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CZY RRSO POZWALA NA WYBOR NAJTANSZEJ
OFERTY KREDYTOWEJ?

DOES THE APRC REALLY ALLOW THE BEST (THE CHEAPEST)
LOAN OFFER TO BE CHOSEN?

The article questions the informative value of the APRC (Annual Percentage Rate of Charge)
— a loan cost indicator calculated in Poland for two decades. It has been implemented from EU
legal regulations. The conducted research indicates that the APRC distorts the real cost of the
loan borne by the debtor and does not allow the correct comparison of loan offers. Therefore,
it is not a good tool for making optimal loan decisions. The APRC (based on the principles of
financial mathematics) is always lower for loans whose repayment is more delayed, even though
the total amount of costs actually incurred by the debtor is higher. This is the effect of taking
into account the borrower’s lost benefit from hypothetically invested amounts of money saved
on deferring loan repayment in the APRC value. This is due to the incorrect assumption in the
construction of the APRC formula that a loan for a borrower is an investment, as well as the use
of incompatible methods reserved for the investment to assess the cost of the loan.
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Artykul podaje w watpliwo$é wartosé informacyjng RRSO (Rzeczywistej Rocznej Stopy Opro-
centowania) — wyliczanego w Polsce juz od dwéch dekad miernika kosztu kredytu, ktéry zaim-
plementowano z unijnych regulacji. Przeprowadzone badania dowodza, ze RRSO znieksztalca
rzeczywisty koszt kredytu ponoszony przez dluznika i nie pozwala prawidlowo poréwnywaé ofert
kredytowych. Nie jest wiec dobrym narzedziem do podejmowania optymalnych decyzji kredyto-
wych. RRSO (bazujaca na zasadach matematyki finansowej) jest zawsze nizsza dla kredytow,
ktérych sptata jest bardziej odsunieta w czasie, mimo ze wéwczas laczna kwota kosztow rzeczywi-
$cie ponoszonych przez dtuznika jest wyzsza. To efekt uwzgledniania w wartosci RRSO utracone;j
przez kredytobiorce korzysci z hipotetycznie inwestowanych kwot pieniedzy zaoszczedzonych na
odraczaniu splaty kredytu. Wynika to z przyjecia blednego zalozenia przy konstruowaniu formuty
RRSO, ze kredyt dla kredytobiorcy to inwestycja, 1 zastosowania do oceny kosztu kredytu nieprzy-
stajacych metod zarezerwowanych dla Swiata inwestycji.

Stowa kluczowe: RRSO; kredyt; oprocentowanie; pozaodsetkowe koszty kredytu (PKK); koszt
kredytu
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I. WSTEP

Pojecie RRSO (Rzeczywista Roczna Stopa Oprocentowania) jest dobrze
znane chyba kazdemu, choéby dlatego, ze podawanie jej wartosci jest obo-
wiazkowe w reklamach produktéow kredytowych!. Konieczno$é obliczania
1 publikowania wartoSci RRSO w Polsce po raz pierwszy natozyla ustawa
o kredycie konsumenckim z 2001 r.? (art. 4, ust. 2, pkt 6)?, implementujaca
przepisy unijne.

Zgodnie z ustawa o kredycie konsumenckim RRSO jest ,kosztem kredytu
ponoszonym przez konsumenta, wyrazonym jako warto$¢ procentowa catko-
witej kwoty kredytu w stosunku rocznym” (art. 5 u.o.k.k. 2011). Z definicji tej
wynika wprost, ze RRSO ma pokazaé rzeczywisty (prawdziwy) koszt dlugu
w przeliczeniu na rok. Ponadto, wyrazajac ten koszt jako procent pozyczonej
kwoty, sugeruje, ze miernik ten moze stuzy¢ do poréwnywania produktéow kre-
dytowych rézniacych sie miedzy soba poziomem ponoszonych kosztéw — odset-
kowych 1 pozaodsetkowych.

Celem opracowania jest ocena, czy RRSO jest dobra miara do poréwny-
wania ofert kredytowych. Autorzy postawili nastepujaca hipoteze badawcza;

H: RRSO pozwala prawidlowo poréwnywaé kredyty rézniace sie miedzy
soba wieloma parametrami, a tym samym pozwala na wybor najlepszego (naj-
tanszego) kredytu.

W opracowaniu autorzy wykorzystali metode analizy matematycznej,
a ostateczne konkluzje zostaly wyciagniete przy zastosowaniu metody wnio-
skowania indukcyjnego na podstawie wynikow przykiladéw liczbowych dla
réznych typéw kredytow (sptacanych jednorazowo i ratalnie), badania aktéw
prawnych 1 nielicznej literatury.

II. RRSO JAKO MIERNIK MAJACY UMOZLIWIC POROWNYWANIE
OFERT KREDYTOWYCH

1. Funkcja poré6wnawcza RRSO w regulacjach
prawnych i opinii ekspertow

Fakt, ze RRSO umozliwia poréwnywanie ofert kredytowych wynika,
wprost z przepiséw prawnych — polskich i unijnych. I choé¢ w obecnie obo-
wiazujacej u.o.k.k. 2011 tylko w jednym miejscu — i dopiero w zataczniku —
znajduje sie zapis, ze RRSO jest ,przedstawiona, aby poméc w poréwnaniu
oferowanych kredytéw” (u.o.k.k. 2011, pkt 3 zatacznika nr 1), to w unijnej

! Redo, Prewysz-Kwinto (2023b).

2 Ustawa z 20 lipca 2001 r. o kredycie konsumenckim. Dz. U. 2001, Nr 100, poz. 1081 (dalej
jako: u.o.k.k. 2001).

3 Obecnie ten obowiazek jest zawarty w art. 13 ust. 1 pkt. 7a ustawy z 12 maja 2011 r. o kredycie
konsumenckim, t.jedn.: Dz. U. 2019, poz. 1083 (dalej jako: u.o.k.k. 2011).
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dyrektywie 2008/48/WE* w sprawie umoéw o kredyt konsumencki, ktérej
przepisy transponowano do u.o.k.k., jest to kilkukrotnie wskazane 1 pod-
kreslone, np. w punkcie 18, 19 i 43 preambutly oraz w art. 6, ust. 1. Podob-
ne zapisy mozna odnalezé w zataczniku do ustawy o kredycie hipotecznym,
w ktérym zapisano, ze ,RRSO ma utatwié¢ poréwnanie réznych ofert” (usta-
wa o kredycie hipotecznym, pkt 4 zalacznika nr 1)°.

