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INWESTYCJE W GRUNTY ROLNE NA PRZYKLADZIE
WOJEWODZTWA ZACHODNIOPOMORSKIEGO

Wstep

Inwestowanie w grunty rolne zyskalo na znaczeniu wraz z planami przy-
stapienia Polski do Unii Europejskiej. Zwrocenie si¢ inwestorow w kierunku
tego specyficznego segmentu rynku nieruchomosci wynikalo przede wszystkim
z przekonania, iz wzorem innych panstw, rowniez w Polsce nastapi dynamiczny
wzrost cen nieruchomosci. W tym kontekscie grunty rolne zyskiwaly dodatko-
WO z uwagi na ograniczenia wprowadzone ustawa o ksztaltowaniu ustroju rol-
nego'. Wspomniana regulacja uniemozliwila przez 12 lat od momentu wejscia
Polski do UE, zakup nieruchomosci rolnych cudzoziemcom, natomiast stworzy-
la preferencije dla polskich rolnikéw sklonnych powigkszaé swoje gospodarstwa
rolne. Mechanizm ograniczania dostepu do dobra, dla ktérego prawdopodobien-
stwo wzrostu wartosci jest wysokie, musial wywola¢ na rynku efekt spekula-
cyjny ze strony przede wszystkim inwestorow nie zainteresowanych bezposred-
nim uzytkowaniem gruntéw rolnych, a oczekujacych zwrotu w postaci czynszu
dzierzawnego lub wzrostu wartosci. Dodatkowym bodzcem stala si¢ perspek-
tywa uzyskiwania doplat unijnych dla wiascicieli (a w przypadku gruntow
dzierzawionych dla dzierzawcow), nie zapominajac o powszechnej juz prze-
stance zakupu nieruchomosci rolnych w celu przystapienia do Kasy Rolniczego

! Ustawa o ksztaltowaniu ustroju rolnego z dnia 11 kwietnia 2003 r. (Dz. U. z dnia 15 kwietnia
2003 1.)
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Ubezpieczenia Spolecznego (KRUS), ktéora gwarantuje uczestnikom nizsze
skladki ubezpieczenia spolecznego niz ZUS.

W artykule podj¢to problematyke inwestowania na rynku gruntéw rolnych
w Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu poprzedzajacego przystapie-
nie Polski do Unii Europejskiej oraz efekty tej akcesji na rynku gruntow rol-
nych. W czgsci pierwszej pokazano obrot gruntami rolnymi w Polsce w ukla-
dzie wojewddztw, w podziale na transakcje rynkowe 1 przetargi organizowane
przez Agencj¢ Nieruchomosci Rolnych (ANR, wezesniej AWRSP). W czesci
drugiej skoncentrowano si¢ na obrocie gruntami rolnymi na terenie wojewodz-
twa zachodniopomorskiego, aby ostatecznie dokonac oceny oplacalnosci inwe-
stycji w te nieruchomosci w oparciu o prosty wskaznik rentownosci inwestycji.
W tym miejscu uwzglgdniono réwniez wplyw dotacji unijnych na decyzje in-
westordw oraz ryzyka, ktore sa nicodlacznym elementem inwestowania.

Obrdét nieruchomo$ciami rolnymi w wojwodztwie zachodniopomorskim na
tle Polski

Jezeli przyja¢ rok 1990 jako pewien punkt zwrotny dla polskiego rynku
niecruchomosci?, to dla obrotu nieruchomosciami rolnymi waznym momentem
bylo powstanie 01.01.1992 roku Agencji Wlasnosci Rolnych Skarbu Panstwa
(AWRSP):. Do tego momentu nieruchomosci rolne bylych Panstwowych Go-
spodarstw Rolnych zbywane byly w procedurze likwidacyjnej, co oznaczalo
wyprzedaz majatku po niskich cenach. Niska oplacalnos$¢ produkcji rolnej przy
wysokiej inflacji nie zachecala do inwestowania w nieruchomosci rolne. Na
rys. 1 pokazano dynamikg liczby transakcji nieruchomosciami rolnymi, przyj-
mujac rok 1990=100.

