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BULLION COINS AS AN INVESTMENT DURING THE COVID-19 
PANDEMIC. LEGAL ANALYSIS 

ZLOTE MONETY BULIONOWE JAKO FORMA INWESTYCJI W CZASACH 
PANDEMII COVID-19. ANALIZA PRAWNA

1. Wprowadzenie
W 2020 r. podczas pandemii COVID-19 w Europie cena ztota osi^gn^ta w najwyzszym 

punkcie astronomiczn^ cen§ 7304,76 zt/1oz (1546,10 USD), bij^c rekord z 2019 r. o ponad 1000 
zt, co sprzyjatoby inwestycji lub zabezpieczeniu wtasnego kapitatu przed ewentualnymi skutkami 
pandemii COVID-19, co wi^cej Bank of America szacuje, ze cena ztota powinna wzrosn^c od 2000 
USD do 3000 USD. Narodowy Bank Polski [23], ktory emituje ztot^ monet§ [20, art. 31] «Orzet 
Bielik» zarabia na marzy, ktora jest stata i wynosi 13,04% [2].

Tabela przedstawia tygodniow^ zmian§ ceny monety ww., ceny rynkowej ztota wg NBP oraz
marzy. Opracowanej na podstawie danych statystycznych NBP.

Data (co tygodniowa Cena monety Cena ztota Marza
poniedziatek) «Bielik» za 1oz NBP

03.02.2020 7103,64 6177,08 926,56
10.02.2020 7042,84 6124,21 918,63
17.02.2020 7109,01 6181,75 927,26
24.02.2020 7486,69 6510,16 976,53
02.03.2020 7266,73 6318,90 947,83
09.03.2020 7401,21 6435,83 965,38
16.03.2020 7021,03 6105,24 915,79
23.03.2020 7286,4 6336,00 950,40
30.03.2020 7648,7 6651,05 997,65
06.04.2020 7863,65 6837,96 1025,69

Zrodto: Archiwalne dane Narodowego Banku Polskiego [1].
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Emisja monety przez NBP w 2019 r. wyniosta tylko 500 monet. Podczas gdy jedn3 z 
najbardziej popularnych monet bulionowych Krugerrand mennica Potudniowoafrykanska 
wyemitowata dwukrotnie wi§cej razy [4].

Roznica pomipdzy cenami i marzami Narodowego Banku Polskiego, Narodowego Banku 
Ukrainy a prywatnych przedsipbiorcow

NBP oraz NBU s3 emitentami monet i banknotow na terenie swoich panstw. Oprocz ztotego 
(PLN) i hrywny (UAH) banki te emituj3 monety inwestycyjne bite z metali szlachetnych, gtownie 
ztota. Na podstawie rozporz^dzenia prezesa NBP z dnia 12 czerwca 1995 r. [23] zacz§to bic 
monety «Orzet Bielik» (w 2018 r. nast^pita zmiana nazwy na «Bielik»), ktory wyst§puj§ w 4 
wariantach:

Nazwa
monety

Nominat monety, 
PLN

Metal szlachetny, 
proba

Waga
(gramy)

Cena sprzedazy, 
PLN

Bielik 500 ztoto 999,9 31,10 8315,36
Bielik 200 ztoto 999,10 15,55 4338,45
Bielik 100 ztoto 999,11 7,78 2351,51
Bielik 50 ztoto 999,12 3,11 1117,16

Zrodto: Dane Narodowego Banku Polskiego na dzien 27.04.2020 r. [2].

W 2019 r. t^cznie NBP wybito 1500 bilonu, a od pocz^tku bicia w 1995r. na rynek trafito 
106300 monet. Procentowo marza jest stabilna i wynosi koto 13%. Narodowy Bank Ukrainy, ktory 
emituje od 2013 r. monety «Archaniot Michat» oraz podaje jakie warunki musi spetniac, zeby 
zostac uznan3 za monety inwestycyjn^ [17, ust. 1] wydaje j3 w czterech formach:

Nazwa
monety

Nominat,
UAH

Metal Waga czystego metalu 
szlachetnego, g

Cena sprzedazy, 
UAH.

