należącej do zbioru zmiennych objaśniających, b0, bj, – parametry struk-
turalne równania regresji, εi – składnik losowy. 

Aktywność inwestycyjna rolników w Polsce została scharakteryzowana za pomocą zmiennych, 
których zmienność opisuje model (1): Y1 – poziom nakładów inwestycyjnych w rolnictwie (ceny 
stałe z 2011 roku), Y2 – poziom nakładów inwestycyjnych (ceny stałe z 2011 roku) w przeliczeniu 
na jednego zatrudnionego w rolnictwie. Wybór zmiennej Y2 wynikał z faktu zmian w relacjach cen 
czynników produkcji, a zwłaszcza rosnących kosztów pracy w porównaniu do pozostałych czynników 
produkcji [Runowski, Ziętara 2011], co wywołuje konieczność substytucji pracy tańszym kapitałem 
[Klepacki, Żak 2013, Runowski 2009]. Zbiór potencjalnych zmiennych objaśniających należących 
do zbioru zmiennych charakteryzujących czynniki egzogeniczne i endogeniczne obejmował:
 – czynniki egzogeniczne:

x1 – dynamika produktu krajowego brutto (ceny stałe, rok poprzedni=100%),
x2 – wskaźnik relacji „nożyc” cen produktów rolnych sprzedawanych do towarów i usług zaku-
pywanych, 
x3 – stopa redyskonta weksli (stan na koniec roku),
x4 – stopa rejestrowanego bezrobocia ogółem (stan w końcu roku),
x5 – inflacja,
x6 – wskaźnik cen globalnej produkcji rolniczej (rok poprzedni=100%), 
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x7 – relacja salda obrotów towarowych handlu zagranicznego produktami rolno-spożywczymi 
do produktu krajowego brutto,
x8 – relacja salda obrotów towarowych handlu zagranicznego do produktu krajowego brutto,
x9 – terms of trade,
x10 – dochody realne do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych ogółem na 1 
mieszkańca (rok poprzedni = 100%), 
x11 – export (rok poprzedni = 100%),
x12 – import (rok poprzedni = 100%),
x13 – spożycie ogółem (rok poprzedni = 100%),
x14 – spożycie żywności i napojów bezalkoholowych (rok poprzedni=100%),
x15 – spożycie napojów alkoholowych i wyrobów tytoniowych (rok poprzedni=100%),
x16 – cena 1 ha użytków rolnych (ceny stałe z 2011 roku),
x17 – wartość udzielonych kredytów inwestycyjnych z dopłatą ARiMR (ceny stałe z 2011 roku),
x18 – wydatki budżetu państwa na rolnictwo i łowiectwo (ceny stałe z 2011 roku),
x19 – kwoty zrealizowanych płatności w ramach systemów wsparcia bezpośredniego w rolnictwie 
(ceny stałe z 2011 roku),
x20 – wartość pomocy udzielonej na wsparcie działalności inwestycyjnej z funduszy Unii Euro-
pejskiej (UE)1 (ceny stałe z 2011 roku),

 – czynniki endogeniczne:
x21 – wartość nominalnych dochodów do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych, 
podsektor pracodawców i pracujących na własny rachunek w gospodarstwach indywidualnych 
w rolnictwie mln zł (ceny stałe z 2011 r.) na jednego zatrudnionego w rolnictwie,
x22 – liczba pracujących w rolnictwie na 100 ha UR
x23 – wartość netto środków trwałych w rolnictwie na jednego zatrudnionego w rolnictwie (ceny 
stałe z 2011 r.),
x24 – wartość netto środków trwałych w rolnictwie na 1 ha UR (ceny stałe z 2011 r.),
x25 – stopień zużycia środków trwałych w rolnictwie (%).

W przypadku zmiennych objaśnianych i objaśniających uwzględniono w analizie ceny realne 
z roku 2011 dokonując korekty cen bieżących w oparciu o wskaźnik inflacji.

Wyniki badań
Analizując zrealizowane inwestycje w rolnictwie w Polsce w latach 1995-2013, można zauwa-

żyć, że w ujęciu realnym nakłady inwestycyjne i poziom nakładów inwestycyjnych w przeliczeniu 
na jednego zatrudnionego od 1996 roku wykazywał tendencję spadkową (rys. 1). Tendencja ta 
została wyhamowana dopiero po przystąpieniu Polski do UE, co mogło być związane z możli-
wością pozyskania wsparcia na działalność inwestycyjną z funduszy unijnych. Lata 2009-2010 
charakteryzowały się spadkiem poziomu zrealizowanych inwestycji. Sytuacja ta związana była 
z kryzysem finansowym na świecie. Po tym okresie zanotowano wzrost poziomu inwestycji, co 
mogło być związane z poprawą koniunktury gospodarczej [Kusz i in. 2014].

