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Streszczenie

Artykul dotyczy rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania (RRSO) — wskaznika, ktorego wyliczanie i pu-
blikacje przez instytucje kredytowe narzucity dyrektywy unijne oraz ustawa o kredycie konsumenckim.
Celem badan jest wykazanie, ze przyjeta w jezyku polskim nazwa tej miary jest nieprawidtowa oraz
wyjasnienie, ze nie informuje ona o rzeczywistym koszcie ponoszonym przez pozyczkobiorce. Wy-
nika to z faktu, Ze matematyczna formufa wykorzystywana do jej obliczania bazuje nie na nominalnej,
a na efektywnej stopie procentowej, tj. stopie uwzgledniajacej kapitalizacje odsetek, ktéra w umowach
kredytowych nie wystepuje. W ten sposdb RRSO znieksztalca (zawyza lub zaniza) faktyczny koszt
kredytu i powinna by¢ nazywana efektywnym rocznym kosztem kredytu (ERKK) lub efektywnym
rocznym kosztem dlugu (ERKD), a ustawowa definicja jednoznacznie wskazywa¢, ze RRSO jest stopa
efektywng i nie odzwierciedla prawdziwego kosztu kredytu ponoszonego przez konsumenta. W ar-
tykule wykazano réwniez, ze lepszym rozwiazaniem (cho¢ nie idealnym) dla okreslenia prawdzi-
wego kosztu, jaki ponosi kredytobiorca, byloby zastgpienie obecnej formuly obliczania RRSO (dajacej
w wyniku stope efektywng uwzgledniajaca kapitalizacje odsetek) dobrze znang w finansach formula
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nominalnej wewnetrznej stopy zwrotu — IRR (ang. Internal Rate of Return), podobnie jak ma to miej-
sce od ponad po6l wieku w USA.

Stowa kluczowe: kredyt, dlug, oprocentowanie, pozaodsetkowe koszty kredytu, koszt dtugu, RRSO,
kapitalizacja odsetek, procent prosty, procent sktadany
Kody klasyfikacji JEL: C65, G21, G51, G32, 123, K22, K25

1. Wprowadzenie

Rzeczywista roczna stopa oprocentowania (RRSO) jest pojeciem funkcjonujgcym w prze-
strzeni finansowej juz od wielu lat. Obowigzek jej obliczenia nalozyly dyrektywy unijne,
ktérych celem byto stworzenie jednolitego rynku kredytéw konsumenckich, ograniczenie
zaklocenia konkurencji migedzy kredytodawcami i zwiekszenie mozliwosci uzyskania przez
konsumenta kredytu w innych panstwach cztonkowskich Wspdlnoty. Miata wiec przyczynic¢
sie do wzrostu rynku kredytowego na obszarze UE [Council Directive 87/102/EEC].

Artykut stanowi przyczynek do dalszych analiz majacych na celu wypetnienie luki w pol-
skiej literaturze naukowej na temat poprawnosci samej nazwy oraz sposobu wyznaczania
uzywanej w Polsce od ponad dwoch dekad formuty RRSO do poréwnania ofert kredytowych
na kluczowym dla rozwoju polskiej gospodarki dynamicznie rosngcym rynku kredytowym —
w tym tak popularnych w Polsce chwiléwek - ktorego wartos¢ wedlug danych KNF siegneta
w maju 2022 r. 1,22 bln z} (wolumen kredytéw brutto sektora niefinansowego, w tym gospo-
darstw domowych - 794,3 mld zt i przedsigbiorstw — 420 mld zt [UKNF, 2022]). Badania
autorow, wedtug ich wiedzy, s pierwszymi na ten temat badaniami naukowymi w Polsce.

Pierwszym celem artykulu jest wykazanie, ze w ustawie o kredycie konsumenckim
z 2011 r. [Dz.U. 2019, poz. 1083] uzyto nieprecyzyjnego i wprowadzajacego w blad niepra-
widtowego okreslenia rzeczywista roczna stopa oprocentowania (RRSO) dla stopy, ktora nie
ukazuje jedynie oprocentowania kredytu' (pozyczki), a jego catkowity koszt (wraz z kosztami
pozaodsetkowymi), a co wazniejsze jest stopg efektywna — a nie rzeczywistg - tzn. wyliczong
przy sztucznym zalozeniu kapitalizacji, ktére nie ma zastosowania w procesie kredytowa-
nia. W konsekwencji rzeczywista roczna stopa oprocentowania (RRSO) nie jest, po pierwsze,
stopa samego oprocentowania, a stopa wyrazajaca faczny koszt kredytu (pozyczki), a po dru-
gie, nie jest stopa rzeczywista (faktyczng), a stopa efektywna — znieksztalcajacg faktyczny,
tj. nominalny koszt kredytu, a tym samym nie oddaje prawdziwego kosztu, jaki ponosi kre-
dytobiorca. Powinna wiec nazywac sie efektywnym rocznym kosztem kredytu (ERKK) lub
efektywnym rocznym kosztem diugu (ERKD).

1 Na potrzeby niniejszego artykutu pojecia dtugu, kredytu, pozyczki czy chwiléwki - jako formy dtugu -
s3 uzywane zamiennie (mimo ze ich status prawny nie jest tozsamy), gdyz z punktu widzenia rozpatrywanego
w artykule problemu forma dlugu nie ma znaczenia, tj. wnioski pozostajg aktualne dla kazdej formy dlugu - ana-

lizowane tu zaleznoéci ekonomiczne rodza bowiem takie same skutki finansowe dla kazdej z nich.
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Drugim celem artykulu jest wykazanie, ze postugiwanie si¢ kategorig efektywnej rocznej
stopy (na bazie obecnie stosowanej formuty RRSO - zaréwno w Polsce, jak i UE) dla ukazania
rocznego kosztu kredytu btednie zawyza wyniki (w stosunku do faktycznego nominalnego
rocznego kosztu kredytu ptaconego przez kredytobiorce) w przypadku pozyczek krotkoter-
minowych oraz blednie zaniza w przypadku dlugoterminowych i powinno by¢ zastapione
przez wykorzystanie dobrze znanej w finansach formuly wewnetrznej stopy zwrotu IRR (ang.
Internal Rate of Return). Zwlaszcza ze takie rozwigzanie (tj. bazujgce na stopie nominalnej)
funkcjonuje juz od przeszto pot wieku w USA.

Realizacji postawionych celéw dokonano przy wykorzystaniu metody wnioskowania
indukcyjnego na podstawie zastosowanych metod: matematycznej analizy poréwnawczej
oraz analizy polskich i unijnych aktéw prawnych dotyczacych kredytu konsumenckiego -
w tym dyrektyw przetlumaczonych na rézne jezyki europejskie. Przeprowadzono réwniez
szczegblowa analize¢ matematycznej formuty obliczenia RRSO.

2. RRSO w unijnych dyrektywach i polskich regulacjach prawnych

Problematyka wspolnego uregulowania zagadnien dotyczacych rynku kredytéw kon-
sumenckich ma w UE dlugg histori¢. Pierwsze prace w tym zakresie rozpoczely sie juz
w polowie lat 60. XX w., a ich efektem bylo uchwalenie przez Rade EWG w 1986 r. pierw-
szej dyrektywy dotyczacej zblizenia regulacji prawnych panstw cztonkowskich w zakresie
kredytéw konsumenckich [Council Directive 87/102/EEC]. Przyjeta dyrektywa wprowadzi-
ta obowigzek ustalania catkowitych kosztéw kredytu konsumenckiego (ang. Total Cost of
Credit to the Consumer, TTC), definiowanych jako wszystkie koszty, w tym odsetki i inne
oplaty, jakie kredytobiorca musi ponies¢ w zwigzku z zaciggnigciem kredytu. Pozostawila
ona jednak krajom czlonkowskim duza swobode¢ w zakresie ustalania wartoéci TTC. Mogly
one, poprzez wewnetrzne (krajowe) regulacje, decydowac o tym, jakie koszty bedg ujmowa-
ne w TTC, a takze jaka posta¢ bedzie miala formula matematyczna, zgodnie z ktorg zosta-
nie wyrazony catkowity koszt kredytu konsumenckiego. Tak duza swoboda pozostawiona
poszczegdlnym krajom czlonkowskim spowodowala, ze przyjmowane przez nie rozwiazania
roznily sie, ograniczajac porownywalnos¢ produktow kredytowych na terenie EWG. Dlatego
juz w 1990 r. dokonano pierwszej zmiany dyrektywy [Council Directive 90/88/EEC], definiu-
jac w niej jednoznacznie elementy skltadajace si¢ na catkowity koszt kredytu dla konsumenta,
a takze wprowadzono pierwszg jednolita formule matematyczng okreslajaca roczng wiel-
kos¢ tego kosztu, nazwang w jezyku angielskim Annual Percentage Rate of Charge (w skrocie
APRC lub APR) i przettumaczong pézniej na jezyk polski jako Roczna Rzeczywista Stopa
Oprocentowania (w skrocie RRSO). Byt to pierwszy krok do peinej harmonizacji przepi-
séw regulujacych rynek kredytéw konsumenckich w EU, majacej na celu ujednolicenie tego
rynku. Nowe rozwigzania zostaly nastepnie doprecyzowane w kolejnej zmianie dyrektywy,
ktéra miata miejsce w 1998 r. [Directive 98/7/EC]. Wprowadzita ona m.in. zmiany w sposobie
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mierzenia czasu przy wyliczaniu warto$ci APRC, a takze uszczegétowita zasady dokonywa-
nia zaokraglen wyniku koncowego. Nalozyla réwniez obowigzek obliczania APRC (RRSO)
we wszystkich krajach cztonkowskich, wprowadzajac dwuletni okres przej$ciowy na odpo-
wiednie dostosowanie przepiséw prawa krajowego.