Informacje, ze RRSO stuzy poréwnywaniu ofert kredytowych, znalezé
mozna tez na stronach internetowych uznanych w Polsce instytucji 1 portali
finansowych. Na portalu finansowym Bankier.pl mozna przeczytaé, ze RRSO
,2umozliwia docelowo wybranie takiej oferty pozyczki, ktéra rzeczywiscie jest
najtansza”. Na stronie internetowej dziennika ,Rzeczpospolita”’, w zakladce
Pieniadze, napisano, ze dzieki RRSO ,jesteémy w stanie poréwnaé oferty
kilku bankéw, a w efekcie wziaé najbardziej korzystny kredyt. [...] Z tego
wzgledu RRSO stuzy przede wszystkim poréwnywaniu ofert kredytow””.
Takze na stronie portalu ekonomicznego Business Insider mozna przeczy-
ta¢, ze RRSO ,umozliwia poréwnywanie réznych ofert kredytowych oraz oce-
ne, ktéra z nich jest najatrakcyjniejsza”®. Podobne informacje mozna znalezé
na stronach internetowych bankéw. Na stronie Citibanku napisano, ze jesli
przyjrzysz sie RRSO ,w kazdej ofercie, ktéra bierzesz pod uwage, dowiesz
sie, ktéra z nich jest najbardziej korzystna”. Natomiast na stronie banku
BNP Paribas mozna przeczytaé, ze: ,RRSO pomaga bardzo szybko poréwnacé
ze soba kredyty gotéowkowe oferowane przez rézne banki. W zasadzie jest
ono narzedziem, ktore do tego stuzy. [...] Pozwoli [...] wybraé najlepszy dla
Ciebie wariant”!°,

Analizujac informacje dotyczace RRSO, warto dodaé, ze w wydanym
przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) Poradniku klienta ustug finan-
sowych mozna réwniez odnalezé zdanie wskazujace, ze RRSO ma utatwié
,konsumentowi zainteresowanemu kredytem poréwnanie dostepnych na
rynku ofert kredytowych”!!. Taka sama informacja zawarta jest w ostatnie]
publikacji KNF z 2021 r. Ryzyko stopy procentowej dla klientéw instytucji
finansowych, czyli co trzeba wiedzieé¢ korzystajac z kredytow i depozytow:
W celu mozliwos$ci poréwnania réznych ofert kredytéw i oszacowania rze-
czywistego kosztu kredytu [...] u.o.k.k. wprowadzita obowiazek kalkula-
¢ji 1 przedstawiania klientom RRSO”!2. Podobna informacje, tj. ze RRSO

* Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/48/WE z 23 kwietnia 2008 r. w sprawie
umoéw o kredyt konsumencki oraz uchylajaca dyrektywe Rady 87/102/EWG. Od L 133, 22.5.2008:
66-92.

> Ustawa z 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad posrednikami
kredytu hipotecznego i agentami. Dz. U. 2017, poz. 819.

6 Laniewski (2020).

7 Rzeczpospolita.pl (2019).

8 BusinessInsider (2021).

 Citibank.pl (2021).

10 BNPParibas.pl (2019).

1 Sliwka (2013): 33.

2 Kuligowska (2021): 29.



224 Piotr Prewysz-Kwinto, Magdalena Redo

,2ulatwia poréwnywanie ofert kredytowych”, odnalezé mozna tez na portalu
UOKiK"® oraz w materiatach edukacyjnych udostepnianych przez NBP na
jego stronie internetowej'.

2. Funkcja porownawcza RRSO w badaniach naukowych

Powyzsze informacje zawarte w krajowych 1 unijnych regulacjach praw-
nych oraz na popularnych stronach internetowych instytucji uznawanych za
profesjonalne jednoznacznie wskazuja, ze RRSO jest miernikiem, ktory stuzy
porownywaniu ofert kredytowych, a zarazem pozwala na wybdr najkorzyst-
niejszej z nich. W ten sposéb przez minione dwie dekady utrwalono w $wia-
domoséci Polakéw, ze RRSO jest miara rzeczywistego kosztu dlugu — na tyle
idealng, ze jej wartoéci informacyjnej nikt nie poddawat dotad w badaniach
naukowych analizie. Wedlug wiedzy autoréw (poza ich pracami) nie napisa-
no w Polsce zadnej publikacji naukowej weryfikujacej lub choéby analizujacej
wskaznik RRSO — jego formute 1 warto$¢ informacyjna. Co wiecej, w nielicz-
nych podrecznikach do matematyki finansowej'® mozna odnalez¢é jedynie od-
tworczy opis RRSO 1 sposobu jej obliczania, pokazujacy, jak podstawié¢ para-
metry kredytu do formuty, ale niewyjaéniajacy specyfiki otrzymanego wyniku,
ktory, jak zostanie to wykazane, informuje o czym$ innym, niz sadzi zdecydo-
wana wiekszoé¢ klientow sektora bankowego.

Brakuje wiec publikacji naukowych oceniajacych warto$é informacyjna
tego popularnego miernika, poprawno$é jego formuty obliczeniowej 1 kwestio-
nujacych mozliwo$¢é jego wykorzystania do oceny rzeczywistego kosztu dtugu
oraz poréwnywania ofert kredytowych. W bazach naukowych, do ktérych do-
step maja reprezentowane przez autor6w uczelnie wyzsze, oraz w otwartym
dostepie brakuje naukowych opracowan oceniajacych poprawno$é formuty
RRSO stosowanej w UE juz od 1990 r. Wskazuje to na pionierski charakter
badan prowadzonych przez autoréow, ktérzy jako pierwsi naukowo wykazuja,
ze RRSO ma bardzo duze ograniczenia 1 nie powinna by¢ wykorzystywana do
wyboru najlepszego produktu kredytowego, a tym samym nie powinna by¢
w ten sposoéb popularyzowana. Niniejsze opracowanie jest kontynuacja badan
autoréw w zakresie potencjatu informacyjnego tego miernika, ktérych efektem
sq juz publikacje dotyczace wykorzystania RRSO w decyzjach kredytowych?,
poprawnos$ci nazwy miernikal”, a takze publikacja wykazujaca, ze RRSO, ze
wzgledu na specyfike zastosowanej formutly obliczeniowej w pelni zgodne;j
z zasadami matematyki finansowej, nie pokazuje prawdziwego kosztu kre-
dytu ponoszonego przez dtuznika. Wynika to z zastosowania w niej procentu
ztozonego, specyficznego sposobu podstawiania zmiennych'® i kapitalizowania

13 UOKIiK (2021).

4 NBP (b.d.).

5 Np. Podgérska, Klimkowska (2005); Piasecki, Ronka-Chmielowiec (2011).
6 Redo, Prewysz-Kwinto (2022b), (2023a).

17 Redo, Prewysz-Kwinto (2022a)

18 Redo, Prewysz-Kwinto (2021): 397-339.
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wielokrotnie naliczanej prowizji oraz innych kosztéw pozaodsetkowych (PKK)
pobieranych jednorazowo.

Jak wynika z opracowania Glorii M. Soto, przygotowanego na zlecenie Ko-
misji Europejskiej?, zastosowanie stopy efektywnej wynikalo z checi stworze-
nia miary pozwalajacej poréwnywaé kredyty rdzniace sie poziomem kosztow
oraz uwzgledniajacej ich roztozenie w czasie. I to wlaénie stopa efektywna jest
ta miara, ktéra umozliwia poréwnywanie inwestycji rézniacych sie poziomem
stopy procentowej 1 czestotliwo$cia kapitalizacji odsetek?'. Wybdr stopy efek-
tywnej do pomiaru kosztu dlugu wymagat jednak przyjecia kluczowego zato-
zenia, ze kredyt to inwestycja??, ktore to zatozenie — jak wykaza autorzy — jest
zatozeniem blednym. Kredytobiorca i1 kredytodawca sa odmiennymi stronami
transakcji 1 nie mozna postawié¢ znaku rownosci miedzy ich punktami widzenia.
Przyjecie w analizie kosztu kredytu zalozenia, ze kredyt jest inwestycja, powo-
duje, ze zamiast analizowaé kredyt od strony kredytobiorcy 1 wyznaczaé koszt,
jaki on ponosi, analizuje sie kredyt od strony kredytodawcy 1 wyznacza korzysci
(w postaci uzyskanych odsetek 1 PKK nakladanych na dluznika), jakie mu ta
transakcja finansowa przynosi. I o ile wykorzystanie efektywnej stopy procen-
towej jest jak najbardziej prawidltowe do oceny korzysci uzyskiwanych przez
wierzyciela, o tyle nie jest to poprawne rozwiazanie w ocenie kosztu kredytu??.

