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Czy RRSO prawidtowo pokazuje rzeczywisty
koszt kredytu ponoszony przez dtuznika?

Streszczenie

Rzeczywista Roczna Stopa Oprocentowania (RRSO) jest najbardziej popularnym we wszystkich pan-
stwach UE i jednoczesnie najwazniejszym miernikiem okreslajagcym catkowity koszt dtugu, ktéry ma
ulatwi¢ wybdr najlepszego (najtaniszego) produktu kredytowego. Niniejszy artykut jako jeden z pierw-
szych poddaje w watpliwos¢ warto$¢ informacyjna tego miernika, niezwykle popularnego i wylicza-
nego w Polsce juz od dwdch dekad. Autorzy wykazali, Ze RRSO, wbrew definicji zawartej w ustawie
o kredycie konsumenckim, nie pokazuje prawdziwego (tj. rzeczywistego) kosztu dtugu. Ponadto wyjas-
nili, ze gléwnym tego powodem jest bledne zalozenie, ktore przyjeto w UE przy opracowaniu formuty
obliczania tego miernika, ze kredyt dla dfuznika to inwestycja oraz ze punkt widzenia kredytobiorcy
jest tozsamy z punktem widzenia kredytodawcy. W efekcie w formule RRSO wykorzystano zasady
matematyki finansowej stworzone dla $wiata inwestycji, a nieprzystajace do oceny kosztu dtugu. Zeby
przekona¢ do stusznosci swojej tezy, autorzy wykazali, ze w wyniku zastosowania obowigzujacej for-
muly RRSO uzyskuje sie nieprawdziwy koszt dtugu (tj. w réznym stopniu zawyzony lub zanizony -
w zalezno$ci od warunkéw produktu kredytowego), co potwierdza, ze wskaznik RRSO nie ukazuje
tego, co powszechnie sadzimy i co - zgodnie z definicjg zawartg w ustawie o kredycie konsumenc-
kim - powinien pokazywa¢. Wnioski zawarte w artykule sg istotne dla wszystkich oséb, ktére planuja
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w przysztoéci zaciaga¢ kredyt, sugerujac si¢ wartoscia tego popularnego miernika. Co wazniejsze, sta-
nowig apel do podmiotéw instytucjonalnych w Polsce — do ustawodawcy, instytucji nadzoru, instytucji
finansowych, portali finansowych, mediéw czy wreszcie oséb publicznych - by zaprzestaly propago-
wania blednych informacji na temat wskaznika RRSO i pomogly w dokonaniu zmian w zakresie jego
warto$ci informacyjnej w ustawie o kredycie konsumenckim oraz w upowszechnianiu prawidtowych
informacji, czym naprawde jest RRSO.

Stowa kluczowe: kredyt, inwestycja, RRSO, kapitalizacja, procent sktadany, oprocentowanie, poza-
odsetkowe koszty kredytu
Kody klasyfikacji JEL: C65, G21, G51, G32, 123, K22, K25

1. Wprowadzenie

RRSO (ang. Annual Percentage Rate of Charge, APRC), to pojecie funkcjonujace w prze-
strzeni finansowej od wielu lat. Jest dobrze znane kazdemu - nie tylko osobom zaciagajacym
dlug, bo podawanie jej wartosci jest obowigzkowe réwniez w reklamach produktéw kre-
dytowych. Koniecznos¢ obliczania i publikowania warto$ci RRSO w naszym kraju zostala
zawarta w ustawie o kredycie konsumenckim (uokk) uchwalonej po raz pierwszy w 2001' r.
(ktéra weszla w zycie 19 wrzesnia 2002 r.; art. 4 ust. 2 pkt 6 uokk z 2001 r. [Dz.U. 2001 nr 100,
poz. 1081]). Ustawa wprowadzita do Polski uregulowania zawarte w kilka razy zmienianej
dyrektywie unijnej. Zgodnie z trescig preambuty pierwszej dyrektywy w tym zakresie celem
przyjetych uregulowan byto stworzenie jednolitego rynku kredytéw konsumenckich, ograni-
czenie zakldcenia konkurencji miedzy kredytodawcami i zwigkszenie mozliwoséci uzyskania
przez konsumenta kredytu w innych panstwach cztonkowskich Wspdlnoty. Miata wiec przy-
czynic sie do wzrostu rynku kredytowego na obszarze UE [Council Directive 87/102/EEC].

Zgodnie z definicja zawartg w aktualnie obowigzujacej ustawie o kredycie konsumenc-
kim z dnia 12 maja 2011 r. [Dz.U. 2019, poz. 1083] RRSO jest kosztem kredytu ponoszonym
przez konsumenta, wyrazonym jako wartos¢ procentowa calkowitej kwoty kredytu w sto-
sunku rocznym (art. 5 ust. 1 uokk z 2011 r.). Przedstawiona definicja nie jest szczegélnie
skomplikowana i wynika z niej wprost, ze warto$§¢ RRSO ma pokaza¢ dtuznikowi rzeczywi-
sty (prawdziwy) koszt jego dlugu w przeliczeniu na rok. Ponadto, wyrazajac ten koszt jako
procent pozyczonej kwoty, sugeruje, Ze miernik ten moze by¢ z powodzeniem wykorzysta-
ny do poréwnywania produktéw kredytowych réznigcych si¢ poziomem ponoszonych przez
dtuznika kosztéw — zaréwno tych odsetkowych, jak i pozaodsetkowych. Taki cel wyliczania
i publikowania warto$ci RRSO wynika réowniez z analizy opiséw tego miernika zawartych
na stronach internetowych najbardziej uznanych w Polsce instytucji finansowych i portali
finansowych. Warto w tym miejscu zacytowac¢ niektdre z nich.