Dynamiczny rozwoj rynku produktéw kredytowych na poczatku XXI w., spadek stép
procentowych, w wyniku ktdérego instytucje kredytowe zaczely wprowadzaé nowe rodzaje
pozaodsetkowych oplat zwigzanych z udzieleniem kredytu, jak réwniez konieczno$¢ petnej
harmonizacji przepiséw regulujacych rynek kredytéw konsumenckich (a nie tylko zasad obli-
czania wartosci APRC i uwzglednianych w niej kosztach), doprowadzilty do przyjecia w 2008 r.
nowej dyrektywy w tym zakresie [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/ WE],
ktora zostata (po wejsciu Polski do UE) zaimplementowana réwniez do polskiego prawa.
Przyjeta w 2008 r. dyrektywa zostata zmieniona jeszcze dwukrotnie, tj. w 2011 r. [Dyrekty-
wa Komisji 2011/90/UE] i 2014 r. [Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE],
ale wprowadzone korekty nie dotyczyly ani definicji, ani formuly obliczania APRC (RRSO).

Definicja APRC (RRSO)? zostala zawarta w art. 4 pkt. 15 dyrektywy z 2014 r.>. Zgodnie
z nim RRSO to roczna stopa, ktéra zréwnuje biezacg warto$¢ wszystkich ptatnosci (wypftat
i splat kredytu oraz wszelkich optat), przysztych lub istniejacych, uzgodnionych przez kre-
dytodawce i konsumenta. Jej formutla obliczeniowa zostala przedstawiona w zalgczniku I
dyrektywy 2014/17/UE i w tej postaci ujeta w zalaczniku IV polskiej ustawy o kredycie kon-
sumenckim z 2011 r. Ma ona nastepujaca postac:

i C, :2": D,
“~(1+ RRSO)* “='(1+ RRSO)"

gdzie:
RRSO - rzeczywista roczna stopa oprocentowania,
m — numer kolejny ostatniej wyplaty raty kredytu,
k — numer kolejny wypfaty,
C, - kwota wyplaty nr k,
t, — okres, wyrazony w latach lub w utamkach lat, miedzy dniem pierwszej wyplaty a dniem
kazdej kolejnej wyplaty (wiec ¢, = 0),
n — numer kolejny ostatniej splaty lub wnoszonych oplfat,
I - numer kolejny sptaty lub wnoszonych opfat,
D, - kwota splaty lub wnoszonych opfat,
s, — okres, wyrazony w latach lub w utamkach lat, miedzy dniem pierwszej splaty a dniem
kazdej kolejnej sptaty lub wnoszonych optat.
Warto$¢ RRSO jest obliczana na podstawie zasad ustalania wartosci biezacej (zdyskonto-
wanej), tj. koncepcji szeroko stosowanej w finansach i ekonomii, ktéra umozliwia poréwnywa-

2 W dalszej czesci artykutu bedzie stosowana juz tylko polska nazwa — RRSO.
3 W dyrektywie 2008/48/ WE byla ona zawarta w art. 19 ust. 1.
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nie przeplywoéw pienieznych realizowanych w réznych momentach przez ich zdyskontowanie,
czyli ustalenie ich wartosci na dzien dzisiejszy (chwile obecng). W ten sposéb RRSO jest syn-
tetycznym miernikiem uwzgledniajacym jednoczes$nie trzy elementy, tj. kwote wyplaconego
kredytu, kwote wszystkich sptacanych rat i dodatkowych optat oraz ich rozlozenie w czasie.
Ma tym samym umozliwi¢ skwantyfikowanie sredniego kosztu kredytu ponoszonego przez
konsumenta w okresie obowigzywania umowy i w przeliczeniu na rok.

Przedstawiona formuta ustalania wartosci RRSO, bazujaca na zasadach matematyki
tinansowej, jest skomplikowana, a wrecz niezrozumiala, co potwierdzaja wyniki przeprowa-
dzonego badania dotyczacego rozumienia tego miernika i jego wykorzystania w decyzjach
kredytowych [Redo, Prewysz-Kwinto, 2022]. Warto réwniez doda¢, ze nawet KNF nie wyjasnia
RRSO, a jedynie w kilku linijkach - w liczagcym 46 stron poradniku dla klienta po kredycie
konsumenckim z 2018 r. — przytacza ustawowy wzor oraz ustawowy obowigzek jej podawa-
nia, takze w reklamach [Sowinska-Kobelak, Gryber, 2018, s. 13, 19]. Podobnie w publikacji
z 2021 r. przytoczono w zasadzie jedynie przepisy ustawy oraz pokazano sposob wyliczenia
RRSO na trzech przyktadach [Kuligowska, 2021, s. 29-36]. Formuta RRSO zostanie poddana
wnikliwej analizie w celu odpowiedzi na pytanie, o czym tak naprawe informuje uzyskana
w wyniku jej zastosowania warto$¢ i czy prawidlowo oddaje rzeczywisty koszt ponoszony
przez kredytobiorce.

3. Rzeczywista roczna stopa oprocentowania a wewnetrzna
stopa zwrotu

RRSO jest stopa procentowa (wyrazang w ujeciu rocznym), przy ktérej dzisiejsza (zdys-
kontowana) wartos¢ wszystkich platnosci dokonanych z tytutu sptaty dtugu (odsetkowych
i pozaodsetkowych) zréwna sie z taczng dzisiejszg wartoscig kwot wypltaconych przez kre-
dytodawce. Odpowiada ona co do zasady znanej na gruncie finanséw wewnetrznej stopie
zwrotu (IRR), stosowanej jako miernik oceny oplacalnosci przedsiewzig¢ inwestycyjnych,
ktéra rownowazy korzysci generowane przez inwestycje z nakladami, jakie nalezy ponies¢,
aby ja zrealizowac*. Obie stopy, IRR oraz RRSO, bazuja na rachunku odsetek zlozonych, ale
ich formuly obliczeniowe nie s3 identyczne.

Zgodnie z zasadami rachunku odsetek ztozonych stope procentowy (r) oraz czas (f) nalezy
podstawi¢ do wzoréw zawsze w jednostkach kapitalizacji (lub w przypadku szeregéw plat-
nosci — w okresie platnosci poszczegdlnych rat; szerzej por. [Redo, Prewysz-Kwinto, 2021,
s. 79-82; Dynus, Prewysz-Kwinto, 2005, s. 29-31]). Formutla obliczania IRR jest w pelni zgod-
na z tymi zasadami, co w konsekwencji prowadzi do tego, Ze wyliczona warto$¢ wewnetrznej

4 IRR to taka stopa dyskontowa (koszt kapitatu), dla ktérej NPV jest réwne zero. Inaczej méwiac, to graniczna
stopa dyskontowa (koszt kapitatu), po przekroczeniu ktorej warto$¢ NPV jest ujemna, a oceniany projekt prze-
staje by¢ oplacalny.
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stopy zwrotu nie jest stopa roczng, lecz stopg dla okresu kapitalizacji (lub ptatnosci poszcze-
gblnych rat) i aby uzyskac stope roczng, nalezy ja odpowiednio przeliczy¢. Dla kredytu w kwo-
cie 3000 zl, ktéry mialtby zosta¢ splacony w trzech réwnych ratach po 1100 zt kazda, wzér
na IRR nalezy zapisa¢ nastepujaco:

3000 1100 N 1100 N 1100
(1+ IRR) (14 IRR)' (1+ IRR)* (1+ IRR)’

Obliczenie wartosci IRR wymaga rozwigzania rownania wielomianowego, ktdérego sto-
pien bedzie zalezny od liczby rat splaty kredytu. Dlatego najtatwiej to zrobi¢, korzystajac
z funkcji IRR w arkuszu kalkulacyjnym? lub na kalkulatorze finansowym.

Wewnetrzna stopa zwrotu jest w tym przypadku réwna 4,921% i jest zawsze stopg dla
okresu platnosci poszczegélnych rat. Jezeli wiec kredyt jest splacany w ratach miesiecz-
nych, to roczna IRR (i jednoczesnie roczne nominalne oprocentowanie) jest réwna 59,04%
(4,921% - 12), a jezeli splaty sg realizowane raz na kwartal, to roczna IRR jest rowna 19,68%
(4,921% - 4). Inaczej mdéwiac, roczne nominalne oprocentowanie kredytu na kwote 3000 zi,
ktore wymaga zaplacenia 3 miesiecznych rat po 1100, jest réwne 59,06% (a wymagajace zapla-
cenia 3 kwartalnych rat po 1100 wynosi 19,68%). Wyliczone w ten sposéb roczna IRR odpo-
wiada wigc nominalnemu rocznemu oprocentowaniu kredytu®.

Formuta obliczania RRSO zawarta w ustawie o kredycie konsumenckim bazuje na rachun-
ku odsetek zlozonych i co wazne - prezentuje wynik w przeliczeniu na stope roczng (czyli
RRSO). Taka ,roczna” konstrukeja formuly wymaga, aby zmienne ¢ s (czas platnosci poszcze-
gélnych rat) byly podstawione, niezaleznie od okresu kredytu, rowniez w jednostkach rocz-
nych, co skutkuje stosowaniem w obliczeniach utamkowych poteg, np. 0,5 czy 1,3.

Dla analizowanego wczesniej kredytu na kwote 3000 sptacanego w 3 réwnych miesigcz-
nych ratach po 1100 zt kazda, zapis wzoru RRSO jest nastepujacy”:

3000 1100 + 1100 1100

i T 2t 3
(IL+RRSO)™ 1, RRSOY? (1+RRSO)? (1+RRSO)?

Dla kredytu sptacanego kwartalnie jest on nastepujacy:

3000 1100 1100 1100
+ +

0= El © B
(IL+RRSO)™ 1, RRSOY? (1+RRSO)? (1+RRSO)2

5 W arkuszu kalkulacyjnym Excel wykorzystuje sie do tego funkcje IRR, ktdrej formuta jest nastepujaca

(wymaga wpisania w nawiasie kolejnych platnosci - CF, ktore stanowia podstawe wyliczenia wartos$ci wewnetrz-
nej stopy zwrotu): =IRR({CF ;CF;CF,;...;CF }). Dla danych z rozwazanego przykladu zapis formuly bedzie naste-
pujacy: =IRR({-3000;1100;1100;1100}).

