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Wprowadzenie

Nie podlega dyskusji fakt, że współczesne przedsiębiorstwa i instytucje działają 
w niezwykle dynamicznym i nieprzewidywalnym środowisku, które stawia przed 
nimi szereg wyzwań. Globalizacja, szybki rozwój technologii, zmieniające się ocze-
kiwania klientów oraz rosnąca konkurencja to tylko niektóre z głównych czynni-
ków wpływających na funkcjonowanie współczesnej gospodarki. Ponadto kwestie 
związane ze zrównoważonym rozwojem, bezpieczeństwem cybernetycznym oraz 
koniecznością innowacji wymuszają na organizacjach ciągłe dostosowywanie się 
do nowych realiów. W tym kontekście istotne jest zrozumienie głównych wyzwań, 
które kształtują przyszłość przedsiębiorstw i instytucji, oraz opracowanie skutecz-
nych strategii radzenia sobie z nimi. 

Prezentowane w opracowaniu artykuły wychodzą naprzeciw tym wyzwaniom, 
skupiając się na: 

 ▶ adaptacji przedsiębiorstw do trudnych warunków, w tym zarządzaniu ry-
zykiem w sytuacji wojny, oraz konieczności wprowadzania innowacyjnych 
rozwiązań, takich jak automatyzacja i transformacja cyfrowa,

 ▶ wpływie wymuszających elastyczność i innowacyjność nowoczesnych plat-
form sprzedażowych i sztucznej inteligencji na modele biznesowe podmio-
tów rynkowych, marketing i kulturę konsumpcji, 

 ▶ implementacji praktyk DevSecOps w środowiskach chmurowych dla infra-
struktury krytycznej, 

 ▶ zarządzaniu ryzykiem w instytucjach finansowych oraz wczesnym ostrze-
ganiu przed zdarzeniami kryzysowymi w systemie finansowym,

 ▶ analizie i prognozowaniu długu publicznego,
 ▶ roli wizerunku i strategii mikroekonomicznych w kontekście zdigitalizo-

wanego rynku usług prawnych.



8 WPROWAdzENIE

Chociaż wskazane opracowania stanowią jedynie migawki rzeczywistości, re-
zultaty analiz i wynikające z nich obserwacje i wnioski mogą być interesujące tak 
dla praktyków, studentów, jak i dla naukowców zainteresowanych wskazanymi 
obszarami. 

wiesława caPuta



Introduction

There is no doubt that modern businesses and institutions have to operate in 
a volatile and unpredictable environment, which is associated with a number of 
challenges. Globalisation, rapid technological development, changing customer 
expectations and growing competition are just some of the main factors that affect 
the modern economy. In addition, companies have to meet the requirements of 
sustainable development and cyber security and keep innovating. In order to be 
able to operate in such conditions, it is necessary to understand the main chal-
lenges that shape the future of businesses and institutions and develop effective 
coping strategies. 

The article presented in this volume address some of the problems, namely:

 ▶ Ways in which Ukrainian companies adapt to difficult conditions, in par-
ticular strategies of risk management during the war and the need to intro-
duce innovative solutions such as automation and digital transformation,

 ▶ the influence of marketplace platforms and artificial intelligence on busi-
ness models, marketing and consumption patterns, which necessitate 
a greater deal of flexibility and innovation on the part of market partici-
pants,

 ▶ implementation of DevSecOps practices in critical cloud-based infrastruc-
ture,

 ▶ problems of risk management in financial institutions and the existence of 
an early warning system in the case of crisis events,

 ▶ analysing and modelling public debt in in the Western Balkan countries,
 ▶ the role of public image and microeconomic strategies in the legal services 

market.



10 INTROdUcTION

Although the analyses presented in this volume provide only a snapshot of the 
complex reality, their results and conclusions that can be drawn from them are 
likely to serve as a source of inspiration for practitioners, students and scientists 
interested in these topics.

wiesława caPuta
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Planning, Innovation, Survival: 
Experience of Ukrainian Retail Businesses

Abstract. This article is devoted to analysing strategic approaches the Ukrainian entrepre-
neurs use to adapt to and survive in the conditions of the Russian military invasion. The 
paper evaluates the main challenges that retail businesses face under constant threats and 
risks, including disruptions in logistics chains, demand instability, changes in consumer 
behaviour, financial risks, and the urgent need for innovations and strategic decisions that 
affect businesses and human lives. Special attention is paid to the analysis of the financial 
stability of enterprises during the full-scale war, taking into account key performance 
indicators such as profitability, liquidity, and cost optimisation, which are crucial for main-
taining competitiveness. In addition, the article covers the role of process automation, the 
transition to omnichannel business models, and increased customer focus in new market 
realities. The authors propose a number of recommendations with a view to improving 
the sustainability of enterprises in the long term, in particular by expanding digital sales 
channels, ensuring greater flexibility in supply chains (e.g. through developing partner-
ships), and improving operational efficiency.
Keywords: planning, innovation, sales networks, crisis management, strategic develop-
ment, competitiveness, logistics, financial sustainability
https://doi.org/10.58683/dnswsb.2059

1. Introduction

The history of the world economy demonstrates that major economic and military 
crises have always had a considerable effect on business processes. Faced with 
crisis events, all large businesses (such as retail networks) have been forced to 
adapt, implement new strategies, and seek ways to survive and keep developing. 

Ivan Bobyliev, Nataliia Chupryna
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The experience of overcoming such crises helps us understand what approaches 
were effective in the past and what lessons can be applied in Ukraine today.

Ukraine’s economic landscape has undergone significant changes since the 
start of Russia’s full-scale invasion of Ukraine in February 2022. The war has 
had devastating consequences for various sectors of the economy, including 
large businesses, which are one of the key components of the national economic 
system.

Large retail networks, which usually play an important role in maintaining 
trade and economic stability, have been forced to rapidly adapt to radically new 
conditions. These unprecedented challenges are accompanied by logistical ob-
stacles, reduced purchasing power, the destruction of infrastructure, all of which 
contribute to general economic instability.

This study aims to demonstrate how the impact of the global war brings about 
changes in the managerial strategies of large businesses, which are forced to 
reorganise their supply chains, review their business models, and apply new 
methods to ensure business viability during the war. Large enterprises have had 
to maintain operations and quickly adapt to and grow under conditions in which 
traditional business practices and decisions become ineffective.

2. Literature Review

Many studies describe the impact of crises on businesses and the economy; in 
fact, the problem of business management during a war has been the subject of 
research in various academic fields. Common topics of interest include adapta-
tion strategies, financial sustainability of enterprises, supply chain management, 
and innovative approaches to maintaining competitiveness during a war. Let us 
briefly list some of these studies.

General principles of crisis management, including political and social as-
pects, are considered in the study of Boin et al. (2005). Doern et al. (2019) dis-
cuss adaptive strategies for the survival and growth of small businesses using 
the example of economic crises. Research on the impact of military conflicts 
on business based on practical experience in conditions of instability can be 
found in Leblebici and Salancik (1981), who examine how war affects business 
structure and performance and identify various adaptive changes introduced by 
businesses. Economic consequences of civil wars, including their impact on the 
business environment and the survival strategies of enterprises, are analysed by 
Sambanis and Shayo (2013). Some scientific studies focus specifically on adapta-
tion strategies, for example, Cavallo et al. (2013). Although their study focuses 



 PlANNINg, INNOvATION, SURvIvAl: ExPERIENcE OF UkRAINIAN RETAIl BUSINESSES 13

primarily on natural disasters, its findings can be applied to wartime situations 
when businesses and a country’s economy try to recover after a devastating cri-
sis. Barney (1991) describes the resources necessary for an enterprise to remain 
competitive during a crisis.

Another strand of research highlights general trends and examples of busi-
ness adaptation in times of crisis, with emphasis on economic crises and military 
conflicts, especially for trading companies. Fiksel et al. (2015) investigate how 
companies, including retail networks, adapt their strategies to become more re-
silient to turmoils. Christopher and Peck (2004) examine supply chain manage-
ment in times of crisis, which is especially relevant for large trading companies. 
Sheffi (2005) describes how companies, including large retail networks, can use 
managerial strategies to overcome vulnerabilities and gain competitive advantage 
during crises. Ivashina and Scharfstein (2010) analyse how the economic crisis 
affects companies’ access to financial resources, which may be relevant for trad-
ing companies.

Gulati et al. (2010) describe strategies which companies should use to suc-
cessfully exit recessions, including supporting operations in retail chains. Pal 
et al. (2014) present an empirical study of Swedish textile and clothing sMes to 
analyse how businesses adapt their strategies during economic crises. Reeves 
and Deimler (2011) examines the importance of adapting businesses, including 
trading companies, during a crisis to maintain competitiveness.

Fig. 1. Ukraine’s GDP in 2010–2024
Source: Ukraine War Economy Tracker (2024)

Modern Ukrainian research also addresses this important topic. For example, 
the Centre for Economic Strategy (ces) regularly publishes articles and reports 
as well as updates Ukraine War Economy Tracker with interactive charts and ex-
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perts’ comments (Ukraine War Economy Tracker, 2024). This economy tracker is 
a more concise format of the monthly research on the state of Ukraine’s economy 
which ces has been releasing since the beginning of the full-scale invasion. The 
sections are periodically updated to contain the most relevant information. For 
example, above (Fig. 1) is the latest GDP chart. It shows that Ukraine’s GDP is still 
over 20% lower than in 2021.

As can be seen, after shrinking by 28.8% in 2022, the economy rebounded with 
a 5.3% growth in 2023. For 2024, projected growth rates range from 3.4% (National 
Bank of Ukraine) to 3.6% (Ministry of Economy), with some estimates reaching 
4% year-over-year. However, the pace of economic recovery is gradually slowing 
down. Each quarter of 2024 saw a weaker growth compared to 2021 than was ob-
served in 2023. The recovery remains constrained by ongoing security challenges, 
a shortage of skilled labour, and Russian attacks on the energy infrastructure. 
Additionally, in 2023, GDP growth was significantly influenced by a low base effect 
following the sharp decline of 2022, as well as a surge in public spending, which 
in 2024 is expected to stabilise as a wartime norm. The following figure (Fig. 2) 
shows us business and consumers’ expectations, which is crucial for our research.

Fig. 2. The Business Expectations Index in 2022–2025
Source: Ukraine War Economy Tracker (2024)

In January, the Business Expectations Index dropped to 41 from 45.9 in De-
cember, remaining below the neutral 50-point level, indicating prevailing nega-
tive sentiment across all sectors. Key concerns included security risks, energy 
demand, and labour shortages.

Meanwhile, the Consumer Confidence Index rose to 75.6 points, though it was 
still below the 100-point threshold, signalling ongoing cautiousness. The Eco-
nomic Expectations Index reached 87.4, while the Current Situation Index stood 
at 57.9, marking the first improvement in self-assessment since late summer.
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Initially, wartime optimism led to high consumer expectations despite eco-
nomic hardship, but this trend gradually faded. However, in late 2024, expecta-
tions for the future improved while perceptions of the current situation declined, 
possibly influenced by Donald Trump’s U.S. election victory and hopes for an end 
to the war.

Other interesting studies published by ces include an online discussion by Hlib 
Vyshlinsky (2025), Executive Director of ces, on whether the financial cushion 
should be redirected toward defence to improve battlefield conditions and what 
aspects should take priority: weapons, drones, or additional payments for recruits?

A study entitled “How the war in Ukraine is changing the economic and busi-
ness landscapes of countries, regions and the world”, Galiani, S. (2023), contains 
a number of infographics and calculations provided by Forbes Ukraine based 
on budget data from the Ministry of Finance, open data from the State Customs 
Service and estimates produced by the Demography Institute.

In their article, Oleksandr Kharchenko, Director of the Energy Research Cen-
tre, and Ruven Stubbe, energy economist at Berlin Economics, try to answer the 
question about How the Ukrainian economy can withstand new energy attacks 
(Kharchenko and Stubbe, 2024).

All these sources illustrate the main challenges and strategies used to support 
businesses during military conflicts and are used as the basis for the following 
detailed analysis of business adaptation strategies during crisis conditions, with 
a special focus on trading companies and their specific challenges and business 
solutions.

3. Methods and Data

The purpose of the following study is to analyse the impact of the war on the 
management of large Ukrainian retail networks, identify the key challenges, and 
assess the effectiveness of adaptive strategies used to overcome these challenges. 
The authors also identify promising areas for the growth of large companies to 
ensure their stability in complex conditions. The analysis is based on the review 
of the relevant literature and open statistical data published online. The impact 
of crisis conditions (war) on the activities of commercial enterprises in Ukraine 
is assessed by analysing three kinds of data:

a. quantitative data:
 ▷ statistical data on the financial performance of large retail networks 

before and after the invasion.
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 ▷ company reports and open-source publications that reveal the impact 
of the war on their activities.

b. qualitative data:
 ▷ interviews with representatives of the management of large retail net-

works to collect information about adaptation strategies and their short- 
and long-term effectiveness.

 ▷ publications and expert articles highlighting general trends and exam-
ples of business adaptation in times of crisis.

c. comparative analysis:
 ▷ a comparison of Ukrainian retail business approaches to adaptation with 

the experience of international companies that worked during crises in 
other countries.

4. Research Results

Since the beginning of Russia’s full-scale invasion of Ukraine in 2022, major retail 
chains have faced unprecedented challenges: destroyed infrastructure, disrup-
tions in supply chains reduced purchasing power and threats to the lives of em-
ployees. But this is not the first time the world has seen terrible consequences of 
human nature, and as in many cases before, people adapt and try to survive, no 
matter how difficult it is.

Effective business management in the context of armed conflicts is crucial to 
ensure its survival, adaptation and further development. All of these are usually 
among the tasks of management, the main goal of which is the effective organi-
sation of the production of goods and services taking into account consumer de-
mand based on available material, financial and human resources, providing the 
profitability of the enterprise, its stable position in the market.

Profitability is a rather complex economic category, not only as regards its 
interpretation, but also, in most cases, because of various, and sometimes am-
biguous, indicators used to assess it. This raises new questions when attempts are 
made to determine the profitability index (Moskalenko, 2013). It can be said that 
profitability is a general indicator of an enterprise’s economic efficiency because it 
reflects the efficiency of the resources of the industry consumed by production — 
labour, land, material, the level of management and organisation of production, 
the quantity, quality and results of product sales, as well as the possibility eco-
nomic stimulation of employees. Profitability gives an idea of   the sufficiency or 
insufficiency of profit compared to other individual values   that affect production 
levels, sales and a certain company’s financial and economic activities.
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Taking into account all of the above, we can define profitability as an indica-
tor that characterises the effectiveness of the profitable activity of an enterprise 
under market conditions. Profitability reflects the significance of selected systems, 
models, and management methods in the process of functioning of a commercial 
enterprise.

Considering the multi-element system of profitability indicators, the assess-
ment should be carried out using the indicators listed in Table 1, which are used to 
analyse the financial and economic activities of retail enterprises. It demonstrates 
the main tools for analysing the profitability of enterprises operating in the retail 
market. The higher the values, the more efficiently the company’s assets are used 
to generate profit. Each indicator has its specifics and significance, which allows 
an enterprise to have a comprehensive assessment of the efficiency of resource 
management and its profitability.

Table 1. Profitability indicators of trading enterprises

Index Formula Description

Return on assets (ROA) Net Income ÷ Total Assets Shows how much profit each unit of a company’s 
assets generates.

Return on equity (ROE) Net Profit ÷ Equity Measures a company’s return on equity. A high 
value of the indicator means that the company is 
using shareholders’ capital efficiently.

Return on sales (ROS) Operating Income ÷ Revenue Measures what proportion of revenue remains 
as net profit after all expenses. Shows how ef-
fectively a company controls costs in generating 
revenue.

Operating ROA Operating Income ÷ Assets Shows the efficiency of using assets to generate 
operating profit.

Return on investment 
(ROI)

(Investment Profit − Investment 
Cost) ÷ Cost of Investments

Measures the return on investment in a business, 
such as new projects or equipment. Used to as-
sess the effectiveness of investment decisions.

Return on Cost (ROc) Net Operating Income ÷ Total 
Project Cost

Shows the efficiency of using working capital to 
achieve profitability.

Return on Capital 
Employed (ROcE)

Operating profit ÷ (Equity + Long-
-term liabilities)

Measures a company’s return on all sources of 
capital (equity and debt). Shows how effective-
ly a company uses its total capital to generate 
operating profit.

ROA after tax Net Income after Tax ÷ Average 
Total Assets × 100%

Evaluates the efficiency of using a company’s 
assets, taking into account tax liabilities. Takes 
into account the company’s real profitability af-
ter taxes.

Return on total capital 
(ROTc)

Net Profit ÷ Total Costs × 100% Measures a company’s profitability relative to its 
total costs. It shows how efficiently a company 
generates profit from every unit of cost incurred.

Source: Created by the author
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As a way of comparing and analysing different strategies, let us look at some 
examples of past economic and military crises:

a. 1970s Energy Crisis
Global trade networks experienced significant challenges during the energy 

crisis caused by oPec oil export restrictions. This crisis forced large companies 
to change their supply strategies, reduce costs and invest in energy-efficient tech-
nologies. For example, some companies in Europe and the United States imple-
mented new logistics models to minimise the costs of transporting and storing 
goods.

b. The 2008 financial crisis
Big businesses, particularly retail chains, faced a sharp decline in consumer 

spending and access to loans. During this period, major players, such as super-
market chain Walmart, focused on improving the efficiency of their operations, 
implementing cost-saving programs, and improving supply chain management. 
This allowed them to remain competitive and ensure stable sales during the eco-
nomic downturn.

c. Military crises of the late 20th century
Large companies should adjust risk management strategies during armed 

conflicts, such as the Gulf War (1990–1991). For example, companies involved in 
the supply of petroleum products and food products quickly developed alternative 
routes for transporting goods to avoid active combat zones.

 ▶ Supply chain disruptions
The severe destruction of Kuwait’s oil infrastructure significantly reduced pro-

duction levels, triggering a rise in global oil prices. Businesses had to promptly 
devise alternative logistics solutions and sourcing methods to bypass conflict 
zones and areas with damaged infrastructure (Archer et al., 1990). This often 
required adjusting transportation routes and securing new suppliers to maintain 
an uninterrupted flow of goods.

 ▶ Rising operational expenses
The necessity to reorganize supply chains and the increased risks of operating 

in war-affected regions resulted in higher transportation expenses and insurance 
costs (General Accounting Office, 1991). Companies either had to absorb these 
additional financial burdens or transfer them to consumers, impacting overall 
profitability and pricing policies.

 ▶ Strategic inventory reserves
According to International Monetary Fund report (2014), to counteract poten-

tial supply shortages, some firms expanded their stockpiles of essential products. 
For example, Kuwait’s long-term strategy of maintaining a six-month food reserve 
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became vital during the seven-month occupation, ensuring temporary stability 
and allowing time to establish alternative distribution networks.

 ▶ Adapting to market changes
The conflict brought about notable shifts in consumer demand and purchas-

ing behaviour. Businesses had to respond by modifying their product lines and 
seeking alternative markets. The destruction of local food production facilities in 
Kuwait, for instance, necessitated an increased dependence on imported goods, 
altering both market conditions and consumer choices (Swaidan, 2002).

These adaptive strategies underscore the critical role of flexibility and resilience 
in business operations during wartime. Companies that swiftly restructured their 
logistics, adjusted supply chains, and adapted to evolving market conditions were 
better equipped to manage the economic difficulties brought on by the Gulf War.

Examples of past crises show that business sustainability is ensured through 
adaptability, effective risk management and an innovative approach to doing busi-
ness. In modern war conditions, these approaches become the basis for the sur-
vival and further development of retail chains in Ukraine. Thus, at the beginning 
of the war, the key tasks for Ukrainian business were:

1. Ensure the safety of personnel and facilities:
Many chains have decided to temporarily close stores in regions affected by 

active fighting. For example, the ATB-Market or simply atB (Ukrainian: АТБ-
Маркет) chain has focused on ensuring the safety of its employees, evacuating 
staff, and creating new jobs in safer regions.

2. Adapt logistics chains:
Restructuring supply and expanding warehouses in the western regions have 

become a priority for many chains. According to the Ukrainian Chamber of Com-
merce and Industry, in 2022, 60% of companies in the retail sector moved their 
main logistics hubs to the west of the country, which allowed them to save up to 
70% of supply volumes in the first months of the war (Symonenko, 2023).

