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OPODATKOWANIE ZYSKOW KAPITALOWYCH Z FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH W POLSCE - EWOLUCJA I PERSPEKTYWY

Slawomir Antkiewicz

Streszczenie

Cel. W 2024 r. weszla w Zycie wazna zmiana dotyczaca opodatkowania funduszy
inwestycyjnych w Polsce. Z kolei w 2025 r. zapowiedziano wprowadzenie Osobistych
Kont Inwestycyjnych, ktore beda zawieraly ulge podatkowa. Artykul omawia
uwarunkowania wprowadzenia tych zmian regulacyjnych. Celem artykulu jest
przedstawienie nowych produktow powierniczych, coraz lepiej dopasowanych do potrzeb
klientow, a jednocze$nie pozwalajacych ograniczy¢ wysoko$¢ uiszczanego podatku.
Przedmiotem analizy jest podatek od oszczgdnosci oraz zyskow z jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych, a takze podatek od zyskéw kapitatowych.

Metoda. Zastosowano analize¢ aktow prawnych, przeprowadzono tez analize wynikoéw
funduszy inwestycyjnych z uwzglednieniem opodatkowania. Uwzgledniono akty prawne
dotyczace polskiego rynku funduszy inwestycyjnych wprowadzane w latach 1997-2024.
Podejscie badawcze polegato na przedstawieniu skutkéw podatkowych dla polskiego
rynku funduszy inwestycyjnych — kazdej wchodzacej w zycie regulacji. Zrodtami danych
byly: Baza informacji prawnej - LEX opracowana przez Wolters Kluwer oraz Internetowy
System Aktow Prawnych przygotowany przez Sejm RP. Praca ma tez charakter
systematyzujacy. Przedstawiono kompleksowo system opodatkowania zyskow
generowanych przez fundusze inwestycyjne — w ujeciu dynamicznym: zarbwno pierwotng
jego wersje, stan regulacji w 2025 r. oraz planowane modyfikacje tego systemu
podatkowego. Istotne znaczenie mialy w tej ewolucji unikatowe konstrukcje funduszy
inwestycyjnych tworzone w celu optymalizacji podatkowe;j.

Wiyniki. Postawiono hipoteze, ze istnienie podatku od dochodéw generowanych przez
fundusze inwestycyjne ma wplyw na ewolucj¢ powierniczego rynku. Tworzone sa bowiem
nowe konstrukcje funduszy, ktorych celem jest ograniczanie wysokosci uiszczanej daniny
publicznej. Juz w 2001 r. i w 2004 r., a zatem w latach wprowadzenia opodatkowania ,
popularne staty si¢ nowe formy funduszy inwestycyjnych. Fundusze te pozyskiwaly wielu
klientow zainteresowanych ucieczka od opodatkowania kapitatu.

Stowa kluczowe: fundusz inwestycyjny, podatek, dochody kapitatowe, oszczednosci.
Klasyfikacja JEL: B26, E62, G23, K34.
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Wstep

Polski rynek funduszy inwestycyjnych powstat w 1992 r. Podczas trzech dekad jego rozwoju
kilkukrotnie wprowadzano zmiany przepiséw podatkowych dotyczacych kapitatow pienieznych.
Efektem tych zmian prawie zawsze byta zmiana poziomu aktywow instytucji powierniczych.
Nowsze, pelniejsze regulacje podatkowe czgsto powodowaly rezygnacje klientow z
inwestowania srodkow w produkty, ktore zaczely podlegac¢ opodatkowaniu.

1 stycznia 2024 r. weszta w zycie wazna zmiana dotyczaca opodatkowania funduszy
inwestycyjnych w Polsce. Aby jednak ja omowi€, nalezy wczesniej przedstawi¢ system
opodatkowania zyskow z kapitatéw pieni¢znych w Polsce oraz jego ewolucje¢. Istotne znaczenie
miaty w tej ewolucji unikatowe konstrukcje funduszy inwestycyjnych tworzone w celu
optymalizacji podatkowej. Ponadto w 2025 r. zapowiedziano utworzenie Osobistych Kont
Inwestycyjnych (OKI), ktore w zatozeniu maja ogranicza¢ obcigzenia podatkowe.

Celem artykutu jest przedstawienie nowych produktéw inwestycyjnych, coraz lepiej
dopasowanych do potrzeb klientow, a jednoczesnie pozwalajacych ograniczy¢ wysokos¢
uiszczanego podatku. Przedmiotem analizy jest podatek od oszczednos$ci oraz zyskow z jednostek
uczestnictwa funduszy inwestycyjnych, a takze podatek od zyskéw kapitatowych.

Autor postawil pytanie badawcze: jakie konsekwencje bedzie niosto za soba ewentualne
zniesienie lub zmniejszenie opodatkowania funduszy inwestycyjnych.

Mozna postawic¢ hipoteze, ze rozpoczecie pobierania daniny wptyngto na pozniejszy rozwdj
rynku funduszy inwestycyjnych. Zaczeto bowiem tworzy¢ nowe typy instytucji powierniczych,
dzigki ktorym ich klienci mogli uiszczaé¢ mniejsze kwoty podatku. Gdyby w przyszto$ci zniesiono
opodatkowania funduszy inwestycyjnych, wowczas niezasadne byloby dalsze funkcjonowanie
na rynku powierniczych konstrukcji ,,antypodatkowych”.

Zastosowano analize aktéw prawnych, przeprowadzono tez analize¢ wynikow funduszy
inwestycyjnych z uwzglednieniem opodatkowania. Uwzgledniono akty prawne dotyczace
polskiego rynku funduszy inwestycyjnych wprowadzane w latach 1997-2024. Podejscie
badawcze polegalo na przedstawieniu skutkow podatkowych dla polskiego rynku funduszy
inwestycyjnych — kazdej wchodzacej w zycie regulacji. Zrédtami danych byty: Baza informacji
prawnej - LEX opracowana przez Wolters Kluwer oraz Internetowy System Aktow Prawnych
przygotowany przez Sejm RP.