Za pomocą analizy regresji wielorakiej zidentyfi kowano czynniki wpływające na poziom zreali-ą analizy regresji wielorakiej zidentyfi kowano czynniki wpływające na poziom zreali- analizy regresji wielorakiej zidentyfikowano czynniki wpływające na poziom zreali-
zowanych inwestycji w rolnictwie w Polsce. Wartość nakładów inwestycyjnych zrealizowanych w 
rolnictwie w Polsce w latach 1995-2013 została wytłumaczona przy pomocy jedenastu zmiennych 
objaśniających (tab. 1). Wraz ze wzrostem następujących czynników egzogenicznych: x1 dynamiki 
produktu krajowego brutto; x14 – spożycia żywności i napojów bezalkoholowych; x16 – cen 1 ha użyt-
ków rolnych; x17 – wartości udzielonych kredytów inwestycyjnych z dopłatą ARiMR; x19 – kwoty 
zrealizowanych płatności w ramach systemów wsparcia bezpośredniego w rolnictwie zwiększała 
1 Analiza dotyczyła następujących działań: SAPARD działanie „Inwestycje w gospodarstwach rolnych”; SPO „Restruk-

turyzacja i Modernizacja Sektora Żywnościowego oraz Rozwój Obszarów Wiejskich 2004-2006” działanie „Inwestycje 
w gospodarstwach rolnych” oraz działanie „Ułatwienie startu młodym rolnikom”, PROW 2004-2006 działanie „Dosto-
sowanie gospodarstw rolnych do standardów UE”; PROW 2007-2013 działanie „Ułatwienie startu młodym rolnikom” 
oraz działanie „Modernizacja gospodarstw rolnych”.
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się wartość zrealizowanych inwestycji. Z kolei ujemny wpływ na poziom zrealizowanych inwestycji 
miały następujące czynniki egzogeniczne: x4 – stopa rejestrowanego bezrobocia ogółem; x5 – inflacja; 
x7 – relacja salda obrotów towarowych handlu zagranicznego produktami rolno-spożywczymi do pro-
duktu krajowego brutto; x11 – export. Spośród czynników endogenicznych dodatni wpływ na poziom 
zrealizowanych inwestycji zanotowano w przypadku wzrostu technicznego uzbrojenia ziemi (x24 – 
wartość netto środków trwałych w rolnictwie na 1 ha UR), a ujemny wpływ w przypadku rosnącego 
stopnia zużycia środków trwałych w rolnictwie (x25 – stopień zużycia środków trwałych w rolnictwie). 

Uzyskany model wskazuje na duże znaczenia stopy wzrostu gospodarczego w aktywizacji 
działalności inwestycyjnej w rolnictwie. Zarówno wzrost dynamiki PKB i spadek bezrobocia 
korzystnie oddziałują na poziom realizowanych inwestycji. Ponadto redukcja poziomu inflacji 
pozwala na zmniejszenie kosztów pozyskania kapitału. Uzyskany model wskazuje też na pozy-
tywne znaczenie czynników o charakterze popytowym jak wzrost spożycia żywności i napojów 
bezalkoholowych (x14). Na znaczenie czynników popytowych w rozwoju rolnictwa zwrócił także 
uwagę Sen [1981]. Autor ten wskazywał na większe znaczenie w rozwoju rolnictwa czynników 

Rysunek 1. Poziom nakładów inwestycyjnych w rolnictwie w Polsce w latach 1995-2013
Figure 1. The level of investment outlays in agriculture in Poland in the years 1995-2013
Źródło: opracowanie własne
Source: own study

Tabela 1. Podsumowanie regresji zmiennej Y1 – poziom nakładów inwestycyjnych w rolnictwie (ceny stałe z 2011 r.)
Table 1. Regression summary of depend variables Y1 – the level of investment outlays in agriculture (fixed prices in 2011)
Zmienne/
Variable

Współczynnik regresji/ 
Regression coefficient 

Błąd standardowy szacunku/
Standard error of estimate

Statystyka testu 
t-studenta/Student t-test

Wartość p/
p-value

Stała/Constant 1257,2932 31,1089 40,4158 0,0157
x4 -11,9242 0,0952 -125,3032 0,0051
x17 0,2626 0,0002 1645,2853 0,0004
x16 0,1760 0,0002 768,2137 0,0008
x25 -75,4630 0,1044 -722,8329 0,0009
x7 -58063,23 124,0232 -468,1644 0,0014
x14 122,4868 0,2911 420,7855 0,0015
x11 -7,7273 0,0530 -145,9069 0,0044
x5 -42,1031 0,1102 -382,0162 0,0017
x1 55,3162 0,1586 348,7306 0,0018
x24 0,0991 0,0005 193,0472 0,0033
x19 0,0000 0,0000 159,5435 0,0040

R = 0,97513, R2 = 0,97012, poprawione/adjusted R2 = 0,96278 
Źródło: opracowanie własne
Source: own study
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determinujących popyt na żywność niż czynników decydujących o rozmiarach podaży. Istot-
nym elementem są też instrumenty polityki rolnej. Dodatni wpływ na poziom zrealizowanych 
inwestycji miały kredyty preferencyjne (x17 – wartości udzielonych kredytów inwestycyjnych z 
dopłatą ARiMR), pozwalające na zmniejszenie kosztu pozyskania kapitału obcego. Także war-
tość zrealizowanych płatności w ramach systemów wsparcia bezpośredniego w rolnictwie (x19) 
pozytywnie oddziaływała na aktywność inwestycyjną rolników. Wynikać to może z korzystnego 
wpływu płatności bezpośrednich na dochód rolniczy, który jest jednym z ważniejszych czynników 
decydujących o skłonności i zdolności inwestycyjnej rolników [Woś 2001]. 