3. Maintain economic stability:
Ensuring access to essential goods has become a priority. Chains such as Silpo 

(from Ukrainian: Сільпо), varus, and others have created emergency funds to 
purchase strategically important products, preventing shortages on shelves.

Most Ukrainian retail chains did not have detailed crisis plans before the full-
scale war began, as the scale of the conflict was unprecedented. However, some 
companies had general crisis management protocols, which allowed them to 
adapt more quickly.
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It should be added that in the first months after the invasion, demand for prod-
ucts fluctuated significantly, which led to unstable sales revenue. In particular, 
there was a sharp decline in enterprise sales due to the evacuation of the popula-
tion, a decrease in consumer solvency, and a change in consumer priorities. For 
example, the Innovation Development Centre and the Advanter Group Strategic 
Agency within the framework of the national project Diіa.Business (Ukrainian: 
Дія.Бізнес), conducted the 9th wave of business research in Ukraine during Rus-
sia’s full-scale military aggression against Ukraine. The study was prepared within 
the framework of the Initiative for Economic Recovery, Entrepreneurship De-
velopment and Exports of Ukraine. The survey was conducted from 9th to 17th 
of November, 2022 and involved 504 owners and ceos of sMe enterprises. (Diia 
Business, 2022). According to the survey, in November 2022, i.e. 9 months after the 
start of the invasion, 31.7% of enterprises had completely, or almost completely, 
stopped working since February 24. This is the lowest figure since the beginning 
of the surveys in March, in particular, in April 55.9% of enterprises did not work 
partially or completely, in June — 46.8% of enterprises, and in September — 33.8%. 
In November, 9.4% of enterprises indicated an increase in the volume of work 
compared to the pre-war period, which is the largest figure since the beginning 
of the survey in March. At the time of publication of the survey, it was noted that 
the share of such enterprises began to increase.

Regarding personnel, according to the same survey, businesses in Ukraine 
began to recall employees and create new jobs during this period. The share 
of personnel (relative to 23.02) in November decreased to 24.5% (in September 
this figure was 28%), but it is higher than the figure in June (20%). In total, as of 
November, 1.155 million employees were laid off, which is less than the figure 
in September.

All these, and many other indicators, directly affect ros, as enterprises were 
forced to reduce prices or increase costs for logistics and security, which constant-
ly reduced the overall level of profitability of sales. In such conditions, a shortage 
of working capital may arise, which affects the ability of the enterprise to maintain 
business continuity and generate profit, respectively, the profitability of working 
capital decreases. All this led to a decrease in operating profit and, accordingly, 
to a decrease in the profitability of operating activities.
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4.1. АТB-Market1

According to a study by the Ukrainian Retailers Association (Zaitsev, 2023), com-
pared to the pre-war year of 2021, Ukrainian retailers in 2022 reduced their rev-
enue by almost uah 300 billion — from uah 1.44 trillion to uah 1.16 trillion, or 
about 20%. The occupation of significant territories, looting, shelling of peaceful 
cities, constant air raids and blackouts hit trade companies hard. Importantly, 
revenue fell even despite inflation, which in 2022 amounted to 26.6%. That is, 
the actual turnover of retailers fell much more. At the same time, uah 150 billion 
of the total turnover of retail chains fell to the leading chain in Ukraine — atB 
Corporation.

It is impossible to prepare for war 100% of the time. However, in 2014, the atB 
network experienced the annexation of Crimea and the occupation of Donetsk 
and Luhansk regions, so the company clearly understood what to pay attention 
to. In an interview with The Kyiv Independent (Mishchenko, 2023), the ceo and 
Chairman of the Board of Directors of atB Corporation, Mr Boris Markov, said: 
“We have developed mechanisms for switching to manual control for rapid re-
sponse to circumstances and delegation of authority, which significantly speeds 
up the necessary decision-making processes”. Markov also said that atB had to 
decentralise supplies to some extent and introduce three types of assortment 
due to the war:

 ▶ in relatively calm regions, this is the usual 2.5−3.5 thousand items;
 ▶ in the areas closest to the contact line, there are about 1,500−1,700 units;
 ▶ in settlements where hostilities are continuing, a “military” assortment is 

used, which includes 400−500, essential products and goods.

Thus, despite the challenges, the atB supermarket chain quickly rebuilt its lo-
gistics, creating new supply routes and redirecting product flows to safer regions. 
The company also opened additional logistics centres in the western regions of 
Ukraine, which ensured the preservation of supply chains during active hostilities.

It is also worth noting that atB Corporation increased its turnover in 2024 by 
15%, to uah 248.3 billion, and the company’s investments in 2024 reached uah 15 
billion, which is 25% more than in 2023 (ATB Corporation, 2024b).

Before the full-scale invasion, the atB chain had 1322 stores. Having passed 
severe tests in the first months of the war, when logistics chains were disrupted, 
sea routes blocked imports, and panic reigned among manufacturers, carriers, 

1 One of Ukraine’s largest retail enterprises, founded in 1993 in Dnipropetrovsk.
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etc., the atB chain managed to stay afloat. After the invasion, 31 retail outlets were 
destroyed, and 79 remained in temporarily occupied territories. At the same time, 
the retailer opened 47 new stores in 2024 and renovated 11 more. As of now, at the 
beginning of 2025, the atB chain has 1259 operating supermarkets.

Among other things, according to the head of the retailer’s corporate commu-
nications department, Mr Serhiy Demchenko, the corporation has equipped 1200 
atB stores with generators, which is 98% of the network. Another 180 are under 
construction. Over the past two years, the company has invested more than uah 
700 million in this area.

At the same time, for many years in a row, atB has been among the ten largest 
taxpayers of Ukraine. Even in the first year of the full-scale invasion, the com-
pany paid uah 20.44 billion in taxes and fees, which was about half of the budget 
revenues from all domestic retail. Before that, in 2021, when Ukraine faced the 
severe economic challenges of the coviD-19 pandemic, the atB group of com-
panies paid uah 19.45 billion in taxes and fees, compared to uah 15.8 billion in 
2020. In 2024, the atB group paid uah 28.61 billion in taxes and fees, including 
customs payments and the Unified State Tax, compared to uah 19.45 billion in 
2023. Of this amount, according to the data published by the company, uah 18.61 
billion was sent to the state budget in 2024, the budgets of communities where 
the atB network is present and the corporation’s divisions received revenues of 
uah 6.52 billion. atB transferred uah 3.48 billion to state trust funds (atB Cor-
poration, 2024a)

Annually increasing its tax contribution to the domestic economy and hold-
ing positions on the humanitarian front, “atB” is also a reliable point of support 
for Ukrainian defenders and society in general. I would like to note that atB 
Corporation employs 56 000 people, of which the company created more than 
3500 jobs in 2024.

4.2. Rozetka

Rozetka is the largest online retailer in Ukraine. In 2023, it received revenue of 
uah 45, and according to SimilarWeb, the platform’s traffic reached 398.5 million 
visits (Forbes Ukraine, 2024). The leading electronics and household goods retailer 
quickly adapted, opening new warehouses in the western part of the country and 
neighbouring European countries. Thanks to this, the company was able to main-
tain a stable level of customer service even in difficult conditions.

It is worth noting that in 2024, more than half of the Rozetka marketplace 
customers chose products from Ukrainian manufacturers. Sales of domestically 
produced goods increased by almost 35% compared to pre-war 2021. In 2024, the 
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number of Ukrainian brands on the platform increased by almost 3000, exceeding 
12 500 brands. The leaders among Ukrainian goods in terms of sales growth last 
year were power banks, whose sales increased by 200%. Thermal products came 
in second place, showing growth of over 123%. Yoga products took third place 
(+96%). Spices and seasonings, as well as table lamps of Ukrainian production, 
were also in demand, showing a sales growth of 66%. All this is usually associated 
with blackouts due to constant missile attacks by Russian occupation forces on 
the country’s energy infrastructure.

Despite constant threats and risks, the company continues to expand. Thus, 
in 2023, the Rozetka.Offline network had 523 stores of various formats in 155 cit-
ies, and in 2024, Rozetka opened an additional 74 new offline stores in 35 cities 
across the country.

4.3. Varus

To remain competitive, the company has been proactively implementing changes 
to its operational processes. varus has improved its digital services, focusing 
on online ordering and delivery, which has helped minimise losses due to store 
closures in dangerous regions.

In 2023, the company’s total revenue grew by 20% and amounted to uah 17.5 
billion. For comparison, in 2022 this figure was about uah 14.6 billion. At the same 
time, the company’s net profit increased by 1.7 times — to uah 200 million. This 
makes the varus chain one of the undisputed leaders in terms of profit among 
retail companies.

In recent years, paying taxes by businesses has become not only a legal require-
ment. It is also a way to demonstrate your support for the state in difficult times. 
The retail business remains one of the main taxpayers in Ukraine. In 2023, leading 
companies in the industry paid more than uah 28 billion in taxes, including per-
sonal income tax, military tax, and social security contributions. Increasing sales 
volumes and developing the network have allowed varus to make a significant 
contribution and support the Ukrainian economy. Thus, in 2023, the company 
paid about uah 1.1 billion in taxes and fees to the state budget. For comparison, 
in the first half of 2024 alone, the varus supermarket chain paid uah 700 million 
in taxes and fees to the state budget (Symonenko, 2024).

Since the beginning of the full-scale invasion, the varus supermarket chain 
has been supporting the Armed Forces of Ukraine and humanitarian projects. 
Since 2022, the company has transferred a total of about uah 40 million to support 
the Armed Forces of Ukraine and other charitable initiatives, including assistance 
to iDPs, orphans, stray animals, and more.
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The company primarily facilitated the evacuation of its employees from re-
gions where active hostilities were continuing and provided them with new jobs. 
Internally displaced persons are employed in all cities where varus stores op-
erate. In Dnipro alone, more than 500 internally displaced persons have found 
work in the retail chain. New employees are offered a variety of positions — from 
cashiers, loaders and cooks to administrators and managers. In addition, the com-
pany provides an opportunity to change their professional direction and undergo 
retraining, for example, by moving from the position of cashier to baker. The 
varus network not only helps displaced persons find employment but also helps 
them adapt to new conditions, offering support in evacuation, finding housing 
and financial compensation (Mind.UA, 2024).

The varus chain continues to work to provide Ukrainians with high-quality 
and affordable goods. This is one example of conscious Ukrainian business, thanks 
to which, from the first days of the full-scale invasion, jobs have been created for 
thousands of internally displaced persons and the Ukrainian economy is receiv-
ing strong support.

4.4. EVa

The eva chain of perfume and cosmetic stores ensured an uninterrupted supply 
of goods through cooperation with international partners and relocation of lo-
gistics processes to the western regions. According to the cci report, in 2023 eva 
increased the share of Ukrainian-made goods, which allowed to stabilise supply 
chains. Despite the losses caused by the full-scale Russian invasion, eva was able 
to strengthen its position in the market. The company not only restored damaged 
stores but also continued to expand its network. If in 2022 the retailer opened 26 
new stores, then in 2023 — already 58, and in 2024 — 65 (Interfax Ukraine, 2023).

At the same time, some stores had to be closed due to moving to more spa-
cious premises located nearby, sometimes even in the same shopping centre. In 
addition, the company was forced to stop operating 10 stores in regions where 
active hostilities are ongoing, as well as close two facilities in Kherson due to un-
profitability caused by the outflow of the population. Despite this, eva ended 2024 
with positive results: the total growth of the network, even taking into account 
the closure of outlets, amounted to 50 new stores. The customer base has grown 
by almost half a million buyers, and the number of orders through the online 
store has increased by 80% in nine months compared to the same period last year.

To increase efficiency, the company continues to actively invest in the develop-
ment of logistics and the modernisation of warehouse capacities. Next to the Lviv 
warehouse, construction of a new section with an area of 9 thousand sq. m for 
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e-commerce needs is underway, and the warehouses in Brovary and Lviv are 
expanding due to the introduction of mezzanine structures. In September, an 
e-commerce hub was launched in Dnipro. In addition, the Put to Light system 
was introduced in the offline network warehouses, which allows the company to 
dump the use of collection terminals. Additionally, it accelerates the adaptation 
process of new employees and increases productivity. In 2023, after a forced pause, 
the company resumed the project to build a logistics hub in Odessa, and material 
procurement and preparatory work are ongoing.

In 2025, eva plans to continue developing the strategic areas in which the 
company has invested in recent years. The network is expected to expand by 
55–60 new stores, complete the first stage of the distribution centre in Lviv, and 
implement new logistics initiatives (Life.NV.UA, 2025).

As we can see, Ukrainian businesses face great challenges in maintaining their 
profitability and stability in conditions of high uncertainty, market instability, 
infrastructure destruction and changes in consumer behaviour. Disruptions in 
financial flows, falling operating profits and increasing costs to support activities 
lead to a decrease in overall return on capital. In addition, access to long-term 
capital may be limited due to increased risks, which negatively affects the overall 
return on capital. We can state that only effective risk management, fast adaptation 
to new conditions and global strategic planning are key elements for maintaining 
the profitability of enterprises in such conditions. Today, trade companies use 
integrated approaches to overcome the challenges of war:

1. Supplier diversification
2. By expanding the geographical distribution of suppliers it is easier to reduce 

the risks associated with disruptions in traditional supply chains.
3. Investment in digitalization
4. The use of online platforms and mobile applications allows chains to con-

tinue operating even when physical stores are closed due to the threat of 
hostilities.

5. Social support for employees and customers
6. Employee support programs, ensuring safe working conditions, and work-

ing with charities to help war victims are integral to modern strategies. 
Retail chains have implemented employee assistance programs, including 
evacuation and housing, which have contributed to the preservation of jobs 
and the stability of staff.
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5. Conclusions

Implementing strategic development for enterprises may be difficult due to lim-
ited resources, uncertainty, increased government regulation, communication 
challenges, security issues, and potential threats to business reputation. How-
ever, provided that advanced and flexible strategies are implemented, focused 
on innovation, the establishment of productive partnerships, strict adherence to 
the legislative framework, high-quality communication, and constant monitor-
ing and timely adjustment of action plans, enterprises will be able to confront 
the challenges of war. The experience of Ukrainian retail chains during the war 
shows that for the stable functioning of business in war conditions, the following 
are necessary:

 ▶ Flexibility in restructuring business models and adapting to new condi-
tions.

 ▶ Long-term risk management plans, including crisis scenarios and action 
algorithms.

 ▶ Innovations in the field of digital technologies to improve customer service 
and optimise business processes.

 ▶ Support for personnel through training and security measures, ensuring 
high motivation and efficiency of the team.

As we see, the key to successful strategic progress of organisations lies in devel-
oping a detailed but flexible strategic plan that outlines the main areas of activity 
and goals, while remaining adaptable to changes in the external environment. 
Enterprises need to emphasise the implementation of innovations, the creation 
of stable partnerships, ensuring compliance with legislative requirements, main-
taining an active dialogue with all stakeholders, and the ability to respond on time 
to current changes, adapting the strategic vision of managers.

It was the application of such strategies that allowed large retail chains in 
Ukraine to quickly adapt to new conditions, ensure stable functioning and even 
develop during the war, and minimise potential risks, opening up new prospects 
for further growth and increasing competitiveness in the market.

In order to achieve long-term development and growth, companies require 
a strategic vision, innovation, flexibility in adapting to changes as well as effec-
tive risk management strategies. Only when all these aspects are addressed can 
companies maintain their competitive position and ensure stable profits even in 
an unstable market environment.
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Planowanie, innowacja, przetrwanie: doświadczenia ukraińskich 
przedsiębiorstw w sektorze handlu detalicznego

Streszczenie. Niniejszy artykuł przedstawia analizę strategicznych podejść stosowanych 
przez ukraińskich przedsiębiorców, aby dostosować się i przetrwać w warunkach rosyjskiej 
inwazji wojskowej. W artykule omówiono główne wyzwania, z jakimi mierzą się przed-
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siębiorstwa handlu detalicznego w obliczu ciągłych zagrożeń i ryzyka, w tym zakłóceń 
w łańcuchach logistycznych, niestabilności popytu, zmian w zachowaniach konsumentów, 
ryzyka finansowego oraz pilnej potrzeby innowacji i decyzji strategicznych, które wpływają 
na przedsiębiorstwa i życie ludzkie. Szczególną uwagę zwrócono na analizę stabilności 
finansowej przedsiębiorstw w trakcie pełnoskalowej wojny, biorąc pod uwagę kluczowe 
wskaźniki efektywności, takie jak rentowność, płynność i optymalizacja kosztów, które są 
istotne dla utrzymania konkurencyjności. Ponadto omówiono rolę automatyzacji procesów, 
przejścia na wielokanałowe modele biznesowe i zwiększonego skupienia się na kliencie 
w nowych realiach rynkowych. Autorzy proponują szereg rekomendacji mających na celu 
poprawę długoterminowego zrównoważonego rozwoju przedsiębiorstw, szczególnie po-
przez rozbudowę cyfrowych kanałów sprzedaży, zapewnienie większej elastyczności w łań-
cuchach dostaw (np. poprzez rozwijanie partnerstw) i poprawę efektywności operacyjnej.
Słowa kluczowe: planowanie, innowacyjność, sieci sprzedaży, zarządzanie kryzysowe, 
rozwój strategiczny, konkurencyjność, logistyka, stabilność finansowa





zESzyTy NAUkOWE
WyżSzEj SzkOły BANkOWEj W POzNANIU

2025, T. 108, NR 1

Sandra tyrała
Uniwersytet WSB Merito w Poznaniu
Wydział Zamiejscowy w Chorzowie

https://orcid.org/0000-0002-3700-2355

łukaSz MakowSkI
Uniwersytet WSB Merito w Poznaniu
Wydział Zamiejscowy w Chorzowie

https://orcid.org/0000-0002-1944-642X
e-mail: lukasz.makowski@chorzow.wsb.pl

Zastosowanie sztucznej inteligencji 
w działaniach marketingowych

Streszczenie. Niniejszy artykuł omawia różne zastosowania sztucznej inteligencji (SI) 
w nowoczesnym marketingu. Dzięki dynamicznemu rozwojowi technologii, w tym algo-
rytmów uczenia maszynowego, możliwa jest analiza ogromnych ilości danych, co pozwala 
na tworzenie spersonalizowanych ofert oraz precyzyjne kierowanie komunikatów marke-
tingowych do wybranych odbiorców. W artykule zaprezentowano przykłady wdrożeń SI 
w firmach takich jak Spotify, Netflix, Starbucks czy Zalando, gdzie algorytmy wspierają sy-
stemy rekomendacji, personalizację usług oraz poprawę doświadczeń użytkowników. Inne 
opisane w artykule zastosowania SI obejmują chatboty, systemy rozpoznawania obrazów 
i mowy oraz generowania treści wizualnych i tekstowych. Artykuł porusza również temat 
wirtualnych influencerów oraz kampanii reklamowych tworzonych przez SI, które zyskują 
coraz większą popularność dzięki niższym kosztom i większej kontroli nad przekazem. 
Autorzy wskazują, że wspierana przez sztuczną inteligencję personalizacja przekazów re-
klamowych staje się kluczowym elementem strategii marketingowych, budując lojalność 
klientów i zwiększając efektywność działań promocyjnych.
Słowa kluczowe: sztuczna inteligencja, SI, AI, marketing, personalizacja, uczenie maszy-
nowe, chatbot
https://doi.org/10.58683/dnswsb.2082

1. Wprowadzenie

Stale rozwijające się nowoczesne technologie działające w oparciu o zaawansowa-
ne algorytmy stają się kluczowym narzędziem wykorzystywanym przez marketin-
gowców do prowadzenia skutecznych strategii marketingowych. Moc obliczeniowa 
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umożliwia analizę dużych ilości danych, pozwalając na tworzenie bardziej spersona-
lizowanych i trafnych komunikatów marketingowych. Wszechobecny trend persona-
lizacji sprawia, że konsumenci oczekują od przedsiębiorstwa, aby oferty produktowe 
i usługi były dostosowane do ich indywidualnych potrzeb oraz preferencji.