Przedstawiono kompleksowo system opodatkowania zyskéw generowanych przez fundusze
inwestycyjne — w ujeciu dynamicznym: zardwno pierwotng jego wersje, stan regulacji w 2025 r.
oraz planowane modyfikacje tego systemu podatkowego. Istotne znaczenie mialy w tej ewolucji
unikatowe “antypodatkowe” konstrukcje funduszy inwestycyjnych.

1. System opodatkowania dochodow klientow funduszy inwestycyjnych

Kapitaty pienigzne opodatkowane sg w Polsce niejednorodnie. Po pierwsze, juz 1 grudnia 2001 r.
wprowadzono podatek od dochodéw z oprocentowania depozytow, rdznego typu obligacji, a
takze dochodow wygenerowanych przez fundusze inwestycyjne otwarte. Jest to podatek od
dochodow z oszczgdnosci, czasem okreslany tez podatkiem Belki, na cze$¢ Owczesnego ministra
finansOw Marka Belki, ktory forsowal wprowadzenie tej daniny. W okresie od 1 grudnia 2001 r.
do 28 lutego 2002 r. stawka tego podatku wynosita 0 procent, w okresie od 1 marca 2002 r. do
31 grudnia 2003 r. — 20 procent, za$ od 1 stycznia 2004 r. — 19 procent. Po drugie, 1 stycznia
2004 r. wprowadzono podatek od zyskéw kapitalowych. Jego stawka wynosita 19 procent (do
2025 r. nie ulegata zmianie). Opodatkowaniu podlega réznica pomiedzy ceng zakupu papieru
warto$ciowego, a ceng jego zbycia (Mariuk, 2013, s. 68). Oba te podatki majg istotne znacznie
dla rynku funduszy inwestycyjnych.
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Po trzecie, w polskim systemie fiskalnym funkcjonuje tez podatek od dochodu z dywidend
z posiadanych akcji (jego stawka wynosi 19 procent). Nie pomniejsza si¢ go o koszty uzyskania
przychodu. Podatek od dochodéw z dywidend nie budzi kontrowersji 1 nie planuje si¢
wprowadzania w nim jakichkolwiek zmian. Ma on niewielkie znaczenie dla powierniczego
rynku.

2. Unikanie przez nietypowe fundusze wysokiej stawki CIT

Nietypowe instytucje powiernicze istnialy na polskim rynku jeszcze przed wprowadzeniem opo-
datkowania dochodow z kapitatow pienigznych w 2001 r. W 2000 r. bardzo popularne byty tzw.
fundusze dywidendowe, kiedy to towarzystwa funduszy inwestycyjnych dostrzegly, ze zyski firm
bedacych uczestnikami takich funduszy sg opodatkowane zryczaltowanym podatkiem
dochodowym od dywidend (15 %), znacznie nizszym od stawki CIT (19 %). W krétkim czasie
powstato sze$¢ funduszy dywidendowych, ktére zgromadzity bardzo duze srodki. Jednak 1
stycznia 2001 r. korzystne dla przedsigbiorstw rozwigzania podatkowe przestaty obowigzywac.

Szukajac sposobu na zastapienie funduszy dywidendowych od stycznia 2001 r. towarzystwa
funduszy inwestycyjnych zaczety tworzy¢ (m.in. poprzez przeksztatlcenie funduszy
dywidendowych) tzw. fundusze terminowe. Byly to podmioty, ktére po okreslonym czasie
(zwykle po 1-2 latach) mialy zosta¢ zlikwidowane, co miatlo umozliwi¢ klientom
instytucjonalnym opodatkowanie zyskow z inwestycji wedtug zryczaltowanej stawki podatkowe;j
15 %, zamiast stawki CIT. Powstato az jedenascie tego typu funduszy, jednak Ministerstwo
Finansow dokonato niekorzystnej interpretacji prawa dla instytucjonalnych klientow towarzystw.
Préba obnizenia poziomu obcigzen podatkowych okazata si¢ nieudana.

3. Antypodatkowe produkty powiernicze wykorzystywane przed wprowadze-
niem podatku Belki

1 grudnia 2001 r. wprowadzono podatek Belki. Gdyby jednak inwestor dokonat zakupu
produktow powierniczych przed ta datg — zyskalby prawa nabyte, az do konca trwania swojej
inwestycji. Dlatego tez instytucje finansowe w trzecim kwartale 2001 r. zaoferowaly kilka
produktow korzystajacych z praw nabytych (Zawadzka, 2009, s. 134). Gdyby w 2026 r.
uchwalono proponowang przez Prezydenta RP Karola Nawrockiego, zerowa stawke podatkowa
od dochodow z wszelkich kapitalow pieni¢znych, zaistnieje oczekiwanie klientow powrotu
wyzszych stawek w przysztosci. Wowczas instytucje finansowe bgdg miaty presje aby oferowac
analogiczne produkty powiernicze, jak te oferowane przed 30 listopada 2001 r.

Pierwszym produktem antypodatkowym oferowanym w 2001 r. bylo udostgpnianie dla
klientow jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwartych. Unikajac opodatkowania
drobni inwestorzy zakupili do konca listopada 2001 r. jednostki uczestnictwa o wartosci 3 mld
PLN. Pieniagdze na zakup tych jednostek pochodzily z zakoniczonych lokat bankowych. Klienci
zyskali prawa nabyte, gdyz kupujac jednostki nie wiedzieli, ze 1 grudnia 2001 r. zostanie
wprowadzony podatek, ale tylko od jednostek nabytych po tej dacie.

W 2025 r. niektérzy klienci posiadajg jeszcze powyzsze jednostki uczestnictwa. Podczas
zbycia tych jednostek klienci ci nie bedg musieli uiszcza¢ podatku od dochodow z oszczednosci.
Od 1 stycznia 2025 r. podczas sktadania rozliczen podatkowych PIT-38 pojawila si¢ jednak
konieczno$¢ przedstawienia organom skarbowym dowodow potwierdzajacych fakt nabycia
jednostek uczestnictwa w okresie przed wprowadzeniem podatku (zasada praw nabytych).

