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1. Jaki problem jest rozwigzywany?

Niski poziom partycypacji spoteczenstwa w krajowym rynku kapitatowym stanowi jeden z istotnych czynnikéw
ograniczajacych rozwoj gospodarczy kraju. Projekt ustawy o Osobistych Kontach Inwestycyjnych (OKI) ma na celu
aktywizacje oszczednosci gospodarstw domowych oraz ich efektywne zaangazowanie w realng gospodarke, majac przy
tym na celu zaspokojenie potrzeb przedsigbiorstw w zakresie finansowania si¢ i rozwoju innowacji.

Stopa oszczedno$ci w Polsce pozostaje jedna z najnizszych w UE i OECD - w | kwartale 2024 r. wyniosta 6,38% wobec
unijnej $redniej 14,32% (Eurostat). Ponadto, sposob zarzadzania oszczednosciami przez gospodarstwa domowe
charakteryzuje sie niska efektywnoscia, co negatywnie wptywa na dlugookresowy wzrost zamoznos$ci spoteczenstwa.
Spowodowane jest to nadmierng alokacjg $rodkéw finansowych w depozytach bankowych i lokatach o realnym
oprocentowaniu bliskim zeru. Z danych wynika, ze na koniec 2024 r. Polacy zgromadzili niemal 1,75 bln zI w formie
depozytow bankowych i gotowki, podczas gdy udziat inwestycji w instrumenty finansowe o wyzszej dochodowosci, takie
jak akcje czy obligacje korporacyjne wynosi ok. 0,6 bln zt (NBP, Eurostat).

Pomimo korzystnych wynikéw rynkowych, w tym historycznie rekordowej krajowej kapitalizacji polskiej gietdy
przekraczajacej 950 mld zt oraz wzrostu indeksu WIG o ponad 30% w pierwszej potowie 2025 roku, Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie pozostaje relatywnie ptytka w ujeciu makroekonomicznym. Kapitalizacja spotek
notowanych na GPW w 2024 roku stanowita 22% PKB, podczas gdy $rednia dla panstw Unii Europejskiej wynosita 63%.
W krajach o zblizonym modelu finansowania gospodarki, takich jak Niemcy czy Hiszpania, wskaznik ten ksztattuje si¢ na
poziomie okoto 50%. Tak niski poziom kapitalizacji znaczaco ogranicza zdolno$¢ krajowego rynku kapitatowego do
efektywnego wspierania inwestycji.

OECD (2025a) podkresla, ze glebsze rynki kapitalowe odgrywaja zasadnicza role w ozywieniu wzrostu gospodarczego w
warunkach globalnej niepewnos$ci, poniewaz przyspieszajg przeptyw srodkow do innowacyjnych sektorow i wzmacniaja
odpornos¢ systemu finansowego. Analizy pokazuja, ze w latach 1990-2022 spétki z gospodarek o $rednich dochodach
pozyskaty z emisji akcji 1 obligacji okoto 4 bln USD, co przyczynito si¢ do wzrostu inwestycji w aktywa trwate o 8% oraz
zwigkszenia zatrudnienia o 20% wsrod notowanych firm (Meh i Schmukler, 2025).

Implikacje ustalen badaczy znalazty wyrazne odzwierciedlenie w strategiach Unii Europejskiej przyczyniajac si¢ do
przedstawionej przez Komisje Europejska w marcu 2025 r. Unii Oszczednosci i Inwestycji (Savings & Investments Union;
SIU). OKI stanowi krajowa odpowiedz na cele SIU poprzez ukierunkowanie strategii na mobilizacje prywatnych
oszczednosci na potrzeby rozwoju gospodarczego i wzrostu konkurencyjnosci.

Liczne diagnozy pozytywnej roli rynku kapitatowego w gospodarce kontrastujg z ograniczonym postepem w dziedzinie
jego rozwoju. Wprawdzie rosnie ptynnosé¢ rynku w Polsce (WFE), niemniej jednak rozmiar rynku wzgledem PKB spada.
Kapitalizacja krajowych spotek notowanych na GPW w relacji do PKB na koniec 2024 roku byta istotnie nizsza niz dekade
wezesniej (Wykres 2). Niepokojacym sygnatem jest rowniez rosnacy wzrost udziatu inwestoré6w zagranicznych w obrotach
I niski udzial inwestorow indywidualnych — gdzie 2/3 obrotu akcji na Rynku Gtownym GPW w 2024 r. stanowili
zagraniczni inwestorzy (Wykres 3).
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Wykres 1. Kapitalizacja polskiej gieldy w relacji  Wykres 2. Kapitalizacja krajowych spotek w
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Wykres 3. Udziat poszczegolnych grup
inwestorow w obrotach akcjami na rynku
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Od poczatku XXI wieku stopa oszczedno$ci Polakow systematycznie spada, co wynika z szybszego wzrostu wydatkow
konsumpcyjnych niz dochodow. W 2023 r. stopa oszczednosci gospodarstw domowych wyniosta zaledwie 2,4%, co
plasuje Polske wsrdd krajow o najnizszej stopie oszczednosci w UE (Wykres 4). Niska stopa oszczednosci w konsekwencji
przektada si¢ na niski poziom aktywow finansowych polskich gospodarstw domowych.

Wykres 4. Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w UE w 2023 roku (proc.)
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Zrédlo: Eurostat.

Niski poziom oszczednosci gospodarstw domowych jest problemem systemowym o licznych negatywnych
konsekwencjach. Po pierwsze, niedostatek krajowego kapitatu wymusza korzystanie ze Zrodet zagranicznych, co wiaze si¢
Z istotnymi ograniczeniami w zakresie suwerenno$ci ekonomicznej. Naptyw kapitalu zagranicznego moze prowadzi¢ do




uzaleznienia od zewngtrznych decyzji inwestycyjnych i priorytetow, ktore nie zawsze sg zgodne z dlugoterminowymi
interesami gospodarki krajowe;j.