Archaniot
Michat

20 Ztoto 999,9 31.10 50773,00

Archaniot
Michat

10 Ztoto 999,9 15,55 25622.00

Archaniot
Michat

5 Ztoto 999,9 7,78 12928.00

Archaniot
Michat

2 Ztoto 999,9 3.11 5312.00

Zrodto: Dane Narodowego Banku Ukrainy na dzien 27.04.2020 r. [3] naktad ztotyc 
inwestycyjnych od 2013 r. Wynosi 41000 monet [3].

h monet

Podczas gdy Narodowe Banki sprzedaj3 tylko wtasne monety, prywatni przedsi§biorcy 
operuj3 wi§kszym asortymentem towarow. Swoje towary importuj3 gtownie z bytych kolonii 
brytyjskich takich jak: Republika Potudniowej Afryki, Australia, Kanada czy Stany Zjednoczone 
Ameryki Potnocnej. Te kraje produkuj3 najwi§cej ztotych oraz srebrnych monet bulionowych na 
swiecie. Marze przedsi§biorcow. Do ceny rynkowej ztota nalezy doliczyc tzw. «premium» s3 to 
roznego rodzaju optaty i podatki m.in.: marza dla posrednika, koszt transportu (wi^kszosc z nich 
pochodzi z bytych kolonii brytyjskich), koszt wybicia itp.

2. Analiza prawna
Polska jako kraj Unii Europejskiej jest zwi^zana takze prawem europejskim. Regulacje 

dotycz^ce ztota inwestycyjnego znajdziemy w dyrektywach, Urz§dowym Dzienniku UE oraz 
wyrokach, ktore w przeciwienstwie do wyrokow polskich mog3 byc precedensami. Monety obj§te 
zwolnieniem z podatku od towarow i ustug (VAT) znajduj3 si§ na liscie w Urz§dowym Dzienniku 
UE C412 [7]. Lista ma moc prawn3 i uzupetnia prawo. Dodatkowo HMRC [22] (HM Revenue & 
Customs, agencja rz^dowa dziataj^ca na terytorium Zjednoczonego Krolestwa) dodato dodatkow^ 
list§ ztotych monet oprocz listy Komisji Europejskiej. S3 to ztote monety, ktore HMRC oraz 
wszystkie panstwa UE uznaj3 za obj§te zwolnieniem dla ztotych monet inwestycyjnych. Angielska 
lista nie ma mocy prawnej, lecz posiada f u n k j  pomocnicz^ lub dopetniaj^c^ dla listy wydanej 
przez komisje UE. Listy te obowi^zuj^ od roku 2012. S3 one uporz3dkowane alfabetycznie wedtug
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nazw krajôw i nominalôw monet. W obrqbie tej samej kategorii monet lista podqza za rosnqcq 
wartosciq waluty. Nazwa kazdej monety odzwierciedla walutq wskazanq na monetach. Na liscie 
Polska widnieje z piqcioma nominalami: 30, 50, 100, 200, 500 zlotych. Ukraina jako emitent 
monety «Archaniol Michal» nie widnieje na liscie Komisji Europejskiej, co oznacza, ze ukrainskie 
monety nie sq we wszystkich krajach UE zwolnione z podatku od towarôw i uslug lub nie posiadajq 
specjalnych procedur w tych ustawach. Dodatkowo UE wydala dyrektywq 2006/112 [6, art. 344] 
ktôrej w art. 344 szczegôlne regulacje obejmujq:

• zwolnienie z VAT dla transakcji, ktôrych przedmiotem jest zloto inwestycyjne, i dla uslug 
posrednikôw w tych transakcjach;