2. Pojęcie i istota sztucznej inteligencji

Sztuczna inteligencja, si (ang. artificial intelligence, ai) stanowi rozległą i prężnie 
rozwijającą się dziedzinę. W zależności od sposobu postrzegania istnieje wiele 
definicji, gdyż si scala zagadnienia pochodzące z różnych dziedzin, takich jak 
cybernetyka, psychologia, filozofia, informatyka, dlatego trudno jest podać jej 
jedną uniwersalną definicję. Według encyklopedii PwN sztuczna inteligencja to 
„dziedzina nauki zajmująca się badaniem mechanizmów ludzkiej inteligencji 
oraz modelowaniem i konstruowaniem systemów, które są w stanie wspomagać 
lub zastępować inteligentne działania człowieka” (PWN, b.d.). Profesor Włady-
sław Duch definiuje sztuczną inteligencję jako „dziedzinę nauki, zajmującą się 
rozwiązywaniem zagadnień efektywnie niealgorytmizowalnych, w oparciu o mo-
delowanie wiedzy” (Duch, 2025). Koncepcja sztucznej inteligencji jako dziedziny 
nauki dąży do projektowania inteligentnych systemów odwzorowujących cechy 
działania inteligentnego człowieka, tak więc głównym celem jest projektowanie 
sprawniejszych systemów komputerowych.

Za prekursora sztucznej inteligencji uznaje się Alana Turinga, matematyka, 
twórcę informatyki, kluczową postać w rozwoju komputerów oraz kryptologa. 
W 1950 roku napisał artykuł na temat sztucznej inteligencji, dając początek bada-
niom naukowym nad tym tematem. Maszyneria komputerowa a inteligencja to tytuł 
artykułu zamieszczonego w piśmie „Mind”, w którym podjął próbę zdefiniowania 
ai, przekształcając wyjściowe pytanie „Czy maszyna potrafi myśleć?” w pytanie 
„Czy maszyna może zachowywać się inteligentnie”. Początkowo test inteligencji 
maszyn, czyli test Turinga przedstawiany był jako gra w udawanie, w której wystę-
powało trzech graczy: maszyna (A), człowiek (B) i osoba przesłuchująca (C). Gra 
opierała się na zgadywaniu płci uczestnika znajdującego się w innym pomieszcze-
niu za pomocą serii pytań i odpowiedzi zapisanych na kartkach (Hofstadter, 1982). 
Według Turinga maszynę uznaje się za posiadającą inteligencję w momencie, 
w którym jest w stanie naśladować człowieka, oszukiwać i odpowiadać na pyta-
nia w taki sposób, aby człowiek przesłuchujący nie potrafił rozróżnić odpowiedzi 
maszyny od odpowiedzi człowieka.

Podczas konferencji naukowej w Dartmouth w 1956 roku amerykański infor-
matyk John McCarthy jako pierwszy użył terminu sztuczna inteligencja, co uczy-
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niło go powszechnie uznanym twórcą tego pojęcia. si zdefiniował jako interdyscy-
plinarną dziedzinę badawczą oraz inżynierię mającą na celu rozwój inteligentnych 
systemów maszynowych. Andreas Kaplan i Michael Haenlein uznali sztuczną 
inteligencję za „zdolność systemu do prawidłowego interpretowania danych po-
chodzących z zewnętrznych źródeł, nauki na ich podstawie oraz wykorzystywania 
tej wiedzy, aby wykonywać określone zadania i osiągać cele poprzez elastyczne 
dostosowanie” (Kaplan & Haenlein, 2019, s. 15–25). Konferencja w Dartmouth dała 
początek złotej erze badań i odkryć w dziedzinie sztucznej inteligencji.

W literaturze przedmiotu spotykany jest podział na silną oraz słabą sztucz-
ną inteligencję, inaczej inteligencję obliczeniową, wprowadzony w 1980 roku 
przez Johna Rogersa Searle’a, profesora Uniwersytetu Kalifornijskiego. Pierwsza 
z wymienionych obejmuje ogólną sztuczną inteligencję (ang. Artificial General 
Intelligence — aGi) posiadającą samoświadomość i zdolność do rozwiązywania 
problemów oraz sztuczną superinteligencję (ang. Artificial Super Intelligence — asi) 
zbliżoną do poziomu ludzkiej inteligencji lub ją przewyższającą, w efekcie dając 
narzędzia precyzyjnie zaprogramowane na wzór umysłu i posiadające procesy po-
znawcze (Searle, 1980). Druga natomiast koncentruje się na realizacji precyzyjnie 
zdefiniowanych zadań i umożliwia formułowanie hipotez. Głównym zadaniem jest 
realizacja narzędzi, które będą wsparciem dla człowieka wykonującego działania, 
w których posługuje się swoją zdolnością intelektualną. Praktycznym przykładem 
wykorzystania takiego rodzaju inteligencji jest Siri firmy Apple, a także Alexa firmy 
Amazon. Słaba sztuczna inteligencja odnajduje swoje zastosowanie w obszarach 
biznesowych, medycznych, prawnych, technicznych oraz wielu innych dziedzi-
nach. Do podstawowych metod słabej sztucznej inteligencji zaliczamy między in-
nymi: sztuczne sieci neuronowe, przetwarzanie języka naturalnego (NlP), metody 
heurystyczne i metaheurystyczne, algorytmy ewolucyjne i genetyczne, uczenie 
maszynowe (Krup, 2023).

3. Narzędzia sztucznej inteligencji

Przykładem powszechnie wykorzystywanych zastosowań sztucznej inteligencji 
są systemy zwane botami, mogące występować w roli asystenta sprzedaży oraz 
narzędzia do rozpoznawania i analizy treści, obrazów, języka naturalnego, prze-
twarzania plików wideo, uczenia maszynowego.

Głównym zadaniem chatbotów jest zautomatyzowanie powtarzalnych zadań 
i procesów; wykorzystują technologię NlP, czyli przetwarzania języka naturalnego 
oraz uczenie maszynowe. Proces polega na prowadzeniu konwersacji z kompu-
terem posługującym się językiem naturalnym i imitującym zachowania ludzkie 
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na stronach internetowych lub w aplikacjach mobilnych (Abu Shawar & Atwell, 
2007). Szwedzka firma ikea na swojej stronie internetowej ma zaimplementowa-
ny chatbot o imieniu Billie. Klienci za pośrednictwem czatu mogą skontaktować 
się z firmą, a ta forma uzyskania wsparcia uznawana jest za najszybszą. Billie 
jest dostępny dwadzieścia cztery godziny na dobę przez siedem dni w tygodniu 
(IKEA, 2024).

Ważną rolę w wielu dziedzinach, takich jak medycyna, kryminalistyka lub 
wojskowość, odgrywa metoda zaliczana do systemów uczących się, przedstawiana 
jako rozpoznawanie wzorca, nazywana również metodą rozpoznawania obrazów. 
Proces rozpoczyna się od przetwarzania obrazu przez maszynę w opis cyfrowy, 
następnie dochodzi do klasyfikacji obrazu do odpowiedniej kategorii, najczęściej 
poprzez metody inteligencji obliczeniowej. Celem zadania jest dokonanie przez 
maszynę odpowiedniej klasyfikacji przedmiotu. Najwcześniej było to używane 
do rozpoznawania ujęć satelitarnych przez wojsko, które przeznaczyło dużą część 
finansów na rozwój tej metody, gdyż otrzymane informacje mogły znaleźć zastoso-
wanie w szpiegostwie (Iszkowski & Tadeusiewicz, 2023). Do jej zastosowania może 
zostać wykorzystany odcisk palca, przebieg elektrokardiogramu, część rękopisu, 
stan zdrowia pacjenta poddanego diagnostyce.

Google oferuje usługę chmurową Google Cloud Vision aPi umożliwiającą prze-
twarzanie obrazów oraz wykrywanie informacji w nich zawartych. Vision aPi 
zapewnia dostęp do zaawansowanych, wstępnie wytrenowanych modeli uczenia 
maszynowego. Narzędzie pozwala na przeprowadzenie następujących czynności: 
analiza obrazów, rozpoznanie zawartości, etykietowanie obiektów, identyfikowa-
nie miejsc czy produktów, czytanie tekstu na obrazach, wykrywanie dominujących 
kolorów na zdjęciu, automatyczne rozpoznawanie znanych osób na fotografii, 
opiniowanie, czy zdjęcie jest odpowiednie dla wszystkich grup wiekowych (Cloud 
Vision API, 2024). Z innych dostępnych na rynku narzędzi w zakresie rozpozna-
wania obrazów możemy skorzystać z Amazon Rekognition. Usługa pozwala na 
zaawansowaną analizę obrazów statycznych oraz sekwencji wideo, potrafi rozpo-
znać ludzi, budynki, przedmioty, tekst oraz czynności przedstawione na zdjęciu 
(What is Amazon Rekognition?, 2024).

Technologię, dzięki której maszyna naśladuje zdolność żywego organizmu do 
słuchania, dającą urządzeniom elektronicznym możliwość rozumienia i przetwa-
rzania ludzkiej mowy w sposób dla nich zrozumiały, nazywamy automatycznym 
rozpoznawaniem mowy (ang. automatic speech recognition lub speech-to-text) (Ta-
deusiewicz, 1988). Jest to proces polegający na konwersji wypowiedzi ludzkiej na 
tekst lub polecenie w formie cyfrowej, działający za pomocą specjalnych algoryt-
mów. Przykładem praktycznego wykorzystania tej technologii są między innymi 
systemy sterowania głosem w samochodach, systemy tłumaczenia na żywo. Na 
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rynku aplikacji z automatycznym rozpoznawaniem mowy dostępne jest narzędzie 
Google Cloud Speech-to-Text działające w oparciu o zaawansowane algorytmy 
uczenia maszynowego i obsługujące ponad 125 języków. Usługa służy do tworzenia 
transkrypcji na podstawie przesłanego pliku audio/wideo lub w czasie rzeczywi-
stym użytkownik mówi do aktywnej aplikacji (Speech-to-Text, 2024).

Technologia generowania materiałów wizualnych o wysokiej jakości na pod-
stawie tekstu działa odwrotnie niż w przypadku rozpoznawania obrazów, gdzie 
opis tekstowy jest generowany na podstawie obrazu (Oppenlaender, 2022). Wy-
korzystanie tej technologii w marketingu umożliwi w szybkim czasie tworzenie 
banerów, materiałów promocyjnych oraz grafik reklamowych. W dziedzinie edu-
kacji możliwe jest tworzenie animacji, materiałów edukacyjnych oraz ilustracji 
do podręczników. Narzędziem do generowania obrazów realistycznych oraz krea-
tywnych na podstawie tekstu, które wykorzystuje modele uczenia maszynowego, 
jest Dall-e 3 (Betker, 2024).

Przedstawione narzędzia stanowią zaledwie fragment wszystkich dostępnych 
systemów działających w oparciu o sztuczną inteligencję, odgrywają jednak klu-
czową rolę w procesie cyfrowej transformacji, będąc jego siłą napędową w dążeniu 
do nowoczesnych innowacji.

4. Dobre praktyki personalizacji marketingu 
z wykorzystaniem sztucznej inteligencji

Wraz z postępem technologii oraz ewolucją oczekiwań konsumentów nieodłącz-
nym elementem strategii marketingowych wielu przedsiębiorstw stało się sku-
teczne jej dostosowanie do indywidualnych potrzeb oraz oczekiwań klientów. Po-
czątkowo personalizacja była wykorzystywana w takich celach, jak dostosowanie 
serwisu internetowego do własnych potrzeb, na przykład wizualnych. Z czasem, 
wychodząc naprzeciw oczekiwaniom i potrzebom klientów, wzbogacono działania 
marketingowe o systemy rekomendacji zdolne do przewidywania preferencji i po-
tencjalnych zainteresowań użytkowników oraz generujące, na podstawie analizy 
zachowań, spersonalizowane wyniki.

Współczesna personalizacja uznawana jest za nowoczesną, w momencie kiedy 
spełnia określone warunki. Przede wszystkim powinna charakteryzować się dyna-
mizmem, co oznacza zdolność do reagowania w czasie rzeczywistym na interakcje 
podejmowane przez użytkownika, poprzez analizę wyborów, do których zaliczamy 
odnośniki i zasoby, lub za pomocą bardziej zaawansowanych technik, takich jak 
analiza pozycji kursora manipulatora. Powinna wykazywać się inteligencją, co 
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oznacza wykorzystanie technik pozyskiwania wiedzy. Kolejnym ważnym elemen-
tem nowoczesnej personalizacji jest automatyzacja, której głównym zadaniem 
jest zminimalizowanie obciążenia użytkownika za pomocą delegowania więk-
szości zadań związanych z personalizacją do systemu komputerowego. Wreszcie 
personalizacja powinna być transparentna dla użytkownika. Jeżeli wszystkie te 
wyżej opisane cechy występują, personalizacja może być uznana za nowoczesną 
(Staś, 2007). McKinsey przeprowadziło badanie, z którego jasno wynika, że po-
nad 70% konsumentów oczekuje od firm, aby interakcje były spersonalizowane 
(McKinsey & Company, 2023). Badania wykazują, że 76% użytkowników jest go-
towych udostępnić swoje dane w celu otrzymania bardziej spersonalizowanego 
doświadczenia podczas kontaktu z marką (Kashyap, 2021). Kluczową rolę w aspek-
cie implementacji i uskuteczniania personalizacji odgrywa sztuczna inteligencja 
oraz uczenie maszynowe. Przetwarzanie i analiza znacznych wolumenów danych 
umożliwia systemom opartym na sztucznej inteligencji identyfikowanie wzorców 
oraz preferencji konsumentów na podstawie ich interakcji z marką, dzięki czemu 
dostarczane produkty i usługi są zgodne z indywidualnymi potrzebami.

4.1. Spotify

Jednym z pionierów w kategorii serwisu streamingowego jest platforma Spo-
tify, która od lat zdobywa uznanie użytkowników poprzez dostarczanie sperso-
nalizowanych doświadczeń muzycznych. Spotify wykorzystuje zaawansowane 
algorytmy rekomendacji, aby dostarczyć swoim słuchaczom spersonalizowane 
propozycje muzyczne. Głównym algorytmem rekomendacji Spotify jest BaRT 
(ang. Bandits for Recommendations as Treatments), który zbiera różnorodne dane, 
następnie wykorzystywane do personalizacji treści. Dane te obejmują metadane, 
informacje o tym, czego i w jaki sposób słucha dany użytkownik, a także treści 
dostępne poza platformą. Do analizy pozyskanych danych algorytm BaRT wy-
korzystuje fundamentalne trzy algorytmy: Content-Based Filtering, Collabora-
tive Filtering i Natural Language Processing. Algorytm Content-Based Filtering 
opiera się na rekomendowaniu muzyki, która jest zbliżona do wcześniej odsłu-
chanych przez użytkownika utworów. Ważne jest dokładne uzupełnianie metryk 
dzieł dostarczanych do platform streamingowych, gdyż kluczową rolę odgrywają 
metadane, elementy łączące różne utwory, m.in. gatunek muzyczny, artysta, ale 
również informacje, takie jak kompozytor, autor, producent, nastrój czy język. Do 
prawidłowego działania algorytmu konieczne jest stworzenie miary opisującej 
stopień podobieństwa między różnymi utworami. Spotify w 2014 roku przejęło 
firmę The Echo Nest, która opracowała metodykę pomiaru różnych cech treści 
dźwiękowych, takich jak tonacja, tempo oraz bardziej subiektywne cechy, takie 
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jak stopień tanecznego charakteru utworu, poziom energii w danym utworze 
oraz prawdopodobieństwo istnienia aranżacji akustycznej dzieła muzycznego. 
Drugi kluczowy algorytm to Collaborative Filtering, opierający się na analizie 
wzorców zachowań wielu użytkowników w celu znalezienia podobieństw między 
nimi. Na przykład, jeśli dwaj użytkownicy słuchają wielu tych samych utworów 
muzycznych, ale jeden z nich odsłuchał utwór, którego drugi użytkownik jeszcze 
nie słyszał, algorytm może zarekomendować ten utwór drugiemu użytkowni-
kowi. Trzecim modelem rekomendacji jest NlP, w którym metadane muzyczne 
stanowią jeden z elementów wejściowych, natomiast pod uwagę brane są również 
informacje, takie jak tekst piosenki czy wzmianki na temat utworu w serwisach 
społecznościowych oraz artykułach prasowych. Poprzez analizę tekstów pisa-
nych, postów na blogach dotyczących muzyki, Spotify zdobywa wiedzę na temat 
aktualnych trendów muzycznych, opinii użytkowników internetu o konkretnych 
artystach oraz ich twórczości, a następnie może dostosowywać rekomendacje 
w oparciu o te informacje (Ciocca, 2024).

W ramach działań marketingowych Spotify stosuje e-mail marketing, aby 
promować nowe funkcje platformy, informować o wydarzeniach muzycznych 
oraz zachęcać do korzystania ze spersonalizowanych playlist i ofert specjalnych. 
Strategia e-mail marketingu Spotify składa się z kilku kluczowych elementów. 
Pierwszym elementem jest personalizacja, którą firma wykorzystuje w celu pre-
cyzyjnego dostosowania treści swoich wiadomości do preferencji muzycznych 
użytkowników. Poprzez oferowanie playlist stworzonych na podstawie ich ulu-
bionych gatunków muzycznych oraz spersonalizowane rekomendacje nowych 
wydań platforma stara się budować relację z odbiorcami, czyniąc ich bardziej 
zrozumianymi i docenionymi dzięki poprawie ich doświadczeń z marką. Spotify 
aktywnie zachęca użytkowników do udostępniania swoich ulubionych utworów 
i playlist znajomym oraz obserwującym na mediach społecznościowych, co przy-
czynia się do rozwoju społeczności oraz promocji platformy. Istotnym elementem 
jest również ekskluzywność, użytkownicy mają poczucie przynależenia do elitar-
nego klubu. Serwis kreuje powyższą atmosferę poprzez oferty dedykowane fanom 
oraz wcześniejszy dostęp do unikatowych utworów lub albumów przed oficjalną 
premierą, co buduje poczucie wyjątkowości i przynależności do wybranego gro-
na miłośników muzyki (Burke, 2024). Wykorzystując zaawansowane technologie 
i strategie marketingowe, serwis dostarcza spersonalizowane treści muzyczne, 
przez co kreuje doświadczenie użytkownika dostosowane do indywidualnych 
preferencji i potrzeb.
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4.2. Netflix

Platforma Netflix oferuje usługę voD (ang. video on demand), czyli usługę ogląda-
nia na żądanie, która umożliwia użytkownikom odtwarzanie treści audiowizualnej 
w wybranym przez nich czasie. W celu opracowania indywidualnych rekomenda-
cji analizowane są również dane, takie jak godziny, w których użytkownik ogląda 
treści, urządzenia, z jakich korzysta oraz ile czasu poświęca na oglądanie seriali/
filmów/reality show dostępnych na platformie, natomiast dane demograficzne: 
wiek oraz płeć nie są brane pod uwagę w obliczeniach. Poprzez personalizację 
interfejsu użytkownik ma szybszy i bardziej efektywny dostęp do interesujących 
go treści, w rezultacie zastosowanie personalizacji ma na celu zwiększenie zaan-
gażowania korzystającego oraz poprawę zadowolenia z usługi. Proces działania 
systemu rekomendacji zaczyna się w momencie tworzenia konta na platformie, 
gdzie użytkownik zostaje poproszony o podanie tytułów, które klasyfikuje jako 
ulubione. Odtwarzane treści na Netflixie stopniowo zastępują wcześniej wskazane 
przez użytkownika preferowane tytuły, ponieważ system zwraca większą uwagę na 
treści, które zostały obejrzane w ostatnim czasie. Netflix nie tylko decyduje, jakie 
tytuły mają być umieszczone w rzędach na stronie głównej, ale również określa 
ich kolejność i rozmieszczenie w ramach rzędów. Operacje te są wykonywane przy 
użyciu zaawansowanych algorytmów uczenia maszynowego, które dopasowują 
prezentowane treści do preferencji użytkownika, prezentując tytuły, które mogą 
go zainteresować (Netflix, 2024). Na podstawie badań szacuje się, że prawie 80% 
godzin oglądanych filmów/seriali na platformie Netflix pochodzi z rekomendacji, 
natomiast pozostałe 20% wynika z samodzielnego wyszukiwania przez użytkow-
nika (Gomez-Uribe & Hunt, 2015).

