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Streszczenie: Artykul poddaje krytycznej analizie rzagdowy projekt Osobistych Kont Inwestycyjnych
(OKI), majacy na celu aktywizacje oszczednosci gospodarstw domowych. Autor wskazuje, ze wpro-
wadzenie hybrydowego podatku od warto$ci aktywdéw jako dobrowolnej alternatywy dla podatku
od dochodéw kapitalowych znaczaco zwiekszy stopien skomplikowania systemu daninowego. Taka
konstrukcja prawna stwarza szerokie pole do arbitrazu podatkowego, pozwalajac inwestorom na
selektywne wybieranie formy opodatkowania. W kontrze do proponowanych zmian autor przed-
stawia trzy alternatywne modele reformy: pelne zastgpienie podatku od dochodéw kapitatowych
podatkiem od wartosci aktywow, opodatkowanie kapitatu na zasadach ogélnych lub optymalizacje
istniejacych instrumentéw dlugoterminowych. Analiza obejmuje takze potrzebe rewizji obecnych
preferencji dla rynku nieruchomodci, ktére zaburzaja neutralno$¢ alokacji oszczednoéci. Catosé
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stanowi postulat o bardziej systemowe i kompleksowe podejscie do polityki wspierania oszczgdno-
$ci i inwestycji.

Stowa kluczowe: Osobiste Konta Inwestycyjne, OKI, podatek majatkowy, dochody z kapitalu, arbi-
traz podatkowy, oszczednosci

PERSONAL INVESTMENT ACCOUNTS: A PROPOSAL
TO REVISE THE REFORM

Abstract: This article provides a critical analysis of the government proposal for Personal Investment
Accounts (OKI), aimed at mobilising household savings. The author indicates that introducing
a hybrid tax on asset value as a voluntary alternative to capital gains tax will significantly increase
the complexity of the tax system. Such a legal structure creates significant scope for tax arbitrage,
allowing investors to selectively choose their form of taxation. In contrast to the proposed changes,
the author presents three alternative reform models: fully replacing the capital gains tax with a tax
on asset value, taxing capital income according to the general tax scale, or optimising the existing
long-term saving instruments. The analysis also addresses the need to revise the current preferences
for the real estate market, which distort the neutrality of savings allocation. Overall, the article calls
for a more systemic and comprehensive approach to the policy of supporting savings and investments.

Keywords: Personal Investment Accounts, OKI, wealth tax, capital income, tax arbitrage, savings

1. WSTEP

Rzad planuje wprowadzi¢ nowa forme wsparcia oszczednosci i inwe-
stycji pod nazwg Osobistych Kont Inwestycyjnych (OKI). Projekt ustawy
o Osobistych Kontach Inwestycyjnych' ma na celu aktywizacje oszczed-
nosci gospodarstw domowych oraz ich efektywne zaangazowanie w real-
ng gospodarke. W ocenie rzgdu sposdb zarzadzania oszczednosciami przez
gospodarstwa domowe charakteryzuje si¢ niska efektywnoscia ze wzgledu
na nadmierng alokacje¢ srodkéw finansowych w depozytach bankowych
i lokatach o realnym oprocentowaniu bliskim zeru®.

Celem publikacji jest wskazanie ryzyk zwigzanych z wprowadzeniem
OKI w proponowanym ksztalcie oraz przedstawienie alternatyw. W artyku-
le staram si¢ wykazac, ze zaproponowane przez rzad rozwigzania zwigksza

! Projekt ustawy o osobistych kontach inwestycyjnych, Ministerstwo Finansow,
2 grudnia 2025 r., https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12404855/katalog/13173223 (dostep:
15.02.2026), dalej: projekt ustawy o OKL

2 Ocena Skutkéw Regulacji do projektu ustawy o osobistych kontach inwestycyj-
nych, Ministerstwo Finanséw, 2 grudnia 2025 ., s. 1, https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/
12404855/katalog/13173223 (dostep: 15.02.2026).
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stopien skomplikowania opodatkowania dochod6w kapitalowych oraz ula-
twig arbitraz podatkowy. Réwnoczesnie wskazuje, ze istniejg alternatywne
- w tym skuteczniejsze — sposoby osiagniecia przez rzad postulowanych
celow, ktore nie tworza wyzej opisanych ryzyk.

2. CHARAKTER PRAWNY OKI ORAZ PODATKU OD WARTOSCI AKTYWOW

Wedlug informacji przekazanych przez rzad OKI majg stanowi¢ nowa
forme oszczedzania i inwestowania przeznaczong dla osob fizycznych. Kon-
ta s3 wzorowane na szwedzkich rachunkach ISK (Investeringssparkonto)?,
ktére mialy zapewnié bezprecedensowy w skali Europy przyrost aktywow
finansowych w relacji do PKB*.

Wprowadzenie tej reformy zbiega si¢ z budowa europejskiej Unii
Oszczednosci i Inwestycji i zaleceniami Komisji z 30 wrzesnia 2025 r.
w sprawie zwigckszenia dostepnosci rachunkow oszczedno$ciowo-inwesty-
cyjnych dzigki uproszczonemu i korzystnemu traktowaniu podatkowemu®.
Zalecenia jednak nie przesadzaja modelu rachunkéw oszczednosciowo-
-inwestycyjnych, a Indywidualne Konta Emerytalne (IKE) i Indywidualne
Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE) w dotychczasowej formie wy-
daja si¢ w nie w wigkszosci wpisywac®.

Osobiste Konto Inwestycyjne jako ustawowo wyodrebniona forma pro-
wadzenia rachunku lub zapisu stuzgcego gromadzeniu aktywéw ma miec¢
charakter osobisty i dobrowolny, z mozliwosciag wplaty i wyplaty srodkéw
pienieznych w kazdej chwili zgodnie z zasadg swobody gromadzenia akty-
wow (art. 3 ust. 1 projektu ustawy o OKI).

Umowa o prowadzenie OKI ma by¢ zawierana w postaci elektronicz-
nej, pozwalajacej na utrwalenie jej tresci na trwalym nosniku lub w postaci
papierowej z bankiem krajowym, podmiotem prowadzacym dziatalnos¢

* Charakterystyke ISK oraz wstepng ocene ich efektéw na rok 2018 mozna znalez¢é
w publikacji: K. Rudal, Capital taxation and investment behaviour: A study of how the in-
troduction of ISK taxation in Sweden has affected households’ investments, 2018, https://Inu.
diva-portal.org/smash/record.jsf?pid=diva2%3A1220323 (dostep: 15.02.2026).

* Ocena Skutkéw Regulacji do projektu..., s. 5.

> Zalecenie Komisji (UE) 2025/2029 z 30.09.2025 r. w sprawie zwigkszenia dostgpnosci
rachunkéw oszczednosciowo-inwestycyjnych dzieki uproszczonemu i korzystnemu traktowa-
niu podatkowemu (Dz.Urz. UE L 2025, poz. 2029).

¢ IKE i IKZE nie spelniaja postulatu, aby umozliwi¢ inwestorom otwieranie wielu ra-
chunkéw oszczednosciowo-inwestycyjnych, w tym u réznych dostawcéw. Wprowadzenie
zalecen w zycie mogloby wiec polega¢ na delikatnej modyfikacji funkcjonowania IKE i IKZE.
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maklerska, funduszem inwestycyjnym, zakladem ubezpieczen lub dobro-
wolnym funduszem emerytalnym.

Projektodawca planuje réwniez bardzo mocno zawezi¢ mozliwos¢ po-
bierania optat w ramach OKI. Inwestujacy w zwiagzku z: wplatg i wyplata,
wyplatg transferowg, prowadzeniem OKI, brakiem aktywnosci na OKI, za-
wieraniem umowy o prowadzenie OKI nie moze by¢ obciazany kosztami
innymi niz koszty administracyjne wynikajace z umowy.