6 Kredyt na kwote 3000 i sptacany w trzech miesiecznych ratach, przy nominalnym rocznym oprocentowa-
niu réwnym 59,06%, ma stala rat¢ rowna 1100 z1.

7 Zgodnie ze wzorem na RRSO potegi po prawej stronie rownania powinny by¢ np. 30/365; 61/365;
91/365 w zaleznosci od rzeczywistej liczby dni w miesigcu. W praktyce dla pozyczek splacanych w ratach mie-
siecznych lub kwartalnych mozna to uproscié, zapisujac potege w przeliczeniu na miesigce lub kwartaty.
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RRSO dla kredytu sptacanego w ratach miesigcznych wynosi 77,976%, a dla kredytu spta-
canego w ratach kwartalnych: 21,186%. Uzyskane wyniki sg znaczaco rézne od wyliczonej
wczesniej wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) obrazujgcej nominalne oprocentowanie kredytu.
Jest to efektem podstawienia zmiennych s i t w przeliczeniu na jednostki roczne.

Warto wiec przeanalizowa¢ dokladniej, czym jest wartos¢ RRSO.

4. RRSO - rzeczywista czy efektywna stopa oprocentowania?

Analiza zostanie rozpoczeta od najprostszej sytuacji, tj. takiej, w ktorej pozyczona kwota
pieniedzy zostanie zwrdcona jednorazowo wraz z odsetkami po uplywie pewnego czasu.
Odsetki naliczane sa wedlug rocznej stopy procentowej wynoszacej R, . Ile wyniesie RRSO,
zgodnie ze wzorem ujetym w ustawie o kredycie konsumenckim uwzgledniajacym wyra-
zanie zmiennej t w przeliczeniu na jednostki roczne (stosowanie ulamkowych poteg), jezeli
okres pozyczki wynosi pot roku. Jezeli kwota udzielonej pozyczki zostanie oznaczona PV,
a kwota zwrdcona wraz z odsetkami — FV;, to kwote do zwrotu po uptywie pét roku mozna
zapisac¢ nastepujaco:

Fv=pv+py. Ko
2
Oznaczajac wyrazenie % jako r , czyli nominalng stope procentowa dla podokresu

(w tym przypadku pétrocza), mozna zapisac, ze:

FV=PV.-(1+r).

RRSO bedzie wiec rowne:
PV FV
0 T
(1+RRSO) (14 RRSO)?
pyoEV
(I+RRSO)?
PV

(1+RRSO)§ =(l+r,)
1+ RRSO =(1+7,)’

RRSO=(1+7)-1.
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Otrzymany wzor pokazuje, ze RRSO jest efektywna stopa procentowa® wyliczong dla
stopy rocznej rownej oprocentowaniu kredytu i przy zalozeniu, ze kapitalizacja odsetek naste-
puje w takim okresie, na jaki udzielona zostata pozyczka. Zaklada wiec naliczanie odsetek od
odsetek, co jest nie tylko w Polsce prawnie zabronione (anatocyzm). Jezeli pozyczka udzielo-
na jest na pot roku, to RRSO jest roczng efektywna stopa procentowg przy kapitalizacji pol-
rocznej. Jezeli splata pozyczki nastgpitaby po miesigcu, to RRSO byltoby roczng efektywna
stopg procentowg przy miesiecznej kapitalizacji, co zapisa¢ mozna:

RRSO=(1+71)>-1.

gdzie:
r, — stopa procentowa dla okresu, w ktérym nastepuje sptata pozyczki, w tym przypadku jest
to stopa miesieczna policzona jako R, : 12.

Jezeli zatem okres pozyczki jest krotszy niz rok, to RRSO jest zawsze efektywna stopa pro-
centowy, przy zalozeniu takiej kapitalizacji, w jakim czasie nastepuje jej zwrot’. Jezeli zwrot
pozyczki nastepuje po t dniach, to zgodnie ze wzorem na RRSO zapisa¢ mozna:

R

n

r,= -t.
365

W tej sytuacji:
PV = il ;
(1+RRS0O)**

(1+RRSO) s = LV (L+1)
PV

(1+ RRSO)iss = (1+1,)

t

1+ RRSO=(1+r,)365
t
RRSO=(1+r, )55 —1.

Jezeli pozyczka zostanie zwrécona w okresie krétszym niz rok (t < 365), to RRSO jest
stopa efektywna wyliczong przy zalozeniu, ze okres kapitalizacji jest rOwny okresowi splaty.
Bedzie ona zawsze wyzsza od stopy nominalnej i tym wyzsza, im krétszy okres pozyczki.

8 Efektywna stopa procentowa to stopa uwzgledniajaca kapitalizacje odsetek. Ukazuje ona rzeczywisty przy-

rost kapitalu, jezeli naliczone w migdzyczasie odsetki sa dodawane do kapitatu podstawowego.

°  Nalezy zwroci¢ uwage, ze takie podejscie zaktada réwniez, ze liczba kapitalizacji nastepujgca w danym okre-
sie (tutaj w ciggu roku) nie musi by¢ liczbg naturalna. Zwrot pozyczki po 200 dniach oznaczalby, ze wciagu roku
nastapilo 1,85 kapitalizacji (365/200), co w rzeczywisto$ci nie moze mie¢ miejsca. Zgodnie z zasadami rachunku
odsetek ztozonych kapitalizacja, czyli dopisanie odsetek, moze nastapic tylko po pelnym okresie, zatem po 200,
400, 600, 800 dniach i z tego powodu w praktyce moze by¢ tylko i wylacznie liczbg naturalna. Nie mozna doko-
nac 0,3 ani 1,7 kapitalizacji - co zaklada stosowanie ulamkowych poteg we wzorze na RRSO.
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W przedstawionej powyzej analizie zalozono, Ze zwrot pozyczki nastapi w okresie krot-
szym niz rok. Okazuje sie, Ze stosujac wzor na RRSO dla pozyczek udzielanych na okresy
dluzsze niz rok, uzyska si¢ odmienne wyniki. W przypadku pozyczki na kwote PV oprocen-
towanej rocznie R , ktora zostanie zwrécona w calosci wraz z odsetkami dopiero po dwéch
latach (czyli po okresie ¢ > 365), kwota do splaty (FV) bedzie réwna:

FV=PV-(1+2-R)

FV
Ve
(1+RRSO)
(1+RRSO) = PV (¥ 2R
PV

(1+ RRSO)*=(1+2-R))
1
1+ RRSO=(1+2-R,)?

RRSO=231+2-R, 1.

Otrzymany tym razem wzor odpowiada znanemu w matematyce finansowej wzorowi na
nominalng stope procentowa, gdy jest znana stopa efektywna (za okres bedacy wielokrot-

noscig liczby kapitalizacji), tj.:
r. =41+ ty =L

Zastosowanie powyzszego wzoru daje w wyniku zawsze stope procentowa w jednostkach
kapitalizacji, wiec otrzymana w analizowanym przykladzie stopa RRSO jest zawsze roczna
stopa nominalng wyliczong ze stopy efektywnej, ktéra w przyktadzie jest rowna dwukrotno-
$ci rocznego nominalnego oprocentowania (czyli oprocentowania, wedtug ktorego naliczone
zostaly odsetki za caly okres pozyczki). Inaczej méwigc, otrzymano roczng nominalng stope
procentowa dla dwuletniej stopy efektywnej przy zalozeniu rocznej kapitalizacji odsetek.

Przedstawiony przyklad mozna uogélnic. Jezeli zwrot pozyczki nastepuje po ¢ dniach
(gdzie t > 365), to:

R

n

R, =—" .t
4 365

Wowczas:

F
PV = 4

o
(1+ RRSO)*®

PV-(1+Ry)

(1+ RRSO)36s =
PV

(1+RRSOYses =(1+R,))
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t
1+ RRSO=(1+R, )’
t
RRSO=3¢[(1+R ;) -1.

Przedstawiona analiza pozwala na wyciggniecie dwdch istotnych wnioskéw dotyczacych
obliczania RRSO na podstawie formuly zawartej w unijnej dyrektywie i ustawie o kredycie
konsumenckim:

1) jezeli pozyczka jest udzielana na okres krotszy niz jeden rok (f < 1 rok, czyli f < 365 dni),
to RRSO jest roczng efektywng stopg procentowy dla kapitalizacji rownej okresowi spta-
ty pozyczki; bedzie wiec istotnie zawyzaé rzeczywisty koszt dtugu;

2) jezeli pozyczka jest udzielana na okres dluzszy niz rok (t > 1 rok, czyli t > 365 dni), to RRSO
jest roczng nominalng stopa procentowg dla stopy efektywnej, rownej wielkosci oprocen-
towania naliczonego za caly (dtuzszy od roku) okres pozyczki i przy zalozeniu rocznej
kapitalizacji'’; RRSO bedzie wigc zanizona w stosunku do rzeczywistego kosztu dtugu.
Obliczanie RRSO poprzez bfedne podstawianie zmiennych ¢ is, tj. w przeliczeniu na jed-

nostki roczne, a nie okres, na jaki dtug zostal zaciagniety (w przypadku jednorazowej jego

splaty), lub na okresy, w ktérych sptacane sg poszczegdlne raty (w przypadku ratalnej splaty
dlugu), bedzie znieksztalcalto rzeczywisty (prawdziwy) koszt dfugu, jaki ponosi kredytobiorca.

Wrynika to z faktu, ze dla kredytéw krotszych niz rok RRSO jest efektywna stopa procentows,

a dla okresow dtuzszych niz rok - stopa nominalng wyliczona ze stopy efektywnej, zaklada-

jacej roczng kapitalizacje odsetek'. RRSO uwzglednia w obliczeniach naliczanie odsetek od

odsetek, czego nie stosuje si¢ w terminowo splacanych kredytach i co jest prawnie zakazane.

5. Btednie i mylaco nazwana formuta RRSO w Polsce

Formuta RRSO zostata wigec w polskim prawie blednie i mylgco nazwana.