Wartość nakładów inwestycyjnych w przeliczeniu na jednego zatrudnionego w rolnictwie 
została wytłumaczona przy pomocy 6 zmiennych objaśniających (tab. 2). Spośród zmiennych 
egzogenicznych spadek bezrobocia (x4) przyczyniał się do wzrostu nakładów inwestycyjnych, 
także wzrost cen 1 ha użytków rolnych był dodatnio skorelowany z poziomem nakładów inwe-
stycyjnych w rolnictwie. W obrębie czynników egzogenicznych związanych z polityką rolną 
pozytywnie na poziom inwestycji na jednego zatrudnionego w rolnictwie wpływała możliwość 
pozyskania kredytów preferencyjnych (x17 – wartość udzielonych kredytów inwestycyjnych z 
dopłatą ARiMR). Z kolei z czynników endogenicznych zaobserwowano, że wraz z zmniejszeniem 
się technicznego uzbrojenia pracy (x23 – wartość netto środków trwałych w rolnictwie na jednego 
zatrudnionego w rolnictwie) oraz spadkiem liczby pracujących w rolnictwie na 100 ha UR (x22) 
zwiększał się poziom aktywności inwestycyjnej rolników. Dodatni związek zanotowano pomiędzy 
technicznym uzbrojeniem ziemi (x24 – wartość netto środków trwałych w rolnictwie na 1 ha UR) 
a poziomem zrealizowanych inwestycji w przeliczeniu na jednego zatrudnionego w rolnictwie.

Podsumowanie
Poziom realizowanych inwestycji zależy od postrzeganego przez rolników klimatu inwesty-

cyjnego, na który składają się czynniki związane z otoczeniem rolnictwa i czynniki wewnętrzne 
związane z potencjałem produkcyjnym rolnictwa lub sytuacją dochodową w rolnictwie. 

W badaniach stwierdzono, że spośród analizowanych czynników pozytywny wpływ na poziom 
inwestycji w rolnictwie miała koniunktura gospodarcza, a zwłaszcza wzrost poziomu PKB oraz 
spadek bezrobocia. Także redukcja poziomu inflacji, dzięki możliwości redukcji oprocentowania 
kapitału, wpływała na wzrost wydatków inwestycyjnych. Ponadto wzrost popytu konsumpcyjne-
go na żywność stymulująco oddziaływała na aktywność inwestycyjną rolników. Z kolei spośród 
instrumentów polityki rolnej korzystnie oddziaływały dostęp do preferencyjnych kredytów oraz 
płatności bezpośrednie uzyskiwane przez rolników.  

Tabela 2. Podsumowanie regresji zmiennej Y2 – poziom nakładów inwestycyjnych (ceny stałe z 2011 r.) w 
przeliczeniu na jednego zatrudnionego w rolnictwie
Table 2. Regression summary of depend variables Y1 – the level of investment outlays in agriculture (fixed 
prices in 2011) per employee in agriculture
Zmienne/
Variable

Współczynnik regresji/ 
Regression coefficient 

Błąd standardowy szacunku/
Standard error of estimate

Statystyka testu 
t-studenta/Student t-test

Wartość p/
p-value

Stała/Constant 4264,8 612,59 6,962 0,000117
x4 -26,6 5,093 -5,224 0,000799
x17 0,1 0,012 9,207 0,000016
x16 0,1 0,007 7,180 0,000094
x23 -0,1 0,024 -3,103 0,014598
x22 -164,8 37,485 -4,395 0,002300
x24 0,7 0,210 3,534 0,007687

R = 0,99534, R2 = 0,9907, poprawione/adjusted R2 = 0,97908
Źródło: opracowanie własne
Source: own study
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W przypadku poziomu nakładów inwestycyjnych w przeliczeniu na jednego zatrudnionego 
w rolnictwie pozytywny wpływ spośród czynników egzogenicznych miały spadek bezrobocia 
oraz wzrost cen ziemi, a w przypadku instrumentów polityki rolnej dostęp do preferencyjnych 
kredytów. W obrębie czynników endogenicznych spadek technicznego uzbrojenia pracy oraz liczby 
zatrudnionych na 100 użytków rolnych powodowały wzrost poziomu zrealizowanych inwestycji. 
Z kolei wzrost technicznego uzbrojenia ziemi negatywnie wpływał na poziom zrealizowanych 
inwestycji w przeliczeniu na jednego zatrudnionego w rolnictwie. 
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Summary
The aim of the study is to identify the exogenous and endogenous factors determining the investment in 

agriculture in Poland. It was found that the positive impact on the level of investment outlays in agriculture 
are improving the economic situation, reduction of inflation, increase of demand for food and instruments 
of agricultural policy.
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