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OPODATKOWANIE DOCHODOW Z KAPITALOW PIENIEZNYCH
W POLSCE - EWOLUCJA I PERSPEKTYWY

Streszczenie

System opodatkowania dochodéw z kapitatéw pienieznych sktada sie w Polsce
z dwdch elementow. Pierwszym z nich jest podatek od dochodéw z oszczednosci
(lokat bankowych, obligacji czy jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych).
Drugim - podatek od zyskow kapitatowych.

W pierwszym kwartale 2021r. zintensyfikowano w Polsce dyskusje na temat
modyfikacji podatku od dochodéw z oszczednosci i podatku gietdowego. Dlatego
tez celem artykutu jest przedstawienie ewolucji opodatkowania kapitatéw pieniez-
nych w Polsce oraz konsekwencji istnienia podatkow, ze szczegélnym uwzglednie-
niem oferty produktowej instrumentéw ,antypodatkowych”. Celem uzupetniajacym
jest prognoza nastepstw ewentualnego zniesienia opodatkowania kapitatéw pie-
nieznych.

Przeprowadzone badania doprowadzity do wniosku, Ze wprowadzenie opo-
datkowania miato istotny wplyw na rozwoj polskiego rynku finansowego, gtéwnie
poprzez tworzenie nowych form oszczedzania, skonstruowanych pod katem opty-
malizacji obciazen podatkowych. Potencjalne, zniesienie opodatkowania bedzie
niosto za soba wiele konsekwencji. Podczas przygotowywania artykutu stosowano
metode dokumentacyjna, faktualng oraz statystyczna.

Stowa kluczowe: podatek, oszczednosci, lokaty bankowe, obligacje, fundusze in-
westycyjne, gietda.
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TAXATION OF INVESTMENT INCOME AND CAPITAL GAINS
IN POLAND - THE EVOLUTION AND PERSPECTIVES

Summary

The system of taxation of Poland investment income and capital gains consists of
two elements. The first element is the tax investment income (bank deposits, bonds,
investment fund’s units). The second element is the tax on capital gains.

In the first quarter of 2021 the discussion on the modification of the tax of in-
vestment income and capital gains was intensified in Poland.

Therefore, the aim of the paper is presentation of the consequences of the ex-
istence of these taxes, with the particular emphasis of the product offer of "anti-tax"
instruments. The supplementary goal of the paper is the forecast of the conse-
quences of the possible abolition of the Taxation of investment income and capital
gains.

The conducted research led to the conclusion that the introduction of taxation
had the significant impact on the development of the Polish financial market, main-
ly through the creation of new forms of saving designed for the optimizationof the
tax burdens. The potential abolition of taxation will have many consequences. Dur-
ing the preparation of the paper the documentary, factual and statistical methods
were used.

Keywords: tax, savings, bank deposits, bonds, mutual funds, stock exchange.

Wstep

W pierwszym kwartale 2021r. zintensyfikowano w Polsce dyskusje na temat
modyfikacji podatku od oszczedno$ci i podatku gietdowego. Dlatego tez celem
artykutu jest przedstawienie ewolucji opodatkowania kapitatéw pienieznych
w Polsce oraz konsekwencji istnienia podatkéw ze szczegélnym uwzglednie-
niem oferty produktowej instrumentéw ,antypodatkowych”, zaréwno dostep-
nych w przesztosci, jak i w 2021r. Celem uzupetniajgcym jest prognoza na-
stepstw ewentualnego zniesienia opodatkowania kapitatéw pienieznych.

Gtowna tezg artykutu jest stwierdzenie, ze wprowadzenie opodatkowania
miato istotny wptyw na rozwdj polskiego rynku finansowego, przede wszyst-
kim poprzez tworzenie nowych form oszczedzania skonstruowanych pod ka-
tem optymalizacji obcigzen podatkowych. Potencjalne zniesienie opodatkowa-
nia bedzie niosto za soba wiele konsekwencji, w tym negatywnych zwigzanych
z bezzasadno$cia funkcjonowania w obrocie instrumentéw ,antypodatkowych”.
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1. Zasady opodatkowania dochodéw z kapitaléw pienieznych w Polsce

System opodatkowania dochodéw z kapitatéw pienieznych sktada sie w Polsce
z dwoch elementédw. Pierwszym elementem jest wprowadzony 1 grudnia 2001
r. podatek od dochodéw odsetkowych z lokat bankowych, réznego rodzaju ob-
ligacji oraz zyskoéw z jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwar-
tych. Danina ta okreslana jest mianem podatku od dochoddéw z oszczednoSci
lub podatkiem ,belkowym”.. Do 31 grudnia 2003 r. stawka tego podatku wyno-
sita 20 %.

Drugim elementem opodatkowania dochodéw z kapitatéw pienieznych
w Polsce jest wprowadzony 1 stycznia 2004 r. podatek od zyskéw kapitato-
wych (okreslany tez jako podatek gietdowy). Opodatkowana jest w tym przy-
padku (stawka 19%) réznica pomiedzy ceng nabycia instrumentu finansowego
a ceng jego sprzedazy. Aby zachowac¢ jednolito$¢ stawek, 1 stycznia 2004 r.
obnizono o 1 punkt procentowy réwniez podatek od dochodéw odsetkowych.
W ten spos6b wszelkie dochody z kapitaléw pienieznych opodatkowane s3
w Polsce jednolitg stawka (19%).

