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Ujemne RRSO sposobem
na pozyskanie pozyczkobiorcow

Streszczenie

W sytuacji wyjatkowo niskich stop procentowych produkty kredytowe z rzeczywistg roczng stopa
oprocentowania (RRSO) réwna 0% staly sie popularne takze w Polsce. Autorzy wykazuja, ze zero nie
musi wcale stanowi¢ dolnej granicy wartosci tego miernika i przy niewielkim koszcie dla instytucji
kredytujacej mozliwe jest stworzenie produktow kredytowych, w przypadku ktérych RRSO bedzie
miata warto$¢ ujemna, co moze stanowi¢ dobry sposéb na pozyskanie klientéw i poprawe pozycji
konkurencyjnej na nietatwym dzi$§ rynku kredytowym. By zminimalizowa¢ strate na takiej ofercie
dla instytucji kredytujacej, a jednocze$nie zmaksymalizowa¢ efekt w postaci uzyskania mozliwie ni-
skiego poziomu RRSO, niezbedne jest zrozumienie sposobu dzialania obowigzujacej formutly tego
wskaznika. Autorzy wykazali, Ze ujemna prowizja pobierana z gory (czyli premia wyplacana pozycz-
kobiorcy) moze by¢ w przypadku sptacanych jednorazowo pozyczek skutecznym narzedziem w walce
konkurencyjnej - znacznie skuteczniejszym niz ujemne oprocentowanie. W artykule przedstawiono
réwniez, w jaki sposéb nalezy dobra¢ odsetkowe i pozaodsetkowe koszty dtugu, aby stworzy¢ produkt
kredytowy z ujemnym RRSO przy mozliwie najnizszym koszcie dla wierzyciela. Opracowanie moze
by¢ wiec z powodzeniem wykorzystane przez instytucje kredytujace w procesie optymalizacji nie tylko
struktury pobieranych kosztéw, ale i w ogoéle struktury produktowe;.
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centowania (RRSO)
Kody klasyfikacji JEL: C02, G21, G51

1. Wprowadzenie

Rzeczywista roczna stopa oprocentowania (RRSO) jest obecnie jedynym miernikiem
wykorzystywanym do oceny kosztu kredytu zaréwno w Polsce, jak i we wszystkich pan-
stwach Unii Europejskiej (UE). Ze wzgledu na ustawowy obowigzek podawania jej wartosci
w przypadku wszystkich produktéw kredytowych (réwniez w reklamach) [por. szerzej: Redo,
Prewysz-Kwinto, 2023] jest ona dla instytucji kredytujacych waznym narzedziem konku-
rowania i przyciggniecia nowych klientéw. Z tego tez powodu na rynku dlugu pojawity sie
oferty produktow kredytowych z RRSO réwng 0%.

Celem opracowania jest pokazanie, ze zero nie musi wcale stanowi¢ dolnej granicy war-
tosci tego miernika i jest mozliwe stworzenie produktéw kredytowych, w przypadku ktérych
RRSO bedzie miata warto$¢ ujemna, co moze stanowic¢ dobry sposdb na przyciggnigcie klien-
tow i poprawe pozycji konkurencyjnej na niefatwym dzi$ rynku kredytowym. Autorzy, wyko-
rzystujac wyniki wezesniejszych badan wlasnych w zakresie RRSO, przeprowadzili analize
matematyczng skutkéw zastosowania wybranych kombinacji kosztéw odsetkowych i poza-
odsetkowych przy ujemnej warto$ci RRSO w przypadku jednorazowo splacanych pozyczek,
a nastepnie, wykorzystujgc metode wnioskowania indukcyjnego, dokonali syntezy wynikow.

Gdy po wybuchu kryzysu finansowego w USA w 2008 r. stopy procentowe na $wiecie zosta-
ty obnizone do bezprecedensowo niskich pozioméw (nawet ponizej 0%), stopniowe obnizki
oprocentowania kredytow mozna bylo zaobserwowa¢ takze w Polsce. Bardziej zauwazalnie
potanialy one jednak w Polsce dopiero po zredukowaniu stopy referencyjnej przez Narodo-
wy Bank Polski (NBP) w marcu 2015 r. (do poziomu 1,5%) i nastepnie po wybuchu pandemii
COVID-19 w maju 2020 r. (do poziomu 0,1%). Zgodnie z przepisami kodeksu cywilnego mak-
symalne nominalne oprocentowanie pozyczek w naszym kraju nie moze bowiem przekra-
cza¢ dwukrotnosci odsetek ustawowych, ktorych wysokos¢ rowniez definiuje kodeks cywilny
[Dz.U. 2020 poz. 1740 z pdzn. zm., art. 359, par. 2 i 2' — dalej k.c.]. W ujeciu rocznym opro-
centowanie pozyczek nie moze wigc by¢ wyzsze niz dwukrotno$é¢ stopy referencyjnej NBP
powigkszonej o 3,5 p.p. Do wrzesnia 2021 r. — kiedy to stopa referencyjna NBP byta réwna
0,1% - instytucje kredytujgce' w Polsce mogly pobiera¢ odsetki na maksymalnym poziomie
wynoszacym tylko 7,2% rocznie.

To wlasnie w tym okresie instytucje kredytujace, przymuszone ww. regulacjami do
redukecji oprocentowania udzielanych kredytéw i pozyczek, zaczely definiowac coraz to now-

1 Przez pojecie instytucji kredytujacej rozumiemy instytucje udzielajace kredytéw lub pozyczek.
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sze dodatkowe oplaty i prowizje, ktére jeszcze dwie dekady temu wliczane byly po prostu
w wysoko$¢ oprocentowania. By wesprzec¢ kredytobiorcow w tym nieréwnym ukladzie sit
i ograniczy¢ nieprzejrzyste praktyki w zakresie pobierania dodatkowych optat, w ustawie
o kredycie konsumenckim zdefiniowano poziom maksymalnych pozaodsetkowych kosztow
kredytu (MPKK). Zaczal on obowigzywac od marca 2016 1., a od grudnia 2022 r. [Dz.U. 2022
poz. 2339 — dalej ustawa antylichwiarska] zostal dodatkowo zaostrzony [por. szerzej: Redo,
2023]. Limit ten jest zalezny od kwoty kredytu oraz czasu, na jaki zostato zaciagniete zobo-
wigzanie. Ogolnie rzecz biorac, limit PKK ro$nie wraz z wydtuzaniem okresu kredytowania,
nie moze on jednak przekroczy¢ 45% wartoéci kredytu? [Dz.U. 2023 poz. 1028 z p6zn. zm.,
art. 36a — dalej u.o.k.k.]. Trzeba przy tym podkresli¢, ze limit ten dotyczy tylko kredytow
konsumenckich, tj. kredytow i pozyczek do wysokosci 255,55 tys. PLN [art. 3 ust. 1 uv.o.k.k].

2. RSO =0% (roczna stopa oprocentowania)

W obliczu powyzszych zmian regulacyjnych oraz coraz nizszych z dekady na dekade
stop procentowych instytucje kredytujace, zabiegajac o klienta, zaczety w drugiej potowie
minionego dziesieciolecia takze w Polsce oferowa¢ pozyczki i kredyty z nominalnym opro-
centowaniem réwnym 0%, dopisujac przy nich czesto skrot ,RSO =0%” (roczna stopa opro-
centowania). To §wietny wabik na klienta nie tylko z powodu braku odsetek od kredytu, ale
réwniez ze wzgledu na wywolanie skojarzenia ze wskaznikiem RRSO, ktéry poza odsetkami
ujmuje rowniez pozaodsetkowe koszty kredytu. Bez watpienia o taki wlasnie efekt chodzito
instytucjom kredytujacym - by przyciggnac¢ uwage kredytobiorcy, ktéry by¢ moze, poswie-
ciwszy juz czas danej ofercie kredytowej, machnie reka na dodatkowe optaty czy prowizje,
zwlaszcza jesli nie beda one wygoérowane.

Podkresli¢ w tym miejscu nalezy, ze kredyt z RSO réwnym 0% to w sytuacji niskich
stop procentowych korzystna opcja takze dla instytucji kredytujacych. W efekcie obowia-
zujacych w Polsce w latach 2015-2021 bezprecedensowo niskich stop procentowych odsetki
od najbardziej popularnych krétkoterminowych pozyczek na kilka tysiecy ztotych mogty
wynosi¢ - zgodnie z ustawg — maksymalnie od kilku do kilkudziesieciu zlotych (zaleznie od
pozyczanej kwoty — por. tabela 1), co byto tatwo zrekompensowaé odpowiednio wyzszymi
pozaodsetkowymi kosztami pozyczki, tym bardziej ze wowczas obowigzywaly zauwazalnie
wyzsze limity pozaodsetkowych kosztow kredytu (sprzed wspomnianego ich zaostrzenia od
grudnia 2022 r.)’. Warto wigc odnotowac, ze w okresie obowiagzywania wyjatkowo niskich
stop procentowych w Polsce — przykladowo we wrzesniu 2021 r. - maksymalne odsetki

2 Do grudnia 2022 r. PKK mogty by¢ znacznie wyzsze i w przypadku kilkuletnich kredytéw siegaé nawet 100%
kwoty kredytu.

3 Z wylaczeniem okresu obowigzywania ustawy o COVID-19 [Dz.U. 2020 poz. 374], trwajacego od marca
2020r. do czerwca 2021 r. [por. szerzej: Redo, 2023].
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przewidziane w kodeksie cywilnym byty bardzo niskie i zauwazalnie nizsze niz dopuszczal-
ne koszty pozaodsetkowe (por. tabela 1).