• prawo wyboru opcji opodatkowania tych transakcji przez podatnikôw;
• mozliwosc nalozenia przez panstwa czlonkowskie podatku VAT oraz zwolnienia z jego 

poboru w przypadku transakcji na regulowanym rynku zlota;
• zapewnienie prawa do odliczenia VAT w zwiqzku z transakcjami dotyczqcymi zlota 

inwestycyjnego;
• wymogi ewidencjonowania transakcji dotyczqcych zlota inwestycyjnego [B, s. 731].
W polskiej ustawie o podatku od towarôw i uslug istnieje specjalne postqpowanie co do zlota 

inwestycyjnego. Zlote monety bulionowe, aby byc zwolnione z podatku VAT muszq spelniac 
lqcznie nastqpujqce warunki:

-  posiadajq prôbq co najmniej 900 tysiqcznych,
-  zostaly wybite po roku 1B00,
-  sq lub byly obowiqzujqcym srodkiem platniczym w kraju pochodzenia,
-  sq sprzedawane po cenie, ktôra nie przekracza o wiqcej niz B0% wartosci rynkowej zlota 

zawartego w monecie [6, art. 344].
Rozdzial 5 Dzialu XII ustawy o podatku od towarôw i uslug reguluje szczegôlnq procedurq 

dla transakcji dotyczqcych zlota inwestycyjnego. Wprowadzenie szczegôlnych regul 
opodatkowania podatkiem VAT omawianych transakcji wiqze siq z faktem, ze w obrocie 
gospodarczym zloto moze spelniac rôzne funkcje. Moze byc bowiem przedmiotem obrotu jako 
surowiec, jak rôwniez jednym ze sposobôw inwestowania kapitalu. W tym ostatnim przypadku 
zloto spelnia zatem funkcje zblizone do takich instrumentôw finansowych, jak np. obligacje bqdz 
odsetki [16, 1090]. Ta specyfika zlota powoduje, ze wprowadzone zostaly szczegôlne procedury 
polegajqce konkretnie na: zwolnieniu od VAT czynnosci okreslonych w art. 122 VATU dotyczqcych 
zlota inwestycyjnego (z mozliwosciq zrezygnowania przez podatnika z tego zwolnienia -  art. 123 
VATU), prawo do obnizenia kwoty podatku naleznego o kwotq podatku naliczonego zwiqzanego z 
dostawq tego towaru (jest wiqc odstqpstwo od zasady, ze podatnik moze dokonywac odliczenia 
podatku naliczonego, jezeli dotyczy czynnosci opodatkowanych) [1B, art. 121]. Oprôcz podatku od 
towarôw i uslug w Polsce konsument moze zostac opodatkowanym podatkiem PIT, czyli 
podatkiem od dochodu osoby fizycznej [19, art. 10], poniewaz pojqcie zbycie odplatne w polskim 
systemie prawnym rozumie siq jako: sprzedaz, jak i zamianq, ale nie ogranicza siq wylqcznie do 
nich. Zgodnie z art. 535 KC [12, art. 535], przez umowq sprzedazy sprzedawca zobowiqzuje siq 
przeniesc na kupujqcego wlasnosc rzeczy i wydac mu rzecz, a kupujqcy zobowiqzuje siq rzecz 
odebrac i zaplacic sprzedawcy cenq. Natomiast przez umowq zamiany (uregulowanq w art. 603 
KC [12, art. 603]) kazda ze stron zobowiqzuje siq przeniesc na drugq stronq wlasnosc rzeczy w 
zamian za zobowiqzanie siq do przeniesienia wlasnosci innej rzeczy [15, 123]. Stawka podatku 
wynosi 19% jednakze istnieje mozliwosc wnioskowania o zwolnienie do podatku, jezeli nie 
zbqdziemy monet przez szescioma miesiqcami [19, art. 10 ust. 1 pkt B]. Dyrektorzy Izb 
Skarbowych udzielili interpelacji [9; 10] na pytania podatnikôw, w ktôrych twierdzili, iz po ww. 
czasie monety nie sq traktowane jako zrôdlo dochodu. Ostatnie opodatkowanie w Polsce na 
monety bulionowe znajduje siq w ustawie o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (PCC) [21, art. 
1], poniewaz umowa przenoszqca wlasnosc monet na kupujqcego to umowa sprzedazy. Po 
zawarciu umowy sprzedazy powyzej 1000 zl jestesmy obowiqzani do zaplaty 2% od podstawy 
opodatkowania [21, art. 7]. Warto zauwazyc, iz ustawa odwoluje siq wielokrotnie do pojqc z 
dziedziny prawa cywilnego. W konsekwencji, jak slusznie wskazuje siq w doktrynie, pomimo
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wielokrotnie podkreslanej w orzecznictwie samodzielnosci pojçciowej prawa podatkowego, nie 
mozna pomin^c zatozenia o koniecznosci traktowania systemu prawa jako zintegrowanej catosci 
[1Л, 3Л].