Jednak w 2016 r. rzad Prawa i Sprawiedliwo$ci opublikowat Strategie na
rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, w ktérej przedstawiono plan zniesienia po-
datku od zyskoéw Kkapitatowych dla inwestycji o horyzoncie czasowym dtuz-
szym niz dwanascie miesiecyZ2.

W lutym 2021 r. premier Mateusz Morawiecki zapowiedzial wprowadze-
nie ,Nowego Polskiego Ladu”, w ktérym zatozenie zniesienia podatku gietdo-
wego dla inwestycji diugoterminowych zostalo podtrzymane3. Natomiast
27 lutego 2021 r. liderzy Koalicji Obywatelskiej przedstawili zatozenia Planu
»Recepta na Kryzys”, ktérego jednym z elementéw jest zniesienie zaréwno po-
datku od zyskéw kapitatowych, jak i podatku od dochodéw z oszczednoscit.

Propozycja Koalicji Obywatelskiej jest zatem szersza niz propozycja rza-
dowa. Obejmuje ona bowiem catkowitg likwidacje opodatkowania dochodéw
z kapitatéw pienieznych w Polsce - zaréwno podatku gietdowego dla inwestycji
dtugoterminowych, jak i dla inwestycji krotkoterminowych, a takze podatku
,belkowego”.

1 Mariuk A., Opodatkowanie dochodéw z kapitatéw pienieznych, [w:] Podatki 2013, red.
A. Kazmierski, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2013, s. 68.

2 Rosik P., Belka na drodze, ,Gazeta Bankowa”, 2018, nr 5, s. 24, Torchala A., Podatek
Belki - wiecej szkody niz pozytku, Bankier.pl, https://www.bankier.pl/wiadomosc/
Podatek-Belki-wiecej-szkody-niz-pozytku-7618828.html [dostep: 01.03.2021 r.].

3 Cie$lak-Wroblewska A., Nowy Polski tad, ,Rzeczpospolita”, nr 30, 05.02.2021.

4 Smitowicz P, Rawicz M., Obnizka VAT, podwyzka kwoty wolnej, likwidacja podatku Belki
- ,Recepta na kryzys” wg PO, https:/ /bankier.pl [dostep”01.03.2021 r.].
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2. Antypodatkowe produkty dostepne w Polsce w okresie niewystepo-
wania podatku od zyskéw kapitalowych i podatku od dochodéw
z oszczednosci

Do 30 listopada 2001r. w Polsce dochody z kapitatéw pienieznych nie byty
opodatkowane. 1 grudnia 2001 r. wprowadzono podatek od dochodéw z osz-
czednosci, jednak na trzymiesieczny okres ustalono stawke zerowa. Zatem neu-
tralno$¢ podatkowa wystepowata do 28 lutego 2002r.5

Jednak juz przed wprowadzeniem podatku ,belkowego” (w wysokoSci
20%) instytucje finansowe, chcac przekaza¢ swoim klientom korzy$ci podat-
kowe na przyszto$¢ (w ramach praw nabytych) zaoferowaty szereg produktéw
antypodatkowych.

Ich analiza ma istotne znaczenie, gdyz w przypadku zaistnienia w Polsce
zerowej stawki podatkowej od dochodéw z wszelkich kapitatéw pienieznych
w 2022r., pojawi sie réwniez oczekiwanie powrotu do wyzszych stawek
w przyszto$ci, a zarazem zaistnieje presja na zaoferowanie identycznych in-
strumentéw, jak te, ktore byty w sprzedazy przed 1 marca 2002 r.

Pierwszym narzedziem ochrony kapitatu przed podatkiem byt zakup dtu-
goterminowych obligacji Skarbu Panstwa. Szczegblna popularnos¢ zyskaty ob-
ligacje trzyletnie i dziesiecioletnie. Ochrona kapitatu obejmowata okres od za-
kupu obligacji do ich wykupu. W przypadku obligacji dziesiecioletnich nabytych
w 2001 r. wykup nastgpit w 2011 r., za$ otrzymane odsetki nie byty opodatko-
wane podatkiem ,belkowym”, mimo iz podatek ten funkcjonowat juz od 1 mar-
ca 2002r.

Drugim sposobem ochrony kapitatu byto skorzystanie z dtugotermino-
wych lokat bankowych. Wprowadzenie podatku od dochodéw z oszczednoSci
w marcu 2002r. miato istotne konsekwencje dla rozwoju lokat bankowych
w Polsce. Gldwnym motorem dziatan deponentéw byta cheé unikniecia jego
ptacenia. Narzedziem wykorzystywanym w ochronie kapitatu byly bankowe
lokaty antypodatkowe. Duze zainteresowanie lokaty te zyskaty w listopadzie
2001 r., kiedy to upowszechniono informacje o zamiarze wprowadzenia podat-
ku. Ochrona kapitatu z wykorzystaniem lokat terminowych obejmowata caty
okres przechowywania Srodkéw na lokacie, jednak bez mozliwosci jej przedtu-
zenia. Zanim wprowadzono nowe przepisy podatkowe, banki zdotaty pozyskac
12 mld PLN na lokatach antypodatkowych. Nalezy jednak przyzna¢, ze wyko-
rzystujac duzy popyt na tego typu wktady, banki czesto obnizaty ich oprocen-
towanie. Inwestorzy Korzystajacy z powyzszych lokat nie przewidzieli faktu,
ze w ciggu dwoch lat produkty te stang sie jedng z najmniej rentownych form
oszczedzania. Dla przyktadu na przestrzeni 2002 r. oprocentowanie lokat anty-
podatkowych spadto $rednio o 6 punktéw procentowych. Jednak niektérzy