Podatnikami podatku od wartos$ci aktywoéw majg by¢ inwestujacy bez
wzgledu na ich miejsce zamieszkania. Przedmiotem opodatkowania ma by¢
warto$¢ aktywow zgromadzonych na OKI niezaleznie od panstwa, w kto-
rym s3 dokonywane inwestycje kapitatowe lub gromadzone $rodki na ra-
chunkach bankowych z OKI. W ocenie projektodawcow

inwestujacy (osoby fizyczne) beda podlegali obowigzkowi podatkowemu w podatku
od wartoéci aktywow niezaleznie od ich miejsca zamieszkania (posiadanej rezydenciji
podatkowej). Wynika to ze szczegdlnego charakteru tego podatku i nie bedg miaty do
niego zastosowania umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania, ktére dotycza
podatku od dochodéw lub podatku od majatku. Oznacza to, ze réwniez osoba fi-
zyczna mieszkajaca poza Polska, ale posiadajagca OKI prowadzone przez instytucje
finansowg, bedzie musiata zaptaci¢ podatek od wartosci aktywow w Polsce.

Ta $miala teza moze budzi¢ pewne watpliwosci i wymaga osobnego
opracowania i pogtebionej analizy na gruncie umow o unikaniu podwoj-
nego opodatkowania, w szczegolnosci w zakresie kwalifikacji podatku dla
celéw umownych jako podatku od dochodu (w tym dochodu z kapitatu)
albo podatku od majatku (wzglednie konstrukcji hybrydowej). Podsta-
wowa kwestig jest przesadzenie charakteru podatku od aktywéw: czy jest
podatkiem majatkowym czy podatkiem dochodowym? Za kwalifikacja tej
daniny jako podatku majatkowego przemawia jej w dominujgcej mierze
majatkowy charakter. Za kwalifikacjg jako podatek dochodowy przema-
wia specyficzna konstrukcja stawki oraz fakt, ze jest on alternatywa dla
opodatkowania dochodéw z kapitalu na zasadach okreslonych w ustawie
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych’. Nastepnie nalezaloby przesa-
dzi¢, czy wpisuje si¢ on w zakres art. 2 ust. 2 lub 4 Modelu Konwencji Orga-
nizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) i jej odpowiednikéw
na gruncie polskiej praktyki traktatowej. W przypadku uznania podatku
od wartosci aktywdéw za podatek majatkowy mogtby si¢ on znalez¢é poza

7 Ustawa z 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych (t.j. Dz.U.
22025 1., poz. 163 ze zm.).
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zakresem zastosowania niektérych uméw o unikaniu podwdjnego opodat-
kowania, ktérych zakres obejmuje wylacznie opodatkowanie dochodu?®.

Jest to szczegolnie istotne w kontekscie pkt 15 wspomnianych wezedniej
zalecen Komisji Europejskiej, zgodnie z ktérymi panstwa cztonkowskie za-
checa si¢ rdwniez do wspoétpracy w celu unikniecia ryzyka podwojnego
opodatkowania zwigzanego z posiadaniem rachunku oszczedno$ciowo-
-inwestycyjnego w przypadku zmiany rezydencji podatkowej przez inwe-
stora detalicznego w Unii Europejskiej oraz do zapewnienia, aby trakto-
wanie podatkowe nie zniechecalo obywateli do korzystania ze swobody
przemieszczania sie.

Podstawe opodatkowania podatkiem od wartosci aktywow stanowic
ma suma warto$ci aktywow zgromadzonych na wszystkich OKI posiada-
nych przez podatnika w roku podatkowym. Wartos¢ aktywow zgromadzonych
na poszczegolnym OKI stanowi suma wartosci dziennych wycen aktywow
zgromadzonych na tym OKI powiekszona o sume wptat dokonanych przez
podatnika w roku podatkowym na to OKI i podzielona przez liczbe dni
w roku podatkowym, w ktérych podatnik posiadal to OKI (art. 23 ust. 1
i 3 ustawy o OKI).

Stawka podatku od wartosci aktywow w roku podatkowym nie jest sta-
ta i wynosi 19% warto$ci stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego
obowiazujacej 31 pazdziernika roku poprzedzajacego rok podatkowy, nie
mniej jednak niz 0,1%, przy czym stawke podatku zaokragla si¢ do dwoch
miejsc po przecinku w dot (art. 25 projektu ustawy o OKI). Na marginesie
warto wskaza¢, ze mechanizm ten jest odmienny od deklarowanego w do-
kumentach rzagdowych, zgodnie z ktérym nadwyzka wartosci aktywow ,,be-
dzie podlega¢ opodatkowaniu o szacunkowej stopie wynoszacej od 0,8%

8 Patrz np. Umowa miedzy Rzgdem Polskiej Rzeczypospolitej Ludowej a Rzgdem Sta-
néw Zjednoczonych Ameryki o uniknieciu podwdjnego opodatkowania i zapobiezeniu uchy-
laniu sie od opodatkowania w zakresie podatkéw od dochodu, podpisana w Waszyngtonie
8 pazdziernika 1974 r. (Dz.U. z 1976 1., nr 31, poz. 178); Konwencja miedzy Rzeczgpospolitg
Polskg a Republikg Finlandii w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania i zapobiegania
uchylaniu si¢ od opodatkowania w zakresie podatkéw od dochodu, podpisana w Helsinkach
8 czerwca 2009 r. (Dz.U. 2 2010 r., nr 37, poz. 205), z uwzglednieniem modyfikacji wynika-
jacych z Konwencji wielostronnej implementujgcej srodki traktatowego prawa podatkowego
majqgce na celu zapobieganie erozji podstawy opodatkowania i przenoszeniu zysku (Dz.U.
z 2018 r., poz. 1369); Konwencja miedzy Rzeczgpospolitqg Polskg a Zjednoczonym Krole-
stwem Wielkiej Brytanii i Irlandii Potnocnej w sprawie unikania podwéjnego opodatkowania
i zapobiegania uchylaniu sig od opodatkowania w zakresie podatkéw od dochodu i od zyskéw
majgtkowych, podpisana w Londynie 20 lipca 2006 r. (Dz.U. z 2006 r., nr 250, poz. 1840).
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do 0,9%™. Ostatnie pig¢ lat dobitnie pokazalo, ze przewidzenie wysokosci
stop procentowych nawet w $rednim terminie, a w konsekwencji stawki
omawianego podatku, nie jest mozliwe. Przesadzanie wysokosci stawek po-
datkowych w tej formie moze wprowadzac opini¢ publiczng w blad.

Powigzanie stawki ze stopami procentowymi Narodowego Banku Pol-
skiego ma zapewnic, ze podatek bedzie ustalany na stalym poziomie zy-
sku z inwestycji. Osiaga si¢ to przez symulacje¢ zysku na podstawie stopy
referencyjnej NBP. Konstruujac stawke podatkowa w ten sposéb projek-
todawca sprawia, ze podatek ten bedzie mial nature hybrydows. Podsta-
wa opodatkowania wskazuje ewidentnie na jego majatkowy charakter, ale
konstrukcja stawki symuluje okreslony poziom dochodowosci inwestycji.
Podobne rozwigzania - zacierajace granice pomiedzy opodatkowaniem
majatku i dochodu — mozemy odnalez¢ na przyktad na gruncie podatku
rolnego i podatku lesnego™.

Aktywa o charakterze inwestycyjnym'' maja korzystac ze zwolnienia do
kwoty 100 000 z1, podczas gdy aktywa o charakterze oszczgdnosciowym'
beda mogty korzystac ze zwolnienia do wartos$ci 25 000 zI1'"*. Suma wartosci
aktywow zwolnionych z podatku od wartosci aktywéw nie moze w roku
podatkowym przekroczy¢ kwoty 100 000 zt. W przypadku przekroczenia
tej kwoty w pierwszej kolejnosci zwolnienie stosuje si¢ do aktywow o cha-
rakterze oszczednosciowym do kwoty 25 000 zl, a w pozostalej czgsci do
aktywow o charakterze inwestycyjnym. Warto zwrdci¢ uwage, ze konstruk-
cja zwolnienia wymaga, aby aktywa byly co do zasady denominowane

° Por. Materialy informacyjne rzgdu: Projekt ustawy o osobistych kontach inwestycyj-
nych, https://www.gov.pl/web/premier/projekt-ustawy-o-osobistych-kontach-inwestycyjnych2
(dostep: 6.02.2026).

