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RRSO: rzeczywista czy nierzeczywista
roczna stopa oprocentowania?

Streszczenie

RRSO jest obecnie gléwnym miernikiem okreslajgcym koszt kredytu ponoszony przez dluznika.
Opracowanie jest kolejna analizg potencjalu informacyjnego tego miernika we wcigz bardzo ubogiej
literaturze naukowej. Celem opracowania jest pokazanie, o czym informuje i jak nalezy interpreto-
waé warto$§¢ RRSO, oraz wykazanie, ze warto$¢ tego miernika obliczona zgodnie z formulg zawarta
w ustawie o kredycie konsumenckim nie odzwierciedla rzeczywistego kosztu kredytu — wbrew jego
nazwie i definicji. Efektem przeprowadzonej analizy krytycznej jest propozycja modyfikacji formuty
obliczeniowej, aby lepiej odzwierciedlala cel, dla ktérego zostata stworzona.

Stowa kluczowe: RRSO, koszt kredytu, IRR, MIRR
Kody klasyfikacji JEL: C02, D14, G21, G51

1. Wprowadzenie

Rzeczywista Roczna Stopa Oprocentowania (RRSO) jest najbardziej znanym mierni-
kiem okreslajagcym koszt kredytu. Obowigzek jej obliczania pojawil si¢ w naszym kraju wraz
z wejSciem w zycie ustawy o kredycie konsumenckim (dalej: u.o.k.k.). Wprowadzita ona do
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polskiego systemu prawnego rozwigzania zawarte w Dyrektywach UE, ktérych celem bylo
m.in. stworzenie jednolitego rynku kredytéw konsumenckich oraz uniwersalnego mierni-
ka, ktory okresla koszt kredytu w ten sam sposdb we wszystkich krajach cztonkowskich UE.
Zgodnie z definicjg zawartg w ustawie o kredycie konsumenckim, ,,RRSO jest kosztem kre-
dytu ponoszonym przez konsumenta wyrazonym jako warto$¢ procentowa catkowitej kwoty
kredytu w stosunku rocznym” [u.o.k.k. 2011, art. 5].

Z definicji wynika, Ze RRSO ma odzwierciedla¢ rzeczywisty koszt, jaki ponosi dtuznik
w calym okresie kredytowania, przeliczajac go na rok i wyrazajac jako procent pozyczonej
kwoty. Otrzymany wynik ma wigc pokaza¢, jaki procent kwoty kredytu dtuznik bedzie zobo-
wigzany zaplaci¢ w kazdym roku, z tytutu wszystkich kosztéw, zaréwno tych odsetkowych,
jak i pozaodsetkowych, natozonych na niego przez instytucje pozyczkows. Taki sposob wy-
razania kosztu kredytu ma ulatwi¢ poréwnywanie ofert kredytowych réznigcych si¢ wieloma
parametrami, a w konsekwencji - wybdr najkorzystniejszej z nich. Ten cel wyliczania warto-
$ci RRSO zostal zapisany zaréwno w ustawie o kredycie konsumenckim [u.0.k .k, 2011, pkt 3
zal. 1], w unijnej dyrektywie 2008/48/WE w sprawie uméw o kredyt konsumencki, podrecz-
nikach i publikacjach naukowych [np. Piasecki, Ronka-Chmielowiec, 2021, s. 209; Paleczna,
2018, s. 129], jak i na stronach internetowych wielu instytucji finansowych i uznanych portali
finansowych [por. Prewysz-Kwinto, Redo, 2023, s. 223].

Celem opracowania jest pokazanie, o czym tak naprawde informuje RRSO, oraz wykaza-
nie, ze warto$¢ tego miernika obliczona zgodnie z formulg zawartg w ustawie o kredycie kon-
sumenckim nie odzwierciedla rzeczywistego kosztu kredytu — wbrew nazwie miernika i jego
definicji. Efektem przeprowadzonej analizy krytycznej jest propozycja modyfikacji formuly
obliczeniowej, aby lepiej odzwierciedlata cel, dla ktérego zostata stworzona. Nalezy podkre-
8li¢, ze jest to pierwsza propozycja zmian w dotychczasowej, bardzo ubogiej literaturze na-
ukowej dotyczacej tego miernika.

W opracowaniu wykorzystano metode¢ analizy matematycznej, a ostateczne konkluzje
zostaly sformutowane poprzez zastosowanie metody wnioskowania indukcyjnego. Wnioski
wyciagnieto na podstawie analizy wynikéw przykladéw liczbowych dla wybranych (ze wzgle-
du na forme ich splaty) typéw kredytéw oraz badania aktéw prawnych i nielicznej literatury.

2. RRSO i inne sposoby pomiaru kosztu dtugu

RRSO jest miernikiem bazujacym na zasadach matematyki finansowej i zmiany wartosci
pienigdza w czasie. Zgodnie z nig, nominalna wartos$¢ kapitatu rosnie w procesie inwestowa-
nia, przy zalozeniu dodatniej stopy procentowej. Warto$¢ przyszta kapitatu jest wiec funkcja
czasu dla danego poziomu nominalnej stopy procentowej oraz przyjetego sposobu naliczania
odsetek: proste (bez kapitalizacji) lub zlozone (z kapitalizacja).

Formula RRSO (zawarta w ustawie o kredycie konsumenckim) bazuje na zasadach ob-
liczania stopy procentowej w procesie dyskontowania przeptywéw pienieznych, tj. szeregu
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platnosci dokonywanych w dowolnej kwocie i dowolnych odstepach czasu. RRSO jest rocz-
ng stopa procentows, ktora rownowazy wszystkie platnosci otrzymane przez dtuznika z tytu-
tu zaciagnietego kredytu, ze wszystkimi ptatnosciami, jakich bedzie musial dokonac z tytutu
jego splaty, ujmujacymi zaréwno koszty odsetkowe, jak i pozaodsetkowe, i uwzgledniajac ich
rozlozenie w czasie [Redo, Prewysz-Kwinto, 2022a, s. 89]. Co do zasady, odpowiada znanej
w finansach wewnetrznej stopie zwrotu (IRR, Internal Rate of Return), szeroko wykorzysty-
wanej w ocenie oplacalnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