Tabela 1. Maksymalna wysoko$¢ facznych odsetek (PLN) oraz maksymalna wysokos¢
pozaodsetkowych kosztow kredytu (PLN) w Polsce we wrzesniu 2021 r. zaleznie
od kwoty pozyczki i dlugosci okresu kredytowania

Kwota Ustawowe limity zaleznie od dtugosci trwania pozyczki w miesigcach

pozyczki 1 2 3 6 12
maksymalne odsetki — sptata jednorazowa” 6 12 18 36 72

1000 maksymalne odsetki — sptata ratalna™ - 9 12 21 33,25
maksymalne PKK 275 300 325 400 550
maksymalne odsetki — sptata jednorazowa® 12 24 36 72 144
2000 maksymalne odsetki — sptata ratalna™ - 18 24 42 70
maksymalne PKK 550 600 650 800 1100
maksymalne odsetki — sptata jednorazowa" 18 36 54 108 216

3000 maksymalne odsetki — sptata ratalna™ - 27 36 63 110,25
maksymalne PKK 825 900 975 1200 1650
maksymalne odsetki — sptata jednorazowa” 24 48 72 144 288
4000 maksymalne odsetki — sptata ratalna™ - 36 48 84 154
maksymalne PKK 1100 1200 1300 1600 2200
maksymalne odsetki — sptata jednorazowa” 30 60 90 180 360

5000 maksymalne odsetki — sptata ratalna™ - 45 60 105 201,25
maksymalne PKK 1375 1500 1625 2000 2750

" Przy zalozeniu, ze splata pozyczki nastepuje jednorazowo na koniec okresu kredytowania.
" Przy zalozeniu, ze splata pozyczki nastepuje w réwnych miesiecznych ratach kapitalowych.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dla przykiadu zgodnie z ustawg odsetki od pozyczki w kwocie 2 tys. PLN zaciagnietej
na trzy miesigce mogly wynies¢ maksymalnie 36 PLN (w sytuacji jednorazowej splaty calej
pozyczki na koniec okresu kredytowania) albo maksimum 24 PLN w sytuacji ratalnej spta-
ty w rownych ratach kapitalowych - wedlug stanu na wrzesien 2021 r.), podczas gdy koszty
pozaodsetkowe mogly siegna¢ nawet 32,5% kwoty takiej pozyczki, tj. 650 PLN (por. szare
komorki w tabeli 1). To dlatego optacato si¢ instytucjom kredytujacym skorzysta¢ z chwytu
marketingowego w postaci ,,RSO = 0%”, a ewentualne odsetki ,ukry¢” w PKK*.

I cho¢ dzis stopy procentowe wzrosly, a limity PKK zostaly w miedzyczasie zaostrzone,
to w okresach kolejnych kryzyséw stopy procentowe beda obnizane odwazniej w okolice 0%,
a produkty kredytowe z RRSO réwnga 0% stang si¢ znéw codziennoscia. A by¢ moze pojawia
sie oferty z ujemng RRSO. Warto wigc wiedzie¢, na co zwracaé uwage.

4 Zabieg ten zawyzy wprawdzie wskaznik RRSO, ale wykorzystanie w reklamie ,,zera” oraz wabika w postaci
»RSO =0%" skusi zapewne niejednego klienta. Zostanie to szerzej wyjasnione w dalszej czgsci artykutu.
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3. RRSO =0% (rzeczywista roczna stopa oprocentowania)

Zwlaszcza ze to nie koniec dotychczasowych zabiegow instytucji kredytujacych w walce
konkurencyjnej o kredytobiorce. W obliczu ultraniskich stép procentowych przekalkulowa-
ty one juz jakis czas temu, Ze oplacalnie jest zaoferowa¢ pozyczke z RRSO réwnym 0%, czyli
zaréwno bez marzy odsetkowej, jak i bez dodatkowych pozaodsetkowych kosztow. Trzeba
jednak mie¢ §wiadomos¢, ze taka specjalna oferta jest mocno limitowana i dotyczy np. tylko
pierwszej pozyczki udzielanej na $cisle okreslonych warunkach. Utracone przez instytucje
kredytujaca korzysci z tej pozyczki stanowia po prostu koszt pozyskania nowego klienta.
Albo zostang odzyskane w inny sposob. Oferty z RRSO na poziomie 0% wigzg si¢ bowiem
czesto z koniecznoscig wykupienia dodatkowych ustug finansowych albo z tzw. cross-sellin-
giem, czyli sprzedazg innych produktéw, jak np. karty kredytowej, ktére w dfuzszym okresie
moga okazac¢ si¢ nad wyraz kosztowne. A w ostatecznosci za pozyczke z RRSO réwnym 0%
zaplacg pozostali pozyczkobiorcy wyzszymi kosztami.

Trzeba przy tym wiedzie¢, ze zapisy ustawy o kredycie konsumenckim (a takze unijnej
dyrektywy) [Dz. Urz. UE OJ L 133, art. 2 ust. 2 — dalej dyrektywa 2008/48/ WE] nie maja
zastosowania do pozyczek (kredytow konsumenckich), w przypadku ktérych konsument
nie jest zobowigzany do zaplaty oprocentowania oraz innych kosztéw zwigzanych z udzie-
leniem lub splatg kredytu konsumenckiego [art. 4 ust. 1 u.o.k.k.]. W przypadku takich pozy-
czek trzeba zachowac szczegdlna czujnos¢. Reklamowane pozyczki z RRSO réwnym 0%
nie s3 bowiem zwigzane ani kompletno$cig podawanych kosztéw pozaodsetkowych, ani
sposobem obliczania RRSO okreslonymi w ustawie o kredycie konsumenckim. Informacja
o RRSO wynoszacym 0% nie musi wigec oznaczaé rzeczywistego braku dodatkowych kosz-
tow pozyczki [Redo, 2021].

Przy okazji warto dodac¢, ze w Polsce poza bankami pozyczek moga udziela¢ instytucje
pozyczkowe, tj. podmioty widniejace w Rejestrze Instytucji Pozyczkowych dziatajagcym przy
KNF, oraz tzw. parabanki, tj. firmy dzialajace w szarej strefie, a wiec na pograniczu krajowych
przepisow [Pewnybiznes.info, 2019]. Podkresli¢ wigc trzeba, Ze nie podlegaja one systemowemu
nadzorowi KNF jak banki, a jedynie Urzedowi Ochrony Konkurencji i Konsumentéw i — co
szczegblnie wazne — poddawane sg kontroli przez UOKiK na wniosek konsumenta. W praktyce
oznacza to, ze o ile w przypadku funkcjonujacych od lat na polskim rynku duzych podmio-
tow udzielajacych pozyczek nieprawidlowe praktyki zostalyby zapewne zgloszone juz przez
niejednego pozyczkobiorce, a w efekcie podmiot ten zostatby poddany kontroli UOKIK, o tyle
trzeba zachowac szczegolng ostrozno$¢ w przypadku mniejszych i dziatajagcych od niedaw-
na pozyczkodawcéw. Tym bardziej ze sama KNF jasno przestrzega na swojej stronie interne-
towej, Ze wpis danego podmiotu do Rejestru Instytucji Pozyczkowych prowadzonego przez
KNF ,,nie powinien by¢ interpretowany jako jakakolwiek forma zabezpieczenia ze strony KNF
prawidlowosci prowadzonej przez ten podmiot dzialalnosci, a w szczegolnosci przestrzegania
przez niego przepiséw ustawy o kredycie konsumenckim” [KNF, 2018]. Nalezy wiec zacho-
waé wzmozong czujno$¢ i zasade ograniczonego zaufania przy rozpatrywaniu tego typu ofert.
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4. Regulacje unijne i koszty kredytu w innych panstwach UE