III. POZIOM RRSO A WYBOR NAJTANSZEJ
OFERTY REDYTOWEJ

1. Analiza kosztu kredytéow — bez kosztow pozaodsetkowych (PKK)

Podstawa odpowiedzi na postawione w tytule opracowania pytanie 1 weryfi-
kacji postawionej hipotezy badawczej bedzie analiza kredytu na kwote 12 000 zt
oprocentowanego 12% rocznie®’. Dla przejrzystosci wywodu w pierwszym
przykladzie pominiete zostana koszty pozaodsetkowe (w postaci prowizji czy
dodatkowych miesiecznych oplat), gdyz nie wplywajq na wyciagane wnioski,
a mogg utrudni¢ zrozumienie wykazywanych zaleznoéci. Analiza rozszerzona
o PKK zostanie przeprowadzona w dalszej czesci. Analizie poddano cztery wa-
rianty splaty kredytu:

¥ Prewysz-Kwinto, Redo (2022).

20 Soto (2009): 56—57.

21 Podgérska, Klimkowska (2005): 93.

2 Podgorska, Klimkowska (2005): 203; Soto (2009): 54.

2 Warto dodaé, ze autorzy nie kwestionuja poprawnosci formuly matematycznej RRSO —
ktéra jest w pelni zgodna z zasadami matematyki finansowej, ale przez wykorzystanie stopy
efektywnej, ktéra uzyskuje sie w wyniku jej zastosowania, uzyskana warto$¢ tego miernika nie
pozwala na wybdr najtanszej oferty kredytowej, czyli podejmowanie optymalnej decyzji.

24 Nalezy doda¢, ze wynikajace z przyklady wnioski beda identyczne niezaleznie od prze-
znaczenia pozyskanych w ramach kredytu érodkéw pienieznych, tj. sa prawdziwe dla wszystkich
typéw kredytu (hipoteczny, samochodowy, inwestycyjny, obrotowy). Autorzy poddaja ocenie nie
rodzaj dlugu, ale forme jego sptaty w konteksécie wartoéci RRSO.
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— wariant I — sptata w miesiecznych malejacych ratach kapitatowo-odset-

kowych,

— wariant II — sptata w miesiecznych réwnych ratach kapitalowo-odsetko-

wych,

— wariant III — jednorazowa splata kapitalu na koniec okresu kredytowa-
nia, przy odsetkach ptatnych co miesiac,

— wariant IV — jednorazowa sptata kapitalu wraz z odsetkami na koniec
okresu kredytowania.

Dla kazdego wariantu sptaty zostaly wyznaczone RRSO oraz taczna kwo-
ta odsetek, a obliczenn dokonano dla czterech réznych okreséw splaty kredytu

(por. tab. 1).

Tabela 1

Wartoé¢ RRSO oraz taczna kwota zaptaconych odsetek od kredytu na kwote 12 000 zt
oprocentowanego 12% rocznie dla réznych okreséw jego sptaty (brak innych kosztéw)

Okres Wariant RRSO Kwota odsetek
splaty splaty (w %) (wzb)
kwartal I 12,683 240,00
I 12,683 240,80
111 12,683 360,00
v 12,551 360,00
pot roku I 12,683 420,00
II 12,683 423,48
il 12,683 720,00
v 12,360 720,00
rok I 12,683 780,00
I 12,683 794,23
1 12,683 1440,00
v 12,000 1440,00
dwa lata I 12,683 1500,00
I 12,683 1557,16
1 12,683 2880,00
v 11,355 2880,00

Zrédio: obliczenia wlasne.

Analiza wynikéw (tab. 1) pozwala wnioskowaé, ze RRSO dla pierwszych
trzech wariantéw splaty jest identyczna, 1 to dla wszystkich analizowanych
okreséw kredytowania (12,683%), 1 jest, co wykazali Redo 1 Prewysz-Kwinto??,

% Redo, Prewysz-Kwinto (2021).
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efektywna stopa procentowa ustalong z nominalnego oprocentowania kredytu
= 12% 1 przy zatozeniu miesiecznej kapitalizacji odsetek. Identyczne RRSO
dla trzech pierwszych wariantéw sugeruje, ze kredytobiorca ponosi taki sam
roczny koszt obstugi dltugu, mimo ze rzeczywiscie zaptacone odsetki sq w kaz-
dym wariancie znaczaco sie réznia. W wariancie I przy rocznym okresie kre-
dytowania wynosza 780 zt, w wariancie IT — 794,23 zt, a w wariancie III az
1440 zt. Kredytobiorca, wybierajac wariant III, musi wiec zaptacié¢ az o 84,61%
wyzsze odsetki niz w wariancie I. Przy najkrétszym analizowanym okresie
sptaty (kwartatl), kredytobiorca, wybierajac wariant III, musi zaptacié¢ tacznie
360 zl odsetek, tj. o polowe wiecej niz w wariancie I. Nalezy zwréci¢ uwage,
ze wyzsza kwota zaplaconych odsetek w wariancie III wynika z mniejszego
obcigzenia kredytobiorcy comiesieczna sptata rat, gdyz w tym wariancie ptaci
on co miesiac tylko odsetki, natomiast w wariantach I 111 sptaca réwniez czesé
pozyczonego kapitatu. Placone co miesiagc raty sa wiec w wariancie I 1 II za-
uwazalnie wyzsze 1 stanowia istotne obciazenie dtuznika, ale stopniowa sptata
kapitatu zmniejsza taczng kwote odsetek do zaptaty, czyli rowniez rzeczywisty
koszt ponoszony przez kredytobiorce.

Dlaczego zatem RRSO dla wariantéw I-III jest identyczna 1 wskazuje, ze
kazdy z nich ma taki sam koszt, mimo ze laczna kwota odsetek do zaptaty
jest tak ré6zna? Wynika to z przyjecia w formule RRSO zasad matematyki
finansowej zakladajacych inwestowanie?®. Czy wiec bazujaca na zasadach
matematyki finansowej jednakowa warto$¢ RRSO dla wariantéw I-III po-
prawnie wskazuje, ze w kazdym z nich kredytobiorca ponosi taki sam rze-
czywisty koszt 1 powinno mu by¢ zatem wszystko jedno, ktéry z nich wybie-
rze, mimo ze taczna kwota ptaconych odsetek oraz comiesieczne obciazenie
ratami sa tak istotnie rézne? Zdecydowanie nie, co jest pierwszym dowodem,
ze RRSO nie jest dobrym miernikiem do poréwnan réznych produktéw kre-
dytowych 1 wyboru najkorzystniejszego z nich. Uzasadnienie tej negatywnej
odpowiedzi wymaga przeanalizowania kolejnej kwestil wynikajacej z wyni-
kéw przedstawionych w tabeli 1.