1 Obecnie ten obowiazek jest zawarty w art. 13 ust. 1 pkt 7a uokk z 2011 r. [Dz.U. 2019, poz. 1083].
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Na portalu finansowym bankier.pl mozna przeczyta¢, ze: ,Warto$¢ Rzeczywistej Rocz-
nej Stopy Oprocentowania pozwala pozna¢ calkowity koszt kredytu ponoszony przez kre-
dytobiorce. (...) To najbardziej standardowa miara, pozwalajaca oceni¢ faktyczne wydatki
zwiazane z zobowigzaniem. (...) Umozliwia docelowo wybranie takiej oferty pozyczki, ktora
rzeczywiscie jest najtansza” [Laniewski, 2018, dostep: 1.12.2021]. Na stronie internetowej
dziennika ,,Rzeczpospolita”, w zakladce Pienigdze mozna natomiast odnalez¢ nastepuja-
ce informacje: ,RRSO to wskaznik, ktory musi by¢ podany przy kazdej ofercie kredytu lub
pozyczki. Dzieki niemu jeste$my w stanie porownac oferty kilku bankoéw, a w efekcie wzig¢
najbardziej korzystny kredyt. (...) Z tego wzgledu RRSO stuzy przede wszystkim poréwny-
waniu ofert kredytow” [Rzeczpospolita.pl, 2021, dostep: 1.12.2021]. Na stronie internetowe;j
totalmoney.pl (ktora jest podstrona znanego i cenionego portalu finansowego money.pl)
mozna natomiast przeczytac, ze: ,,RRSO jest wskaznikiem, ktory pokazuje, jaki jest koszt
zaciaggnietego zobowigzania. Inaczej méwigc - ile doplacasz za to, Ze mozesz pozyczy¢ pienia-
dze. (...) Definicja RRSO uwzglednia zatem wiele kosztéw. Dzieki temu mozesz dowiedzie¢
sie, ile realnie bedzie kosztowaé Cie dany kredyt czy pozyczka” [Marszatek, 2021, dostep:
1.12.2021]. Réwniez na stronach internetowych bankéw mozna odnalez¢ informacje wyjas-
niajace, czym jest RRSO. Na stronie Banku PKO BP mozna przeczytac: ,,Po takim wylicze-
niu (RRSO) wystarczy spojrze¢ na miarke i juz wiemy, ile rzeczywiscie bedzie nas kosztowaé
dany kredyt w skali roku” [PKOBP.pl, dostep: 1.12.2021]. Na portalu mBanku znajduje sie
informacja, ze ,RRSO to podawany w warto$ci procentowej wskaznik, ktory jest niezbedny
do poznania calo$ci kosztu kredytu ponoszonego przez kredytobiorce” [Mfinanse.pl, dostep:
1.12.2021]. Natomiast na stronie internetowej banku BNP Paribas mozna odnalez¢ informa-
cje, ze: ,RRSO ma duzg, praktyczng zalete. Mianowicie, pomaga bardzo szybko poréwnaé
ze sobg kredyty gotowkowe oferowane przez rozne banki. W zasadzie jest ono narzedziem,
ktére do tego stuzy. (...) Pozwoli Ci zrozumie¢ zalezno$ci pomiedzy kosztami kredytu a okre-
sem kredytowania i wybrac najlepszy dla Ciebie wariant” [BNPParibas.pl, dostep: 1.12.2021].

Przedstawione tutaj informacje zawarte w wybranych, a zarazem najbardziej popularnych
stronach internetowych, jednoznacznie wskazuja, ze RRSO jest miernikiem, ktory pokazuje
rzeczywisty (prawdziwy) koszt kredytu ponoszony przez dluznika, a zarazem pozwala mu
poréwnywac rézne produkty kredytowe w celu wyboru najkorzystniejszego z nich. W ten
sposdb przez minione dwie dekady prébowano utrwali¢ w swiadomosci Polakow, ze RRSO
jest idealng miarg rzeczywistego kosztu dlugu - na tyle idealna, ze jej wartosci informa-
cyjnej nie poddawano dotychczas w badaniach naukowych szczegdtowej analizie. Kwestie
dotyczace RRSO odnalez¢ mozna w nielicznych podrecznikach do matematyki finansowej
(np. [Podgodrska, Klimkowska, 2005; Piasecki, Ronka-Chmielowiec, 2011]), ale skupiaja si¢
one gltéwnie na pokazaniu sposobu obliczania wartosci tego miernika, tzn. przedstawiaja, jak
prawidfowo nalezy wykorzystywac skomplikowang formute matematyczna. Brak jest nato-
miast naukowych publikacji oceniajacych wartos$¢ informacyjna tego popularnego miernika —
nie tylko w Polsce, lecz takze na terenie UE. W bazach naukowych, do ktérych dostep maja
reprezentowane przez nas uczelnie wyzsze oraz w otwartym dostepie (poza studium z 2009 r.



60 Piotr Prewysz-Kwinto, Magdalena Redo

wykonanym na zlecenie Komisji Europejskiej [Soto, 2009]) brakuje naukowych opracowan
traktujacych na temat metodologii formuty RRSO stosowanej w UE juz od 1990 r. Wskazuje
to na nowatorski charakter badan prowadzonych przez autoréw, ktorzy jako pierwsi wykazuja,
ze RRSO nie jest idealng, a nawet nie jest dobra miarg do ukazania prawdziwego kosztu dtugu.

Warto w tym miejscu od razu wskazaé, ze mimo powszechnego braku zaawansowa-
nej wiedzy finansowej i matematycznej Polacy wydaja si¢ trafnie czu¢, ze wskaznik RRSO
nie pokazuje prawdziwego kosztu dlugu. Zwlaszcza w sytuacji utrzymujacych sie w 2021 r.
historycznie niskich stép procentowych w Polsce - tj. kiedy stopa referencyjna NBP wyno-
sita 0,1%, a $rednie oprocentowanie kredytéw hipotecznych 2,3% [NBP, 2021] - mozna bylo
spotkac reklamy produktéw kredytowych z RRSO na poziomie kilkuset procent (rysunek 1).

Niemata cz¢$¢ z nas wydaje sie intuicyjnie prawidtowo ocenia¢, ze wskaznik, majacy
oddawac faktyczny koszt dlugu i pozwala¢ wybraé najtanszego kredytodawce, ani nie poda-
je rzetelnie kosztu kredytu, ani nie pozwala trafnie oceni¢, ktdra z ofert kredytowych jest
faktycznie korzystniejsza. Potwierdzaja to wyniki badania ankietowego przeprowadzonego
przez autoréw tego opracowania w dniach 2-17 pazdziernika 2021 r. na grupie studentéw
niestacjonarnych Wyzszej Szkoty Bankowej w Toruniu. Badanie bylo anonimowe, dobro-
wolne i zostalo przeprowadzone online za pomocg narzedzia Forms Microsoft Office 365.
W badaniu wzieto udzial 555 studentéw? [Redo, Prewysz, 2022c].

Rysunek 1. Reklama pozyczki na kwote do 7500 zt oferowanej przez firme vivus.pl we wrzeéniu
2021 r.z RRSO =819,12%

vivus Promocja dla stalych Klientéw

TwO) KOD:

SZKOLA975

30.08-05.09.2021 r.

Pozycz nawet

y4 rabatem

' Sprawdi —> I
Szczegoly i Regulamin Promocji na www.vivus.pl/rabat

Pozyczkodawcy jest Vivus Finance sp. z 0.0. Przyznanie pozyczki zalezy od wyniku oceny zdolnosci kredytowej
wnioskodawcy. Staty Klient oznacza osobe, ktéra zawarla umowe i dokonata catkowitej splaty co najmniej jednej pozyczki
Vivus.pl. RRSO oznacza Rzeczywista Roczng Stope Oprocentowania. Rabat przyznawany jest wytacznie na prowizje od
pierwszej wyptacanej kwoty Pozyczki, w przypadku wyplaty Pozyczki w kolejnych Transzach, Rabat na prowizje od drugiej
i kolejnych Transz nie przystuguje

Zrédlo: [vivus.pl].