W celu poprawy doświadczeń użytkowników firma zainwestowała kapitał w in-
nowacyjne rozwiązanie technologiczne o nazwie Dynamic Sizzle, które wprowa-
dziła jako element powitalny pierwszej zakładki. Narzędzie to umożliwia mon-
taż, w czasie rzeczywistym, dynamicznych i spersonalizowanych klipów wideo 
z różnych tytułów, tworząc spójny audiowizualny materiał, mający za zadanie 
skłonić użytkowników do zobaczenia nadchodzących premier. Na głównej stronie 
platformy użytkownik ma okazję zobaczyć zwiastun filmu lub kilka zwiastunów 
połączonych ze sobą. Tytuły oraz trailery są odpowiednio dobrane do preferencji 
korzystającego z serwisu; aby dostarczać unikalnych wrażeń, mechanizm pobiera 
fragmenty z ulubionych filmów lub programów i na ich podstawie generuje sper-
sonalizowany zwiastun. W strategii marketingowej narzędzie kwalifikowane jest 
jako element promocji materiałów dostępnych w serwisie, a spersonalizowane 
zwiastuny mogą mieć charakter tematyczny, na przykład z okazji Dnia Mamy, 
świąt Bożego Narodzenia oraz innych świąt obowiązujących w danym kraju. Na 
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początku wykorzystywano sizzle reel, w których zwiastuny były tworzone ręcznie, 
jednak koszty i czas nie pozwalały na skalowanie i ocenę korzyści. W odpowiedzi 
na zapotrzebowanie powstało Dynamic Sizzle, które działa w oparciu o mechani-
zmy wykorzystujące zaawansowaną technologię interaktywną i kreatywną w celu 
programowego połączenia wielu fragmentów wideo wraz ze zintegrowaną ścieżką 
dźwiękową. Proces ten polega na złączeniu indywidualnie dostosowanych, wie-
lowymiarowych, audiowizualnych oraz promocyjnych zasobów w Mega Asset. 
Mega Asset pełni funkcję pewnego rodzaju biblioteki zasobów multimedialnych, 
w której dostępne są fragmenty materiałów filmowych pochodzące z różnych 
tytułów dostępnych w serwisie. W celu zautomatyzowania procesu firma opraco-
wała wtyczkę Adobe Premiere pozwalającą na automatyczną identyfikację plików 
wideo. Weryfikacja struktury biblioteki jest możliwa również poprzez pozyska-
nie danych kodu czasowego. Dynamic Sizzle pozyskuje multimedia z biblioteki 
zasobów audiowizualnych i na ich podstawie generuje spersonalizowane treści 
dla użytkowników (Wobbe & Kwok, 2023). Materiały znajdujące się w bibliotece 
Mega Asset mogą być również wykorzystywane do tworzenia marketingowych 
materiałów promocyjnych.

4.3. Starbucks

Międzynarodowa sieć kawiarni Starbucks z powodzeniem wykorzystuje do-
stosowywanie produktów, usług oraz treści dla klientów indywidualnych zarów-
no w sferze offline, jak i online. Podążając za aktualnymi trendami oraz chcąc 
sprostać oczekiwaniom klientów, firma w swojej działalności również korzysta 
ze sztucznej inteligencji. Poprzez promowanie jednostkowych doświadczeń, 
zarówno w kontekście indywidualnego człowieka, jak i miejsca, firma dąży do 
personalizacji interakcji, co przyczynia się do budowania więzi emocjonalnych 
oraz wzmocnienia relacji z klientami. Starbucks experience to umiejętność do-
starczania spersonalizowanych doświadczeń w każdej placówce, co przyczynia się 
do budowania lojalności klientów, wzrostu rozwoju biznesu, generowania zysków 
oraz motywowania pracowników — jest to realizowane przez markę w tym samym 
czasie. W kontekście personalizacji, istotną rolę odgrywa możliwość nawiązania 
osobistego kontaktu z klientami, przekraczająca znaczenie zwykłego złożenia 
zamówienia (Joseph, 2006). Kolejnym elementem budowania lojalności wśród 
klientów jest pogłębianie relacji poprzez zdobywanie danych, takich jak imię 
i nazwisko — każdy wydawany kubek jest sygnowany imieniem podanym przez 
klienta, dzięki czemu miejsce nie ma oficjalnego charakteru, tylko panuje w nim 
przyjazna atmosfera, w której klienci mogą czuć się swobodnie. Na kubkach czę-
sto pracownicy rysują dodatkowo uśmiech lub piszą krótką notatkę, np. „miłego 
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dnia”, co również stanowi element mikrointerakcji. Realnie kawiarnie oferują 
ponad 170 000 różnych możliwości personalizacji napojów. Mimo że sam smak 
kawy nie wyróżnia się specjalnie w stosunku do konkurencji, towarzyszący mu 
proces przygotowywania napoju z pasją oraz oferowanie produktów najwyższej 
jakości, opartych na świeżo zmielonych ziarnach kawy, stanowią istotną cechę 
rozpoznawczą (Schwartz, 2008).

Crowdsourcing to strategia polegająca na oddelegowaniu określonych zadań 
nie specjalistom zatrudnionym wewnątrz organizacji, a bliżej niezdefiniowanej, 
dużej grupie ludzi. Platforma My Starbucks Idea, za pośrednictwem której klien-
ci mogli przedstawiać własne propozycje zmian dotyczące różnych elementów 
związanych z marką, miała bezpośredni wpływ na działalność przedsiębiorstwa, 
co przyczyniło się do znacznego sukcesu wprowadzonej inicjatywy. Użytkow-
nicy na forum mogli przedstawiać propozycje zmian dotyczące ulepszenia lub 
wprowadzenia nowego produktu, poprawy doświadczeń klienta oraz aspektu 
zaangażowania marki w otoczeniu, następnie istniała możliwość wzajemnej 
oceny oraz skomentowania pomysłów. Kilkaset pomysłów zostało zrealizowane 
przez przedsiębiorstwo. Takie działania zapewniają przewagę konkurencyjną 
poprzez bezpośrednie zaspokajanie potrzeb klientów oraz dostęp do informacji 
badawczych na temat najważniejszych obszarów wymagających uwagi (Star-
bucksMelody, 2017).

Program lojalnościowy Starbucks Rewards stanowi kompleksowy system mo-
tywacyjny, w ramach którego użytkownicy mają możliwość rejestracji swoich kart 
lojalnościowych, co umożliwia gromadzenie punktów za dokonane zakupy. Dla 
przedsiębiorstwa wartością dodaną jest możliwość śledzenia preferencji zakupo-
wych, zwyczajów konsumenckich oraz zachowań, a na podstawie zgromadzonych 
danych możliwa jest personalizacja ofert, rekomendacji, nagród, a także promocji 
dostosowanych do indywidualnych potrzeb klientów.

Technologia pozwalająca na wzmocnienie relacji międzyludzkich Deep Brew 
ma za zadanie zoptymalizowanie działań biznesowych oraz spersonalizowanie 
doświadczeń konsumentów poprzez dostosowywanie rekomendacji produktów 
i ofert specjalnie dla klientów kawiarni. Narzędzie analizuje dane, takie jak hi-
storia zamówień, zgromadzone w aplikacji mobilnej Starbucks Rewards i na ich 
podstawie dopasowuje komunikaty do użytkownika (Warnick, 2020).

Wirtualny barista, czyli chatbot My Starbucks Barista, za pośrednictwem któ-
rego użytkownicy, wypowiadając odpowiednie frazy, mogą złożyć zamówienie, 
symuluje doświadczenie rozmowy z faktycznym pracownikiem kawiarni. Algo-
rytmy sztucznej inteligencji przetwarzają otrzymane komendy, odpowiadają na 
pytania, informują o aktualnych promocjach, analizują dotychczasowe zamówie-
nia, rekomendują dodatkowe produkty lub modyfikację, aby zwiększyć satysfakcję 
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użytkownika i w końcowym etapie informacja o zamówieniu przekazywana jest do 
systemu zamówień Starbucks (Starbucks, 2017). Narzędzie to wpływa nie tylko na 
zwiększenie wygody klienta, ale również na wzmacnianie więzi z marką poprzez 
tworzenie unikatowych i dopasowanych do niego doświadczeń.

Implementacja uczenia maszynowego i sztucznej inteligencji w obszarze per-
sonalizacji zapewnia dostęp do innowacyjnych technologii i narzędzi mogących 
dostarczać i analizować duże ilości danych. Wraz z rozwojem sztucznej inteligencji 
poziom personalizacji stanie się bardziej precyzyjny, dając nowe szanse na zwięk-
szenie satysfakcji klientów i budowanie długotrwałych relacji.

5. Zastosowanie sztucznej inteligencji 
w działaniach marketingowych

Zaangażowanie sztucznej inteligencji w proces realizacji kampanii reklamowych 
pozwala na osiągnięcie efektywnej komunikacji marketingowej, zwiększenie 
zaangażowania, skuteczności i oddziaływania na odbiorców. Moc obliczeniowa 
algorytmów umożliwia przetwarzanie nieograniczonej ilości danych, na podsta-
wie których można antycypować przyszłe zachowania zakupowe, rynkowe oraz 
trendy.

5.1. Implementacja ChatGPT w aplikacji mobilnej Zalando

Przedsiębiorstwo Zalando se jest niekwestionowanym liderem branży modowej 
w sektorze e-commerce. Model biznesowy działa w oparciu o platformę, a klu-
czowymi elementami strategii są partnerzy, infrastruktura oraz klienci. Program 
partnerski Connected Retail umożliwia dostęp do szerokiej bazy klientów oraz łą-
czenie sprzedaży detalicznej offline i online. Partnerzy otrzymują również dostęp 
do narzędzi cyfrowych z zakresu m.in. reklamy, logistyki i analityki. Dodatkowo 
dla marek partnerskich udostępniana jest wiedza z obszaru marketingu w Zalando 
Marketing Services oraz przestrzeń w sieci logistycznej (Zalando, 2024a).

Priorytetem w działalności przedsiębiorstwa jest personalizacja procesu za-
kupowego poprzez tworzenie i udostępnianie spersonalizowanych ofert, dopaso-
wanych do indywidualnych potrzeb i zainteresowań użytkowników. Zoptymali-
zowane rekomendacje są generowane na podstawie zgromadzonych informacji, 
takich jak lokalizacja geograficzna, najczęściej wybierane marki, preferowane 
materiały, rozmiar i kolor przedmiotów, aktywność związana z przeglądaniem, 
historia zamówień opłaconych i historia dokonanych zwrotów.
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Narzędzie Size & Fit, zaimplementowane w aplikacji mobilnej, dostarcza 
spersonalizowanych rekomendacji dotyczących rozmiaru. Technologia ta ma za 
zadanie z perspektywy przedsiębiorstwa zmniejszyć wskaźnik dokonanych zwro-
tów z powodu niedopasowania rozmiaru, natomiast od strony konsumentów ma 
zwiększyć poziom satysfakcji. Marka jako pierwsza na rynku wprowadziła reko-
mendacje dotyczące rozmiaru na podstawie dokonanych pomiarów ciała przy 
wykorzystaniu technologii rozszerzonej rzeczywistości oraz w oparciu o informa-
cje podane przez użytkownika w sekcji rozmiarów, historię zakupów i przyczyny 
zwrotów. Pomiaru ciała użytkownicy dokonują przy użyciu smartfona poprzez 
zrobienie dwóch zdjęć sylwetki z przodu i z boku w przylegających ubraniach. 
Następnie za pośrednictwem algorytmów możliwe jest określenie wymiarów użyt-
kownika i dostarczenie rekomendacji dotyczącej konkretnych rozmiarów. Jak 
wynika z analizy danych, wprowadzenie funkcji rekomendacji rozmiaru zmniej-
szyło liczbę zwrotów związanych z niedopasowanym rozmiarem o co najmniej 
10% (Zalando, 2024b).

W celu zwiększenia sprzedaży platforma Zalando postanowiła wykorzystać 
sztuczną inteligencję w aplikacji mobilnej i na stronie internetowej, tworząc Al-
gorytmicznego Asystenta Mody Zalando. Firma wybrała model stworzony przez 
OpenAI, czyli ChatGPT, który jest chatbotem generującym rozbudowane odpo-
wiedzi na wprowadzane przez użytkownika dane w postaci promptów i podpo-
wiedzi, na wzór ludzkiego dialogu. Asystent ma za zadanie usprawnić proces 
poszukiwania wybranego produktu spośród szerokiego asortymentu oferowanego 
na platformie, poprawiając tym samym wrażenia zakupowe konsumentów. Zasto-
sowanie oprogramowania umożliwia użytkownikom zadawanie pytań związanych 
z modą własnymi słowami, dzięki czemu znalezienie produktów staje się możliwe 
w sposób intuicyjny i w krótszym czasie. Asystent, otrzymując dane wejściowe, 
np. o treści „co ubrać na roczek dziecka w Polsce w sierpniu”, zinterpretuje in-
formacje związane z przewidywanymi warunkami pogodowymi we wskazanej 
lokalizacji w wybranym miesiącu oraz będzie w stanie zrozumieć, że jest to wy-
darzenie formalne i na tej podstawie dostarczy pisemne wskazówki dotyczące 
odpowiedniego ubioru oraz propozycje modowe obejmujące produkty znajdu-
jące się w asortymencie. W celu doskonalenia oczekiwanego wyniku w formie 
inspiracji modowych użytkownik ma możliwość prowadzenia dalszego dialogu. 
Przyszłe zastosowanie personalizacji w przypadku tej technologii zoptymalizuje 
wyniki rekomendacji modowych, ograniczając je w pierwszej kolejności do naj-
częściej wybieranych i obserwowanych przez użytkownika marek z produktami 
dostępnymi w jego rozmiarze. Planowane jest również wzbogacenie narzędzia 
o dodatkowe funkcje, tak aby było ono zdolne do tworzenia kompletnych stylizacji 
oraz udzielania porad dotyczących mody i urody (Zalando, 2024c).



 zASTOSOWANIE SzTUczNEj INTElIgENcjI W dzIAłANIAcH MARkETINgOWycH 43

Personalizacja, wspierana przez sztuczną inteligencję, umożliwia dostarczanie 
bardziej trafnych i efektywnych rekomendacji, co przekłada się na zwiększoną 
lojalność klientów oraz poprawę doświadczeń zakupowych.

5.2. Wirtualni influencerzy

Nowym trendem marketingowym stało się wykorzystywanie wirtualnych influ-
encerów (vi). Są to sztucznie wygenerowane profile oraz postacie funkcjonujące 
na platformach mediów społecznościowych, których działanie zorientowane jest 
na prowadzenie interakcji z użytkownikami i promowanie produktów, usług, 
marek. Wirtualni influencerzy kreowani są na podobieństwo prawdziwych ludzi 
i ich zachowań, z tego względu charakteryzują się unikalnym wyglądem, osobo-
wością, stylem oraz posiadają specyficzne cechy, co umożliwia im wpływanie na 
decyzje zakupowe obserwatorów poprzez budowanie z nimi relacji. Wyróżniamy 
trzy główne rodzaje wirtualnych influencerów: animowani ludzie, nieludzie i jak 
najbardziej realistyczni ludzie tworzeni przy wykorzystaniu komputerowo gene-
rowanych obrazów (ang. computer-generated imagery — cGi), narzędzi sztucznej 
inteligencji i technologii przechwytywania ruchu. Specjalistyczna technologia 
cGi umożliwia generowanie i ulepszanie obrazów statycznych i dynamicznych, 
obejmując grafikę komputerową 2D i 3D służącą do projektowania postaci, wir-
tualnych światów oraz efektów specjalnych w produkcjach reklamowych (Conti, 
Gathani & Tricomi, 2022).

Korzyści wynikające z zastosowania wirtualnych influencerów w strategiach 
marketingowych to między innymi możliwość kontrolowania twórcy, jego działań 
i komunikacji, ponieważ są całkowicie wytworzeni i sterowani przez agencje mar-
ketingowe, eliminując tym samym ryzyko wywołania nieprzewidzianego kryzysu 
związanego z negatywnym zachowaniem. vi nie są prawdziwymi ludźmi, tak więc 
nie odczuwają głodu i zmęczenia, nie chorują i nie biorą zwolnienia lekarskiego, 
co sprawia, że są zdolni do pracy przez całą dobę. Warunki fizyczne nie ulegają 
zmianie, a proces starzenia nie występuje. Dodatkowo koszt ponoszony przez 
markę na influencer marketing może być znacznie mniejszy niż w przypadku 
tradycyjnego influencera celebryty, a wygenerowany zasięg reklamy większy 
(Stopczyńska, 2021).

Pierwszą w całości wygenerowaną komputerową influencerką jest Miquela 
Sousa, w sieci znana jako Lil Miquela. Zadebiutowała w 2016 roku jako 19-letnia 
dziewczyna pochodząca z Brazylii, jednak mieszkająca w Kalifornii. Obecnie jej 
profil instagramowy obserwują prawie 3 miliony użytkowników aplikacji i od 
kilku lat utrzymuje się na podium najpopularniejszych wirtualnych influencerów. 
Content umieszczany w mediach społecznościowych to kreatywne zdjęcia w róż-
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nych lokalizacjach oraz relacje z eventów, w których bierze udział, np. festiwal 
Coachella. Dodatkowo zdjęcia wzbogacone są o ciekawe, zabawne, a momentami 
filozoficzne opisy. Wpływ na jej sukces w sieci ma odwaga w wyrażaniu własnych 
opinii, nietuzinkowy wygląd, kontrowersyjne stroje oraz aktywność społeczna. 
Największą popularność przyniósł jej udział w kampanii marki Calvin Klein, w któ-
rej wystąpiła również znana modelka Bella Hadid. Miquela jest także piosenkarką 
i swoje utwory wraz z teledyskami publikuje na platformie YouTube oraz w ser-
wisie streamingowym Spotify. Na jej kanale znajdują się też filmy o różnorodnej 
tematyce, często związanej z tym, jak żyje robot, w formie pytań oraz odpowiedzi 
(Drążkiewicz, 2024).

W 2018 roku jedna z najbardziej prestiżowych marek odzieżowych Bal main 
zaprezentowała jesienno-zimową kampanię, której twarzą została wirtualna ar-
mia składająca się z trzech modelek. Margot, Zhi i Shudu, tak nazywają się wy-
generowane cyfrowo postacie, które założyły ubrania z najnowszej kolekcji. Jak 
podkreśla marka, są one uosobieniem piękna, pewności siebie i rockowego stylu. 
Margot i Zhi zostały wygenerowane włącznie na potrzeby kampanii Marain (2024). 
Natomiast Shudu to pierwsza cyfrowa supermodelka, która pojawiła się w rekla-
mach marek, takich jak Prada, Chanel, Fenty Beauty, a na koncie instagramowym 
obserwuje ją 240 tysięcy użytkowników. Twórcą jej postaci jest brytyjski fotograf 
Cameron-James Wilson i to właśnie on został poproszony o stworzenie pozostałych 
modelek. Do cyfrowego przeprojektowania kolekcji wykorzystano projektowanie 
3D, za pomocą którego wprowadzono wszystkie elementy odzieży, takie jak wzór, 
materiał, elastyczność, waga produktu, a następnie dopasowano do wymiarów 
modelek (Greenberg, 2024).

Jedną z pierwszych powstałych agencji wirtualnych influencerów jest The Di-
gitals, w której dyrektorem generalnym jest Cameron-James Wilson. Obecnie 
agencja posiada sześciu wirtualnych celebrytów, w tym dwóch mężczyzn, a każdą 
z postaci wyróżniają cechy wizualne związane z oryginalnym wyglądem, takie 
jak egzotyczna uroda, kolor skóry czy narodowość. Down Syndrome Internatio-
nal to organizacja charytatywna, która obrała za zadanie zmianę idealizowanych 
norm w przestrzeni internetowej. W tym celu zatrudniła agencję The Digitals oraz 
Forsman & Bodenfors Singapore, która stworzyła wirtualną influencerkę z ze-
społem Downa o imieniu Kamilah, w skrócie Kami. Do jej wygenerowania użyto 
ponad stu zdjęć dziewczyn z zespołem Downa i wykorzystano technologię uśred-
niania twarzy na podstawie dostarczonych przez wolontariuszy filmów z nagraną 
mimiką twarzy (The Digitals, 2023). Marka Magnum z kolei zatrudniła agencję 
do wygenerowana cyfrowej ambasadorki na potrzeby inicjatywy związanej ze 
wsparciem dla społeczności kobiet sezonowo uprawiających kakao na Wybrzeżu 
Kości Słoniowej. awa została stworzona na podstawie 128 portretów kobiet, które 
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skorzystały z programu wsparcia. Instagramowy profil awy przedstawia historie 
kobiet zajmujących się uprawą kakao, ale również ich życiowe zmiany, w których 
pomógł dostęp do wiedzy i wsparcia finansowego (Magnum, 2024).