Nalezy w tym miejscu zwrdci¢ uwage na specytike obliczania stopy procentowej dla sze-
regu platnosci, dokonywanych czeéciej niz raz w roku. Wynik tego dzialania jest zawsze wy-
razony dla okresu platnosci poszczegoélnych rat. Gdy platnosci s3 dokonywane w odstepach
miesiecznych (czego przykladem sg kredyty dla oséb fizycznych), otrzymana stopa jest stopa
miesieczng, dla platnodci kwartalnych - stopg kwartalng [Redo, Prewysz-Kwinto, 2021, s. 179,
218]. Trzeba ja nastgpnie przeliczy¢ na stope roczng, przy czym sa mozliwe dwa podejscia.
Pierwsze z nich to ustalenie rocznej nominalnej IRR (na zasadach rachunku odsetek prostych)
przez przemnozenie otrzymanego wyniku przez liczbe podokreséw (miesiecy lub kwartatow)
w roku. Drugie podejscie to ustalenie rocznej efektywnej IRR, zakladajacej wystepowanie zja-
wiska kapitalizacji z czestotliwoscig réwng okresowi platnosci poszczegdlnych rat. Jak wykazali
Redo i Prewysz-Kwinto [2021, s. 396-402], ze wzgledu na specyficzny sposdb podstawiania
zmiennych do formuly ujetej w ustawie o kredycie konsumenckim, RRSO jest stopa efektyw-
na. Wybor tego sposobu pomiaru kosztu dtugu wynikal z sygnalizowanej wczesniej potrzeby
stworzenia uniwersalnego miernika, umozliwiajacego poréwnywanie kredytéw réznigcych
sie wieloma parametrami [Soto, 2009, s. 56-57] — a do tego celu w procesie inwestowania jest
wykorzystywana stopa efektywna. Prewysz-Kwinto i Redo [2022a] wykazali jednak, ze stopa
efektywna znieksztalca rzeczywisty koszt dtugu, ponoszony przez kredytobiorce, co wynika
z faktu, ze splata dtugu nie jest dla pozyczkobiorcy inwestycja.

Obie wspomniane tutaj metody, to jest nominalna IRR oraz efektywna IRR (czyli aktualna
RRSO), sg wykorzystane do okre$lania kosztu kredytu, a réznice w otrzymanych wynikach
oraz ich interpretacjach zostang zaprezentowane w dalszej czesci opracowania.

Alternatywnie dla dwoch wyzej wymienionych sposobéw pomiaru kosztu kredytu, ba-
zujacych na zasadach matematyki finansowej i zmianie wartoéci pienigdza w czasie, koszt
dlugu mozna ustali¢ réwniez jako stosunek kosztéw poniesionych przez dtuznika w postaci
odsetek i innych pozaodsetkowych kosztow kredytu (PKK) do jego kwoty, wyrazajac wynik
(stope) w skali roku [Dziawgo, Zawadzki, 2011, s. 169]. Cho¢ takie podejscie odpowiada de-
finicji RRSO zawartej w ustawie o kredycie konsumenckim, to otrzymany wynik, jak zosta-
nie to wykazane w dalszej czesci opracowania, rozni si¢ istotnie od nominalnej i efektywnej
IRR. Warto dodag¢, ze takie podejscie do pomiaru kosztu kredytu jest czesto krytykowane,
gdyz nie uwzglednia zmiany warto$ci pienigdza w czasie, a tym samym rozlozenia w czasie
poszczegdlnych platnosci, otrzymanych lub dokonanych w zwigzku z zaciggnietym dtugiem.
Niemniej jednak to podejscie jest podstawg okreslania kosztu dtugu w USA [Truth in Len-
ding Act, §1606 i nast.].
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3. RRSO w badaniach naukowych

Cho¢ RRSO jest miernikiem kosztu dlugu, funkcjonujgcym w przestrzeni finansowej od
przeszto dwéch dekad i w zasadzie znanym kazdemu - poniewaz jego warto$¢ musi by¢ obo-
wigzkowo podawana w reklamach produktéw kredytowych - to liczba publikacji naukowych
dotyczacych potencjatu informacyjnego tego miernika jest niewielka. W bazach naukowych
(zaréwno polskich, jak i zagranicznych) oraz w wolnym dostepie brakuje naukowych opra-
cowan dotyczacych RRSO, co mozna uznac za swoisty paradoks. Przez ponad 20 lat w bada-
niach naukowych nie podjeto oceny wartos$ci informacyjnej tego miernika, przyjmujac tym
samym, Ze jest on miarg idealng i tak utrwalono go w $wiadomosci Polakow.

Najwiecej informacji dotyczacych RRSO mozna odnalez¢ w nielicznych podrecznikach
do matematyki finansowej [Podgoérska, Klimkowska 2005; Piasecki, Ronka-Chmielowiec,
2011], przy czym skupiaja si¢ one przede wszystkim na opisie tego miernika i sposobie jego
obliczania, pokazujac na przykladach liczbowych, jak prawidlowo podstawi¢ dane do skom-
plikowanej formuly matematycznej. Brakuje w nich jednak jasnej interpretacji otrzymanego
wyniku, ktdry - jak wykazali Prewysz-Kwinto i Redo [2022] - ze wzgledu na specyfike zasto-
sowanej formuly obliczeniowej, zgodnej z zasadami matematyki finansowej, wcale nie méwi
prawdy o koszcie kredytu, jaki ponosi dluznik. Tym samym nie jest tez wlasciwym mierni-
kiem do poréwnywania ofert kredytowych, réznigcych sie wieloma parametrami, i wyboru
najlepszej z nich [Prewysz-Kwinto, Redo, 2023a] - mimo ze dla tego celu zostal stworzony
i jest popularyzowany jako miarodajny.