Szczegdlnie interesujace jest porownanie trzech pierwszych wariantéow
splaty z ostatnim (IV). W wariancie IV dla rocznego okresu kredytowania
taczna kwota odsetek wynosi 1440 z1 1 jest 0 84,61% wyzsza niz w wariancie |
(780 zt), a mimo to RRSO wariantu IV wynosi tylko 12% 1 jest nizsza od
RRSO dla wariantu I (1 wszystkich pozostatych), dla ktérego wynosi 12,68%.
Analogiczna sytuacja, tj. nizsza warto$¢ RRSO przy wyzszej kwocie ptaconych
odsetek w wariancie IV w poréwnaniu z pozostalymi, jest charakterystyczna
dla wszystkich okreséw kredytowania (zaréwno krotszych, jak 1 dtuzszych od
roku). Oznacza to, ze kierujac sie RRSO, kredytobiorca powinien zawsze wy-
bra¢ wariant IV (o najnizszym RRSO), w ktérym jednak zaplaci najwyzsze
odsetki. Przedstawiony tutaj paradoks wynika z wskazanego zalozenia sta-

26 W klasycznym ujeciu zmiana wartos$ci pieniadza w czasie bazuje na wzroscie wartosci ka-
pitalu w wyniku jego inwestowania przy danej nominalnej (i dodatniej) stopie procentowej, a tym
samym (bazujac na stopie nominalnej, a nie realnej) nie uwzglednia zjawiska inflacji. Analogicz-
nie liczona warto§¢ RRSO tez nie uwzglednia tego zjawiska i na takim zatozeniu przeprowadzono
niniejsza, analize.
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nowiacego podstawe wyznaczania RRSO (jako stopy efektywnej), ze kredyt to
takze dla kredytobiorcy inwestycja — i w efekcie zastosowania miary spraw-
dzajacej sie w ocenie zyskownosci inwestycji (dla wierzyciela), jednak niewla-
$ciwej do ustalania rzeczywistego kosztu kredytu (dla dtuznika).

Spojrzenie na proces kredytowania od strony kredytodawcy, dla ktérego
uzyczanie kapitalu mozna traktowac jako inwestycje, skutkuje prawidtowym
wnioskiem, ze ostatni IV wariant jest (dla banku) najmniej korzystny. Bank
odzyska pozyczone $rodki wraz z pelng kwota odsetek (rowna 12% pozyczo-
nej kwoty) dopiero po roku. W trzech wcze$niejszych wariantach bank bedzie
odzyskiwal pieniadze stopniowo (co miesiac), dzieki czemu kazdg otrzymana
rate kredytu (zawierajaca kapitatl, odsetki 1 PKK) moze natychmiast ponownie
uzyczy¢ (zainwestowac) przy zalozeniu tej samej stopy procentowej co oprocen-
towanie pierwotnego kredytu. Co wiecej, RRSO zaklada, ze proces ten bedzie
powtarzal co miesiac, uzyczajac (inwestujac) kazdorazowo zaréwno odzyskany
kapital, jak 1 odsetki (oraz ewentualne PKK) zaptacone przez pierwotnego kre-
dytobiorce. W ten sposéb — zgodnie z zasadami rzadzacymi procesem inwesto-
wania opartymi na zasadach matematyki finansowej — roczna korzy$é kredy-
todawcy z reinwestowania kapitatu 1 odsetek bedzie rowna rocznej efektywnej
stopie procentowej przy kapitalizacji miesiecznej (a szerzej: kapitalizacji odpo-
wiadajacej czestotliwosci splaty rat), a tym samym wyliczonej wartosci RRSO,
1 to niezaleznie od tego, ktéry wariant ratalnej sptaty dlugu wybrat wezeéniej
kredytobiorca. Kredytodawca, uzyczajac ponownie ustalone w wariantach
I-IIT kwoty comiesiecznych rat kapitalowych wraz z odsetkami (inaczej mo-
wiac, reinwestujac kapitat 1 odsetki przy tej samej stopie procentowej), zarobi
doktadnie tyle samo, czyli tyle, ile wynosi efektywna roczna stopa procentowa
przy miesiecznej kapitalizacji. Gdyby w kazdym z trzech pierwszych warian-
tow splacane przez dtuznika raty kapitalowo-odsetkowe oprocentowaé stopa
12% przy zatozeniu miesiecznej kapitalizacji, ich warto§¢ przyszta na koniec
roku bedzie taka sama 1 wyniesie doktadnie 13 521,90 zl, a tym samym bedzie
wyzsza od kwoty koncowe)j uzyskanej w wariancie IV (13 440 zt — por. tab. 1).
Réznica jest korzyscia wynikajaca z zatozenia reinwestowania uzyskiwanych
co miesiac rat kapitatlowo-odsetkowych przy ratalnej sptacie ujetej] w warian-
tach I-III. W tej sytuacji RRSO jako klasyczna stopa efektywna wykorzysty-
wana do poréwnywania réznych sposobow inwestowania pieniedzy da wierzy-
cielowi poprawna informacje, ktéry wariant sptaty dtugu jest dla niego lepszy,
tzn. przyniesie mu wieksze korzysci.

Nalezy jednak od razu zwréci¢ uwage, ze miernik RRSO nie powstal w tym
celu. Nie ma pokazywac kredytodawcy najkorzystniejszej dla niego formy spla-
ty dlugu, ale pokazaé kredytobiorcy faktyczny koszt, by pozwoli¢ mu wybrac
najlepsza dla niego (tj. najtansza) oferte. Czy zatem dla kredytobiorcy najlep-
szym wariantem bedzie ten najgorszy dla kredytodawcy (tj. wariant IV)? Jak
zostanie to wykazane — nie zawsze.

Dlaczego RRSO wskazuje, ze kredytobiorca powinien wybraé¢ wariant IV,
skoro zaptaci w nim najwyzsze odsetki? Jak uzasadnié, ze kredyt o najwyz-
szych lacznych odsetkach ma nizsze RRSO? A zatem czy wybdr tej formy
sptaty jest dla kredytobiorcy faktycznie najkorzystniejszy? Obliczanie RRSO
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jako stopy efektywnej zaklada, ze kredytobiorca, wybierajac wariant IV, za-
miast splacaé¢ comiesieczne raty kapitalowo-odsetkowe (jak w wariantach
I-III) bedzie moégtl je zainwestowaé przy stopie procentowej rownej oprocen-
towaniu kredytu. W ten sposéb mogtby osiagnaé dodatkowe korzysci, kto-
rych nie moéglby osiagnaé, wybierajac jeden z wariantow I-I11. Wyzsze RRSO
w tych wariantach pokazuje wiec tak naprawde utracong przez kredytobior-
ce korzys¢ z hipotetycznie zainwestowanych niezaptaconych comiesiecznych
rat, ktora moglby uzyskac, wybierajac wariant IV, pod warunkiem ze inwe-
stowane kwoty bylyby oprocentowane stopa réwng oprocentowaniu kredytu.
Przedstawione wyjasnienie potwierdzaja ponizsze wyliczenia. Gdyby kwoty
comiesiecznych rat kapitalowo-odsetkowych ptaconych w wariantach I-III
nie byly sptacane, tylko zostaly zainwestowane przy stopie rownej 12% rocz-
nie (tyle, ile wynosi oprocentowanie kredytu), to wartos¢ koncowa (jak wyka-
zano to wczesniej, analizujac ujecie RRSO od strony kredytodawcy) bylaby
w kazdym przypadku taka sama i réwna 13 521,90 zt. Uzyskana kwota jest
wiec wyzsza o0 121,90 zt od kwoty, jaka musi zaptaci¢ kredytobiorca, wybiera-
jac wariant IV (13 440 z, tj. 12 000 zt kapitatu i 1440 zl odsetek za rok — por.
tab. 1). I wlasnie ta dodatkowa, hipotetyczna korzy$¢é mozliwa do uzyskania
w wariancie IV, a niemozliwa do uzyskania w wariantach I-III, powoduje, ze
RRSO jest dla tych trzech wariantéw wyzsza, sugerujac jednocze$nie, ze sa
one dla kredytobiorcy drozsze?.