Okres dwoch kolejnych lat to wyrazny spadek liczby transakeji, z odwrd-
ceniem tendencji dopiero w latach 1992-1997. Jest to czas prosperity gospodar-
czej, w tym réwniez zwickszonego zainteresowania nieruchomosciami rolnymi
w sasiedztwie duzych aglomeracji miejskich.

Dekoniunktura gospodarcza, ktorej pierwsze sygnaly widoczne byly w
1997 przyczynila si¢ do zmniejszenia zainteresowania obrotem nieruchomo-
sciami rolnymi. Kolejna fala wzrostowa nastapita w 2001 roku i mozna ja po-

% Zobacz Forys 1. (2008)
* Na moey ustawy o gospodarowaniu nieruchomosciami rolnymi Skarbu Panstwa oraz o zmianie
niektdrych ustaw z dnia 19 pazdziernika 1991 (Dz.U. Nr 91/107 poz. 464)
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wigzac z akcesja Polski do Unii Europejskiej. Pierwsze rozmowy przedakcesyj-
ne Polski dotyczyly wlasnie ochrony gruntéw rolnych przed nickontrolowanym

wykupem ziemi przez cudzoziemcow. Obawy takich reakcji inwestoréw uza-
sadnialy dysproporcje w cenach nieruchomosci rolnych w Polsce 1 w krajach
Unijnych, ktére siggaly nawet 400%. Wzrost wartosci gruntow w okresie prze-
dakcesyjnym, niech¢¢ rolnikow do pozbywania si¢ nieruchomosci, malejacy
zas6b nieruchomosci rolnych Skarbu Panstwa spowodowaly spadek liczby
transakcji w kolejnych latach.
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Rys. 1. Dynamika liczby transakcji nieruchomosciami rolnymi w Polsce w latach 1990-
) 2006 (1990 =100).
Zrédlo: Fory$ 1. (2008)

Uzupelnieniem rozwazan moze by¢ analiza struktury transakcji w podziale
na transakcje rynkowe oraz sprzedaz przez Skarb Panstwa lub gming. Przewaga
transakcji rynkowych zauwazalna jest po 1996 roku, przy czym przez kolejne
cztery lata nie jest ona tak znaczaca jak w latach poprzednich, kiedy od 60-80%
transakcji nieruchomosciami rolnymi oznaczalo sprzedaz realizowana przez
Skarb Panstwa 1 gminy. Na rys. 2 widoczny jest rowniez staly spadek udzialu
transakcji pozarynkowych w transakcjach ogdlem poczawszy od 1996 roku.

Na tym tle w wojewddztwie zachodniopomorskim mozna zauwazy¢ cie-
kawa tendencj¢ dotyczaca udzialu rynkowego transakcji w obrocie rynkowym 1
pozarynkowym (zobacz rys. 3). Zaleznos¢ ta jest odwrotnie proporcjonalna w
calym badanym okresie (lata 1990-2006). Transakcje rynkowe stanowia od 60-
70% wszystkich transakcji nieruchomogciami rolnymi, przy czym najwigkszy
udzial transakcji rynkowych byl w 2002 roku, a najnizszy w na poczatku lat
dziewigédziesiatych gdy AWRSP (Agencja Wlasnosci Rolnej Skarbu Panstwa)
rozpoczela sprzedaz przejetych do zasobu nieruchomosci rolnych po bylych
Panstwowych Gospodarstwach Rolnych (PGR).
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Rys. 2. Struktura liczby transakcji nieruchomosciami rolnymi w obrocie rynkowym i
pozarynkowym w Polsce w latach 1990-2006.
Zrédlo: Fory$ 1. (2008)
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Rys. 3. Struktura liczby transakcji nieruchomosciami rolnymi w obrocie rynkowym i
pozarynkowym w Polsce w latach 1990-2006.
Zrédlo: Fory$ 1. (2008)

Szczegodlnym zainteresowaniem inwestoréw w omawianym okresie cieszy-
ly si¢ grunty rolne nie obarczone zabudowaniami (budynkami, budowlami itp.).
Na rys. 4 1 5 zaprezentowano dynamike cen gruntow rolnych w wojewodztwie

zachodniopomorskim na tle Polski w latach 2000-2006.

