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ZASADNOSC KALKULACJI WSKAZNIKA RRSO
W KONTEKSCIE OCENY CALKOWITEGO KOSZTU
KREDYTU KONSUMPCYJNEGO

THE VALIDITY OF ANNUAL PERCENTAGE RATE CALCULATION
IN THE CONTEXT OF ASSESSING THE TOTAL COST
OF CONSUMER CREDIT

This article aims to demonstrate the limited usefulness of the annual percentage rate (APR), as
implemented within the European Union through the annual percentage rate of charge (APRC),
in assessing the total cost of consumer credit. This limitation arises from the sensitivity of the
APR outcome to variations in parameters related to the performance of the credit agreement.
The research method is based on calculating the APR for a fixed loan amount, interest rate, and
commission, across several scenarios differing in the repayment period, type of installment (fixed
versus decreasing), and the timing of additional charges. The calculations were performed using
Microsoft Excel. The findings indicate that the APR is significantly influenced by the number and
structure of installments, as well as the timing of additional credit-related charges. The results
challenge the validity of relying on APR as the sole the criterion for evaluating the terms of con-
sumer credit agreements.
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Celem artykutu jest wykazanie ograniczonej przydatnoéci w ocenie kosztow zwigzanych z kre-
dytem konsumenckim rzeczywistej rocznej stopy procentowej (RRSO), bedacej implementacja
wskaznika annual percentage rate (APR) obowiazujacego na terytorium Unii Europejskiej. Powo-
dem jest wrazliwo$¢ wyniku RRSO na zmiany parametréw zwiazanych z realizacja umowy. Me-
toda badawcza zostala oparta na kalkulacji RRSO dla ustalonej kwoty kredytu, oprocentowania
1 prowizji w wariantach rézniacych sie terminem splaty, rodzajem raty (stala versus malejaca)
oraz terminem naliczenia optat dodatkowych. Kalkulacji dokonano w programie Microsoft Excel.
Wyniki badan wskazuja, ze wplyw na wynik RRSO majg liczba rat i sposéb ich naliczania oraz
termin naliczania optat dodatkowych zwiazanych z kredytem. Wyniki badan podwazaja zasad-
no$¢ oceny warunkéw umowy kredytowej na podstawie RRSO.
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I. WPROWADZENIE

Zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2008/48/WE (Dy-
rektywa o kredycie konsumenckim)! nastapit proces harmonizacji przepisow
Unii Europejskiej w zakresie kredytow konsumenckich. Gatazka (2020) wska-
zuje, ze harmonizacja dotyczyta m.in. oceny zdolnos$ci kredytowe)j kredytobior-
¢y, ochrony konsumenta przy cyfrowych kanatach zdalnej sprzedazy kredytu
(m.in. mozliwo$ci poréwnania ofert przez konsumenta, przejrzystosci infor-
macji o kredycie on-line) oraz zjawiska niechcianego kredytu przy sprzedazy
kredytu konsumenckiego. Wprowadzono formute umozliwiajaca ocene kosztu
danego kredytu konsumenckiego na tle innych kredytow. Formulta ta zostata
oficjalnie nazwana w Unii jako annual percentage rate of charge (APR)?, wzér
podano w zalaczniku 1 do dyrektywy, jego szczegdlowe rozwiniecie podaja mie-
dzy innymi Alafif (2023) 1 Peren (2023). Polska, jako kraj cztonkowski, wypet-
nita obowiazek informowania kredytobiorcy o rzeczywistym koszcie kredytu
konsumenckiego, wprowadzajac odpowiednie przepisy ustawa o kredycie kon-
sumenckim?®, a wraz z nimi odpowiednik APR nazwany w Polsce rzeczywistq
rocznaq stopq oprocentowania (RRSO).

Rzeczywista roczna stopa oprocentowania, zgodnie z art. 5 pkt 12 u.k.k.,
jest catkowitym kosztem kredytu ponoszonym przez konsumenta, wyrazo-
nym jako wartos¢ procentowa catkowitej kwoty kredytu w stosunku rocznym.
Zatem RRSO stanowi stope procentows zréwnujaca biezaca warto$é kwoty
przyznanej w formie kredytu z biezaca warto$cia wszystkich ptatnoéci zwiaza-
nych z kredytem. Wynik RRSO kredytodawca lub po$rednik kredytowy obli-
cza zgodnie ze wzorem matematycznym okre§lonym w zataczniku 2 do u.k.k.,
ktoéry moze zosta¢ wyrazony za pomoca jednej z dwéch formut*:

Y C(1+ X)7t =3 D(14 X)7S, (1)
lub
S =214+ X) "tk 2)

gdzie: X = RRSO; (1) m — numer kolejny ostatniej wyptaty raty kredytu; & —
numer kolejny wyplaty 1 <k < m; C, — kwota wyplaty &; t, — okres, wyrazony
w latach lub ulamkach lat, miedzy dniem pierwszej wyplaty a dniem kazde]
kolejnej wyplaty, ¢, = 0; m’— numer kolejny ostatniej sptaty lub wnoszonych

! 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, Dz. Urz. UE L 133,
22.05.2008.

2 Nie jest tozsama ze wskaznikiem APR (annual percentage rate) stosowanym w USA i kra-
jach anglosaskich, ktéry w kalkulacji uwzglednia mniejszy zakres elementéw sktadowych niz od-
powiednik europejski.

3 Ustawa z 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim, Dz. U. 2011, Nr 126, poz. 715 (dalej
jako: u.k.k.).

* Formuly tozsame z zawartymi w dyrektywie 2008/48/WE.
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optat; / — numer kolejny sptaty lub wnoszonych optat; D, — kwota sptaty lub
wnoszonych oplat; S, — okres, wyrazony w latach lub utamkach lat, migdzy
dniem pierwszej wyptaty a dniem kazdej sptaty lub wniesienia optat; (2) S —
biezace saldo przeptywoéw (4,); S = 0.