10 L. Etel nazywa je podatkami przychodowo-dochodowo-majatkowo-konsumpcyjnymi,
vide: L. Etel, Podatki przychodowo-dochodowo-majgtkowe, [w:] System prawa finansowego,
t. II, Prawo daninowe, red. idem, Warszawa 2010, s. 310-320.

1 Aktywa o charakterze inwestycyjnym (w uproszczeniu) to m.in.: jednostki uczest-
nictwa/certyfikaty funduszy oraz jednostki w UFK/DFE spelniajace ustawowe kryteria
polityki inwestycyjnej, a takze papiery warto$ciowe i inne instrumenty finansowe bedace
przedmiotem obrotu zorganizowanego — w zakresie objetym art. 26 ust. 1 pkt 2 projektu
(w szczegolnosci co do zasady denominowane w PLN).

2 Aktywa o charakterze oszczedno$ciowym (w uproszczeniu) to: $rodki pieniezne
zgromadzone na rachunkach bankowych oraz skarbowe papiery oszczedno$ciowe, a tak-
ze wskazane w projekcie detaliczne produkty PRIIP o niskim poziomie ryzyka — w zakresie
objetym art. 26 ust. 1 pkt 1 projektu.

13 Szczegbdlowy zakres zwolnienia uregulowano w art. 26 projektu ustawy o OKL
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w zlotych. Te specyficzng konstrukcje mozna tlumaczy¢ jako zachete, aby
obywatele inwestowali swoje podstawowe $rodki finansowe w sposdb nie-
narazony na ryzyko kursowe. Jest to jednak réwniez metoda na zapew-
nienie realizacji jednego z celéw regulacji, ktérym jest poglebienie rynku
kapitalowego i zwigkszenie jego ptynnosci'.

Zgodnie z pkt 21 preambuly zalecent Komisji Europejskiej krajowe orga-
ny podatkowe powinny polega¢ na dostawcach rachunkéw oszczednosciowo-
-inwestycyjnych w zakresie poboru podatkéw lub dostarczania informacji
na temat inwestycji dokonywanych w ramach takich rachunkéw, aby zmi-
nimalizowac¢ zlozono$¢ zwigzang z przestrzeganiem przepiséw prawa po-
datkowego przez posiadaczy takich rachunkéw. W projekcie ustawy o OKI
obowiazek przekazywania informacji w postaci elektronicznej wlasciwym
naczelnikom urzedéw skarbowych zostal nalozony na instytucje finanso-
we. Przekazane przez instytucje finansowe informacje o prowadzeniu OKI
i zeznania o wartosci aktywéw zgromadzonych na OKI bedg udostepniane
podatnikowi na koncie w e-Urzedzie Skarbowym. Podatnicy beda zobo-
wigzani ztozy¢ zeznanie o wartosci aktywdéw zgromadzonych na OKI za
posrednictwem konta w e-Urzedzie Skarbowym i wplaci¢ podatek nalez-
ny w terminie od dnia 15 marca do dnia 31 maja roku nastepujacego po
roku podatkowym (art. 27-29 projektu ustawy o OKI). W ramach ulatwien
podatnik otrzyma wiec wstepnie wypelnione zeznanie podatkowe, ale be-
dzie zobowigzany je sam zlozy¢ i zaplaci¢ podatek. W przypadku podatku
majatkowego trudno byloby sobie wyobrazi¢ jego automatyczny pobdr,
poniewaz wymagaltoby to zgody na uplynnienie czgsci aktywdw przez in-
stytucje finansowe.

Na koniec, przychody osiggniete z gromadzenia aktywéw na OKI maja
zosta¢ wylaczone spod opodatkowania podatkiem dochodowym od oséb
fizycznych (art. 32 ustawy o OKI). Wylacza to mozliwos¢ podwojnego opo-
datkowania na gruncie krajowym podatkiem dochodowym i podatkiem od
wartosci aktywow, a takze separuje te dwie formy opodatkowania.

Uchwalenie ustawy o OKI bedzie de facto oznacza¢ wprowadzenie zupet-
nie nowej formy opodatkowania dochodéw z kapitatu. Wskazuje na to swo-
boda wpflat i wyplat, likwidacja wigkszosci oplat i uproszczenia w rozliczeniu
podatku od wartosci aktywow. Inwestujacy bedzie mogt wybra¢ pomiedzy

Y Uzasadnienie do projektu ustawy o OKI, Ministerstwo Finanséw, 2 grudnia 2025 r.,
s. 3, https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12404855/katalog/13173223 (dostep: 15.02.2026).
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dwoma formami opodatkowania dochodéw kapitalowych bez koniecznosci
spelniania jakichkolwiek istotnych warunkéw o charakterze materialnym.

Dotychczasowe preferencje w opodatkowaniu dochoddéw kapitalowych
wigzaly si¢ z obowigzkiem wplacenia srodkéw w ramach instrumentow
dlugoterminowego oszczedzania, takich jak IKE, IKZE, Ogdlnoeuropejski
Indywidualny Produkt Emerytalny (OIPE), Pracowniczy Program Emery-
talny (PPE) i Pracownicze Plany Kapitalowe (PPK). Przedwczesna wyplata
srodkow wigzala si¢ z utratg tych korzysci albo dodatkowa forma opodat-
kowania.

Osobiste Konto Inwestycyjne rézni sie takze od innych uproszczonych
form opodatkowania dochodu. Co do zasady podatnik jest bowiem
zobligowany do wyboru jednej, konkretnej formy opodatkowania w danym
roku podatkowym. OKI bedzie umozliwia¢ podatnikowi swobodny
wybdr i przesuwanie srodkéw pomiedzy opodatkowaniem na zasadach
wlasciwych dla dochodéw kapitalowych oraz nowym podatkiem od war-
tosci aktywéw. W konsekwencji podatnik bedzie mégl w wybranym przez
siebie czasie i wedlug wlasnego uznania dzieli¢ swoje inwestycje pomiedzy
obie formy opodatkowania.

3. OKI ZWIEKSZA ZAKRES PREFERENCJI PODATKOWYCH
ORAZ MOGA ZMNIEJSZYC INWESTYCJE DLUGOTERMINOWE

Obecnie kluczowe preferencje podatkowe w ramach indywidualnych
form gromadzenia oszczednosci zwigzane s3 z kontami IKE, IKZE oraz
OIPE. Preferencje te przyjmuja rézne formy: zwolnienia z podatku, odli-
czenia od podstawy opodatkowania, odroczenia opodatkowania czy zry-
czaltowanego opodatkowania. Ich 1gczna kwota dla oséb prowadzacych
dzialalno$¢ gospodarcza opiewa na 7,8-krotno$¢ przecigtnego prognozo-
wanego wynagrodzenia miesigcznego w gospodarce narodowej, a w przy-
padku pozostaltych osob na 7,2-krotnos¢. To przelozylo si¢ w 2026 r. odpo-
wiednio na 73 476 zt i 67 824 z1.

Wskazany limit preferencji podatkowych odnawia si¢ co roku, a po-
datnicy korzystajacy z grupowych form oszczedzania w ramach PPK lub
PPE mogg go jeszcze znaczgco powiekszy¢. Wprowadzenie OKI doda nowg
korzys¢ podatkowa w postaci 100 000 zt zwolnionych spod opodatkowania
podatkiem od warto$ci aktywow.

Prostota i swoboda gromadzenia oszczgdnosci na OKI moze dopro-
wadzi¢ do wzrostu oszczednosci catego spoleczenstwa. Dodanie kolejnej
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preferencji podatkowej bez cofnigcia wczesniej funkcjonujacych sprawi jed-
nak, Ze najwieksze korzysci odniosg osoby zamozne, ktére jako jedyne beda
w stanie w pelni wykorzystac¢ zakres oferowanych preferencji podatkowych.