Podkreslenia wymaga takze fakt, ze zapisy o RRSO i pozaodsetkowych kosztach kredy-
tu — zaréwno w ustawie o kredycie konsumenckim, jak i w ustawie o kredycie hipotecznym -
bedace przykladem implementacji unijnych regulacji do polskiego porzadku prawnego, nie
sg ich doktadng kopig. Dyrektywy wigza panstwa czlonkowskie w odniesieniu do rezultatu,
pozostawiajac jednak organom krajowym swobode¢ wyboru form i srodkéw [Dz. Urz. UE C
202/47, art. 288 — dalej TFUE]. Nalezy wiec zdawac sobie sprawe, ze w wyniku implemen-
tacji unijnych dyrektyw krajowe rozwigzania w zakresie (nie tylko) RRSO i PKK moga sie
rézni¢ - cho¢ nierzadko nieznacznie, powodujac odmienne skutki prawne dla krajowych
kredytobiorcéw. Pewne rozbieznosci wynikajg tez z réznego stopnia precyzji poszczegélnych
jezykow. Zanim zaczniemy wiec poréwnywac poziom RRSO w ofertach instytucji kredytu-
jacych w poszczegolnych panstwach cztonkowskich, trzeba dokladnie zapoznac si¢ z krajo-
wymi regulacjami w tym zakresie. Dla przyktadu polska ustawa o kredycie konsumenckim,
definiujaca, czym sg RRSO i pozaodsetkowe koszty kredytu oraz jak je wyznaczy¢, dotyczy
kredytow i pozyczek do 255,55 tys. PLN, podczas gdy unijna dyrektywa, na ktdrej opieraja
sie te regulacje, dotyczy kredytéw od 200 EUR do 75 tys. EUR [art. 2 ust. 2 lit. C dyrektywy
2008/48/WE], czyli do ponad 350 tys. PLN. Tego typu roznic jest oczywiscie wiecej. I cho¢
przypomnie¢ nalezy o zasadzie bezposredniego skutku prawa UE, zdefiniowanej przez
Europejski Trybunatl Sprawiedliwosci w 1963 r. [wyrok nr ECLI:EU:C:1963:1], ktéra umoz-
liwia podmiotom indywidualnym bezposrednie powotywanie si¢ na prawo unijne przed
krajowymi sagdami, to trzeba mie¢ §wiadomos$¢ wystepowania potencjalnych réznic w pra-
wodawstwie poszczegolnych panstw czlonkowskich, np. w zakresie podlegania krajowym
regulacjom definiujagcym obowiazek i sposob wyznaczania RRSO i PKK oraz wylaczen spod
nich, w wyniku ktérych wielkosci RRSO w poszczegélnych panstwach nie zawsze muszg by¢
wyznaczane w ten sam sposob i ujmowac te same koszty pozaodsetkowe.

5. Pozyczki z ujemnym RRSO

W obliczu powyzszego dziwi wigc fakt, ze instytucje udzielajace kredytow lub pozyczek
nie wykorzystaly w minionych latach, kiedy takze w Polsce obowigzywaly wyjatkowo niskie
stopy procentowe, ujemnego RRSO jako narzedzia w walce konkurencyjnej o klienta. Moze
by¢ to dowodem na to, zZe formuta RRSO jest zbyt skomplikowana nawet dla specjalistow ze
$wiata finansow.

W tej czesci artykulu przedstawimy, jak instytucje kredytujace moga wykorzystywac for-
mute RRSO w celach marketingowych poprzez stworzenie produktu kredytowego o ujem-
nej wartosci RRSO oraz w jaki sposob bledna w naszej opinii konstrukeja tego wskaznika
[por. szerzej: Redo, Prewysz-Kwinto, 2022; Prewysz-Kwinto, Redo, 2023a] zwigksza korzy-
$ci takiego dzialania dla kredytodawcow kosztem kredytobiorcow. Na podstawie formuly
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obliczeniowej warto$ci wskaznika RRSO wykazemy, jak poprzez wykorzystanie ujemnych
wartos$ci kosztéw odsetkowych i pozaodsetkowych oraz kombinacji obu tych parametréw
jednoczesnie mozna uzyska¢ ujemna warto$¢ wskaznika RRSO przy najnizszej stracie dla
instytucji kredytujacej.

Zgodnie z definicjg zawartg w ustawie o kredycie konsumenckim RRSO to stopa okre-
$lajaca catkowity koszt kredytu ponoszony przez diuznika w przeliczeniu na rok [art. 4 ust. 1
u.0.k.k.]. Ujmuje wiec ona wszystkie koszty naktadane przez pozyczkodawce w zwiazku z udo-
stepnianymi srodkami, w tym te o charakterze odsetkowym (ktérych poziom jest zalezny od
konkretnej stopy procentowej) i te o charakterze pozaodsetkowym, czyli prowizje i dodatko-
we oplaty pobierane zaréwno jednorazowo, jak i cyklicznie [art. 5 ust. 6 i 6a u.0.k.k.]. Obli-
cza sie ja wedlug specjalnej formuly matematycznej bazujgcej na zasadach zmiany wartosci
pienigdza w czasie, uwzgledniajacych zjawisko kapitalizacji [Redo, Prewysz-Kwinto, 2021].
Zostala ona przedstawiona w zalaczniku do ustawy o kredycie konsumenckim [zalacznik
nr 4 u.o.k.k]ijest zgodna z tg ujeta w dyrektywie unijnej [zalgcznik nr 1 dyrektywy 2008/48/
WE]. Formutla obliczeniowa ma wigc identyczng posta¢ we wszystkich panstwach UE.

Pozyczka z ujemnym RRSO oznacza, Ze wierzyciel nie czerpie zadnych korzysci z udo-
stepnienia srodkow pieni¢znych, lecz doplaca dtuznikowi za to, Ze ten pozycza od niego pie-
nigdze. Taka sytuacja wymaga zastosowania ujemnego oprocentowania, ujemnej prowizji lub
innych kosztow pozaodsetkowych albo jednoczesnej kombinacji wszystkich tych parametrow.
Jak wezesniej wskazano, takie dziatanie instytucji kredytujacej wcale nie musi by¢ traktowane
jako irracjonalne, gdyz ograniczona oferta pozyczek z ujemnym RRSO, dostepnych np. tylko
dla nowych klientéw, moze by¢ oplacalnym sposobem pozyskania klienta w sytuacji coraz
bardziej zaostrzajacej si¢ dzis konkurencji na rynku pozyczkowym. Co wiecej, koszty pono-
szone w zwigzku z oferowaniem pozyczek z ujemnym RRSO instytucje kredytujace moga
sobie z atwoscig zrekompensowac za pomocg innych oferowanych produktéw kredytowych,
podnoszac ich prowizje lub wprowadzajac dodatkowe optaty.

W podpunktach 5.1-5.5 zostanie zaprezentowana mozliwos$¢ stworzenia oferty pozycz-
ki z yjemnym poziomem RRSO dla pozyczek sptacanych jednorazowo — oddzielnie dla tych
z ujemnym oprocentowaniem i ujemng prowizjg oraz jednoczesng kombinacja obu tych para-
metréw, przy czym nie kazdy z nich musi by¢ ujemny.

5.1. RRSO pozyczek z ujemnym oprocentowaniem
(bez prowizji i innych kosztéw)

Podstawa oceny mozliwo$ci uzyskania ujemnej warto$ci RRSO bedzie prosta pozycz-
ka na kwote 1000 PLN sptacana jednorazowo wraz z odsetkami. Poziom RRSO oraz faczna
kwota odsetek, jakg musialby zaptaci¢ wierzyciel dtuznikowi, przy ré6znym poziomie ujemne-
go oprocentowania pozyczki i roznym okresie jej trwania, zostaly przedstawione w tabeli 2.
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Tabela 2. Poziom RRSO (%) oraz odsetek (PLN) od splacanej jednorazowo pozyczki na kwote
1000 PLN w zalezno$ci od poziomu ujemnego oprocentowania oraz okresu, na jaki
zostala udzielona

Roczne oprocentowanie
Lp. Ok;‘;s;yrc";’ﬁi”ia 1% 2% 3% 5%

odsetki RRSO | odsetki RRSO | odsetki RRSO odsetki RRSO
1 | tydzien (7 dni) -0,19 -0,995 -0,38 -1981 | -0,58 -2,956 | -0,96 -4,879
2 | pdt miesigca (15 dni) -0,41 -0,995 -0,82 -1,981 -1,23 —-2,957 -2,05 -4,882
3 | miesigc (30 dni) -0,82 -0,995 -1,64 -1,982 2,47 —-2,959 -41 -4,887
4 | dwa miesigce (61 dni) -1,67 -0,996 -3,34 -1,983 | -5,01 -2,963 | -8.36 -4,897
5 | trzy miesiace (92 dni) -2,52 -0,996 -504 | 1,985 | -7,56 2,967 | -12,60 -4,907
6 | potroku (182 dni) -4,99 -0,997 -9,97 -1,990 | -14,96 -2977 | -24,93 -4,937
7 | rok -10,00 -1,000 -20,00 -2,000 | -30,00 -3,000 | -50,00 -5,000