5 Zawadzka P., Zasady opodatkowania inwestycji indywidualnych na rynku kapitatowym,
[w:] Stanowienie i stosowanie prawa podatkowego. Ksiega jubileuszowa Profesora Ry-
szarda Mastalskiego, red. W. Miemiec, Unimex, Wroctaw 2009, s. 134.
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deponenci zatozyli lokaty o dziesiecioletnim terminie zapadalno$ci, co oznacza-
o, Ze az do czwartego kwartatu 2011 r. $rodki byty zwolnione z podatku od
dochodéw z oszczednosci.

Trzecim narzedziem ochrony kapitatu przed podatkiem byt zakup jedno-
stek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych. Rozwéj polskiego rynku
funduszy inwestycyjnych zawsze byt $cisle skorelowany ze zmianami prawny-
mi. Szczegblnie duze znaczenie miaty zmiany prawa podatkowego. W historii
rozwoju rynku kilkukrotnie dostrzec mozna wptyw zmian przepiséw podatko-
wych na poziom aktywéw polskich funduszy. Wazny wptyw na rynek funduszy
miato wprowadzenie podatku od dochodéw z oszczednosci w marcu 2002 r.
Unikajac opodatkowania, drobni inwestorzy wptacili do funduszy otwartych
kilka mld PLN. Srodki te trafity gtéwnie do funduszy obligacji, przy czym wiek-
szo$¢ z nich zostata przeniesiona z bankéw. Od 1 marca 2002 roku towarzy-
stwa funduszy inwestycyjnych (TFI) rozpoczety naliczanie 20% podatku od
zyskow z inwestycji w fundusze inwestycyjne rozpoczete po 30 listopada
2001 r. Podatek skutecznie wypromowat zatem fundusze inwestycyjne jako
produkt, bedacy korzystng alternatywa dla tradycyjnych lokat bankowych.

W sytuacji, kiedy nie mozna w pelni zidentyfikowa¢ jednostek uczestnic-
twa, towarzystwa dokonujg umorzen jednostek w oparciu o metode FIFO (first
in, first out - pierwsze weszto, pierwsze wyszto), co oznacza, ze pierwsze beda
umarzane jednostki zakupione najwczesniej. Jest to rozwigzanie niekorzystne
dla inwestoréw, stad wiekszo$¢ TFI umozliwita swoim klientom otwieranie
drugiego rejestru w danym funduszu, dzieki czemu beda oni mogli zdecydowac,
ktére jednostki chcg umorzy¢ - ,stare” nieopodatkowane czy tez ,nowe” opo-
datkowane. Jednak wzrost liczby rejestrow spowodowat zwiekszenie kosztow
funduszy.

W 2021 r. wielu Polakéw posiada jeszcze jednostki uczestnictwa funduszy
otwartych, nabyte przed grudniem 2001 r. Przy sprzedazy tych jednostek inwe-
storzy ci nie beda musieli uiszcza¢ podatku.

3. Antypodatkowe produkty dostepne w Polsce w okresie obowigzywa-
nia podatku od dochodéw z oszczednosci i braku podatku od zyskow
kapitatlowych

Od 1 marca 2002 r. do 31 grudnia 2003 r. w Polsce funkcjonowat podatek od
dochodéw z oszczednosci, za§ nie wprowadzono jeszcze podatku od zyskéw
kapitatowych.

W okresie tym instytucje finansowe, chcgc udostepni¢ swoim klientom ko-
rzy$ci w planowanym podatku gietldowym w ramach praw nabytych, zaofero-
waty szereg produktow antypodatkowych.

Analiza tych produktéw ma istotne znaczenie, gdyz w przypadku wprowa-
dzenia od 2022 r. Nowego Polskiego L.adu zapowiadanego przez rzad, sytuacja
z lat 2002-2003 ulegnie powtérzeniu. Pojawi sie oczekiwanie powrotu do wyz-
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szych stawek podatku od oszczednosSci w przysztosci, a zarazem zaistnieje pre-
sja na zaoferowanie identycznych instrumentéw, jak te, ktére byty w sprzedazy
w okresie od 1 marca 2002 r. do 31 grudnia 2003 r.

Czwartym narzedziem ochrony kapitatu przed podatkiem byty tzw. ban-
kowe obligacje detaliczne emitowane przez banki komercyjne. Byto to zwigza-
ne z wprowadzeniem podatku od dochodéw z oszczednos$ci w grudniu 2001 r.
Jednak w tym samym okresie w Polsce nie funkcjonowat jeszcze podatek od
zyskow Kkapitatowych, ktéry zostal wprowadzony dopiero od 1 stycznia 2004 r.
Powstata zatem pewna luka prawna, ktérg banki komercyjne staraty sie wyko-
rzystac.