Obecne preferencje wspieraja oszczednosci o charakterze dlugotermi-
nowym, podczas gdy OKI - przynajmniej w zalozeniu — mialoby by¢ na-
rzedziem wsparcia inwestycji ptynnych i krétkoterminowych. Dodanie ko-
lejnej preferencji podatkowej bez przegladu dotychczas istniejacych moze
sprawi¢, ze krotkoterminowe inwestycje w ramach OKI czesciowo wypra
dlugoterminowe inwestycje w ramach III filaru®.

4. OKI ZWIEKSZA ARBITRAZ PODATKOWY

Rdéznice w wysokosci opodatkowania tozsamych zdarzen stanowig na-
turalng zachete do aktywnego planowania podatkowego. Wprowadzenie
nowej formy opodatkowania dla aktywow znajdujacych si¢ na OKI przy
pozostawieniu bez zmian dotychczasowych sposobéw opodatkowania
dochodéw z kapitatu sprawi, ze istotna czes¢ podatnikéw bedzie uktadaé
swoje stosunki w taki sposdb, aby zminimalizowac¢ obcigzenia podatkowe.

Rozwazania beda dotyczy¢ arbitrazu w przypadku inwestycji doko-
nywanych ponad nadwyzke w wysokosci 100 000 zt wynikajaca z pro-
jektowanego zwolnienia w ramach OKI. Skorzystanie ze zwolnienia jest
korzystniejsze od opodatkowania dochodu, dlatego arbitraz bedzie miat
miejsce pomiedzy podatkiem majatkowym a dochodowym po wykorzy-
staniu przez podatnika calej kwoty zwolnienia. Sam arbitraz pomiedzy po-
datkiem dochodowym i majatkowym bedzie wymagat badania dwoch pod-
stawowych zmiennych: zyskownosci inwestycji oraz mozliwosci odroczenia
w czasie powstania obowigzku podatkowego w podatku dochodowym,
choc¢ istotne beda réwniez zmienne trudne do przewidzenia: zmiana wy-
sokosci stawki podatkowej w podatku od aktywoéw czy ewentualne straty
z inwestycji.

Inwestycje dlugoterminowe o nizszej stopie zwrotu korzystniej bedzie
opodatkowywac co do zasady podatkiem dochodowym. Przyktadowo ulo-
kowanie oszczednosci w 10-letnich obligacjach skarbowych umozliwi od-
roczenie opodatkowania dochodu do momentu wyptaty odsetek, co z duzg
dozg prawdopodobienstwa bedzie korzystniejsze dla podatnika od OKI.

!> Podobne uwagi zglaszalo BBC w ramach opiniowania projektu ustaw o OKI
- patrz: pismo BBC z 8 stycznia 2026 1., s. 1-2.
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W ramach OKI, powyzej kwoty zwolnienia, bedzie si¢ oplacac lokowac
inwestycje krotkoterminowe o wyzszej stopie zwrotu. W ramach inwestycji
krétkoterminowych nie mozna bowiem odroczy¢ opodatkowania dochodu,
a wysoki zwrot z inwestycji powoduje, ze efektywne obcigzenie podatkowe
bedzie nizsze w ramach podatku majatkowego.

Istotne przepltywy srodkow finansowych pomiedzy tymi formami
opodatkowania bedg réwniez widoczne w okresie bessy, kiedy ze wzgle-
du na straty i wycofywanie srodkéw z inwestycji opodatkowanie zgroma-
dzonych aktywéw podatkiem majatkowym bedzie zdecydowanie mniej
korzystne od podatku dochodowego. Warto zauwazy¢, ze mozliwos¢
przesuniecia aktywow pomiedzy dwiema formami opodatkowania be-
dzie stymulowac¢ nieracjonalne zachowanie w trakcie bessy, tzw. ,,sprze-
daz w dotku” Podatek majatkowy ma bowiem charakter procykliczny,
podczas gdy podatek dochodowy dziata jako automatyczny stabilizator
koniunktury. Obowigzek zaptaty podatku majatkowego w trakcie pono-
szonych strat bedzie wzmacnia¢ psychologiczny odruch wycofania sie
z inwestycji w najmniej korzystnym momencie i przesuniecie srodkow
poza rezim podatku majatkowego.

Przyjmujac jako stawke podatku od wartos$ci aktywoéw 0,85% (pierwsza
stawka podatku ustalona w projekcie ustawy o OKI w art. 40), prég rentow-
nosci (break-even), przy ktérym podatek od warto$ci aktywoéw (0,85% war-
tosci portfela) zrownuje si¢ z podatkiem od dochodu kapitalowego (19%
zysku), wyniesie 4,47%:

Zalozenia'®

o wartos$¢ aktywow: A

e roczna stopa zwrotu: r

¢ W wryliczeniu przyjeto uproszczone zalozenie polegajace na odniesieniu podat-
ku od wartosci aktywéw do poczatkowej wartosci portfela, podczas gdy projekt ustawy
jako podstawe opodatkowania przyjmuje konstrukcje oparta na sumie dziennych wycen
aktywoéw w ciggu roku podatkowego. Mozna wprawdzie przyja¢ alternatywne warianty
modelowe, uwzgledniajace zmiane wartosci portfela w czasie, ktore prowadzityby do nie-
znacznego podwyzszenia wskazanego progu rentownosci, jednak wymagatoby to przyje-
cia kolejnych daleko idacych uproszczen co do przebiegu wyceny aktywéw. Uproszczenia
takie lepiej odpowiadalyby niektérym kategoriom aktywow, w szczegolnosci obligacjom,
ktérych wycena obejmuje réwniez przyrost kapitalu wynikajacy z indeksacji lub kapita-
lizacji, niz aktywom wycenianym wedlug biezacych notowan rynkowych albo srodkom
pieni¢znym zapisanym na rachunku bankowym. Z tego wzgledu wskazany prog 4,47%
nalezy traktowac jako orientacyjny, statyczny punkt odniesienia.
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o zysk: r X A nie uwzgledniamy kwoty wolnej od podatku ze wzgledu
na brak znaczenia dla arbitrazu podatkowego

0,0085x A =0,19x (rx A)
r=0,0085/0,19 = 0,0447368

Powyzsze zalozenie ma charakter nominalny i dalece uproszczony,
stuzacy wylacznie zobrazowaniu omawianego problemu. Nie uwzglednia
ono miedzy innymi mozliwosci odraczania opodatkowania dochodu w cza-
sie ani kompensowania inwestycji generujacych straty z inwestycjami zy-
skownymi. W konsekwencji planowanie oplacalnosci ulokowania inwestycji
w kazdym z reziméw podatkowych bedzie konieczne dla kazdej inwesty-
cji z osobna i bedzie obarczone istotng niepewnoscig ze wzgledu na zmienng
i niepewng zyskowno$é¢ inwestycji. Sci$lejsze poréwnanie obu reziméw wy-
magaloby zatem uwzglednienia efektywnej stawki podatkowej, ktéra moze
istotnie odbiega¢ od stawek nominalnych w zaleznoséci od momentu realiza-
cji zysku, struktury dochodu oraz mozliwosci kompensaciji strat.

W $wietle powyzszych obserwacji OKI zdecydowanie zwigksza zakres
dopuszczalnego planowania podatkowego po stronie podatnikéw. Wprowa-
dzenie dwdch réwnolegle funkcjonujacych form opodatkowania w propono-
wanym ksztalcie spowoduje, ze podatnik bedzie moégt swobodnie wybiera¢
nizsza forme opodatkowania dla kazdej inwestycji z osobna.

5. ZNACZQCA KOMPLIKACJA SYSTEMU PODATKOWEGO

Polski system opodatkowania dochodéw kapitalowych przeszedl
w okresie obowigzywania ustawy o podatku dochodowym od oséb fi-
zycznych znaczace przemiany. Od szerokich zwolnien podatkowych dla
oszczednosci i inwestycji gietdowych w latach dziewiecdziesiatych, poprzez
wprowadzenie ich opodatkowania na poczatku pierwszej dekady XXI w.,
sukcesywne wprowadzanie réznych instrumentéw dlugoterminowego
oszczedzania (IKE, PPE, IKZE, PPK i OIPE) w ostatnim ¢wieréwieczu, az
po obcigzenie czesci dochoddéw daning solidarnosciows.