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Analizujac dane zawarte w tabeli 2, nalezy od razu zauwazy¢, ze warto$¢ RRSO przy nie-
wielkim ujemnym oprocentowaniu pozostaje na podobnym poziomie niezaleznie od okresu,
na jaki pozyczka zostata udzielona, przy czym im dluzszy jest okres kredytowania, tym wyz-
sza staje sie kwota odsetek, ktorg wierzyciel musialby w tym przypadku odda¢ dluznikowi.
RRSO pozostaje wiec wzglednie stale mimo wzrostu tacznej kwoty odsetek do zaplaty. Przy
oprocentowaniu rownym -1% rdéznica w poziomie RRSO miedzy pozyczka udzielang na 7 dni
a tg udzielang na rok wynosi zaledwie 0,005 p.p., ale kwota ujemnych odsetek (czyli straty
dla wierzyciela) jest w przypadku tej drugiej juz duzo wyzsza. Dla pozyczki na siedem dni
odsetki wyniosa zaledwie 0,19 PLN, a przy pozyczce na rok juz 10 PLN. Przy oprocentowa-
niu na poziomie -3% réznica w wartosci RRSO miedzy pozyczka 7-dniowg a roczng wynosi
zaledwie niecate 0,05 p.p., ale odsetki rosng z 0,58 PLN dla pozyczki 7-dniowej do 30 PLN
w przypadku tej udzielanej na rok. Przedstawione dane w kontekscie mozliwosci stworze-
nia produktu kredytowego o ujemnej wartosci RRSO jako elementu kampanii marketingo-
wej instytucji kredytujacej, majacej przyciaggna¢ nowego klienta, pokazuja, ze taki produkt
kredytowy powinien by¢ oferowany na jak najkrotszy okres. Pozwala to osiaggna¢ ujemny
poziom RRSO przy najnizszej stracie ponoszonej przez wierzyciela. W przypadku pozycz-
ki na 1000 PLN udzielanej na miesigc RRSO na poziomie -2,96% mozna osiggna¢ kosztem
zaledwie 2,47 PLN (por. wiersz 3 w tabeli 2), ktora to kwote pozyczkodawca musialby zaptaci¢
dtuznikowi. Tak niewielka strat¢ mozna z fatwoscig odzyska¢ na innych produktach kredy-
towych znajdujacych sie w ofercie danego podmiotu, zwlaszcza ze efekt ujemnego poziomu
RRSO powinien przyciggnac¢ dodatkowych klientow.
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5.2. Ujemne RRSO pozyczek przy oprocentowaniu 0% i z ujemna
prowizjq za jej udzielnie

Drugi mozliwy sposob osiagniecia ujemnej wartos$ci RRSO, ktory zostanie poddany ana-
lizie, to pozyczka przy oprocentowaniu 0% i z ujemng prowizja ze jej udzielenie. Oznacza
to, ze wierzyciel musialtby zaplaci¢ dluznikowi za to, ze pozycza mu pieniadze, czy tez ina-
czej mowigc — dluznik za wziecie pozyczki otrzymalby dodatkowg premig®. Poziom RRSO
oraz taczna kwota prowizji (premia dla dtuznika) w przypadku pozyczki na kwote 1000 PLN
iwzaleznosci od okresu, na jaki zostata udzielona, oraz poziomu ujemnej prowizji, wylicza-
nej jako procent pozyczanej kwoty, zostaly zaprezentowane w tabeli 3.

Tabela 3. Poziom RRSO (%) oraz kwota prowizji' (PLN) w przypadku splacanej jednorazowo
pozyczki na kwote 1000 PLN w zaleznosci od okresu, na jaki zostala udzielona, oraz
poziomu prowizji liczonej jako procent udostepnianej kwoty

RRSO przy rocznym nominalnym oprocentowaniu 0% i prowizji na poziomie
Okres trwania
Lp. pozyczki -0,01% -0,1% -0,5% -1% -2% -3% -5%
(-0,0PLN) | (-1PLN) | (-5PLN) | (-10PLN) | (-20PLN) | (-30PLN) | (=50 PLN)
1 | tydzien (7 dni) -0,520 -5,078 -22,900 | -40,479 -64,391 -78,589 -92,145
2 | p6t miesigca (15 dni) -0,243 -2,403 -11,429 -21,504 -38,237 -51,289 -69,493
3 | miesigc (30 dni) -0,122 -1,209 -5,888 -11,402 -21,410 -30,207 -44,767
4 | dwa miesigce (61dni) -0,060 -0,596 -2,940 -5,780 -N,174 -16,21 -25,319
5 | trzy miesigce (92 dni) -0,040 -0,400 -1,981 -3912 -7,636 -11,180 -17,774
6 | potroku (182 dni) -0,020 -0,200 -0,995 -1,976 -3,894 -5,756 -9,321
7 | rok -0,010 -0,100 -0,498 -0,990 -1,961 -2913 —4,762
8 | kwota prowizji -0,10 -1,00 -5,00 -10,00 -20,00 -30,00 -50,00

" Prowizja w stalej wysoko$ci dla danej kwoty pozyczki (niezalezna od czasu jej trwania) wyrazona jako odsetek pozyczanej
kwoty.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizujac dane zawarte w tabeli 3, nalezy od razu zauwazy¢, ze skoro prowizja jest pta-
cona jednorazowo jako procent kwoty udzielanej pozyczki, to jej wartos¢ jest zawsze stala,
niezaleznie od okresu, na jaki pienigdze zostang udostepnione. W przypadku pozyczki
na kwote 1000 PLN wierzyciel bedzie musial zaptaci¢ dtuznikowi zlotéwke przy prowizji
na poziomie -0,1% lub 10 PLN, jesli prowizja wyniesie —-1%. Warto$¢ RRSO ulega natomiast
duzym zmianom w zaleznosci od okresu trwania pozyczKki, osiggajac najnizsze (najbardziej

> W praktyce procesu kredytowania prowizja moze by¢ uwzgledniana na dwa sposoby, tj. dtuznik moze zapta-

ci¢ jej warto$¢ w momencie zaciggania kredytu lub tez warto$¢ prowizji moze zosta¢ doliczona do kwoty dtugu
i zwigkszy¢ podstawe naliczania odsetek. Kazde z tych podejs¢ w odmienny sposéb wptywa na warto$¢ RRSO.
Ze wzgledu jednak na ograniczong objetos¢ opracowania, autorzy przeanalizowali tylko jedno z nich, tj. przyjeli,
Ze ujemna prowizja zostanie wyplacona przez wierzyciela dtuznikowi w momencie zaciagniecia dtugu. Wplyw
sposobu uwzgledniania prowizji na warto$§¢ RRSO bedzie natomiast przedmiotem odrebnej publikacji autoréw.
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ujemne) wartosci dla tych, ktére s udzielane na najkrotsze okresy (por. pierwsze wiersze
w tabeli 3 z kolejnymi)®. Przy prowizji réwnej -0,1% (tj. -1 PLN, gdy kwota pozyczki wyno-
si 1000 PLN) RRSO wynosi -1,21% dla pozyczki udzielanej na miesiac, -2,4% dla tej udzie-
lanej na 15 dni i az -5,08% dla tej udzielanej na 7 dni. Réznica w poziomie RRSO miedzy
pozyczka 7-dniowg (-5,08%) a roczna (-0,10%) siega az 5 p.p. (co w wartosciach wzglednych
stanowi az 5000%). Wierzyciel kosztem zaledwie 1 PLN moze wi¢c zaoferowa¢ produkt
o yjemnym RRSO i przyciagna¢ klientow, z ktorych cho¢ czes¢ zostanie na dtuzej i skorzy-
sta z kolejnych drozszych produktéw kredytowych. Nalezy zauwazy¢, ze przy nieco wyzszej
stracie dla wierzyciela (tj. 5 PLN przy pozyczce na 1000 PLN i prowizji réwnej -0,5%) ujemne
RRSO pozyczkina 7 dni zwieksza si¢ do -22,9%, a tej udzielanej na miesiac do -5,89%. Dane
zawarte w tabeli 3 pokazuja zatem, Ze przy niewielkiej stracie po stronie wierzyciela mozna
uzyskac silnie ujemne wartosci RRSO. Przy prowizji réwnej —2% (tj. -20 PLN dla pozyczki
na kwote 1000 PLN) RRSO wynosi juz -64,4% w przypadku pozyczki udzielanej na 7 dni
i -21,4% dla tej udzielanej na miesigc.

Zastosowanie (oczywiscie w ograniczonym zakresie, np. przy pierwszej pozyczce ofero-
wanej tylko nowym klientom) ujemnej prowizji pozwala uzyska¢ niespotykane dotychczas
w praktyce gospodarczej ujemne warto$ci RRSO, ktére moga z powodzeniem przyciagnaé
nowych klientéw. W tej sytuacji prawidlowo skonstruowana strategia produktowa pozwolitaby
odzyska¢ poniesione niewielkie straty na pozyczkach udzielanych z ujemnym RRSO poprzez
wykorzystanie innych pozyczek, tj. tych o dodatniej i czesto wysokiej wartosci tego miernika.