Po drugie niski poziom oszczednosci sprawia, ze gospodarstwa domowe sg mato odporne na wystgpowanie szokow
zewnetrznych, takie jak kryzysy gospodarcze, konflikty zbrojne lub wojny handlowe czy gwaltowna inflacja. We
wskazanych sytuacjach obserwuje si¢ wzrost poziomu oszczgdnosci prewencyjnych, co z kolei prowadzi do gwaltownego
spadku wydatkow konsumpcyjnych i dodatkowo obcigza cata gospodarke (OECD, 2025a).

Po trzecie, niedostateczny poziom oszczednosci stanowi istotng barier¢ dla rozwoju przedsigbiorczosci wsrod osob o
niskich dochodach — nawet w sytuacjach, gdy dysponuja one warto§ciowymi pomystami oraz realnym potencjatem
rozwojowym (McGowan i in., 2015).

W ostatnich pieciu latach (2019-2024) kluczowy wplyw na przyrost wartosci aktywow finansowych gospodarstw
domowych w Polsce mial wzrost srodkéw zgromadzonych na depozytach biezacych oraz w formie gotowki, ktory wyniost
tacznie 620 mld zt. Dla porownania, tgczny przyrost wartosci aktywow ulokowanych w funduszach inwestycyjnych,
akcjach notowanych na gietdzie oraz obligacjach innych niz oszczedno$ciowe wynidst zaledwie 172 mld zt. Po
uwzglednieniu obligacji oszczednosciowych Skarbu Panstwa, okazuje sig, ze blisko 72% caltkowitego przyrostu aktywow
finansowych gospodarstw domowych przypadato na najbardziej bezpieczne formy lokowania kapitatu, tj. gotowke,
depozyty oraz obligacje oszczednosciowe.

Wedhug danych Narodowego Banku Polskiego, depozyty i gotowka stanowig obecnie drugi najwyzszy udziat w strukturze
aktywow finansowych gospodarstw domowych w Unii Europejskiej — wynosi on 51,9% (Wykres 5), a po wylaczeniu
srodkow zgromadzonych w OFE oraz na subkontach ZUS, szacowany udziat wzrasta do okoto 60%.

Wykres 5. Struktura aktywow finansowych gospodarstw domowych w UE w 2024 roku.
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Niski odsetek osob pomnazajacych kapital ogranicza finansowanie przedsigwzig¢ innowacyjnych i w konsekwencji
rozwoju gospodarczego kraju. W zwigzku z tym mimo wzrostu wartosci aktywow finansowych, sposob ich alokacji jest
suboptymalny z punktu widzenia zaré6wno osob fizycznych jak i potrzeb systemowych gospodarki. Z drugiej strony,
potencjat do lepszego wykorzystania oszczednos$ci gospodarstw domowych jest duzo wigkszy niz w innych krajach UE.

2. Rekomendowane rozwiazanie, w tym planowane narzedzia interwencji, i oczekiwany efekt

Projekt przewiduje stworzenie Osobistego Konta Inwestycyjnego (OKI), przeznaczonego dla osob fizycznych, ktory bedzie
charakteryzowac¢ si¢ nastepujacymi cechami:

1. Produkt ma charakter osobisty i dobrowolny, z mozliwo$cia wptaty i wyptaty srodkow pienigznych w kazdej chwili.

- Ponizsze rozwigzanie ma motywowa¢ do dobrowolnego podjgcia inwestowania i ustawowego zapewnienia peinej kontroli
oszczedzajacego nad swoimi srodkami.

2. Aktywa w ramach konta beda zwolnione z opodatkowania do wartosci 100 tys. zt:




o w tym aktywa o charakterze inwestycyjnym denominowane w ztotych (m.in. akcje, obligacje i inne instrumenty
finansowe dopuszczone do obrotu w wigkszosci na krajowym rynku regulowanym lub wprowadzone do
alternatywnego systemu obrotu, fundusze inwestycyjne) bedg mogly korzysta¢ ze tego zwolnienia w pelnej
wysokosci (tj. do kwoty 100 tys. zt),

e natomiast aktywa o charakterze oszczednosciowym denominowane w ztotych (m.in. lokaty, obligacje
oszczgdnosciowe) do wartosci 25 tys. zt.

o  Warto$¢ aktywow zgromadzonych na OKI podlega opodatkowaniu tylko podatkiem od wartosci aktywow. Tak wiec
opodatkowaniem podatkiem od wartosci aktywow, ktory wynika z tej ustawy, podlegaja wszystkie aktywa
zgromadzone na OKI. Dla opodatkowania tym podatkiem nie ma znaczenia panstwo, w ktorym sa dokonywane
inwestycje kapitalowe lub zaktadane lokaty w ramach aktywow zgromadzonych na OKI, o ile s3 zgodne z przepisami
okreslajacymi zasady oszczedzania na OKI. Szczegdlny charakter podatku od wartosci aktywow, wynika z tego, ze
podstawa opodatkowania de facto stanowi wynik okreslonego w ustawie algorytmu, na ktory sktadajg si¢: wyceny
dzienne zgromadzonych aktywow okres§lone w zaleznosci od rodzaju inwestycji lub oszczgdnos$ci (z uwzglednieniem
salda wptat 1 wyptat dokonanych w dniu wplaty) oraz wielkosci dokonanych wptat i ilos¢ dni w roku, w ktorym
podatnik posiada OKI. Mozna zatem stwierdzic¢, ze podatek od warto$ci aktywow jest podatkiem szczegdlnym tj. nie
jest stricte podatkiem dochodowym, ani podatkiem majgtkowym.

e Podstawa opodatkowania w podatku od wartosci aktywow bedzie suma wartos$ci aktywow zgromadzonych przez
podatnika na wszystkich posiadanych przez niego OKI w danym roku podatkowym. Jezeli zatem podatnik begdzie
posiadal w roku podatkowym wiecej niz jedno OKI (co bedzie mozliwe od 1 stycznia 2028 r.), to podstawa do
naliczenia podatku bedzie taczna wartos¢ wszystkich aktywow zgromadzonych na takich kontach w danym roku
podatkowym.