2 Cho¢ faktycznie 68,5% z nich to osoby bardzo mlode (ponizej 30. roku zycia), to nalezy podkresli¢, ze 93,3%

sposrdd nich pracuje, 58,4% prowadzi wlasne gospodarstwo domowe, a 70,8% korzystalo z co najmniej jednego
produktu kredytowego - z czego ponad polowa z wiecej niz jednego.
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Az 73,9% ankietowanych (stusznie) uwaza, ze RRSO nie pokazuje prawdziwego kosztu
kredytu, jaki kredytobiorca faktycznie poniesie (por. lewy wykres na rysunku 2). Mimo ze
ponad polowa respondentéw (54,4%) traktuje RRSO jako narzedzie do poréwnywania atrak-
cyjnosci ofert kredytowych i wyboru najtanszej z nich (por. srodkowy wykres na rysunku 2),
to 77,1% studentéw wskazuje, Ze nizszy poziom wskaznika RRSO nie oznacza wcale, ze ta ofer-
ta kredytowa jest korzystniejsza (por. prawy wykres na rysunku 2).

Rysunek 2. Struktura odpowiedzi na pytania: 1. Czy RRSO pokazuje dokladnie faktyczny
(prawdziwy) koszt kredytu? 2. Czy RRSO stuzy do poréwnywania ofert kredytowych
i wyboru najtanszej? 3. Czy oferta kredytowa o nizszym RRSO jest zawsze
korzystniejsza od tej o wyzszym RRSO?

RRSO podaje RRSO stuzy nizsze RRSO =
doktadnie faktyczny do poréwnywania korzystniejsza
koszt kredytu ofert kredytowych oferta kredytowa
NIE; TAK; NIE; TAK; NIE; TAK;
410; 145; 253; 302; 428; 127;
73,9% 26,1%  45,6% 54,4% 77,1% 22,9%

Pierwsza liczba przy danej grupie to nominalna liczebno$¢ tej grupy, a druga (w %) to odsetek calej badanej grupy 555 oséb.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Co szczegdlnie wazne, jest to intuicyjna ocena niepoparta faktyczna wiedza na temat
samego wskaznika RRSO. Z wcze$niejszego badania ankietowego przeprowadzonego przez
autor6w na przetomie maja i czerwca 2021 r. wynika, ze zaledwie 15% respondentow (tj. 94
na 625 badanych) wydaje si¢ wzglednie trafnie rozumie¢, o czym naprawde informuje RRSO.
Badani nie tylko zadeklarowali, Ze dobrze rozumiejg, o czym moéwi ten miernik, ale dodatko-
wo prawidlowo wskazali, ze RRSO ujmuje takze pozaodsetkowe koszty kredytu (a nie tylko
odsetki) oraz ze przy 1-miesiecznej pozyczce prawdziwy jej koszt bedzie stanowic tylko 1/12
tego, na co wskazuje RRSO (tj. 1/12 x RRSO x kwota pozyczki) [Redo, Prewysz, 2022b]. Mimo
wiec powszechnego niezrozumienia wskaznika RRSO zdecydowana wigkszos$¢ ankietowa-
nych oséb intuicyjnie mu nie zawierza, cho¢ oczekuja — zgodnie z informacjami publikowa-
nymi przez instytucje i portale finansowe — ze wskaznik ten powinien poméc im w wyborze
oferty kredytowej.

Watpliwosci co do prawidlowej informacji o koszcie dtugu dostarczanej przez RRSO
budzg bardzo wysokie wartosci tego wskaznika siegajace (jak pokazano na rysunku 1) dla
niektérych produktéw kredytowych dziesigtek, setek, a nawet tysiecy procent (por. [Redo,
2021]). Czy w takim razie osoba pozyczajaca pienigdze przy RRSO réwnym 800% bedzie
musiala odda¢ w skali roku faktycznie 9 razy wigcej niz pozyczyta, gdyz same koszty kredytu
wyniosg 8 razy tyle ile pozyczona kwota? Oczywiscie nie, co budzi uzasadnione watpliwosci,
czy tak szeroko wskazywany cel obliczania i publikowania wartosci RRSO jest prawidtowy



62 Piotr Prewysz-Kwinto, Magdalena Redo

i czy tym samym RRSO prawidlowo ten cel realizuje, tzn. czy faktycznie prawidlowo infor-
muje dluznika o rocznym koszcie, jaki musi ponies¢ w zwigzku z zaciggnietym dlugiem,
oraz czy pozwala na wybdr najlepszego (najtanszego) produktu kredytowego. Ze wzgledu
na obszerno$¢ problemu w tym opracowaniu autorzy skupili si¢ na pierwszym zagadnieniu.
Celem artykulu jest wykazanie, ze RRSO nie informuje dtuznika prawidlowo o rzeczywi-
stym rocznym koszcie, jaki ponosi, a takze zidentyfikowanie co jest tego gtéwna przyczyng.
Autorzy, zgodnie z postawionym celem, sformulowali dwie hipotezy badawcze:
H1: RRSO prawidlowo informuje o rzeczywistym (faktycznym) koszcie ponoszonym przez
dluznika.
H2: Ustalona za pomoca matematycznej formuly warto$¢ RRSO jest zgodna z definicjg tego
miernika zawartg w art. 5 ustawy o kredycie konsumenckim.
W celu weryfikacji postawionych hipotez badawczych autorzy dokonali analizy logicz-
nej formuly obliczeniowej wskaznika RRSO zawartej w ustawie o kredycie konsumenckim,
ktéra zostata do niej przeniesiona wprost z unijnej dyrektywy.

2. O czym informuje wartos¢ RRSO?

Szukajgc odpowiedzi na postawione w tytule pytanie, nalezy szczegétowo przeanali-
zowa¢ formule obliczania warto$ci RRSO zawartg w ustawie o kredycie konsumenckim
oraz unijnej dyrektywie, ktora z jednej strony wymaga uwzglednienia wszystkich kosz-
tow ponoszonych przez kredytobiorce zaréwno tych odsetkowych, jak i pozaodsetkowch,
a z drugiej nakazuje ich wyrazenie jako procent pozyczanej kwoty i w przeliczeniu na rok.
To wlasnie sposob przeliczenia tych kosztow w celu ich wyrazenia jako stopy rocznej jest
tutaj kluczowy dla kredytéw udzielanych zaréwno na okresy krotsze, jak i dtuzsze niz 12
miesigcy. Przyjeta w ustawie i unijnej dyrektywie formuta obliczania RRSO zostata zapre-
zentowana ponizej:

2; 1+RRSO)’k _2(1+RRSO)SI’

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 wyptaty a dniem
kazdej kolejnej wyplaty (wiec ¢, = 0),

n — numer kolejny ostatniej splaty lub wnoszonych oplfat,

I - numer kolejny sptaty lub wnoszonych optat,

D, - kwota splaty lub wnoszonych opfat,
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s, — okres, wyrazony w latach lub w utamkach lat, miedzy dniem pierwszej splaty a dniem

kazdej kolejnej sptaty lub wnoszonych optat.