Banki, zamiast promowac¢ zaktadanie tradycyjnych lokat bankowych, ktére
podlegaty opodatkowaniu, zachecaly do nabywania obligacji przez siebie wye-
mitowanych, najczes$ciej o matych nominatach rzedu 100 PLN, aby byty one
substytutem depozytéw. Gdyby jednak banki te dokonaty wykupu waloréw
w terminie zapadalnosci, odsetki podlegatby opodatkowaniu. Aby unikna¢ opo-
datkowania, analizowane papiery warto$ciowe wprowadzane zostaly na pu-
bliczny rynek kapitatowy, tzn. na Gietde Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie lub na Centralng Tabele Ofert. Dzieki upublicznieniu emisji, ewentualna
sprzedaz waloréw na rynkach regulowanych przed terminem zapadalno$ci
podlegata nie podatkowi od oszczedno$ci, a podatkowi od zyskéw kapitato-
wych, ktéry wprowadzono dopiero od 2004 r. i to ze skutkiem do papierow
warto$ciowych nabytych dopiero po 1 stycznia 2004 r. W tabeli 1. znajduja sie
warunki uzyskania wspomnianego zwolnienia podatkowego.

Tabela 1. Warunki uzyskania zwolnienia podatkowego w przypadku banko-
wych obligacji detalicznych.

Termin nabycia Przed 1 stycznia 2004 r.

Termin zaksiegowania w domu

maklerskim Przed 1 stycznia 2004 r.

Dowolny, jednak przed uptywem terminu

Termin sprzedazy zapadalnosci obligacji

Obowigzkowo na rynku publicznym

Forma sprzedazy w formie transakcji rynku kapitatowego

Dowolny, nawet bank ktéry dokonat
emisji

Nabywca na rynku publicznym

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Nie pojawit sie takze problem nadmiernej podazy tych instrumentéw tuz
przed terminem ich zapadalno$ci, gdyz banki zawarty z nabywcami waloréw
odrebne umowy, ze wszelkie obligacje, ktore zostang wystawione na sprzedaz
na rynku publicznym, zostang zakupione przez sp6tki corki tych bankéw. Gdy-
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by takie umowy nie zostaty zawarte, prawdopodobnie wiekszo$¢ inwestorow
wystawitaby zlecenia sprzedazy tych waloréw, tuz przed ich terminem zapa-
dalno$ci, natomiast popyt na papiery by sie nie uaktywnit, gdyz wysokie opro-
centowanie tych waloréw (jednak w stosunkowo krétkim okresie do dnia wy-
kupu) nie zrekompensowatoby nabywcom poniesionych optat maklerskich,
zwigzanych z obrotem instrumentami na rynku gietdowym.

Obligacje detaliczne miaty w swojej ofercie cztery banki: Bank Millennium,
BPH, Pekao S.A. i BZ WBK (obecnie Santander Bank). Dla przyktadu na prze-
strzeni 2003 roku sprzedaty one papiery o nominale 2 mld PLN, przy czym
dominowaty instrumenty o terminie wykupu nie przekraczajacym jednego
roku. Obligacje tego typu mégt kupowa¢ kazdy, nie tylko klient danego banku.
Dzieki tej ofercie nastgpito proste przejscie klientéw od tradycyjnych lokat
bankowych, w kierunku analizowanych instrumentéw rynku kapitatowego, co
niewatpliwie podniosto poziom wiedzy o tym rynku u przecietnych depozyta-
riuszy.

W marcu 2021 r. emisja bankowych obligacji detalicznych nie jest uzasad-
niona, gdyz zaré6wno stawki podatku od dochodéw z oszczedno$ci, jak i podat-
ku gietdowego wynosza 19 %, a ponadto obrét papierami na rynku publicznym
generuje dodatkowe koszty, zwigzane np. z prowizjami i prowadzeniem ra-
chunku inwestycyjnego.

Pigtym sposobem ochrony kapitatu byt zakup certyfikatéw inwestycyjnych
antypodatkowych funduszy zamknietych. Wynikato to z faktu, ze dochody ze
sprzedazy nabytych w publicznej ofercie certyfikatéw inwestycyjnych przez nie
wyemitowanych (bedacych papierami warto$ciowymi), byty do konca 2003
roku zwolnione z 20% podatku od zyskéw kapitatowych. Dla przyktadu
w 2002 r. Komisja Papieréw Warto$ciowych i Gietd zezwolita na dopuszczenie
do publicznego obrotu emisji certyfikatéw inwestycyjnych czterech nowych
funduszy (Skarbiec - Obligacja Plus, ING Lokata Plus, KB Pieniadz Plus i CA IB
Pro Lokata). Wszystkie te fundusze zawarty z bankami, z ich grupy kapitatowe;j,
umowy odkupu certyfikatéw na GPW w Warszawie tuz przed konncem notowan.

Do konca 2002 roku antypodatkowe fundusze zebraty tgcznie ok. 1,1 mld
PLN, czyli ok. 40% maksymalnej warto$ci wszystkich oferowanych certyfika-
tow. Z kolei w 2003 r. tgczna warto$¢ emisji funduszy antypodatkowych wynio-
sta ponad 0,5 mld PLN, co stanowito zaledwie 7% oferty wszystkich funduszy
inwestycyjnych.