Podobne rozwiazania przyjeto w pozostatych krajach unijnych, dostoso-
wujac nazwy 1 poszczegdlne elementy dyrektywy do ustawodawstwa danego
kraju. Generalnie bazowano na formule APR, jednak rozwiazania szczegbtowe
byly rézne, w niektérych krajach okreslano gérny limit wartoSci wskaznika,
precyzowano elementy uwzgledniane we wzorze itp. W efekcie zaczetly poja-
wiaé sie r6znice miedzy krajami czlonkowskimi w zakresie szczegbétowych za-
sad kalkulacji kosztu kredytu konsumpcyjnego dla oséb prywatnych. Dodatko-
wo sytuacje zaczal komplikowac fakt dynamicznego rozwoju segmentu fintech
1 wzrostu popularnosci transakcji online. W 2023 r. przyjeto kolejna dyrekty-
we sprawie umow o kredyt konsumencki (dyrektywa CCDII)>. W uzasadnie-
niu dyrektywy 2023/2225 stwierdzono, ze poprzednia okazala sie jedynie cze-
$ciowo skuteczna pod wzgledem zapewnienia wysokich standardéw ochrony
konsumenta, co wynikato m.in. z nieprecyzyjnego sformutowania niektérych
artykuléow, czego skutkiem byto rozdrobnienie ram regulacyjnych w catej Unii
Europejskiej w odniesieniu do szeregu aspektéw umoéw o kredyt konsumencki.
Dyrektywa CCDII, oprécz poszerzenia katalogu produktéw finansowych nig
objetych, zawiera takze zmiany dotyczace APR zwiazane z kwestiami infor-
macyjnymi, ktérych celem jest zwiekszenie jednolitosci, przejrzystoéci APR
wplywajacych na podejmowanie bardziej Swiadomych decyzji przez kredyto-
biorcow. Obowiazki te rozszerzono na aplikacje platform online, ptatnosci Buy
Now, Pay Later (BNPL)® aplikacji fintech 1 innych instytucji wystepujacych
w roli kredytodawcy. Wzér na APR w dyrektywie CCDII pozostal ten sam,
jednak doprecyzowane zostaly zasady jego kalkulacji.

W literaturze przedmiotu odnalezé mozna wyniki badan Vicknair i Wright
(2015) krytykujace zasady kalkulacji APR. W przypadku RRSO polskiego od-
powiednika APR, Prewysz-Kwinto i Redo (2021) oraz Redo (2021, 2024) i Redo
1 Prewysz-Kwinto (2022a, 2022b, 2023a, 2023b) kwestionuja w swoich publi-
kacjach konstrukcje formuly tego wskaznika. Autorzy ci wykazali m.in., ze
wynik oparty na formule RRSO wskazuje na nieprawdziwy koszt dtugu i ape-
luja do podmiotéw instytucjonalnych w Polsce o zaprzestanie propagowania
btednych informacji na temat tego wskaznika. Gil 1 Szlaszynski (2022) opisali
ztozony problem kalkulacji odsetek kredytu konsumenckiego, z kolei Medrzec-
ka (2024) podjela problem wliczania prowizji do catkowitej kwoty kredytu
1 jej wplywu na RRSO. Z kolei na stronach instytucji finansowych w Polsce,
miedzy innymi Banku Pekao S.A. (b.d.), Santander Banku Polska S.A. (b.d.),
BNP Paribas Banku Polska S.A. (b.d.), SKOK im. Franciszka Stefczyka (b.d.),
wskaznik RRSO promowany jest jako miara stuzaca do oceny 1 poréwnania

5 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2225 z 18 pazdziernika
2023 r. w sprawie umoéw o kredyt konsumencki oraz uchylajaca dyrektywe 2008/48/WE, Dz. Urz.
L 2225, 30.10.2023.

6 Platnosci BNPL stanowig system pozwalajacy na zakup dobra lub ustugi z zaptata w termi-
nie pézniejszym, zwyczajowo kilka tygodni lub miesiecy.
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réznych produktéw kredytowych. W Internecie dostepne sa kalkulatory
umozliwiajace samodzielne obliczenie wartosci RRSO. Uzyskanie popraw-
nego wyniku wymaga jednak znajomos$ci szczeg6téw dotyczacych konkretnej
umowy kredytowej 1 wiedzy z obszaru finanséw dotyczacej zasad kalkulacji
danych wejéciowych. Jednak, jak zostanie wykazane w niniejszym artykule,
znajomos$¢ parametrow pozwalajacych w sposéb prawidtowy obliczy¢ warto$é
RRSO nie pozwoli uzyskaé¢ miary, ktéra bytaby obiektywna ocena weryfiku-
jaca koszt danego produktu finansowego na tle innych, gdyz RRSO takiej
reguly nie spelnia.

Celem niniejszego artykutu jest odpowiedz na pytania:

1. Czy RRSO stanowi, zgodnie z zapisami w ustawie o kredycie konsu-
menckim, wskaznik, ktéry powinien by¢ uznawany za miare okreslajaca cat-
kowity koszt kredytu?

2. Czy 1stnieje mozliwo$¢ wplywu kredytodawcy na warto$¢é RRSO, tak by
zasugerowac kredytobiorcy produkt finansowy mniej korzystny z perspektywy
kosztéw kredytu?

3. Czy zasadny jest obowigzek prezentowania wartosci RRSO jako wskaz-
nika umozliwiajacego ocene kosztéw kredytu konsumenckiego?

II. METODOLOGIA BADAN

Badanie polegato na kalkulacji RRSO przy niezmiennych parametrach
wejéciowych, takich jak: kwota kredytu, oprocentowanie kredytu oraz prowi-
zja zwiazana z kredytem, oraz wprowadzeniu zmian w obszarze takich para-
metrow, jak: termin sptaty kredytu, wybdr raty statej lub malejacej, termin
naliczenia optat dodatkowych. Stworzono hipotetyczny model umowy kredyto-
wej, ktérego konstrukcja stanowi efekt analizy kilkudziesieciu rzeczywistych
uméw kredytéw konsumenckich z okresu 2012-2024 na rynku polskim. Kal-
kulacji dokonano w programie Microsoft Excel. W tabeli 1 zestawiono formuty
1 wzory wykorzystane w dalszych obliczeniach.