Formutla obliczeniowa bazuje na zasadach matematyki finansowej, jednak wymaga pod-
stawienia do wzoru zmiennych si t okreslajacych, po jakim czasie s3 dokonywane poszczegdl-
ne platnosci zwigzane z kredytem (wyplaty i splaty), w specyficzny sposob, tj. w przeliczeniu
na jednostki roczne’. Taki sposéb podstawiania zmiennych, jak wykazali M. Redo i P. Pre-
wysz-Kwinto [2021, s. 396-401], powoduje, Ze w wyniku otrzymuje si¢ nie stope nominalng
a stope efektywna. RRSO jest wiec roczng efektywna stopa procentows, tzn. stopa uwzgled-
niajacy kapitalizacje odsetek, ktdra, co nalezy podkresli¢, nie wystepuje w procesie kredy-
towania (gdyz naliczanie odsetek od odsetek jest co do zasady prawnie zabronione), lecz
jest wykorzystywana do poréwnywania inwestycji réznigcych si¢ miedzy sobg poziomem
stopy procentowej i czestotliwoscig kapitalizacji odsetek. W tej sytuacji RRSO nie informuje
o prawdziwym koszcie kredytu, jaki ponosi kredytobiorca, ale o koszcie znieksztalconym,
tj. zawyzonym lub zanizonym w zaleznoéci od okresu, na jaki kredyt zostat udzielony i jaka
jest jego forma sptaty. Redo i Prewysz-Kwinto [2021, s. 401-402] wykazali, ze dla kredytow
sptacanych w ratach RRSO jest zawsze zawyzona, niezaleznie od okresu splaty, natomiast jezeli
kredyt jest sptacany jednorazowo z odsetkami ptatnymi w calo$ci w momencie jego splaty i:
o jestudzielany na okres krotszy niz rok (¢, s < 1 rok, czyli ¢, s < 365 dni), to RRSO jest rocz-

ng efektywna stopg procentowg dla kapitalizacji rownej okresowi jego splaty; bedzie wiec

zawyzac rzeczywisty koszt dtugu;

o jestudzielany na okres diuzszy niz rok (¢, s > 1 rok, czyli t, s > 365 dni), to RRSO jest rocz-
ng nominalng stopa procentowa dla stopy efektywnej, rownej wielkosci oprocentowania
naliczonego za caly (dtuzszy od roku) okres kredytu i przy zalozeniu rocznej kapitaliza-
cji; RRSO bedzie wigc zanizona w stosunku do rzeczywistego kosztu dlugu.
Przedstawione tutaj znieksztalcenia wynikajg wprost z zalozenia, ktdre przyjeto w momen-

cie opracowywania sposobu obliczania tego miernika, a mianowicie, ze kredyt to inwestycja

[Podgdrska, Klimkowska, 2005, s. 203; Soto, 2009, s. 54], czyli blednego potraktowania punk-

tow widzenia kredytobiorcy i kredytodawcy jako tozsamych, skoro sg oni dwiema stronami

tej samej transakcji. Kluczowy jest tu wlasnie fakt, ze stoja oni po jej odmiennych stronach.

Przyjecie zalozenia, ze kredyt jest inwestycja, powoduje patrzenie nie od strony kredytobiorcy

i kosztu, jaki ponosi z tytulu zaciagnietego dlugu, ale od strony kredytodawcy, ktéremu ten

proces przynosi korzysci (w postaci uzyskanych odsetek). O ile stosowanie efektywnej stopy

procentowej moze by¢ wykorzystywane do oceny korzysci uzyskiwanych przez wierzyciela

(bank)*, to bazujace na tej stopie RRSO zdecydowanie nie jest poprawng miarg dla ustalenia

prawdziwego kosztu kredytu, jaki ponosi dtuznik.

3 Cojest niezgodne z zasadami odsetek zlozonych, w ktérym wymaga sie, aby zmienne byly podstawione do

wzoru w jednostkach kapitalizacji.

4 Chog, jak to zostanie wykazane w dalszej czesci, nie zawsze, gdyz prowizja uzyskana za udostepnienie $rod-
koéw pieni¢znych stuzy do pokrycia kosztéw funkcjonowania instytucji pozyczkowej, a nie jest przeznaczana
na udzielanie kolejnych pozyczek.
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Od strony kredytodawcy (wierzyciela) proces kredytowania nalezy traktowac jako inwe-
stycje. Kredytodawca udostepnia (inaczej inwestuje) posiadane srodki finansowe na pewien
czas, po uplywie ktérego otrzyma je z powrotem wraz z naleznymi odsetkami oraz innymi
kosztami pozaodsetkowymi natozonymi na dluznika. Jezeli kredyt zostalby udzielony na okres
krétszy niz rok, np. na miesigc, to kredytodawca zwrocong kwote kapitalu wraz z kosztami
moglby natychmiast ponownie pozyczy¢ (zainwestowac). W kolejnym miesigcu osiggnal-
by wiec korzys$¢ nie tylko z kapitatu, lecz takze z pozyczonych (zainwestowanych) odsetek,
jak i (jesli by wystepowaty) innych pozaodsetkowych kosztéw, jakie nakladane sg na kredy-
tobiorce. Gdyby kredytodawca powtarzal ten proces przez caly rok, to jego roczna korzys¢
bytaby réwna rocznej efektywnej stopie procentowej przy miesiecznej kapitalizacji, a zatem
bylaby rowna warto$ci RRSO wyliczonej na podstawie wzoru zawartego w ustawie o kredy-
cie konsumenckim. Tak ustalona roczna korzys¢ kredytodawcy z udzielania miesiecznych
kredytéw oprocentowanych przykladowo 12% rocznie (nie wystepuja koszty pozaodsetkowe)
wyniostaby 12,68%. RRSO informuje wigc prawidlowo, jaka roczna korzys¢ moglby osiagna¢
kredytodawca z zainwestowanego kapitalu powiekszonego o korzysci, jakie w miedzyczasie
otrzymuje. Czy zatem tak wyliczona warto$¢ RRSO jest rowna kosztowi, jaki ponosi kredy-
tobiorca, skoro jest on druga strona tej samej transakcji? Odpowiedz na to pytanie, jak zosta-
nie to wykazane ponizej, brzmi: nie i wigze si¢ z zasygnalizowanym wcze$niej problemem
wyrazenia w RRSO lgcznej kwoty kosztow ponoszonych z tytutu splaty dlugu jako stopy
rocznej, bedacego skutkiem zastosowania stopy efektywnej. Czy zatem rzeczywisty (praw-
dziwy) roczny koszt, jaki ponosi osoba zaciggajaca miesieczny kredyt oprocentowany 12%
bez innych kosztéw pozaodsetkowych, jest rowny 12,68%?

Gdyby faktyczny roczny koszt miesiecznego kredytu mial by¢ rowny efektywnej stopie
procentowej, oznaczaloby to, ze przy zamianie miesiecznego kosztu na koszt roczny naleza-
toby uwzglednic kapitalizacje. Odpowiadaloby to sytuacji, w ktorej kredytobiorca zaciggaltby
miesieczng pozyczke 12 razy w roku, jednak za kazdym razem na kwote wyzszg o zaplaco-
ne odsetki i ewentualne inne koszty pozaodsetkowe. W tej sytuacji RRSO pozyczki udzielo-
nej na okres krotszy od roku przez uwzglednianie kapitalizacji nie informuje kredytobiorcy
o prawdziwym koszcie, jaki ponosi, ale o koszcie zawyzonym. Kredytobiorca nie wie wiec,
jaki jest faktyczny (nominalny) koszt dlugu - lecz wie, jaki jest koszt efektywny przy sztucz-
nym zaltozeniu, ze kapitalizacja nastepuje w takich okresach, na jakie kredyt zostat udzielo-
ny (przy zalozeniu, ze jest sptacany jednorazowo).