Popularność cyfrowych twórców świadczy o ewolucji preferencji i oczekiwań 
użytkowników mediów społecznościowych oraz o rosnącym znaczeniu persona-
lizacji i autentyczności w obszarze influencer marketingu.

6. Kampanie reklamowe stworzone 
przez sztuczną inteligencję

Najbardziej innowacyjnym trendem w dziedzinie reklamy jest implantacja sztucz-
nej inteligencji w celu generowania spersonalizowanych kampanii reklamowych. 
Wykorzystanie zaawansowanych algorytmów uczenia maszynowego i analizy 
danych pozwala na realizację reklam dopasowanych do preferencji odbiorców, 
ale również umożliwia ich optymalizację pod kątem skuteczności. Sztuczna inte-
ligencja jest czynnikiem rewolucyjnym dla sposobu komunikacji między marką 
a konsumentem, ponieważ za jej pośrednictwem możliwe jest generowanie treści 
wizualnych i tekstowych, zoptymalizowanych pod kątem seo i seM, automatyzo-
wanie procesów sprzedaży, przewidywanie trendów zakupowych, targetowanie 
do odpowiednich grup docelowych po dokładnej analizie zachowań i dokonanie 
odpowiedniego doboru mediów, co w efekcie pozwala na osiąganie lepszych wy-
ników reklamowych przy jednoczesnym obniżeniu kosztów i czasu potrzebnego 
na przygotowanie kampanii.

6.1. HalfPrice

Doskonałym przykładem wykorzystania zaawansowanej technologii jest kampa-
nia promocyjna marki HalfPrice. Akcja reklamowa dotyczyła programu lojalnoś-
ciowego HalfPrice Club, którego posiadacze otrzymują dostęp do atrakcyjnych 
akcji promocyjnych na odzież, obuwie, akcesoria i wyposażenie do domu. Marka 
jako pierwsza na polskim rynku postawiła na zastosowanie sztucznej inteligencji 
w kreatywny sposób, wyróżniając się na tle konkurencji. W kampanii reklamowej 
wykorzystano treści wizualne w całości wygenerowane przez sztuczną inteligen-
cję, przedstawiające surrealistyczne postacie odwzorowujące członków HalfPrice 
Club, ubrane w odzież i dodatki w kolorze przewodnim kampanii, czyli czerwieni.

Wspólnym elementem kreacji wizualnych są emocje charakterystyczne dla 
marki, czyli radość, ekscytacja i zabawa, jaką odczuwają użytkownicy odkrywa-
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jący nowe produkty w okazyjnych cenach. Hasło reklamowe znajdujące się na 
grafikach oraz w opisach wyraźnie informuje, że prawdziwe są na nich tylko emo-
cje, jakie towarzyszą użytkownikom dołączającym do klubu, natomiast za resztę 
należy podziękować sztucznej inteligencji. W celu zachowania transparentności 
w komunikacji klienci są informowani o udziale si. Wykorzystane kanały komuni-
kacji do promowania HalfPrice Club to w głównej mierze media społecznościowe 
i serwisy internetowe, ale również reklamy zewnętrzne ooh (ang. out-of-home), 
pozwalające na dotarcie do osób znajdujących się w przestrzeni miejskiej. Jak 
informuje dyrektor marketingu w firmie HalfPrice, zastosowanie sztucznej inte-
ligencji w codziennych zadaniach realizowanych przez dział kreatywny pozwala 
zwiększyć elastyczność oraz szybkość pracy, umożliwiając jednocześnie wysokiej 
jakości komunikację z klientami realizowaną w czasie rzeczywistym (Nowy Mar-
keting, 2024).

6.2. Adamed Pharma

Firma farmaceutyczno-biotechnologiczna Adamed Pharma w kampanii rekla-
mowej leku Maxon Forte wykorzystała spot wygenerowany od początku do końca 
przez sztuczną inteligencję. Główną postać w reklamie odgrywa „Max — trener 
uwodzenia”, który wciela się w rolę narratora opisującego problemy zdrowot-
ne i udzielającego porad lekarskich w celu osiągnięcia poprawy. Krótka kreacja 
o charakterze humorystycznym była prezentowana za pośrednictwem przekazu 
telewizyjnego, dostępna jest również w serwisie YouTube, gdzie przekroczyła licz-
bę miliona wyświetleń w zaledwie 4 miesiące od daty publikacji. Jest to przykład 
pierwszej w Polsce reklamy telewizyjnej, której obraz, postacie, scenografia wraz 
z ruchem kamery zostały wygenerowane przez sztuczną inteligencję. Zgodnie 
z dostępnymi danymi zastosowanie nowoczesnych technologii doprowadziło do 
znacznego obniżenia kosztów produkcji w zestawieniu z dotychczasowymi pro-
dukcjami reklamowymi realizowanymi w tradycyjnej formie. Innowacyjne i kre-
atywne podejście do prezentacji produktów farmaceutycznych zostało odebrane 
przez społeczeństwo w pozytywny sposób i uświadamia, jak wielki jest potencjał 
technologii do tworzenia kreatywnych i angażujących treści reklamowych (Ada-
med, 2024).

6.3. X-kom

Będący wiodącym graczem na rynku elektroniki użytkowej X-kom w ramach 
kampanii reklamowej komputerów marki G4M3r postanowił poprosić sztuczną 
inteligencję o pomoc. Chcąc wykorzystać potencjał zaawansowanych algorytmów 
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si, a dokładniej modelu ChatGPT, specjaliści z zakresu tworzenia reklam obrali 
metodę prób i błędów w zakresie konstruowania pytań, aby ostatecznie dostarczył 
on racjonalnych odpowiedzi. Marketerzy posłużyli się chatbotem w celu stwo-
rzenia dynamicznego i interaktywnego scenariusza reklamowego na podstawie 
preferencji i zachowań graczy komputerowych, do których przekaz był kierowany. 
Po sporządzeniu scenariusza nagrany został spot reklamowy. Reklama zawiera 
elementy humoru oraz niespodziewane i momentami absurdalne zwroty akcji, 
dzięki którym zainteresowanie odbiorcy utrzymuje się przez dłuższy czas. W Pol-
sce jest to pierwszy przypadek reklamy, której scenariusz został napisany przy 
współpracy z ChatGPT. Przykład reklamowy udowadnia, że si znajduje również 
zastosowanie w branży kreatywnej, a technologia staje się integralną częścią pro-
cesu kreatywnego, umożliwiając projektowanie reklam, które nie tylko informują, 
ale także inspirują (X-kom, 2023).

6.4. OnlyBio

Polska firma kosmetyczna OnlyBio specjalizująca się w kosmetykach do pielęg-
nacji włosów wykorzystała sztuczną inteligencję i jej zaawansowane możliwości 
obliczeniowe do stworzenia niepowtarzalnej receptury dla rewolucyjnej serii kos-
metyków Hair in Balance ai by OnlyBio, która została wprowadzona do sprzedaży 
w sklepie internetowym. Za pośrednictwem zaawansowanych algorytmów opra-
cowano formuły produktów z uwzględnieniem potrzeb różnych typów włosów. 
Składniki kosmetyków zostały dobrane we współpracy si oraz ekspertów marki 
OnlyBio, którzy nadzorowali pracę inteligentnych algorytmów. W ten sposób po-
wstał specjalny szampon, trzy odżywki oraz wcierka do włosów. Wszystkie produk-
ty przedstawia w formie wideo sztuczna inteligencja, która jest współtwórczynią 
nowej serii kosmetyków. Nazwy produktów stworzone przez si to między innymi 
odżywka „emolientowe dobrodziejstwo”, delikatny szampon „kationowa ekstaza”, 
odżywka „hydratacyjne superpaliwo”. Wygląd opakowań oraz paczek Pr-owych 
dla influencerów również został zaprojektowany przez si. Kampania promocyjna 
pokazuje, że współpraca pomiędzy naturą i technologią jest możliwa do zreali-
zowania i stanowi nową erę w produkcji kosmetyków do świadomej pielęgnacji 
włosów (OnlyBIO.life, 2024).

6.5. „Opiekuńcze Skrzydła”

Fundacja Joanny Radziwiłł „Opiekuńcze Skrzydła” w kampanii społecznej w do-
sadny sposób chciała ukazać prawdziwe oblicze ludzkich tragedii, jednak bez 
nadmiernego wykorzystywania cierpienia i wizerunku osób dotkniętych przemo-
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cą domową oraz wykluczeniem społecznym. W celu zachowania anonimowości 
nieletnich, wykorzystano algorytmy sztucznej inteligencji. Te na podstawie auten-
tycznych fotografii podopiecznych wygenerowały plakaty, na których znajdują się 
twarze nieistniejących dzieci i prawdziwe historie oraz doświadczenia w formie 
krótkich haseł umieszczonych na grafikach. Zastosowanie algorytmów uniemożli-
wia zidentyfikowanie i przypisanie historii do konkretnego człowieka. „Prawdziwe 
historie” są przykładem synergii pomiędzy społecznymi inicjatywami a nowoczes-
nymi technologiami, których możliwość do przetwarzania dużych ilości danych 
pozwala na określenie i zrozumienie potrzeb społecznych. Wykorzystanie sztucz-
nej inteligencji wprowadza element innowacyjności, dzięki któremu możliwe jest 
efektywniejsze osiąganie celów społecznych (Fundacja Joanny Radziwiłł, 2024).

6.6. NaOKO X aI

Nowatorskie podejście do projektowania, tworzenia oraz konsumpcji umożliwiło 
powstanie pionierskiego projektu Naoko X ai, łączącego modę, zaangażowanie 
i kreatywność społeczności oraz technologię. Celem projektu było stworzenie 
wyjątkowej i spersonalizowanej letniej kolekcji ubrań przy współpracy ze sztuczną 
inteligencją, projektantkami oraz społecznością. Pierwszy etap projektu obej-
mował wypełnienie prostego briefu projektowego przez kobiety będące częścią 
społeczności marki, czyli #naokogirls. Uczestniczki za pośrednictwem ankiet wy-
bierały elementy składające się na kolekcję, takie jak skład materiału, fason, rodzaj 
tkanin, model oraz paletę Pantone. W ten sposób tworzyły produkty odzwier-
ciedlające ich indywidualność i różnorodność. Następnie za pośrednictwem za-
awansowanych algorytmów sztucznej inteligencji przeprowadzona została analiza 
zgromadzonych informacji na temat preferencji, wymagań oraz potrzeb klientek. 
Na podstawie wniosków z otrzymanych danych si odpowiadała za wygenerowa-
nie projektów. Tak powstały dwie kolekcje: Desert Dancer charakteryzująca się 
połączeniem luźnych krojów z subtelnymi wykończeniami, które odzwierciedlają 
istotę bohemy, oraz Mystical Mirage stymulująca zmysły i wyobraźnię poprzez 
wizualne doświadczenia (Naoko, 2024). Dodatkowo wykorzystanie si na etapie 
projektowania pozwala ograniczyć negatywny wpływ na środowisko, zmniejszyć 
ilość odpadów i niesprzedanych produktów, gdyż na podstawie algorytmicznych 
wniosków możliwe jest produkowanie odpowiedniego zapotrzebowania rynko-
wego (Naoko, 2024).
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7. Wnioski i konstatacje

Niezaprzeczalnie personalizacja stanowi kluczowy determinant podejmowania 
decyzji zakupowych przez konsumentów. W celu uzyskania indywidualnej ofer-
ty konsumenci są także gotowi udostępniać swoje dane osobowe, co pokazuje, 
jak ważna jest personalizacja dla znacznej większości odbiorców. Personalizacja 
wspierana przez sztuczną inteligencję jest niezwykle obiecującym narzędziem 
w marketingu, które, zastosowane prawidłowo, może przynieść liczne korzyści. 
Połączenie personalizacji i sztucznej inteligencji pozwala na prowadzenie efektyw-
nych i skutecznych działań marketingowych. Platforma Spotify zbiera różnorodne 
dane o użytkownikach, które następnie wykorzystywane są do personalizacji tre-
ści, a za analizę pozyskanych danych odpowiadają algorytmy si. Zaawansowane 
algorytmy uczenia maszynowego na platformie Netflix dopasowują prezentowane 
treści do preferencji użytkownika, pokazując tytuły, które mogą go zainteresować. 
Platforma Deep Brew dla firmy Starbucks stanowi podstawę lepszej organizacji 
pracy, działań biznesowych oraz personalizacji opartej na głębokich analizach 
przeprowadzanych przez zaawansowane algorytmy.

Wykorzystując sztuczną inteligencję, przedsiębiorstwa mogą analizować 
ogromne ilości danych, co umożliwia tworzenie spersonalizowanych ofert, dopaso-
wanych do indywidualnych potrzeb klientów. Lider modowej branży e-commerce 
Zalando se przejawia innowacyjne podejście w procesie obsługi klienta, poszuki-
wania produktów oraz odpowiedniego rozmiaru, np. implementując narzędzie 
Size & Fit i zmniejszając liczbę zwrotów, a zwiększając zadowolenie pozakupowe. 
Algorytmiczny Asystent Mody Zalando wyposażony w model ChatGPT stanowi in-
nowacyjne podejście w personalizacji poprzez optymalizację wyników rekomenda-
cji pod kątem najczęściej wybieranych przez użytkownika marek oraz rozmiarów.

Korzystanie z usług wirtualnych influencerów umożliwia dotarcie do odpo-
wiednich grup docelowych. Pojawienie się na rynku postaci, takich jak Miquela 
Sousa, Shudu, Kamilah czy awa wprowadziło zmiany oferujące nowe możliwości 
tworzenia kreacji oraz przeprowadzania promocji marki. Ewolucja w tej dzie-
dzinie kwestionuje konieczność współpracy z roszczeniowym influencerem, 
wobec którego należy dokonać wcześniejszego researchu na temat jego działal-
ności i ewentualnych konfliktów, a przykład wirtualnych postaci pokazuje, że 
możliwe jest stworzenie influencera pod konkretną markę, produkt i kampanię 
reklamową. Wygenerowani twórcy i ich content znajdują się pod całkowitą kon-
trolą agencji, minimalizując ryzyko wystąpienia kryzysu, mogą pracować przez 
siedem dni w tygodniu bez przerwy, osiągając szerokie zasięgi, a koszt influencer 
marketingu jest znacznie mniejszy niż w przypadku zatrudnienia prawdziwego 
celebryty.
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Zastosowanie sztucznej inteligencji w procesie realizacji kampanii reklamo-
wych pozwala na osiągnięcie efektywnej komunikacji marketingowej, zwiększe-
nie zaangażowania, skuteczności i oddziaływania na odbiorców. Jak pokazuje 
przykład marki HalfPrice, si jest zdolna do generowania contentu wizualne-
go i tekstowego. Firma Adamed Pharma udowodniła, że si potrafi zrealizować 
w całości spot telewizyjny. Marka X-kom nagrała reklamę na podstawie inspi-
rującego i dynamicznego scenariusza reklamowego napisanego przez si. Firma 
kosmetyczna OnlyBio dzięki zastosowaniu uczenia maszynowego we współpracy 
z zespołem ekspertów stworzyła nową linię kosmetyków, dostosowaną do indy-
widualnych potrzeb wybranych typów skóry, zapewniając najlepsze rezultaty ich 
działań, dodatkowo si wymyśliła nazwy produktów i wygląd paczek Pr-owych. 
Kampanie społeczne mogą w kreatywny, autentyczny i dosadny sposób zob-
razować problemy lub jak w przypadku Fundacji Joanny Radziwiłł „Opiekuń-
cze Skrzydła” ukazać ludzkie tragedie przy jednoczesnym zanonimizowaniu 
bohaterów kampanii. Polska marka odzieżowa Naoko zainicjowała angażujący 
społeczność projekt stworzenia letniej kolekcji ubrań, a dzięki mocy oblicze-
niowej si możliwe było dokonanie analizy potrzeb i preferencji konsumentek, 
na podstawie których zaprojektowano kolekcje. si w procesie projektowania 
i produkcji ma pozytywny wpływ na środowisko naturalne, ponieważ poprzez 
lepsze dopasowanie do wymagań i zwiększenie sprzedaży zmniejsza liczbę odpa-
dów, spełniając tym samym oczekiwania współczesnych konsumentów z zakresu 
zrównoważonego rozwoju.

Ze względu na dynamiczny rozwój sztucznej inteligencji i nowoczesnych tech-
nologii, w wielu branżach, w tym w marketingu, trendem staje się korzystanie 
z zaawansowanych algorytmicznie narzędzi, takich jak cyfrowi influencerzy czy 
model ChatGPT, które na ten moment stanowią uzupełnienie dla tradycyjnych 
form, jednak z czasem mogą okazać się znacznie bardziej zoptymalizowaną i sto-
sunkowo tańszą alternatywą. Przedstawione przykłady przedsiębiorstw pokazują, 
jak skutecznie można wykorzystać sztuczną inteligencję do tworzenia kampanii 
reklamowych, na potrzeby których wygeneruje treści wizualne i tekstowe, napisze 
scenariusz, stworzy plakaty dla kampanii społecznej, zaprojektuje od A do Z nową 
linię produktów oraz przeanalizuje dostarczone informacje, aby nowe produkty 
były dostosowane i spełniały oczekiwania klientów. Dodatkowo ciągłe szkolenie 
si sprawi, że proces personalizacji stanie się znacznie precyzyjniejszy, co wpły-
nie pozytywnie na zwiększenie satysfakcji klientów, lojalności oraz budowanie 
trwałych relacji.
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Applications of Artificial Intelligence in Marketing Activities

Abstract. The article discusses various applications of artificial intelligence (AI) in modern 
marketing. Thanks to the dynamic development of technology, including machine learn-
ing algorithms, marketers can now analyse vast amounts of data, which enables them to 
create personalised offerings and precisely target their marketing messages to selected 
recipients. The article presents examples of the use of AI by companies such as Spotify, 
Netflix, Starbucks and Zalando, where algorithms support recommendation systems, help 
to personalise services and improve user experience. Other examples of AI applications 
described in the article include chatbots and systems capable of recognising images and 
speech as well as generating visual and text content. The article also covers the rise of 
virtual influencers and advertising campaigns created by AI, which are becoming increas-
ingly popular thanks to lower costs and a greater control over the message. The authors 
conclude that AI-supported personalisation of advertising messages is becoming a key 
element of marketing strategies, helping to build customer loyalty and increase the ef-
fectiveness of promotional activities.
Keywords: artificial intelligence, AI, marketing, personalisation, machine learning, chatbot
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1. Motywacje zakupowe konsumentów oraz 
charakterystyka współczesnego rynku odzieży używanej

Przełom XX i XXi wieku przyniósł dużą zmianę w wizerunku sklepów z odzieżą 
używaną. Ich nowa tożsamość wynika ze zwiększenia świadomości społeczeństwa 
na temat negatywnych aspektów konsumpcjonizmu i przeciwstawiania się im.