Tabela 1
Sposéb kalkulacji danych
Miara Rata r6wna Rata malejaca
Wysokos$é raty ~ Formula PMT — oblicza kwote sptaty S 1+ (N 1 r
(rata pozyczki przy zalozeniu stalych splat ratan = N x|+ (W—n+1)x m
kapitatowa 1 statej stopy procentowej. Sktadnia S — kwota kredytu (zazwyczaj
+ rata PMT (stopa, liczba_okreséw, wb, [wp]; brutto), N — ilo&é rat, n — numer
odsetkowa) [typ])". : ;

poszukiwanej raty, r — oprocentowa-
nie w skali roku, m — liczba okreséw
rozliczeniowych w roku
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Tabela 1 (cd.)

Miara Rata réwna Rata malejaca
Rata kapita- Formuta PPMT — oblicza kwote ) _ kredyt brutto
lowa splaty pozyczki przy zalozeniu sta- rata kapitatowa = liczba rat

tych sptat i statej stopy procentowej.

Skladnia PMT (stopa; liczba, okre- Raty stale przez caty okres kredyto-

. " wania.
séw; wb; [wp]; [typ])".
Raty kapitalowe rosna.
Rata odsetkowa Rata odsetkowa = PMT — PPMT rata odsetkowa = rata n — rata kapitatowa

Formuta PPMT - zwraca sptaty
kapitatu w podanym okresie dla in-
westycji w oparciu o state, okresowe
platnoéci i stala stope procentowa.
Sktadnia PPMT(stopa; okres, liczba-
-rat; wb; [wp]; [typ])".

Raty maleja z czasem, najwyzsze sa
na poczatku.

Raty maleja z czasem, najwyzsze sa,
na poczatku.

RRSO Formuta XIRR"™

Uwaga. ™ Stopa — stopa procentowa pozyczki, liczba okreséw — catkowita liczba sptat w ramach pozyczki,
wb — warto$¢ obecna, wp — warto$é przyszla, typ — argument opcjonalny, liczba zero albo jeden wskazuje,
kiedy ptatnoséé jest nalezna. * Formuta XIRR — zwraca warto$é wewnetrznej stopy zwrotu dla serii roz-
tozonych w czasie przepltywow gotéwkowych, niekoniecznie okresowych. Sktadnia XIRR (wartosci; daty;
[wynik]): wartosci — seria przeplywéw gotéwkowych odpowiadajacych zestawieniu ptatnosci wedtug dat.
Pierwsza platno$é jest opcjonalna i odpowiada kosztowi (warto$é¢ ujemna) lub ptatnosci wystepujacej na
poczatku inwestycji (warto$é dodatnia). Wszystkie kolejne ptatnosci sa dyskontowane przy zalozeniu,
ze rok ma 365 dni, daty — zestawienie dat ptatno$ci odpowiadajacych ptatno§ciom przeptywoéw gotéwko-
wych, daty moga wystepowaé¢ w dowolnym porzadku, wynik — liczba przypuszczalnie zblizona do wyniku
funkcji XIRR.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono zatozenia liczbowe dotyczace hipotetycznej umo-
wy kredytu konsumenckiego o okresie kredytowania w dwéch wariantach:
40 lub 60 miesiecy. Kwote, ktora kredytobiorca planuje pozyskaé, okreslono
mianem kredytu netto lub kapitatu, w obliczeniach zostata przyjeta na pozio-
mie 100 000,00 PLN. Podczas analizy uméw kredytowych na polskim rynku
kredytéw konsumenckich z okresu 2012—-2024 zaobserwowano, ze prowizja od
kredytu (lub inny rodzaj dodatkowej oplaty) doliczana jest przez niektére in-
stytucje finansowe do kwoty kredytu netto. Skutkuje to przyjeciem przez kre-
dytodawce jako podstawy naliczania odsetek kwoty zawyzonej, ktéra w niniej-
szym badaniu okres§lono jako kredyt brutto. Rate kredytu, bedaca suma czesci
kapitatowe] 1 odsetkowej, oznaczono symbolami od [ do I, , .. Przyjeto, ze I
stanowi kwote wyplacana klientowi (wplywy kredytobiorcy), raty oznaczone
symbolamiod I do I, . sa kwotami sptacanymi przez kredytobiorce (wpty-
wy kredytodawcy). Dla uproszczenia kalkulacji przyjeto odsetki dla okresow
krétszych niz roczne obliczone wedlug stawki nominalnej, tj. rocznej podzielo-
nej przez liczbe okreséw.
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Tabela 2

Zalozenia dotyczace kredytu konsumenckiego oraz oznaczenia uzyte w badaniu

Kredyt netto (kapitat) 100 000,00
Oprocentowanie kredytu w skali rocznej 11,72% = 0,1172
Miesieczna stopa procentowa 0,1172/12 = 0,0098
Prowizja 6 614,99 (n = 40)

8 214,22 (n = 60)
Kredyt brutto 106 614,99 (n = 40)

108 214,22 (n = 60)
Numery rat kredytowych L L Lo Lo o
Symbole kolejnych umoéw kredytu konsumenckiego K1, K2, ..., K6
Wskaznik relacji catkowitej kwoty sptaconej przez C/IN

kredytobiorce do kwoty kredytu netto

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Oprocentowanie kredytu przyjeto na poziomie 11,72%, w skali roku, czy-
li éredniego oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych w lipcu 2025 r. dla
uméw nowych i renegocjowanych (NBP, b.d.).