Drugim produktem antypodatkowym byt zakup certyfikatow inwestycyjnych
antypodatkowych funduszy zamknigtych. Wynikato to z faktu, Zze dochody ze sprzedazy
certyfikatow inwestycyjnych opodatkowane byly dopiero od 1 stycznia 2004 r., przy czym
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podatek dotyczyt tylko waloréw kupionych po tej dacie (daning naliczano przy podzniejszej
sprzedazy) (Swiderek, 2003). Organ nadzorczy w 2002 r. dopuscit do obrotu certyfikaty
funduszy: Skarbiec — Obligacja Plus, CAIB Pro Lokata, ING Lokata Plus oraz KB Pienigdz Plus.
Podmioty te deklarowaly, ze wszystkie certyfikaty zostang przez nie wykupione do 31 grudnia
2003 r. w formie transakcji gietdowej. Fundusze te zostaty zlikwidowane w grudniu 2003 r., a
wigc wowcezas gdy nie istnial jeszcze podatek od zyskow kapitatowych (Lewandowska, 2005).
Wigkszos¢ z tych antypodatkowych funduszy inwestowata w sposob bardzo bezpieczny, gtoéwnie
w obligacje rzadowe. Organy skarbowe ostrzegaly wowczas, ze beda mogly zakwestionowaé
prawo do zwolnienia podatkowego w przypadku, gdy uznajg, ze jedynym celem antypodatkowej
inwestycji byto uniknigcie zaptaty podatku (Karpinski, 2003).

Wszystkie fundusze otwarte 1 zamkni¢te pozyskaly w 2002 r. ok. 2,2 mld PLN, czyli ok. 1/3
sumy, jaka wedhig szacunkdw Ministerstwa Finansow miata zosta¢é uwolniona z
antypodatkowych lokat bankowych zatozonych w 2001 r. Prognozujac wprowadzenie
opodatkowania dochodow kapitatlowych od stycznia 2004 r., a takze fakt, iz w grudniu 2003 r.
zlikwidowanych zostanie wigkszo$¢ utworzonych rok wczesniej funduszy antypodatkowych
kilka towarzystw przygotowato w czwartym kwartale 2003 r. nowe oferty, majace zachecic¢
klientow do powierzenia im S$rodkoéw. Jednak ta antypodatkowa oferta zakonczyla sie
niepowodzeniem (Kaczmarek, 2003). Sposrdd dziesieciu oferowanych funduszy, az cztery nie
zdotaly sprzeda¢ minimalnej liczby certyfikatow (ktéra warunkowataby doj$cie emisji do
skutku). Laczna wartos¢ zlozonych zapisow w kolejnych funduszach tylko nieznacznie
przekroczyta minimalny prég. Najwieksza liczba inwestoréw zapisata si¢ na papiery ING FIM
Stabilnego Wzrostu (1 811 osob) i Kredyt Bank Kapitat Plus FIM (1 805 oso6b). Jednak rok
wczesniej w niektore fundusze zainwestowato az 10 000 osob (Siwek, 2003).

Wielu inwestoréw po przeprowadzonej kalkulacji optacalnosci funduszy antypodatkowych,
zdecydowato si¢ powierzy¢ $rodki w czwartym kwartale 2003 r. klasycznym funduszom
otwartym, mimo ze podlegaly one opodatkowaniu. Inwestorzy liczyli bowiem, ze tradycyjne
fundusze przyniosa wyzsza stope zwrotu 1 zapewnig wicksza plynnos¢ inwestycji.
Antypodatkowe fundusze zamknigte zadaly bowiem uiszczania wysokich oplat za wydanie
certyfikatow (Srednio 2 %), a w niektorych przypadkach — optat od odkupienia udzialow.
Inwestycja w produkty antypodatkowe obcigzona byla tez kosztami zorganizowania emisji 1
wprowadzenia certyfikatow do obrotu publicznego. Towarzystwa funduszy inwestycyjnych
wychodzily bowiem z zalozenia, ze klient powinien podzieli¢ si¢ z funduszem tym, co
zaoszczedzi na podatku. Biura maklerskie posredniczace w obrocie certyfikatami réwniez
pobieraly od inwestorow prowizje.

Od 1 stycznia 2004 r. zyski osiaggane na rynku kapitalowym byly juz opodatkowane.
W zasadach opodatkowania certyfikatow inwestycyjnych doszuka¢ si¢ jednak mozna byto
niescistosci (Trybata, 2004). Brak bylo szczegdtowych zasad dotyczacych tego, jak podmioty, za
posrednictwem ktorych osoba fizyczna dokonywata sprzedazy certyfikatow, powinny ustali¢
dochod z tego tytutu dla celéw sporzadzenia tzw. informacji imiennych. O ile dom maklerski
sprzedajac instrumenty znal wysoko$¢ przychodu, o tyle w niektorych przypadkach nie byt w
stanie okres$li¢ kosztu jego uzyskania (Morawski, 2005).

Nieco dhuzsza histori¢ miaty zamknigte fundusze inwestycyjne utworzone dla ominigcia
podatku od oszczedno$ci w czwartym kwartale 2002 1 2003 r. Analiza stop zwrotu
poszczegolnych kategorii funduszy doprowadzita do wniosku, ze fundusze antypodatkowe wcale
nie przynosily najwyzszych zyskow dla inwestoréw (Lach, 2002). Wspomniane wyzej fundusze
zamknigte skupialy si¢ gldéwnie na inwestycjach w obligacje, ktére nie przynosity wysokich stop
zwrotu. Dopiero w 2004 r. fundusze obligacji odnotowaty lepsze wyniki inwestycyjne, ale
wowczas nie istniaty juz zamknigte fundusze antypodatkowe.

1 stycznia 2004 roku definitywnie skonczyt si¢ okres, w ktorym w kampaniach
marketingowych funduszy inwestycyjnych nacisk kladziono na okazjonalne efekty
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antypodatkowe (Antkiewicz, Wyrzykowska-Antkiewicz, 2018). W latach 2001-2003 klient
funduszy mogt odnie§¢ wrazenie, ze fundusze sa tworzone glownie po to, aby wykorzysta¢ brak
precyzji prawa podatkowego, a nie po to by kreowaé¢ nawyk dtugoterminowego oszczedzania
(Dittmann, 2016).