Dotychczasowe, nieliczne publikacje naukowe w zakresie RRSO koncentruja si¢ na dwéch
obszarach. Pierwszy z nich dotyczy wartosci informacyjnej miernika, wskazujac, ze nie jest
on miarg idealna i wcale nie realizuje celu, dla ktérego powstal. Wynika to z faktu, ze formuta
obliczeniowa RRSO zostala opracowana - jak wskazujg Podgérska i Klimkowska [2005, s. 203]
oraz Soto [2009, s. 54] — na zalozeniu, ze kredyt to inwestycja. Jak wyjasnili Prewysz-Kwin-
to i Redo [2023, s. 225], jest to zalozenie bledne; miedzy punktem widzenia pozyczkodawcy,
ktéry inwestuje swoje pienigdze, a kredytobiorcy, ktory za zaciagniety dtug musi zaplaci¢, nie
mozna postawi¢ znaku réwnosci. Przyjecie takiego zalozenia powoduje, jak zostanie to wy-
kazane w dalszej czesci opracowania, Zze RRSO nie odzwierciedla tylko rzeczywistego kosztu
ponoszonego przez dluznika, lecz takze, a w wielu przypadkach przede wszystkim, koszt al-
ternatywny (nierzeczywisty). Warto dodac, ze amerykanski miernik kosztu dtugu (APR, An-
nual Percentage Rate), ktéry nie bazuje na zmianie wartosci pienigdza w czasie, odzwierciedla
tylko koszt rzeczywiscie poniesiony przez dtuznika [Monzeglio, 2020, s. 58-59]. Drugi ob-
szar obejmuje badania dotyczace $wiadomosci istnienia tego miernika wsrod kredytobiorcow
oraz mozliwosci jego praktycznego wykorzystania w decyzjach kredytowych [Redo, Prewy-
sz-Kwinto, 2022b, 2023]. Niniejsze opracowanie wpisuje si¢ w pierwszy nurt badan, szcze-
goétowo wyjasniajac, w jaki sposob nalezy interpretowaé wynik otrzymany po zastosowaniu
aktualnej formuly obliczeniowej RRSO, w poréwnaniu z innymi, sygnalizowanymi wcze$niej
mozliwymi sposobami pomiaru kosztu dlugu. Nalezy réwniez podkresli¢, ze dotychczasowe
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publikacje dotyczace RRSO skupialy si¢ na krytyce wartosci informacyjnej tego miernika.
W tym opracowaniu zostanie po raz pierwszy zaproponowana zmiana jego formuly oblicze-
niowej, aby lepiej odzwierciedlala rzeczywisty koszt dlugu ponoszony przez kredytobiorce
i zgodnie z aktualng definicja miernika.

4. O czym tak naprawde informuje wartos¢ RRSO?

Do odpowiedzi na powyzsze pytanie zostal wykorzystany roczny kredyt bankowy na kwote
12 000 zl, sptacany w ratach miesigcznych. W przykladzie pomini¢to inne pozaodsetkowe
koszty kredytu, gdyz ich uwzglednienie mogloby zaburzy¢ wykazanie istoty zaleznosci'. War-
tosci RRSO (rocznej efektywnej IRR), rocznej nominalnej IRR, wielko$¢ odsetek do zaptaty
przez diuznika (O) oraz stosunek odsetek do kwoty kredytu (O/I), ktéry odpowiada wartosci
APR - amerykanskiej mierze kosztu dtugu, dla wybranych pozioméw oprocentowania oraz
w zaleznosci od formy splaty (raty malejgce i raty réwne) — przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Mierniki kosztu rocznego kredytu na kwote 12 000 zi, w zaleznosci od oprocentowania
oraz formy splaty

Raty malejace i réwne Raty malejace Raty réwne
Oprocentowanie
kredytu (%) RRSO nominalna IRR | kwota odsetek o/l kwota odsetek o/l
(%) (%) (zt) (%) (zh (%)

18 19,56 18,00 1170 9,75 1201,92 10,02
12 12,68 12,00 780 6,50 794,23 6,62
9 9,38 9,00 585 4,88 593,01 4,94
6 6,17 6,00 390 3,25 393,57 3,28

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Zgodnie z danymi zawartymi w tabeli 1, warto§¢ RRSO i nominalnej IRR dla danego
poziomu stopy procentowej, jest istotnie (prawie dwukrotnie) wyzsza od relacji odsetek do
kwoty kredytu (O/I). Co wigcej, zaréwno RRSO, jak i nominalna IRR sg jednakowe dla obu
form splaty, mimo Ze rzeczywista kwota zaptaconych odsetek jest dla kazdej z nich rézna,
wskazujac, ze kredytobiorca w rzeczywisto$ci ponosi ten sam koszt.

Jak wiec nalezy rozumie¢ wartos¢ RRSO, réwng 12,68% dla oprocentowania kredytu na po-
ziomie 12%, skoro rzeczywiscie zaptacone roczne odsetki to zaledwie 6,5% kwoty kredytu spta-
canego w ratach malejacych i 6,62%, jesli jest sptacany w ratach réwnych? Na to pytanie warto
odpowiedzie¢ z punktu widzenia dwdch stron transakeji, tj. pozyczkodawcy i pozyczkobiorcy.

1 Jak wykazali Prewysz-Kwinto i Redo na przyktadzie prowizji [2023], pozaodsetkowe koszty kredytu wplywaja

na warto$¢ RRSO w rézny sposob, m.in. w zaleznosci od okresu, na ktéry diug jest zaciggany (do roku, powyzej
roku), sposobu jego splaty (jednorazowo lub w ratach) oraz sposobu poboru prowizji (ptacona z gory lub doliczana
do kwoty dlugu). Ze wzgledu na obszernos$¢ problematyki stanie si¢ ona przedmiotem odrgbnego opracowania.
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Dla pozyczkodawcy RRSO obrazuje roczng korzys¢, jaka moze osiagnaé z tytutu udzielo-
nego kredytu, przy zalozeniu, ze sptacane stopniowo przez dtuznika raty (obejmujace kapital,
odsetki oraz ewentualne inne PKK) zostang natychmiast ponownie pozyczone (reinwesto-
wane), przy tym samym poziomie stopy procentowej co oprocentowanie kredytu i przy zato-
zeniu kapitalizacji réwnej czestotliwosci sptacanych rat. RRSO réwne 12,683%, dla kredytu
rocznego splacanego w ratach malejacych, obejmuje wiec uzyskane odsetki, stanowigce 6,5%
kwoty kredytu (780 z1/12 000 z}) oraz korzys¢ uzyskang z reinwestowania sptacanych przez
dluznika rat, réwna 6,183% kwoty kredytu (741,90 z1/12 000 z1)> Dla kredytu w ratach sta-
tych, na RRSO réwne 12,683% sktadaja si¢ odsetki, stanowigce 6,619% (794,23 z1/12 000 zt),
oraz korzys¢ z reinwestycji wynoszaca 6,064% (727,70 z1/12 000 zt). Niewielkie réznice wy-
nikajg z faktu, ze w kredycie o ratach réwnych taczna kwota zaptaconych odsetek jest wyzsza,
a pierwsze raty kredytowe nizsze — co przeklada sie na nizsza korzys¢ z reinwestycji.

Ze strony pozyczkodawcy (inwestora) RRSO pokazuje wigc rzeczywistg korzys¢, wynikajaca
z uzyskanych od dluznika odsetek, powigkszong o mozliwg do uzyskania korzys¢ z reinwesto-
wania otrzymanych od niego rat. Powyzszg zaleznos¢ mozna zapisa¢ nastepujacym wzorem:

RRSO = korzys¢ z odsetek (O/I) + korzys¢ z reinwestycji spfacanych
przez dtuznika rat (R/I)

gdzie:
korzys¢ z odsetek (O/I) jest stosunkiem uzyskanych odsetek (O) do kwoty udzielonego kre-
dytu (I),
korzys¢ z reinwestycji (R/I) jest stosunkiem mozliwych do uzyskania odsetek z reinwesto-
wania splacanych przez dtuznika rat przy tej samej stopie procentowej co oprocentowanie
kredytu (R) do kwoty kredytu (I).