W roku 2004, wraz z wprowadzeniem podatku gietdowego, zakoniczyt sie
okres, w ktorym duzy nacisk w kampaniach promocyjnych ktadziono na oka-
zjonalne efekty marketingowe. Wczes$niej polski inwestor mégt nierzadko od-
nie$¢ przeswiadczenie, ze fundusze sg tworzone, aby wykorzysta¢ luke w pra-
wie podatkowym, a nie by zwiekszy¢ sktonno$¢ do systematycznego oszcze-
dzania¢. W latach 2001-2003 fundusze byty postrzegane jako wyjatkowe , 0ka-

6 Krél T., Jak opodatkowane sq zyski z funduszy inwestycyjnych,
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zje”, nie za$ jako cze$¢ systematycznego planu dziatania i jako narzedzie co-
dziennego inwestowania. Kres ,epoki funduszy antypodatkowych” zmienit to
przeswiadczenie juz w 2004 roku.

4. Antypodatkowe produkty dostepne w Polsce po 1 stycznia 2004 r.

0d 1 stycznia 2004r. w Polsce funkcjonuje zaréwno podatek od dochoddéw
z oszczedno$ci, jak i podatek od zyskoéw kapitatowych. Jednak mimo tego faktu
na rynku sa dostepne produkty ograniczajace skutki opodatkowania.

Ich analiza ma istotne znaczenie, gdyz w przypadku zaistnienia w Polsce
zerowej stawki podatkowej od dochodéw z wszelkich kapitatéw pienieznych
w 2022 r., powyzsze produkty, ktére sg juz popularne na rynku, stracg racje
bytu.

Szbéstym sposobem ochrony kapitatu jest zakup jednostek subfunduszy
inwestycyjnych. Mozliwos¢ tworzenia funduszy inwestycyjnych z wydzielony-
mi subfunduszami (tzw. ,umbrella funds”), pojawiata sie wraz z przyjeciem
nowych regulacji ustawowych w zakresie funduszy inwestycyjnych w maju
2004 r.

Poszczeg6lne subfundusze réznia sie od siebie m.in. polityka inwestycyjna,
dzieki czemu inwestor moze dokona¢ odpowiednich przesunie¢ swoich $rod-
kéw, zaleznie od przewidywanej koniunktury na rynkach finansowych?. Ze
wzgledu na to, Ze subfundusze nie maja osobowo$ci prawnej, przenoszenie
kapitatu miedzy nimi nie powinno podlega¢ opodatkowaniu8. Tymczasem jesz-
cze w 2005 r. wedtug Ministerstwa Finanséw, przenoszenie srodkéw pomiedzy
nimi byto réwnoznaczne ze sprzedaza jednostek uczestnictwa i zakupem in-
nych, a to oznacza, ze zyski powinny by¢ opodatkowane. Taka interpretacja
przekreslata sens tworzenia ,umbrella funds”. Dopiero 24 pazdziernika 2005 r.,
wraz z wej$ciem w zycie trzech nowych ustaw regulujacych polski rynek kapi-
tatlowy, przenoszenie $rodkéw pomiedzy subfunduszami zostato zwolnione
z opodatkowania®. Chodzi o sytuacje, w Kktérej uczestnik umarza jednostki
w jednym subfunduszu i catg otrzymang w wyniku tej operacji kwote przezna-
cza na zakup jednostek w innym subfunduszu.

https://ksiegowosc.infor.pl/podatki/pit/pit/inne /68804,4,Jak-opodatkowane-sa-zyski-
z-funduszy-inwestycyjnych.html [dostep: 01.03.2021 r.].

7 Kluzek M., Preferencyjne opodatkowanie dochoddw z kapitatéw pienieznych — mozliwosé
czy koniecznosé?, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, 2015,
nr 403,s.122.

8 Cichy R., Jak unikng¢ podatku od zyskéw kapitatowych. Parasol nad inwestorem, ,Nasz
Rynek Kapitatowy”, 2007, nr 2, s. 68.

9 Tofel M., Peczyk-Tofel A, Peczyk A. Podatkowe konsekwencje umorzenia jednostek
uczestnictwa subfunduszy w ramach jednego funduszu parasolowego, ,Monitor Podatko-
wy”, 2008, nr 11, s. 38.
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Wazna kontrowersja jest zagadnienie odliczania strat przy sprzedazy jed-
nostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych. Prasa spekulowata, Ze istnieje
taka mozliwo$¢10. Jednak resort finanséw stwierdzit, ze mozliwo$¢ kompensacji
dochodu stratami z tytutu udziatu w funduszach kapitatowych, dotyczy wy-
tacznie ubezpieczeniowych funduszy kapitatowych. W zwigzku z tym nie jest
mozliwe uwzglednianie strat z tytutu udziatu w funduszach inwestycyjnych,
poniesionych w roku podatkowym oraz w latach poprzednich?.

Tymczasem mozliwo$¢ takiej kompensacji dochodu istnieje przy indywi-
dualnym inwestowaniu w akcje i obligacjel2. Moze to prowadzié w przysztosci
do wzrostu zainteresowania polskich inwestoréw niektérymi funduszami ame-
rykanskimi, ktére nie emitujg jednostek uczestnictwa, lecz zwykte akcje.

Siédmym sposobem ochrony kapitatu przed opodatkowaniem kapitatéw
pienieznych jest ulokowanie srodkéw w indywidualnych kontach emerytalnych
(IKE).