- Taka forma zwolnienia z podatku bedzie motywowa¢ do alokowania srodkoéw w realng gospodarke, ktora charakteryzuje
si¢ wigkszg zmiennos$cig stop zwrotu, jednocze$nie umozliwiajac stworzenie bezpiecznej ,,poduszki finansowej” oraz
zapewniajac elastycznos¢ w zakresie realokacji, dywersyfikacji i nabywania nowych aktywow.

Na instytucje finansowe prowadzace OKI naktada si¢ obowigzek przekazywania, zardwno oszczedzajacemu, jak i organom
podatkowym, informacji o wysoko$ci wartosci aktywow oraz wptat na OKI.

Cho¢ wzrost zainteresowania inwestycjami na rynku kapitatowym oznacza takze naptyw $rodkow na rynki zagraniczne (ze
wzgledu na potrzebg dywersyfikacji), zjawisko home bias sprawia, ze polscy inwestorzy wcigz preferuja krajowe spofki.
Wynika ono z lepszego dostepu do informacji, znajomosci rynku oraz lepszej mozliwosci monitorowania dziatania zarzagdow
spotek, co przektada si¢ na wyzsze stopy zwrotu, czynigc te preferencje racjonalng (Bitner i in., 2016). Zjawisko home bias
w Polsce jest na tle innych krajoéw UE bardzo wysokie. L.aczna ekspozycja krajowych podmiotow (gospodarstwa domowe,
instytucje finansowe, rzad i bank centralny) na akcje w 93% dotyczy akcji krajowych (Wykres 7). Cho¢ wysoka pozycje w
zestawieniu Polska zawdzigcza skoncentrowanej na krajowym rynku alokacji OFE i1 FRD, a nie wytacznie zachowaniu
inwestorow detalicznych, to preferencje inwestorow w innych krajach pozwalajg zatozy¢, ze znaczna wigkszo$¢ srodkow trafi
do polskich przedsigbiorstw.

Wykres 7. Udziaf akcji krajowych w portfelach krajowych inwestorow.
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Przy ostroznym zatozeniu, ze 40% naplywow na rynek akcji oraz 30% naplywow do funduszy inwestycyjnych zasili rynek
krajowy, mozliwe jest oszacowanie skali $rodkow, ktoére potencjalnie trafig do spotek notowanych na GPW. Punktem
odniesienia dla tych szacunkoéw jest do§wiadczenie Szwecji po wprowadzeniu programu ISK, ktére skutkowato istotnym
odptywem $rodkéw z depozytow bankowych i ich naptywem na rynek akcji oraz do funduszy inwestycyjnych. Przyjmuje sie,
ze w Polsce analogiczny efekt wystapi w potowie tej skali. W rezultacie, przy powyzszych zalozeniach, szacowany laczny
naptyw nowych §rodkéw na GPW do 2040 roku wyniesie okoto 74 mld zt. (Wykres 8).




Wykres 8. Dodatkowe roczne naptywy srodkéw w mld zt na GPW w wyniku przepbywu z lokat przy zatozeniu 50% efektu ISK
w Szwecji i 40% home bias w akcjach i 30% w funduszach inwestycyjnych.
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Zrédlo: Szacunki MF.

Cho¢ glowna przyczyna braku oszczgdnosci pozostaja niskie dochody, taki czynnik wskazato 63% respondentow badania
Portret Finansowy Polakéw, to w przypadku pozostatych gospodarstw domowych, w tym okoto 30% badanych
dostrzegajacych zasadnos$¢ regularnego oszczedzania, zwolnienie z podatku od dochodow kapitatowych moze stanowic¢
istotny bodziec do rozpoczgcia inwestowania. Wprowadzenie limitu aktywow objetych zwolnieniem podatkowym moze
réwniez zacheci¢ do gromadzenia oszczednosci osoby, ktdre dotychczas ich nie posiadaty. Majac na uwadze, iz dla kwoty do
25 tys. zt konto stanowi najbardziej korzystne rozwigzanie do oszczednosci, zasadne jest sformutowanie wobec potencjalnych
klientéw jednoznacznego i zwigztego przekazu promujacego zatozenie OKI. Takie sformutowanie przekazu moze w istotny
sposob utatwi¢ podjecie decyzji o rozpoczeciu procesu oszczedzania, bez koniecznosci podejmowania na tym etapie
szczegbtowych decyzji dotyczacych wyboru pomiedzy innymi formami oszczgdzania.

3. Jak problem zostal rozwiazany w innych krajach, w szczegélnosci krajach cztonkowskich OECD/UE?

Niska partycypacja inwestorow indywidualnych w wielu panstwach UE prowadzi do niedoboru krajowego kapitatu na rynku,
ograniczajgc mozliwosci dlugoterminowego finansowania gospodarki. W odpowiedzi wprowadzane sg systemowe zachety
do inwestowania, m.in. w formie preferencyjnych kont inwestycyjnych, ktore skutecznie mobilizuja oszczednosci
gospodarstw domowych. Tam, gdzie mechanizmy te dziataja efektywnie, obserwuje si¢ wzrost udziatu kapitatu krajowego
oraz wigkszg stabilno$¢ rynku. Cho¢ wspieranie dlugoterminowych oszczgdnosci jest w Europie powszechne, dotyczy ono
gldéwnie produktow emerytalnych. Koniecznos¢ szerszego podejscia zyskuje poparcie Komisji Europejskiej, ktéra w ramach
Unii Oszczednosci i Inwestycji planuje przedstawi¢ wlasne propozycje w Il kwartale 2025 r.

Projekt ustawy proponuje stworzenie rachunku OKI w formie wzorowanej na szwedzkim programie kont oszczedno$ciowo-
inwestycyjnych ISK (Investeringssparkonto), ktory zostal wprowadzony w 2012 roku i stat si¢ jednym z kluczowych
elementow szwedzkiej polityki wspierania oszczgdnosci 1 inwestycji kapitatowych.