Konsumpcjonizm w literaturze przedstawiany jest jako suma postaw, które 
charakteryzują człowieka i jego wartości poprzez posiadane dobra (Karczewska, 
2016). Definiowany jest również jako „przywiązanie do dóbr materialnych oraz 
korzystanie z szerokiej oferty usług, niemającej podstaw w rzeczywistych potrze-
bach” (Dąbrowska, 2015). Pierwotna idea konsumpcji w kontekście nabywania 
dóbr sprowadzała się do zaspokojenia podstawowych potrzeb, w obecnej formie 
sprowadza się do obfitości, gromadzenia oraz bycia przez nie otoczonym. Współ-
cześnie przedmioty dotyka zjawisko przemijania. Społeczeństwo wpływa na ich 
niezwykle szybki proces powstawania, dojrzewania i obserwuje jednocześnie szyb-
ką śmierć, co stanowi odwrócenie sytuacji, z którą miały do czynienia poprzednie 
cywilizacje, kiedy to rzeczy wygrywały z czasem i przeżywały pokolenia (Baudril-
lard, 2006). Motywacje współczesnego konsumenta do nabywania dóbr wspierane 
są poprzez przekazy reklamowe, których celem jest wykreowanie w jego głowie 
sztucznej potrzeby posiadania kolejnej rzeczy w celu osiągnięcia wymarzonego 
statusu społecznego. Równie widoczne zdaje się być wpajanie przekonania, że 
nowe znaczy lepsze i zobrazowanie procesu zakupów jako źródła najwyższej przy-
jemności czy nawet remedium na poczucie pustki i braku (Mysona Byrska, 2017). 
Współczesnego człowieka określa się w literaturze mianem „Homo consumens”; 
hedonisty, który szuka doznań. W swoich wyborach bynajmniej nie kieruje się 
on funkcjonalnością, a ich wpływem na sztucznie wykreowany status społeczny 
(Walotek-Ściańska, 2014). Stan ciągłego poczucia braku oraz nienasycenia zmusza 
zarówno producentów, jak i konsumentów do nieustannego wysiłku w celu osiąg-
nięcia określonego poziomu życia, definiowanego przez posiadanie. Przed równie 
dużym wyzwaniem stoją firmy, które aby zaspokoić potrzeby swoich klientów, 
zobligowane są do szybkiej reakcji na ich zmieniające się w błyskawicznym tempie 
preferencje. Proces ten przyczynia się do marnotrawienia zasobów naturalnych, 
wzrostu zużycia energii elektrycznej oraz ilości generowanych odpadów. Nie cho-
dzi bynajmniej o same odpady produkcyjne, a o skalę i częstotliwość wytwarzania 
dóbr niskiej jakości, które odchodzą w zapomnienie i lądują na śmietnikach tak 
szybko, jak szybko przemijają trendy (Dąbrowska, 2015).

W opozycji staje pojęcie zrównoważonej konsumpcji, której przykładem 
może być wymiana produktów używanych; w tym działalność second-handów, 
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marketplace’ów czy platform wykorzystujących sharing-economy. Zrównoważona 
konsumpcja to odpowiedzialne gospodarowanie dostępnymi dobrami. Jej główną 
ideą jest uwzględnianie w tym procesie innych ludzi poprzez zapewnienie im moż-
liwości zaspokajania swoich potrzeb, świadome hamowanie zjawiska hiperkon-
sumpcji oraz przeciwdziałanie marnotrawstwu zasobów naturalnych. Sposobem 
na zmianę postaw konsumentów zdaje się być popularyzacja alternatywnych form 
nabywania dóbr, w tym wzrost konsumpcji produktów z drugiej ręki.

W świetle polskich oraz zagranicznych badań widoczna jest ewolucja pod-
stawowych motywacji zakupowych konsumentów oraz kryteriów stanowiących 
o wyborze miejsca zakupu. Wyraźnie dostrzec można zwiększającą się wartość 
światowego rynku odzieży używanej. Szacuje się, że do 2027 roku wykaże on 
średnio 3 razy szybszy rozrost niż cały rynek branży odzieżowej, a do końca 
2024 roku stanowić będzie jego 10% (Global Data, 2023). W przeciągu najbliższej 
dekady branża second-hand przewiduje tempo wzrostu (wskaźnik caGr) na 
poziomie 11%. Na przestrzeni ostatnich 5 lat wskaźnik ten wynosił około 9% 
caGr (FMI, 2024).

Rynek odzieży używanej kształtowany jest przez jego interesariuszy. Dominu-
jący odsetek klientów sektora odzieżowego stanowią przedstawiciele pokolenia 
Z oraz milenialsi. Te dwie grupy wywierają znaczący wpływ na kształtowanie 
nowych modeli biznesowych firm z branży fashion oraz second-hand, do których 
przypisać można (Clotuche & Hanon, 2023):

1. Sklepy z odzieżą używaną oparte na wolontariacie, których działalność 
polega na zarządzaniu darowizną ubrań. Przykładem może być Brytyjski 
Czerwony Krzyż. Celem takiej organizacji jest sprzedaż odzieży, która doce-
lowo mogłaby zostać wyrzucona, a nadaje się do dalszej konsumpcji. Takiej 
działalności przyświeca idea walki z marnotrawstwem dóbr oraz stworze-
nie szansy realizacji podstawowych potrzeb tym, którzy tego potrzebują, 
poprzez odsprzedaż produktów w przystępnych cenach.

2. Kolejnym modelem są sieci second-handów, działające w modelu franczyzy. 
Coraz częściej otwierane są w galeriach handlowych, posiadają określoną 
strategię marketingową, wedle której realizują działania merchandisingowe 
i dbają o obsługę klienta w trakcie jego wizyty w placówce.

3. Coraz większą popularność zyskują sklepy z odzieżą używaną online. Przy-
kładami takich platform są Vinted, Depop czy ThredUp.

4. Działalność reverse commerce marek pierwszego obiegu realizowana po-
przez odkupywanie używanych produktów z autorskich kolekcji lub zachę-
canie klientów do samodzielnego oddawania niepotrzebnych artykułów 
odzieżowych w zamian za bony zakupowe do realizacji w sklepie.
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Rozwój rynku z odzieżą używaną niejako wymusza na firmach konieczność 
dostosowywania swoich modeli biznesowych do zmieniających się warunków 
otoczenia. Różnorodne podejście i strategie przedsiębiorstw determinowane są 
świadomą rezygnacją społeczeństwa z podejścia prokonsumpcyjnego na rzecz 
konsumpcji racjonalnej. Profesjonalnego podejścia, w tym szczególnie zwiększo-
nej orientacji na nowy trend wymaga również fakt, że w świetle dostępnych badań 
oraz danych gospodarka drugiego obiegu staje się fundamentalnym elementem 
kultury masowej, a nie jedynie alternatywnym wzorcem konsumpcji.

Redystrybucja dóbr polega na przedłużeniu cyklu życia produktu dzięki jego 
ponownym wykorzystaniu i współdzieleniu. Stanowi ona ważny krok, a zara-
zem fundamentalny element gospodarki o obiegu zamkniętym (GoZ). W litera-
turze mówi się o gospodarce o obiegu zamkniętym w różnych ujęciach. Szukając 
punktów wspólnych, można wskazać, że jej istotą jest zachowanie produktów 
w obiegu możliwie najdłużej, tym samym ograniczając generowanie odpadów 
do minimalnego poziomu. Innymi słowy GoZ ma za zadanie odpowiedzialnie 
i świadomie korzystać z zasobów, tworzyć dobra w systemie from cradle to cradle 
(ang. od kołyski do kołyski), umożliwiającym ich ewentualną naprawę przy jed-
noczesnym zachowaniu użyteczności. Ten sposób funkcjonowania w gospodarce 
daje możliwość współużytkowania konsumentom i producentom. GoZ pozwala 
na wykluczenie etapu śmierci produktu, redefiniuje również pojęcie odpadu, 
który staje się surowcem wtórnym (Jastrzębska, 2017). Aby gospodarka o obiegu 
zamkniętym mogła prawidłowo funkcjonować, niezbędne jest wprowadzenie 
zmian w strategii kanałów dystrybucji, nazywanych w literaturze łańcuchem war-
tości. Kwestia ta przekłada się więc na kształtowanie nowych modeli biznesowych, 
których integralną częścią jest redystrybucja właśnie.

Zarówno z perspektywy konsumenta, jak i producenta redystrybucja jest funda-
mentem kodeksu postępowania (z perspektywy modelu biznesowego lub ruchów 
dekonsumpcyjnych), co potwierdza jej kluczową rolę we współczesnej gospodarce. 
Wyróżnić można kilka form wydłużania cyklu życia produktu (Jastrzębska, 2017):

1. Upcycling, czyli przetworzenie materiału w sposób zwiększający jego war-
tość.

2. Downcycling polegający na przetworzeniu zasobu w produkt o mniejszej 
wartości niż jego bazowa forma.

3. Remanufacturing oznaczający wtórne zagospodarowanie produktu, które 
umożliwia uzyskanie jego pierwotnej wartości.

4. Second-hand opierający się na zmianie właściciela produktu z osoby, która 
postrzega go jako bezużyteczny, na takiego, który dostrzega w nim wartość 
użytkową.
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2. Platformy sprzedażowe funkcjonujące 
w modelu biznesowym re-commerce

W obliczu zmian zachowań konsumentów, ich motywacji oraz oczekiwań wzglę-
dem procesu konsumowania dóbr zaobserwować można wzrost popularności 
platform sprzedażowych funkcjonujących w modelu re-commerce. Strony in-
ternetowe oraz aplikacje mobilne, tworzone w celu ułatwienia użytkownikom 
dokonywania pomiędzy sobą wymiany lub sprzedaży dóbr używanych, zyskują 
dzisiaj coraz większe zainteresowanie nie tylko wśród przedstawicieli pokolenia Z. 
Dyskusja na temat zmian klimatycznych i konieczności aktywnego przeciwdziała-
nia zjawisku konsumpcjonizmu szerzy się w różnych mediach, zatem nowe wzorce 
konsumpcji zaczynają kształtować się w szerszym gronie społeczeństwa. Z tego 
tytułu coraz intensywniej podkreśla się zrównoważone alternatywy dla handlu 
tradycyjnego, zwłaszcza w odniesieniu do branży modowej, która uznawana jest 
za jedną z najbardziej odpowiedzialnych za złą kondycję środowiska naturalnego. 
Model re-commerce stanowi dziś odpowiedź na trend świadomego uczestnictwa 
w konsumpcji dóbr i stwarza realne szanse na przeobrażenie struktury współ-
czesnego rynku w gospodarkę o obiegu zamkniętym. Kanały internetowe nadają 
mu obecnie bardziej stabilną strukturę, dzięki czemu tradycyjne targi staroci, 
wyprzedaże garażowe czy stacjonarne second-handy ustępują miejsca zaawan-
sowanym technologicznie rozwiązaniom, które dostarczają witryny zakupowe 
online i market-place’y. Oferowanym na rynku re-commerce asortymentem są 
rzeczy używane (resale), przedmioty przetworzone (recycling, upcycling, downcyc-
ling), przedmioty naprawione i odnowione (repair i refurbish). Stronami procesu 
zakupu mogą być osoby fizyczne oraz biznesy (OLX, 2024).

W artykule A typology of second-hand business models wyszczególniono trzy 
rodzaje modeli biznesowych platform sprzedażowych second-hand: Connector 
models (ang. modele łączników), Supporter models (ang. modele wspierające) oraz 
Controller models (ang. modele kontrolujące). Modele łączników funkcjonują w for-
mie platformy umożliwiającej dokonanie wymiany pomiędzy konsumentami, bez 
większej ingerencji w cały proces. Taki model reprezentuje olX lub Facebook 
Marketplace. Modele wspierające oferują dodatkowe świadczenia w procesie 
sprzedaży, na przykład zapewnienie bezpiecznej formy zawarcia umowy kup-
na-sprzedaży pomiędzy użytkownikami czy zorganizowanie procesu logistyki. 
W ten sposób działa platforma Vinted czy Etsy. Ostatni z przedstawionych mo-
deli polega na przejęciu przez firmę kontroli nad całym procesem, co bardzo 
często realizowane jest przez nabycie przez nią przedmiotu, potwierdzenie jego 
autentyczności, dokładną weryfikację, a następnie odsprzedaż. Dobrym przykła-
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dem platformy funkcjonującej w tym modelu biznesowym jest ThredUp (Yrjölä, 
Hokkanen & Saari järvi, 2021).

3. Studium przypadku platformy sprzedażowej Vinted

Vinted to platforma sprzedażowa peer-to-peer. Umożliwia dokonywanie transakcji 
kupna, sprzedaży oraz wymiany różnego rodzaju artykułów pomiędzy użytkowni-
kami, jednak największą popularnością cieszy się asortyment z kategorii odzieży 
używanej (Palomo & Zambrano, 2023). Vinted można zdefiniować jako Supporter 
model, czyli platformę wspierającą cały proces funkcjonalnościami ułatwiającymi 
sprzedaż i zapewniającymi dodatkowy system zabezpieczeń transakcji. To właśnie 
te funkcjonalności są podstawowym źródłem dochodu firmy, a stanowią je między 
innymi: dodatkowa opłata za „ochronę kupujących”, tak zwane „podbijanie” kon-
kretnych przedmiotów lub całej „szafy” użytkowników, rozumiane jako zwiększe-
nie ich widoczności w serwisie oraz udostępnienie przestrzeni reklamodawcom, 
dzięki czemu mogą oni tworzyć kampanie reklamowe w obrębie aplikacji oraz 
strony internetowej.

Strategia marketingowa Vinted bazuje na czterech kluczowych fundamentach: 
podkreśleniu korzyści wynikających ze sprzedaży niepotrzebnych produktów, 
przedstawianiu tego procesu jako elementu wspierającego zrównoważony rozwój, 
budowaniu wizji użyteczności aplikacji w codziennym życiu każdego użytkowni-
ka oraz generalnej normalizacji i upowszechnianiu kupowania rzeczy z drugiej 
ręki. Znaczący nacisk kładziony jest na wykorzystywanie marketingu relacji. Choć 
w literaturze można spotkać wiele definicji tego zjawiska, to za fundamentalną 
można uznać tę stworzoną przez L. Berry’ego, która opisuje je jako „nawiązywanie, 
utrzymywanie oraz (…) ulepszanie relacji z klientami” (Berry, 1983, s. 25). Szersza 
analiza marketingu relacji pozwala stwierdzić, iż wykorzystanie jego praktyk ma 
za zadanie budować długoterminową przewagę względem konkurencji firmy. 
Podstawę stanowi kładzenie nacisku na tworzenie relacji marki z innymi inte-
resariuszami, opartych na wartościach dodanych, spełnianych obietnicach oraz 
satysfakcji. Ponadto jego celem jest nadanie klientowi dwóch ról: konsumenta 
wspomnianych wartości, ale również ich współautora (Drapińska, 2009). Stosowa-
nie wymienionych technik umożliwia pracę nad lojalizacją klientów, co w przy-
padku współczesnego przesycenia rynku e-commerce jest niezwykle trudnym do 
zrealizowania celem. Mimo iż o marketingu relacji mówi się zazwyczaj w odnie-
sieniu do firm oferujących asortyment z pierwszego obiegu, warto pochylić się 
nad dobrymi praktykami w tym zakresie, jakie stosuje firma Vinted, aby budować 
większą społeczność użytkowników, a tym samym przyczyniać się do popularyza-
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cji rynku odzieży używanej. Pierwszym aspektem jest zwrócenie uwagi na użyte 
słowo „społeczność” w odniesieniu do klientów platformy sprzedażowej. Na stro-
nie internetowej firmy można spotkać się z tymże nazewnictwem względem użyt-
kowników korzystających z opisywanego rozwiązania. Wielokrotnie podkreślana 
jest wspólna misja, otwartość dla wszystkich, łączenie kultur i krajów; również 
wewnątrz zespołu (Vinted, 2024). Ten sposób komunikacji pozwala użytkownikowi 
na poczucie więzi, bliskości z firmą, dzięki skróconemu dystansowi pomiędzy 
nimi. Przechodząc do kanałów społecznościowych spółki Vinted, wyróżnić należy 
kilka istotnych z perspektywy marketingu relacji aspektów. Pierwszym z nich jest 
wykorzystywanie uGc (user generated content) do promowania aplikacji. Popularną 
praktyką jest udostępnienie treści tworzonych przez klientów na oficjalnych ka-
nałach w mediach społecznościowych firmy. Vinted zachęca w ten sposób innych 
członków społeczności do dzielenia się swoimi przemyśleniami oraz pomysłami 
w zamian za promowanie na oficjalnych profilach marki w social mediach i zy-
skanie dodatkowego grona odbiorców.

Kolejnym obszarem poddanym analizie jest bezpieczeństwo platformy Vinted. 
Tutaj warto wspomnieć o niezwykle ważnym dziś z perspektywy użytkowników 
internetu zagadnieniu, jakim jest cyberprzestępczość. Porady publikowane przez 
firmę traktują o oryginalności i autentyczności wystawianych przez użytkowni-
ków przedmiotów. W materiałach udostępnianych przez markę przedstawione są 
elementy, które mogą pomóc w zidentyfikowaniu potencjalnych oszustów, a sama 
platforma posiada funkcjonalność umożliwiającą zgłoszenie takich sytuacji do 
zespołu moderującego. W celu lepszej weryfikacji użytkowników aplikacja każ-
dorazowo wysyła powiadomienie push w telefonie, zachęcające do wystawienia 
komentarza na temat zaistniałego procesu kupna-sprzedaży. Opinia wzbogacona 
jest o informacje na temat kontaktu ze sprzedającym, zgodności rzeczywistego 
produktu z opisem przedstawionym w ogłoszeniu oraz czasu wysyłki, co pozwala 
kupującym na uzyskanie bardzo szczegółowych danych o innych użytkownikach. 
Pomaga to w utrzymaniu wysokich standardów przeprowadzanych w ramach 
platformy transakcji. Vinted udostępnia swoim użytkownikom funkcjonalność 
„Kup teraz”, która pozwala firmie na pośredniczenie w różnych etapach ścieżki 
zakupowej; od momentu zapoznania się z ogłoszeniem, przez dokonanie płat-
ności, logistykę zakupu, aż po ewentualne rozstrzyganie sporów w przypadku 
zajścia jakiejś nieprawidłowości. Wspomniana opcja umożliwia użytkownikowi 
tak zwaną „Ochronę kupujących”, której mechanizm działania polega na przecho-
waniu przez pośrednika (Vinted) opłaty za zakupiony produkt do momentu, aż 
kupujący nie potwierdzi, że otrzymał swoje zamówienie i nie zgłosi co do niego 
żadnych obiekcji mogących stanowić naruszenie umowy bądź stan wskazujący na 
całkowitą niezgodność produktu z opisem. „Ochrona kupujących” stanowi opcję 
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odpłatną, obligatoryjną w przypadku chęci dokonania transakcji bezpośrednio 
przez platformę.

Przechodząc do aspektu customer experience (ang. doświadczenia klienta), czyli 
emocji, odczuć, postaw, będących wynikiem obcowania użytkownika z platformą 
(Skowronek, 2011), warto przytoczyć te działania firmy, który przyczyniają się do 
popularyzacji redystrybucji produktów we współczesnej gospodarce. Pierwszym 
z nich jest wykorzystywanie sztucznej inteligencji do generowania personalizo-
wanych rekomendacji zakupowych. Silniki rekomendacji bazujące na ai (artificial 
inteligence) pozwalają na profilowanie klienta za pomocą analizy danych dotyczą-
cych jego zachowania w obrębie strony internetowej (Sira, 2022). Dzięki wykorzy-
stywaniu modeli predykcji, polegających na przetwarzaniu oraz filtrowaniu przez 
system danych, realizowanych za pomocą uczenia maszynowego odpowiednich 
algorytmów, użytkownik otrzymuje indywidualne propozycje ofert, które z naj-
większym prawdopodobieństwem będą cieszyć się jego sympatią (Musiał, 2023). 
Skuteczny system rekomendacji przełoży się więc na zwiększoną częstotliwość 
zakupów oraz satysfakcję z otrzymywania wartościowych z perspektywy użyt-
kownika poleceń. Kolejnym z elementów efektywnego cX (customer experience) 
aplikacji jest możliwość filtrowania wyników konkretnego wyszukiwania według 
takich parametrów jak: cena, rodzaj materiału, stan przedmiotu lub marka pro-
ducenta. Te są szczególnie ważne dla współczesnych konsumentów, ponieważ 
stanowią czynniki motywacyjne do zakupu produktów z drugiej ręki. Względy 
ekonomiczne, a więc ustalanie konkretnego przedziału cenowego, możliwego do 
zaoferowania za oczekiwany towar, kwestie środowiskowe realizowane poprzez 
wybieranie artykułów z tkanin naturalnych czy przeznaczonych do recyklingu, 
przywiązanie do odpowiedzialnej społecznie marki, a także preferowany stan 
przedmiotu, nie tylko budują dziś znaczną przewagę platformy Vinted względem 
second-handów stacjonarnych, ale stanowią również mocną konkurencję dla 
marek pierwszego obiegu.