Z powodu braku oficjalnych danych dotyczacych $redniego poziomu pro-
wizji od udzielenia kredytu ustalono ja, positkujac sie zapisami ustawy o kre-
dycie konsumenckim. W art. 36a.1 u.k.k. okreslono maksymalna wysokos$é
pozaodsetkowych kosztéw kredytu dla kredytéw o okresie sptaty niekrotszym
niz 30 dni:

MPKK = (K x10%) + (K X n/R x 10%), (3

gdzie: MPKK — maksymalna wysoko$é pozaodsetkowych kosztow kredytu;
K — catkowita kwota kredytu; n — okres sptaty wyrazony w dniach; R — liczba
dni w roku.

Jezeli, zgodnie z zalozeniami przyjetymi w tabeli 2, kwota kredytu wynosi
100 000,00 PLN, a okres sptaty 40 lub 60 miesiecy, to MPKK wynosi¢ moze od
43 333,33 PLN przy 40 ratach, do 60 000 PLN dla kredytéw 60-miesiecznych.
Przy tak okreslonych zalozeniach, odsetki od udzielonego kredytu przy opro-
centowaniu wynoszacym 11,72% dla kredytéw 40-miesiecznych, moga wyno-
si¢ maksymalnie 21 283,37 PLN, z kolei w przypadku 60-miesiecznego okresu
sptaty kwota ta wynosi 32 619,28 PLN". Kwote prowizji od udzielonego kredy-
tu obliczono w nastepujacy sposéb: MPKK pomniejszono o maksymalna kwote

7 Kwota odsetek zostata skalkulowana przy zatozeniu braku dodatkowych optat i prowizji (kwo-
ta netto = kwota brutto), przy réwnych ratach. Przy ratach malejacych kwota odsetek byta mniejsza
1 wynosita odpowiednio 20 021,67 PLN dla 40-miesiecznego terminu splaty oraz 29 788,33 PLN
w przypadku 60 miesiecznych rat.
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odsetek oddzielnie dla kazdego z wariantéw czasowych kredytu, a nastepnie
uzyskany wynik przeliczono na miesiac. W badaniu uwzgledniono prowizje
od udzielonego kredytu wyrazona w okresie 12-miesiecznym. W efekcie przy-
jeto prowizje od udzielonego kredytu na poziomie 6 614,99 PLN dla kredy-
tow 40-miesiecznych 1 8 214,22 PLN dla kredytow sptacanych przez kolejnych
60 miesiecy®. Dzieki przeliczeniu prowizji wedlug takiej samej formuty dla
kredytow o ré6znym czasie trwania zwiekszony zostal stopien poréwnywalno-
$ci tych ofert.

Zgodnie z wytycznymi dyrektywy CCDII, u.k.k. 1 informacjami znajduja-
cymi sie na stronach internetowych instytucji sektora finansowego wskaznik
RRSO (APR) przedstawia rzeczywisty koszt kredytu, wiec kryterium wyboru
kredytu konsumenckiego powinno opieraé sie na jak najnizszej jego wartosci
(przy danych parametrach umowy). Taka koncepcje weryfikowano w niniej-
szym badaniu.

III. WYNIKI BADAN

Ponizej dokonano prezentacji wynikéw badan opartych na zatozeniach
przedstawionych w tabelach 1 i 2. Uzyskane warto$ci RRSO wraz z catko-
witymi kosztami korzystania z kredytu przez kredytobiorce, na ktore skla-
daja sie kwota splaconego kredytu netto lub brutto powiekszona o zaplacone
odsetki i wszystkie dodatkowe optaty zwiazane z kredytem, ktore zostaly tu
sprowadzone do prowizji, zostaly zaprezentowane w tabelach 3, 4, 5. W ta-
beli 3 uwzgledniono wplyw wydluzonego okresu sptaty na RRSO, w tabeli 4
uwzgledniono réznice w sposobie kalkulacji raty kredytu (rata stata lub male-
jaca), z kolei w tabeli 5 wprowadzono rézne warianty terminu i sposobu zapta-
ty prowizji od kredytu.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 3 wskazuja, ze im dluzszy czas trwania
kredytu, tym nizsza warto$¢ RRSO, pomimo wyzszej kwoty zaptaconych odse-
tek. Wybér oferty kredytu konsumenckiego wedtug kryterium jak najnizszego
RRSO (zgodnie z zaleceniami sektora finansowego) skutkuje wyzsza caltkowita
kwote sptacona na rzecz kredytodawcy 1 wyzsza relacja tej kwoty do kredytu
netto. W efekcie kredytobiorca dokonuje wyboru oferty o relatywnie wyzszych
dla niego kosztach.

W tabeli 4 uwzgledniono wplyw sposobu kalkulacji odsetek na warto$é
RRSO, kwoty zaptaconych odsetek i catkowitej kwoty do sptaty. Por6wnane
zostaly warianty kredytow zaprezentowane w tabeli 2 (K1 1 K2), ktére do-
tyczyly kredytow sptacanych w ratach statych na tle ich wersji sptacanych
w ratach malejacych (K3 1 K4).

8 Na stronach internetowych instytucji finansowych mozna odnalezé informacje, iz prowizja
od udzielonego kredytu konsumenckiego wynosi od zera do kilkunastu procent kwoty kredytu,
np.: Rankomat.pl (b.d.) lub Fines S.A. (b.d.). Przyjete w badaniu kwoty prowizji mieszcza sie
w podanych widetkach.
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Tabela 3
Warto$¢ wskaznika RRSO a czas trwania kredytu
Miara Symbol umowy
K1 K2
Kredyt netto 100 000,00 100 000,00
Kredyt brutto 108 214,22 106 614,99
Liczba rat miesiecznych 60 40
Typ raty stata stata
Rata kredytu (stala) 2 391,88 3 232,66
Catkowita kwota do sptaty 143 512,92 129 306,25
Calkowita kwota zaptaconych odsetek 35 298,70 22 691,26
C/N 1,44 1,29
RRSO 0,1638 0,1705