Wprowadzenie tego programu pozwolilo Szwecji osiagna¢ pozycj¢ lidera w Europie oraz zbudowa¢ nowoczesne
mechanizmy sprzyjajace efektywnemu lokowaniu $rodkéw finansowych przez gospodarstwa domowe. Obecnie okoto 4
milionéw Szwedow posiada ISK, co oznacza, ze niemal 40% populacji w wieku 20+ korzysta z tej formy oszczg¢dzania i
inwestowania. Warto$¢ aktywoéw zgromadzonych na ISK odpowiada az 31% PKB Szwecji, co jest wynikiem
bezprecedensowym w skali Europy, jesli chodzi o oszczednosci na indywidualnych kontach (Wykres 9). Dla pordéwnania,
wszystkie programy kapitatowe w Polsce (IKE, IKZE, PPE, PPK oraz OFE) razem stanowig zaledwie 8,3% PKB, przy czym
najwigkszy udziat przypada na OFE (6,1%).

Wykres 9. Podstawowe statystyki na temat szwedzkich kont ISK.
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Zrédlo: Jansson i inni (2024), uzupetnione danymi MF Szwecji.




Charakterystyczng cechg szwedzkiego rachunku ISK jest uproszczony oraz przewidywalny sposob opodatkowania
inwestycji. Zamiast standardowego podatku od dochodow kapitatowych, dywidend czy odsetek, inwestorzy uiszczajg
coroczny podatek oparty na wartosci zgromadzonych aktywow, obliczany wedlug okre$lonej, hipotetycznej stopy zwrotu.
Podatek ten jest niezalezny od rzeczywistych wynikdw inwestycyjnych, co upraszcza rozliczenia i sprzyja dlugoterminowemu
inwestowaniu. System ten zaklada, ze kazda wptata na rachunek generuje okreslony minimalny zwrot i jest odpowiednio
opodatkowana. W rezultacie ISK oferuje transparentne warunki prowadzenia inwestycji, przy jednoczesnym
zminimalizowaniu ryzyka podatkowego oraz obowiazkow administracyjnych po stronie inwestora.

Wprowadzenie ISK umozliwito zapewnienie szwedzkiemu budzetowi stabilnego zrodta dochodéw, ktore jest mniej wrazliwe
na cykle koniunkturalne. W 2024 roku wptywy podatkowe z ISK stanowity 0,34% PKB — przy znacznie wickszym udziale
aktywow w gospodarce niz w przypadku polskich programéw kapitatowych.

Na poziomie makroekonomicznym ISK przyczynity si¢ do zwigkszenia inwestycji prywatnych i umocnienia rynku
kapitatlowego, co wsparto innowacje i konkurencyjnos¢ gospodarki. Uproszczenie rozliczen podatkowych oraz brak podatku
od dochodéw kapitatowych (dywidend, odsetek, dochodow ze sprzedazy) zachecily inwestorow detalicznych do
aktywniejszego uczestnictwa w rynku (OECD 2025b). Stad migedzy innymi dzigki wprowadzeniu ISK Szwecja jest w
europejskiej czotéwcee pod wzgledem kapitalizacji gietdy w relacji do PKB, a udziat inwestycji w PKB istotnie przekracza
unijng $rednig (Wykres 10).

Wykres 101. Inwestycje do PKB w krajach UE w 2024 roku.
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Zrédlo: Eurostat.

Wisrod krajow europejskich, ktore wdrozyly rozwiazania zblizone do modelu szwedzkiego, cho¢ rdzniace si¢ pod wzgledem
konstrukcyjnym, wymieni¢ nalezy: Wielkg Brytanie, Francje, Szwajcari¢ oraz Wegry.

W Wielkiej Brytanii funkcjonujg rachunki ISA, ktore sa zwolnione z opodatkowania i stanowig instrument o jasno
okre$lonym, cho¢ niekoniecznie emerytalnym celu (np. zakup pierwszego mieszkania). Produkty te objete sg jednak rocznymi
limitami wplat.

We Francji istnieje system PEA, w ramach ktorego opodatkowanie nastgpuje dopiero przy wyptacie srodkéw po uptywie
pigciu lat. Stosowana stawka podatkowa jest istotnie nizsza od standardowe;j, jednak réwniez w tym przypadku obowigzujg
limity dotyczace maksymalnej wysokosci inwestycji.

W Szwajcarii, pomimo braku dedykowanych kont inwestycyjnych, nie wystepuje podatek od dochodow kapitatowych.
Zamiast niego stosowany jest podatek od aktywow, ktorego stawka jest nieco nizsza niz w przypadku OKI, przy czym podatek
ten obejmuje rowniez nieruchomosci.

Z kolei na Wegrzech funkcjonuje najbardziej korzystny z perspektywy podatnika mechanizm — rachunek TBSZ. Przy
spetieniu okre$lonych warunkow umozliwia on catkowite zwolnienie z podatku od dochoddéw kapitatowych, bez limitow
kwotowych, pod warunkiem utrzymania inwestycji przez okres co najmniej pigciu lat.

4. Podmioty, na ktore oddzialuje projekt

Grupa Wielkos¢ Zrodto danych Oddziatywanie

Doroste osoby fizyczne 30,8 min GUS, Rocznik Demograficzny | Gromadzenie oszczednosci,
przesunigcie w czasie
konsumpciji.




Banki

518

Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego

Prowadzenie rachunku OKI pod
warunkiem spelienia
ustawowych Wymogow.
Obowigzek  przekazywania,
zard6wno oszczedzajacemu, jak
i organom  podatkowym,
informacji 0 wysokosci
wartosci aktywow oraz wplat
na OKI.

Domy maklerskie

27

Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego

Prowadzenie rachunku OKI pod
warunkiem spetnienia
ustawowych Wymogow.
Obowigzek  przekazywania,
zardbwno oszczedzajacemu, jak
i organom  podatkowym,
informacji 0 wysokosci
wartosci aktywow oraz wplat
na OKI.