Warto doda¢, ze RRSO pokazuje maksymalne korzysci, jakie moze uzyskac pozyczkodaw-
ca, przy zalozeniu, ze uzyskane raty kapitalowe wraz z odsetkami i innymi PKK sg w calosci
reinwestowane, a nie przeznaczone (przynajmniej w czesci) na pokrycie kosztow funkcjono-
wania instytucji pozyczkowe;j. Jesli czgs¢ odsetek zostataby przeznaczona na pokrycie tych
kosztow, a wigc nie bylaby reinwestowana, to RRSO zawyzalyby korzysci mozliwe do osia-
gniecia przez instytucje pozyczkowa.

W analogiczny sposob nalezy rozumie¢ warto$¢ nominalng IRR. Jest ona sumg korzysci
z odsetek, powigkszong o korzys¢ z reinwestycji otrzymanych od dluznika rat’, ale przy zato-
zeniu braku kapitalizacji (odsetki proste). IRR réwne 12% ujmuje wiec (dla kredytu w ratach
malejacych) uzyskane odsetki, stanowiace 6,5% kwoty kredytu, oraz korzy$¢ uzyskang z re-
inwestycji rat kapitalowych, réwna w tym przypadku 5,5% (660 z1/12 000 zl). Analogicznie

2 Warto$¢ 741,90 zt jest sumg odsetek uzyskanych od reinwestowanych kolejnych sptat dokonanych przez dhuz-
nika przy stopy procentowej rownej oprocentowaniu kredytu (12%) oraz miesiecznej kapitalizacji. Od pierwszej
splaty dokonanej po miesigcu odsetki zostaly naliczone za kolejne 11 miesiecy, od drugiej splaty za 10 itp.

3 PoniewaZz nominalna IRR bazuje na rachunku odsetek prostych (bez kapitalizacji), reinwestycji podlegaja
tylko raty kapitalowe (bez odsetek i ewentualnie innych PPK).
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dla kredytu w ratach réwnych, odsetki stanowig 6,619%, a korzys¢ z reinwestycji — 5,381%
(645,77 z4/1200 z}).

Skoro RRSO, wyliczane zgodnie z zasadami zmiany warto$ci pienigdza w czasie, pokazu-
je od strony dawcy kapitalu mozliwg do uzyskania korzys¢ z inwestowania pieniedzy, to jak
nalezy interpretowa¢ ten wynik od strony duznika, ktéry ponosi koszt zaciggniecia dlugu,
zwlaszcza ze RRSO powstata wlasnie po to, zeby ten koszt zmierzy¢? RRSO dla dluznika skla-
da sie analogicznie z dwdch czeéci. Pierwsza z nich to koszt rzeczywisty, wynikajacy z odsetek
zaptaconych pozyczkodawcy. Druga cze$¢, bedaca z punktu widzenia dawcy kapitatu korzy-
$cig z reinwestycji otrzymanych rat, dla dluznika, ktdry te raty placi, jest kosztem utraconych
korzysci, ktore mogltby osiagna¢, gdyby zamiast wydac pieniadze na splate rat, zainwestowat
je przy stopie procentowej rownej oprocentowaniu kredytu. Powyzsze stwierdzenie mozna
zapisa¢ w sposéb analogiczny do wczesniejszego:

RRSO =koszt odsetek (O/I) + koszt utraconych korzysci (U/I)

Koszt utraconych korzysci ponoszony przez dtuznika jest réowny korzysciom z reinwestycji
mozliwym do osiagniecia przez pozyczkodawce. Sptacane przez dluznika raty daja pozycz-
kodawcy mozliwo$¢ ich ponownego zainwestowania. Dtuznik natomiast, wydajac pieniadze
na splate rat, jest tej mozliwo$ci pozbawiony, tracac tym samym szanse osiggniecia korzysci.
Mozliwa do uzyskania korzys$¢ jednej strony transakcji (pozyczkodawcy) jest jednoczesnie
utracong korzyscia drugiej strony (pozyczkobiorcy). Jest to jednak koszt alternatywny; koszt,
ktérego pozyczkobiorca w rzeczywistosci nie ponosi (nie wydaje pienigdzy). Mozna go wiec
traktowac — w przeciwienstwie do rzeczywiscie zaptaconych odsetek — jako koszt nierzeczy-
wisty. Warto$¢ RRSO obejmuje zatem rzeczywiscie zaptacone odsetki (i PKK) oraz nierzeczy-
wisty koszt utraconych korzysci, wyliczony przy zalozeniu, ze $rodki przeznaczone na splate
kredytu bylyby inwestowane (a nie wydawane) przy stopie réwnej oprocentowaniu kredytu.
Warto doda¢, ze w analogiczny sposdb nalezy interpretowaé wynik nominalnej IRR z tg rdz-
nicy, ze utracone korzysci sg wyliczane bez uwzgledniania zjawiska kapitalizacji, na podsta-
wie warto$ci samych rat kapitalowych. Przedstawiona analiza potwierdza, ze punkt widzenia
pozyczkodawcy, ktory inwestuje swoje pienigdze, nie jest tozsamy z punktem widzenia kre-
dytobiorcy, ktdry za zaciagniety dtug musi zaplacic.

Przedstawione wnioski z analizy warto$ci informacyjnej RRSO jako miernika kosztu dtugu
generujg trzy nastepujace pytania:

1) Jakksztaltuje si¢ relacja rzeczywistych kosztow odsetkowych, w stosunku do kosztéw utra-
conych korzysci ujetych w RRSO, w zaleznosci od okresu, na jaki dtug zostal zaciagniety?

2) Czy utracone korzysci jako koszt alternatywny powinny by¢ ujmowane w RRSO - zgod-
nie z definicjg tego miernika, zawartg w ustawie o kredycie konsumenckim?