Wprowadzenie nowej formy opodatkowania, ktéra bedzie funkcjonowac
obok dotychczas obowigzujacej, bedzie komplikowaé system podatko-
WY W co najmniej takim samym stopniu jak wprowadzenie opodatkowa-
nia dochodéw kapitalowych na poczatku wieku. W konsekwencji wybor
najkorzystniejszej formy opodatkowania bedzie o wiele bardziej ztozony,
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poniewaz trzeba bedzie go rozpatrywac dla kazdej inwestycji z osobna.
W ten sposéb system podatkowy bedzie zwigkszal, a nie zmniejszal prze-
wage 0sob zamozniejszych majacych dostep do profesjonalnych porad
finansowych i podatkowych.

Alternatywa nr 1: podatek od wartosci aktywow
w miejsce podatku dochodowego

Skoro rzad jest przekonany, ze proponowana reforma zwigkszy stope
oszczednosci Polakéw i efektywno$¢ ich alokacji, oczywistg alternatywa jest
wprowadzenie podatku od wartosci aktywdéw w miejsce opodatkowania
dochodéw z kapitatu. Nowy podatek mégltby by¢ zblizony do podatku od
warto$ci aktywow zawartego w projekcie ustawy o OKI.

W ten sposob rzad osiggnalby postawione przed reforma zamierzenia.
Poprzez konstrukcje kwoty wolnej polscy rezydenci podatkowi zyskaliby
zachete do efektywnego inwestowania oszczednosci. Réwnoczesnie sama
istota podatku majatkowego stanowitaby istotny bodziec do efektywnej alo-
kacji oszczednosci powyzej zwolnienia w przypadku oséb zamozniejszych.
Brak inwestycji lub inwestycje nieefektywne skutkowalyby bowiem zmniej-
szeniem zgromadzonych $rodkow.

Powyzsze rozwigzanie jest pozbawione wyzej opisanych wad w posta-
ci mozliwosci arbitrazu podatkowego pomiedzy podatkiem dochodowym
i majatkowym. Ponadto rozwigzanie to nie komplikuje dodatkowo systemu
podatkowego, stymuluje do pozadanych przez rzad zachowan, a takze nie
zacheca do wycofywania si¢ z inwestycji w trakcie bessy.

Oczywista wadg tego rozwigzania jest ryzyko polityczne zwigzane
z odbiorem spotecznym wprowadzenia podatku majatkowego. Z pewnos-
cig cze$¢ wyborcéw mogtaby niekorzystnie odebra¢ fakt obowigzku zapta-
ty podatku od $rodkéw pienieznych nieulokowanych w zadne inwestycje.
Warto jednak zauwazy¢, ze bylaby to relatywnie mata, najzamozniejsza gru-
pa Polakéw. Wiekszo$¢ 0sdb korzystataby z wysokiej kwoty wolnej, ktora
w tym wypadku warto byloby poddac rewizji poprzez zapewnienie szersze-
go wylaczenia z opodatkowania gotéwki i bezpiecznych inwestycji. Nad-
miarowe oszczednos$ci moglyby by¢ lokowane w delikatnie zmodyfikowane
IKE, IKZE i OIPE. W ten sposob przecietny obywatel nie placitby tego po-
datku, ale w zamian za to bylby zobowiazany przesuna¢ swoje oszczednosci
w strone produktywnych inwestycji.
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Wprowadzenie takiego rozwigzania wigze si¢ jednak z istotnym ry-
zykiem prawnym. W Holandii funkcjonowal podobny system opodatko-
wania, ktory zostal uznany przez holenderski Sad Najwyzszy'” w ramach
tzw. wyroku bozonarodzeniowego (Kerstarrest)'® za niezgodny z art. 1 Pro-
tokotu nr 1 do Europejskiej Konwencji Praw Czlowieka (EKPC)" w zwigz-
ku z art. 14 EKPC®. Podatek majatkowy w Holandii byt czescig ustawy
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych. Pozwalal w uproszczony spo-
sob okresli¢ dochdd z kapitatu. Wysokos¢ podatku uzalezniano od szacun-
kowej stopy zwrotu z kapitatu skorelowanej z wielkos$cig majatku.

W ocenie holenderskiego Sadu Najwyzszego podstawowa wada tego
modelu opodatkowania byt fakt, ze osoby ponoszace strate, nieoszczedzajg-
ce lub oszczgdzajace w ramach niskooprocentowanych inwestycji byty zob-
ligowane do placenia podatku pomimo braku dochodu mogacego pokry¢
podatek do zapfaty, co stalo si¢ najbardziej widoczne w okresie niskich stop
procentowych.

Mozna sobie wyobrazi¢ postawienie podobnych zarzutéw nie-
konstytucyjno$ci na gruncie art. 64 ust. 1 i 3 (zakaz konfiskatoryjnosci
opodatkowania)?' czy art. 2 i 32 w zw. z art. 84 Konstytucji Rzeczypospo-
litej** (zasada réwnosci i zasada zdolnosci platniczej*). W tym kontekscie
fakultatywnos$¢ OKI mityguje cze$¢ ryzyk prawnych wynikajacych z wyzej

7 Nietypowa podstawa prawna wyroku wynika z faktu, ze holenderski Sad Najwyz-
szy nie ma kompetencji do badania zgodnosci ustawodawstwa z konstytucjg. W tym wy-
padku sad uznal, Ze nagromadzenie watpliwosci wobec opodatkowania dochodéw kapita-
fowych jest tak duze, ze wymaga niestandardowych $rodkéw prawnych w postaci zbadania
zgodnosci ustawodawstwa z umowg miedzynarodows.

' Wyrok Sadu Najwyzszego Niderlandéw (Hoge Raad) z 24 grudnia 2021 r,
21/01243, ECLI:NL:HR:2021:1963.

' Protokot Nr 1 i Nr 4 do Konwencji o Ochronie Praw Czlowieka i Podstawowych
Wolnosci, sporzadzone w Paryzu 20 marca 1952 r. oraz w Strasburgu 16 wrzesnia 1963 r.
(Dz.U. 21995 1., nr 36, poz. 175/1 ze zm.).

2 Konwencja o Ochronie Praw Czlowieka i Podstawowych Wolnosci, sporzadzona
w Rzymie 4 listopada 1950 r., zmieniona nastepnie Protokotami Nr 3, 5 i 8 oraz uzupet-
niona Protokotem Nr 2 (Dz.U. z 1993 r., nr 61, poz. 284 ze zm.).

! Por. A. Krzywon, Podatki i inne daniny publiczne w Konstytucji Rzeczypospolitej
Polskiej, Warszawa 2011, s. 95 i nast. Patrz rowniez: wyrok TK z dnia 25 listopada 1997 r.,
K 26/97, OTK 1997 Nr 5-6, poz. 64; wyrok TK z dnia 5 stycznia 1999 r., K 27/98, OTK
1999 Nr 1, poz. 1; wyrok TK z dnia 7 czerwca 1999 r., K 18/98, OTK 1999 Nr 5, poz. 95.

22 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r.

3 Por. wyroki TK z dni: 12 kwietnia 2011 r., SK 62/08, OTK ZU Nr 3A/2011, poz. 22;
28 pazdziernika 2015 r., K 21/14, OTK ZU Nr 9A/2015, poz. 152.
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postawionych zarzutéow konstytucyjnych, cho¢ nie likwiduje ich w petni.
Osoba, ktora poniesie strate w ramach OKI, i tak zaptaci podatek od straty,
a inwestycje o réznej dochodowosci bedg nieréwno opodatkowane.

Nie sposéb poming¢ faktu, ze projektowane rozwigzanie byloby od-
mienne od holenderskiego - byloby podatkiem majgtkowym, a nie symula-
cja dochodu w ramach ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych.
Réwnoczesnie rozwigzanie holenderskie przewidywalo podwyzszanie staw-
ki podatkowej wraz ze wzrostem majgtku, co nie wystepuje w omawiane;j
propozycji. W polskiej propozycji stawka jest ruchoma, uzalezniona od
wysokosci stop procentowych i réwna dla calego majatku podlegajacego
opodatkowaniu.