Biura maklerskie

Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego

Prowadzenie rachunku OKI pod
warunkiem spetienia
ustawowych Wymogow.
Obowiazek  przekazywania,
zaré6wno oszczedzajacemu, jak
i organom  podatkowym,
informacji 0 wysokosci
wartosci aktywow oraz wplat
na OKI.

Towarzystwa funduszy
inwestycyjnych

65

Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego

Prowadzenie rachunku OKI pod
warunkiem spehienia
ustawowych Wymogow.
Obowiazek  przekazywania,
zardbwno oszczedzajacemu, jak
i organom  podatkowym,
informacji 0 wysokosci
wartoéci aktywow oraz wplat
na OKI.

Zaktady ubezpieczen

26

Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego

Prowadzenie rachunku OKI
pod warunkiem spetienia
ustawowych wymogow.
Obowigzek przekazywania,
zarOwno oszczgdzajacemu, jak
i organom podatkowym,
informacji o wysokos$ci
warto$ci aktywow oraz wptat
na OKI.

Komisja Nadzoru
Finansowego

Konieczno$¢ dostosowania
dziatan nadzorczych do
regulacji wynikajacych z
projektu.

5. Informacje na temat zakresu, czasu trwania i podsumowanie wynikow konsultacji

Zgodnie z art. 5 ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalnosci lobbingowej w procesie stanowienia prawa (Dz. U. z 2025 r. poz.
677) oraz § 52 uchwaly nr 190 Rady Ministrow z dnia 29 pazdziernika 2013 r. — Regulamin pracy Rady Ministrow
(M.P. z 2024 r. poz. 806, z pdzn. zm.), z chwilg przekazania do uzgodnien z cztonkami Rady Ministrow projekt ustawy zostat




udostgpniony w Biuletynie Informacji Publicznej na stronie internetowej Rzadowego Centrum Legislacji, w serwisie
Rzadowy Proces Legislacyjny.

Projekt ustawy zostanie przekazany do 30-dniowych konsultacji publicznych i opiniowania Urzedowi Komisji Nadzoru
Finansowego, Narodowemu Bankowi Polskiemu, Urzedowi Ochrony Konkurencji i Konsumentow, Polskiemu Funduszowi
Rozwoju S.A., Rzecznikowi Praw Obywatelskich, Glownemu Urzedowi Statystycznemu, Prokuratorii Generalnej
Rzeczypospolitej Polskiej, Urzedowi Ochrony Danych Osobowych, Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego, Bankowemu
Funduszowi Gwarancyjnemu, Zwigzkowi Bankow Polskich, Krajowemu Zwiazkowi Bankéw Spotdzielczych, Radzie
Bankéw Depozytariuszy, Izbie Domow Maklerskich, Stowarzyszeniu Emitentow Gietdowych, BondSpot S.A., Kasie
Krajowej SKOK, Stowarzyszeniu Inwestorow Indywidualnych, Zwigzkowi Maklerow i Doradcow, Polskiemu
Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatowych, Fundacji Polski Instytut Dyrektoréw, Gietdzie Papieréw Wartosciowych S.A.,
CFA Society Poland, Krajowej Radzie Bieglych Rewidentéw, Stowarzyszeniu Compliance Polska, Zwigzkowi
Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce, Stowarzyszeniu Rynkow Finansowych ACI Polska, Polskiej Izbie Ubezpieczen,
Izbie Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych, Izbie Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami, Krajowemu Depozytowi
Papierow Wartosciowych S.A. oraz Rzecznikowi Finansowemu.

Zgodnie z ustawg z dnia 23 maja 1991 r. o zwigzkach zawodowych, projekt zostanie skierowany do konsultacji z
nastepujacymi reprezentatywnymi organizacjami zwigzkowymi: Komisjg Krajowa NSZZ ,,Solidarnos¢”, Ogélnopolskim
Porozumieniem Zwiazkéw Zawodowych oraz Forum Zwigzkow Zawodowych.

Natomiast na podstawie ustawy z dnia 24 lipca 2015 r. o Radzie Dialogu Spotecznego i innych instytucjach dialogu
spotecznego, projekt zostanie skierowany do zaopiniowania przez Rade Dialogu Spotecznego.

Zgodnie z ustawa z dnia 23 maja 1991 r. o organizacjach pracodawcow, projekt zostanie réwniez przekazany do
zaopiniowania przez nastgpujace reprezentatywne organizacje pracodawcow: Konfederacje ,,Lewiatan”, Zwigzek Rzemiosta
Polskiego, Pracodawcow Rzeczypospolitej Polskiej, Business Centre Club — Zwiazek Pracodawcow, Zwiagzek
Przedsigbiorcow i Pracodawcow, Federacje Przedsigbiorcow Polskich oraz Polskie Towarzystwo Gospodarcze.

6. Wplyw na sektor finanséw publicznych

(ceny state z 2025 Skutki w okresie 10 lat od wejscia w zycie zmian [min z1]
r.) Lqcznie
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 (0-10)
Dochody ogélem -308 -195 -566 -972 -973 -974 -976 -979 -983 -987 -991 -8 904
budzet panstwa -308 -215 -538 -904 -903 -902 -902 -903 -904 -906 -909 -8294
JST 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pozostate jednostki | 0 20 -28 -68 =70 72 74 -76 -78 -80 -83 -610
(oddzielnie)
Wydatki ogélem 21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 21
budzet panstwa 21 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 21
JST 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pozostate jednostki | 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(oddzielnie)
Saldo ogélem -329 -195 -566 -972 -973 -974 -976 -979 -983 -987 -991 -8925
budzet panstwa -329 -215 -538 -904 -903 -902 -902 -903 -904 -906 -909 -8 315
ST 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pozostate jednostki | 0 20 -28 -68 -70 72 74 -76 -78 -80 -83 -610
(oddzielnie)

Projektowane rozwigzania wplyng na zmniejszenie dochodow budzetu panstwa, pozostang

, ) natomiast bez wplywu na wysoko$¢ dochodéw jednostek samorzadu terytorialnego.
Zrédia finansowania ) ) ) ) ) i .
Poprzez pozostate jednostki rozumiany jest w tym kontekscie Fundusz Solidarnosciowy, a

konkretnie wptywy z daniny solidarno§ciowe;j.