20 kwietnia 2004 r. uchwalono ustawe o indywidualnych kontach emery-
talnych13, zgodnie z ktéra dotychczasowy IlI filar zostat uzupetiony o system
indywidualnych oszczednos$ci emerytalnych, wspartych zachetami podatko-
wymi ze strony panstwa. Ustawa weszta w zycie 1 wrze$nia 2004 r. W tym celu
zostat utworzony system indywidualnych kont emerytalnych. Konta te moga
prowadzi¢ fundusze inwestycyjne, domy maklerskie, banki oraz zaktady ubez-
pieczen. OszczednoSci emerytalne rejestrowane sg na odrebnych subkontach,
a oszczedzajacy uzyskuje prawo do zwolnienia z podatku od dochodéw kapita-
towych. Na jednym koncie mozna gromadzi¢ oszczednosci tylko jednej osoby,
przy czym kazdy moze mie¢ tylko jedno konto. Wyptata albo transfer zgroma-
dzonych $rodkéw beda mogly nastapi¢ tylko na wniosek oszczedzajacego po
osiggnieciu przez niego 60 lat. Sami oszczedzajacy, dokonujac wyboru sposobu
gromadzenia oszczedno$ci, decyduja o ryzyku inwestycyjnym i potencjalnych
zyskach. W razie $mierci wtasciciela konta, zgromadzone $rodki beda przeka-
zane osobie wskazanej.

Cho¢ celem ustawy o IKE byto przede wszystkim zwiekszenie oszczednosci
emerytalnych spoteczenstwa, przyczynita sie ona réwniez do wzrostu dtugo-
terminowych oszczednosci niezbednych do wzrostu gospodarczego i rozwoju
rynku finansowego. Z mys$la o podmiotach prowadzacych konta, Ministerstwo

10 D. Dziduch, Strata na Twojq korzys¢? Jak tatwo zoptymalizowaé podatek od zyskéw na
gietdzie?, www.fxmag.pl/artykul/nizszy-podatek-belki-optymalizacja-podatkowa-
zyskow-na-gieldzie [dostep: 01.03.2021 r.].

11 Zawadzka P., Koszty uzyskania przychoddéw w podatku gietdowym, ,Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu”, 2014, nr 3, s. 357.

12 Stopka M., Jak rozliczy¢ podatek od zyskéw z gietdy w PIT?
https://www.michalstopka.pl/jak-rozliczyc-podatek-od-zyskow-z-gieldy-w-pit/
[dostep: 01.03.2021r.].

13 Dz. U. 2004, nr 116, poz. 1205 z p6zZn. zm.
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Finanséw wyemitowato specjalne obligacje emerytalne EDO o stalym oprocen-
towaniu i terminie zapadalno$ci 10 lat.

Takze 20 kwietnia 2004 r. uchwalono ustawe o pracowniczych progra-
mach emerytalnych (PPE), ktérej celem byto podwyzszenie Swiadczen w wieku
emerytalnym4. Podobnie jak w przypadku IKE, wyptaty z PPE zwolnione s3 z
podatku od dochodéw kapitatowych. Przepisy obu ustaw zostaty zsynchroni-
zowane ze sobg, co umozliwito m.in. transfer §rodkéw zgromadzonych w PPE
na IKE. Tabela 2 przedstawia opisane wyzej sposoby unikniecia bagdz zmniej-
szenia opodatkowania w poszczegélnych okresach.

Tabela 2. Rodzaje produktéw antypodatkowych funkcjonujace w poszczegdl-
nych okresach.

Okres funkcjonowania okreslonego

R j kt t tk
produktu antypodatkowego odzaj produktu antypodatkowego

zakup dtugoterminowych obligacji Skarbu

do 30 listopada 2001r. ,
Panstwa

skorzystanie z dtugoterminowych lokat

do 30 listopada 2001r. bankowych

zakup jednostek uczestnictwa funduszy

do 30 listopada 2001r. inwestycyjnych otwartych

od 1 marca 2002 r. inwestycja w bankowe obligacje detalicz-
do 31 grudnia 2003 r. ne emitowane przez banki komercyjne
od 1 marca 2002 r. zakup certyfikatéw inwestycyjnych anty-
do 31 grudnia 2003 r. podatkowych funduszy zamknietych

zakup jednostek subfunduszy inwestycyj-

od 1 stycznia 2004r. nych

ulokowanie srodkéw w indywidualnych

od 1 stycznia 2004r. kontach emerytalnych

ulokowanie srodkéw w pracowniczych

od 1 stycznia 2004r. programach emerytalnych

Zrodto: opracowanie wtasne.

5. Postulowane zmiany opodatkowania dochodéw z kapitaléw pieniez-
nych

W lutym 2021 r. rzad zapowiedzial wprowadzenie ,Nowego Polskiego Ladu”,
w ktérym zatozono zniesienie podatku gietdowego dla inwestycji dtugotermi-
nowych. Natomiast 27 lutego 2021 r. liderzy Koalicji Obywatelskiej przedstawi-
li zatozenia Planu ,Recepta na Kryzys”, ktérego jednym z elementdéw jest znie-

14 Dz. U. 2004, nr 116, poz. 1207.
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sienie zaréwno podatku od zyskéw kapitatowych, jak i podatku od dochodéw
z oszczednosci.