Powyzsze rozumowanie, w kontekécie celu ustalania warto$ci RRSO, budzi
jednak powazne zastrzezenia. Po pierwsze, RRSO — zgodnie z przytoczona we
wstepie definicja zawarta w u.o.k.k. — ma pokazac rzeczywisty koszt, jaki ponosi
kredytobiorca. Czy zatem utracone hipotetyczne korzysci wynikajace z koniecz-
nos$ci inwestowania comiesiecznych rat (zamiast ich sptaty) mozna uznac za rze-
czywisty koszt ponoszony z tytulu zaciagnietego kredytu? Czy opisana powyzej
utracona korzy$¢ z hipotetycznej inwestycji jest istotna dla kredytobiorcy przy
podejmowaniu decyzji o formie sptaty kredytu? Zwlaszcza ze aby w ogdéle mogta
by¢ ona dla niego istotna, to kredytobiorca musialby by¢ §wiadomy mozliwosci
dokonania takiej inwestycji 1 zalozen, na jakich musi bazowac. Co wiecej, nawet
jesli kredytobiorca bylby Swiadomy (choé przeciez definicja RRSO tego w zad-
nym miejscu nie wskazuje), to czy chciatby inwestowacé $rodki przeznaczone na
splate kredytu w nadziei, ze wybierajac wariant IV, wymagajacy zaplacenia
przeciez tacznie wyzszych odsetek od kredytu, zrekompensuje to sobie mozliwo-
$cig uzyskania jeszcze wyzszych odsetek z inwestycji, ktéra wymaga osiagniecia

2T Nalezy wskazaé, ze wyzsza kwota korzysci uzyskanych w wariancie IV z inwestowania
(a nieplacenia) rat kapitalowo-odsetkowych naleznych w wariantach I-III wynika z faktu, ze te
raty zawieraja juz w sobie (jak nazwa wskazuje) naliczone odsetki, bedace kosztem dla kredyto-
biorcy. Inwestowanie ich zamiast placenia bedzie powodowato, ze odsetki w ramach hipotetyczne;j
inwestycji beda naliczone nie tylko od kapitalu (raty kapitalowej), ale réwniez od naliczonych
odsetek (raty odsetkowej). Tym samym korzysci uzyskane z hipotetycznej inwestycji bedg zawsze
przewyzszaé rzeczywiste odsetki, jakie nalezy zaptacié od kredytu, gdyz w przypadku kredytéw
sq one liczone tylko od pozyczonego kapitatu. W konsekwencji RRSO bedzie wiec zawsze nizsza
dla tych form sptaty diugu, ktére odsuwaja w czasie sptate rat kapitatlowo-odsetkowych (mimo
konieczno$ci zaptacenia tacznie wyzszych odsetek), wskazujac tym samym, ze sa one dla kredyto-
biorcy korzystniejsze. Zostanie to wykazane w kolejnych czes$ciach opracowania.
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takiej samej stopy zwrotu co oprocentowanie kredytu? Czy wreszcie przecietny
kredytobiorca posiada tak zaawansowang wiedze finansowa, umiejetnosci kal-
kulacji, orientacje w dostepnych mozliwoséciach inwestycyjnych, by méc realnie
analizowaé potencjalne utracone korzy$ci z hipotetycznego inwestowania nieza-
placonych rat kapitalowo-odsetkowych?

Zastrzezenia budzi réwniez wymog réwnosci oprocentowania hipotetycz-
nej inwestycji z oprocentowaniem kredytu. Hipotetyczna inwestycja doko-
nywana S$rodkami przeznaczonymi na splate rat powinna byé inwestycja
o wzglednie niskim (a moze nawet zerowym) poziomie ryzyka — przeciez kre-
dytobiorca nie chce utracié¢ srodkéw, z ktérych ma sptacié kredyt. Bezpieczna
inwestycja nie zapewni jednak stopy zwrotu na poziomie oprocentowania
kredytu, a zatem przyjete zalozenie wymaga, aby hipotetyczna inwestycja
charakteryzowala sie wyzszym ryzkiem, czego kredytobiorca, znéw wybie-
rajac IV wariant splaty kredytu jako korzystniejszy — gdyz tak sugeruje
RRSO — musiatby byé¢ §wiadomy.

Nalezy wreszcie zauwazy¢, ze korzys$¢ uzyskana z hipotetycznej inwestycji
wymagataby, w obecnie obowigzujacym w Polsce (i w wielu innych panstwach)
systemie prawnym, zaptacenia podatku dochodowego od zyskéw z inwestyc)i
kapitatowych, co przy zatozonej réwnosci oprocentowania 1 jednoczesnym po-
wodzeniu ryzykownej inwestycji nie zapewniloby odpowiedniej kwoty odsetek
pokrywajacych wyzsze koszty kredytu w wariancie IV. Gdyby comiesieczne
raty kapitalowo-odsetkowe w wariantach I-III zainwestowa¢ przy stopie réw-
nej oprocentowaniu kredytu, tj. w analizowanym przyktadzie 12%, uwzgled-
niajac jednocze$nie konieczno$é zaptaty podatku dochodowego od zyskéw z in-
westycji kapitatlowych w momencie kapitalizacji kolejnych odsetek, wartosé
koncowa takiej inwestycji bytaby po roku réwna tylko 13 377,07 z1. Bylaby za-
tem mniejsza o 62,93 zl od tacznej kwoty do sptaty w wariancie IV (wynoszacej
13 440 zt). Powyzsze dowodzi, ze RRSO nieprawidlowo sugeruje, ze IV wariant
sptaty kredytu jest lepszy dla kredytobiorcy, gdyz nawet przy hipotetyczne;j
ryzykownej inwestycji, ktorej nalezaloby dokonaé¢ w zamian za comiesieczne
sptaty rat, nie udatoby sie przy réwnosci oprocentowania uzyskac takiej kwoty
korzysci, ktéra pokrytaby dodatkowe koszty dlugu. Aby byto to mozliwe, hipo-
tetyczna inwestycja musiataby daé zwrot odpowiednio wyzszy o stawke podat-
ku dochodowego od zyskéw z inwestycji kapitatowych. Zatem w analizowanym
przyktadzie powinna by¢ réwna nie 12%, a 14,81%. Wyzsza stopa wskazuje od
razu na konieczno$¢ zaakceptowania wyzszego ryzyka tej inwestycji.