Warto réwniez podkresli¢, Zze w polskim systemie podatkowym funk-
cjonuje opodatkowanie majatku ad valorem — np. budowli w ramach po-
datku od nieruchomosci czy nieruchomosci jako formy wymiaru podatku
dochodowego od 0sdb fizycznych (art. 30g ustawy o podatku dochodowym
od o0s6b fizycznych) i prawnych (art. 24 ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych*!). Rozwigzania te obowigzuja w polskim porzadku praw-
nym, pelnigc réznego rodzaju funkcje: od prostej funkcji dochodowej po
probe uszczelnienia opodatkowania przychodéw z budynkow.

Z orzecznictwa Trybunalu Konstytucyjnego wynika, ze co do zasady
Konstytucja nie wylacza mozliwosci natozenia publicznoprawnych obcia-
zen wlasnosci ponad pozytki przynoszone przez jej przedmiot. Jednakze
dopuszczalnos¢ tego rodzaju obowigzkow (obcigzen) nie jest nieograniczo-
na; nie moga one bowiem w szczego6lnosci naruszac istoty prawa wlasnosci
ani stanowic¢ ukrytej (posredniej) formy wywlaszczenia®. Tego typu sfor-
mulowania wpisuja si¢ w tradycyjnie wstrzemiezliwg role polskiego Trybu-
nalu Konstytucyjnego w zakresie ograniczen materialnych w stanowieniu
prawa daninowego nakladanych na ustawodawce.

Powyzszy temat wymaga osobnego opracowania, a wysoce kontrower-
syjnym byloby uznanie a priori wprowadzenia umiarkowanego podatku
majatkowego za niekonstytucyjne. W skrécie sprowadza si¢ to do odpowie-
dzi na proste pytanie: czy dochdd jest jedyng konstytucyjnie akceptowalng
miarg zdolnosci platniczej?*

2 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych
(tj. Dz.U. 22025 r., poz. 278 ze zm.).

» Wryrok TK z dnia 8 pazdziernika 2007 r., K 20/07, OTK-A 2007 Nr 9, poz. 102.

% E.K. Drozdowski, Zasada zdolnosci platniczej a polski system podatkowy, Poznan
2018, s. 34 i nast.
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Alternatywa nr 2: Opodatkowanie dochodéw kapitatowych
na zasadach ogdlnych

Polski ustawodawca przyjal co do zasady (semi)dualny model opodat-
kowania dochodu wzorowany na panstwach nordyckich. W ramach tego
modelu - w duzym uproszczeniu - dochody z szeroko rozumianej pracy
opodatkowane sg na zasadach ogélnych, za$ dochody z szeroko rozumia-
nego kapitatu stawka liniowa 19%.

Wprowadzenie tej formy opodatkowania dochodu uzasadniane byto
wysoka mobilnoscig kapitatu w zglobalizowanym $wiecie otwartych prze-
plywdw kapitatowych oraz checig uproszczenia systemu opodatkowania
dochodow z kapitalu®. Jej zwolennicy argumentowali, ze warto obnizy¢
opodatkowanie kapitalu, aby utrzymac lub poszerzy¢ baz¢ podatkows. Uza-
sadnieniem dla preferencyjnego opodatkowania kapitatu byla teoria opty-
malnego opodatkowania (m.in. stynne twierdzenie Chamleya-Judda z lat
osiemdziesigtych XX w.), zgodnie z ktérag w dlugim okresie podatek od
kapitatu powinien dazy¢ do zera®.

Powyzszy paradygmat zaczyna ulega¢ erozji. W obecnych realiach mo-
bilny jest juz nie tylko kapital, ale i praca, co podkopuje uzasadnienie jego
preferencyjnego traktowania. Dodatkowo warto wskaza¢, ze §wiat wchodzi
w okres turbulencji, co przynajmniej w krétkim okresie moze zmniejsza¢
mobilnos¢ kapitalu. W swoim corocznym raporcie Komisja Europejska
sugeruje przemyslenie dotychczasowego modelu opodatkowania pracy
i kapitalu®. Réwniez badania ekonomiczne wskazuja, ze preferencyjne
traktowanie kapitalu ma negatywne efekty w postaci rosngcych nieréwno-
$ci majatkowych. Stopa zwrotu z kapitalu ma systematycznie przewyzszaé
tempo wzrostu gospodarczego (tzw. nieréwnosc r > g)*.

Warto rozwazy¢ opodatkowanie dochodéw kapitatowych na zasadach
ogollnych, zblizajac je do globalnego modelu Schanza-Haiga-Simonsa®.

?7 University of Copenhagen, Economic Policy Research Unit (EPRU). P.B. Serensen,
From the Global Income Tax to the Dual Income Tax: Recent Tax Reforms in the Nordic
Countries, ,EPRU Working Paper Series” no. 1993-07, Kopenhaga 1993.

8 C. Chamley, Optimal Taxation of Capital Income in General Equilibrium with Infi-
nite Lives, ,Econometrica” 1986, t. 54, nr 3, s. 607-622.

» Komisja Europejska, Annual Report on Taxation 2025: Review of taxation policies
in the EU Member States, Luksemburg 2025, s. 17, 30, 128, 141.

3 T. Piketty, Kapitat w XXI wieku, Warszawa 2015.

U A. Leszczylowska, Wspétczesne koncepcje podatku dochodowego. Niedyskryminowa-
nie oszczednosci i inwestycji w opodatkowaniu, Warszawa 2014, s. 19 i nast.
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Opodatkowanie dochodéw z kapitatu na zasadach ogélnych wedle obec-
nie obowiazujacej skali podatkowej nie oznaczaloby w sposéb oczywisty
zwiekszenia opodatkowania. Osoby uzyskujace dochody lokujace si¢ w ra-
mach pierwszego progu podatkowego oraz delikatnie powyzej placilyby
nizsze podatki niz dotychczas, za$ osoby o wyzszych dochodach ptlacity-
by wyzsze podatki. Taka forma opodatkowania lepiej dostosowywalaby
sie do zdolnosci platniczej podatnika®®. Obecnie podatnik, bez wzgledu na
swoj dochdd, jest bowiem obowigzany zaptaci¢ 19% podatku od dochodéw
kapitalowych.

Opodatkowanie dochodéw na zasadach ogdlnych skomplikowaloby ich
rozliczanie, ale rownocze$nie uczynitoby ten podatek widocznym dla kaz-
dego podatnika. Koniecznos$¢ samodzielnego rozliczenia dochodoéw z tego
podatku stanowitaby istotng zachete do poszukiwania legalnych sposobow
obnizenia opodatkowania, np. skorzystania z obecnie funkcjonujgcych in-
strumentéw dlugoterminowego oszczedzania.

Réwnoczes$nie podwyzszone obcigzenie podatkowe dla 0séb o wyz-
szych dochodach stanowiloby dodatkowy bodziec do korzystania z obecnie
funkcjonujacych preferencji podatkowych. Wyzsze opodatkowanie oznacza
bowiem wyzsze korzysci podatkowe, a w konsekwencji wigksza zachete do
korzystania ze zwolnien i ulg podatkowych.

Alternatywa nr 3: poprawa status quo

Wedlug starej maksymy stary podatek to dobry podatek. Dlatego ostat-
nig propozycja jest poprawa obecnie obowigzujacych regulacji. Za stabili-
zacja w tym zakresie przemawiaja réwniez istotne argumenty. W ostatnich
latach wprowadzono liczne zmiany w opodatkowaniu dochodéw kapitato-
wych, majace na celu wspieranie oszczedzania i inwestycji, ale jednoczesnie
komplikujace system podatkowy.