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Tabela 4
Wartos§¢ wskaznika RRSO a sposéb kalkulacji raty kredytu
Miara Symbol umowy
K1 K3 K2 K4

Charakterystyka raty stale raty malejace  raty stale raty malejace
Kredyt netto 100 000,00 100 000,00 100 000,00 100 000,00
Kredyt brutto 108 214,22 108 214,22 106 614,99 106 614,99
Liczba rat miesiecznych 60 60 40 40
Wartoéé raty 2 391,88 od 2 860,46 3 232,66 od 3 706,65

do 1 821,19 do 2 691,41
Catkowita kwota do sptaty 143 512,92 140 449,43 129 306,25 127 961,09
Catkowita kwota zaptaco- 35 298,70 32 235,21 22 691,26 21 346,10
nych odsetek
C/N 1,44 1,40 1,29 1,27
RRSO 0,1638 0,1674 0,1705 0,1734

Zrédio: obliczenia wilasne.

Kredytobiorca decydujacy sie na wybodr raty malejace) przy danej kwocie
kredytu ostatecznie zaplaci nizsza kwote odsetek niz przy racie statej, ponie-
sie wiec mniejsze catkowite koszty zwiazane z kredytem. Wybor oparty na
wskazniku RRSO wskazuje jednak w tym przypadku kredyt z ratami statymi
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jako korzystniejszy dla kredytobiorcy. Sytuacja ta dotyczy obydwu wariantéw:
40- 1 60-miesiecznych okresow splaty.

W tabeli 5 przedstawiono wyniki RRSO w réznych wariantach ptatnosci
prowizji. W tym przypadku w celu uproszczenia analiz przyjeto tylko jeden
wariant kredytu: oparty na 60-miesiecznym terminie splaty i1 ratach statych,
podobnie jak w kredycie oznaczonym symbolem K1 w tabelach 31 4.

Tabela 5
Wartoéé RRSO a termin ptatnoéci kwot okre$lonych w umowie kredytowej
Miara Symbol umowy
K1 K5 K6
Charakterystyka prowizja dodana prowizja doliczona prowizja zaptacona
do kwoty kredytu do pierwszej raty w dniu otrzymania
netto, doliczona do (data I)) $rodkéw do dyspo-
kazdej kolejnej raty zycji (data 1)
(od I, do 1)
Kredyt netto 100 000,00 100 000,00 100 000,00
Kredyt brutto 108 214,22 100 000,00 100 000,00
Liczba rat miesiecznych 60 60 60
Wysoko$é raty 2 391,88 2 210,32 2 210,32
Catkowita kwota do sptaty 143 512,92 140 833,18 140 833,50
Catkowita kwota zaptaco- 35 298,70 32 619,28 32 619,28
nych odsetek
C/IN 1,44 1,41 1,41
RRSO 0,1638 0,1726 0,1674

Zrédio: obliczenia wlasne.

W przyktadach zaprezentowanych w tabeli 5 zatozono, ze w kazdej z trzech
uméw kredytowych kredytobiorca pozyskuje te sama kwote do dyspozycji, roz-
nice wynikajg ze sposobéw doliczenia przez kredytodawce prowizji od udzielo-
nego kredytu. W K1 kredytodawca podwyzszyt o kwote prowizji kwote udzie-
lonego kredytu, dlatego kwota kredytu brutto byla wyzsza od kwoty kredytu
netto. W tym przypadku rate kredytu skalkulowano, bazujac na kwocie kredy-
tu brutto, 1 w efekcie prowizja stanowi sktadowa kazdej kolejnej raty tego kre-
dytu. Praktyka ta stosowana jest w Polsce przez kredytodawcéw, a korzystaja,
z niej gléwnie kredytobiorcy o ograniczonym dostepie do $rodkéw pienieznych.
W K35 prowizja od udzielonego kredytu zostata doliczona do pierwszej raty (I,),
a kredytobiorca uzyskal kwote kredytu netto, ktéra stanowi podstawe obli-
czenia raty kredytu. Kredytodawca nie finansuje w tym przypadku prowizji®.

9 Zakladamy, iz kredytobiorca dysponuje kwota wymagana do optacenia prowizji, nie anali-
zujemy sposobu jej finansowania.
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W K6 prowizja ptacona jest przez kredytobiorce w dniu wyptaty kwoty kredytu
(I). Podobnie jak w wariancie K5, kredytodawca nie finansuje kwoty prowizji.

7 perspektywy kosztow kredytobiorcy wyznaczonych przez catkowita kwo-
te do splaty najtansze sa oferty 1 K5 1 K6, czyli kredyty, w ktorych kredy-
tobiorca nie musiat powiekszaé swojego zadluzenia u kredytodawcy o kwote
prowizji od udzielonego kredytu. Z perspektywy warto$ci wskaznika RRSO
najnizsza wartosé¢ uzyskat kredyt K1, ktéry charakteryzuje sie najwyzsza cal-
kowita kwota do sptaty. Zgodnie z rekomendacjami kredytodawcow opartymi
na RRSO to wlaénie ten wariant kredytu (K1) mégtby uzyskaé najlepsze re-
komendacje.

W tabeli 5 nalezy takze zwréci¢é uwage na réznice w wartosci RRSO mie-
dzy ofertami K5 1 K6, czyli umowami kredytowymi charakteryzujacymi sie
takim samym poziomem kosztéw dla kredytobiorcy. Rbéznice te wynikaja ze
sposobu kalkulacji RRSO, opartego na zmianie wartosci pieniadza w czasie.
Jakakolwiek zmiana w terminie wyptaty lub wptaty poszczegdlnych prze-
plywéw pienieznych dotyczacych danej umowy kredytowej skutkuje zmiang
wyniku RRSO, nawet gdy rzeczywiste obcigzenia dla kredytobiorcy pozostaja
niezmienne. To zjawisko stanowi kolejny argument podwazajacy zasadnos$é
stosowania RRSO jako powszechnej miary stuzacej do oceny kosztow kredytu
konsumenckiego.