2. Analiza kosztu kredytow splacanych ratalnie
z kosztami pozaodsetkowymi

Dotychczasowa analiza zakladala, ze jedynym kosztem ponoszonym przez
dtuznika sa odsetki. W tej czeéci zostanie poddana ocenie wartos¢ RRSO iden-
tycznego kredytu, ale uwzgledniajacego dodatkowo prowizje za jego udziele-
nie, platng przez dtuznika w momencie uruchomienia srodkéw w kwocie ré6w-
nej 3% jego wartoéci. Poziomy RRSO w zaleznoS$ci od wariantu sptaty oraz
okresu, na jaki kredyt zostat udzielony, przedstawia tabela 2.



Czy RRSO pozwala na wybdr najtanszej oferty kredytowe;j? 231

Tabela 2

Wartoéé RRSO, odsetek od kredytu na kwote 12 000 zt oprocentowanego 12% rocznie
oraz lacznych kosztéw kredytu (tj. odsetek oraz 3% prowizji za jego udzielenie réwnej 360 zt)
dla réznych sposob6w 1 okreséw splaty

Okres Wariant RRSO Odsetki Odsetlfi.+ pro-
splaty splaty (W %) (w zl) ZV“:Z;S
kwartat I 35,506 240,00 600,00
11 35,424 240,80 600,80
II1 27,439 360,00 720,00
v 27,134 360,00 720,00
p6t roku I 25,354 420,00 780,00
11 25,245 423,48 783,48
II1 19,945 720,00 1080,00
v 19,418 720,00 1080,00
rok I 19,479 780,00 1140,00
11 19,356 794,23 1154,23
II1 16,367 1440,00 1800,00
v 15,464 1440,00 1800,00
dwa lata I 16,309 1500,00 1860,00
11 16,179 1557,16 1917,16
II1 14,621 2880,00 3240,00
v 13,064 2880,00 3240,00

7Zrédio: obliczenia wlasne.

Jak ukazuja wyniki w tabeli 2, wariant IV (zakladajacy jednorazowa
splate kwoty kredytu wraz z odsetkami na koniec okresu kredytowania)
ma znéw najnizsza warto$¢ RRSO, mimo ze kredytobiorca ponosi najwyz-
szy taczny koszt w postaci odsetek 1 prowizji — niezaleznie od czasu, na jaki
kredyt zostal udzielony. Jest to sytuacja analogiczna do tej, w ktérej prowi-
zja nie byla uwzgledniana. Najnizsza warto$¢ RRSO dla wariantu IV wy-
nika z opisanego juz faktu, ze RRSO wariantow I-III uwzglednia utracona
przez kredytobiorce korzy$é z hipotetycznego inwestowania nieplaconych
comiesiecznie rat, sugerujac zndéw, ze najpozniejsza splata kredytu jest naj-
korzystniejsza. Oznacza to, ze cho¢ kredytobiorca w wariancie IV poniesie
najwyzsze koszty obshugi dtugu, to — jak juz wyjasniono — mégtby je sobie
zrekompensowaé z zyskiem, gdyby zainwestowal nieptacone w wariancie
IV (a wymagane co miesiac w wariantach I-III) raty kapitatowo-odsetkowe,
przy zalozeniu jednak, ze stopa zwrotu tej inwestycji, ze wzgledu na podatek
dochodowy od zyskéw z inwestycji kapitalowych, bytaby odpowiednio wyzsza
od oprocentowania kredytu.
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Ponadto nalezy zwréci¢ uwage, ze RRSO dla pierwszych trzech wariantow
splaty nie ma juz jednakowej wartosci, jak byto to w sytuacji braku pozaod-
setkowych kosztéw. Réznice sa widoczne zaréwno miedzy poszczegdlnymi wa-
riantami sptaty kredytu udzielonego na ten sam okres, jak réwniez dla tego
samego wariantu, ale dla réznych okresow, na jaki dlug zostal zaciagniety.
Co wiecej, RRSO wszystkich wariantow sptaty uwzgledniajacych prowizje jest
istotnie wyzsza niz RRSO wyliczona bez uwzgledniania tego PKK (por. wyniki
w tab. 2 z tab. 1). Réznica ta wynika znoéw ze sposobu przeliczania kosztow
kredytu na stope roczna (efektywna), na ktéorym bazuje formuta RRSO. RRSO
kazdego z wariantéw sptaty kredytu udzielanego na kwartal jest wyzsza od
analogicznego wariantu sptaty dla kredytu pétrocznego czy rocznego. Inaczej
mowiac, warto$¢ RRSO dla danego wariantu sptaty maleje wraz wydluzaniem
okresu kredytu. Wynika to z faktu, ze prowizja od kredytu kwartalnego jest
uwzgledniana w wartosci RRSO czterokrotnie, a od kredytu pélrocznego — dwu-
krotnie, przy czym za kazdym razem jest ona kapitalizowana?®. RRSO warian-
tu I (sptaty w ratach malejacych) kredytu udzielonego na kwartat (35,506%)
jest 0 40% wyzsza, niz gdyby ten kredyt byt sptacany w analogiczny sposob,
ale przez pét roku (25,354%), mimo ze koszty (odsetki 1 prowizja), jakie ponosi
dtuznik, sa w rzeczywisto$ci o prawie jedng czwarta mniejsze (600 zt a 780 zl;
por. tab. 2). RRSO sugeruje wiec jednoznacznie, ze sptata kredytu w trzy mie-
siace jest 0 40% drozsza, niz gdyby sptacié go w pdl roku, poniewaz uwzglednia
czterokrotnie naliczona 1 czterokrotnie skapitalizowana prowizje. Wprowadza
tym samym dtuznika w btad, zafatlszowujac rzeczywisty koszt dtugu. Analo-
gicznie RRSO wariantu I kredytu sptacanego przez poét roku (25,354%) jest
0 30,2% wyzsza niz kredytu sptacanego w rok (19,479%), mimo ze znéw fak-
tyczne koszty sa 0 31,6% mniejsze (780 zt a 1140 zlI; por. tab. 2).

RRSO nie tylko nie oddaje wiec prawdziwego kosztu kredytu, ale wrecz
niepoprawnie wskazuje, jakoby sptata kredytu rocznego w stosunku do p6t-
rocznego (1 analogicznie pétrocznego w stosunku do kwartalnego) byta dla kre-
dytobiorcy lepsza, mimo ze musi ponie$é istotnie wyzszy koszt jego obstugi.
Jak juz wskazano, odsuwanie sptaty dtugu mogtoby by¢ traktowane jako ko-
rzystniejsze rozwigzanie jedynie przy zatozeniu, ze pieniadze zaoszczedzone
na splacie nizszych rat kredytu, np. rocznego w stosunku do pétrocznego (lub
poétrocznego w stosunku do kwartalnego), zostalyby zainwestowane z odpo-
wiednio wysoka zyskowno$cia.