Tendencja w wojewddztwie zachodniopomorskim jest przeciwna w kolej-
nych latach do tendencji w Polsce, okresy wzrostu cen w zachodniopomorskim
oznaczaly spadek cen w kraju 1 na odwrdt. W analizowanych latach mozna za-
uwazy¢ trend wzrostowy przecigtnych cen gruntdéw rolnych w kraju i w woje-
wodztwie zachodniopomorskim. Tendencja ta jest wyrazniejsza a rys. 5, ktory
przedstawia zmiang cen gruntow rolnych w ujgciu kwartalnym w latach 2002-

2006.
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Rys. 4. Dynamika cen gruntow rolnych w Polsce i w wojewddztwie
zachodniopomorskim, sprzedawanych przez ANR w latach 2000-2006.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ANR.
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Rys. 5. Przecietne ceny 1 ha gruntow rolnych w Polsce i w wojewddztwie
zachodniopomorskim, sprzedawanych przez ANR w kwartatach latach 2002-
2006.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ANR.
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=2791,04+20037t R*=848 Se=5157

(239,554) (19,997)
Przecigtnie z kwartatlu na kwartal w badanym okresie ceny gruntow w Pol-
sce rosly 0 200 zl. Trend w 84,8% wyjasnia ksztaltowanie si¢ przecigtnej ceny 1
h gruntu rolnego. W IV kwartale 2006 roku nastapil znaczny wzrost ceny 1 h
gruntu w stosunku do poprzedniego kwartalu o okolo 31%, dlatego tez nie wy-
znaczono przewidywanych cen na nastgpne kwartaly .
Y =3120,34+195,22t R*=725 Se=7313

ter.dla Zachodniopomorskiego
(339,700) (28,358)

W woj. Zachodniopomorskim grunty drozaly przecigtnie o podobna kwotg
jak w calym kraju, czyli o 195 zl. Trend w 72,5% wyjasnia ksztaltowanie si¢
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przecigtne] ceny 1 h gruntu rolnego. Jednak z powodu zmiany tempa wzrosty w
ostatnich od I kwartalu 2006 roku réwniez przy wyznaczaniu przewidywanej
ceny 1 h gruntu nie wykorzystano oszacowanego modelu tylko srednioroczne
tempo zmian. Zakladajac, ze przecigtne tempo wzrostu cen 1 h gruntu rolnego
utrzyma si¢ na poziomie z okresu I 2006 — IV 2006 to w I kwartale 2007 roku
cena 1 h gruntu powinna wynosi¢ okolo 9.700 zl.

Oplacalno$¢ inwestowania w grunty rolne na przykladzie ANR
w Szczecinie

Inwestowanie na rynku nieruchomosci jest jednym z elementéw gospodar-
ki rynkowej determinujacym jej dynamiczny rozwdj. Poniewaz inwestycja jest
wyrzeczeniem si¢ biezacej konsumpcji na rzecz przyszlych korzysci, stad towa-
rzyszace inwestycji aspekt psychologiczny, czas i1 ryzyko, wystepuja niezalez-
nie od obszaru inwestowania (Jajuga 1996).

Inwestowanie w grunty rolne traktowane jako zakup gruntow w celu uzy-
skania korzysci (renty) z ich posiadania (na przyklad w postaci czynszu dzier-
zawnego) lub w wyniku wzrostu wartosci nieruchomosei, wymaga odpowied-
nich predyspozycji 1 zachowan inwestora. Nie kazdy jest sklonny odlozy¢ bie-
zaca konsumpcje¢ na rzecz przyszlych, niepewnych zyskow. Ten element za-
chowan inwestorow okresla si¢ jako sklonno$¢ lub awersje do ryzyka. W przy-
padku inwestowania na rynku nieruchomosci rolnych dodatkowym elementem
jest czesto nieznajomosé obszaru inwestowania, podejmowanie decyzji w opar-
ciu o zaslyszane informacje czy powielanie zachowan innych inwestoréw. Nie
bez znaczenia dla oczekiwanego efektu inwestycji jest czas, ktdry musi uplynac
aby inwestor osiagnal zalozony poziom zwrotu. Nieruchomosci rolne charakte-
ryzowaly si¢ dlugim okresem zwrotu z inwestycji w latach dziewigcédziesiatych
z wyjatkiem gruntow rolnych w sasiedztwie aglomeracji migjskich, ktére po
odrolnieniu 1 przeznaczeniu pod zabudowe zyskiwaly kilkakrotnie na wartosci
w ciagu trzech-czterech lat. W latach 2000-2005 zauwazy¢ mozna natomiast
20-30% przyrost przecigtnej ceny 1 ha gruntéw rolnych (zobacz rys. 3).