3. Srebrne, palladowe i patynowe monety inwestycyjne
W Polsce inwestowanie lub zabezpieczanie kapitatu konsumenta w bilon z metali ww. 

jest bardzo wymagaj^ce. Wiedza o rynku, ktôry trzeba obserwowac codziennie oraz 
posrednicy, ktôrzy posiadaj^ szeroki asortyment to czçsc sukcesu do osi^gniçcia korzysci 
maj^tkowej z inwestycji. Monety bite z Palladu i Platyny s^ emitowane w bardzo matym 
naktadzie ze wzglçdu budowç chemiczn^ oraz s^ bardzo ciçzkie w przechowywaniu w stanie 
nienaruszonym. Niemozliwosci^ jest dostac je w punktach sprzedazy stacjonarnych. Realizacja 
zamôwienia przez Internet trwa znacznie dtuzej i jest bardziej skomplikowana logistycznie. 
Monety srebrne s^ bite w naktadach nieoznaczonych lub ilosci przekraczaj^cej jeden milion 
monet. Jednak najwiçkszym problemem by inwestycja lub zabezpieczenie przyniosto profit s^ 
podatki. Konsument powinien miec swiadomosc, iz kupuj^c monety z metali ww. premium, 
ktôre przy monetach ztotych srednio wynosi od 7-9%, przy srebrze, platynie, palladzie wynosi 
od 26% do 52%. Wiçkszosc sumy premium to podatek od towarôw ustug, ktôrego [18,] stawka 
w Polsce dla towaru jakim s^ monety to 23% [18, art. 146aa]. Zwolnienie z art. Л3 ust. 1 pkt 7 
ustawy o podatku od towarôw i ustug nie obejmuje monet wybitych z metali szlachetnych takich 
jak srebro dla osôb fizycznych. Co wiçcej wg definicji radcy prawnego Tomasza Michalika. Art. 
113 VATU wprowadza konstrukcjç podatnika zwolnionego od podatku VAT podmiotowo. 
Nalezy zaznaczyc, iz osoba taka jest w dalszym ci^gu podatnikiem w rozumieniu ustawy (w 
szczegôlnosci w rozumieniu art. 15 VATU), jednak ze wzglçdu na niski poziom obrotôw 
osi^ganych z wykonywania czynnosci opodatkowanych, korzysta ona ze zwolnienia z podatku. 
Zwolnienie okreslone w art. 113 ma charakter zwolnienia podmiotowego, co oznacza, ze 
wszystkie czynnosci, objçte d e f in i j  «sprzedazy» zawart^ w art. 2 pkt 22 VATU, bez wzglçdu 
na ich status (jako czynnosci zwolnionych przedmiotowo lub opodatkowanych na zasadach 
ogôlnych), wykonywane przez tych podatnikôw nie podlegaj^ opodatkowaniu (z wyj^tkiem 
przypadkôw okreslonych w ust. 13) [11,325]. Zgodnie z powyzsz^ definicji przez sprzedaz 
rozumie siç odptatn^ dostawç towarôw i odptatne swiadczenie ustug na terytorium kraju, 
eksport towarôw oraz wewn^trzwspôlnotow^ dostawç towarôw. Polska ustawa podatku od 
towarôw i ustug nie przewiduje szczegôlnego postçpowania ani zwolnien dla monet z innych 
metali niz ztoto. Co wiçcej przedsiçbiorcy, ktôrzy nie osi^gnçli 200.000zt obrotu w roku 
podatkowym nie mog^ wnosic o zwrot podatku od wartosci dodanej, poniewaz monety (w tym 
rôwniez ze srebra) znajduj^ siç w zat^czniku ustawy VAT, [18, zat^cznik nr 12] drug^ 
najwiçksz^ czçsci^ premium jest cena transportu. Kapitat o wartosci 20.000 zt tatwiej jest 
wyprodukowac oraz przetransportowac w ztocie, poniewaz za Ц  kwotç mozna kupic 
maksymalnie dwie monety o t^cznej masie 62,2 g. podczas gdy srebra trzeba byto by 
przetransportowac w wiçkszych ilosciach. Mozna zatozyc, iz przedsiçbiorca, ktôry jest 
posrednikiem pomiçdzy emitentem a konsumentem zamawia z towar z odlegtych panstw 
swiata nie za kwotç 20.000 zt, ale za 20.000.000 zt. Za wszystkie koszty transportu zaptaci 
konsument. Jezeli wtasciciel monet zbçdzie siç ich szybciej niz w przeci^gu szesciu miesiçcy, 
bçdzie to zaliczone jako zrôdto dochodu konsumenta dodatkowe 19% podatku od dochodu 
osôb fizycznych w opodatkowaniu PIT. Dodatkowo Dyrektor Izby Skarbowej w Bydgoszczy [9] 
wydat interpelacjç dotycz^cej wtasnie monet wybitych z innych metali szlachetnych niz ztoto, 
czym rozszerzyt interpelacjç Dyrektora IS z Warszawy [10]. Przechowywanie srebrnych 
monet, ktôre reaguj^ z powietrzem jest bardzo wymagaj^ce. Oprôcz patyny pojawiaj^ siç biate 
plamy tzw. white milk. Istnieje mozliwosc zamkniçcia prôzniowego w celu ograniczenia dostçpu 
do powietrza oraz zminimalizowanie wilgotnosci, lecz nie gwarantuje to, ze moneta nie straci 
na wartosci. Polska jako emitent bije srebrn^ monetç «Bielik» prôby 999,0 Ag o gramaturze 
jednej uncji. Ukraina emituje srebrn^ monetç «Archaniot Michat» o gramaturze jednej uncji. 
Minimalna gramatura na swiecie to % uncji (15,05 g),najwiçksza 10.00 kg (10000 g).
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Maksymalna wartosc rynkowa w dniu 23 kwietnia 2020 r. jednej uncji srebra to 64,22 zl [1] 
(412,20ê przy kursie 1ê= 0,16 zl).