Ostatnim z przyjętych kryteriów oceny platformy sprzedażowej są jej działania 
w kierunku poprawy kondycji środowiska naturalnego, a zarazem wspierania 
popularyzacji rynku second-hand. Pierwszym z nich jest podjęcie współpracy 
z firmami kurierskimi, oferującymi dostawy do paczkomatów. Aż 82% użytkow-
ników najczęściej wybiera dostawę do automatu paczkowego (Gemius, 2023), 
ponieważ to popularne dziś rozwiązanie stanowi niemal standard dla każdego 
biznesu działającego w modelu e-commerce, do którego przyzwyczajeni są pol-
scy konsumenci. Dodatkowo, jak wskazują dane z raportu, przyczynia się ono 
w znacznym stopniu do redukcji emisji dwutlenku węgla w procesie logistyki. 
Według badania przeprowadzonego przez Vaayu, dostawa do paczkomatów wyge-
nerowała 80% mniej śladu węglowego względem dostaw bezpośrednio do domu 



 WPłyW PlATFORM SPRzEdAżOWycH W MOdElU RE-cOMMERcE… 63

(Vaayu, 2021). Z tego względu Vinted próbuje popularyzować rozwiązanie dosta-
wy PuDo (Pick-up and drop-off) w innych krajach. Jak wynika z raportu, aż 97% 
operacyjnego śladu węglowego wynika z procesu wysyłki, dlatego wprowadzając 
wspomniane rozwiązanie do swojej oferty, firma ma znacznie większy wpływ na 
cały ten proces i jego kontrolę. Przeprowadzone badanie wykazało również wiele 
pozytywnych nawyków użytkowników, które przyczyniają się do popularyzacji 
redystrybucji produktów. Uczestnicy badania zadeklarowali, że dzięki zakupom 
na platformie Vinted aż 1/3 zamówień stanowiła alternatywę dla zakupu produktu 
z pierwszego obiegu, a 20% respondentów wskazało, że nawet w sytuacji, gdy cena 
za dany produkt byłaby taka sama zarówno za nowy, jak i używany artykuł, to zde-
cydowaliby się oni na jego zakup z drugiej ręki. Kolejnym kluczowym wnioskiem 
z raportu jest wykreowanie się wśród społeczności tak zwanego „Efektu Vinted”: 
65% ankietowanych nie dokonałoby redystrybucji dobra, gdyby nie możliwość jej 
zrealizowania w obrębie platformy (Vinted, 2023).

Każdy z obszarów poddanych analizie jednoznacznie pokazuje, że platforma 
Vinted swoimi działaniami próbuje przekonać współczesne społeczeństwo do 
zakupu produktów z drugiej ręki. Zarówno przyjęta komunikacja reklamowa, 
metody zabezpieczeń, praktyki z zakresu customer experience, jak i wszelkie dzia-
łania w kierunku stosowania bardziej zrównoważonych procesów biznesowych 
świadczą o wysokiej odpowiedzialności firmy w walce o lepszy klimat, poprzez 
stworzenie łatwego, bezpiecznego i wygodnego dostępu do rynku second-hand. 
Realizowanie objętej przez założycieli i zarząd Vinted misji, polegającej na wspie-
raniu idei przedłużania cyklu życia produktów, podkreśla również wynik opra-
cowanego badania dotyczącego rynku wtórnego. Jego wagę potwierdza fakt, że 
zostało przeprowadzone na największą dotychczas skalę; objęło ono 350 000 użyt-
kowników z całego świata, a ponad pół miliarda zamówień monitorowano w czasie 
rzeczywistym (Vinted, 2023).

4. Studium przypadku platformy sprzedażowej Depop

Depop jest platformą sprzedażową założoną w 2011 roku przez Simona Becker-
mana. W początkowej fazie funkcjonowała ona jako portal społecznościowy, na 
którym czytelnicy magazynu PiG mogli zakupywać prezentowane w nim produkty. 
Za sprawą dużego zainteresowania innych użytkowników samą koncepcją portalu 
bardzo szybko nastąpiła jego transformacja w platformę sprzedażową, umożliwia-
jącą przeprowadzanie transakcji c2c (Depop, 2024a). Wspomniany marketplace 
P2P (peer-to-peer), tak samo jak Vinted, sklasyfikować można jako funkcjonują-
cy w modelu wspierającym. Pozwala użytkownikom na wejście w rolę zarówno 
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sprzedającego, jak i kupującego i łączy ze sobą użytkowników, umożliwiając w ten 
sposób większą interakcję pomiędzy stronami transakcji. Platforma zachęca użyt-
kowników do wprowadzania do oferty własnych marek, promuje ich ekspresję, 
ideę oraz postępowość. Zachęca także do nadawania przedmiotom drugiego życia; 
zarówno przez odsprzedaż, jak i przerabianie starych rzeczy, ich odrestaurowy-
wanie i kreowanie w nich nowej wartości (Depop, 2024a).

Strategia marketingowa Depop opiera się na budowaniu zaangażowanej spo-
łeczności, która poprzez swoje doświadczenie, otwartość i łatwy dostęp do pro-
duktów używanych przyczynia się do zwiększania popytu na towary z drugiej ręki. 
W przestrzeni publicznej mówi się nawet, iż działalność platformy przyczyniła się 
do swego rodzaju zmian kulturowych; promując modę na odzież używaną jako 
inspirującą, pozwalającą wyrazić siebie na własny, indywidualny sposób. Tak, jak 
w przypadku Vinted, wykorzystywany jest, jednak na znacznie większą skalę, mar-
keting relacji. Jako iż około 90% użytkowników korzystających z platformy to osoby 
w wieku do 25 lat, strategia marketingowa skupia się na najpopularniejszym dla 
przedstawicieli generacji Z medium przekazu, jakim są media społecznościowe. 
W tym przypadku nawiązywane są współprace z influencerami, ale równie często 
firma korzysta z uGc (user generated content). Ponowne publikowanie treści użyt-
kowników buduje jej autentyczny wizerunek, dodatkowo powoduje, że używane 
ubrania zyskują status „modnych” i „cool”, co zmienia sposób ich postrzegania. 
Współprace reklamowe z wpływowymi twórcami natomiast pozwalają przeobrazić 
proces zakupów z drugiej ręki ze stygmatyzującego niegdyś procederu na rzecz 
szukania w nim zabawy, eksploracji oraz wynikającego z niego pozytywnego wpły-
wu na środowisko (Frewin, 2023).

Kolejnym obszarem analizy platformy Depop jest aspekt bezpieczeństwa jej 
użytkowników. Zarówno w aplikacji mobilnej, jak i na stronie internetowej udo-
stępniono zakładkę „Centrum bezpieczeństwa”. Zawiera ona szereg informacji 
i porad na temat tego, w jaki sposób użytkownicy powinni korzystać z platformy, 
aby byli maksymalnie bezpieczni (Depop, 2024d). Takie treści pozwalają na pełne 
zrozumienie mechanizmów działania, umożliwiają niezbędną edukację różnych 
grup wiekowych i zwiększają zaufanie względem marki. Pierwszym z aspektów 
jest wprowadzenie dwuskładnikowej autoryzacji, pozwalającej na każdorazową 
weryfikację tożsamości osoby logującej się na konto (Depop, 2024c). Kolejna dobra 
praktyka to możliwość dokonywania zakupów zawierających pakiet ochronny 
dla użytkownika. Depop rekomenduje dokonywanie transakcji za pomocą przy-
cisku „Kup”, który gwarantuje objęcie przez firmę nadzoru nad całym procesem. 
Ochronie podlega każda sytuacja, w której użytkownik nie otrzymał zamówio-
nego towaru, zauważalne są znaczące różnice względem tego, co widoczne było 
w ogłoszeniu, lub kiedy produkt dotarł uszkodzony. Dodatkowo w ramach pakietu 
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uwzględnia się wszystkie dostępne metody płatności, realizowane przez reno-
mowane systemy, takie jak: Apple/Google Pay, PayPal, czy nawet Klarna, która 
umożliwia ich odroczenie w czasie (Depop, 2024b).

W zakresie customer experience warto przyjrzeć się trybowi tworzenia konta 
w aplikacji Depop. Pierwszym etapem po rejestracji w serwisie jest zachęcenie 
użytkownika do określenia jego preferencji co do ulubionych marek, stylów mo-
dowych, a także doprecyzowanie rozmiarów poszczególnych kategorii ubrań. 
Dzięki przekazanym informacjom już od pierwszego, postawionego w aplikacji 
kroku otrzymuje się spersonalizowany widok ofert, które z największym praw-
dopodobieństwem będą odpowiadać potrzebom klienta. Wprowadzenie takiego 
etapu na początku ścieżki eksploracji zwiększa szanse na skrócenie czasu procesu 
zakupowego ze względu na właściwe dopasowanie treści, wzmacniając tym sa-
mym zaangażowanie użytkownika od pierwszych chwil korzystania z aplikacji. 
Przechodząc do kolejnego aspektu związanego z cX, warto wspomnieć o wykorzy-
stywaniu silnika rekomendacji na podstawie dotychczasowych działań użytkowni-
ka. Znany już z aplikacji Vinted system propozycji produktów podobnych do tych 
już wcześniej przeglądanych, urozmaicony jest na platformie Depop o dodatkowe 
rekomendacje konkretnych profili, które mogą zawierać więcej ofert wpisujących 
się w gust użytkownika. Ostatnim z wybranych elementów doświadczeń klienta 
w obrębie platformy, które wpływają na popularyzację rynku odzieży używanej, 
jest sekcja inspirujących stylów, zebranych w jednym miejscu ofert akcesoriów 
i ubrań przeznaczonych na popularne wśród pokolenia Z festiwale muzyczne czy 
chociażby coroczne sezony ślubne. Wybrane przykłady obrazują pewnego rodzaju 
sezonowość, zmieniające się trendy, w odpowiedzi na które przychodzi łatwo 
dostępna oraz ekonomiczna odzież z drugiej ręki. Ze względu na specyfikę takich 
wydarzeń i współczesny sposób postrzegania mody jako płynnej i zmieniającej 
się, produkty z rynku wtórnego pozwalają stale definiować się na nowo.

Warto przyjrzeć się wpływowi działalności platformy Depop na popularyzację 
postaw zrównoważonej konsumpcji. Grupa docelowa Depop to osoby, które do-
rastały w czasach niepewności; począwszy od natychmiastowego wejścia w erę 
cyfrową, która digitalizuje niemal każdy etap w ich życiu, problemy ekosystemowe 
związane ze zmianami klimatycznymi, aż po recesję na rynku pracy i globalną 
pandemię coviD-19. Wszystkie te składowe mają więc wpływ na ich wysoką sa-
moświadomość, ale również większą wrażliwość na otaczającą ich rzeczywistość. 
Tym samym mamy do czynienia z sytuacją, gdy pokolenie Z staje się pionierem 
zmian; przewodzi strajkom klimatycznym, a ich oczekiwania i presja napędza sze-
reg transformacji w branży modowej i nie tylko. Według ankiety przeprowadzonej 
w 2020 roku aż 90% użytkowników Depop zadeklarowało podejmowanie takich 
aktywności i zmian w swoim życiu, które czynią je bardziej zrównoważonym. 60% 
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z nich naprawia swoją odzież, 75% poddaje ją recyklingowi lub decyduje się ogra-
niczyć konsumpcję do minimum (Bain and Company dla Depop, 2020). Ważnym 
wnioskiem płynącym z badania jest również fakt, że według społeczności Depop 
zobowiązania firm i branie przez nie odpowiedzialności w obszarze wszelkich 
praktyk zrównoważonego rozwoju stanowią bardzo często czynniki decydujące 
o lojalności wobec marki. W związku z tym Depop wyznacza sobie następujący 
cel: inspirować i umożliwiać społeczeństwu uczestnictwo w ekonomii cyrkularnej 
za pomocą prowadzonych działań marketingowych i nastawionej na osiągnięcie 
takiego efektu komunikacji medialnej. Już na ten moment deklaruje się, że 9 na 10 
dokonanych transakcji na platformie pozwoliło uniknąć zakupu produktu z pierw-
szego obiegu (Qsa Partners, Icaro Consulting dla Depop, 2022). Ponadto firma 
współpracuje ze znanymi graczami rynku telewizyjnego oraz gier, aby szerzyć 
świadomość, normalizować, a także kreować pozytywny stosunek do zakupów 
z branży second-hand. Ważną częścią jest także edukacja społeczności Depop; 
opublikowana została definicja mody cyrkularnej, aby przybliżyć i uczynić ten 
temat bardziej przejrzystym. Wśród użytkowników przeprowadzane są również 
nowe badania i ankiety odnośnie do uczestnictwa w zrównoważonej konsumpcji, 
aby stale promować postawy budujące gospodarkę o obiegu zamkniętym (Depop, 
2023).

Omawiane elementy analizy wskazują, że twórcy i pracownicy platformy De-
pop dokładają starań, by popularyzować zakupy z drugiej ręki. Zwłaszcza aspekty 
dotyczące komunikacji marki, działań marketingowych i edukacji społeczności 
mocno oddziałują na zmianę postrzegania rynku second-hand. Dodatkowo firma 
stara się funkcjonować zgodnie z wartościami istotnymi dla przedstawicieli po-
kolenia Z, dbając o ich dobrostan psychiczny, kwestie związane z prywatnością 
danych, a także tworząc miejsce przyjazne dla realizacji ich eksperymentów ze 
stylem i poczuciem indywidualności. Bycie częścią społeczności Depop pozwala 
przede wszystkim na poczucie przynależności do grupy, umożliwia dialog. Firma 
uważnie słucha głosu swoich użytkowników, a co najważniejsze — pozwala im 
się wypowiedzieć, wzmacniając w ten sposób ich zaufanie, lojalność, a także siłę 
przekazu, że konsumpcja i produkcja dóbr nie musi wybierać pomiędzy zyskiem, 
środowiskiem i ludźmi; może żyć z nimi w symbiozie, tworząc zdrowy ekosystem.

5. Studium przypadku platformy sprzedażowej ThredUp

Platforma sprzedażowa ThredUp została założona w 2009 roku przez Jamesa 
Reinharta. W początkowej fazie działalności pełniła funkcję łącznika pomiędzy 
sprzedawcami a kupującymi, jednak stosunkowo szybko przekształciła swój mo-
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del biznesowy w kontrolujący (Controller model). Ta transformacja była również 
wynikiem głosów użytkowników, którzy oczekiwali, że firma zajmie się procesem 
transakcji od początku do końca. Obecna strategia opiera się na wysyłce ubrań 
prosto do firmy ThredUp, której powierza się ich magazynowanie, wycenianie oraz 
dalszą redystrybucję (Biel, 2020). Misją firmy jest inspirowanie młodych pokoleń 
do myślenia o rynku wtórnym jako pierwszym wyborze w przypadku dokonywa-
nych zakupów. ThredUp w przeciwieństwie do dwóch poprzednio opisywanych 
przypadków daje użytkownikowi kompleksowość usług: jest odpowiedzialny za 
wybór produktów i ich merchandising, a także obsługę klienta. Właściciel towaru 
nie musi więc martwić się żadnym z tych elementów. Aby rozpowszechnić ideę 
redystrybucji, w 2018 roku rozszerzono dostęp do odsprzedaży dla marek konwen-
cjonalnych i sprzedawców detalicznych w postaci usługi „RaaS” (Resale-as-a-Ser-
vice). Program realizowany jest w trzech różnych systemach: w pierwszym z nich 
firmy mogą uruchomić w swoim sklepie opcję „Clean Out” polegającą na odesłaniu 
przez klienta ubrań do centrum dystrybucyjnego ThredUp, gdzie jest ona pod-
dana dwunastoetapowej kontroli jakości, a następnie sprzedawana za pomocą 
platformy. W ramach współpracy marka otrzymuje część przychodu ze sprzedaży 
takiego artykułu. Drugim modułem w ramach usługi RaaS może być uruchomienie 
własnego sklepu odsprzedażowego marki w obrębie platformy; w tym przypadku 
udostępniana jest innowacyjna technologia, know-how ThredUp, a także autorskie 
oprogramowanie z bardzo szczegółową analityką umożliwiające skuteczną sprze-
daż. Ostatnim sposobem jest „Cashout Marketplace”, dzięki któremu użytkownicy 
mogą przeznaczyć uzyskane środki na karty podarunkowe do sklepów marek 
wspierających platformę (ThredUp, 2024b). Biznes kierowany jest więc do klienta 
B2B oraz B2c. Z perspektywy kupującego ma on dostęp do artykułów wysokiej ja-
kości, starannie wyselekcjonowanej i w bardzo atrakcyjnych cenach. Sprzedawcy 
mogą natomiast w łatwy sposób pozbyć się niepotrzebnych ubrań, uzyskując tym 
samym korzyści ekonomiczne, a jednocześnie wpływając na poprawę kondycji 
planety. Klient B2B, poprzez uczestnictwo w redystrybucji ubrań, wspiera zrówno-
ważoną konsumpcję, ale dociera również do nowych segmentów konsumentów, 
co pozwala mu budować przewagę konkurencyjną. ThredUp dywersyfikuje źródła 
swoich przychodów dzięki opłatom prowizyjnym za przeprowadzane transakcje 
przez osoby fizyczne i marki, pobiera opłaty za usługi takie jak aktualizacja ofert 
czy przyspieszenie ich weryfikacji, uzyskuje środki z programów partnerskich 
oraz zarabia na samej sprzedaży pozyskanych wcześniej towarów (Cuofano, 2024). 
Obecnie na platformie zakupić można produkty 55 000 marek i stanowi ona naj-
większego gracza rynku odsprzedaży ubrań (ThredUp, 2024a).

Przechodząc do strategii marketingowej firmy ThredUp, należy wspomnieć, 
że skupia się ona głównie na działaniach cyfrowych. Obejmuje zarówno ruch po-
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zyskiwany płatnie za pomocą digitalowych kampanii reklamowych w systemach 
Google Ads oraz organicznie, poprzez odpowiednie pozycjonowanie w wyszu-
kiwarce internetowej czy prowadzenie profili w mediach społecznościowych. 
Wykorzystywane są również media typu radio, prasa czy telewizja (Goel, 2023). 
Komunikacja opiera się na przedstawieniu wartości wynikających z redystry-
bucji produktów, takich jak jej pozytywny wpływ na środowisko, odpowiedzial-
ność wynikająca z podejmowania zrównoważonych wyborów, a także budowanie 
świadomości na temat samej marki. Poprzez aktywność reklamową szerzona jest 
alternatywa dla zakupów z pierwszego obiegu. Dodatkowo, dzięki nawiązywaniu 
współpracy z celebrytami czy influencerami, ThredUp zwiększa swoją rozpo-
znawalność i promuje gospodarkę o obiegu zamkniętym. Tak jak w przypadku 
dwóch poprzednio opisywanych firm — wykorzystywany zostaje user generated 
content, dzięki któremu marka buduje więź ze swoimi odbiorcami (Cuofano, 2024). 
W 2022 roku firma stworzyła kolaborację w serwisie YouTube ze 160 twórcami, 
z czego najpopularniejszy film sponsorowany został odtworzony prawie 10 mi-
lionów razy (YT, 2021). Tematyka kanałów, w których pojawiają się współprace 
z ThredUp, dotyczy takich obszarów jak: moda, rodzina, lifestyle, a także ekologia 
i zrównoważona konsumpcja. Dzięki tak szerokiemu wachlarzowi zainteresowań, 
w jakich działalność ThredUp zostaje eksponowana, marka zyskuje coraz większą 
popularność oraz rozpoznawalność wśród różnych grup docelowych i włącza 
myślenie o redystrybucji produktów do życia codziennego każdego z odbiorców 
wspomnianych treści (Yadin, 2023).