Ostatnim,ale znaczacym elementem towarzyszacym inwestycji jest ryzyko.
Koncepcja ryzyka moze by¢ dwojaka: na ryzyko decyzji inwestycyjnej wplywa
niepewnos¢ natury albo stosunck inwestora do ryzyka (Jajuga 1996). Z drugiej
strony ryzyko mozna rozpatrywaé z uwagi na osiggane efekty. Wowcezas ryzyko
jest rozumiane jako mozliwos¢ poniesienia starty (szkody) albo ryzyko trakto-
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wane jest jako mozliwos$¢ wystapienia efektu niezgodnego z oczekiwanym (w

sensie negatywnym). Przedstawione koncepcje ryzyka prowadza do klasyfikacji
ryzyk wystepujacych na rynku nieruchomoscei, w szczegélnosci na rynku nieru-
chomosci rolnych.

Ryzyko na rynku nieruchomosci jest dodatkowo powiazane z mozliwoscia
poniesienia uszczerbku lub strat majatkowych (Forys 2004). W wyniku dziala-
nia czynnikéw fizycznych (staba konstrukcja budynkéw, tereny powodziowe,
czy nieprzewidziane zdarzenia losowe takie jak powodzie, huragany itp.). W
przypadku nieruchomosci rolnych zdarzenia takie zwigkszaja ryzyko w przy-
padku gdy osiagnigcie zakladanych dochoddw jest uwarunkowane np. plonami
z uprawnianych gruntéw (gdy umowa okresla czynsz dzierzawny w relacji do
plonéw uzyskanych z ha gruntow). Traktujac jednak inwestycj¢ w nieruchomo-
sci rolne w oderwaniu od bezposrednich dochodéw z produkeji rolniczej, moz-
na wyrozni¢ klasyczne ryzyka: ryzyko rynku, ryzyko stop procentowych, ryzy-
ko sily nabywczej, ryzyko operacyjne, ryzyko finansowe czy ryzyko plynnosci,
bankructwa. Ryzyko rynku wynika z faktu powiazania sytuacji na rynku nieru-
chomosci rolnych z otoczeniem rynkowym (kondycja gospodarki, cyklem ko-
niunkturalnym na rynku nieruchomosci). Wzrost cen mieszkan w miastach wy-
wolal wzrost popytu i cen nieruchomosci rolnych na obrzezach miast. Ryzyko
stop procentowych oznacza powigzanie oczekiwanych dochodow i stop zwrotu
na innych alternatywnych rynkach z oczekiwaniami inwestorow na rynku nie-
ruchomosci rolnych. Wzrost tych pierwszych oznacza spadek atrakcyjnosci
inwestowania w nieruchomosci rolne. Ryzyko sily nabywczej dla rynku tak
kapitalochtonnego jak rynek nieruchomosci jest jednym z najwazniejszych ele-
mentow zagrazajacych inwestycjom na tym rynku, zwlaszcza traktowanych
spekulacyjnie 1 krotkoterminowych. W efekcie braku pltynnosci na waskim ryn-
ku nieruchomosci rolnych, finansowym kapitalem obcym pojawia si¢ ryzyko
bankructwa.

W przypadku inwestycji w grunty rolne mozna pokusic si¢ 0 wyznaczenie
wskaznika rentownosci jako przeslanki inwestowania przez inwestoréw oczeku-
jacych zwrotéw ze wzrostu wartosci gruntow oraz pozytkéw z czynszu dzier-
zawnego. Obliczenia przeprowadzono na przykladzie danych zgromadzonych
przez ANR Oddzial w Szczecinie, ktory swoim zasiggiem obejmuje wojewodz-
two zachodniopomorskie.
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Oceniajac rentownos$¢ inwestycji w nieruchomosci rolne w Polsce mozna
przyjac prosta stopg zwrotu liczong jako relacj¢ sredniego rocznego czynszu
dzierzawnego gruntéw rolnych do ceny 1 ha takich gruntéw. Wyniki przedsta-
wiono w tabeli 1. W dluzszej perspektywie rentownos¢ spada z powodu szyb-
szego wzrostu przecigtnej cena 1 ha, ktora na przestrzeni lat 1992-2006 wzrosta
w zasobach ANR z 500zl/ha do 7374 zl/ha natomiast w obrocie prywatnym z
1190 zl/ha do 9290 zl/ha. W tym samym czasie wysokos$¢ czynszu dzierzawne-
go w ANR wzrosta blisko dwukrotnie.