Trzeba w tym miejscu zwroci¢ uwage na specyfike kredytéw zaciaganych
na okresy dluzsze niz rok. W ich przypadku RRSO uwzgledniajaca prowizje,

% Jezeli kredyt potraktuje sie jak inwestycje, czyli od strony wierzyciela, to dla kredytow
udzielanych na okresy krétsze (ponizej roku) pobierana prowizja bedzie uwzgledniana w war-
toéci RRSO (ustalanej jako stopa roczna) kilkakrotnie. Jak wyjasniono weczeéniej, kredytodawca
udzielajacy pozyczki na kwartal odzyskane po 3 miesiacach pieniadze (tj. kwote pozyczki wraz
z odsetkami i pobrang prowizja) bedzie mégl ponownie uzyczy¢ (zainwestowac) na tych samych
warunkach, tj. pobierajac za kazdym razem kolejna prowizje, przy czym naliczana od coraz wyz-
szej podstawy (tj. lacznej kwoty oddanych wezeéniej pieniedzy). RRSO pozyczki pétrocznej bedzie
wiec uwzgledniala prowizje dwa razy, kwartalnej — cztery, a miesiecznej juz 12 razy. Stad tak
istotne réznice w poziomie RRSO dla kredytéw udzielanych na krétsze okresy (Redo 2021). Sze-
rzej por. Prewysz-Kwinto, Redo (2022).
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niezaleznie od wariantu splaty, bedzie zawsze malata wraz z wydluzaniem
okresu kredytowania. Zgodnie z wynikami przedstawionymi w tabeli 2 RRSO
wariantu I dla kredytu sptacanego przez 2 lata (16,309%) jest o 16,3% nizsza
niz dla kredytu sptacanego przez rok (19,479%), mimo ze kwota kosztow (od-
setki 1 prowizja) jest o 63,2% wyzsza — dla kredytu rocznego wynosi 1140 zl,
a dla dwuletniego juz 1860 zt. Wynika to z faktu, ze dla kredytu dwuletnie-
go RRSO, jako stopa roczna, uwzglednia tylko cze$¢ zaptaconej prowizji i ta
czeSé jest tym mniejsza, im dluzej trwa splata dlugu. RRSO sugeruje wiec
analogicznie, ze wydluzanie okresu sptaty powyzej roku jest korzystne (RRSO
ma nizsza warto$¢), mimo ze kredytobiorca zaptaci lacznie istotnie wieksza
kwote odsetek. Wynika to z opisanego juz faktu, ze wydtuzanie okresu splaty
powoduje zmniejszenie wartoSci comiesiecznych rat kapitatowo-odsetkowych,
dzieki czemu, zgodnie z zasadami obliczania wartosci RRSO, dtuznik zaosz-
czedzone na sptacie rat kwoty moégltby zainwestowac.

Na koniec nalezy zwrécié uwage, ze RRSO kredytu zaciaganego na ten sam
okres rézni sie zaleznie od wariantu sptaty. Jest zawsze najwyzsza dla kredy-
tu splacanego w ratach malejacych (wariant I), nizsza dla kredytu sptacane-
go w ratach rownych (wariant II), a najnizsza, jak juz wczeéniej wskazano,
dla jednorazowej splaty wraz z odsetkami (wariant IV). Przyktadowo RRSO
kredytu pélrocznego jest rowna 25,354% przy splacie w ratach malejacych,
25,245% przy splacie w ratach réwnych, ale juz tylko 19,945% przy splacie
jednorazowej z odsetkami ptatnymi co miesigc i 19,418% przy splacie jednora-
zowej z odsetkami ptatnymi w cato$ci na koniec okresu kredytowania. Co wie-
cej, warto$¢ RRSO zawsze maleje wraz ze wzrostem lacznej kwoty kosztéw po-
noszonych przez dtuznika, ktore zaleza bezposrednio od wielkosci sptacanego
kapitatu w ramach poszczegélnych rat. Oznacza to, ze, kierujac sie RRSO przy
podejmowaniu decyzji kredytowej, dtuznik powinien zawsze odrzucié¢ splate
w ratach malejacych na rzecz splaty w ratach réwnych, a najlepiej na rzecz
sptaty jednorazowej, mimo ze kwotowy koszt jest w tym wariancie najwyzszy.

Réznice te wynikaja z faktu, ze skoro prowizja (naliczana jako procent od
kwoty kredytu) jest uwzgledniana kilka razy, to za kazdym razem podsta-
wa jej naliczania ro$nie o wielko$¢ sptaconych rat kapitatlowo-odsetkowych?®.
W kazdym wariancie te raty maja jednak inna warto$¢ — sa najwyzsze dla

2 W rzeczywisto$ci patrzac od strony kredytodawcy (wierzyciela), formuta RRSO bazujaca
na rachunku odsetek zlozonych zaktada, ze kazda odzyskana comiesieczna rata kapitatowo-od-
setkowa jest natychmiast ponownie uzyczana (reinwestowana) na tych samych warunkach, tzn.
uwzglednia prowizje ustalong jako procent od kwoty udzielanej pozyczki. Nalezy to interpretowaé
w ten sposdb, ze prowizja jest naliczana od kazdej ponownie udostepnionej, wczeéniej odzyska-
nej przez wierzyciela raty. W kazdym wariancie splaty raty kapitalowo-odsetkowe majg rézng
warto§é, co powoduje, ze nawet dla kredytu rocznego sptacanego w ratach malejacych RRSO ma
inna (wyzsza) warto$¢ niz dla kredytu sptacanego w ratach réwnych. Wyzsze poczatkowe raty
kapitatowo-odsetkowe platne w kredycie o ratach malejacych powoduja, ze od samego poczatku
kredytodawca moze reinwestowaé wyzsze comiesieczne kwoty, uzyskujac za kazdym razem wyz-
szg prowizje. Kredytodawca ma tym samym w ciagu roku wyzsza korzy$¢, niz gdyby kredyt byt
splacany w ratach réwnych. I to wtaénie prowizja (koszt pozaodsetkowy) réznicuje warto$¢ RRSO
w zalezno$ci od formy sptaty, co nie mialo miejsca w przyktadzie, w ktérym nie byly uwzgledniane
koszty pozaodsetkowe.
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kredytu sptacanego w ratach malejacych (wariant I), nizsze dla kredytu spla-
canego w ratach rownych (wariant II), a najnizsze w wariancie III, w ktorym
sptacane sg tylko odsetki. Podstawa naliczania prowizji jest wiec w kazdym
warlancie inna, co przy wyrazaniu kosztu kredytu jako warto$ci procentowe]
w stosunku rocznym réznicuje warto$¢ RRSO w zaleznoéci od wariantu splaty.
Takie zréznicowanie nie wystepuje, jak wykazano we wczes$niejszym przykla-
dzie, w sytuacji braku PKK.

IV. ZAKONCZENIE

Przedstawiona analiza logiczna formuly obliczeniowej RRSO pozwala
odrzucié¢ postawiona we wstepie hipoteze badawcza. RRSO nie jest dobrym
miernikiem do poréwnywania kosztu kredytéw réznigcych sie parametrami
dotyczacymi ich sptaty. Wynika to z faktu, ze miernik ten powstat na btednym
zatozeniu, ze kredyt dla kredytobiorcy to inwestycja, tzn. ze sposéb pomiaru
korzysci kredytodawcy uzyskanych z uzyczenia kapitatu (przy zastosowaniu
stopy efektywnej) mozna zastosowaé do okre§lenia prawdziwego kosztu, jaki
ponosi kredytobiorca.