W tabeli 6 dokonano zestawienia wartoéci RRSO ze wskaznikiem relacja
catkowitej kwoty do splaty do kredytu netto (C/N) w przedstawionych powyze]
przypadkach umowy kredytowej (od K1 do K6). Wyniki zaprezentowane zosta-
ly wedtug kryterium rosnacej wartosci RRSO.

Tabela 6

Zestawienie warto$ci RRSO ze wskaznikiem catkowitych kosztéw kredytu

Symbol umowy RRSO C/N
K1 0,1638 1,44
K3 0,1674 1,40
K6 0,1674 1,41
K2 0,1705 1,29
K5 0,1726 1,41
K4 0,1734 1,27

Zrédio: obliczenia wlasne.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 6 wskazuja, ze rosnacej wartosci RRSO,
ktora zgodnie z rekomendacjami instytucji finansowych w Polsce powinna
wskazywaé na kredyty konsumenckie drozsze z perspektywy kredytobiorcy,
nie towarzyszyl w przypadku analizowanych w niniejszym artykule kredy-
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tow konsumenckich wzrost wskaznika relacji kosztéw catkowitych kredytu
do kwoty kredytu netto (C/N). Przypadek K4 prezentujacy wariant kredytu
konsumenckiego o najwyzszej warto$ci RRSO charakteryzowat sie najnizsza
relacja catkowitej sptaconej kwoty do kwoty kredytu netto (RRSO 17,34% ver-
sus wskaznik C/N1,27). Dla poréwnania, kredyt oznaczony jako K1, charakte-
ryzujacy sie najnizsza wartoscig RRSO (16,38%), posiadal najwyzsza wartosé
wskaznika C/N (1,44), czyli byt najdrozszy z punktu widzenia kredytobiorcy.
Wyniki te stanowig kolejny argument podwazajacy zasadnos¢ dokonywania
oceny kredytu konsumenckiego na podstawie warto$ci RRSO.

IV. WNIOSKI

Mozliwo$é dokonywania poprawnej oceny kosztéw dostepnych produktéw
finansowych jest kwestig kluczowa dla uczestnikéw rynku. Zgodnie z raportem
BIK (2025) na koniec 2024 r. suma udzielonych kredytéw 1 pozyczek w Polsce
wyniosta 760,6 mld PLN, co oznaczalo wzrost o 5,5% w relacji do roku 2023.
Dominowaty kredyty mieszkaniowe stanowiace 68,9% oraz kredyty gotowko-
we 22,8% (173,5 mld PLN; BIK, b.d.). Analiza danych NBP dotyczacych kredy-
tow 1 innych nalezno$ci monetarnych instytucji finansowych od gospodarstw
domowych wskazuje na systematyczny wzrost tych wartosci od kilkunastu lat
(wyjatek: lata 2022 1 2023). Wyniki analizy zaprezentowano na rysunku 1.
Symbolem k&n oznaczono stan kredytéw i naleznoéci na koniec grudnia dane-
go roku (lewa strona), symbol dyn_k&n oznacza zmiany tego stanu liczone rok
do roku (prawa strona).

Gospodarstwa domowe w Polsce w coraz wiekszym stopniu korzystaja ze
zrédel finansowania oferowanych przez instytucje finansowe. Wskaznik dy-
namiki kredytéw i nalezno$ci (dyn_k&n) tylko w latach 2022 i 2023 spadt
ponizej jednoSci, co mozna wytlumaczyé wzrostem ostroznosci w zwiekszaniu
zobowiazan na cele konsumpcyjne gospodarstw domowych na skutek agresji
Rosji na Ukraine. W roku 2024 wskaznik dynamiki wskazuje na kolejne wzro-
sty kredytow 1 naleznoéci od gospodarstw domowych. Zatem problem oceny
kosztu tego produktu finansowego dotyczy istotnego obszaru rynku w Polsce.
Kredytobiorcy powinni mieé¢ mozliwoéé obiektywnego poréwnania ofert kredy-
towych.

Istnieje asymetria informacji miedzy kredytobiorca a kredytodawca, a kon-
strukcja wskaznika RRSO tej asymetrii sprzyja. Z czego wynika niedoskonalo§é
tej miary? Gléwnie z formuty rocznej, ktéra sprowadza wynik do identycznego
dla wszystkich rodzajéw kredytu konsumenckiego rocznego przedzialu czasowe-
go, bez wzgledu na faktyczny czas trwania zawartej umowy. Zgodnie z formula
RRSO znajdujaca sie w zataczniku do ustawy o kredycie konsumenckim (wzér 1)
lewa strona réwnania wyznacza warto$¢ biezaca kwoty, ktora kredytobiorca
otrzyma do dyspozycji na skutek zawarcia umowy kredytowej, a prawa stro-
na rOwnania wyznacza biezaca warto$¢ wszystkich ptatnosci na rzecz kredyto-
dawcy zwiazanych z ta umowa. Stopa RRSO zréwnuje obie strony opisywanej
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formutly. Teoretycznie im nizsza warto$¢ RRSO tym tanszy (w domyéle korzyst-
niejszy) kredyt. Niestety, konstrukecja wzoru RRSO nie spelnia celu polegajace-
go na identyfikacji ,,tanszego” produktu, gdyz ustalone dla wszystkich kredytéw
ujecie roczne wskaznika, bez wzgledu na faktyczny czas trwania umowy kre-
dytowej, sprawia, ze wynik RRSO reaguje na zmiany okresu sptaty. W efekcie
RRSO jest relatywnie zawyzane w przypadku kredytow o okresie splaty krot-
szym niz rok 1 zanizane dla okreséow splaty dltuzszych niz rok, 1 nie wystepuje
zgodno$¢ w kierunkach zmian RRSO 1 catkowitych kosztow kredytu.