Na zakonczenie nalezy zwrdci¢ réwniez uwage na fakt, ze uzyskane w tym przypadku
(uwzgledniajacym tylko prowizje) wyniki sa odwrotne do tych uzyskanych we wczesniej
rozpatrywanym przykladzie (uwzgledniajacym tylko oprocentowanie). Jednorazowa prowi-
zja o stalej wysokosci - tj. niezaleznej od okresu kredytowania — powoduje istotne zmiany
w poziomie RRSO. W przypadku ujemnej prowizji wskaznik jest nizszy (silniej ujemny) dla
pozyczek udzielanych na kroétsze okresy i roénie (staje sie coraz mniej ujemny) wraz z wydtu-
zaniem okresu, na jaki pienigdze s3 udostepniane’. Inaczej méwiac, wraz z wydtuzaniem
okresu pozyczki RRSO rosnie — tzn. staje si¢ coraz mniej ujemna — przy danej ujemnej kwo-

¢ Wynika to z faktu, jak wykazali Prewysz-Kwinto i Redo [2022], ze w przypadku pozyczek udzielanych

na okresy krétsze (do roku), przy wyliczaniu wartosci RRSO (ktora jest stopa roczng), prowizja, ptacona jedno-
razowo w momencie uruchomienia pozyczki, jest wielokrotnie uwzgledniana i kapitalizowana. Dzieje sie tak ze
wzgledu na specyficzny, przyjety w ustawowej formule RRSO, sposéb zamiany kosztow pozyczek krotkotermino-
wych w celu wyrazenia ich jako stopy rocznej. I tak na przyklad w RRSO pozyczki kwartalnej prowizja pobrana
w momencie jej uruchomienia jest uwzgledniana i kapitalizowana cztery razy, w RRSO pozyczki miesiecznej —
juz 12 razy, a dla tej udzielanej na 7 dni - az 52 razy. RRSO pozyczki z oprocentowaniem wynoszacym 0% i pro-
wizjg na poziomie 1% za jej udzielenie wynosi 13,01%, jezeli bedzie ona udzielona na miesiac, gdyz prowizja jest
w tym przypadku uwzgledniana i kapitalizowana 12 razy, a dla pozyczki 7-dniowej bedzie to juz 68,89%, gdyz
prowizja jest uwzgledniana i kapitalizowana 52 razy. Z tego wtasnie powodu RRSO pozyczek udzielanych na bar-
dzo krotkie terminy moze siegac setek, a nawet tysiecy procent. Gdyby prowizja od 7-dniowej pozyczki na kwote
1000 PLN wynosita 5% udostepnianych srodkéw (czyli 50 PLN), to warto$¢ RRSO siegalaby az 1360,6%. Jezeli
prowizja wzrostaby do 10% (czyli do 100 PLN), to RRSO wyniosloby juz 24 217,9%. Analogiczna sytuacja bedzie
miala miejsce w przypadku omawianej w tej czesci opracowania ujemnej prowizji.

7 Jezeli prowizja bytaby dodatnia, to RRSO dla pozyczek udzielanych na krétsze okresy bytaby wysoka i mala-
faby wraz z wydtuzaniem okresu kredytowania.
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cie prowizji (lub innych pozaodsetkowych kosztéw kredytu pobieranych z géry - por. tabe-
la 3)%. Jezeli zamiast prowizji nalozone zostanie natomiast ujemne oprocentowanie, to poziom
RRSO pozostanie wzglednie staty (przy niskich ujemnych poziomach stopy procentowe;j), przy
zauwazalnie jednak rosnacej kwocie ujemnych odsetek wraz z wydtuzaniem okresu kredy-
towania (por. tabela 2). W ten sposéb odpowiednia kombinacja obu tych kosztéw pozawala
na $wiadome ksztaltowanie poziomu RRSO.

W nastepnej czesci (podpunkty 5.3-5.5) zostanie wyjasnione, jakg warto$¢ bedzie mial
wskaznik RRSO przy uwzglednieniu obu tych wielkosci jednocze$nie — przy czym nie kazda
z nich musi mie¢ warto$¢ ujemng. Warto jednak od razu zaznaczy¢, ze sytuacja bedzie wygla-
dala inaczej, gdy zastosuje sie ujemng prowizje przy dodatniej stopie procentowej oraz dodat-
nig prowizje przy ujemne;j stopie procentowe;j.

5.3. RRSO pozyczki z ujemng prowizja i dodatnim oprocentowaniem

W pierwszej kolejnosci analizie mozliwo$ci uzyskania ujemnego poziomu RRSO zostanie
poddana kombinacja zakladajaca zastosowanie ujemnej prowizji i dodatniego oprocentowania.
Wartosci RRSO w przypadku pozyczki na kwote 1000 PLN oraz faczna kwota optat (prowizja
i oprocentowanie) w zaleznosci od réznego poziomu ujemnej prowizji i dodatniego oprocen-
towania oraz okresu, na jaki srodki zostaly udostepnione, zostaly przedstawione w tabeli 4.

Analizujac dane zawarte w tabeli 4, nalezy zauwazy¢, Ze przy ujemnej prowizji warto$¢
RRSO zawsze roénie wraz z wydtuzaniem okresu, na jaki §rodki zostaly pozyczone, przy
czym im wyzsza jest stopa procentowa, tym szybciej warto$§¢ RRSO przestaje by¢ ujemna.
Wyzsze oprocentowanie to zarazem wyzsze koszty, jakie ponosi dtuznik, przez co szybciej
niweluja one korzy$¢ uzyskana w postaci ujemnej prowizji (premii). W przypadku udziele-
nia pozyczki na trzy miesigce, przy prowizji rownej —1% i oprocentowaniu réwnym 2% rocz-
nie, RRSO jest ujemne i wynosi -1,93%. Przy wzroscie oprocentowania do 4% wartos¢ tego
miernika staje si¢ dodatnia i wynosi juz 0,03% (por. wiersz 5 w tabeli 4). Analogicznie dla
pozyczki na pét roku przy prowizji -2% i oprocentowaniu 2% rocznie RRSO wynosi -1,96%,
a dla takiej samej pozyczki oprocentowanej juz na 6% RRSO jest dodatnie i wynosi 1,96%
(por. wiersz 6 w tabeli 4).

Nalezy réwniez zwroci¢ uwage, ze w przypadku pozyczek udzielanych na bardzo krétkie
okresy warto§¢ RRSO uwzgledniajgca ujemna prowizje i dodatnie oprocentowanie (tabela 4)
nie r6zni si¢ znaczaco od danych zawartych w tabeli 3, czyli tych, ktére zakladaty ujemna
prowizje i oprocentowanie réwne 0%. RRSO pozyczki udzielanej na tydzien (siedem dni)
przy prowizji —2% wynosila wowczas —64,39% (por. wiersz 1 w tabeli 3). Jezeli w obliczeniach
zostanie uwzglednione dodatnie oprocentowanie na poziomie 2% rocznie, to RRSO (przy

8 W przypadku dodatniej prowizji sytuacja jest odwrotna, czyli wraz z wydtuzaniem okresu pozyczki poziom
RRSO maleje.
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prowizji —2%) wzrosnie minimalnie do poziomu -63,7% (por. wiersz 1 w tabeli 4). Przy sto-
pie procentowej réwnej 6% rocznie bedzie to natomiast —-62,19%. Rdznica jest wiec niewielka
i wynosi 2,2 p.p. miedzy pozyczka oprocentowang na 6% a ta z oprocentowaniem réwnym
0%. Wedlug wskaznika RRSO pozyczka oprocentowana na 6% rocznie jest tylko o niecate
3,5% drozsza od tej, w przypadku ktorej dtuznik nie ponosi Zadnych kosztéw odsetkowych.
Wraz z wydluzaniem okresu pozyczki ujemna prowizja jest jednak uwzgledniana w warto-
$ci RRSO mniejsza liczbe razy, przez co efekt dodatniej stopy procentowej silniej oddzialuje
na warto$¢ RRSO, prowadzac nawet do sytuacji, w ktérej RRSO staje si¢ dodatnie (por. biate
komorki z danymi w tabeli 4). RRSO w przypadku pozyczki kwartalnej tylko z prowizja —2%
(R=0%) jest ujemna i wynosi -7,636% (por. wiersz 5 w tabeli 3), a dla pozyczki uwzgled-
niajacej poza ujemna prowizja dodatnie oprocentowanie na poziomie 6% wskaznik RRSO
wynosi —1,88% (por. wiersz 5 w tabeli 4). Réznica w poziomie RRSO jest w tym przypadku
zauwazalnie wieksza — siega 5,756 p.p., a RRSO jest czterokrotnie nizsza. Przy diuzszych ter-
minach pozyczek réznica w poziomie RRSO staje si¢ wiec znaczaca, a sam wskaznik mimo
ujemnej prowizji zaczyna przyjmowac nawet dodatnie wartosci (dla dodatniego oprocen-
towania). Przykladowo w przypadku pozyczki udzielonej na pét roku (przy prowizji =-2%
i R=6%) RRSO osigga warto$¢ 1,96% (por. wiersz 6 w tabeli 4), podczas gdy przy R réwnym
0% wynosi —3,894% (wiersz 6 w tabeli 3). Niewielka réznica w poziomie RRSO przy najkrot-
szych pozyczkach - migdzy tymi z R réwnym 0% a tymi z dodatnim oprocentowaniem —
wynika z sygnalizowanego wczesniej faktu wielokrotnego uwzgledniania prowizji w wartosci
tego miernika, co niweluje kompensujacy efekt dodatniej stopy procentowej w przypadku
ujemnej warto$ci RRSO.