Tabela 1. Stopa zwrotu z inwestycji w grunty rolne w Polsce 1 wojewddztwie zachod-

niopomorskim (%).

Obrot 2004 2005 2006
prywatny [ ANR | prywatny | ANR | prywatny | ANR
Polska 2,5 3,5 3,0 3,0 33 2.4
Zachodniopomorskie 34 2.7 33 3.1 3,0

Zrodlo: opracowanie wlasne w oparciu o dane GUS 1 ANR.

Inwestowanie w grunty rolne jest lokata dlugoterminowa i dochod kapita-
lowy wynikajacy ze wzrostu wartosci gruntow rolnych jest glownym czynni-
kiem wplywajacym na oplacalnos¢ inwestycji. Natomiast dochody biezace uzy-
skiwane z dzierzawy nie wskazuja na wysoka oplacalnos¢ takiej inwestycji.
Dodatkowym bodzcem w inwestowanie w grunty jest uzyskiwanie dotacji unij-
nych.

Na rys. 6. przedstawiono przecigtng kwartalng rentownos$¢ inwestycji w

grunty rolne bedace w zasobie Agencji Nieruchomosci Rolnych dla Polski oraz
wojewddztwa zachodniopomorskiego w latach 2002-2007.
Jest to okres obejmujacy dwa lata przed wejsciem Polski do Unii Europejskiej 1
dwa lata po akcesji. Pierwszy kwartal 2005 roku zmienil dotychczasowa ten-
dencj¢ w rentownosci omawianych inwestycji w relacji wojewodztwa zachod-
niopomorskiego do calego kraju.

Pomijajac trzy kwartalu na przetomie 2002/2003 roku rentowno$¢ w wo-
jewodztwie zachodniopomorskim byla nizsza niz w Polsce az do pierwszego
kwartalu 2005 roku, gdy ceny nieruchomosci rolnych w wojewodztwie zachod-
niopomorskim wyraznie wzrosly (zobacz rys. 5). Przy zwigkszonym zaintere-
sowaniu kupujacy, zachodniopomorskie jako jedno z niclicznych wojewodztw
mialo w tym czasie w obrocie duze nieruchomosci kilkuset hektarowe. Najwyz-
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sza rentownos¢ zauwazono w wojewodztwie zachodniopomorskim w I kwartale
2006 roku 1wynosila 4,8%, a najnizsza w I kwartale 2002 roku 1 wyniosta

1,49%. W Polsce najwyzsza przecietna rentowno$¢ miata miejsce w [ kwartale
2004 roku — 4,16% a najnizsza w IV kwartale 2002 roku.
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Rys. 6. Przecietna rentownos¢ gruntow rolnych bedgcych w zasobie ANR w Polsce i w
wojewddztwie zachodniopomorskim w kwartatach 2002-2007 (w %).
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ANR.

Wyrazne dysproporcje pomigdzy wskaznikiem rentownosci dla Polski ogo-
lem a wojewddztwem zachodniopomorskim w latach 2004-2006 widoczne sa
na rys. 7. Przy czym rentowno$¢ inwestycji dla gruntdéw w obrocie prywatnym
jest wyzsza niz w obrocie gruntami ANR (zaréwno w Polsce jak 1 w wojewddz-
twie), natomiast w porownaniu Polska, wojewddztwo zachodniopomorskie,
rentowno$¢ w analizowanych latach jest wyzsza w obu przypadkach (grunty
prywatne, grunty ANR) w wojewddztwie zachodniopomorskim.

Mozna zauwazy¢ spadek wyznaczanego wskaznika dla gruntéw bedacych
w obrocie realizowanym przez ANR o okolo 1 punkt procentowy i niewielki
wzrost 0 0,1 punkt procentowy przypadku obrotu prywatnego. Sytuacja ta jest
wynikiem wyczerpywania si¢ z zasobu Agencji atrakcyjnych nieruchomosci
rolnych, ktora swoje zadania realizuje od ponad siedemnastu lat.