Dodatkowe informacje, | W celu szacunku skutku fiskalnego wprowadzenia OKI uwzgledniono utrate czg¢sci wpltywow

w tym wskazanie podatkowych z aktualnie obowigzujacego od dochodow kapitalowych ze zbycia papierow
zrodet danych i wartosciowych (PIT-38), zryczaltowanego podatku od odsetek z lokat i rachunkow
przyjetych do obliczen | oszczednosciowych oraz od odsetek z oszczednosciowych obligacji skarbowych (PIT-8AR), a
zalozeh takze z daniny solidarno$ciowej (DSF), ktorg objete sa dochody wykazywane w ramach

deklaracji PIT-38. Uwzgledniono réwniez nowe wptywy podatkowe z OKI oraz jednorazowy
skutek realizacji biezacych inwestycji przez podatnikow, ktorzy zdecyduja si¢ na zatozenie OKI,




dla podatku od dochodow ze zbycia papierow wartosciowych (PIT-38) oraz dla daniny
solidarnosciowej (DSF).

W danych administracyjnych dostepna jest wytacznie informacja o indywidualnych przychodach,
kosztach oraz dochodach Iub stratach osigganych przez podatnikéw z odptatnego zbycia
papierow wartosciowych, deklarowanych na formularzu PIT-38.

Za 2024 r. jakikolwiek dochdd lub strate z tego tytutu wykazato ok. 840 tys. 0sob, sposrod ktorych
69,3% osiagneto dochod. Wzrost liczebnosci podatnikow w poréwnaniu do lat poprzednich (467
tys. w 2023 r.) wynika ze zmiany sposobu rozliczania dochodéw z funduszy kapitatowych, ktore
od 2024 r. sg rozliczane w ramach formularza PIT-38. Same dochody byty réwniez mocno
skoncentrowane w gornej czesci rozkladu. Na podstawie analizy mozna stwierdzi¢, ze 10% osob
rozliczajacych dochody za pomoca formularza PIT-38 osiagato dochod ponad 17,9 tys. zt. Grupa
ta odpowiadata jednoczesnie za 92,1% raportowanego agregatu dochodow.

Indywidualne dane administracyjne z deklaracji PIT-38 nie zawieraja informacji o warto$ci
zainwestowanego przez podatnikow kapitatu. Dla poszczegélnych grup aktywow dokonano
jednak nastepujacych szacunkdw:

o dla papierow wartosciowych (PIT-38, z wylaczeniem walut wirtualnych) oszacowano
warto$¢ zainwestowanego kapitatu na podstawie raportowanych historycznych kosztow
oraz przychodow, dokonujac kalibracji agregatu tak uzyskanego kapitalu do publicznie
dostepnych danych na temat kapitalizacji GPW. Z szacunkow przeprowadzonych przez
MF wynika, ze kapital o warto$ci co najmniej 100 tys. zl zainwestowany w papiery
wartosciowe wg stanu na 2024 r. posiadato ok. 0,8% dorostych Polakow;

e dla lokat i rachunkow oszczednosciowych (PIT-8AR) szacunkéw dokonano na
podstawie udostepnionych przez banki rozktadow statystycznych dochodow z tych
zrodet za 2021 r. Agregaty rozkladéw statystycznych udostepnione zostaly MF na
potrzeby analiz, bez konieczno$ci korzystania z faktycznych danych indywidualnych.
Dochody te zwaloryzowano na okres biezacy i przy pomocy danych o przeci¢tnym
oprocentowaniu depozytow oszacowano warto$¢ zainwestowanego kapitalu. Z
szacunkow wynika, ze lokaty i rachunki oszczednosciowe o wartosci co najmniej 25 tys.
zt posiadato ok. 12,7% dorostych Polakow, a o wartoSci co najmniej 100 tys. zt — 5,0%
dorostych Polakow;

e dla oszczgdnos$ciowych obligacji skarbowych (PIT-8AR) szacunkow dokonano na
podstawie udostepnionych zagregowanych rozkladéow dochodow z tego zrodla przez
banki za 2021 r. Dochody te zwaloryzowano na okres biezacy i przy pomocy danych o
przecigtnym oprocentowaniu oszczedno$ciowych obligacji skarbowych oszacowano
warto$¢ zainwestowanego kapitatu. Z szacunkoéw wynika, Ze oszczgdno$ciowe obligacje
skarbowe o wartosci co najmniej 25 tys. zt posiada 0,5% dorostych Polakow, a o warto$ci
co najmniej 100 tys. zt — 0,4% dorostych Polakow.

Powyzsze szacunki sg zblizone do informacji zawartych w badaniu ,,Zasobno$¢ gospodarstw
domowych w Polsce” opublikowanym przez NBP za 2016 r. Wynika z niego, ze mediana
warto$ci aktywow finansowych gospodarstw domowych wynosita 15,3 tys. zl, natomiast 5%
gospodarstw domowych o najwyzszej wartosci aktywow finansowych posiadato ich co najmniej
118,4 tys. zI. Warto jednak zauwazyc¢, ze badanie to zostato przeprowadzone w 2016 1. 1 dotyczyto
gospodarstw domowych, a nie indywidualnych oséb.