Oprocz wyzej omowionych produktow powierniczych istnialy jeszcze inne metody
uniknigcia opodatkowania oferowane przez banki. Byly to lokaty antypodatkowe oraz bankowe
obligacje detaliczne. Paradoksalnie te dwa produkty antypodatkowe zaoferowane przez banki
spowodowaly rezygnacje wielu klientow z nabywania jednostek funduszy inwestycyjnych
otwartych (w 2002 i 2003 r.), mimo ze z natury swojej lokaty bankowe powinny shuzy¢
inwestowaniu o krétszym horyzoncie czasowym, za$ jednostki uczestnictwa funduszy —
inwestowaniu o dtuzszej perspektywie.

4. Antypodatkowe produkty powiernicze dostepne w Polsce (stan na dzien
30.06.2025 roku)

Uwzgledniajac powyzsze analizy stwierdzi¢ nalezy, ze w 2025 r. w Polsce obowigzuje zardwno
podatek od dochoddéw z oszczednosci, jak 1 podatek od zyskéw kapitatowych. Weigz jednak na
rynku sg dostepne produkty ograniczajace wysoko$¢ opodatkowania.

Waznym sposobem ochrony kapitatu jest zakup jednostek subfunduszy inwestycyjnych.
Koncepcja tworzenia funduszy inwestycyjnych z wydzielonymi subfunduszami (tzw. ,,umbrella
funds”), powstata w maju 2004 r. Wowczas uchwalono ustawg z 27 maja 2004 r. o funduszach
inwestycyjnych 1 zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jedn.: Dz. U. z
2024 r., poz. 1034).

Wydzielone subfundusze cechuja si¢ zroznicowang polityka inwestycyjna. Inwestorzy moga
swobodnie przenosi¢ swoje $rodki pomiedzy subfunduszami, dostosowujac swe decyzje do
prognozowanej sytuacji na rynku kapitalowym (Miziotek, Trzebinski, 2018). Przesunigcie
srodkéw pomigdzy subfunduszami nie podlega opodatkowaniu. Wynika to z faktu, ze
subfundusze nie majg osobowosci prawnej (Tofel, Peczyk-Tofel, Peczyk, 2008).

Innym sposobem ochrony kapitatu przed opodatkowaniem jest wptata $rodkow na
indywidualne konta emerytalne (IKE) lub na pracownicze programy emerytalne (PPE). Podstawa
prawna tej ochrony bylo uchwalenie ustawy z 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach
emerytalnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2024 r., poz. 707 z p6zn. zm.) oraz ustawy z 20 kwietnia
2004 r. o pracowniczych programach emerytalnych (tekst jedn.: Dz. U. z 2024 r., poz. 556 z p6zn.
zm.). Ustawy te uzupeily system indywidualnych oszcz¢dno$ci emerytalnych o zachety
podatkowe ze strony panstwa (Lukaszewski, 2003). Indywidualne Konta Emerytalne mogty
prowadzi¢ m.in. fundusze inwestycyjne. W odniesieniu do wptaconych kwot, inwestor uzyskiwat
prawo do zwolnienia z podatku od zyskow kapitatowych (Fras, 2018).

Roczny limit wptat na IKE wynosit 150 % przecietnego wynagrodzenia. Wyptata srodkow
mogla nastgpi¢ dopiero po przekroczeniu przez inwestora 60 roku zycia. Klienci IKE mieli
mozliwo$¢ wyboru produktu w ramach szerokiej oferty IKE, a tym samym decydowali o stopniu
ryzyka inwestycyjnego.

W 2005 r. Ministerstwo Finanséw analizowato zmiany w ulgach, ktore miaty skloni¢
inwestorow do oszczedzania na Indywidualnych Kontach Emerytalnych. Ulga w podatku od
zyskow kapitalowych zachgcita bowiem do skorzystania z IKE w 2004 r. tylko niespetna 180 tys.
0sOb (optymistyczne plany opracowane latem 2004 r. zakladaly, ze bedzie to ok. 3 min
inwestorow). Rzad rozpatrywat skutki wprowadzenia wigkszych ulg w podatku dochodowym od
osob fizycznych dla oséb oszczedzajacych na indywidualnych kontach (Adamska, Urbanek,
2014). W efekcie prac legislacyjnych podwyzszono gorng granicg rocznej sumy wptat do 300 %
przecigtnego wynagrodzenia.
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Gtownymi beneficjantami systemu opartego na IKE zostalty TFI, ktorych oferta byta
korzystniejsza niz ubezpieczenia na zycie czy indywidualne lokaty w dopuszczone do
publicznego obrotu papiery wartosciowe (Fras, 2017). Wdrozenie IKE stalo si¢ zrédiem
znacznego naptywu nowych $rodkdw do funduszy inwestycyjnych, i to naptywu o statym
charakterze.

20 kwietnia 2004 r. uchwalono takze ustawe o pracowniczych programach emerytalnych.
Wyptaty z PPE nie byly objete podatkiem od dochodéw kapitatowych (Stanczak-Strumitto,
2017). Regulacje ustawy o IKE i ustawy o PPE byly zsynchronizowane ze soba, dzigki czemu
mozliwy byt transfer srodkéw zgromadzonych w pracowniczych programach emerytalnych na
IKE (Kluzek, 2015). Podobnie jak IKE, réwniez PPE mogly by¢ rowniez prowadzone przez TFI.

Tabela 1 zawiera analizowane sposoby ograniczania opodatkowania oferowane przez
towarzystwa funduszy inwestycyjnych.

Tabela 1. Rozwigzania antypodatkowe dostepne dla inwestorow w poszczegolnych okresach

Okres oferowania okre§lonego Rodzaj produktu antypodatkowego
produktu ograniczajacego opodat-
kowanie
Przed 30.11.2001 r. zakup jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych otwar-
tych
0d 1.03.2002 r. do 31.12.2003 r. zakup certyfikatow inwestycyjnych funduszy zamknigtych
0Od 1.01.2004 r. i nadal zakup jednostek subfunduszy inwestycyjnych
0Od 1.01.2004 r. i nadal wplata srodkéw na IKE prowadzone przez TFI
0d 1.01.2004 r. i nadal wptlata srodkéw do pracowniczych programow emerytalnych
prowadzonych przez TFI

Zrodto: Opracowanie wilasne.