Tabela 4. Warto$¢ RRSO" (%) oraz taczna kwota kosztow™ (PLN) w przypadku splacanej
jednorazowo pozyczki na kwote 1000 PLN w zaleznosci od poziomu rocznego
oprocentowania (dodatniego) i prowizji~ za jej udzielenie (ujemnej)

oprocentowanie 2% 4% 6%

Lp. prowizja -1% —2% -1% —2% -1% —2%
(=10 PLN) (20 PLN) (=10 PLN) (=20 PLN) (<10 PLN) (=20 PLN)

okres pozyczki koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO
1 | tydzien (7 dni) -9,62 |-39,28| -19,62|-63,67 | —9,23 |-38,05| —19,23 |-62,94| -8,85|-36,80| -18,85|-62,19
2 | po6t miesiagca (15 dni) -9,18 |-19,92| -19,18 | -36,99| -8,36 | -18,30| -18,36|-35,72| -7,53| -16,66| —17,53 | -34,42
3 | miesiac (30 dni) -836 | -9,61|-1836|-19,82| -6,71 | -7,79|-16,71 | -18,21 | -5,07| -5,94| -15,07| -16,56
4 | dwa miesiagce (61dni) |-6,66 | -3,88| -16,66| -9,38| -3,32 | -1,95|-13,32| -7,56| 0,03| 0,02| -9,97| -571
5 | trzy miesiace (92dni) |-4,96 | -193|-14,96| -569| 0,08| 0,03| -9,92| -3,80] 5712| 203| -4,88 -1,88
6 | pdtroku (182 dni) -0,03 | -0,01|-10,03| -196| 9,95| 198 -0,05| -0,01| 19,92| 399 9,92| 196
7 | rok (365 dni) 10,00 0,99| 0,00/ 0,00| 30,00 297| 20,00 196/ 50,00 4,95 40,00f 3,92

" Na szaro zaznaczono ujemne wartos$ci RRSO.

" Prowizja w statej wysokosci dla danej kwoty pozyczki (niezalezna od czasu jej trwania) wyrazona jako odsetek pozyczanej

kwoty.

" To wyrazona w zlotych taczna warto$¢ prowizji (dodatniej) i odsetek (ujemnych).

Zré6dlo: opracowanie wlasne.
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Podsumowujac, przedstawiona analiza pokazuje, Ze mozliwo$¢ uzyskania ujemnej war-
tosci RRSO poprzez kombinacje¢ ujemnej prowizji i dodatniej stopy procentowej jest moz-
liwa tylko w przypadku pozyczek udzielanych na krétsze okresy. Jest to wiec dobry sposéb
na pozyskanie klienta przez instytucje specjalizujace si¢ w udzielaniu pozyczek na bardzo
krétkie terminy, czyli tzw. chwiléwek. Warto jednak podkresli¢, Ze RRSO bedzie zawsze
wyzsza od tej obliczonej przy zalozeniu, ze R wynosi 0%.

5.4. RRSO pozyczki z dodatniag prowizjg i ujemnym oprocentowaniem

Kolejna sytuacja, ktdra zostanie poddana analizie w kontek$cie mozliwosci ksztaltowania
ujemnej wartosci RRSO, to zastosowanie kombinacji dodatniej prowizji i ujemnego oprocen-
towania. Jak mozna oczekiwac¢, na podstawie wnioskéw z wezedniejszych przyktadow, dodat-
nia prowizja wielokrotnie uwzgledniana przy wyliczaniu RRSO dla pozyczek udzielanych
na najkrotsze okresy bedzie znaczaco ograniczata mozliwos¢ uzyskania ujemnej wartosci
RRSO. Wymagaloby to zastosowania bardzo silnie ujemnej stopy procentowej, co wigzato-
by sie ze znacznie wyzszg stratg dla pozyczkodawcy umozliwiajaca uzyskanie tego efektu.

Wartosci RRSO dla pozyczki na kwote 1000 PLN oraz faczna kwota kosztéw (prowizji
i oprocentowania) w zaleznosci od réznego poziomu dodatniej prowizji i ujemnego opro-
centowania oraz okresu, na jaki $rodki sg udostepniane, zostaly przedstawione w tabeli 5.

Tabela 5. Wartos¢ RRSO" (%) oraz laczna kwota kosztow™ (PLN) w przypadku splacanej
jednorazowo pozyczki na kwote 1000 zl w zaleznosci od poziomu oprocentowania
(ujemnego) i prowizji” za jej udzielenie (dodatniej)

oprocentowanie -3% -6% -9%
Lp. prowizja 1% (10PLN) | 2% (20PLN) | 1% (10PLN) | 2% (20PLN) | 1% (10PLN) | 2% (20 PLN)
okres pozyczki | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO
1 | tydzien (7 dni) 942 | 63,89 | 19,42 (178,27 8,85| 59,05 18,85 (170,04 827 | 5434 | 18,27 | 162,05
pét miesigca

(15 dni) 877 | 2393 | 18,77 | 58,66| 7,53 | 20,26 1753 | 5396 6,30| 16,69 | 16,30 | 49,40

3 | miesiac (30 dni) 753 | 966 | 1753 | 24,08| 507, 641 15,07| 20,40| 2,60 325| 12,60 16,82

4 ?gfzr':;es'qce 499| 305 | 1499| 951| -003| 002 | 997| 625| -504| 301 | 496 3,07
5 E;ZZV o 244 098 | 1244 51| -512(-204 | 488| 199| 1268/ 499 | -268| 1,08
6 | potroku (182dni) | 4,96| -100| 504| 103| 1992|399 | -9.92| -2,02| -3488| 6,94 | 24,88 5,03
7 | rok ~20,00 | -2,02 | 10,00 | ~1,02| -50,00| -5,05 | -40,00| ~4,08 | -80,00| ~8,08 | ~70,00| 7,14
8 | dwa lata ~50,00 | 2,56 |-40,00 | ~2,06 |110,00| -572 |-100,00| 5,24 |-170,00| 8,99 |-160,00| 853

" Na szaro zaznaczono ujemne warto$ci RRSO.

" Prowizja w stalej wysokosci dla danej kwoty pozyczki (niezalezna od czasu jej trwania) wyrazona jako odsetek pozyczanej
kwoty.

™ To wyrazona w zlotych taczna warto$¢ prowizji (dodatniej) i odsetek (ujemnych).

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Analizujac dane zawarte w tabeli 5 nalezy od razu zwrdci¢ uwage na odwrotng tendencje
do ksztaltowania si¢ poziomu RRSO wraz z wydiuzaniem okresu pozyczki niz ta obserwo-
wana w przykladzie wczesniejszym (w tabeli 4). W przypadku dodatniej prowizji i uyjemnego
oprocentowania warto$¢ RRSO jest wyzsza i dodatnia dla pozyczek udzielanych na najkrétsze
okresy i maleje wraz z wydluzeniem okresu, na jaki srodki sg udostgpniane. Nawet w przy-
padku najnizszego uwzglednionego w analizie oprocentowania réownego —9% i przy dodat-
niej prowizji wynoszacej zaledwie 1% wartosci pozyczki RRSO zobowigzania zaciggnigtego
na tydzien (siedem dni) jest dodatnia i wynosi az 54,34%. Dla prowizji réwnej 2% wrasta
w przypadku tego samego okresu do wartos$ci az 162,1% (por. wiersz 1 w tabeli 5). Tak wyso-
kie i dodatnie wartosci RRSO dla pozyczek krotkoterminowych wynikajg ze wskazanego juz
wczesniej faktu wielokrotnego uwzgledniania i kapitalizowania prowizji w formule RRSO,
przez co nawet wysoka ujemna stopa procentowa nie jest w stanie zniwelowac tego efektu.

Wraz z wydluzaniem okresu pozyczki wartos¢ RRSO maleje, gdyz prowizja jest uwzgled-
niana w jej warto$ci mniejsza liczbe razy, ujemne wartoséci uzyskuje si¢ jednak dopiero w przy-
padku tych pozyczek, ktore sg udzielane na dluzsze okresy (por. szare komoérki z danymi
w tabeli 5). W sytuacji uwzglednienia najnizszego oprocentowania ujetego w analizie, tj. -9%,
RRSO przy prowizji na poziomie 1% osigga ujemna wartos$¢ dla 2-miesigcznej pozyczki, a przy
prowizji rdwnej 2% dopiero w przypadku pozyczki kwartalnej. Z kolei dla stopy procentowej
wynoszacej —3% i prowizji réwnej 1% ujemne RRSO osiagnie si¢ dopiero przy pozyczce pot-
rocznej, a przy prowizji réwnej 2% dla pozyczki udzielanej minimum na rok (por. tabela 5).