4. Postulaty
Zabezpieczenie wlasnego kapitalu w zlote monety bulionowe jest posuniqciem 

popularnym podczas pandemii COVID-19, metale szlachetne «ochraniajq» portfel inwestycyjny 
konsumenta przed ewentualnym wzrostem inflacji w Polsce і na Ukrainie oraz przed kryzysem 
gospodarczym, ktôry jest prawdopodobny. Przede wszystkim zloto fizyczne jest naszym 
bezposrednim zabezpieczeniem w przeciwienstwie do zlota papierowego, ktôre istnieje tylko 
jako papier wartosciowy. Kupowanie і sprzedawanie zlota fizycznego powinno byc 
odpowiedzialnie zaplanowane w glôwnej mierze konsument powinien okreslic strategie і 
taktykq dzialania, w przypadkach ktôrych nie przewidzial bqdz ktôrych nie môgl przewidziec. 
Inwestowanie w zlote monety NBP і NBU lqczy siq z zaplacq wiqkszych marzy dla bankôw, 
jednak konsument posiada wiqkszq pewnosc, iz zamôwienie dotrze do niego, poniewaz 
transport odbywa siq wewnqtrzpanstwowo a nie miqdzynarodowo jak w przykladzie 
przedsiqbiorcôw prywatnych.