Po pierwsze dlatego, ze okreslenie ,,rzeczywista” stopa sugeruje, Ze jest to stopa nominal-
na, a nie efektywna - o ktorej zwykly cztowiek zapewne nie styszal i nie wie, czym ona jest.
Okreslenie ,efektywna” w nazwie formuly jest kluczowe, bo zastosowanie stopy efektywnej
znieksztalca wynik wzgledem faktycznego kosztu dtugu ponoszonego przez kredytobiorce.
Powinien on wiedzie¢, ze podejmuje decyzje finansowgq na bazie znieksztalconej stopy, ktéra
nie jest stopa faktyczng (nominalng).

10 Nalezy znéw zwrécié uwage, ze jezeli pozyczka zostanie zwrécona po uptywie 400 dni, to stosowanie utam-
kowych poteg prowadzi do wniosku, ze w okresie pozyczki nastapito 1,09 kapitalizacji rocznej. Co w rzeczywi-
stosci nie moze mie¢ miejsca.

11 Warto zwrécié uwage, ze w réwniez polskiej literaturze z zakresu matematyki finansowej nie ma petnej
zgodnosci co do sposobu obliczania warto$ci RRSO. K. Piasecki i W. Ronka-Chmielowiec [2011] prezentujg
zasady obliczania wartosci RRSO zgodnie z koncepcja IRR, natomiast M. Podgoérska i J. Klimkowska [2005] bazujg
na formule obliczania RRSO zawartej w ustawie. Niespojnos¢ ta podtrzymuje funkcjonowanie od lat kuriozalnie
blednej formuty RRSO w otaczajacej nas na kazdym kroku przestrzeni finansowej, znieksztalcajac wycene kosztu
powszechnych i dynamicznie rosnacych dtugéow.
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Po drugie formuta RRSO pozwala wyznaczy¢ taczny koszt kredytu — ujmujacy nie tylko
jego oprocentowanie, lecz takze wszelkie pozaodsetkowe koszty z nim zwigzane (jak np. opla-
ty, prowizje, marze, podatki i koszty ustug dodatkowych, np. niezbednego ubezpieczenia czy
prowadzenia obowigzkowego rachunku, z ktérego realizowane sg splaty — szerzej por. [Redo,
2021]). Uzycie w nazwie formuly okreslenia ,,stopa oprocentowania” jest wigc mylace i bled-
ne. Formula ta powinna w swej nazwie zawierac szersze pojecie ,,(lacznego) kosztu” kredytu,
a nie jedynie jego sktadowas, tj. ,oprocentowanie”. By¢ moze ustawodawca, dodajac okreslenie
~rzeczywista” (stopa oprocentowania), chcial tym epitetem zastapi¢ wlasnie pojecie ,tacznego
kosztu” kredytu, co doprowadzito do jeszcze powazniejszego bledu w polskiej nazwie formuty.

Dlatego formula RRSO powinna nazywac si¢ efektywnym rocznym kosztem kredytu —
ERKK lub efektywnym rocznym kosztem dlugu - ERKD.

Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, ze zaréwno w niemieckiej, francuskiej, jak i wloskiej
wersji jezykowej przytaczanej dyrektywy UE uzyte zostalo okreélenie ,.efektywna™
o der effektive Jahreszins [Anhang I Berechnung des effektiven Jahreszinses — Richtlinie

2014/17/EU],
 le taux annuel effectif global - TAEG [Annexe I Calcul du taux annuel effectif global

(TAEG) - Directive 2014/17/UE],

« tasso annuo effettivo globale [Allegato I Calcolo del tasso annuo effettivo globale (TAEG) -

Direttiva 2014/17/UE)].

W wersjach jezykowych dyrektywy angielskiej, francuskiej i wloskiej nie ma okreslenia
»oprocentowanie”, lecz pojecie szersze: charge (the Annual Percentage Rate of Charge - APRC"
[Annex I Calculation of the Annual Percentage Rate of Charge (APRC) - Directive 2014/17/
EU], taux global, tasso globale — por. nazwy przytoczonych wersji jezykowych. Nazwy for-
muly w jezyku angielskim, francuskim oraz wloskim jednoznacznie wskazuja, ze ujmuje ona
szerszy koszt kredytu, a nie jedynie oprocentowanie.

Potwierdza to, ze ujeta w polskim prawie nazwa RRSO jest niejednoznaczna, nieprawi-
dlowa i moze wprowadza¢ w blad.

Podkresli¢ wigc trzeba, ze nieprecyzyjna (i bledna) polska nazwa formuty stanowi dowod
podnoszonego niejednokrotnie problemu z tlumaczeniem unijnych dokumentéw, stano-
wigcy jednoczesnie apel do ustawodawcy, ze ttumaczenia tak wysokich rangg i znaczeniem
dla gospodarki dokumentéw wymagaja szerszej i, co wazniejsze, interdyscyplinarnej kon-
sultacji z krajowymi ekspertami.

Zauwazy¢ wreszcie nalezy, ze problem komplikuje brak jednej definicji stopy APR w anglo-
jezycznej literaturze. Niektorzy definiuja ja jako stope efektywna (jak w UE; w aktach unijnych
nazwana APRC, ale w praktyce czesto okreslana krocej — APR), a niektorzy jako stope nomi-
nalng (jak zazwyczaj w USA: Annual Percentage Rate). Wynika to z faktu, ze w USA zgodnie
z Truth in Lending Act z 1968 r. [Truth in Lending Act, §1606 i nast.] stosuje si¢ odmien-
ne rozwigzanie od unijnego - koszt kredytu do poréwnan (APR) w przypadku kredytéw

12 Cho¢ spotyka sie takze krétszy skrot: APR.
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hipotecznych czy samochodowych nie jest kalkulowany z wykorzystaniem stopy efektyw-
nej — jak to ma miejsce w UE, ale stopy nominalnej. Doda¢ jednak trzeba, ze w przypadku
kart kredytowych koszt dtugu wyznacza si¢ w USA z wykorzystaniem stopy efektywnej —
Effective Annual Percentage Rate", wystepujacej pod réznymi skrotami: EAR lub EAPR, ale
okreslanej réwniez APY - Annual Percentage Yield. Co wazniejsze, nierzadko spotkac tez
mozna stosowanie przypadku EAR bardziej popularnego w USA skrotu APR.

Problem poglebia wiec fakt, ze APR w UE (uzywana zamiennie ze skrétem APRC) jest
stopa efektywna, a w USA - nominalng (cho¢, jak wskazano, nie zawsze).

6. Analiza RRSO i IRR dla wybranych warunkéw sptaty dtugu

W tej czesci zostang przeanalizowane skutki stosowania ustawowego wzoru na RRSO,
zakladajgcego podstawianie zmiennych ¢ i s w przeliczeniu na jednostki roczne, dla wybra-
nych' warunkdéw splaty dlugu. Analizie zostang poddane pozyczki sptacane jednorazowo,
uwzgledniajace tylko oprocentowanie lub inne pozaodsetkowe koszty, a takze pozyczki spta-
cane ratalnie.

6.1. Kredyt sptacany jednorazowo bez kosztéw pozaodsetkowych

Analiza zostanie rozpoczeta od najprostszej sytuacji, tj. pozyczki na kwote 1000 zl.
Pozyczka ma by¢ splacona jednorazowo wraz z odsetkami za caly okres, na jaki zostata
udzielona. Oprocentowanie pozyczki wynosi 8% rocznie. Dla tych danych zostaty ustalone:
kwota zaptaconych odsetek, roczne IRR oraz RRSO w zaleznosci od okresu, na jaki pozycz-
ka zostala udzielona. Wyniki obliczen dla pozyczki trwajacej 1, 2, 3 miesigce, pot roku, rok,
2,315 lat zostaly zestawione w tabeli 1.

Przedstawiony przyklad potwierdza, ze w rzeczywistosci pozyczka, bez wzgledu na jej
dlugos¢, ma jednakowa IRR réwng nominalnemu rocznemu oprocentowaniu, a wysokos¢
rzeczywiscie placonych odsetek jest dostosowana do okresu, na jaki zostala udzielona. Jeze-
li wiec pozyczka trwa rok, to trzeba zaplaci¢ 80 zt odsetek (8% z 1000 z1), gdy trwa 182 dni
(pot roku) - 39,98 zt odsetek, gdy trwa 30 dni (miesigc) — 6,58 zt odsetek, gdy trwa 2 lata -
160 z1 odsetek (16% z 1000 z1), a gdy trwa 5 lat — 400 zt odsetek (40% z 1000 z}). IRR réwna
rocznemu nominalnemu oprocentowaniu pozyczki dla kazdej sytuacji jest wiec jednakowa
i prawidltowo odzwierciedla roczny koszt, jaki ponosi pozyczkobiorca.

13 Wynika to jednak z faktu, ze odsetki od zadluzenia na kartach kredytowych podlegaja w USA kapitalizacji
i to zazwyczaj dziennej, co wymusza zastosowanie do kalkulacji kosztu dtugu stopy efektywne;.
14 Sposréd wielu réznych mozliwosci autorzy wybrali te, ktére najczesciej wystepuja w praktyce.
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Tabela 1. Kwota odsetek i kwota pozyczki do splaty oraz jej nominalne roczne oprocentowanie
(R,), IRRiRSSO (PV=1000 zl, R=8%)

. Okres pozyczki Kwota odsetek | Kwota do sptaty NOOPTJZZLE‘::;;? Roczne IRR* RRSO**
zt %

1 2 3 4 5 6 7

1 1 miesiac (30 dni) 6,58 1006,58 8,00 8,00 8,31
2 | 2miesigce (61 dni) 13,37 1013,37 8,00 8,00 8,27
3 | 3miesigce (92 dni) 20,16 1020,16 8,00 8,00 8,24
4 | 0,5roku (182 dni) 39,89 1039,89 8,00 8,00 8,16
5 | Rok 80,00 1080,00 8,00 8,00 8,00
6 |2lata 160,00 1160,00 8,00 8,00 7,70
7 | 3lata 240,00 1240,00 8,00 8,00 7,43
8 |5lat 400,00 1400,00 8,00 8,00 6,96

* Obliczone zgodnie z zasadami rachunku odsetek ztozonych i przy wykorzystaniu arkusza kalkulacyjnego. Dla pozyczki trwa-
jacej 30 dni formula jest nastepujaca: =IRR({-1000;1006,58}). Uzyskana w wyniku stopa réwna 0,658% jest stopa 30-dniowa,
wiec trzeba jg zamieni¢ na stope roczng — 0,658%/30 - 365. Uzyskana stopa jest rowna 8% i odpowiada rocznemu nominalne-
mu oprocentowaniu pozyczki. Dla obliczenia IRR w przypadku pozyczki splacanej wraz z odsetkami w jednej racie mozna

’ FV
réwniez wykorzysta¢ wzor na stope procentowa w rachunku odsetek ztozonych, tj. r, = v —1, gdzie t oznacza liczbe dni

pozyczki. Uzyskana w wyniku stopa jest stopa dla okresu pozyczki i trzeba ja analogicznie przeliczy¢ na stope roczng.