3) Jak dokona¢ korekty formuly RRSO, aby lepiej odzwierciedlala rzeczywisty koszt kredytu?
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4. Koszty odsetkowe a koszty utraconych korzysci
w wartosci RRSO

W celu uzyskania odpowiedzi na pierwsze pytanie, dotyczace relacji rzeczywistych kosz-
tow odsetkowych oraz kosztéw utraconych korzysci w wartosci RRSO (efektywnej IRR), dla
kredytu sptacanego w ratach malejacych i oprocentowanego 12% rocznie ustalono kwote od-
setek (O) oraz kwote utraconych korzysci (U) dla roznych okreséw splaty. Dodatkowo usta-
lono udzial kosztéw odsetkowych (O/I) oraz kosztéow utraconych korzysci (U/I) w stosunku
do kwoty kredytu, a nastepnie udzial tych wartosci w wartosci efektywnej IRR, obliczonej dla
catego okresu kredytowania. Otrzymane wyniki zostaly przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Miary kosztu kredytu w zaleznosci od okresu jego splaty

Cras IRR efekt. Kwota o/l Kprzyéci ) ul Udziat Udziat U/I

w miesicach (%) odsetek (0) (%) z reinwestycji (%) O/Iw IRR w IRR efekt.

(zh) (U) (zh efekt. (%) (%)
1 2 3 4 5 6 7 8

1 1,00 120 1,00 0,00 0,00 100,00 0,00

2 2,01 180 1,50 61,20 0,51 74,63 25,37

3 3,03 240 2,00 123,61 1,03 66,00 34,00

6 6,15 420 3,50 318,24 2,65 56,89 43N

9 9,37 600 5,00 524,22 437 53,37 46,63

12 12,68 780 6,50 741,90 6,18 51,25 48,75

18 19,61 1140 9,50 1213,77 101m 48,43 51,57

24 26,97 1500 12,50 1736,82 14,47 46,34 53,66

36 43,08 2220 18,50 2949,23 24,58 42,95 57,05

60 81,67 3660 30,50 6140,36 5117 3735 62,65

120 230,04 7260 60,50 20344,64 169,54 26,30 73,70

Uwagi: dla calego okresu kredytowania podanego w kolumnie 1.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Analizujac wyniki zaprezentowane w tabeli 2, nalezy zauwazy¢, ze wraz z wydluzaniem
okresu kredytowania warto$¢ utraconych korzysci rosnie dynamiczniej niz kwota odsetek,
przy czym suma stopy odsetek (O/I) z kolumny 4 i stopy utraconych korzysci (U/I) z kolumny
6 jest rowna wartosci efektywnej IRR dla kazdego okresu pozyczki. Dynamiczniejszy wzrost
kosztow utraconych korzysci wraz z wydtuzaniem okresu kredytowania powoduje, ze rze-
czywiste koszty zaptaconych odsetek maja coraz mniejszy udzial w wartosci efektywnej IRR
(kolumna 7). Dla kredytu rocznego udzial ten wynosi 51,25%, dla kredytu 5-letniego maleje
do 37,35%, a dla kredytu 10-letniego wynosi zaledwie 26,30%. Utracone korzysci stanowia
w tym ostatnim przypadku prawie 3/4 wartosci efektywnej IRR, co oznacza, ze wraz z wydtu-
zaniem okresu kredytowania w coraz mniejszym stopniu odzwierciedla ona rzeczywisty koszt
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ponoszony przez dluznika, wynikajacy z zaptaconych odsetek. Taka sama zaleznos¢ jest wi-
doczna dla RRSO (tj. efektywnej IRR ustalonej w ujeciu rocznym), ktérej wartos¢ (jako stopy
efektywnej) jest wyliczana bezposrednio z efektywnej IRR, ustalonej dla catego okresu kre-
dytowania. Warto$¢ RRSO, z podziatem na czg$¢ dotyczaca rzeczywiscie zaplaconych odse-
tek (O/I) oraz czgs$¢ dotyczacy utraconych korzysci (U/I), zostata zaprezentowana w tabeli 3.

Tabela 3. Wartos¢ RRSO w podziale na cze$¢ dotyczaca zaplaconych odsetek i czes¢ dotyczaca
kosztow utraconych korzysci, dla kredytu oprocentowanego 12% rocznie, splacanego
w ratach malejacych i dla réznych okreséw kredytowania (%)

. mgs?;cach 1 2 3 6 9 12 18 % 36 60 | 120
RRSO 1268 | 1268 | 1268 | 1268 | 1268 | 1268 | 1268 | 1268 | 1268 | 1268 | 12,68
o/ 1268 | 946 | 837 | 722 | 677 | 650 | 614 | 58 | 545 | 474 | 334
u/l 000 | 322 | 431 | 547 | 591 | 618 | 654 | 681 | 724 | 795 | 935

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Na podstawie wynikow zawartych w tabeli 3 trzeba stwierdzi¢, ze wraz z wydluzaniem
okresu kredytowania, RRSO w wigkszym stopniu ujmuje koszt utraconych korzysci niz kosz-
ty odsetkowe, a tym samym nie pokazuje prawdziwego, rzeczywistego kosztu kredytu. RRSO
nie powinna wigc by¢ okreslana mianem rzeczywistej, skoro znaczna jej czes¢ (w przypadku
kredytéw diugoterminowych siegajaca nawet 75%) stanowia nierzeczywiste koszty utraconych
korzysci, mozliwe do osiagniecia tylko przy zatozeniu, ze $rodki przeznczone na splate kredytu
bylyby inwestowane i to przy stopie rdwnej oprocentowaniu kredytu. W tej sytuacji warto$¢,
uzyskana w wyniku zastosowania formuly RRSO, jest sprzeczna z definicja tego miernika,
zawartg w ustawie o kredycie konsumenckim. Warto doda¢, ze przedstawione tutaj wnioski
dotycza takze kredytéw sptacanych w ratach réwnych, z tym, ze udzial kosztéw odsetkowych
jest nieznacznie wyzszy, a kosztéw utraconych korzysci nieznacznie nizszy, co wynika ze spe-
cyfiki tego typu kredytéw. Przedstawione wnioski sa réwniez identyczne dla kredytéw z in-
nymi kosztami pozaodsetkowymi doliczanymi do sptacanych rat. Ze wzgledu na obszernos¢
opracowania, przyklady nie bedg tu szerzej prezentowane, a te zagadnienia stang si¢ przed-
miotem odrebnego opracowania.