Bibliografia
1. Archiwalne dane Narodowego Banku Polskiego: https://www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/ 

OrzelBielik.ascx (dostqp: 2B.04.2020).
2. Dane polskiego «Bielika» na dzien 27.04.2020 r.: https://www.nbp.pl/mobile/obi.aspx 

(dostqp: 2B.04.2020).
3. Dane Narodowego Banku Ukrainy: https://old.bank.gov.ua/control/uk/bullioncoin/registry/ 

today (dostqp: 2B.04.2020).
4. Dane Poludniowoafrykanskiej Mennicy: https://www.samint.co.za/2019-range/ (dostqp: 

2B.04.2020).
5. Dane serwisu tavex.pl dotyczqcych emisji Krugerrada: https://tavex.pl/wielkosc-emisji- 

krugerranda-czyli-ile-wybito-krugerrandow/ (dostqp: 2B.04.2020).
6. Dyrektywa Rady 2006/112/WE z dnia 2B listopada 2006 r. w sprawie wspôlnego systemu 

podatku od wartosci dodanej.
7. Dziennik Urzqdowy Unii Europejskiej C 412 z dnia 14 listopada 201B r.
B. Falkowski P., [w:] Dyrektywa VAT 2006/112. Komentarz, Tytul XII, rozdz. 5, Nb 1, 

Warszawa 2012.
9. Interpretacja Dyrektora Izby Skarbowej w Bydgoszczy w interpretacji z 2 lutego 2012 r., nr 

ITPB1/415-1104/11/TK.
10. Interpretacja Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie z dnia 19 lipca 2012 r., nr 

IPPB2/415-530/12-2/AK.
11. Kaminski J., Ustawa o podatku od towarôw і uslug. Komentarz, 2005, wyd. 

elektroniczne: https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mjxw62zogi2tambxgy3te 
(dostqp: 27.04.2020).

12. Kodeks cywilny z dnia 23 kwietnia 1964 r. (Dz.U. z 2019 r., poz. 1145).
12. Namyslowski R., Dyrektywa VAT. Komentarz, red. K. Sachs, Warszawa 200B.
14. Nierobisz T., Waclawczyk A., Podatek od czynnosci cywilnoprawnych. Komentarz 

praktyczny, Krakôw 2011.
15. Marciniak J., Podatek dochodowy od osôb fizycznych. Komentarz, Warszawa 2017.
16. Michalik T., Vat. Komentarz, Warszawa 2019.
17. Uchwala Zarzqdu Narodowego Banku Ukrainy nr 325 z dnia 6 sierpnia 2003 r.
1B. Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towarôw і uslug (Dz.U. z 2020 r., 

poz. 106).
19. Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osôb fizycznych (Dz.U. z 2019 r., 

poz. 13B7).

295

https://www.nbp.pl/home.aspx?c=/ascx/
https://www.nbp.pl/mobile/obi.aspx
https://old.bank.gov.ua/control/uk/bullioncoin/registry/
https://www.samint.co.za/2019-range/
https://tavex.pl/wielkosc-emisji-
https://sip.legalis.pl/document-view.seam?documentId=mjxw62zogi2tambxgy3te


20. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim (Dz.U. z 2019 r., 
poz. 1810).

21. Ustawa z dnia 9 wrzesnia 2000 r. o podatku od czynnosci cywilnoprawnych (Dz.U. z 2019 r., 
poz. 1519).

22. VAT Notice 701/21A: https://www.gov.uk/guidance/investment-gold-coins-and-vat-notice- 
70121a (dostçp: 28.0Л.2020).

23. Zarz^dzenie Prezesa Narodowego Banku Polskiego z dnia 12 czerwca 1995 r. w sprawie 
ustalenia wzorôw, prôby i masy (wagi) monet nominalnej wartosci 20 zt, 50 zt, 100 zt, 200 zt i 
500 zt oraz terminu wprowadzenia ich do obiegu. (M.P. z 1995 r. Nr 30, poz. 360).

296

https://www.gov.uk/guidance/investment-gold-coins-and-vat-notice-