Przedstawiony tutaj wniosek jest niezwykle istotny w kontekscie definicji RRSO zawartej
w ustawie o kredycie konsumenckim, ktéra méwi, ze ten miernik jest kosztem kredytu wyra-
zonym jako warto$¢ procentowa calkowitej kwoty kredytu w stosunku rocznym. Zgodnie
z tg definicja RRSO réwne 10% nalezatoby rozumiec¢ w ten sposob, ze kredytobiorca w okre-
sie roku oddatby 10% pozyczonych $rodkéw, a w rzeczywistosci odda ich mniej, gdyz RRSO
zaklada, Ze odsetki te bedg caly czas kapitalizowane, co w praktyce nie wystepuje. Inaczej
mowigc, pieciodniowa chwiléwka o RRSO réwnym 1500% nie oznacza, ze w skali roku kre-
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dytobiorca musialby odda¢ szesnastokrotno$¢® pozyczonych $rodkéow - taka kwote musiatby
odda¢, gdyby zalozy¢, ze przez rok nie splacilby pozyczki, a pozyczkodawca co pie¢ dni kapi-
talizowalby naliczone odsetki (i ewentualne inne optaty), tzn. naliczalby odsetki za kolejne
pie¢ dni, uwzgledniajac juz wczesniej naliczone odsetki. Jest to co do zasady prawnie zaka-
zane®, a tym samym ustalona wartos¢ RRSO jako stopa efektywna, nie méwi prawdy o rze-
czywistym koszcie dtugu. Gdyby pozyczkobiorca przez rok nie sptacit 5-dniowej chwildéwki,
a pozyczkobiorca naliczal mu odsetki za caty rok, ale nie dokonywatl ich kapitalizacji co pig¢
dni, to woéwczas roczny koszt pozyczki (tj. nominalny, a nie efektywny) wynidstby nie 1500%
jak méwi RRSO, a 282,59% i to ta kwota oddaje prawdziwy koszt, jaki poniostby kredytobior-
ca. RRSO jest w tym przypadku ponad 5razy wyzsza od kosztu nominalnego (ustalonego
bez uwzgledniania kapitalizacji), a wigc istotnie zawyza i tym samym zafalszowuje rzeczy-
wisty koszt dfugu. Tym samym wprowadza dluznika w blad, sugerujac, ze jego kredyt jest
wielokrotnie drozszy niz w rzeczywistosci.

Warto zwrdci¢ uwagg, ze analogiczna sytuacja wystgpitaby w przypadku kredytu udzie-
lonego na okres dtuzszy niz rok i splacanego jednorazowo wraz z odsetkami. Kredytobiorca,
pozyczajac kapital przy oprocentowaniu 12% rocznie (bez innych kosztéw pozaodsetkowych),
musialby po dwéch latach odda¢ 24% pozyczonych srodkéow, a gdyby kredyt trwal piec lat —
60%. Jego rzeczywisty koszt w przeliczeniu na rok wynosi wigc tyle samo i jest réwny 12%.
Gdyby jednak policzy¢ RRSO zgodnie ze wzorem zawartym w ustawie o kredycie konsu-
menckim, to wartos$¢ tego miernika bedzie réwna 11,36% dla kredytu dwuletniego i tylko
9,86% dla pigcioletniego, a zatem bedzie nizsza od nominalnego oprocentowania i prawdzi-
wego kosztu ponoszonego przez kredytobiorce. Otrzymana warto$¢ 11,36% jest w tym przy-
padku nominalng roczng stopg procentowa wyliczong przy zalozeniu rocznej kapitalizacji ze
stopy rownej 24%, bedacej Iacznym dwuletnim kosztem kredytobiorcy. Stopa 24% stanowia-
ca podstawe wyliczenia RRSO jest wiec stopg efektywna. Inaczej méwigc RRSO to nominal-
na roczna stopa procentowa, ktdra przy kapitalizacji rocznej umozliwia efektywny przyrost
kapitalu o 24% w ciaggu dwdch lat lub o 60% w ciggu pieciu. RRSO ponownie uwzglednia
kapitalizacje odsetek, ktéra w rzeczywistosci nie nastepuje i tym samym zafalszowuje rze-
czywisty koszt kredytu. W przypadku dtugoterminowych kredytéw pokazuje jednak, ze jest
on nizszy niz w rzeczywistosci.

Chcac wiec pokazaé prawdziwy (rzeczywisty) roczny koszt ponoszony przez kredy-
tobiorce, ktory zacigga dltug na dowolny okres, nalezaloby zastosowac stope nominalng

> Pozyczony kapital plus koszty stanowiace przy RRSO = 1500% pietnastokrotnoé¢ pozyczonej kwoty.
Y y Kapitat p Y ace przy pi¢ pozy ) Y.

© W polskim prawie anatocyzm (kapitalizowanie odsetek, czyli naliczanie odsetek od odsetek) jest w przy-
padku terminowo regulowanych zobowigzan zakazany. Kodeks cywilny [Dz.U. 2020, poz. 1740] przewiduje jedy-
nie mozliwoé¢ zadania odsetek za zwloke od zaleglych odsetek dopiero od chwili wytoczenia o nie powddztwa
(art. 482 §1 kc). W tej sytuacji odsetki naliczone do chwili wytoczenia powddztwa moga zosta¢ doliczone do kwoty
roszczenia i od tego momentu stanowi¢ podstawe naliczania dalszych odsetek. Kapitalizacja w tej sytuacji nastapi
tylko raz, a nie, jak zaklada RRSO, z taka cze¢stotliwoscig, jak wynika to z pierwotnego okresu, na jaki dtug zostat
zaciggniety. Warto zauwazy¢, ze do 15 lutego 2019, tj. do dnia wejécia w Zycie ustawy o zmianie ustawy kodeks
cywilny uchylajacej § 2 art. 482 kc, mozliwe bylo w Polsce naliczanie odsetek od odsetek w przypadku pozyczek
dlugoterminowych udzielanych przez instytucje kredytowe.
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(niekapitalizowang), a nie stope efektywna (kapitalizowana). W tej sytuacji zasady obli-
czania warto$ci RRSO powinny bazowac na dobrze znanej w finansach wewnetrznej stopie
zwrotu (IRR). Nalezy jednak pamietal, ze jej zastosowanie da w wyniku nie stope roczng,
lecz stope dla okresu trwania kredytu (w przypadku kredytéw sptacanych jednorazowo) lub
czestotliwosci splaty rat (w przypadku kredytéw sptacanych w ratach). Nalezy ja nastepnie
zamieni¢ na stope roczng liniowo (tj. przez przemnozenie przez liczbe okreséw w roku), a nie
wykladniczo (przez spotegowanie). Otrzymana w pierwszym przypadku (przez zamiane
liniowa) stopa bedzie stopg nominalna, a w drugim - efektywna i zgodng z aktualng zasa-
da obliczania wartos$ci RRSO. Przyktadowe réznice miedzy rocznym nominalnym kosztem
dlugu wyliczonym na podstawie IRR a kosztem wyliczonym jako stopa efektywna na bazie
ustawowego wzoru na RRSO dla pozyczki na kwote 12 000 zt i przy oprocentowaniu 12%
rocznie splacanej jednorazowo wraz z odsetkami zaleznymi od diugosci jej trwania, zosta-
ty przedstawione w tabeli 1. Dodatkowo przedstawiono w niej réwniez réznice miedzy tymi
parametrami dla analogicznej pozyczki, ale uwzgledniajacej 3-procentowa prowizje za jej
udzielenie pobierang w momencie jej uruchomienia.