5. Propozycje zmian opodatkowania z lat 2016-2025

W 2015 r. rzad Zjednoczonej Prawicy rozpoczat prace nad stymulowaniem rozwoju rynku
kapitatowego. Efektem analiz bylo opublikowanie Strategii na rzecz Odpowiedzialnego
Rozwoju. W dokumencie tym zaproponowano zniesienie podatku od dochodoéw kapitalowych
dla inwestycji dluzszych niz jeden rok (Rosik, 2018). W zakresie zniesienia opodatkowania
rzagdowa Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju nie zostala zrealizowana
(Tychmanowicz, 2020).

W 2021 r. rzad Prawa i Sprawiedliwosci oglosit wdrozenie ,,Polskiego Ladu”. Jednym z
elementdw tej koncepcji bylo zniesienie podatku gietdowego dla inwestycji dlugoterminowych
(Tychmanowicz, 2024). W tym samym okresie politycy opozycyjnej Koalicji Obywatelskiej
zaproponowali wdrozenie Planu ,,Recepta na Kryzys”. W dokumencie tym znajdowata si¢
koncepcja zniesienia zarowno podatku od dochodow kapitatowych, jak i1 podatku od dochodéw
z oszczgdnosci. Propozycja opozycji byla zatem szersza niz propozycja rzadowa (Cieslak-
Wroblewska, 2021).

Zadna z powyzszych propozycji nie zostata wprowadzona w zycie.

Tabela 2. Propozycje zmian opodatkowania powierniczego rynku z lat 2016-2025

Rok zlozenia propozycji Rodzaj zglaszanej zmiany

2016 1. plan zniesienia podatku od zyskow kapitatowych dla inwestycji o hory-
zoncie czasowym dluzszym niz dwanascie miesigcy (zglaszajacy
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propozycje: rzad Prawa i Sprawiedliwosci w ramach Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju)

2021 r. Plan zniesienia podatku gieldowego dla inwestycji dlugoterminowych
(zgtaszajacy propozycje: rzad Prawa i Sprawiedliwos$ci w ramach ,,Pol-
skiego Ladu”)

2021 1. zniesienie zarowno podatku od zyskow kapitatowych, jak i podatku od
dochoddw z oszczgdnosci (zglaszajacy propozycje: opozycyjna Koalicja
Obywatelska w ramach koncepcji ,,Recepta na sukces”)

2023 r. modyfikacja opodatkowania dochodow z kapitatéw pieni¢znych poprzez
wprowadzenie kwoty wolnej (zglaszajacy propozycje: rzad Prawa i
Sprawiedliwo$ci w ramach kampanii wyborczej w 2023 r.

2023 1. zniesienie podatku dla oszczednosci 1 inwestycji, w tym takze na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie do limitu 100 000 PLN
(zglaszajacy propozycje: Koalicja Obywatelska w ramach kampanii wy-
borczej w 2023 1.)

2025 1. zwolnienie z opodatkowania dochodoéw (przychoddéw) do wysokosci
oglaszanego corocznie limitu, ustalanego w odniesieniu do rocznej
kwoty oszczgdnos$ci i inwestycji kapitatlowych w wysokosci 100 000
PLN; produkt ten nosi roboczg nazwe Osobiste Konta Oszczgdnos$ciowe
(zglaszajacy propozycje: rzad Koalicji Obywatelskiej w ramach realiza-
cji deklaracji z kampanii wyborczej z 2023 r.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W pierwszym kwartale 2023 r. rzad Zjednoczonej Prawicy zaproponowal modyfikacje
opodatkowania dochodéw z kapitatow pienieznych poprzez wprowadzenie kwoty wolnej.
Dotyczytaby ona kwoty zainwestowanej w fundusze inwestycyjne nie przekraczajacej 30 000
PLN. W sierpniu 2023 r. prawicowy rzad oglosit, Zze prace nad obnizeniem opodatkowania
dochodow z inwestycji w instrumenty finansowe zostaly zaniechane.

Rzad Koalicji Obywatelskiej w 2023 r. oglosit zmiany opodatkowania kapitalow
pienieznych w tzw. "100 Konkretach". Propozycje te zostaty przedstawione w ramach kampanii
wyborczej Koalicji Obywatelskiej (Kuchta, 2024a). Wskazywano, ze w razie zwycigstwa
wyborczego opozycji wdrozone zostanie zniesienie tego podatku od dochoddéw z oszczednosci 1
dochodow z inwestycji, w tym takze na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, do
limitu 100 000 PLN (Kuchta, 2024b).

W pierwszym kwartale 2025 r. Ministerstwo Finansow doprecyzowalo, ze powyzsza
obietnica wyborcza z 2023 r. zostanie zrealizowana. Priorytetem mialy by¢ prace nad
wprowadzeniem preferencji podatkowych w zakresie dtugoterminowego oszczedzania (Tabor,
2025). Rozpatrywany projekt rzadowy zakladat uchwalenie zwolnienia z opodatkowania
dochodow do wysokosci limitu 100 000 PLN:

1. ztytutu odsetek od obligacji skarbowych,

2. z tytulu odsetek od lokat terminowych w bankach (o horyzoncie powyzej dwunastu mie-
sigcy),

3. ztytulu sprzedazy instrumentow finansowych (np. akcji, derywatow itp.) oraz zakonczenia
inwestycji w funduszach inwestycyjnych.

W marcu 2025 r. projekt ten byt juz po uzgodnieniach wewnetrznych w ramach
poszczegolnych departamentdéw resortu odpowiedzialnego za finanse.