Analizujac dane przedstawione w tabeli 5, warto réwniez zauwazy¢, ze ujemne wartosci
RRSO osiaga sie przy znacznie wyzszej stracie, jaka musi ponies¢ wierzyciel. W przypadku
pozyczki pétrocznej o oprocentowaniu -3% i prowizji réwnej 1% RRSO osiaga wartos¢ -1%
przy stracie pozyczkodawcy réwnej 4,96 PLN (wiersz 6 w tabeli 5). Przy takiej samej stra-
cie (wiersz 5 w tabeli 4) mozna osiaggna¢ RRSO réwne -1,93% (czyli o dwukrotnie wigkszej
ujemnej warto$ci) w przypadku pozyczki udzielanej na trzy miesigce z prowizja -1% i opro-
centowaniem 2% rocznie. Analogicznie dla pozyczki oprocentowanej na -9% z prowizja 1%
RRSO na poziomie -3,01% mozna osiaggnac przy stracie dla wierzyciela réwnej -5,04 PLN
(pozyczka na dwa miesigce). Co wiecej, przy prawie takiej samej stracie, tj. 5,07 PLN, mozna
uzyska¢ RRSO o niemal dwukrotnie wiekszej ujemnej wartosci, tj. rowne —5,94%, w przy-
padku pozyczki udzielanej na miesiac przy prowizji réwnej —1% i oprocentowaniu wynoszg-
cym 6% (wiersz 3 w tabeli 4). Stosowanie kombinacji ujemnego oprocentowania i dodatniej
prowizji jest wigc z perspektywy osiggniecia ujemnej wartosci RRSO najmniej korzystne.
Wymaga ono udost¢pnienia srodkéw na znacznie dluzszy okres, a ten sam ujemny poziom
RRSO uzyskuje sie przy wyzszej stracie niz ta ponoszona przy zastosowaniu odmiennej kom-
binacji, tj. ujemnej prowizji i dodatniego oprocentowania.
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5.5. RRSO pozyczki z ujemna prowizja i ujemnym oprocentowaniem

Dla kompletnos$ci rozwazan warto na koniec przedstawi¢, jak bedzie ksztaltowac sie
poziom RRSO przy jednoczesnym zastosowaniu ujemnej prowizji i ujemnego oprocentowa-
nia. W tabeli 6 pokazano wartos$ci RRSO dla pozyczki na kwote 1000 PLN oraz taczng kwote
kosztow (prowizji i odsetek) przy réznych poziomach ujemnej prowizji i uyjemnego oprocen-
towania oraz okresu, na jaki $rodki sg udostepniane.

Tabela 6. Wartos¢ RRSO™ (%) oraz taczna kwota kosztow™ (PLN) dla splacanej jednorazowo
pozyczki na kwote 1000 PLN w zaleznosci od poziomu oprocentowania (ujemnego)
i prowizji” za jej udzielenie (ujemnej)

oprocentowanie -3% -6% -9%

1% 2% -1% -2% -1% -2%
(<10 PLN) (=20 PLN) (<10 PLN) (=20 PLN) (<10 PLN) (=20 PLN)

okres pozyczki | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO | koszt | RRSO
1 | tydzieA (7dni) |-10,58 |-4224 |-20,58 |-65,44 | -11,15 |-43,95| -21,15 |-66,47 | -11,73 |-45,61 | -21,73 |-67,46

Lp. prowizja

2 8? dT]'i)es'qca 11,23 | 23,83 | —21,23 |-40,06 | —12,47 |-26,08 | -22,47 | -41,84| —1370 |-2827 | -2370|-43,56
3 | miesiac (30 dni) | ~12,47 | ~14,02 | -22,47 | -23,74 | 14,93 | 16,57 | 24,93 |-26,00| -17,40|-19,05 | -27,40|-2820
4 ?g’fz:i‘)'es'qce 15,01 | -8,57 |-25,01 | —13,81 [=20,03 | —11,29 | 30,03 | -16,37 | —25,04| 13,95 | -35,04| 18,87
5 gzzy dnr:il)eche 17,56 | —6,72 | -27,56 | <1030 | =2512 | 9,51 |-35712 | —12,98| —32,68|-1224 | —42,68| 15,60
pot roku
6 | 182 dni 2496 | ~4,89|-3496| 6,76 |-39,92 | 7,77 |-49,92 | -9,57 | —54,88| 10,60 | —64,88| ~12,35
7 | rok ~40,00| -3,96|-50,00| -4,90 |-70,00 | -6,93 |-80,00 | -7,84|-100,00| -9,901| ~110,00| 10,78
8 | dwa lata 70,00 | -3,53 |-80,00| —4,00 130,00 | 6,66 -140,00| 7,12 |-190,00| —9,896|~200,00| —10,34

" Na szaro zaznaczono ujemne wartosci RRSO.

" Prowizja w stalej wysokosci dla danej kwoty pozyczki (niezalezna od czasu jej trwania) wyrazona jako odsetek pozyczanej
kwoty.

" To wyrazona w zlotych taczna wartoé¢ prowizji (dodatniej) i odsetek (ujemnych).

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizujac dane zawarte w tabeli 6, mozna od razu zauwazy¢, ze jednoczesne uwzgled-
nienie ujemnej prowizji i ujemnego oprocentowania daje najnizsze wartosci RRSO sposrod
wszystkich analizowanych wariantéw i jednoczesnie zwieksza strate, jakg musialby ponies¢
wierzyciel, stosujac taka strategie. Sposob ksztaltowania si¢ wartosci RRSO jest jednak taki
sam jak w przypadku wszystkich wczesniejszych wariantéw zaktadajacych ujemna prowizje,
tzn. RRSO roénie (staje si¢ mniej ujemna) wraz z wydtuzaniem okresu pozyczki. Warto jed-
nak zauwazy¢, ze dodatkowy wplyw ujemnej stopy na poziom RRSO bedzie rézny w zalez-
nosci zaréwno od okresu, na jaki dlug jest zaciggany, jak i od poziomu ujemnej prowizji.

W przypadku najkroétszych okreséw pozyczki dodatkowe zastosowanie ujemnej stopy
procentowej tylko nieznacznie obnizy wartos¢ - i tak juz bardzo niskiej — ujemnej RRSO. Dla
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pozyczki udzielanej na tydzien (siedem dni) z prowizja réwna -1% RRSO wynosi -40,48%
(por. wiersz 1 w tabeli 3). W przypadku tej samej pozyczki, ale uwzgledniajacej ujemna stope
procentowa réwna —3%, RRSO spadnie do poziomu -42,24% (tj. obnizy si¢ o 1,76 p.p., czyli
0 4,35%), a przy stopie -9% obnizy si¢ do poziomu -45,61% (tj. o 5,13 p.p., czyli 0 12,67% —
por. wiersz 1 w tabeli 6). Efekt ten uzyska si¢ jednak niewielkim dodatkowym kosztem wie-
rzyciela. Dla pozyczki uwzgledniajacej oprocentowanie rowne —3% strata wierzyciela wzrosnie
0 0,58 PLN (tj. z 10 PLN do 10,58 PLN), a w przypadku pozyczki z oprocentowaniem -9%
wzrosnie do 1,73 PLN (z 10 PLN do 11,73 PLN). Jezeli w analizie zostanie uwzgledniona
wieksza ujemna prowizja, tj. —2%, to RRSO pozyczki 7-dniowej przy R réownym 0% wynie-
sie —64,39% (por. wiersz 1 w tabeli 3), przy ujemnym oprocentowaniu réwnym —3% obnizy
sie do -65,44% (tj. o 1,05 p.p., czyli 0 1,6%), a przy ujemnym oprocentowaniu réwnym —9%
spadnie do -67,46%. (tj. o0 3,07 p.p., czyli 0 4,77% — por. 1 wiersz tabeli 6). Oznacza to, ze dla
danego okresu trwania pozyczki, przy wigkszej ujemnej prowizji, ujemna stopa procentowa
stabiej oddzialuje na spadek wartosci RRSO.

WydluzZenie okresu kredytowania spowoduje, Ze w przypadku danego poziomu ujemne;j
prowizji zastosowanie takze ujemnej stopy procentowej bedzie silniej wplywaé na poziom
RRSO. Dla pozyczki pétrocznej o R réwnym 0% i prowizji na poziomie -1% RRSO wyno-
si —1,98% (por. wiersz 6 w tabeli 3). Jezeli zostanie uwzgledniona ujemna stopa procentowa
réwna -3%, to warto$¢ RRSO obnizy si¢ prawie 2,5-krotnie, do poziomu -4,89% (tj. 0 2,91 p.p.,
czyli o 147,0%), a dla stopy procentowej réwnej -9% obnizy sie az 5,5-krotnie, do pozio-
mu -10,90% (tj. o 8,92 p.p., czyli 0 450,5% - por. wiersz 6 w tabeli 3). I cho¢ w tej sytuacji
obnizenie warto$ci RRSO jest znaczace, to uzyskuje sie je przy znacznie wyzszej stracie dla
wierzyciela. W przypadku pozyczki uwzgledniajacej tylko oprocentowanie réwne —3% wzro-
$nie ona o 14,96 PLN (z 10 PLN do 24,96 PLN), a dla pozyczki z oprocentowaniem -9% az
044,88 PLN (z 10 PLN do 54,88 PLN). Jezeli w analizie zostanie uwzgledniona wieksza ujem-
na prowizja réowna -2%, to RRSO pozyczki potrocznej przy R réwnym 0% wyniesie —3,89%
(por. wiersz 6 w tabeli 3), przy ujemnym oprocentowaniu rownym -3% obnizy si¢ do -6,76%
(tj. 02,87 p.p., czyli juz tylko o0 73,78%), a przy ujemnym oprocentowaniu réwnym -9% spad-
nie juz tylko 3-krotnie, do poziomu -12,35% (tj. o 8,46 p.p., czyli o 217,5% - por. wiersz 6
w tabeli 6). Zmiany w poziomie RRSO wynikajace ze zwigkszania prowizji sg wiec stabsze,
podobnie jak mialo to miejsce we wczesniejszej analizowanym przyktadzie pozyczek udzie-
lanych na krétsze okresy.