Tabela 1. IRR, RRSO (w %) oraz warto$¢ odsetek powiekszonych o prowizje (w zl) dla pozyczki
na kwote 12 000 zl, oprocentowanej 12% rocznie, splacanej jednorazowo wraz
z odsetkami zaleznymi od okresu, na jaki zostala udzielona

Okres pozyczki Wariant | - pozyczka bez prowizji Wariant Il - pozyczka z 3-procentowg prowizjg
w dniach IRR RRSO Kwota odsetek IRR RRSO Kwota odsetek | Odsetki+ prowizja

5 12,00 12,741 19,73 238,147 | 941,709 19,73 379,73
10 12,00 12,727 39,45 124201 | 242,656 39,45 399,45

15 12,00 12,717 59,18 86,598 | 136,525 59,18 419,18
30 12,00 12,684 118,36 49,165 63,232 118,36 478,36

60 12,00 12,618 236,71 30,476 35,544 236,71 596,71
90 12,00 12,554 355,07 2419 27,352 355,07 715,07

180 12,00 12,365 710,14 17,857 19,524 710,14 1070,14
365 12,00 12,000 1440,00 14,393 15,464 1440,00 1800,00
730 12,00 1,355 2880,00 12,289 13,064 2880,00 3240,00
1825 12,00 9,856 7200,00 10,016 10,527 7200,00 7560,00

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Dane zaprezentowane w tabeli 1 wskazuja, Ze pozyczka w wariancie I, tj. ta, ktéra nie
uwzglednia kosztow pozaodsetkowych, ma (bez wzgledu na jej dtugo$¢) jednakowa IRR
réwna nominalnemu rocznemu oprocentowaniu, a wysokos¢ rzeczywiscie ptaconych odsetek
jest dostosowana do okresu, na jaki zostata udzielona. Jezeli pozyczka trwa 30 dni, to nalezy
zaplacic¢ 118,36 zt odsetek, gdy trwa 60 dni, to nalezy zaptaci¢ 2 razy wigkszg kwote odsetek,
czyli 236,72 zt, a gdy trwa 180 dni - 6 razy wieksza, tj. 710,14 zt. IRR réwna rocznemu nomi-
nalnemu oprocentowaniu pozyczki dla kazdego jej okresu jest wiec jednakowa i prawidlowo
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odzwierciedla roczny koszt, jaki ponosi pozyczkobiorca. Gdyby dtuznik nie sptacit pétrocz-
nej pozyczki w terminie, to wierzyciel naliczytby mu odsetki za kolejne p6t roku, ale tylko
od kwoty dlugu, a nie od kwoty dltugu powiekszonej o naliczone odsetki.

RRSO (jako stopa efektywna) jest natomiast w kazdym przypadku inna i sugeruje, ze
identyczna pozyczka na kwote 12 000 zI oprocentowana 12% rocznie bez kosztéw pozaod-
setkowych jest drozsza, jezeli zostanie zaciggnieta na miesigc niz na kwartat czy pot roku.
RRSO pozyczki 30-dniowej (miesiecznej) jest réowna 12,68%, 90-dniowej (kwartalnej) 12,55%,
a 180-dniowej (pétrocznej) — 12,37%. Przedstawione réznice wynikaja z wykazanego wczes-
niej faktu, ze przy zamianie oprocentowania z pétrocznego, kwartalnego czy miesigcznego
na stope roczna RRSO zaklada, ze odsetki bedg kapitalizowane (co w praktyce nie ma miej-
sca) z czestotliwo$cia rowng w tym przypadku okresowi, na jaki pozyczka zostala udzielona.
RRSO podaje wigc blednie, zZe analizowana pozyczka jest drozsza niz jest w rzeczywistosci —
co wiecej, blednie sugeruje jakoby pétroczna pozyczka byla drozsza od rocznej, a miesiecz-
na od pdtrocznej, mimo ze przy dtuzszym okresie pozyczkodawca, jak wykazano wczedniej,
placi przeciez odpowiednio wyzsza kwote odsetek naliczonych wedlug identycznej stopy
nominalnej. Kolejny btad wynika z przyjecia réznej czestotliwosci kapitalizacji dla wyrazenia
rocznego kosztu dlugu, tj. dla pozyczki miesiecznej zaklada, ze kapitalizacja nastepuje raz
na miesigc, a dla pozyczki pétrocznej - juz tylko 2 razy w roku. Przyjecie réznych zalozen co
do czestotliwosci kapitalizacji bedzie niezwykle istotne przy poréwnywaniu produktéw kre-
dytowych udzielanych na rézne okresy (co zostanie przedstawione w odrebnym opracowaniu).

Analizujac dane zawarte w tabeli 1 dla IT wariantu pozyczki, tj. uwzgledniajacego poza opro-
centowaniem réwniez pozaodsetkowe koszty w postaci prowizji, nalezy od razu zwréci¢
uwage na znacznie wigksze warto$ci RRSO i IRR. Przykladowo RRSO 30-dniowej pozyczki
z prowizja za jej udzielnie (63,23%) jest prawie 5-krotnie wyzsza niz analogicznej pozyczki
bez prowizji (12,68%). Dla pozyczki 15-dniowej jest ona juz prawie 11-krotnie wyzsza. Tak
duze réznice w warto$ci RRSO moga zaskakiwaé, zwlaszcza ze przyjeta w przykladzie pro-
wizja (3%) jest niska i stanowi zaledwie jedng czwartg oprocentowania kredytu (12%). Anali-
zujac dane z tabeli 1 dla wariantu II, warto réwniez zwrdci¢ uwage na duzo wieksze réznice
w warto$ci RRSO w zaleznosci od okresu, na jaki pozyczka zostala udzielona. Co wiecej,
réwniez IRR nie jest juz wartoscig stalg, ale ulega zmianie wraz ze zmiang okresu pozyczki.

Wyjasnienie zaobserwowanych zalezno$ci w kontekscie ukazania rzeczywistego kosztu
ponoszonego przez dluznika wymaga ponownie spojrzenia zaréwno od strony kredytodaw-
cy, jak i kredytobiorcy.