W sierpniu 2025 r. Ministerstwo Finanséw skonkretyzowalo koncepcje nowego produktu
antypodatkowego (Domanski, 2025). Bedzie on nosi¢ nazwg¢ Osobistego Konta
Oszczednosciowego (OKI). Ma to by¢ dobrowolna forma dodatkowego oszczedzania,
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wzbogacona o ulge podatkowa (Grudniewski, 2025). Zatozenia nowego instrumentu majg by¢
nastepujace:

a) w przypadku gdy kwota wptaconych na OKI §rodkow nie przekroczy 100 000 PLN, w
catosci beda one korzysta¢ z preferencji podatkowych, pod warunkiem zachowania
odpowiedniej proporcji,

b) wplaty moga by¢ dokonywane na wszystkie tradycyjne formy inwestowania, np. lokaty
bankowe, fundusze inwestycyjne, akcje, obligacje,

¢) maksymalna kwota $rodkow wptaconych na obligacje oszczednosciowe i1 lokaty
bankowe nie moze by¢ wyzsza niz 25 000 PLN; oznacza to, ze jesli inwestor bedzie
chciat w pelni wykorzysta¢ dopuszczalny limit 100 000 PLN, bedzie musial
przynajmniej 75 000 PLN zainwestowac¢ w produkty zwigzane z rynkiem kapitatowym,
np. akcje spotek gietdowych lub fundusze inwestycyjne,

d) istnieje mozliwo$¢ wplacenia na OKI kwoty wigkszej niz 100 000 PLN, jednak
nadwyzka ponad limit nie bedzie korzystata ze zwolnienia podatkowego,

e) w przypadku nadwyzki ponad 100 000 PLN bedzie obowigzywac podatek od aktywow
w wysokosci 0,8-0,9 % (ostateczna stawka zostanie ustalona po zakonczeniu procesu
legislacyjnego).

Zalozenia Osobistych Kont Inwestycyjnych moga jednak budzi¢ kontrowersje. Konta te
beda bardziej komplikowaé obecny rozbudowany system produktéw z preferencjami
podatkowymi. Zauwazy¢ nalezy, ze w sytuacji nadwyzki wptaconych §rodkéw ponad 100 000
PLN, obowigzywaé bedzie nie podatek od zyskow kapitatowych, a podatek od aktywow.
W przypadku jesli aktywa te beda znaczaco przekraczaty limit 100 000 PLN, za$ beda one
przynosity niska stope zwrotu, obcigzenie podatkowe bgdzie wyzsze niz wplacenie catych
srodkow na tradycyjng lokate bankowa 1 uiszczenie podatku w wysokosci 19 %. Dla przyktadu
zalézmy, ze inwestor wptacit na OKI 1,1 mln PLN, czyli 1 mln PLN stanowi wspomniang
nadwyzke. Podatek od aktywdw wynoszacy 0,9 % liczony od 1 mln PLN oznacza konieczno$¢
uiszczenia 9 000 PLN dla organu skarbowego. Gdyby kwota 1 min PLN byla zainwestowana
poza systemem OKI, przy zaloZeniu Ze rentowno$¢ inwestycji wyniesie 3 %, zysk inwestycyjny
wynidstby 30 000 PLN, za$ tradycyjny podatek od zyskow kapitatowych wyniostby 5 700 PLN.
Przy tak niskiej rentownosci korzystniejsze byloby ulokowanie srodkdw poza OKI. Jednak gdyby
rentowno$¢ inwestycji wynosita 6 %, wowczas tradycyjny podatek od zyskow kapitatowych
wynositoby 11 400 PLN. Bytby zatem wyzszy o 2 400 PLN od podatku od aktywo6w w ramach
OKI.

Oznacza to, ze system OKI bedzie korzystny dla do$wiadczonych inwestorow, ktorzy
inwestuja agresywnie 1 potrafia dokonywac takiej selekcji papieréw wartosciowych, aby
rentowno$¢ inwestycji byla wyzsza niz 5-6% (Panufnik, 2025). Taka rentownos$¢ potrafia
przynosi¢ m.in. akcyjne fundusze inwestycyjne. Natomiast dla zachowawczych inwestorow,
ktorzy beda osiaga¢ rentownosci rzedu 2-3 %, bardziej oplacalne bedzie wplacenie nadwyzki
ponad 100 000 PLN nie do systemu OKI, lecz poza nim. Podatek od zyskow kapitatowych
(stawka 19 %) bedzie dla takich inwestorow mniejszym obcigzeniem fiskalnym, niz podatek od
aktywow (stawka 0,9 %).

Jednak prace legislacyjne nad wprowadzeniem systemu Osobistych Kont Inwestycyjnych,
rozpoczely sie¢ dopiero w sierpniu 2025 r. Wskazanie terminu zakonczenia tych prac nad
omawianym projektem nie jest mozliwe do okreslenia.

Wszystkie zlozone propozycje zmian opodatkowania dochodow z kapitalow pienieznych
przedstawiono w tabeli 2.
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8. Fundamentalna zmiana opodatkowania zyskow z jednostek funduszy inwe-
stycyjnych otwartych sprzedanych w 2024 i 2025 r.

Od poczatku 2024 roku zmianie ulegly zasady rozliczana podatku od zyskéw odnotowanych
przez fundusze inwestycyjne otwarte. Wprowadzono mozliwo$¢ kompensacji zyskow 1 strat
osigganych z inwestycji w fundusze z wynikami inwestora osigganymi z inwestycji na Gieldzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie.

Do konca 2023 r. inwestor musiat uiszcza¢ podatek (stawka 19%) od wszystkich zyskow
kapitatowych. Fundusz inwestycyjny byt ptatnikiem, ktory odprowadzat podatek od osiggnigtego
zysku. Efektem takiej koncepcji byt fakt, ze inwestor nie musial w sktadanej deklaracji PIT-38
uwzglednia¢ zyskow z funduszy inwestycyjnych. Jednak istniata tez istotna wada tej koncepcji —
brak kompensaty zyskow i strat w ramach roku podatkowego. Poréwnanie zasad opodatkowania
obowigzujacych do 31.12.2023 r. oraz po 1.01.2024 r. przedstawiono w tabeli 3.

Gdyby w ciggu jednego roku dwukrotnie zakonczono inwestycje w fundusz inwestycyjny,
raz osiagajac zysk 200 PLN, a drugi raz strate 50 PLN, wowczas rzeczywisty dochod inwestora
wynositby zatem 150 PLN. Jednak wynik z obu transakcji podlegal oddzielnemu rozliczeniu —
podatek naliczany byt od 200 PLN zysku, a odnotowana strata byla neutralna podatkowo. Do
organu Krajowej Administracji Skarbowej trafialoby 38 PLN. Zasada przedstawiona na
analizowanym przyktadzie dotyczyta rowniez kompensacji dochodéw lub strat osiggnietych z
funduszy z dochodami/stratami z innych inwestycji kapitatlowych (w akcje lub obligacje,
nabywane i potem sprzedawane w biurze maklerskim).