FV
** RRSO jest rozwigzaniem réwnania 1000 = ——————, gdzie  oznacza czas pozyczki w dniach. Dla pozyczki miesigcznej
(1+RRSO)36
1006,58

(trwajacej 30 dni) réwnanie jest nast¢pujace: 1000 = S -
(1+RRSO)3ss

7Zrédlo: obliczenia wlasne.

RRSO jest natomiast w kazdym przypadku inna. Dla pozyczki krétszej niz rok RRSO
jest roczng efektywna stopa procentows, czyli przy zamianie oprocentowania z pétrocznego,
kwartalnego czy miesiecznego na stope¢ roczng zaklada, ze odsetki bedg kapitalizowane (co
w praktyce nie ma miejsca). RRSO podaje wiec blednie, Ze analizowana pozyczka jest droz-
sza niz jest w rzeczywisto$ci — co wiecej, blednie sugeruje jakoby poétroczna pozyczka byla
drozsza od rocznej, a miesieczna od poéirocznej, mimo ze przy dtuzszym okresie pozyczko-
dawca placi przeciez odpowiednio wyzsza kwote odsetek naliczonych wedlug identycznej
stopy nominalne;j'.

RRSO dla pozyczki trwajacej miesigc rowna 8,31% (wiersz 1 tabela 1), to roczna efektyw-
na stopa procentowa przy miesiecznej kapitalizacji (dokladnie przy kapitalizacji co 30 dni),
policzona dla rocznej nominalnej stopy procentowej réwnej 8%. Analogicznie RRSO w wier-

15 Zamiana kosztu miesiecznej pozyczki na koszt roczny poprzez wyliczenie efektywnej stopy procento-
wej odpowiada sytuacji, w ktérej kredytobiorca po miesiacu oddaje pozyczke wraz z odsetkami i natychmiast
zaciaga kolejna, ale nie na t¢ sama kwote, lecz na kwote wyzsza o zaplacone odsetki. Po kolejnym miesigcu oddaje
pozyczke, placac odsetki od wyzszej (powiekszonej o wezesniejsze odsetki) kwoty i zaciaga kolejna na kwote
o te odsetki wigkszg. Ten proces powtarza 12 razy.
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szu 3. — 8,24%, to roczna efektywna stopa procentowa przy kwartalnej kapitalizacji (doktad-
nie przy kapitalizacji co 92 dni), policzona dla rocznej nominalnej stopy procentowej réwnej
8%. Jak wiec juz wskazano, obliczanie rocznego kosztu pozyczki na bazie formuty RRSO,
nakazujacej podstawianie zmiennych w przeliczeniu na jednostki roczne, zawyza rzeczy-
wisty koszt pozyczki w przypadku pozyczek krétkoterminowych (tj. do 1 roku). Dlatego
nie powinno si¢ jej nazywac rzeczywistg roczng stopa oprocentowania, a stopa efektywna.
Warto od razu zwrdci¢ uwage, ze im krdtszy okres pozyczki, tym RRSO bardziej odbiega od
nominalnego rocznego oprocentowania i IRR, gdyz stopa efektywna (a nig jest RRSO) jest
tym wyzsza, im czgsciej nastepuje kapitalizacja odsetek. Im krétszy wigc okres pozyczki,
tym RRSO silniej zawyza faktyczny roczny nominalny koszt krétkoterminowych kredytow,
a w szczegdlnosci chwilowek.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w przypadku pozyczki rocznej, RRSO jest réwna nominalnemu
oprocentowaniu i rocznej IRR, a tym samym prawidlowo oddaje rzeczywisty koszt analizo-
wanej pozyczki (8,00%). Wynika to z faktu, ze roczna efektywna stopa procentowa dla kapi-
talizacji rocznej jest rowna stopie rocznej nominalnej. Podkresli¢ nalezy, iz jest to sytuacja
szczegolna, zachodzaca tylko wtedy, gdy zaréwno wyplata pozyczki, jak i jej splata nastepuja
jednorazowo - wyplata w momencie zaciggania, a splata na koniec okresu pozyczki. W przy-
padku rocznej pozyczki sptacanej w ratach, RRSO odbiega juz od nominalnego jej kosztu, co
zostanie wykazane w dalszej cze$ci.

Z kolei gdy okres pozyczki jest dluzszy niz rok (t > 365 dni), to RRSO jest nizsza od nomi-
nalnego rocznego oprocentowania i IRR (por. wiersze 6., 7. i 8. tabeli 1). Wynika to ze wska-
zanego wczeéniej faktu, ze roczna stopa nominalna zostata obliczona z odpowiednio dwu-,
trzy- oraz piecioletniej stopy efektywnej, przy rocznej kapitalizacji. Czyli RRSO zaklada, ze
takze przy pozyczkach zacigganych na okresy dtuzsze od jednego roku, nalicza sie odsetki
od odsetek. RRSO otrzymana w wierszu 6. réwna 7,70%, to roczna nominalna stopa procen-
towa, ktora przy rocznej kapitalizacji umozliwia w ciggu dwoch lat efektywny przyrost kapi-
talu o 16%. Gdyby nie uwzglednia¢ kapitalizacji (rachunek odsetek prostych), roczna stopa
procentowa, umozliwiajaca przyrost kapitalu o 16% w okresie 2 lat, bytaby réwna 8%, czyli
tyle, ile wynosi nominalne oprocentowanie pozyczKki i jej roczna IRR. Warto réwniez zwro-
ci¢ uwage, ze im dluzszy okres pozyczki, tym réznica miedzy rocznym nominalnym kosz-
tem dlugu a RRSO ulega zwigkszeniu. RRSO otrzymana w wierszu 8. tabeli 1 réwna 6,96%
jest nizsza niz w wierszach 6. i 7., gdyz zaklada w okresie kredytowania wigksza liczbe kapi-
talizacji (5). Jest to nominalna stopa procentowa, ktéra przy rocznej kapitalizacji umozliwia
w ciagu 5 lat efektywny przyrost kapitalu o 40%.

Przedstawione powyzej wnioski syntetycznie pokazano na rysunku 1. Potwierdza on,
ze obliczanie RRSO zgodnie z formulg zawartg w ustawie o kredycie konsumenckim istot-
nie znieksztalca rzeczywisty roczny koszt dtugu w przypadku, gdy okres kredytowania jest
zaréwno krotszy (zawyza), jak i dtuzszy (zaniza) niz jeden rok.
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Rysunek 1. IRR pozyczki oraz jej RRSO w zalezno$ci od liczby miesiecy, na jakie zostala udzielona
(R = 8%)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wlasnych obliczen.

Zgodnie z rysunkiem 1 przy najkrotszej pozyczce (w tym przypadku miesiecznej) przesza-
cowanie RRSO wzgledem nominalnego jej kosztu jest najwyzsze i sigga 0,30 p.p. (czyli o pra-
wie 4%). Wraz z wydluzaniem liczby miesiecy pozyczki skala przeszacowania RRSO maleje,
a RRSO zréwnuje sie z faktycznym nominalnym rocznym kosztem w przypadku 12-miesigcz-
nej pozyczki. Przy pozyczkach dtugoterminowych (powyzej 12 miesiecy) RRSO jest niedo-
szacowane wzgledem nominalnego rocznego kosztu pozyczki, a skala tego niedoszacowania
poglebia sie wraz z wydluzaniem okresu kredytowania. Dla pozyczki 5-letniej (na 60 mie-
siecy) skala niedoszacowania kosztu pozyczki przez RRSO wynosi 1,04 p.p. (tj. 13,0%), a dla
10-letniej juz 1,95 p.p. (tj. 24,3%). Warto zwrdci¢ uwage, ze réznica migdzy RRSO a oprocen-
towaniem nominalnym (IRR) zwi¢ksza si¢ wraz ze wzrostem poziomu oprocentowania. Przy
wyzszym oprocentowaniu pozyczki znieksztalcenie RRSO w stosunku do IRR - dla danego
okresu, na jaki zostata udzielona, jest wieksze.

6.2. Kredyt 0% sptacany jednorazowo z kosztami pozaodsetkowymi
ptatnymi w momencie jego uruchomienia

Analogiczne wyniki do wezeséniejszego przyktadu otrzyma si¢, uwzgledniajac w oblicze-
niach wszelkie pozaodsetkowe koszty dlugu (np. prowizje i inne oplaty) ponoszone w momen-
cie uruchomienia pozyczki. Zostanie to przedstawione na przykladzie prostej pozyczki 0%,
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od ktorej pozyczkodawca pobiera w momencie uruchomienia stala kwote prowizji w wyso-
kosci 5% wartosci pozyczki. Analogicznie jak w poprzednim przykladzie zostang ustalone:
warto$¢ IRR oraz RRSO w zaleznoéci od réznych okresow, na jakie pozyczka zostal udzielona.