Oznacza to, ze niezaleznie od okresu trwania pozyczki, przy wiekszej ujemnej prowizji,
ujemna stopa procentowa stabiej oddzialuje na spadek wartosci ujemnego RRSO. Wydtuza-
nie okresu pozyczki w przypadku danego poziomu prowizji powoduje mimo wszystko, ze
warto$¢ RRSO przy coraz bardziej ujemnym oprocentowaniu obniza si¢ dynamicznej, nie-
mniej jednak zawsze przy znacznie wyzszym koszcie dla wierzyciela.
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6. Podsumowanie

Cho¢ produkty kredytowe z ujemng wartoscig RRSO nie pojawily sie dotad w polskiej
praktyce gospodarczej, to moga by¢ one z powodzeniem wykorzystane przez instytucje kre-
dytujace w dzialaniach marketingowych i zabieganiu o nowego klienta na nietatwym rynku
dlugu. By¢ moze zobaczymy je przy okazji kolejnych kryzyséw, gdy instytucje kredytujace
zostang przymuszone z jednej strony obnizong skltonnoscia kredytobiorcéw do zaciggania
dlugdéw, a z drugiej strony obnizonym poziomem maksymalnych odsetek w efekcie redukcji
stop procentowych przez bank centralny. Bedzie to jednak wymagalo po pierwsze faktycz-
nego zrozumienia mechanizmu dzialania formuty obliczeniowej RRSO, a zwlaszcza wply-
wu poszczegdlnych zaréwno odsetkowych, jak i pozadosetkowych kosztow dtugu na wartos¢
tego miernika [por. szerzej: Prewysz-Kwinto, Redo, 2023b; Redo, 2024]. A po drugie - traf-
nego skalkulowania akceptowalnego poziomu straty zwigzanej z konieczno$cia zaofero-
wania produktu kredytowego z ujemnym poziomem RRSO, tj. takiego, za ktory wierzyciel
bedzie musiat zaplaci¢ dluznikowi zamiast osiggac korzysci za udostepnianie mu srodkéow
pieni¢znych. I cho¢ na rynku dlugu takie dzialanie na pierwszy rzut oka moze wydawac sie
irracjonalne, to przy ograniczeniu oferty i zawezeniu jej, np. tylko do pierwszej pozyczki dla
nowych klientéw, moze by¢ wartym poniesienia kosztem, przynoszagcym wymierne korzysci
w postaci zwigkszenia sprzedazy. Co wiecej, dodatkowe koszty pozyskania nowego klienta
poprzez oferowanie pozyczek z ujemnym RRSO bedzie mozna z tatwoscig pokry¢ z korzysci
uzyskiwanych na innych dostepnych w ofercie produktach kredytowych z dodatnim pozio-
mem tego wskaznika.

Uzyskanie ujemnej wartosci RRSO jest mozliwe tylko wowczas, gdy produkt kredytowy
bedzie oferowany albo z ujemnym oprocentowaniem, albo z ujemnymi kosztami pozaod-
setkowymi - np. w postaci ujemnej prowizji, rozumianej jako dodatkowa premia otrzymy-
wana przez dluznika za zaciggniecie dlugu, albo tez w sytuacji jednoczesnej kombinacji obu
wczesniejszych parametréw. Ze wzgledu na dodatkowe koszty ponoszone przez wierzyciela
dostepnos¢ takich rozwigzan powinna by¢ jednak ograniczona (gtéwnie do nowych klien-
tow), co wymaga stworzenia przemyslanej oferty produktowe;j.

Przeprowadzona oddzielnie analiza wplywu powyzszych parametréw na warto$¢ RRSO
wykazala, ze w przypadku pozyczek splacanych jednorazowo najskuteczniej (najsilniej)
na uzyskanie ujemnego poziomu RRSO oddzialujg premie naliczane z gory. Niewielka nawet
ujemna prowizja lub inne oplaty pobierane w momencie uruchomienia pozyczki dajg bar-
dzo niskie ujemne wartosci RRSO w przypadku pozyczek udzielanych na krotkie okresy.
Wynika to bezposrednio ze specyficznego sposobu zamiany kosztéw pozyczek krétkoter-
minowych na stope roczna, ktérg jest RRSO. Przy pozyczkach krétkoterminowych prowi-
zja oraz inne koszty pozaodsetkowe ptacone jednorazowo w momencie ich uruchomienia
sg w formule obliczeniowej tego miernika, bazujgcej na zasadach odsetek ztozonych, wielo-
krotnie uwzgledniane i jednoczesnie wielokrotnie kapitalizowane. W ten sposob uzyskuje sie
dokladnie taki sam efekt, z jakim mamy do czynienia obecnie przy klasycznych pozyczkach
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udzielanych na bardzo krétkie terminy (zwanych chwiléwkami), ktérych poziom RRSO
moze siega¢ setek lub nawet tysiecy procent. Z tym ze tutaj spotykamy sie¢ z jego lustrzanym
odbiciem. Niska ujemna platna z géry prowizja oznaczajaca, ze to wierzyciel musi zaptaci¢
dluznikowi niewielkg kwote, bedzie w analogiczny sposéb przekladala sie na bardzo niskie,
ujemne wartosci RRSO chwiléwek. Takiego efektu nie uzyska si¢ natomiast poprzez zasto-
sowanie — zamiast ujemnej prowizji (lub innych ujemnych kosztéw pozaodsetkowych ptaco-
nych jednorazowo z gory) — ujemnego oprocentowania. Jak wykazano, RRSO w przypadku
niewielkich ujemnych poziomoéw oprocentowania dtugu pozostaje wzglednie stale, nieza-
leznie od okresu, na jaki dfug jest udost¢pniany. Jezeli uyjemne RRSO planuje si¢ natomiast
osiggna¢ przez odpowiednig kombinacj¢ obu parametréw — przy zalozeniu, Ze ujemny jest
tylko jeden z nich, to lepsze efekty uzyskuje sie, stosujac ujemng prowizje i dodatnia stope
procentowa. W odwrotnej sytuacji ujemne warto$ci RRSO uzyskuje sie dopiero w przypadku
dtuzszych okreséw kredytowania oraz przy wyzszym koszcie ponoszonym przez wierzyciela.

Nalezy doda¢, ze produkty kredytowe z ujemng wartosciag RRSO powinny by¢ oferowa-
ne gléwnie na malg kwote i na krotki okres. Niewielka kwota pozyczki spowoduje, Ze obcig-
zenie wierzyciela (tj. ponoszona przez niego strata) za udostepnienie srodkéw pienieznych
bedzie niskie, a tym samym bedzie mozna je z fatwoscig odzyska¢ na innych oferowanych
produktach kredytowych o dodatnim RRSO. Ponadto krétki okres pozyczki spowoduje, ze
odzyskane $rodki pieniezne bedg mogly zosta¢ nastepnie szybko udostepnione po raz kolejny.
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Negative APRC as a way to attract borrowers

Abstract

In a situation of extremely low interest rates, loan products with APRC = 0% have also become popular
in Poland. The authors show that zero does not have to be the lower limit of the value of this indicator
and, at little cost to the lending institution, it is possible to create loan products for which the APRC
will have a negative value, which may be a good way to acquire customers and improve the competi-
tive position in today’s difficult credit market. In order to minimize the loss on such an offer for the
lending institution and at the same time maximize the effect of obtaining the lowest possible APRC, it
is necessary to understand how the applicable APRC formula works. The authors showed that a nega-
tive commission charged in advance (i.e. a bonus paid to the borrower) can be an effective tool in the
competitive fight in the case of loans repaid in one lump sum - much more effective than negative
interest rates. They also showed how to select interest and non-interest costs of debt to create a loan
product with a negative APRC at the lowest possible cost for the creditor. Therefore, the study can be
successfully used by lending institutions in the process of optimizing not only the structure of charged
costs, but also the product structure in general.

Keywords: competition, interest, non-interest loan costs, annual percentage rate of charge (APRC)