5. RRSO a koszt utraconych korzysci

Jak wykazano wyzej, formuta RRSO, bazujaca na zasadach matematyki finansowej i uj-
mujaca koszty utraconych korzysci, nie odpowiada definicji zawartej w ustawie o kredycie
konsumenckim. Zachowanie zgodnosci wymagaloby wiec zmiany albo definicji, albo formu-
ly obliczeniowej tego miernika. Osoby zaciggajace dlug i kierujace sie w swoich decyzjach
warto$cig RRSO powinny mie¢ petng $wiadomos¢, ze uwzglednia ona nie tylko rzeczywiscie
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poniesione koszty odsetkowe (i pozaodsetkowe), ale réwniez — a w przypadku kredytéw
diugoterminowych gléwnie - nierzeczywiste koszty utraconych korzysci, wyliczone przy za-
lozeniu tej samej stopy procentowej co oprocentowanie kredytu. Ujmowanie tych kosztow wy-
jasnia, dlaczego warto$¢ RRSO moze osigga¢ bardzo wysokie poziomy, przekraczajace 100%,
czy nawet 500%. Dlatego tez, dla zachowania obiektywizmu i przejrzystosci informacji stopa
RRSO powinna by¢ uzupelniona o podane oddzielnie dwie dodatkowe wartosci, tj. stope rze-
czywiscie zaplaconych odsetek (O/I) oraz stopg¢ utraconych korzysci (U/I).

Ujmowanie kosztéw utraconych korzysci w wartosci RRSO budzi jednak istotne watpli-
wosci, a dokfadnie chodzi o przyjecie zalozenia réwnosci stopy procentowej, wedlug ktorej
sg wyliczane utracone korzysci, z oprocentowaniem kredytu. Z punktu widzenia pozyczko-
dawcy, to zalozenie jest prawdziwe, gdyz srodki odzyskane od dluznika mogg by¢ nastepnie
pozyczone (reinwestowane) na takich samych warunkach. Pozyczkodawca udzieli kolejnego
identycznego kredytu. Ze strony dluznika natomiast réwno$¢ ta nie powinna by¢ jednak za-
chowana, gdyz hipotetyczna inwestycja, na podstawie ktorej jest ustalana utracona korzys¢,
nie ma nic wspdlnego z zaciggnietym kredytem. Co wiecej, przy wyliczaniu wartosci utra-
conych korzysci nalezaloby, w obecnie obowiazujacym w Polsce (i wielu innych krajach)
systemie prawnym, uwzgledni¢ efekt podatku dochodowego od zyskow z inwestycji kapita-
fowych. Oznacza to, ze oprocentowanie kredytu jest dla ustalenia kosztu utraconych korzy-
$ci stopa faktyczng (pomniejszong o podatek), a stopa nominalna takiej inwestycji jest od
niej wyzsza. Dla analizowanego w tym opracowaniu kredytu, oprocentowanego 12% rocz-
nie, nominalna stopa procentowa inwestycji, wedlug ktérej jest wyliczany koszt utraconych
korzysci, powinna by¢ réwna nie 12%, a 14,81%. Zauwazalnie wyzsza stopa wskazuje jed-
nocze$nie na wyzsze ryzyko takiej inwestycji w stosunku do ryzyka kredytu. I jest to kolej-
ny element, ktory budzi watpliwosci. Skoro utracone korzysci wynikaja z faktu, ze zamiast
przeznaczy¢ pienigdze na splate rat, pozyczkobiorca mdglby je zainwestowac, to taka hipote-
tyczna inwestycja powinna by¢ inwestycja bezpieczng, wykluczajacg strate, a zatem inwesty-
Cja o nizszej stopie procentowej od oprocentowania kredytu. Optymalnie, dla zapewnienia
poréwnywalno$ci wynikéw w obliczeniach, nalezaloby przyja¢ bezpieczng stope procento-
w3, czyli oprocentowanie obligacji skarbowych lub lokat bankowych o podobnym okresie
do tego, na jaki kredyt zostal zaciggniety i po uwzglednieniu podatku dochodowego od zy-
skow z inwestycji kapitalowych. Uwzglednienie w obliczeniach nizszej wartosci stopy pro-
centowej, w celu ustalenia kosztow utraconych korzysci, wymagatoby jednak modyfikacji
formuty obliczeniowej RRSO.

6. A jesli nie aktualna formuta RRSO, to...?
Jezeli uznamy, ze warto$¢ utraconych korzysci ma by¢ ujmowana w wartosci RRSO, ale

dla urealnienia wynikéw wyliczana wedtug innej, nizszej stopy procentowej niz oprocen-
towanie kredytu, to do ustalenia wartosci tak rozumianego kosztu kredytu (jako sumy rze-



RRSO: rzeczywista czy nierzeczywista roczna stopa oprocentowania? 165

czywiscie zaplaconych odsetek powigkszonych o koszt utraconych korzysci wynikajacych
z braku mozliwo$ci inwestowania pieniedzy wydanych na splate rat), nalezatoby wykorzy-
sta¢ dobrze znang w finansach zmodyfikowang wewnetrzng stope zwrotu - MIRR (Modified
Internal Rate of Return).

MIRR jest odmiang IRR, przy wyliczaniu ktérej przyjmuje sig, ze stopa reinwestycji jest
ustalana na innym poziomie (zazwyczaj nizszym) niz stopa nominalna, ktéra w ocenie opla-
calno$ci inwestycji odzwierciedla sredniowazony kosztu kapitatu. W rachunku kredytowym
stopa reinwestycji powinna by¢ nizsza niz nominalne oprocentowanie kredytu. MIRR jest
taka stopa, ktéra zrownuje warto$¢ przyszta wszystkich dodatnich przeptywoéw pienieznych
(korzysci) ustalong przy danym poziomie stopy reinwestycji z dzisiejsza warto$cig ujem-
nych przeplywow pienieznych (nakltadéw), co zapisaé mozna w nastepujacy sposéb [Wrzo-
sek, 2008, s. 72]:

D CIF X (1+r)""
t _ t=0
2_:(1+r)f_ (1+ MIRR)"

gdzie:
COF, - ujemne przeplywy pieniezne (naklady); w rachunku kredytowym kwota udzielo-
nego kredytu,
CIF, - dodatnie przeplywy pienig¢zne (korzysci); w rachunku kredytowym raty kredytu usta-
lone zgodnie z nominalnym jego oprocentowaniem,
r — stopa reinwestycji (nizsza od nominalnego oprocentowania kredytu),
n — liczba platnoéci (liczba rat kredytu).

Przeksztalcajac powyzszg zaleznos$¢ zgodnie z zasadami matematyki finansowej, otrzyma
si¢ wzor na wartos¢ MIRR:

. [ DOCIE X (147)"

_ t=0 _
MIRR = . COF 1

= (1+r)

Nalezy pamietac, ze ustalona wartos¢ MIRR, analogicznie jak IRR, bedzie wartoscig dla
okresu czestotliwosci sptacanych rat i trzeba jg przeliczy¢ na stope roczng. Mozliwe sg wigc
dwa podejsécia: nominalna MIRR (bazujgca na rachunku odsetek prostych) i efektywna MIRR
(bazujaca na rachunku odsetek ztozonych).