Jezeli pozyczkodawca w dniu jej uruchomienia pobiera prowizje, jest to jednoznaczne
z udzieleniem pozyczki na kwote pomniejszong o jej wielkos¢. W przykladzie jest to 1000 zt
uruchomionej pozyczki, za ktérg od razu trzeba bylo zaptaci¢ 50 zt prowizji (5% - 1000). Pozycz-
kodawca udostepnit wiec 950 zt (PV) i oczekuje sptaty w wysokosci 1000 zt (FV) po odpo-
wiednim okresie. Policzmy wiec IRR tej pozyczki (inaczej jej roczny nominalny koszt — R )
oraz jej RRSO. Poniewaz kwota prowizji jest stala, to IRR (dla okresu, na jaki pozyczka zosta-
ta udzielona) mozna policzy¢ nastepujaco:

950 1000
(1+IRR)" (1+IRR)"

IRR jest zatem réwna 5,263%'¢ dla okresu, na jaki pozyczka zostala udzielona. Jezeli
pozyczka byta udzielona na 60 dni, to roczna IRR bedzie réwna:

,2639
IRR=5 63%

365 =32,018%.

Jezeli byta udzielona na 30 dni, to roczny nominalny koszt bedzie réwny:

,2639
IRR=5 63%

:365=64,035%.

Obliczone wartosci rocznej IRR oraz RRSO dla réznych okreséw pozyczki zostaly zebra-
ne w tabeli 2. Dodatkowo ustalono w niej r6znice miedzy RRSO a IRR.

Przedstawione wyniki pokazuja, ze przy bardzo krétkich okresach pozyczki stopa nomi-
nalna i RRSO rdznig si¢ znaczaco. Przy 30-dniowej pozyczce RRSO zawyza faktyczny jej koszt
»tylko” 0 35%, ale przy 14-dniowej juz o 105%. Przy pozyczce 7-dniowej 0 392%, przy 5-dnio-
wej 0 975%, a przy 1-dniowej o ponad 703 mln % (por. tabela 2). Rosnacy stopien znieksztal-
cania (zawyzania) rocznego kosztu analizowanej pozyczki przy coraz krétszych okresach,
na jakie jest udzielana, ukazano na rysunku 2. Ze wzgledéw obiektywnych nie pokazano
na nim jeszcze wiekszych rozbieznosci przy najkrétszym okresie kredytowania (ponizej
8 dni) - niezwykle wysoka dla nich RRSO (siggajaca setek tysiecy, miliondw, a nawet miliar-
dow procent) splaszczylaby wykres.

16 Warto$¢ IRR (dla okresu, na jaki pozyczka zostata udzielona) mozna policzy¢ w arkuszu kalkulacyjnym Excel,
zapisujac nastepujaca formute: =TRR({-950;1000}). Aby uzyska¢ stope roczna, nalezy ja odpowiednio przeliczy¢.
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Tabela 2. Nominalny roczny koszt pozyczki (R)) i jej RRSO w zaleznosci od czasu, na jaki zostata
udzielona (pozyczka 0%, prowizja stala réwna 5% wartosci pozyczki)

. . IRR (inaczej R,) ‘ RRSO Réznica miedzy RRSO a IRR
Lp. Okres pozyczki
% p.p.

1 2 3 4 5

1 | 1dzien 1921,05 13 517 116 795,47 13517 14 874,414

2 | 5dni 384,21 4128,41 3744197

3 [ 10dni 192,11 550,26 358,157
4 | 30dni 64,04 86,65 22,616

5 | 60dni 32,02 36,62 4,603
6 |90dni 21,35 23,12 1,779

7 | 180 dni 10,67 10,96 0,289
8 | 365dni 526 526 0,000
9 | 500 dni 3,84 3,82 -0,027
10 | 600 dni 3,20 3,17 -0,032
1 | 730 dni 2,63 2,60 -0,034
12| 900 dni 2,13 2,10 -0,032
13 | 1200 dni 1,60 157 -0,028
14 | 1500 dni 1,28 1,26 -0,025

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Rysunek 2. Skala przeszacowania RRSO w poréwnaniu do IRR w zalezno$ci od liczby dni
pozyczki (pozyczka 0%, prowizja stala rowna 5% wartosci pozyczki)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wlasnych obliczen.
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Przedstawione na rysunku 2 réznice wynikajg z faktu, ze - jak juz wczesniej wskazano —
RRSO jest stopa efektywna. Zaklada, ze koszt pozyczki (w tym przypadku tylko prowizja)
jest kapitalizowany przy zamianie na stope roczng, co w sposdb szczegdlnie ekstremalny
zawyza rzeczywisty roczny koszt dtugu przy tak popularnych wsréd Polakéw chwiléwkach,
zawieranych na najkrotsze okresy. Wysokie warto$ci RRSO chwiléwek oferowanych na pol-
skim rynku, siegajace nawet 2000%, potwierdzaja wyniki analizy prowadzonej w 2018 .
przez A. Ko¢win [2019, s. 33-36].

Dane w tabeli 2 potwierdzaja, ze RRSO niedoszacowuje nominalnego rocznego kosz-
tu dlugu przy dtuzszych okresach kredytowania (por. kolumna 4.), co wynika z opisanych
wczesniej powodow. Wskazano réwniez, ze RRSO jest rowna IRR (czyli nominalnemu kosz-
towi pozyczki) tylko przy dokladnie rocznym okresie jej trwania. W analizowanym przy-
kladzie stopa ta wynosi 5,2632% (por. rysunek 3, na ktérym starano si¢ ukaza¢ zréwnanie
RRSO z IRR (R,) dla pozyczki trwajacej 365 dni).

Rysunek 3. Poréwnanie IRR (nominalnego kosztu; ja$niejsze punktory) oraz RRSO (efektywnego
kosztu; ciemniejsze punktory) dla pozyczek krétkoterminowych (ponizej 1 roku)
i dlugoterminowych (powyzej 1 roku) (pozyczka 0%, prowizja stala rowna 5%
wartoéci pozyczki)
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Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie wlasnych obliczer.



Nominalny Roczny Koszt Kredytu (NRKK) kontra mylaco nazwana i niepoprawnie obliczana... 103

Wida¢ tu réwniez niedoszacowanie przez RRSO kosztu dtugoterminowej pozyczki (trwa-
jacej powyzej 365 dni; ciemne punktory RRSO na rysunku 3 znajduja sie¢ pod jasniejszymi,
pokazujacymi prawidlowy, wyzszy nominalny roczny koszt pozyczki ustalony na bazie IRR —
prawa cze$¢ wykresu) oraz przeszacowanie przez RRSO kosztu krotkoterminowej pozyczki
(trwajacej ponizej 365; ciemne punktory RRSO na rysunku 3 znajduja si¢ nad jasniejszymi,
pokazujacymi prawidlowy nizszy nominalny roczny koszt pozyczki IRR - lewa czes$¢ wykresu).

Dla kompletnosci rozwazan warto takze zwroci¢ uwage na wyliczong w tabeli 2 rézni-
ce miedzy RRSO a IRR (kolumna 5.). Podkresli¢ trzeba, ze skala niedoszacowania rocznego
kosztu dtugu przez RRSO w przypadku pozyczek dlugoterminowych rosnie tylko do 2 lat
kredytowania (w analizowanym przykladzie rosnie od 366 dnia do 727" dnia), po czym
zaczyna sukcesywnie male¢, dgzac do zera (rysunek 4). Takiego zjawiska nie obserwowano
w przypadku oméwionych w poprzednim podrozdziale kredytéw sptacanych jednorazowo
bez kosztéw pozaodsetkowych, dla ktérych skala niedoszacowania rocznego kosztu dlugu
przez RRSO zwigkszala si¢ caly czas wraz z wydluzeniem okresu jego splaty.

Rysunek 4. Réznica w punktach procentowych w poziomie RRSO oraz IRR dla pozyczki o okresie
od 265 dni do 10 lat (pozyczka 0%, prowizja stala rowna 5% jej wartosci)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wlasnych obliczen.

6.3. Kredyt sptacany w ratach (brak kosztéw pozaodsetkowych)

Dotychczasowe przyklady dotyczyly prostej pozyczki, ktora byta sptacana jednorazowo.
Jakie roznice w wartosciach IRR i RRSO otrzyma si¢ w przypadku pozyczki sptacanej ratal-
nie? Analiza zostanie przeprowadzona na przykladzie pozyczki na kwote 1000 zt, oprocen-
towanej nominalnie 8% i sptacanej w dwdch wariantach, tj. w ratach miesigcznych lub ratach
kwartalnych. Wyliczone wartosci rocznych IRR oraz RRSO, w zalezno$ci od liczby rat splaty
pozyczki, zostaly przedstawione w tabeli 3.

17" Dokladny moment, kiedy réznica miedzy RRSO a R przestaje rosna¢, a zaczyna maled, jest zalezny od wyso-
kosci prowizji. To ona determinuje, czy nastapi to kilka, kilkanascie czy kilkadziesigt dni wczeéniej niz po 2 latach
(730 dniach).
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Tabela 3. IRR i RRSO dla pozyczki splacanej w ratach (w %; R, = 8%, PV =1000)

Licsba rat IRR przy sptacie RRSO przy spfacie
miesiecznej kwartalnej miesiecznej kwartalnej

1 2 3 4 5
1 8,00 8,00 8,30 8,24
2 8,00 8,00 8,30 8,24
3 8,00 8,00 8,30 8,24
6 8,00 8,00 8,30 8,24
12 8,00 8,00 8,30 8,24
24 8,00 8,00 8,30 8,24
36 8,00 8,00 8,30 8,24
60 8,00 8,00 8,30 8,24
120 8,00 8,00 8,30 8,24
360 8,00 8,00 8,30 8,24

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Analizujac wyniki uzyskane w tabeli 3, nalezy od razu zwréci¢ uwage, ze wartosci IRR
oraz RRSO sj stale niezaleznie od liczby rat, w ktorych jest ona sptacana. Co wigcej IRR nie-
zaleznie od czestotliwosci splaty (raty miesigczne czy raty kwartalne) jest taka sama i réwna
nominalnemu oprocentowaniu kredytu, a zatem prawidfowo oddaje rzeczywisty koszt pono-
szony przez pozyczkobiorce. RRSO jest natomiast wyzsza od IRR i podobnie jak w poprzed-
nich analizowanych przyktadach blednie zawyza faktyczny koszt dtugu. Jest ona réwniez
inna w przypadku sptaty w ratach miesigcznych i kwartalnych. Wynika to z faktu, co juz
wczesniej wykazano, ze RRSO jest efektywna stopa procentowa wyliczong dla stopy nomi-
nalnej 8% rocznie, przy zalozeniu kapitalizacji miesi¢cznej (przy miesiecznej splacie rat)
i kapitalizacji kwartalnej (przy kwartalnej splacie rat):

8%

4
R, = (1+T) —1=0,08243=28,243%= RRSO przy splacie kwartalnej,

804\12
R, = (1+1—f) —1=0,08299=8,299% = RRSO przy splacie miesieczne;j.