Opodatkowanie dochodéw z kapitatéw pienieznych silnie oddziatuje na
inwestoréw, szczeg6lnie w okresie ekspansji rynku kapitatowegol5. Rzadowa
propozycja zniesienia opodatkowania spotyka sie jednak z krytykalé. Przeciw-
nicy istnienia podatku ,belkowego” wychodza z zatozZenia, Ze réwniez rezygna-
cja z podatku od dochoddéw z oszczednosci jest koniecznal?. Redukcja stép pro-
centowych w marcu, kwietniu i maju 2020r. spowodowata, ze optacalnos¢ ko-
rzystania z lokat bankowych jest niska, a opodatkowanie jeszcze dodatkowo
zniecheca do lokat. Warto podkresli¢, ze w 2020 r. ptatnosci z tytutu podatku
od dochodéw z kapitatéw pienieznych wyniosty ok. 3 mld PLN.

Nalezy zauwazy¢, ze na koniec lutego 2021 r. w posiadaniu inwestoréw
znajduje sie niewiele produktéw oszczednosciowych, ktére daja prawo do ulgi
na zasadzie praw nabytych. S3 to nieliczne jednostki uczestnictwa funduszy
inwestycyjnych otwartych kupione przed grudniem 2001 r. oraz certyfikaty
inwestycyjne funduszy zamknietych nabyte w latach 2002-2003, ktére nie
podlegaty jeszcze transakcjom wykupu. Pewne znaczenie spo$réd wymienio-
nych maja jednostki funduszy otwartych, nabyte przez inwestoréw o bardzo
dtugim horyzoncie inwestycyjnym, czesto nie zdajacych sobie sprawy, ze dzieki
zasadzie praw nabytych, w razie zakonczenia swej inwestycji nie bedg musieli
uiszczac podatku.

Jezeli w 2022 r. nie istniatby podatek od oszczednosci, kazdy inwestor ko-
rzystajacy z funduszy inwestycyjnych otwartych bylby zwolniony z podatku.
Biorac jednak pod uwage, ze omawianych instrumentéw antypodatkowych jest
juz w obrocie niewiele, niewielka bytaby tez grupa inwestoréw tracaca na znie-
sieniu opodatkowania. Tym bardziej, Ze zmiana prawna nie polegataby na ode-
braniu tym inwestorom ich zwolnienia podatkowego, a skutkowataby jedynie
przyznaniem takiego zwolnienia dla wszystkich pozostatych inwestoréw.

Jednorazowe zniesienie zaréwno podatku od oszczednosci, jak i podatku
gietdowego spowodowatoby wzrost zainteresowania wszelkimi formami inwe-
stowania, juz od 2022r.18 Klienci wykazywaliby wiekszy popyt zar6wno na
lokaty bankowe (w tym strukturyzowane), obligacje skarbowe, inne rodzaje
obligacji (korporacyjne, samorzadowe), jednostki otwartych funduszy inwesty-

15 Laszuk A., Zawadzki K., Charakterystyka podatku od dochodéw z kapitatéw pienieznych
w Polsce, [w:] O nowy tad podatkowy w Polsce, red. ]. Ostaszewski, Szkota Gtéwna Han-
dlowa, Warszawa 2007, s. 546.

16 Tychmanowicz P., Podatek Belki uwiera przy dtugoterminowych oszczednosciach,
,Parkiet”, nr 144, 24.06.2020.

17 Cipur J., Podatek od oszczednosci wart zmodyfikowania, ,Obserwator Finansowy”,
https://www.obserwatorfinansowy.pl/bez-kategorii/rotator/podatek-od-
oszczednosci-warto-zmodyfikowac/ [dostep: 01.03.2021 r.].

18 Tychmanowicz P., Rynek chce zniesienia podatku Belki, ,Rzeczpospolita”, nr 78,
09.04.2020.
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cyjnych, certyfikaty zamknietych funduszy inwestycyjnych czy wreszcie na
akcje spoétek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Gdyby za$ ostatecznie ulegt likwidacji od 1 stycznia 2022 r. podatek od do-
chodéw kapitatowych, a od 1 stycznia 2023 r. - podatek od oszczednosci, pro-
gnozowaé¢ mozna znaczny wzrost zainteresowania zamknietymi funduszami
inwestycyjnymi (emitujagcymi certyfikaty inwestycyjne) poczawszy juz od
2022 r., za$ pozostalymi funduszami - rok pézniej. Zwiekszony popyt na akcje
spoétek publicznych mozna bedzie zaobserwowaé w tym wariancie juz od
2022r.

Zniesienie podatku od oszczedno$ci zatrzyma proces dynamicznego roz-
woju funduszy z wydzielonymi subfunduszami, gdyz woéwczas dochody z do-
wolnego funduszu, niekoniecznie parasolowego, beda zwolnione z opodatko-
wania. Zatem od 2022 r. nie bedzie juz mozna zaobserwowac procesu prze-
ksztatcenn towarzystw funduszy inwestycyjnych zarzadzajacych poszczegélny-
mi funduszami w fundusze zarzadzajace subfunduszami. Zadna bowiem kon-
wersja (jednego subfunduszu na drugi badZ jednego funduszu na drugi) nie
bedzie skutkowata koniecznoscig uiszczenia daniny.