Ksztaltowanie si¢ wartosci efektywnej MIRR dla rocznego kredytu na kwote 12 000 z1,
oprocentowanego 12% rocznie, splacanego w malejacych ratach miesiecznych i przy ré6znym
poziomie stopy reinwestycji netto (po uwzglednieniu podatku dochodowego od zyskow z in-
westycji kapitatowych), zostaly przedstawione w tabeli 4. Dodatkowo wyliczono wielko$¢ od-
setek, kosztow utraconych korzysci oraz ich udzial w wartosci kredytu.
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Tabela 4. Efektywna MIRR i inne miary kosztu rocznego kredytu, oprocentowanego
12% rocznie

Stopa reinwestycji RRSO Efektywna 0] o/l u u/l
(%) (%) MIRR (%) (z) (%) (z) (%)
12 12,68 12,68 780,00 6,50 741,90 6,18
9 12,68 1,10 780,00 6,50 665,44 555
6 12,68 9,54 780,00 6,50 439,13 3,66
3 12,68 8,01 780,00 6,50 217,35 1,81
2 12,68 7,50 780,00 6,50 144,41 1,20
1 12,68 7,00 780,00 6,50 71,96 0,60
0 12,68 6,50 780,00 6,50 0,00 0,00

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Zgodnie z wynikami zaprezentowanymi w tabeli 4, warto$ci RRSO i efektywnej MIRR sa
identyczne przy stopie reinwestycji réwnej oprocentowaniu kredytu (w przyktadzie 12%). Sa
takze rowne sumie stopy odsetek (O/I) i stopy utraconych korzysci (U/I). Przy nizszych war-
tosciach stopy reinwestycji netto, efektywna MIRR jest nizsza, gdyz nizsze sg koszty utraco-
nych korzysci. MIRR zatem obiektywniej przedstawia koszt kredytu. Szczegélng uwage nalezy
zwrdcic na ostatni wiersz tabeli 4. Przy zalozZeniu zerowej stopy reinwestycji, warto$¢ rocznej
efektywnej MIRR jest rowna dokladnie stopie zaptaconych odsetek (O/I), a zatem odzwier-
ciedla tylko rzeczywiste koszty poniesione przez diuznika. Nalezy podkresli¢, ze powyzsze
wnioski sa prawdziwe takze dla wszystkich innych okreséw kredytowania, zaréwno dtuzszych,
jak i krétszych niz jeden rok. Stosowne wyliczenia dla analogicznego kredytu zaciagnietego
na 6, 18, 24, 36, 60 i 120 miesiecy przedstawiono w tabeli 5.

Na podstawie danych zawartych w tabeli 5 trzeba stwierdzi¢, ze roczna efektywna MIRR
maleje wraz z obnizaniem stopy reinwestycji. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwagg, ze dla danej stopy
reinwestycji, wraz z wydluzaniem okresu kredytowania, maleje udzial §rednich rocznych kosz-
tow odsetkowych, a rosnie udziat kosztéw utraconych korzysci. Przy kredycie 6-miesiecznym
i stopie reinwestycji 6%, roczna efektywna MIRR wynosi 9,866% i skladaja sie na nig koszty
odsetkowe, stanowiace 7,122% kwoty kredytu (tj. 72,19% efektywnej MIRR) i koszty utra-
conych korzysci, réwne 2,644% (tj. 27,81% efektywnej MIRR). Przy kredycie na 5 lat i efek-
tywnej MIRR réwnej 8,947%, koszty odsetkowe to 5,468% (61,12% efektywnego MIRR)
a koszty utraconych korzysci - 3,478% (38,88%). Ponadto, co szczegdlnie istotne, dla zerowej
stopy reinwestycji roczna efektywna MIRR jest rowna tylko i wylgcznie kosztom odsetko-
wym, czyli $redniemu rocznemu poziomowi wskaznika O/I. Stopa odsetek jest wigc réwna
RRSO, wyliczonej jednak przy zalozeniu zerowej stopy reinwestycji. Tym samym efektywna
MIRR, w zaleznosci od przyjetej stopy reinwestycji, znacznie lepiej oddaje koszt kredytu niz
klasyczna formula RRSO, zakladajaca koszty utraconych korzysci na tym samym poziomie,
co oprocentowanie kredytu.
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Tabela 5. RRSO, roczna efektywna MIRR oraz stopa odsetek i stopa utraconych korzysci
dla réznych okresow kredytowania (%)

Stopa reinwest. RRSO ‘ MIRR efekt. Roczne O/I Roczne U/
6 miesiecy
12 12,683 12,683 7722 5,560
9 12,683 1,265 7122 4,143
6 12,683 9,866 7122 2,744
3 12,683 8,485 7122 1,363
0 12,683 7122 7122 0,000
18 miesiecy
12 12,683 12,683 6,237 6,445
9 12,683 1,023 6,237 4,786
6 12,683 9,396 6,237 3,159
3 12,683 7,801 6,237 1,564
0 12,683 6,237 6,237 0,000
24 miesiace
12 12,683 12,683 6,066 6,616
9 12,683 10,972 6,066 4,906
6 12,683 9,300 6,066 3,234
3 12,683 7,665 6,066 1,599
0 12,683 6,066 6,066 0,000
36 miesiecy
12 12,683 12,680 5,821 6,859
9 12,683 10,897 5,821 5,075
6 12,683 9,159 5,821 3337
3 12,683 7,467 5,821 1,646
0 12,683 5,821 5,821 0,000
60 miesiecy
12 12,683 12,683 5,468 7214
9 12,683 10,782 5,468 5313
6 12,683 8,947 5,468 3,478
3 12,683 7176 5,468 1,708
0 12,683 5,468 5,468 0,000
120 miesiecy
12 12,683 12,683 4,845 7,838
9 12,683 10,568 4,845 5723
6 12,683 8,558 4,845 3713
3 12,683 6,651 4,845 1,806
0 12,683 4,845 4,845 0,000

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Zaprezentowane wnioski sg prawdziwe réwniez dla kredytow sptacanych w ratach réw-
nych oraz z uwzglednieniem wszystkich innych pozaodsetkowych kosztéw kredytu, dolicza-
nych do raty kapitatowo-odsetkowej. Dla PKK kredytu placonych jednorazowo (np. prowizji),
sytuacja jest bardziej ztozona i zostanie przedstawiona w odrebnym opracowaniu.