RRSO réwna odpowiednio 8,24% i 8,30% potwierdza znow, ze w koszcie kredytu zosta-
ty uwzglednione nie tylko odsetki, ale rowniez odsetki od tych odsetek, co w rzeczywisto-
$ci nie nastepuje. RRSO w formule ujetej w ustawie zawyza wiec rzeczywisty koszt kredytu
i co wigcej — famie prawny zakaz naliczania odsetek od odsetek. Deformuje przy tym zasade
liczenia wewnetrznej stopy zwrotu IRR, ktéra prawidlowo pokazuje faktyczny nominalny
koszt kredytu ponoszony przez kredytobiorce.
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6.4. Kredyt sptacany w ratach (wraz z kosztami pozaodsetkowymi)

Przedstawiony w poprzednim podrozdziale przyktad zakladal, ze diug bedzie splaca-
ny w ratach, a jedynym kosztem ponoszonym przez pozyczkobiorce beda odsetki wyliczane
wedlug ustalonej stopy procentowej. Zostanie on rozszerzony, a analizie zostang podda-
ne wartoéci IRR i RRSO z uwzglednieniem innych pozaodsetkowych kosztéw dlugu. Obli-
czenia zostang dokonane dla pozyczki sptacanej w ratach miesiecznych na kwote 10 000 zt
z uwzglednieniem pieciu nastepujacych wariantow:

o wariant I - tylko oprocentowanie 8%,

o wariant II - oprocentowanie 0% i prowizja za udzielenie kredytu 3% jego wartosci, ptat-
na w chwili jego uruchomienia,

« wariant III - oprocentowanie 8% i prowizja za udzielenie kredytu 3% jego wartosci, ptat-
na w chwili jego uruchomienia,

o wariant IV - oprocentowanie 8% i dodatkowo stala miesieczna optata 5 zt za ubezpie-
czenie, ptacona przez caly okres kredytowania,

« wariant V - oprocentowanie 8%, prowizja za udzielenie kredytu 3% jego wartosci, ptatna
w momencie jego uruchomienia, oraz dodatkowo stala miesi¢czna oplata 5 zt za ubez-
pieczenie, placona przez caly okres kredytowania.

Uzyskane wyniki IRR i RRSO, dla powyzszych wariantéw kredytowania zostaty zebra-
ne w tabeli 4.

Tabela 4. Poréwnanie IRR i RRSO dla kredytu sptacanego ratalnie z uwzglednieniem réznych
pozaodsetkowych kosztow (w %)

Wariant | Wariant Il Wariant Il Wariant IV WariantV
10 000 zt, R=8%,
10 000 zt, R= 0%, 10 000 zt, R = 8%, prowizja 3%
Liczba 10000z}, R=8%, | prowizja3% kwoty | prowizja3% kwoty | 10000 zt, R =8%, kwoty kredytu
miesiecy | brak dodatkowych kredytu ptatna kredytu ptatna 5zt miesiecznie za ptatna w chwili
kredytu optat w chwili jego w chwili jego ubezpieczenie uruchomienia,
uruchomienia uruchomienia 5zt miesiecznie za
ubezpieczenie
IRR RRSO IRR RRSO IRR RRSO IRR RRSO IRR RRSO
1 8,00 8,30 37,113 44,125 45,361 56,087 8,600 8,947 | 45,979 57,020
2 8,00 8,30 24,659 27,646 32,879 38,315 8,799 9,163 33,697 39,421
3 8,00 8,30 18,463 20,108 26,669 30,183 8,898 9,270 27,585 31,355
4 8,00 8,30 14,755 15,795 22,953 25,529 8,956 9,333 23,928 26,734
5 8,00 8,30 12,288 13,004 20,481 22,517 8,995 9,375 21,493 23,742
6 8,00 8,30 10,527 11,050 18,716 20,408 9,022 9,405 19,755 21,646
9 8,00 8,30 7,363 7,616 15,545 16,702 9,069 9,456 16,630 17,958
12 8,00 8,30 5,661 5,810 13,840 14,752 9,093 9,481 14,947 16,015
18 8,00 8,30 3,871 3,941 12,047 12,735 9,113 9,503 13,174 13,999
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cd. tabeli 4
Wariant | Wariant Il Wariant 1l Wariant IV WariantV
10 000 zt, R = 8%,
10 000 zt, R = 0%, 10 000 zt, R = 8%, prowizja 3%
Liczba 10000 zt, R=8%, | prowizja 3% kwoty | prowizja 3% kwoty | 10000 zt, R =8%, kwoty kredytu
miesiecy | brak dodatkowych kredytu ptatna kredytu ptatna 5zt miesiecznie za ptatna w chwili
kredytu optat w chwili jego w chwili jego ubezpieczenie uruchomienia,
uruchomienia uruchomienia 5zt miesiecznie za
ubezpieczenie
IRR RRSO IRR RRSO IRR RRSO IRR RRSO IRR RRSO
24 8,00 8,30 2,941 2,981 1ns5 1,699 9,120 9,5105 | 12,249 12,960
30 8,00 8,30 2,372 2,398 10,545 11,070 9,120 9,514 1,679 12,325
36 8,00 8,30 1,987 2,005 10,160 10,646 9,118 9,509 11,291 11,894
48 8,00 8,30 1,500 1,51 9,673 10,113 9,110 9,500 10,796 11,346
60 8,00 8,30 1,205 1,212 9,378 9,792 9,099 9,488 10,490 11,009
120 8,00 8,30 0,607 0,609 8,784 9,147 9,038 9,422 9,835 10,290
360 8,00 8,30 0,204 0,204 8,397 8,727 8,857 9,226 9,268 9,672

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Analizujac wyniki przedstawione w tabeli 4 nalezy od razu zauwazy¢, ze w przypad-
ku ratalnej sptaty kredytu RRSO (wyliczana wedlug formuly zawartej w ustawie o kredycie
konsumenckim) zawyza rzeczywisty nominalny roczny koszt kredytu (R, = IRR) niezaleznie
od okresu, na jaki zostal udzielony, oraz od rodzaju ponoszonych przez kredytobiorce kosz-
tow. Gdy kredytobiorca ponosi tylko koszt w postaci odsetek (wariant I), RRSO jest zawsze
jednakowa, niezaleznie od diugosci okresu kredytowania (8,30%) i przeszacowana. IRR jest
natomiast rowna nominalnemu rocznemu oprocentowaniu kredytu i prawidtowo oddaje jego
rzeczywisty koszt (8%). RRSO liczona wedtug formuly zawartej w ustawie o kredycie kon-
sumenckim jest rowna rocznej efektywnej stopie procentowej przy kapitalizacji miesiecznej,
a zatem, jak w kazdym innym analizowanym wczesniej przypadku, uwzglednia naliczanie
odsetek od odsetek, co w rzeczywistosci nie nastepuje.

Gdy w analizie uwzgledni sie tylko pozaodsetkowy koszt w postaci prowizji (wariant
IT) lub jednoczesnie oprocentowanie i prowizje (wariant III) — warto§¢ RRSO maleje wraz
z wydtuzaniem okresu kredytowania. Wynika to z faktu, Ze stata kwota prowizji rozktada
sie na dtuzszy okres. Z tego tez powodu RRSO, wyliczona zgodnie z formulg zawartg w usta-
wie o kredycie konsumenckim, bardziej zawyza rzeczywisty koszt kredytu udzielanego
na krotsze okresy. Przy kredytach wieloletnich to znieksztalcenie stopniowo zanika. Nato-
miast jezeli poza oprocentowaniem w koszcie kredytu zostana uwzglednione tylko dodat-
kowe stale miesi¢czne oplaty, np. za ubezpieczenie lub prowadzenie rachunku (wariant IV),
warto$¢ RRSO poczatkowo roénie, po czym zaczyna male¢ wraz z wydtuzaniem okresu kre-
dytowania. Moment, w ktérym RRSO przestaje rosna¢, a zaczyna male¢, jest rézny i zalezy
od kwoty kredytu oraz od wysokosci stalych comiesigcznych dodatkowych optat. Dla statlej
kwoty kredytu wzrost dodatkowych optat spowoduje, ze RRSO szybciej przestanie rosngé.
Nalezy jednak podkresli¢, ze RRSO wyliczona zgodnie z formulg zawarta w ustawie bedzie



Nominalny Roczny Koszt Kredytu (NRKK) kontra mylaco nazwana i niepoprawnie obliczana... 107

zawsze wyzsza od IRR, przy czym réznica miedzy nimi bedzie male¢ do 0 wraz z wydtuza-
niem okresu kredytowania.

Ostatnia sytuacja przedstawiona w tabeli 4 (wariant V) to kombinacja oprocentowania,
prowizji oraz stalych miesi¢cznych optat doliczanych do kazdej raty. Poniewaz sama prowi-
zja obniza warto$¢ RRSO, a stale miesigczne oplaty mogga ja zaréwno zwigkszad, jak i zmniej-
szaé, sposob ksztaltowania si¢ RRSO w zaleznosci od dlugosci okresu kredytowania moze
by¢ rozny i zalezy od poziomu prowizji oraz comiesiecznych opflat.