Przy szacowaniu skutku fiskalnego przyjeto nastepujace zalozenia:

e zalozono, ze docelowo 15% (w pierwszym roku 9%) podatnikow rozliczajacych
kiedykolwiek dochody z odptatnego zbycia papierow wartosciowych (ok. 450 tys. osob)
przejdzie na OKI, a przejscia te beda dodatnio skorelowane z osiggang stopa zwrotu na
kapitale;

e zalozono, ze wszyscy podatnicy posiadajacy lokaty i rachunki oszczednos$ciowe oraz
oszczednosciowe obligacje skarbowe przeniosg srodki na OKI w wysoko$ci rownej
maksymalnie kwocie wolnej dla tych instrumentow (tj. 25 000 z1);

e w celu szacunku jednorazowego skutku realizacji inwestycji przez podatnikéw
przechodzacych na OKI, zrealizowany przez nich w tym czasie dochod zostat
oszacowany na podstawie szacunkowej warto$ci ich zainwestowanego kapitatu oraz
przecigtnej szacunkowej rentownosci inwestycji deklarowanych w ramach formularza
PIT-38.




Skutek

fiskalny (ceny biezgce) wprowadzenia OKI w polowie 2026 r. dla sektora finansow

publicznych oszacowano na:

-317 mln zt w 2026 1. — skutek ten wynika z czgsciowej utraty wplywow podatkowych z
zaliczek ze zryczattowanego podatku od odsetek z lokat i rachunkéw oszczednosciowych
oraz z oszcz¢dnosciowych obligacji skarbowych za okres lipiec-grudzien 2026 r.;

-206 mln zt w 2027 r. — skutek ten wynika zarébwno z czg$ciowej utraty zaliczek ze
zryczattowanego podatku dochodowego, jak i z rozliczenia rocznego dochodow ze
zbycia papieréw wartosciowych, daniny solidarno$ciowej oraz OKI za 2026 r. przez
czg$¢ podatnikow, ktorzy przejda na OKI juz w trakcie pierwszego po6t roku
obowigzywania (60% populacji docelowej). W zwiazku z powyzszymi przejSciami, w
tym roku pojawi si¢ rowniez dodatni skutek jednorazowy likwidacji dotychczasowych
inwestycji, co pozytywnie wptynie na dochody podatkowe z podatku ze zbycia papierow
warto$ciowych oraz z daniny solidarno$ciowej;

-613 mlIn zt w 2028 r. — dla tego roku zalozono rozliczenie rocznego dochodow/aktywow
za 2027 r. rdwniez dla pozostalej czeéci docelowych posiadaczy OKI, w zwigzku z czym
skutki fiskalne OKI sg wyzsze anizeli w poprzednim okresie;

-1 079 mln zt w 2029 r. — w tym roku wygasa jednorazowy efekt likwidacji
dotychczasowych inwestycji przez podatnikow przechodzacych na OKI;

-21 mln zt w 2026 r. na stworzenie, a nastgpnie rozwoj i utrzymanie ustugi w e-Urzedzie
Skarbowym.

Zatozono pozytywny wptyw likwidacji pozycji w celu przeniesienia ich na OKI, ktory
bedzie widoczny w rozliczeniach rocznych za 2026 r. i 2027 r. kasowo w kolejnych
latach.

Ze wzgledu na rozliczenie roczne wptywy z OKI beda widoczne dopiero od 2027 r.

Kwoty w tabeli przedstawione sg w cenach stalych (z 2025 r.), natomiast kwoty w opisie sg
przedstawione w cenach biezacych.

Tabela 1. Skutki fiskalne wprowadzenia OKI w potowie 2026 r. dla sektora finanséw publicznych (ceny
biezgce).
2026 2027 2028 2029
min z{ min z{ min z{ min z{
wetywy z OKI 253 428 445
skutek OKI dla podatku od dochoddw z papierdw wartosciowych (PIT-38) -429 -797 -887
skutek OKI dla ryczattu z lokat (PIT-BAR) -296 -525 -517 -525
skutek OKI dla ryczattu z obligacji skarbowych [PIT-BAR) -21 -38 -38 -38
skutek OKI dla daniny solidarnosciowej (D5F) -39 -71 -76
jednorazowy skutek likwidacji pozycji na papierach wartosciowych dla PIT-38 511 341
jednorazowy skutek likwidacji pozycji na papierach wartosciowych dla DSF 61 40
koszty zwigzane z utwarzeniem, rozwaojem i utrzymaniem usfugi e-US -21
Razem -338 -206 -613 -1079

Zrédlo: Obliczenia MF.

7. Wplyw na konkurencyjnos¢ gospodarki i przedsi¢biorczosé, w tym funkcjonowanie przedsigbiorcow oraz na
rodzine, obywateli i gospodarstwa domowe

Skutki
Czas w latach od wejscia w zycie zmian 0 1 2 3 5 10 Lgcznie (0-10)
W ujeciu duze przedsigbiorstwa 0 0 0 0 0 0 0
pienieznym sektor mikro-, matych i
(w mln 74, srednich 0 0 0 0 0 0 0
ceny stale 7 prze(_lsie;biorstw
...... r.) rodzina, obywatele oraz | 400 , 1953 566,3 972,3 974,3 991,4 8907,3
gospodarstwa domowe
(dodaj/usun)
W ujeciu duze przedsigbiorstwa Ulatwienie pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa
niepieni¢znym | sektor mikro-, matych i | Utlatwienie pozyskiwania kapitatu przez przedsi¢biorstwa
$rednich
przedsiebiorstw
rodzina, obywatele oraz | Rozwdj kompetencji finansowych i $wiadomos$ci ekonomicznej spoteczenistwa
gospodarstwa domowe | Wzmocnienie roli gospodarstw domowych jako aktywnych uczestnikow rynku
kapitatlowego




Wazrost poczucia bezpieczenstwa finansowego i stabilno$ci zyciowe;j

(dodaj/usun)

Niemierzalne (dodaj/usun)

(dodaj/usun)

Dodatkowe informacje, | Omoéwione w pkt 6 OSR.