7. Podsumowanie

Przedstawiona w opracowaniu analiza potencjalu informacyjnego wartosci RRSO po-
zwala na wyciagniecie wielu istotnych wnioskéw. Przede wszystkim nalezy podkresli¢, ze
warto$¢ RRSO ujmuje zaréwno koszty rzeczywiscie poniesione przez dluznika, tj. zapla-
cone odsetki (lub inne pozaodsetkowe koszty kredytu), jak rowniez nierzeczywiste koszty
utraconych korzysci, wynikajace z zalozenia, ze gdyby diuznik nie musial sptacac rat (ale
musi), swoje pienigdze mogtby zainwestowaé. Wartos¢ utraconych korzysci, uyjmowanych
w RRSO, jest wyliczana, bazujac na zatozeniu, ze hipotetyczna inwestycja, ktérej dtuznik
musialby dokona¢, bytaby oprocentowana stopg réwng oprocentowaniu kredytu i dodatko-
wo z kapitalizacja rowng okresowi platnosci poszczegoélnych rat. Powoduje ono, ze udzial
utraconych korzysci w RRSO rosénie wraz z wydluzaniem okresu kredytowania, a przy kre-
dytach dlugoterminowych moze siega¢ nawet 75% jego warto$ci. RRSO nie oddaje wiec,
jak wskazuje nazwa tego miernika, rzeczywistego kosztu kredytu i dlatego tez stowo ,,rze-
czywista” nie powinno by¢ elementem jego nazwy, gdyz wprowadza w blad sugerujac, ze
dluznik taki koszt bedzie musial w rzeczywistosci ponies¢. Co wiecej, tak wyliczona war-
to$¢ RRSO, ujmujaca koszty utraconych korzysci z hipotetycznej inwestycji, nie jest zgod-
na z definicja tego miernika, zawarta w ustawie o kredycie konsumenckim. Zachowanie
zgodnosci wymagatoby albo zmiany definicji, albo dostosowania formuly obliczeniowej
tego miernika do aktualnej definicji tak, aby jego warto$¢ faktycznie oddawata rzeczywi-
sty koszt kredytu. Przy czym utrzymanie aktualnej formuly obliczeniowej wymagatoby
réwniez szerokiego wyjasnienia potencjatu informacyjnego tego miernika, aby kazdy jego
uzytkownik zdawal sobie sprawe, ze ujmuje on gtéwnie nierzeczywiste, hipotetyczne kosz-
ty utraconych korzysci. Ich warto$¢ powinna by¢ wiec podawana razem z warto$cig RRSO.
Dzieki temu staloby sie jasne, dlaczego np. przy RRSO réwnym 12,68%, dla kredytu spla-
canego w ratach miesiecznych i oprocentowanego 12% rocznie, rzeczywiste koszty zapta-
conych odsetek wynosza tylko 6,5%, gdy jest on sptacany w ratach malejacych i 6,62% gdy
jest sptacany w ratach rownych. Nalezy dodatkowo zwroci¢ uwage, ze uwzgledniajac koszty
utraconych korzysci, RRSO dla obu form splaty jest identyczna, mimo Ze rzeczywiscie po-
niesione koszty odsetkowe s3 rézne.

Warto w tym miejscu podkredli¢, ze aktualna formuta obliczeniowa RRSO, ktéra powsta-
ta przy zalozeniu, ze kredyt to inwestycja, jest prawidlowa, ale tylko dla ustalenia maksymal-
nych korzysci mozliwych do uzyskania przez pozyczkodawce. Kredyt jest dla niego inwestycja,
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a odzyskane od diuznika pienigdze moga by¢ ponownie zainwestowane, tzn. przeznaczone
na udzielenie kolejnego identycznego kredytu*. RRSO nie powstala jednak w tym celu, nie ma
pokazywa¢ maksymalnych korzysci pozyczkodawcy, ale zgodnie z definicjg, zawartg w usta-
wie o kredycie konsumenckim, okresla¢ rzeczywisty koszt ponoszony przez pozyczkobiorce.
Jak wykazano w tym opracowaniu, przez fakt ujmowania utraconych korzysci, RRSO rze-
czywistego kosztu nie pokazuje. Dla okreslenia kosztu kredytu ponoszonego przez dtuznika,
przyjecie zalozenia, ze kredyt to inwestycja, jest nieprawidltowe, gdyz kredytodawca i kre-
dytobiorca jako strony transakcji pozycjonuja si¢ w odmienny sposéb i nie mozna postawic¢
znaku réwnosci miedzy ich punktami widzenia.

Dla lepszego odzwierciedlenia rzeczywistego kosztu kredytu, aktualna formula oblicze-
niowa RRSO powinna zosta¢ zastagpiona formulg zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwro-
tu MIRR, zakltadajaca, ze stopa oprocentowania hipotetycznej inwestycji nie musi by¢ réwna
oprocentowaniu kredytu. Dzigki temu bedzie mozliwe uwzglednienie efektu podatku docho-
dowego do zyskéw z inwestycji kapitalowych oraz zréznicowanie poziomu ryzyka kredytu
i hipotetycznej inwestycji. Stopa reinwestycji powinna by¢ uwzgledniana na bezpiecznym po-
ziomie, np. w obligacje skarbowe lub lokaty bankowe dla okresu podobnego do okresu kre-
dytu. Szczegdlng zaleta MIRR jest rdwniez to, ze przy zerowej stopie reinwestycji jej wartos¢
jest rowna dokladnie stopie zaptaconych odsetek (O/I). Pokazuje tym samym tylko rzeczy-
wisty koszt ponoszony przez dtuznika, bez kosztéw utraconych korzysci.

Ze wzgledu na obszerno$¢ opracowania i istote problemu przedstawiona analiza ogra-
niczyla si¢ tylko do kredytéw splacanych w ratach malejgcych i bez uwzgledniania innych
pozaodsetkowych kosztow kredytu, ptaconych jednorazowo (np. prowizji), ktore réwniez
majg istotny wplyw na wartos¢ RRSO. Te zagadnienia bedg przedmiotem odrebnego opra-
cowania.
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APR: Real or Unreal Rate Reflecting
the Cost of Credit?

Abstract

The APR is currently the main measure determining the cost of credit to the borrower. The study is
another attempt at analysing the informative potential of this measure in what is still scant scientific
literature. The aim of the study is to show what information the APR actually provides and to demon-
strate that the value of this measure calculated in accordance with the formula included in the Con-
sumer Credit Act does not reflect the actual cost of credit — contrary to the name of this measure and
its definition. The result of the critical analysis conducted is a proposal to modify the calculation for-
mula so that it better reflects the purpose for which it has been created.

Keywords: APR, credit cost, IRR, MIRR