7. Podsumowanie

Podsumowujac powyzsze rozwazania, dotyczace formuly obliczania RRSO, zawartej
w ustawie o kredycie konsumenckim i dyrektywie unijnej, mozna wyciagna¢ kilka istotnych
wnioskéw. Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze formuta RRSO, wymagajaca uwzgledniania
w obliczeniach zmiennych ¢ i s przeliczonych na jednostki roczne, znieksztalca rzeczywisty
koszt kredytu, gdyz uwzglednia zjawisko kapitalizacji, czyli naliczania odsetek od odsetek,
co jest ustawowo zakazane. Dla kredytéw sptacanych jednorazowo w okresie krétszym niz
rok warto$¢ RRSO jest zawsze zawyzona, a dla tych, ktérych splata nastepuje w okresie dtuz-
szym niz rok — zanizona, w stosunku do prawdziwego nominalnego rocznego kosztu, jaki
ponosi kredytobiorca, obliczonego wedtug formuty IRR. Dla kredytéw splacanych w ratach
RRSO, liczona wedtug formuly ujetej w ustawie, jest zawsze przeszacowana (zawyzona) nie-
zaleznie od okresu splaty.

Ponadto warto$¢ RRSO - zgodnag z zalozeniem, Ze jest to stopa, ktéra réwnowazy dzi-
siejszg (zdyskontowang) warto$¢ wszystkich ptatnosci dokonanych z tytutu splaty kredytu
(odsetkowych i pozaodsetkowych) z faczng dzisiejsza kwota wyplacong przez kredytodaw-
ce — nalezy (jesli ma ona pokazywac prawdziwy koszt kredytu, tj. nominalny, a nie efek-
tywny) oblicza¢ wedlug metodologii IRR'. Wymaga ona podstawienia zmiennych ¢ i s nie
w przeliczeniu na jednostki roczne, a na jednostki, w ktorych nastepuje sptata rat. W konse-
kwencji wynik, czyli szukang stope, uzyskujemy réwniez w tych jednostkach. Przy kredycie
splacanym po 7 dniach wynik jest stopg 7-dniowsg, a przy kredycie sptacanym po miesia-
cu lub w miesiecznych ratach - jest stopg miesieczna; aby otrzymac stope roczng, trzeba ja
odpowiednio przeliczy¢. Otrzymana w wyniku stopa jest wiec klasyczng stopa nominalng.

Z kolei podstawienie zmiennych ¢ i s w przeliczeniu na jednostki roczne daje, jak wyka-
zano, stope¢ efektywna (dla kredytow krétkoterminowych splacanych jednorazowo oraz
wszystkich kredytow splacanych w ratach), albo stope wyliczona na bazie stopy efektywnej
(dla kredytéw diugoterminowych sptacanych jednorazowo). Dla uporzagdkowania pojec (gdyz
ta sama nazwg nie mozna okresla¢ dwdch réznych wartosci, ktore otrzymuje si¢ w zaleznosci
od zastosowanej metodologii obliczen)) mianem rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania

18 W ten sam sposéb oblicza sie stope YTM dla obligacji (Yield To Maturity).



108 Magdalena Redo, Piotr Prewysz-Kwinto

(RRSO") powinno si¢ wiec nazywac stope liczong zgodnie z metodologia IRR, natomiast stopa
ustalona na podstawie formuty zawartej w ustawie o kredycie konsumenckim (i unijnej dyrek-
tywie) powinna si¢ nazywa¢ efektywna roczna stopa oprocentowania (ERSO?), a jeszcze
trafniej — efektywnym rocznym kosztem kredytu (ERKK). Tylko ta ostatnia nazwa oddaje
w pelni to, co prezentuje warto$¢ wyliczana za pomocg ustawowego wzoru. Uzyte bowiem
sformulowanie ,,stopa oprocentowania” sugeruje blednie, jakoby formula RRSO uwzgled-
niala jedynie koszty odsetek. Stalo sie to szczegélnie istotne w ostatnich latach, w sytuacji
istnienia ultraniskich stop procentowych po wybuchu kryzysu finansowego z 2008 r. (w Pol-
sce zwlaszcza w latach 2015-2021), kiedy to pozaodsetkowe koszty kredytu stanowily domi-
nujacy koszt dla kredytobiorcy. Dlatego tez najtrafniej byloby zastgpi¢ sfomulowanie ,,stopa
oprocentowania” szerszym pojeciem: kosztu kredytu (lub kosztu dlugu), ktéry korespon-
duje z uzytym w ustawie okresleniem ,,pozaodsetkowe koszty kredytu”. Ponadto okreslenie
~rzeczywisty” koszt jest niejednoznaczne i powinno by¢ - przy obecnym ksztalcie formu-
ty - zastapione przez precyzyjne pojecie ,.efektywnego” kosztu* dla podkreslenia, Ze nie jest
to prawdziwy, nominalny koszt kredytu, ale znieksztalcony koszt efektywny (zawyzony lub
zanizony w zalezno$ci od terminu kredytu i PKK).

Podkresli¢ nalezy, ze jesli wskaznik ma poprawnie pokazywac prawdziwy koszt kredy-
tu, to powinno sie postugiwa¢ pojeciem NRKK?** (nominalnego rocznego kosztu kredytu)
i nie tylko zastgpi¢ nim uzywane w aktach prawnych bledne okreslenie RRSO (stosowane
w polskiej ustawie o kredycie konsumenckim z 2011 r. i polskiej wersji jezykowej unijnej
dyrektywy 2014/17/UE oraz w innych wersjach jezykowych tejze dyrektywy), ale — co waz-
niejsze — zmieni¢ formule jego wyznaczania z obecnej (zdefiniowanej zaréwno w polskim,
jak i unijnym prawie) na opartg na dobrze znanej w finansach wewnetrznej stopie zwrotu
(IRR). Bledna jest zaréwno sama obecna formula, nieoddajgca nominalnego (prawdziwego)
rocznego kosztu kredytu, jak i jej polska nazwa, poniewaz nie odzwierciedla tego, co pozwa-
la wyliczy¢ RRSO. Jak wskazano, obecna formuta RRSO powinna nazywac¢ si¢ efektywnym
rocznym kosztem kredytu — ERKK. Warto w tym miejscu przytoczy¢ koncowa konkluzje
E. Gruszczynskiej-Brozbar [1997], analizujacej ewolucje teorii terminowej struktury stop
procentowych na przestrzeni wiekow, ze wiedza w dziedzinie stép procentowych jest ciagle
otwarta. Tylko merytoryczna krytyka i zdolno$¢ myslenia poza schematami (ang. to think
outside the box) pozwalajg poprawia¢, rozwijac i tworzy¢ nowe rozwigzania.

19 Bedacej odpowiednikiem ustalanej w USA stopy APR.

20 Bedacg odpowiednikiem ustalanej w USA stopy EAR.

2l Nie wiadomo, co miat na myséli autor pojecia RRSO, uzywajac okreslenia ,rzeczywista”. Czy fakt, ze jest
to stopa ,prawdziwa, faktyczna”, jaka placi kredytobiorca? Jest to nieprawda, bo RRSO - jak wykazano - to stopa
efektywna (znieksztalcona). Czy moze, zZe ujmuje ona w sobie nie tylko odsetki, lecz takze PKK? Jeéli tak, to znane
i powszechnie uzywane - a przede wszystkim precyzyjne — pojecie ,kosztu kredytu” bytoby tu zdecydowanie
pozadane.

22 Tak jak znane jest pojecie nominalnej stopy procentowe;.

23 Jub NRKD - nominalnego rocznego kosztu dtugu.
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Na koniec warto dodag, Ze jest mozliwe obliczenie nominalnego rocznego kosztu kre-
dytu (zgodnie z zasadami IRR) na podstawie ujetego w ustawie wzoru na RRSO. Otrzyma-
ny wynik RRSO trzeba jednak odpowiednio przeksztalci¢. Skoro ustawowa RRSO jest stopa
efektywna, to nalezy ja zamieni¢ na nominalng, wykorzystujac do tego znany w matematy-
ce finansowej wzdr:

r,=41+RRSO -1

W przypadku kredytéw splacanych w ratach za zmienng f nalezy podstawic liczbe rat,
ktore zostaty sptacone w ciggu roku. Jezeli splata nastgpuje w ratach miesiecznych, to za
zmienng ¢ nalezy podstawic¢ 12; jezeli splata jest dokonywana w ratach kwartalnych, to = 4.
Nalezy rowniez pamietaé, ze w wyniku otrzyma si¢ stope dla okresu ptatnosci poszczegdl-
nych rat. Aby uzyskac stope roczng, nalezy ja odpowiednio przemnozy¢ przez liczbe plat-
nosci dokonanych w ciagu roku.
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Nominal Annual Cost of Credit versus confusingly named and incorrectly
calculated "Rzeczywista Roczna Stopa Oprocentowania (RRSO)”

Summary

The article examines the problem of the “rzeczywista roczna stopa oprocentowania - RRSO” (i.e., the
annual percentage rate of change, APRC) indicator, the calculation and publication of which was im-
posed on credit institutions by EU directives and the Polish Act on Consumer Credit.

The purpose of the research is to prove that the name of this measure adopted in Polish is incorrect
and to explain that it does not inform about the actual cost incurred by the borrower. This is due to the
fact that the mathematical formula used to calculate it is not based on the nominal but on the effec-
tive interest rate, i.e., the rate taking into account the capitalization of interest, which is not applicable
in loan agreements. In this way, the RRSO distorts (overestimates or underestimates) the actual cost
of the loan and should be called the effective annual cost of loan (efektywny roczny koszt kredytu -
ERKK) or the effective annual cost of debt (efektywny roczny koszt dtugu - ERKD), and the statutory
definition should clearly indicate that the RRSO is the effective rate and does not reflect the true cost
of the loan paid by the consumer. The article also shows that a better solution (though not ideal) for
determining the true cost of loan would be to replace the current formula for calculating the APRC
(resulting in the effective rate taking into account the compound interest) with the well-known formula
for the nominal internal rate of return (IRR) - used for more than half a century in the US.

Keywords: loan, debt, interest rate, non-interest loan costs, cost of debt, APRC, interest on interest,
simple interest, compound interest