Tabela 3. Roznice pomiedzy opodatkowaniem otwartych funduszy inwestycyjnych przed i po reformie
wchodzacej w zycie 1 stycznia 2024 r.

Opodatkowanie obowiazujgce do 31.12.2023 r.

Opodatkowanie obowiazujace od 1.01.2024 r.

zyski z funduszy otwartych podlegaty podat-
kowi od dochodéw z oszczgdnosci

zyski z funduszy otwartych podlegaja podatkowi
od zyskow kapitatlowych

obowigzywata zasada, ze platnik wyptacajacy
srodki finansowe dla klienta jest odpowiedzialny
za odprowadzenie podatku do fiskusa, a jedynie
gdy nie ma platnika, musi tego samodzielnie do-
kona¢ klient

obowigzuje zasada, ze za podatek od wszelkich
zyskow z funduszy inwestycyjnych odpowie-
dzialny jest klient funduszu, niezaleznie od faktu
istnienia Iub braku ptatnika

inwestor nie musial w rozliczeniu rocznym PIT
uwzglednia¢ dochodow z funduszy inwestycyj-
nych

inwestor musi w rozliczeniu rocznym PIT
uwzglednia¢ dochodow z funduszy inwestycyj-
nych

nie istniala mozliwos$¢ kompensacji zyskow i
strat osigganych z inwestycji w fundusze z zy-
skami i stratami osigganymi z innych inwestycji
kapitatowych

istnieje mozliwo$¢ kompensacji zyskow i strat

osigganych z inwestycji w fundusze z zyskami i

stratami osigganymi z innych inwestycji kapita-
lowych

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Od 1 stycznia 2024 r. roku fundusz nie pobiera juz i nie odprowadza podatku w zwigzku z
odkupieniem lub konwersja jednostek uczestnictwa. Inwestor musiat rozliczy¢ podatek
samodzielnie w zeznaniu podatkowym sktadanym do 30 kwietnia 2025 r. Powiernik udostepniat
informacje¢ PIT-8C, w ktorej wykazane byly przychody i koszty dotyczace inwestycji
zrealizowane w 2024 r. Informacja PIT-8C przekazywana tez byta przez powiernika do organu
Krajowej Administracji Skarbowej. Na bazie informacji PIT-8C inwestor samodzielnie musiat
wypehi¢ deklaracje PIT-38 1 w ten sposob rozliczat przychody kapitatowe.
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Regulacje obowigzujace od 1 stycznia 2024 r. pozwalaty zredukowaé wysokos¢ podatku w
sytuacji takiej, jak przedstawiona w powyzszym przyktadzie. Inwestor od 200 PLN dochodu
odliczat 50 PLN straty 1 19% podatek zaptacil tylko od faktycznego dochodu (150 PLN). Podatek
wyniost 28,50 PLN, czyli o 9,50 PLN mniej niz obliczony wg przepisow obowiazujacych do
konca 2023 r.

Potracanie zyskow i strat obejmowato wszelkie typy inwestycji, w tym zardwno otwarte i
zamknigte fundusze inwestycyjne, jak 1 zakup akcji 1 obligacji. Po raz pierwszy korzystne skutki
nowych regulacji inwestor odczut w drugim kwartale 2025 r. (czyli 1-2 miesigce po pierwszym
ztozeniu deklaracji PIT-38 wedlug nowych przepisow).

7. Perspektywy opodatkowania dochodow z inwestycji w produkty powiernicze

Konsekwencje zmian w opodatkowaniu dotycza zaréwno klientéw funduszy (a posrednio
samych TFI), jak i regulatora.

W zakresie skutkow dla klientéw podkresli¢ nalezy, ze opodatkowanie dochodéw z
inwestycji w produkty oferowane przez TFI istotnie oddzialuje na inwestorow gietdowych
(Antkiewicz, 2019).

W sierpniu 2025 r. w posiadaniu inwestoréw znajduje si¢ juz niewiele produktow
oferowanych przez TFI, nabytych przed 2002 r. (dajacych prawo do ulgi podatkowej). Jednak w
zwigzku z opisang zmiang w opodatkowaniu funduszy, moze doj$¢ do pewnych kontrowersji.
Inwestorzy, ktorzy nabyli produkty powiernicze przed 2002 r. moga nie zdawac sobie sprawy, ze
dzigki zasadzie praw nabytych, po sprzedazy jednostek uczestnictwa nie bedgq musieli uiszczaé
daniny publicznej. Do 30 kwietnia 2025 r. niektére towarzystwa funduszy inwestycyjnych
przestaly inwestorowi PIT8C, z wykazanym jako przychod — dochodem ze sprzedazy jednostek
uczestnictwa w ciggu 2024 r., gdyz ze wzgledu na kilkukrotne przejecia zarzadzania funduszami
inwestycyjnymi w latach 2001-2024 nie posiadaly wiedzy, iz jednostki zostaty nabyte przez
inwestorow przez 1 grudnia 2001 r., a w konsekwencji nie powinny by¢ wykazane jako przychod
w 2024 r., ze wzgledu na istnienie praw nabytych.

Rekomendacjg dla urzgdu nadzorujgcego rynek, jest przeprowadzenie w 2025 r. kampanii
edukacyjnej w zakresie nowych obowigzkoéw podatkowych natozonych na inwestorow.

Z kolei rekomendacjg dla klientow funduszy inwestycyjnych jest uwazne obserwowanie
postepow prac legislacyjnych w zakresie zapowiedzianego obnizenia opodatkowania. Wazne sa
tutaj zardwno skala 1 zakres zapowiedzianych obnizek, jak 1 termin wejscia ich w zycie. Od
odpowiedniej reakcji inwestorow na te aspekty dotyczace zmniejszenia opodatkowania zaleze¢
beda ich wyniki finansowe netto. Ponizej przedstawiono trzy warianty zmniejszania
opodatkowania i odpowiednie rekomendacje dla klientow.