Duze kontrowersje zwigzane ze zniesieniem opodatkowania dochodow
z kapitatéw pienieznych budzi¢ bedzie fakt, ze zwolnienie z obowigzku podat-
kowego wszystkich inwestoréw lokujacych nadwyzki finansowe w lokatach
bankowych, funduszach czy papierach warto$ciowych bytoby niesprawiedliwe
w stosunku do tych inwestoréw, ktorzy od lat wptacaja Srodki na indywidualne
konta emerytalne czy pracownicze programy emerytalne. IKE i PPE sa bowiem
zwolnione z podatku od oszczedno$ci i podatku gietdowego. To zwolnienie jest
jedyna korzyscia dla wptacajgcych, ktorzy zobowigzali sie do kontynuacji inwe-
stycji az do osiagniecia sze$édziesiatego roku zycia. Po likwidacji daniny sytua-
cja 0s6b, ktore zobowigzaty sie do oszczedzania zréwna sie z sytuacja pozosta-
tych inwestoréw, ktérzy nie podpisywali zadnych zobowiazan ograniczajacych
korzystanie ze zgromadzonego kapitatu.

Likwidacja opodatkowania zyskéw kapitatowych wigzac sie bedzie jeszcze
z jedng konsekwencja. Spowoduje zmiane podej$cia menedzeréw do struktury
kapitatowej przedsiebiorstwa. Zniesienie opodatkowania odsetek od obligacji
korporacyjnych spowoduje zmniejszenie tarczy podatkowej, a tym samym
zniknie preferencja do finansowania przedsiebiorstw kapitatem obcym?19.

19 Antkiewicz S, Zastosowanie modelu struktury kapitatu Mertona Howarda Millera
w warunkach zmiennosci polityki fiskalnej w Polsce w latach 2018-2019, ,International
Business and Global Economy”, 2019, tom 38, s. 7; Antkiewicz S., Opodatkowanie docho-
dow z akcji i obligacji przedsiebiorstw w Polsce w $wietle modelu struktury kapitatu
M. H. Millera, [w:] Rynek kapitatowy. Skuteczne inwestowanie, red. W. Tarczynski, Wy-
dawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2007, s. 311.
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Zakonczenie

Dalsze funkcjonowanie podatku od dochodéw z kapitatéw pienieznych niewat-
pliwie nalezy uzna¢ za problem kontrowersyjny. Biorac pod uwage sprawiedli-
wos¢ spoteczng, mozliwosci finansowe panstwa oraz oddzialywanie na procesy
gospodarcze, mozna wskazaé zar6wno argumenty przemawiajace za istnieniem
opodatkowania tego typu dochodéw, jak i przeciw niemu?0.

Rozpoczecie pobierania daniny publicznej od dochodéw z kapitatéw pie-
nieznych determinowato p6zZniejszy rozwo6j rynku kapitatowego i pienieznego,
w tym instrumentéw notowanych na tych rynkach. Przede wszystkim wzrést
stopien $wiadomosci inwestoréw. Podatek od dochodéw z oszczednos$ci oraz
podatek od zyskow kapitatowych przyczynity sie do poszukiwania alternatyw-
nych form oszczedzania w miejsce depozytéw i rachunkéw oszczednosSciowo -
rozliczeniowych. Przede wszystkim nastgpit istotny wzrost zainteresowania
funduszami inwestycyjnymi. Powstaty nowe produkty, coraz lepiej dopasowa-
ne do potrzeb klientéw, a jednocze$nie pozwalajace ograniczy¢ lub odroczyé
obcigzenia podatkowe.

Z kolei panstwo, poza oczywistym aspektem w postaci zwiekszajacych sie
wplywéw do budzetu, moze przez ograniczenie lub zawieszenie podatku pro-
pagowac okreSlone formy oszczedzania (np. konstruujac system indywidual-
nych kont emerytalnych lub pracowniczych programéw emerytalnych).

Pomimo powyzszych przestanek przemawiajgcych za utrzymaniem podat-
ku, warto poddaé pod dyskusje mozliwos$¢ zreformowania tej daniny i ztago-
dzenia obowigzkéw natozonych na inwestoréw. Doswiadczenia innych krajow
pokazujg, ze jest mozliwe wprowadzenie satysfakcjonujacych rozwiagzan. Obo-
wigzujace regulacje podatkowe nie powinny zakt6caé¢ procesu alokacji kapitatu.
Nie moga rowniez pozwalaé na unikanie opodatkowania.

W Polsce w 2021 r. stoimy w polu dyskusji nad zniesieniem opodatkowa-
nia. Pojawiajg sie rowniez gtosy, ze sam podatek od dochoddw z kapitatéw pie-
nieznych mégtby zosta¢ utrzymany, jednak konieczna jest redukcja stopy opo-
datkowania oraz umiejetne stosowanie zwolnien21. Ostateczne decyzje pozosta-
ja sprawg otwarta. Jest jednak bardzo prawdopodobne, ze w 2022 lub 2023
roku system opodatkowania dochodéw z kapitatéw pienieznych bedzie wygla-
dat inaczej niz w pierwszym kwartale 2021 r.

20 Laszuk A., Zawadzki K., Nastepstwa wprowadzenia podatku od dochoddéw z kapitatow
pienieznych w Polsce, ,Kwartalnik Naukowy. Pienigdze i Wiez”, 2007, nr 2, s. 136.

21 Pawlak W., Podatek od zyskéw kapitatowych ma sie wyjqtkowo dobrze, ,Parkiet”, nr 77,
02.04.2008.
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