PODSUMOWANIE

Inwestowanie w nieruchomosci rolne, w tym w grunty rolne zyskalo na
znaczeniu wraz z planami przystapienia Polski do Unii Europejskiej. Zwrocenie
si¢ inwestoréw w kierunku tego specyficznego segmentu rynku nieruchomosci
wynikato przede wszystkim z przekonania, iz wzorem innych panstw, réwniez
w Polsce nastapi dynamiczny wzrost cen nieruchomosci.
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Rys. 7. Przecietna rentownos¢ gruntow bedqcych wilasnosciq zarowno ANR jak
i rolnikéw indywidualnych Polsce i w wojewodztwie zachodniopomorskim
w latach 2004-2007 (w % ).

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ANR.

Dodatkowym bodZcem stala si¢ perspektywa uzyskiwania doplat unijnych
dla wlascicieli (a w przypadku gruntow dzierzawionych dla dzierzawcow), nie
zapominajac o powszechnej juz przestance zakupu nieruchomosci rolnych w
celu przystapienia do Kasy Rolniczego Ubezpieczenia Spolecznego (KRUS),
ktora gwarantuje uczestnikom nizsze skladki ubezpieczenia spolecznego niz
ZUS.
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STRESZCZENIE

Rynek nieruchomosci jest czescig rynku kapitalowego, z uwagi na fakt, ze sq to
inwestycje dlugoterminowe, wymagajace zaangazowania duzego kapitalu. Jednym z
segmentow rynku nieruchomosci s nieruchomosci rolne, ktére do niedawna postrzega-
ne byly przede wszystkim jako srodek produkcji, niezbedny dla uzyskania dochodow z
produkeji rolniczej. W ostatnich latach, zwlaszcza w okresie poprzedzajacym wejscie
Polski do Unii Europejskiej okazalo si¢, ze zakup nieruchomosci rolnych w Polsce nie
zawsze towarzyszyl checi powiekszenia areatlu produkcyjnego. Coraz powszechniejsza
przestanka lokowania srodkow finansowych w nieruchomosei rolne jest wzrost wartosci
rynkowej tych nieruchomosci oraz korzysci dodatkowe, zwigzane z doptatami unijnymi.

W artykule dokonano przegladu transakcji przeprowadzonych na polskim rynku
nieruchomosci rolnych w obrocie prywatnym jak rowniez w obrocie realizowanym
przez Agencje Nieruchomosci Rolnych (ANR), w tym analizy przestanek inwestowania
w nieruchomosci rolne po okresie transformacji gospodarczej w Polsce, az do przysta-
pienia do Unii Europejskiej. Wyznaczony zostal wskaznik rentownosei takiej inwestycji
dla wojewddztwa zachodniopomorskiego oraz Polski ogétem wraz z analizg ryzyk
zwigzanych z inwestowaniem w nieruchomosci rolne w Polsce. Szczegolowej analizie

zostaly poddane transakcje ANR w wojewodztwie zachodniopomorskim.

THE FARMLANDS INVESTMENTS ON THE EXAMPLE OF THE
ZACHODNIOPOMORSKIE VOIVODESHIPS

SUMMARY

Real property market (Real estate market) is a part of a capital market. It includes
a long-term investment demanding use large capital. One from the segment of real es-
tate market is the agricultural real property, which has been perceived recently as means
of production. They are very essential for obtaining of income from agriculture produc-
tion. In the last years, especially in the period preceding the entrance of Poland in the
European Union, it has been shown, that purchase of agricultural real property has not
always accompanied a desire to expansion of productive area. Market value growth of

agricultural real property and additional advantage connected with extra charge from
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UE is currently more common premise of investing financial means in this type of real
property.

In this article the review of transaction carrying out on polish, agricultural real
property market in private and ANR turnover has been shown. Emphasis was given on
analysis of investing in the agricultural real property in time after the economy trans-
formation in Poland to entrance Poland in the EU. The profitability index/indicator of
this type of investment for the Pomeranian Province as well as the whole of Poland was

determined.
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