W tym wskazanie Wejscie w zycie projektu dla instytucji finansowych, ktore beda oferowac produkt OKI bedzie

zrodet danych i . . . . . . S, ,
przyjety chyd o obliczen | Wiazato si¢ z zarzadzaniem aktywami oszczedzajgcego, tym na inwestowaniu srodkow, obstudze
salozeh rachunkow (np. wyplacie Srodkéw, zmianach danych) oraz informowaniu uczestnikéw o stanie

ich kont i wynikach inwestycyjnych. Dla obywateli posiadanie OKI stanowi¢ bedzie mozliwos¢
pomnazania oszcz¢dnosci, a takze moze sta¢ si¢ dobrym sposobem na wyrobienie nawyku
oszczgdzania i budowanie kapitahu.

W zakresie obowigzkoéw dotyczacych podatku od wartosci aktywow, instytucje finansowe beda:

e obowigzane przesyta¢ comiesieczne informacje o wartosci aktywow zgromadzonych na
OKI oraz sumowa¢ dokonane w roku podatkowym wptaty na OKI,

e obowigzane sporzadzi¢ i przesta¢ podatnikowi oraz urzedowi skarbowemu imienne
informacje o wartosci aktywow zgromadzonych na OKI w roku podatkowym, ze
wskazaniem aktywow zgromadzonych w czgéci inwestycyjnej oraz aktywow
zgromadzonych w czgsci oszczgdnosciowe;j,

e musialy dokona¢ zmian organizacyjnych i technicznych (IT) do obstugi kont OKI oraz
przesytania informacji podatkowych.

Podatnicy majacy aktywa na OKI bgda obowigzani sktada¢ urzedowi skarbowemu zenanie
roczne o wartosci aktywow na OKI, oblicza¢ podatek od wartosci aktywow 1 wptacac
wynikajgcy z zeznania podatek do urzedu skarbowego.

8. Zmiana obcigzen regulacyjnych (w tym obowigzkéw informacyjnych) wynikajacych z projektu

[ ] nie dotyczy

Woprowadzane s3 obcigzenia poza bezwzglednie []tak
wymaganymi przez UE (szczegoty w odwrdconej tabeli X n!e
zgodnosci). [ nie dotyczy
(] zmniejszenie liczby dokumentoéw [X] zwiekszenie liczby dokumentow
(] zmniejszenie liczby procedur DX zwiekszenie liczby procedur
[] skrocenie czasu na zatatwienie sprawy [] wydtuzenie czasu na zatatwienie sprawy
[ ]inne: [ ]inne:
Wprowadzane obcigzenia sg przystosowane do ich X tak
elektronizacii. [ nie
(] nie dotyczy

Komentarz:

Na instytucje finansowe prowadzace OKI naktada si¢ obowigzek przekazywania, zarowno oszcze¢dzajacemu, jak i organom
podatkowym, informacji o wysoko$ci wartosci aktywow oraz wptat na OKI.

Zaproponowane rozwigzania wprowadzajg nowe obowigzki dla Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, CO hie powinno
jednak wigza¢ si¢ ze zwigkszeniem wydatkow po stronie UKNF, gdyz OKI beda mogtly by¢ prowadzone przez instytucje
finansowe juz obecnie nadzorowane.

9. Wplyw na rynek pracy

WejScie w zycie ustawy nie wptynie bezposrednio na rynek pracy.

10. Wplyw na pozostale obszary

[] srodowisko naturalne (] demografia [] informatyzacja
[] sytuacja i rozwdj regionalny ] mienie panstwowe [ ] zdrowie

[] sady powszechne, administracyjne | [_] inne:
lub wojskowe

Omowienie wplywu Wejscie w zycie ustawy nie ma bezposredniego wpltywu na wyzej wymienione obszary.

11.Planowane wykonanie przepisow aktu prawnego

Wykonanie przepiséw aktu prawnego nastgpi z dniem jego wejscia w zycie.




12. W jaki sposob i kiedy nastapi ewaluacja efektow projektu oraz jakie mierniki zostana zastosowane?

Ewaluacja skutkow wejscia w zycie regulacji bedzie mogta nastapi¢ najwczesniej po uptywie okoto trzech lat od dnia wejscia
w zycie ustawy. Dla oceny ewolucji efektow projektu nalezy zastosowaé takie mierniki jak: liczba zawartych uméw o
prowadzenie OKI, liczba kont OKI, wysokos¢ aktywow zgromadzonych w OKI, wzrost stopy oszczednosci gospodarstw
domowych.

Ewaluacja efektow projektu bedzie dokonywana przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego w ramach prowadzonych
dziatan nadzorczych.

13.Zalaczniki (istotne dokumenty zrédlowe, badania, analizy itp.)

Bibliografia:

1) Dane statystyczne Ministerstwa Finansow, Narodowego Banku Polskiego, Eurostatu, Ministerstwa Finansow
Kroélestwa Szwecji, Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, Europejskiej Federacji Gietd (FESE), OECD,
Banku Swiatowego, Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Bloomberga.

2) Bitner, M., Bukowski, M., Siedlecka, U. (2016). Poryw i flauta. Jak gietda napedza polska gospodarke? WiseEuropa.

3) Business Insider Polska (2025). Portret finansowy Polakéw - Raport z badania ilosciowego.

4) Jansson, R., Pettersson, F., Hard, F. (2024). The investment savings account in focus - background, current situation
and future. Swedish Investment Fund Association.

5) McGowan, M.A., Andrews, D., Criscuolo, C., Nicoletti, G. (2015). ,,The future of productivity”. Jerussalem: OECD.
https://www.rieti.go.jp/en/special/p_a_w/057.html?ref=rss.

6) Meh, C.A., Schmukler, S.L. (2025). ,,Financing firm growth: the role of capital markets in low-and middle-income
countries”. World Bank Group International Finance Corporation research series, marzec 13.
https://cir.nii.ac.jp/crid/1130304693286550699.

7) OECD (2025a). Economic Outlook, Volume 2025 Issue 1.

8) OECD (2025b). The Swedish Equity Market Institutional Framework and Trends.

9) World Bank (2013). Global Development Horizons: Capital for the Future - Saving and Investment in an

Interdependent World.