Rysunek 1

Kredyty 1 inne nalezno§ci monetarnych instytucji finansowych od gospodarstw domowych ogétem

k&n dyn_ké&n
800000 1,08
700000 1,06
600000 1,04
500000 102
400000
1,00
300000
0,98
200000
100000 0,96
0 0,94
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédio: opracowanie wlasna na podstawie danych NBP (b.d.).

Redo 1 Prewysz-Kwinto (2022a, 2022b, 2023a, 2023b) wraz z Redo (2024)
wielokrotnie zwracali uwage, ze roczna formuta RRSO skutkuje uzyskaniem
nie stopy nominalnej tylko efektywnej, poniewaz uwzglednia kapitalizacje od-
setek, ktora w rzeczywistoscl nie wystepuje w procesie kredytowania, gdyz
naliczanie odsetek od odsetek jest co do zasady prawnie zabronione. Problem
ten pojawia sie przy kredytach krétkoterminowych, sptacanych w terminach
znacznie krotszych niz jeden rok, przy ktérych RRSO zréwnuje przeptywy dla
interwalu rocznego. Finansowa formuta opiera sie na kapitalizacji, w praktyce
za$ kredytobiorca nie ma zazwyczaj mozliwoéci dokonywania takich dziatan
1 podawanie wyniku RRSO jako stopy rocznej odbiega od realiow.

Kolejnym problemem jest réznica wyniku RRSO wynikajaca z rodzaju kal-
kulacji raty kredytowej (stala lub zmienna) wykazana w tabeli 4 oraz réznica
w wyniku RRSO wynikajaca ze zmiany terminu dokonywania ptatno$ci przez
obydwie strony umowy kredytowej (tabela 5). RRSO jest nizsze dla kredytéw
sptacanych w ratach réwnych. Taki system kalkulacji rat jest korzystniejszy
dla kredytodawcy, gdyz jego konstrukcja skutkuje wyzsza niz przy ratach ma-
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lejacych catkowita kwota do sptaty. Ponadto z perspektywy kredytobiorcy po-
czatkowo nizsze raty rowne (w poréwnaniu z wariantem o ratach malejacych)
moga stanowié¢ kolejny argument przemawiajacy wlaénie za wyborem takie-
go wariantu kredytu konsumenckiego. Wykazane w tabeli 5 zmiany wyniku
RRSO wywolane zmianami terminu i sposobu zaptaty prowizji od udzielone-
go kredytu réwniez potwierdzaja, iz uzyskane wyniki nie wskazuja kredytow
tanszych dla kredytobiorcy (kredyt K1 versus K5 1 K6). Wrazliwos¢ wyniku
formuty na zmiany terminu platnoséci moze skutkowaé z kolei mozliwoécig
wprowadzenia kredytobiorcy w btad przez zmiany warto$ci RRSO w przypad-
ku produktéw finansowych charakteryzujacych sie takim samym poziomem
kosztéw z perspektywy klienta (kredyty K5 1 K6).

Przytoczone argumenty nie wyczerpuja tematu. Kredytodawca dysponuje
narzedziami pozwalajacymi dokonaé¢ poprawnej kalkulacji kosztéw kredytu
(1 wskaznika RRSO), gdyz ustala warunki umowy kredytowej. Kredytobiorca
zazwycza) takimi nie dysponuje, gdyz nawet gdy posiada dostep do kalkula-
tora RRSO, nie ma wplywu na parametry umowy, ktére wplywaja na wartoéé
RRSO 1 ponoszonych przez niego kosztéw. Stad asymetria informacji.

Czy RRSO stanowi, zgodnie z zapisami w ustawie o kredycie konsumenc-
kim, wskaznik, ktory powinien by¢ uznawany za miare okreslajaca catkowity
koszt kredytu? Wyniki badan przedstawione w niniejszym artykule to podwa-
zaja: RRSO nie okreé§la catkowitego kosztu kredytu tylko koszt roczny oparty
na stopie efektywnej, dlatego nie powinien stanowié jedynej miary stuzacej do
poréwnania réznych umoéw kredytowych. W literaturze przedmiotu zwraca sie
uwage, ze znieksztatcenia wynikéw RRSO sa skutkiem zalozenia, ze perspek-
tywa kredytobiorcy stanowi symetryczne odbicie perspektywy kredytodawcy
1w efekcie kalkulacja kosztéw kredytu konsumenckiego zostata potraktowana
jak kalkulacja inwestycji (Soto, 2013; Redo 1 Prewysz-Kwinto, 2023a).

Czy istnieje mozliwo§¢ wplywu kredytodawcy na warto§¢ RRSO, tak by
zasugerowaé kredytobiorcy produkt finansowy mniej korzystny z perspek-
tywy kosztéw kredytu? Wyniki badan przedstawione w tabeli 3 wskazuja, ze
wydtuzenie okresu kredytowania skutkuje uzyskaniem nizszej wartosci RRSO
niz w przypadku tych samych parametrow umowy kredytowej, ale krotszym
okresie sptaty. Dluzszy okres kredytowania oznacza dla kredytobiorcy wieksze
koszty wynikajace z odsetek. W takim przypadku przedstawienie przez kredy-
todawce ofert z r6znymi terminami sptaty skutkowac bedzie, przy tym samym
oprocentowaniu 1 kwocie kredytu oraz niezmiennych pozostatych parametrach,
uzyskaniem najnizszego RRSO przez oferte o najdtuzszym czasie trwania, kto-
ra w rzeczywistosci charakteryzowac sie bedzie najwyzsza catkowita kwota do
sptaty. Wybdr rat stalych (przyktad z tabeli 4) powoduje, ze dany kredyt cha-
rakteryzowa¢ sie bedzie nizszym RRSO niz przy ratach malejacych. Ponadto,
jak wspomniano powyzej, raty state moga sprawiaé¢ wrazenie korzystniejszych
z perspektywy kredytobiorcy, gdyz w poczatkowym okresie moga one by¢ istot-
nie nizsze niz raty malejace!®. Nizsza wartos¢ RRSO wraz z nizsza wartoscia