Dla kredytodawcy, ktéry udziela miesiecznej pozyczki (na 30 dni) z prowizja réwna 3%
jej wartosci, ustalenie rocznej korzysci mierzonej efektywng stopg procentowg (czyli RRSO)
oznacza, ze po miesigcu musiatby udzieli¢ kolejnej identycznej pozyczki, ale na kwote powigk-
szong o uzyskane od pierwotnego dluznika odsetki i prowizje (tj. na kwote 12 478,36 zl,
na ktorg skltadaja sie: 12 000 zt poczatkowego kapitatu, 118,36 zt odsetek i 360 zt prowizji).
Druga pozyczka bylaby udzielona na tych samych warunkach, a wiec kredytodawca pobral-
by kolejna prowizje, ale juz nie od kwoty 12 000 zl tylko od kwoty 12 478,36 z1 i powtarzalby



68 Piotr Prewysz-Kwinto, Magdalena Redo

ten proces 12 razy, pobierajac za kazdym razem coraz wigksza prowizje, bo naliczang od
coraz wiekszej podstawy. Tak wyliczona stopa efektywna zaklada wigc, ze kapitalizacji
podlegalyby nie tylko odsetki, lecz takze pobierana prowizja. Jej warto$¢ jest jednak ptaco-
na jednorazowo, co przy zalozeniu zjawiska kapitalizacji prowadzi do istotnego zawyzenia
wartosci RRSO, przede wszystkim dla pozyczek udzielanych na bardzo krotkie okresy. Rocz-
na efektywna stopa procentowa dla pozyczki miesigcznej uwzglednialaby bowiem nalicza-
nie i kapitalizowanie takze prowizji 12 razy, a w przypadku pozyczki 2-tygodniowej 24 razy.
W analizowanym przykladzie dla prowizji rownej 3% wartosci pozyczki roczna efektywna
stopa procentowa przy zalozeniu miesiecznej kapitalizacji (miesigczna pozyczka) wyniostaby
42,58%, a przy kapitalizacji 2-tygodniowej (2-tygodniowa pozyczka) juz az 103,28%. Dlatego
RRSO uwzgledniajaca poza wielokrotnie naliczang i kapitalizowana prowizja roéwniez kapi-
talizowane odsetki, zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 1, jest réwna 63,23% dla pozyczki
na 30 dni, ale juz 136,53% dla pozyczki na 15 dni.

Nalezy w tym miejscu podkresli¢, ze przedstawione zalozenie dotyczace reinwestowania
prowizji uzyskanej za udzielenie kredytu, w celu okreslenia rocznych korzysci osiagganych
przez kredytodawce, jest co najmniej dyskusyjne. Prowizja za udzielenie kredytu jest pobie-
rana w celu pokrycia kosztéw zwigzanych z procesem udzielenia pozyczki (czyli biezacych
kosztéw ponoszonych przez wierzyciela), a tym samym nie bedzie przeznaczana na udzie-
lenie kolejnej. Ustalona wiec wartos¢ rocznej efektywnej stopy procentowej rowna RRSO
z uwzglednieniem reinwestowanej prowizji nie bedzie prawidlowo odzwierciedla¢ korzysci
uzyskiwanych przed kredytodawce. Co wigcej, skoro dla pozyczek krétkoterminowych pro-
wizja jest wielokrotnie uwzgledniana i kapitalizowana, RRSO bedzie istotnie zawyza¢ korzy-
$ci mozliwe do uzyskania przez wierzyciela.

Analogiczne wnioski nalezy wyciagna¢, analizujac warto$¢ RRSO od strony kredytobior-
cy. W tym przypadku przy zamianie kosztu miesiecznego na roczny formuta RRSO zaktada,
ze rowniez prowizja bedzie uwzgledniana 12 razy, mimo ze w rzeczywistosci kredytobiorca
placi ja tylko raz i do tego za kazdym razem bedzie uwzgledniana w wyzszej wartosci, gdyz,
jak wykazano wcze$niej, bedzie naliczana od wyzszej podstawy. Co wigcej, bedzie przy tej
zamianie kapitalizowana, co powoduje tak ekstremalne znieksztalcenie kosztu kredytu, jaki
pokazuje RRSO. 30-dniowa pozyczka oprocentowana 12% rocznie ma RRSO réwne 12,68%,
a ta sama pozyczka z uwzglednieniem 3-procentowej prowizji za jej udzielenie ma koszt
4 razy wyzszy i wynoszacy 63,23%. W przypadku pozyczki 10-dniowej jej RRSO uwzgled-
niajace prowizje¢ jest juz 18 razy wyzsze, gdyz przy zamianie kosztu 10-dniowego na roczny
z uwzglednieniem stopy efektywnej prowizja jest uwzgledniana i kapitalizowana az 36 razy.
Co wigcej, przedstawiony tutaj wniosek dotyczy takze innych pozaodsetkowych kosztow,
zaréwno tych ptaconych przez dtuznika jednorazowo, jak i cyklicznie. Formuta RRSO bedzie
je wielokrotnie uwzgledniata i wielokrotnie kapitalizowata w zaleznosci od czasu, na jaki
pozyczka zostala udzielona. Potwierdza to, ze obliczana na bazie stopy efektywnej wartos¢
RRSO znieksztalca i zafalszowuje rzeczywisty koszt dtugu ponoszony przez kredytobiorce.
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3. Podsumowanie

Przedstawiona w opracowaniu analiza logiczna wskaznika RRSO pozwala odrzuci¢ obie
postawione na wstepie hipotezy badawcze. Po pierwsze RRSO, wyliczone wedlug obowigzu-
jacej formuly matematycznej, nie informuje o rzeczywistym rocznym koszcie kredytu, jaki
ponosi dluznik. Wynika to z faktu, Ze miernik ten powstal na blednym zalozeniu, ze kredyt
dla kredytobiorcy to tez inwestycja, tzn. ze sposob pomiaru korzysci kredytodawcy uzyska-
nych z udostepniania kapitatu (przy zastosowaniu stopy efektywnej) mozna z powodzeniem
zastosowa¢ do okreslenia faktycznego kosztu, jaki ponosi kredytobiorca, skoro kalkulacja
dotyczy tej samej transakcji. Niestety, RRSO jako stopa efektywna uwzgledniajaca kapitali-
zacje odsetek i inne pozaodsetkowe koszty nakladane na kredytobiorce istotnie znieksztalca
(zazwyczaj zawyza’, a w skrajnych przypadkach zaniza®) prawdziwy koszt ponoszony przez
dluznika. To znieksztalcenie jest szczegdlnie widoczne przy uwzglednianiu ptatnych z goéry
pozaodsetkowych kosztéw kredytu, np. prowizji pobieranej za jego udzielenie, gdyz przez
zastosowanie stopy efektywnej do wyrazenia rocznego kosztu kredytéw udzielanych na okresy
krotsze niz 12 miesigcy, a zwlaszcza tych na bardzo krotkie terminy, jak np. tak popularnych
dzi$ chwiléwek, sg one w formule wielokrotnie uwzgledniane i wielokrotnie kapitalizowane.
Z tego powodu RRSO bardzo krotkoterminowych pozyczek udzielanych przy niskiej stopie
procentowej, ale przy wysokiej prowizji, moze siegac setek, a nawet tysiecy procent, odbiega-
jac znaczaco od rzeczywistego kosztu, jaki ponosi dtuznik. W tej sytuacji wyliczona zgodnie
z formulg zawarta w ustawie o kredycie konsumenckim i unijnej dyrektywie wartos¢ RRSO
wprowadza kredytobiorce w blad, sugerujac, ze jego dtug jest znacznie drozszy niz w rzeczy-
wisto$ci. Uniemozliwia tym samym podjecie optymalnej decyzji kredytowej. Gdy chce si¢
pokaza¢ prawdziwy (rzeczywisty) koszt ponoszony przez kredytobiorce w zgodzie z definicja
zawartg w ustawie o kredycie konsumenckim, jego formuta obliczeniowa powinna bazowa¢
na stopie nominalnej. Warto doda¢, ze w Stanach Zjednoczonych od lat 50. XX w., czyli od
momentu wdrozenia przepiséw dotyczacych informowania klientéw instytucji kredytowych
o rzeczywistym koszcie kredytu, jest on podawany jako stopa nominalna, a nie efektywna
[Truth in Lending Act, 1968]°.