Warto sie jednak zastanowi¢, czy brak satysfakcjonujacych rezultatow
nie wynika z przyczyn o charakterze pozapodatkowym - np. struktury do-
chodéw i wydatkéw Polakow, w tym mozliwosci generowania oszczednosci,
braku edukacji finansowej i awersji do ryzyka (przejawiajacej si¢ w przywig-
zaniu do nieruchomosci jako aktywa inwestycyjnego), niskiego zaufania do

32 Szerzej na temat przebudowy podatku dochodowego w kierunku uwzgledniania
zdolnosci platniczej podatnika patrz: E. Prejs, Zasada zdolnosci do swiadczenia podatko-
wego w Swietle wyroku Trybunatu Konstytucyjnego w sprawie K 21/14, ,Kwartalnik Prawa
Podatkowego” 2025, nr 2, s. 79-110.
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instytucji finansowych w zwigzku z licznymi aferami, kosztownosci ustug
finansowych i ciggle ograniczonego dostepu do oferty tanich funduszy pa-
sywnych. Poprawa w tych obszarach moglaby istotnie zmieni¢ podejscie
spoleczenstwa do oszczedzania i inwestycji, ale z pewnos$cig wymaga bar-
dziej ztozonych i czasochlonnych dzialan od wprowadzenia kolejnego ra-
chunku oszczgdnosciowo-inwestycyjnego.

Przyktadowo jednym z kluczowych elementéw przesadzajacych o suk-
cesie PPK jest mechanizm automatycznego zapisu i ponownego zapisu®.
Nie oznacza to oczywiscie, ze nalezy w automatyczny sposob zapisywac
obywateli do IKE, IKZE lub OIPE. Pokazuje to jednak, ze czynniki poza-
podatkowe s3 réwnie wazne, a czasem wazniejsze, w zachg¢caniu spoteczen-
stwa do zwigkszania stopy oszczednosci.

Z rozwigzan podatkowych nalezy wskaza¢ na IKZE. Preferencja po-
datkowa w postaci odliczenia od podstawy opodatkowania ma charakter
regresywny. W konsekwencji IKZE s3 ,wykorzystywane w zdecydowanej
wiekszosci przez osoby z 9. i 10. decyla dochodowego, a jedynie w mini-
malnym zakresie przez tych, ktérzy nie gromadzili dotychczas zadnych
oszczednos$ci™. To zjawisko poteguje fakt wielu alternatywnych form opo-
datkowania dochodu z dziatalnosci gospodarczej (np. w ramach podatku
liniowego lub ryczaltu od przychodéw ewidencjonowanych), ktére dodat-
kowo zmniejszajg atrakcyjno$¢ tego rozwigzania. W literaturze wskazuje
sie, ze lepsze efekty moglyby przynies¢ doplaty lub degresywna ulga podat-
kowa, w ramach ktdrej kwota wplaty do odliczenia pomniejszalaby sie wraz
ze wzrostem dochodu®. Ze wzgledu na ograniczony zakres podmiotowy
podatku dochodowego od oséb fizycznych (np. wytaczenie z opodatkowa-
nia dzialalnosci rolniczej) doptaty bytyby mechanizmem bardziej inklu-
zywnym i prostym w implementacji.

Na koniec nie sposéb poming¢ faktu, ze obecna konstrukeja podatku
dochodowego premiuje inwestycje w nieruchomosci. Z jednej strony wi-
da¢ to w preferencyjnych stawkach podatkéw dla najmu prywatnego (od-
powiednio 8,5% do 100 000 zt przychodu oraz 12,5% powyzej tej kwoty;
art. 12 ust. 1 pkt 4 lit a) ustawy z dnia 20 listopada 1998 r. o zryczaltowanym

3 ‘Warto wskazad, ze wstepny zapis okazal sie nizszy od oczekiwan. Szerzej na ten
temat: M. Kawinski, W. Sieczkowski, Ekonomia behawioralna w polskim systemie emery-
talnym, ,,Studia BAS” 2022, nr 4(72), s. 116-118.

1. Rutecka, Realokacja czy nowe oszczednosci? O efektach zachet podatkowych w dodat-
kowym oszczedzaniu na staros¢ w Polsce, ,Rozprawy Ubezpieczeniowe” 2015, nr 1(18), s. 76.

% Ibidem,s. 77.

KWARTALNIK PRAWA PODATKOWEGO 61



EDGAR DROZDOWSKI

podatku dochodowym od niektérych przychodéw osigganych przez osoby
fizyczne®®). Z drugiej strony objawia si¢ to w preferencji pozwalajacej na
nieopodatkowane zbycie nieruchomosci po uptywie pigciu lat, liczac od
konca roku kalendarzowego, w ktérym nastgpilo nabycie lub wybudowanie
nieruchomosci (art. 10 ust. 1 pkt 8 in fine ustawy o podatku dochodowym
od os6b fizycznych). Ustawodawca stosuje wigc preferencyjne stawki dla
dochodéw z najmu nieruchomosci oraz wynagradza brakiem opodatkowa-
nia zbycie nieruchomosci po uplywie pieciu lat. Oczywiscie preferencje te
odnoszg sie do obrotu majatkiem prywatnym. Niemniej liberalne orzecz-
nictwo sagdéw administracyjnych w tym zakresie” i fakt, ze zakup nieru-
chomosci nie jest czynnoscia powszednia sprawiajg, ze powyzsze przepisy
stanowig wazng preferencje podatkowa dla bardzo istotnej czesci obrotu
nieruchomosciami w Polsce. W zwigzku z tym zréwnanie opodatkowania
aktywow finansowych i niefinansowych mogloby znaczgco wplyngé na
zmiang struktury oszczedno$ci w Polsce, a takze przyblizy¢ nas do modelu
dualnego opodatkowania dochodéw zaburzanego obecnie przez preferen-
cje dla dochoddéw z nieruchomosci.

6. PODSUMOWANIE

Rzad trafnie zidentyfikowal problem niskich oszczednosci oraz ich
nieefektywnej alokacji. Reforma opodatkowania dochodéw kapitatowych
moze zwigkszy¢ oszczednosci gospodarstw domowych i przesuna¢ ich alo-
kacje w strone bardziej rentownych aktywow.

Proponowana zmiana jest niestety typowym przykladem modyfikacji
dokonywanych w ustawie o podatku dochodowym w ostatnich dekadach,
polegajacych na punktowym dodaniu preferencji podatkowej bez szerszej
refleksji nad modelem opodatkowania, dotychczas funkcjonujacymi pre-
ferencjami czy, szerzej, pozapodatkowymi zachetami finansowymi. Jest to

3 Ustawa z dnia 20 listopada 1998 r. o zryczaltowanym podatku dochodowym od
niektdrych przychodéw osiaganych przez osoby fizyczne (t.j. Dz.U. z 2025 r., poz. 843
ze zm.).

37 Uchwata Naczelnego Sadu Administracyjnego z dnia 24 maja 2021 r., II FPS 1/21,
OSP 2022 Nr 2, poz. 18. Patrz réwniez: E. Drozdowski, Pierwszetistwo kwalifikacji przy-
chodu z najmu i dzierzawy oraz umow o podobnym charakterze do Zrédla przychodow wy-
mienionego w art. 10 ust. 1 pkt 6 ustawy o podatku dochodowym od 0séb fizycznych. Glosa
do uchwaty Naczelnego Sgdu Administracyjnego z 24.05.2021 r., I FPS 1/21, ,,Orzecznictwo
Sadoéw Polskich” 2022, nr 2, s. 147-155.
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szczegolnie widoczne w przypadku zrédla przychodéw, jakim jest poza-
rolnicza dzialalno$¢ gospodarcza. Obecnie system podatkowy premiuje
bardzo rézne zachowania, czesto w catosci lub w czesci ze sobg sprzeczne.
Polityki publiczne wspierane instrumentami podatkowoprawnymi rzadko
odnosza spektakularne efekty, s kosztowne dla budzetu panstwa oraz nie-
sprawiedliwe ze wzgledu na coraz szersze mozliwosci planowania podat-
kowego.