10°W koncowych okresach sptaty wystepuje odwrotna zalezno§é: raty malejace moga byé
istotnie nizsze niz raty state (przy tych samych parametrach umowy kredytowej).
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obliczonej raty na tle rat stalych moze sprawia¢ wrazenie oferty korzystniej-
szej. Wyniki wskazuja jednak, ze kredyt o ratach malejacych w rzeczywistosci
charakteryzuje sie¢ mniejszym poziomem calkowitej kwoty do splaty niz kredyt
o ratach statych, jest wiec korzystniejszy dla kredytobiorcy. Kolejng kwestig
wplywajaca na wynik RRSO jest sposéb kalkulacji prowizji od kredytu. Wyniki
z tabeli 5 wskazuja, ze najnizsza warto$cia RRSO charakteryzowata sie umowa
kredytowa, w ktérej koszty prowizji zostaty doliczone do kwoty kredytu netto
1 w efekcie jej warto§é zostata dodana do kazdej kolejnej raty. Byla to umowa
o relatywnie najwyzszym caltkowitym koszcie do sptaty, gdyz rozlozenie prowizji
na kolejne raty wiaze sie zazwyczaj z naliczeniem odsetek od tacznej kwoty do
splaty, czyli od kwoty kredytu powiekszonej o prowizje.

Przedstawione argumenty wskazuja na mozliwo$¢ Sswiadomego zwieksze-
nia korzys$ci kredytodawcy dzieki mozliwos$ci uzyskania relatywnie nizszej
warto$ci RRSO, czyli dzialan na niekorzys$¢ kredytobiorcy.

Czy zasadny jest obowigzek prezentowania wartoéci RRSO jako wskaznika
umozliwiajacego ocene kosztow kredytu konsumenckiego? W tabeli 6 wykaza-
no, ze wzrost warto§ci wskaznika RRSO nie wiaze sie ze wzrostem relatywnej
catkowitej kwoty do splaty, zatem z perspektywy kredytobiorcy wybér kredytu
oparty tylko na kryterium najnizszego RRSO (jak sugeruja instytucje finanso-
we na swoich stronach internetowych) moze doprowadzi¢ do podjecia decyzji
blednej. Jak wykazata Redo (2021), w przypadku pozyczki 1000 PLN oprocen-
towanej w skali roku 7,5% 1 splaconej po 10 dniach — RRSO wynosi 464 385%
przy kwocie odsetek na poziomie 2,05 PLN, a sptaconej po 30 dniach — 1931%
przy kwocie odsetek na poziomie 6,16 PLN. Wynik RRSO nie jest wlasciwa
miara oceny kosztéw kredytu, co potwierdzaja wyniki badan zaprezentowane
w tabelach 3—6. Im krétszy okres kredytowania, tym wyzsza wartos¢ RRSO,
im dluzszy okres — tym nizsza, co jest sprzeczne z rzeczywistymi obcigzenia-
mi kredytobiorcy. Argumenty te podwazaja zasadno$é¢ prezentowania RRSO
w dotychczasowej formule.

Wprowadzenie dyrektywy CCDII pozwoli ujednolici¢ sposoby kalkulacji
APR w krajach czlonkowskich. Zwiekszenie zakresu produktéw finansowych
objetych nowa dyrektywa powinno przyczyni¢ sie do zwiekszenia synchro-
nizacji zasad rynku kredytéw konsumenckich na terenie Unii Europejskiej.
W efekcie polskie RRSO powinno charakteryzowaé sie ta sama zawarto$cig
informacyjna co wskazniki APR w pozostatych krajach UE. Uzyskane wyni-
ki badan wskazuja jednak, ze nie rozwiaze to problemu oceny atrakcyjnosci
kredytow konsumenckich dla kredytobiorcow, gdyz nawet gdy przyjmie sie
synchronizacje w zasadach kalkulacji, czyli gdy we wszystkich krajach podsta-
wiane beda takie same dane do wzoru, nie zmieni to faktu, ze uzyskany wynik
nie pelni swojej roli, czyli nie wskazuje kredytu najtanszego dla kredytobiorcy,
tylko kredyt o najnizszej efektywnej stopie procentowej. Nie przyczyni sie to do
zmniejszenia asymetrii informacyjnej miedzy kredytodawca a kredytobiorca.

Problem poprawnej oceny rzeczywistych kosztéw kredytu konsumenc-
kiego jest zlozony. Z jednej strony istnieje presja zaréwno ze strony kredy-
tobiorcéw, jak 1 kredytodawcéw na mozliwos§é postugiwania sie uniwersalng
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miarg dla wszystkich zainteresowanych stron, a RRSO spelnia te role: jeden
wskaznik, powszechnie stosowany we wszystkich rodzajach produktéw finan-
sowych. Z drugiej strony, wykazana w niniejszym artykule, mozliwo$é¢ uzy-
skania wyniku korzystniejszego dla jednej ze stron rynku podwaza zasadno§é
podejmowania decyzji na tej podstawie. Stworzenie nowej formuty RRSO lub
kolejnego wskaznika nie doprowadzi najprawdopodobniej do ograniczenia
asymetril informacji, gdyz to kredytodawcy kreuja warunki na rynku kredy-
towym 1 decyduja o danych wejsSciowych do formuly, bez wzgledu na jej do-
celowa postaé. Nalezy zastanowi¢ sie nad zasadno$cig publikacji RRSO jako
wskaznika stuzacego do oceny kosztéow kredytu. Wydaje sie, ze z perspektywy
kredytobiorcy relacja catkowitych kosztow zwiazanych z kredytem do kwoty
udzielonego kredytu jest miara w lepszym stopniu wskazujaca na rzeczywisty
koszt kredytu, a jej kalkulacja nie wymaga znajomosci rozwigzywania skom-
plikowanych formut finansowych.
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