Po drugie, w kontekscie przedstawionych w opracowaniu rozwazan, definicja RRSO zawarta
w ustawie o kredycie konsumenckim nie odpowiada warto$ci wyliczonej za pomocg formuly
matematycznej, dajac podstawe do negatywnej weryfikacji drugiej hipotezy badawczej. RRSO
nie pokazuje kosztu kredytu jako procentu pozyczonej kwoty, gdyz jako stopa efektywna
koszt ten kapitalizuje, a dodatkowo w przypadku pozyczek krétkoterminowych wielokrotnie

7 Dla wszystkich pozyczek sptacanych jednorazowo z odsetkami w okresie do 12 miesiecy i wszystkich pozy-

czek sptacanych ratalnie (z czgstotliwoscig splaty rat nie wieksza niz rok).

8  Dla wszystkich pozyczek sptacanych jednorazowo z odsetkami po okresie dtuzszym niz 12 miesiecy.

°  Wryijatek od tej zasady stanowig karty kredytowe, ktérych koszt oblicza sie przy zalozeniu dziennej kapitali-
zacji. Nie wynika to jednak z przyjecia sztucznego zalozenia, ale z rzeczywistych zasad naliczania odsetek, ktore
w przypadku kart kredytowych kapitalizuje si¢ w USA codziennie.
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uwzglednia jednorazowo zaplacona prowizje. Zdaniem autoréw, prawidiowa definicja, odpo-
wiadajgca wynikowi uzyskanemu po zastosowaniu ustawowego wzoru na RRSO powinna
brzmie¢: RRSO jest efektywnym (tj. uwzgledniajacym zjawisko kapitalizacji odsetek i kosz-
tow pozaodsetkowych)'® kosztem kredytu ponoszonym przez kredytobiorce, wyrazonym
jako warto$¢ procentowa calkowitej kwoty kredytu w stosunku rocznym (co oznacza, ze
w przypadku kredytu krétkoterminowego RRSO ujmuje odpowiednio zwielokrotnione
pozaodsetkowe koszty kredytu, a w przypadku dlugoterminowego uwzglednia jedynie
ich cze$¢"). Zmianie powinna ulec réwniez sama nazwa wskaznika, gdyz wprowadza w blad,
sugerujac, ze ukazuje ona co$ innego niz w rzeczywistosci. Stowo rzeczywista sugeruje, ze
miernik pokazuje prawdziwy koszt ponoszony przez dtuznika (uwzgledniajacy poza opro-
centowaniem réwniez inne pozaodsetkowe koszty kredytu), a naprawde pokazuje koszt efek-
tywny (znieksztalcony). Nazwa zostala wiec nieprawidtowo dobrana do tego, o czym tak
naprawde informuje ten miernik, na co uwage zwrdcili juz Redo i Prewysz-Kwinto [2022a].

Na zakonczenie nalezy rowniez zwréci¢ uwage na wskazany we wstepie opracowania
drugi cel obliczania warto$ci RRSO, a mianowicie to, Ze ma ona umozliwi¢ poréwnywanie
kosztu kredytow réznigcych si¢ miedzy soba wieloma parametrami. Wlasnie koniecznos$cia
realizacji tego celu czesto uzasadnia si¢ zastosowanie stopy efektywnej w formule oblicza-
nia warto$ci RRSO, bo to wlasnie stopa efektywna, a nie nominalna stuzy do poréwnywania
inwestycji roznigcych sie stopg procentowsq i czestotliwoscia kapitalizacji. Czy faktycznie stopa
efektywna wykorzystywana do poréwnywania dochodowosci inwestycji jest dobra miarg do
poréwnywania kosztu kredytow i wyboru najlepszego z nich? Zostanie to szczegétowo oce-
nione przez autoréw w odrebnym opracowaniu.

Nalezy wreszcie doda¢, ze cho¢ powyzsza analiza zostala przeprowadzona na pozycz-
kach sptacanych jednorazowo, to wnioski dla diugu sptacanego ratalnie pozostajg aktualne.
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Does the APRC correctly show the real cost
of the loan paid by the borrower?

Summary

The Annual Percentage Rate of Charge (APRC) is currently the most popular in all EU countries and
at the same time the most important indicator determining the total cost of debt, aimed at facilitat-
ing the selection of the best (the cheapest) loan product. This study, as one of the first, contests the in-
formative value of this very popular indicator, which has been calculated in Poland for two decades
now. Due to the complexity of the problem, the authors of this study focused only on proving that the
APRC, contrary to the definition contained in the Consumer Credit Act, which introduced the obliga-
tion to calculate and publish the value of this measure, does not show the true (i.e. actual) cost of debt.
Moreover, they explained that the main reason for this was a wrong assumptions made in the EU when
establishing the formula for calculating this indicator that a loan for the debtor is an investment and
that the borrower’s point of view is the same as that of the lender. As a result, the APRC formula uses
the methods of financial mathematics created for the world of investment, and inconsistent with the
assessment of the cost of debt. In order to convince their thesis to be correct, the authors prove that
the application of the APRC formula results in a false cost of debt (i.e. overstated or underestimated
to a different extent — depending on the conditions of the loan product), which confirms that the APRC
indicator does not show what we commonly think and what - according to the definition included
in the Consumer Credit Act - should show. The conclusions contained in the study are important for
all people planning to take out a loan in the future, taking into account the value of this popular in-
dicator. Moreover, they are an appeal to institutional entities in Poland - to the legislator, supervisory
institutions, financial institutions, financial portals, media and finally public figures - to stop propa-
gating erroneous information about the APRC indicator and to help in introducing changes to its in-
formational value in the Consumer Credit Act and in the dissemination of correct information about
what the APRC really is.

Keywords: loan, investment, APRC, capitalization, compound interest, interest rate, non-interest
loan costs