Wprowadzenie dobrowolnej i réwnolegle dostepnej formy opodat-
kowania dochodéw kapitalowych przyniesie wyzej opisane efekty. To nie
oznacza, ze OKI nie dadzg oczekiwanych rezultatéw, ale rezultaty te mogty-
by by¢ znacznie wigksze, gdyby reforma zostata wprowadzona komplekso-
wo. W tekscie zaprezentowalem trzy sposoby dzialania, ktére w catosci lub
czesci pozwolityby osiagnac pozadane przez rzad efekty bez komplikowania
systemu podatkowego i tworzenia pola do arbitrazu. Narzedzia wlasciwe
tradycyjnym metodom badania prawa podatkowego nie pozwalaja na pelna
oceng fiskalng proponowanych rozwigzan, umozliwiaja jednak sformulo-
wanie pewnych wstepnych ocen z perspektywy realizacji celu rzagdu w po-
staci mobilizacji krajowych oszczednosci, prostoty poboru podatku, spra-
wiedliwosci rozkladu ci¢zarow podatkowych z punktu widzenia zdolnosci
platniczej oraz stabilnosci prawa.

Z pewnoscia najsmielsza propozycja jest zastgpienie opodatkowania
dochodéw kapitalowych podatkiem majatkowym. Propozycja ta mogtaby
by¢ kontrowersyjna w odbiorze spolecznym i potencjalnie problematyczna
konstytucyjnie, ale z pewnoscig bylaby najlepszym narzedziem do osiag-
niecia postawionych przez rzad celow. Optymalizacja dotychczas funk-
cjonujacych preferencji podatkowych w ramach IKE, IKZE, OIPE, PPK
i PPE sprawitaby, ze zdecydowana wiekszos$¢ spoleczenstwa nie musiataby
placi¢ podatku od dochodéw kapitalowych, a przyrost dlugoterminowych
oszczednosci spoleczenstwa bylby znaczacy. Pozwoliloby to réwnoczes-
nie lepiej rozgraniczy¢ inwestycje krétkoterminowe i dtugoterminowe.
Oszczednosci krotkoterminowe lokowane bylby w systemie finansowym
bez ograniczen, korzystajac z wysokiej kwoty wolnej od opodatkowania
w ramach nowego podatku majatkowego. Dodatkowe korzysci podatko-
we zachecalyby do przesuwania dlugoterminowych oszczgdnosci w strone
III filara. Taka konstrukcja zmniejszylaby ryzyko czesciowego wypierania
oszczednosci z 111 filara przez OKI.

Réwnoczesnie bylby to system powszechny, co sprawitoby, ze dostaw-
cy ustug finansowych zmuszeni byliby poprzez konkurencje oferowac
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inwestorom detalicznym dostep do najkorzystniejszych ofert i najlepszych
ustug. Nie kazdy ustugodawca finansowy moze chcie¢ oferowaé produkty
inwestycyjne w ramach OKI, co pokazuje stopniowy rozwoj ustug finanso-
wych w ramach IKE i IKZE oraz bardzo ograniczona oferta w ramach OIPE.

Taki podatek wymagalby glebokiej refleksji — prawnej, ekonomiczne;j
i marketingowej. Opodatkowanie majatku w najgorszym wypadku mogtoby
doprowadzi¢ do ucieczki kapitatu z kraju. Taki scenariusz nie jest jednak
przesadzony, na co wskazuje przyktad Holandii wraz z jej systemem opo-
datkowania BOX3 czy Szwajcarii, w ktdrej nadal funkcjonuje powszechny
podatek majatkowy. Podstawowa funkcja takiego podatku, przynajmniej
na poczatku, powinno by¢ zwigkszenie oszczednosci oraz efektywnosci ich
alokacji, a nie dochody budzetowe. Mozna to osiggna¢ za pomocg odpo-
wiedniej konstrukcji kwoty wolnej oraz istniejacych instrumentéw dlugo-
terminowego oszczedzania, takich jak IKE, IKZE i OIPE.

Efekt fiskalny tych rozwigzan jest trudny do oszacowania ze wzgledu
na brak mozliwosci okreslenia skali partycypacji w OKI. Przy zalozeniu,
ze kazdy podatnik wybieralby dla siebie bardziej oplacalne rozwigzanie fi-
skalne i korzystat z opisanego wyzej arbitrazu, proponowane przeze mnie
rozwigzanie byloby korzystniejsze fiskalnie niz wprowadzenie OKI przy
réwnoleglym utrzymaniu podatku od dochodow kapitalowych. Byloby
ono réwniez zdecydowanie prostsze od strony administrowania podat-
kiem, poniewaz funkcjonowalaby wylacznie jedna forma opodatkowania.
Réwnoczesnie z natury rzeczy podatek majatkowy w mniejszym stopniu
uwzglednialby zdolnos¢ platnicza podatnika, poniewaz bylby pobierany za-
réwno w przypadku osiggniecia zysku, jak i poniesienia straty z inwestycji.

Druga propozycja moze réwniez przynies¢ istotne rezultaty, ale w tym
wypadku trudniej oceni¢, czy bedzie efektywniejsza od OKI. Zapewni ona
znaczgco bardziej sprawiedliwy rozklad ci¢zaréw podatkowych. Dochody
kapitalowe mniej zamoznej czesci spoleczenstwa zostang opodatkowa-
ne nizej, a bardziej zamoznej wyzej, zapewniajac przy okazji gospodarce
dodatkowy efekt popytowy. W przeciwienstwie do obowigzujgcego syste-
mu podatkowego rozwigzanie to skomplikuje rozliczenia podatkowe, ale
réwnoczesnie uczyni podatek od dochoddw kapitatowych widocznym. To
moze stanowic znaczacy bodziec do szerszego korzystania z instrumentow
dlugoterminowego oszczedzania.

Ostatnia propozycja sprowadza si¢ do refleksji nad status quo. By¢
moze jest tak, ze dotychczasowe bodzce podatkowe nie dziataly nie tyl-
ko ze wzgledow podatkowych, ale i pozapodatkowych. Udoskonalenie
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obowigzujacych rozwigzan podatkowych i praca nad czynnikami o cha-
rakterze pozapodatkowym moze przynies¢ pozadane przez rzad efekty.

Kazda z powyzszych propozycji pozwala osiagnac inne cele polityki
podatkowej i mozna sobie wyobrazi¢ ich czg¢$ciowa, taczna realizacje. Nie
sposob wskazaé jednego z opisanych wariantow jako najbardziej efektyw-
nego w sensie bezwzglednym, poniewaz kazdy z nich inaczej realizuje cele
polityki podatkowej i wigze si¢ z odmiennymi kosztami spolecznymi i go-
spodarczymi. Jezeli jednak za punkt odniesienia przyja¢ przede wszystkim
deklarowany przez rzad cel zwiekszenia krajowych oszczednosci i ogra-
niczenia arbitrazu podatkowego, najbardziej spéjnym rozwigzaniem bylo-
by zastgpienie opodatkowania dochodéw kapitatowych podatkiem majat-
kowym. Wybor okreslonego rozwigzania ma jednak charakter polityczny
i wymaga zwazenia wyzej wskazanych wad i zalet kazdego z nich.

W mojej ocenie minimum przy tego rodzaju reformie jest przeglad do-
tychczasowych preferencji podatkowych. Refleksji najlepiej bytoby podda¢
opodatkowanie dochodéw z szeroko rozumianego kapitalu, w tym nieru-
chomosci. Ich preferencyjne opodatkowanie zaburza neutralng alokacje
inwestycji i w konsekwencji wzmacnia nawyki inwestycyjne polskiego spo-
teczenstwa. Do przegladu nadajg sie z pewnoscig regresywne preferencje
w ramach IKZE.

Polski system podatkowy jest skomplikowany, niesprawiedliwy i stwa-
rza pole do szerokiego planowania podatkowego. Polski podatek dochodo-
wy w coraz wiekszym stopniu powigksza nierdwnosci dochodowe i majat-
kowe zamiast je zmniejsza¢. Uchwalenie ustawy o OKI w proponowanym
ksztalcie by¢ moze zwigkszy stope oszczednosci Polakow, ale réwnoczesnie
spoteguje te wszystkie zjawiska.
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