RRSO nie jest dobrym miernikiem do poréwnywania kosztu kredytéw
rézniacych sie parametrami, gdyz bazujac na zasadach matematyki finanso-
wej, tj. zmiany wartos$ci pieniadza w czasie (zgodnie z ktéra kapital przyrasta
w procesie inwestowania), RRSO jest nizsze dla tych kredytow, ktérych sptata
jest najbardziej odsunieta w czasie, mimo ze wowczas laczna kwota kosztow
ponoszonych przez diuznika jest najwyzsza. Wynika to z wykazanego faktu,
ze RRSO traktuje kredytobiorce jak inwestora i uwzglednia utracona przez
niego korzy$é z hipotetycznie inwestowanych kwot pieniedzy zaoszczedzonych
na odsuwaniu w czasie splaty kredytu. Zaden kredytobiorca sugerujacy sie
w swoich decyzjach wartoscia RRSO nie jest tego $wiadomy, gdyz takiego zato-
zenia nie uwzgledniono nawet w ustawowej definicji miernika. Co wiecej, kre-
dytobiorcy z pewnoscig nie sa rowniez Swiadomi wykazanych w opracowaniu
zatozen, na jakich powinna opieraé sie ta hipotetyczna inwestycja, a zwlasz-
cza tego, ze przez konieczno$é¢ zaptaty podatku od zyskéw z inwestycji kapi-
talowych $rodki pieniezne zaoszczedzone na odsuwaniu w czasie splaty rat
kapitatowo-odsetkowych powinny zostaé¢ zainwestowane na istotnie wyzszy
procent, niz wynosi oprocentowanie kredytu — a zatem powinny by¢ zainwe-
stowane ze znacznie wiekszym ryzykiem. Tylko w takiej sytuacji udatoby sie
osiagnaé z inwestycji korzy$ci, ktére pozwolityby na pokrycie wyzszych kosz-
tow (odsetkowych 1 pozaodsetkowych) powstatych w wyniku pézniejszej sptaty
dtugu. Inaczej méwiae, RRSO sugeruje kredytobiorcy odsuniecie splaty kredy-
tu w czasie, mimo ze spowoduje to automatycznie wzrost ponoszonych kosztow
obshugi zadluzenia, gdyz ten wyzszy koszt moéglby zostaé¢ pokryty z zyskiem
z korzy$ci uzyskanych z zainwestowania §rodkéw pienieznych (oszczedzonych
na odsuwaniu w czasie sptaty dlugu), jednak przy istotnie wyzszej dochodowo-
$ci (a wiec 1 ryzyku) niz oprocentowanie kredytu.
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W zwiazku z powyzszym RRSO mozna wykorzystaé tylko 1 wylacznie do
poréwnywania kredytow udzielanych na dokladnie takich samych warun-
kach, tj. zaciaganych na ten sam okres, sptacanych z ta sama czestotliwo-
§ciq rat, z identycznym systemem ich splaty (np. w ratach malejacych) oraz
z takim samym sposobem poboru PKK. W kazdym innym przypadku decyzja
podejmowana na bazie RRSO moze nie by¢ optymalna. Podwaza to popraw-
noéé¢ szeroko publikowanych informacji dotyczacych tego miernika — w tym
réwniez w materialach najwazniejszych instytucji nadzorujacych rynek finan-
sowy w Polsce — jak NBP czy KNF.

Nalezy tez zwréci¢ uwage, ze warto§¢ RRSO nie informuje prawidlowo
o prawdziwym koszcie ponoszonym przez diuznika, mimo ze tak moéwi defi-
nicja zawarta w u.o.k.k., ustawie o kredycie hipotecznym oraz unijnych dy-
rektywach. Po pierwsze, dla kredytéw splacanych ratalnie RRSO pokazuje
utracone korzysci z nieinwestowania kwot rat kapitalowo-odsetkowych, ktore
nie sa rzeczywistym kosztem kredytu, zwlaszcza ze nie méwi o nich ustawowa
definicja. Po drugie, dla kredytéw krétkoterminowych formuta obliczeniowa
RRSO wielokrotnie uwzglednia 1 kapitalizuje PKK, ktére w ostatnich latach
stanowig gléwne obciazenie dluznikéw, co skutkuje zawyzonymi warto$ciami
RRSO siegajacymi setek i1 tysiecy procent. Dla kredytéw diugoterminowych
(powyzej roku) warto$S¢ tego miernika jest natomiast zanizona, gdyz uwzgled-
nia tylko czeéé¢ (przy wieloletnich kredytach hipotecznych bardzo znikoma)
ptaconych jednorazowo PKK. Dlatego RRSO nie tylko nie jest dobra miarg
do wyboru najlepszej (najtanszej) oferty kredytowej, ale tez nie méwi prawdy
o rzeczywistym koszcie kredytu.

Jest to skutek przyjecia wiele lat temu przez unijnego regulatora btednego
zalozenia przy konstruowaniu RRSO, ze kredyt dla kredytobiorcy to inwesty-
cja, 1 zastosowania do oceny kosztu kredytu nieprzystajacych tu metod zare-
zerwowanych dla éwiata inwestycji. Swiat finanséw jest niezwykle zlozony
1 nie mozna mierzy¢ go jedna miara, by to jednak dostrzec, trzeba wyj$¢ poza
dotychczasowa perspektywe (to think outside the box). Potwierdzaja to twarde
obliczenia autorow. Kredytodawca 1 kredytobiorca to dwie rézne strony proce-
su kredytowania 1 konieczne jest zastosowanie odmiennych metod kalkulacji
w przypadku rzadzacych sie zupelnie innymi realiami wielkoéci finansowych:
korzysci kredytodawcy 1 kosztu kredytobiorcy. I o ile w przypadku wyznacza-
nia korzySci kredytodawcy z udzielenia kredytu zastosowanie stopy efektyw-
nej jest uzasadnione, o tyle wykorzystanie jej do ustalania rzeczywistego kosz-
tu dtugu dla kredytobiorcy juz nie.

Podsumowujac, wartos¢ RRSO, wyliczana 1 publikowana obowiazkowo
w panstwach UE, znieksztalca rzeczywisty koszt kredytu ponoszony przez
dtuznika 1 nie pozwala prawidlowo poréwnywaé ofert kredytowych. Nie jest
wiec narzedziem do podejmowania optymalnych decyzji. Oznacza to, ze pét
miliarda Europejezykéw zadluzonych w 2019 r. na 8,7 biliona euro® od lat
w swoich decyzjach kredytowych wykorzystuje wskaznik, ktéry nie realizuje
celu, dla ktorego zostal stworzony, 1 jest zupelnie nieswiadomych wykazanych
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nieprawidltowoséci. Co wiecej, opisanych nieprawidlowosci sg réwniez nieswia-
domi ekspereci i doradcy finansowi.

Na zakonczenie nalezy dodaé, ze ze wzgledu na ograniczona objeto$é
artykulu autorzy nie przedstawili propozycji lepszej metody ustalania kosz-
tu dhugu, ktéra pozwalataby prawidtowo porownywac oferty kredytowe. Bedzie
to przedmiotem odrebnego opracowania.
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