Jesli w perspektywie 2030 r. uchwalone zostanie zniesienie podatku od dochodow z
oszczedno$ci (m.in. za takim rozwigzaniem opowiada si¢ Kancelaria Prezydenta RP Karola
Nawrockiego), kazdy inwestor korzystajacy z funduszy inwestycyjnych otwartych bylby
zwolniony z podatku. Uwzgledniajac fakt, Ze instrumentéw antypodatkowych jest juz w obrocie
niewiele, znikoma bylaby tez grupa inwestoréw tracgca na zniesieniu podatku od dochodow z
oszczednosci.

Ewentualna likwidacja w tym samym czasie zard6wno podatku od oszczednosci, jak i
podatku od zyskéw kapitatowych spowodowataby wzrost popularnosci wszystkich instrumentow
inwestycyjnych.

Jesli za$ ostatecznie uleglby likwidacji od 1 stycznia 2026 r. podatek od dochodow
kapitatowych, a od 1 stycznia 2030 r. — podatek od oszczednosci, prognozowa¢ mozna znaczny
wzrost popularnosci otwartych i zamknigtych produktow powierniczych oraz lokowania w akcje
spotek gietdowych poczawszy juz od 2026 1., za$ wzrost zainteresowania pozostaltymi sposobami
inwestycji — kilka lat p6znie;.
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Rekomendacjg dla nadzorcy rynkowego, ktory moze mie¢ wplyw na prace wiadz
legislacyjnych, jest dbanie o zachowanie preferencji dla inwestoréw korzystajacych od lat z IKE
i PPE.

Z.akonczenie

W konkluzji nalezy stwierdzi¢, ze rozpoczecie pobierania podatku od dochodow z oszczednosci
i podatku od zyskéw kapitatowych wplywato na pdzniejszy rozwdj instytucji powierniczych (a
takze rynku papierow wartosciowych, w ktére fundusze inwestuja). Wzrost tez stopien
swiadomosci inwestoréw (Perez, Borowski 2018).

Obowigzujace regulacje podatkowe nie powinny zakldca¢ procesu alokacji kapitatu. Nie
moga rowniez pozwala¢ na unikanie opodatkowania.

Rekomendacjg dla wtadz ustawodawczych jest podjecie wszelkich mozliwych krokéw, aby
znaczenie funduszy zbiorowego lokowania na polskim rynku uleglo zwigkszeniu. Wraz z
rozwojem polskiej gospodarki rola funduszy bedzie rosnaé. Rozwoj roznego rodzaju produktéw
powierniczych, a takze wzrost zamoznosci spoteczenstwa spowoduja, ze oferta funduszy
inwestycyjnych bedzie che¢tniej wykorzystywana niz oferta bankow komercyjnych dotyczaca
lokat. Produkty powiernicze muszg by¢ jednak korzystne z podatkowego punktu widzenia.

Pierwszym pozytywnym krokiem byla zmiana opodatkowania funduszy inwestycyjnych
otwartych, ktora weszta w zycie 1 stycznia 2024 r., za$ pierwsza korzys¢ podatkowa dla
inwestoréw miata miejsce w drugim kwartale 2025 r., czyli w okresie sktadania zeznan PIT-38.
Powyzsza zmiana sposobu opodatkowania byla efektem wprowadzania kompensacji zyskow 1
strat w funduszach inwestycyjnych i innych formach inwestycji.

W latach 2024-2025 miala miejsce powazna dyskusja nad ograniczeniem opodatkowania
zyskow z funduszy inwestycyjnych. Ewentualne wprowadzenie Osobistych Kont
Inwestycyjnych przyniostoby istotne oszczednosci podatkowe dla inwestorow. Z kolei
proponowane przez osrodek prezydencki szersze wdrozenie ulg podatkowych, jeszcze bardziej
zachecitoby do korzystania z oferty funduszy inwestycyjnych. We wrze$niu 2025 r. ostateczne
decyzje wciagz jeszcze pozostaja sprawg otwartg. Jest jednak bardzo prawdopodobne, ze w 2027 r.
system opodatkowania dochodéw z funduszy inwestycyjnych bedzie bardziej liberalny dla
klientow niz ten obowigzujacy w 2025 r.
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TAXATION OF CAPITAL GAINS FROM INVESTMENT FUNDS IN PO-
LAND - EVOLUTION AND PROSPECTS

Abstract

Purpose — In 2024, Poland implemented significant changes to the taxation of investment
funds. In 2025, discussions regarding modifications to the savings tax and stock exchange
tax gained momentum. This paper examines the necessary conditions for implementing
these regulatory changes. The research aims to introduce new fiduciary products that are
increasingly tailored to customer needs while also helping to reduce the tax burden. The
study focuses on analyzing taxes on interest income from deposits and bonds, profits from
units of open-end investment funds, and capital gains tax.

Methodology — An analysis of legal regulations was carried out, focusing on the perfor-
mance of investment funds in relation to taxation. This study specifically examined the
results of funds operating in Poland and sought to provide a systematic overview of the
subject. The taxation framework for profits generated by investment funds is presented in
a comprehensive manner, detailing its original version, the regulatory landscape as of 2025,
and the planned modifications to this tax system. Importantly, the development of unique
investment fund structures designed for tax optimization has played a significant role in
this evolution.

Findings — The introduction of income tax on cash capital marked a pivotal moment in the
evolution of the investment fund market. As investor awareness grew, taxes on income
from savings and capital gains prompted individuals to seek alternative saving options be-
yond traditional term deposits and savings accounts. This led to a significant rise in interest
in investment funds. The hypothesis that the introduction of taxation substantially influ-
enced the development of the Polish financial market—primarily by fostering the creation
of innovative fund structures aimed at optimizing tax burdens—has been validated. Fur-
thermore, a research question has emerged: what would be the consequences of abolishing
or reducing taxation? This scenario could yield both negative implications, such as under-
mining the rationale for "anti-tax" structures, and positive outcomes, including heightened
interest in conventional investment funds.
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