Platforma ThredUp szczególną uwagę poświęca kwestii cyberbezpieczeństwa. 
W tym przypadku warto przyjrzeć się tym działaniom, które chronią wrażliwe 
informacje zarówno na temat użytkowników, jak i samej platformy. Szczegółowo 
opisana jest polityka prywatności i przetwarzanych danych osobowych. Wszyst-
kie informacje dotyczące transakcji, takie jak dane płatnicze, numery telefonów 
czy adresy e-mail są chronione i szyfrowane według ściśle określonych proce-
dur (ThredUp, 2024c). Każdy z użytkowników jest jasno informowany o plikach 
cookie umożliwiających śledzenie jego aktywności na stronie i poza nią, a także 
ma on możliwość w łatwy sposób nimi zarządzać. Dostęp do najważniejszych 
systemów platformy oraz istotnych sieci jest całkowicie nadzorowany, a wszelkie 
procedury podlegają szczegółowym audytom, aby zapewnić najwyższy poziom 
bezpieczeństwa przechowywanych informacji. Obszary dotyczące zabezpieczeń 
obejmują takie procesy jak zarządzanie dostawcami, ryzykiem, incydenty we-
wnątrz firmy oraz platformy. Ponadto są one zgodne ze standardami soc 2 oraz 
Pci Dss, normami zapewniający odpowiedni poziom zabezpieczeń w miejscach, 
w których dane są przechowywane i przetwarzane. Firma regularnie analizuje 
aktywności w obrębie platformy, aby wykrywać potencjalne próby oszustwa i je 
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eliminować. Ostatnim z elementów jest przeprowadzanie regularnych szkoleń dla 
pracowników oraz partnerów biznesowych, które mają na celu ich edukację oraz 
zwiększenie świadomości na temat zagrożeń, zapewniając tym samym wysoki 
poziom ochrony i bezpieczeństwa platformy (ThredUp, 2022).

Kolejnym z obszarów poddanych analizie jest kreowanie pozytywnych do-
świadczeń użytkownika w procesie korzystania z platformy ThredUp. Za pierwsze 
i najważniejsze udogodnienie z perspektywy klienta można uznać brak koniecz-
ności zajmowania się poszczególnymi etapami sprzedaży swojego produktu. Wy-
starczy zamówić „Clean Out Kit”, który składa się z torby na ubrania z dołączoną 
etykietą wysyłkową, wypełnić ją niepotrzebnymi artykułami, a następnie odesłać 
do jednego z centrów dystrybucyjnych firmy. Całym procesem opisu oferty, jej 
wystawienia i promowania zajmie się ThredUp. Aby jak najszybciej nadać produk-
tom drugie życie, firma sporo inwestuje w rozbudowanie infrastruktury techno-
logicznej, umożliwiającej analizowanie ogromnej ilości danych. W przypadku tak 
złożonego procesu, w którym każdy pojedynczy produkt musi zostać oceniony pod 
względem jego stanu, wyceniony oraz przypisany do odpowiedniej kategorii, jest 
to niezwykle ważne. Firma wykorzystuje technologię rozpoznawania wizualnego. 
Kiedy paczka trafia do punktu, w pierwszej kolejności zostaje zweryfikowana przez 
maszynę, która ocenia kondycję jej zawartości, następnie przewiduje popyt na 
dany artykuł i odpowiednią cenę, za którą powinien zostać wystawiony na sprze-
daż. Dzięki możliwości opracowywania danych w czasie rzeczywistym, system 
ma możliwość z dużą precyzją oszacować właściwy moment na jego umieszczenie 
w ofercie i promowanie, a także przeprowadzić dokładną wycenę. To pozwala 
sprzedać produkty w bardzo szybkim od ich umieszczenia na stronie czasie oraz 
nie blokować miejsca w magazynie dla innych artykułów (Fastcompany, 2021). Ta 
sama technologia wykorzystywana jest do kreowania spersonalizowanych ofert 
oraz obsługi klienta. Jego dotychczasowe wyniki wyszukiwania w ramach apli-
kacji, historia przeglądania, a także wstępny QuiZ pozwalają dokładnie określić 
preferencje zakupowe użytkownika. Dodatkowym elementem jest pokazywanie 
w pierwszej kolejności artykułów znajdujących się w najbliższym dla niego maga-
zynie, dzięki czemu czas oczekiwania na przesyłkę ulega znacznemu skróceniu, 
a także zmniejszony zostaje generowany ślad węglowy pojedynczego zamówie-
nia (Fastcompany, 2021). Kolejnym z aspektów są systemy klasyfikacji poszcze-
gólnych artykułów. ThredUp stosuje klasyfikacje artykułów poprzez przypisanie 
im numerów sku, będących jednostką identyfikacji magazynowej. Umożliwia to 
automatyzację wielu procesów, w tym kompletowania zamówienia i jego pako-
wania. Dodatkowo pozwala mierzyć jego cykl życia, a w niektórych przypadkach 
weryfikować liczbę jego właścicieli, jeżeli następnie wróci on do firmy w celu jego 
odsprzedaży (Goel, 2023). Może okazać się to ciekawą z punktu widzenia klienta 



70 AgATA ORWAT, łUkASz MAkOWSkI

informacją, gdyż pozwala ona ocenić historię produktu i wzmocnić słuszność 
decyzji o nadaniu mu kolejnego życia. Z pozostałych elementów tworzących pozy-
tywne doświadczenia klienta można wskazać wykorzystanie silnika rekomendacji. 
Tak, jak w przypadku Vinted i Depop, pozwala to ominąć etap „zimnego startu”, 
stanowiącego moment, w którym nie posiada się wystarczającej ilości danych 
na temat świeżo dodanego do oferty produktu. Na podstawie połączenia kon-
kretnych atrybutów (cech takich jak kolor, kategoria produktowa) i odnalezienia 
jego odpowiednika w historii transakcji system jest w stanie rekomendować ten 
produkt konkretnej grupie docelowej, która wchodziła w interakcję z podobnymi 
artykułami, i skrócić czas znalezienia dla niego nowego właściciela.

Odnosząc się do ostatniego aspektu analizy platformy sprzedażowej ThredUp, 
należy przyjrzeć się tym działaniom firmy, które popularyzują zakupy z drugiej 
ręki. Tym, co wyróżnia ThredUp, jest realizowanie wielu inicjatyw związanych 
z edukacją społeczeństwa w kontekście zrównoważonej mody i jej pozytywnego 
wpływu na planetę. Firma przeprowadza ogrom badań dotyczących samego ryn-
ku, analizuje trendy i motywacje współczesnych konsumentów w zakupach arty-
kułów second-hand. Tym samym jest w stanie w szczegółowy sposób obrazować 
aktualną sytuację gospodarki o obiegu zamkniętym, a także tworzyć materiały 
objaśniające słuszność uczestniczenia w niej. Udostępniane przez nią raporty są 
również źródłem wiedzy dla innych interesariuszy rynku, w tym przedstawicieli 
firm z branży fashion. Dzięki wykonanej pracy ThredUp może w przystępny spo-
sób uświadamiać społeczeństwo o kierunkach zmian w procesie konsumpcji. 
Główną misją firmy jest więc dostarczanie danych na temat pozytywnego wpływu 
zakupów z drugiej ręki oraz zachęcenie coraz większej liczby osób do uczynienia 
ich pierwszym wyborem (ThredUp, 2022). Elementem tego projektu są sezonowe 
kampanie we współpracy z influencerami, których celem ma być popularyza-
cja wykorzystania artykułów używanych w najbardziej przyczyniających się do 
marnotrawienia mody momentach, takich jak wybór jednorazowej kreacji na 
festiwale muzyczne. Ruch ten nazwano „Anti-fast fashion festival”, a jego ideą 
było przedstawienie korzyści dla środowiska w przypadku skompletowania stroju 
z produktów z drugiej ręki. Wykazano, że gdyby każdy z uczestników postawił 
na odzież second-hand, pozwoliłoby to na zmniejszenie ilości emisji dwutlenku 
węgla odpowiadającej wyłączeniu z ruchu 564 milionów samochodów. Platforma 
udostępnia również gotowe narzędzie do obliczania śladu węglowego, generowa-
nego poprzez swoje wybory. Fashion Footprint Calculator (ang. kalkulator śladu 
modowego) uzyskuje informacje na temat różnych obszarów konsumpcji mody, 
a następnie wskazuje te punkty, które mogłyby ulec poprawie. Przedstawia rów-
nież te najbardziej przyczyniające się do zanieczyszczania środowiska i udziela 
wskazówek, w jaki sposób użytkownik może to zmienić. Firma współpracuje także 
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z różnymi kontrahentami umożliwiającymi poddanie tych produktów, które nie 
znalazły nowych nabywców, takim procesem jak: recycling, downcycling, upcycling, 
dzięki czemu żaden z nich nie trafia na wysypisko śmieci, a zostaje przetworzony 
w celu nadania mu nowej wartości (ThredUp, 2022).

Po analizie wybranych kryteriów dotyczących platformy ThredUp można wy-
ciągnąć wniosek, że stanowi ona bardzo dobry przykład wsparcia transformacji 
współczesnej gospodarki. Prezentowany model biznesowy pozwala uczestniczyć 
w rynku second-hand nie tylko konsumentom, ale również segmentowi bizne-
sowemu, co czyni go wyjątkowym z perspektywy ułatwiania dostępu do mody 
zrównoważonej różnym stronom procesu. Szereg technologicznych rozwiązań, 
autorskich systemów, a także dobrze przemyślanej strategii umożliwia wejście do 
obiegu zamkniętego wszystkim tym, którzy chcą przyczynić się do poprawy kon-
dycji środowiska naturalnego oraz kreowania lepszej przyszłości dla następnych 
generacji. To wszystko za sprawą podejmowania odpowiedzialnych decyzji. Liczba 
firm, która decyduje się korzystać z rozwiązania dostarczonego przez ThredUp, 
z roku na rok rośnie, co przyczynia się również do wywierania większej presji na 
innych uczestnikach rynku w kontekście reorganizacji kierunków swoich działań. 
ThredUp stwarza możliwości i warunki, dając dostęp do technologii oraz zapew-
niając swój know-how. Wyciąga rękę do gigantów branży modowej, dziś więc 
tylko od nich zależy, czy zdecydują się otworzyć na nowe rynki związane z GoZ. 
Dla segmentu c2c natomiast tworzy przestrzeń do podejmowania świadomych 
wyborów. Połączenie tych dwóch elementów, ich symbioza, może stworzyć zrów-
noważony, współdzielony oraz odpowiedzialny ekosystem, za który podziękuje 
nie tylko planeta, ale i przyszłe pokolenia.

6. Wnioski i rekomendacje

Nie sposób nie zauważyć, że na przestrzeni ostatnich kilkudziesięciu lat wizeru-
nek rynku odzieży używanej, jego forma oraz motywacje do uczestnictwa w nim 
uległy diametralnej zmianie. Rynek wtórny, początkowo kojarzony z ubóstwem 
powodującym poczucie wstydu w momencie jego konsumpcji, dziś stanowi po-
wód do dumy, ze względu na szereg pozytywnych aspektów, jakie niesie za sobą 
redystrybucja dóbr. Obecny stan zawdzięczać można następującym zjawiskom: 
gorszej kondycji środowiska naturalnego wywołanej zintensyfikowaną produkcją 
dóbr, która nie uwzględnia w całym procesie jej wpływu na planetę, rosnącej świa-
domości społeczeństwa na ten temat, zmieniającym się trendom w konsumpcji, 
a także wynikającemu z nich buntowi względem kultury bezmyślnych zakupów. 
Rozwój technologii, sytuacja niepewności ekonomicznej, a także przekształcenie 
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roli współczesnego konsumenta we współtwórcę rynku okazały się doskonałym 
podłożem do rozważań na temat wpływu rewolucji cyfrowej na kształtowanie 
zachowań i postaw użytkowników internetu względem rynku second-hand.

Każda z analizowanych firm charakteryzuje się szeregiem funkcjonalności, 
których podstawowym celem jest uczynienie drogi użytkownika możliwie pro-
stą, ale satysfakcjonującą, i co ważniejsze, przypominającą standardy platform 
e-commerce oferujących asortyment z pierwszego obiegu. Pierwszym kluczo-
wym wnioskiem, jaki nasunął się po przeprowadzonej analizie, jest fakt, że aby 
zachęcić konsumenta do korzystania z prezentowanych rozwiązań, należy za-
pewnić mu te same lub nawet lepsze doświadczenia, do których przyzwyczaiły 
go jego dotychczasowe wybory. Głównym wyzwaniem dla omawianych platform 
było więc stworzenie takiego konceptu, który przypominać będzie dobrze znane 
konsumentowi internetowe sklepy odzieżowe. W tym celu, oprócz tradycyjnych 
stron w wersji webowej, stworzono responsywne aplikacje mobilne, ułatwiające 
dokonywanie zakupów z dowolnego miejsca i w odpowiednim dla użytkownika 
czasie. Stanowiło to punkt wyjścia, od którego należało zacząć, aby dostosować się 
do zyskującej coraz większą popularność mobilnej formy konsumpcji. Kolejnym 
aspektem sukcesu wspomnianych platform jest stosowanie przez nie wielu inno-
wacyjnych rozwiązań, przekładających się na personalizację ścieżki użytkownika, 
jego bezpieczeństwo oraz komfort. Wszystkie trzy platformy zrealizowały to zada-
nie z dużym powodzeniem. Zarówno wykorzystanie nowoczesnych technologii, 
takich jak machine learning, oferowanie dogodnych metod płatności i dostaw oraz 
przejrzysta polityka prywatności czy ochrony danych osobowych pozwoliły na 
stworzenie niczym nieodbiegającej od przyjętych kanonów usługi, jednak charak-
teryzującej się niezwykle słuszną ideą, mającą realny wpływ na poprawę kondycji 
środowiska naturalnego. Obrane przez firmy strategie marketingowe z dużą do-
kładnością odpowiadają standardom współcześnie stosowanych praktyk reklamo-
wych. Za pomocą dobrze dobranych źródeł przekazu i odpowiedniej komunikacji 
potrafią w praktyczny sposób znaleźć rozwiązanie dla potrzeb współczesnego 
konsumenta, a także pozwolić mu na kreowanie własnej wartości w oferowanej 
przez nie usłudze. Na szczególne wyróżnienie zasługuje sposób prowadzenia z nim 
dialogu w mediach społecznościowych, dając przestrzeń do własnych rozważań 
tam, gdzie czuje się on komfortowo, słuchając jego głosu, czyniąc go współtwór-
cą drogi ku zrównoważonej gospodarce. Nie sposób nie wspomnieć o szeregu 
udanych i pełnych kreatywności współprac reklamowych z autorytetami grupy 
docelowej, stanowiących bardzo skuteczny przykład upowszechniania mody cyr-
kularnej wśród różnych segmentów klientów. Począwszy od młodzieży pragnącej 
poprzez ubrania wyrazić swoją indywidualność, przez rodziców zmagających się 
z szybką utratą funkcjonalności posiadanych artykułów, przedsiębiorców szu-
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kających zysku w skarbach swoich szaf, aż po te osoby, które chcą konsumować 
w sposób bardziej zrównoważony. Ten ostatni aspekt jest właśnie kluczowym 
dla roli platform funkcjonujących w modelu re-commerce w popularyzacji ryn-
ku odzieży używanej. Dzięki zaangażowaniu w edukację konsumentów, badanie 
rynku i kontrolę wpływu wspomnianych działalności na poprawę kondycji środo-
wiska naturalnego, dużo łatwiej i przejrzyściej niż kiedykolwiek przedstawia się 
redystrybucję jako proces zmieniający świat. Nieoceniona również zdaje się być 
w tym wszystkim siła jednostki oraz jej małych wyborów w budowaniu gospodarki 
o obiegu zamkniętym. Poprzez takie publikacje, jak omówione w powyższej pracy 
raporty czy wyniki badań dostarczane przez wspomniane firmy, można budować 
ogromną świadomość społeczną na temat ich znaczącej roli w tak ważnym przed-
sięwzięciu. Bez wątpienia rewolucja dzieje się w tym momencie, a przedstawione 
przykłady dobitnie udowadniają, że zrównoważony nie znaczy trudny, nudny 
i bezcelowy. Platformy re-commerce redefiniują to pojęcie, dziś rozumiane jako 
dostępne, wyjątkowe oraz postępowe.

Zauważyć można również, że bardziej powszechny dostęp do platform ofe-
rujących produkty z drugiej ręki może wywołać w konsumentach odwrotny do 
założonego efekt: wzmożonych zakupów. Stanowi to więc pewnego rodzaju ryzyko 
odwrócenia logiki oferowanego rozwiązania. Dobrą rekomendacją będzie budo-
wanie w społeczeństwie takiej narracji, która umocni wartość proekologiczną 
branży second-hand i zmieni nie tylko to, co ludzie kupują, ale też jak i w jakim 
wymiarze tego dokonują. W komunikacji reklamowej warto więc podkreślać 
fundament mody cyrkularnej, stanowiący ograniczenie konsumpcji artykułów 
odzieżowych nie tylko do tych lepszej jakości, wykonanych z umożliwiających ich 
dalszą obróbkę materiałów, ale także do rozsądnego, adekwatnego do potrzeb go-
spodarowania nią. Warto promować również otwartość na zmianę, co spotyka się 
z oporem niemal każdego elementu, interesariusza czy jednostki w sytuacji, gdy 
zdecydowanie prościej pozostać przy status quo. Niemniej właśnie każdy z nich 
stanowi część systemu naczyń połączonych, co w przypadku branży modowej, 
wymagającej obecnie największej poprawy ze względu na swój wielowymiarowy, 
negatywny wpływ na propagowanie ułomnych wzorców konsumpcji i destrukcję 
środowiska naturalnego, zdaje się konieczne. Zatem dodatkową rolą, jaką mog-
łyby odgrywać wspomniane platformy sprzedażowe, jest mobilizowanie każdego 
z wspomnianych elementów, nie tylko konsumentów, ale również korporacji, 
a nawet instytucji użytku publicznego, do aktywnego przeciwdziałania obecnemu 
stanowi rzeczy i ich współpraca w tym zakresie.

Analiza transformacji rynku odzieży używanej na przestrzeni czasu, zarówno 
pod kątem determinantów konsumpcji produktów z drugiej ręki, jak i prezento-
wanych modeli biznesowych i dostępnych rozwiązań, ukazała wpływ platform 
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re-commerce oraz internetu na popularyzację branży oraz wykreowanie w niej 
nowej wartości — ekologicznie odpowiedzialnej, co w dobie kryzysu klimatyczne-
go nadaje jej wyjątkową rolę w procesie oczekiwanych przez konsumentów zmian. 
Dodatkowo, poprzez niepowtarzalne i wyjątkowe ubrania, pozwala im na kreo-
wanie własnej modowej tożsamości, której nie można ukształtować, korzystając 
z masowych, konformistycznych rozwiązań oferowanych przez duże korporacje. 
Rynek wtórny zaprezentował się więc nie jako alternatywa dla najbardziej szkod-
liwego sektora gospodarki, a jako rozwiązanie, które stanowi dziś pierwszy wybór 
dla coraz większej liczby osób i nadaje taki sam kierunek całej branży modowej.
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Streszczenie. Celem artykułu jest analiza implementacji praktyk DevSecOps w środowi-
skach chmurowych, szczególnie tych związanych z infrastrukturą krytyczną, w kontekście 
rosnących zagrożeń cybernetycznych. Analiza i ocena efektywności narzędzi zabezpiecza-
jących, takich jak SAST, dAST, ScA i IAST, w procesach integracji, testowania i wdrażania 
oprogramowania (cI/cd) opiera się na danych ankietowych zebranych za pomocą ankiety 
przeprowadzonej wśród ekspertów zajmujących się implementacją DevSecOps w różnych 
sektorach infrastruktury krytycznej. Wyniki ankiety potwierdzają, że wdrożenie praktyk 
DevSecOps w środowiskach chmurowych dla infrastruktury krytycznej, w tym automa-
tyzacja testów bezpieczeństwa w procesach cI/cd, przyczynia się do zmniejszenia liczby 
podatności wykrywanych na etapie produkcyjnym i skrócenia czasu reakcji na incydenty 
związane z bezpieczeństwem, a jednocześnie pozwala utrzymać ciągłość dostaw opro-
gramowania. Implementacja DevSecOps jest kluczowym sposobem zapewnienia bezpie-
czeństwa infrastruktury krytycznej w środowiskach chmurowych. Skuteczna strategia 
cyberbezpieczeństwa wymaga systematycznego podejścia do bezpieczeństwa w całym 
cyklu życia oprogramowania, wdrażania zautomatyzowanych narzędzi testowych oraz 
monitorowania wszystkich składników oprogramowania. Wyzwaniem pozostaje jednak 
znalezienie kompromisu między wymaganiami bezpieczeństwa a potrzebą szybkiego do-
starczania oprogramowania.
Słowa kluczowe: DevSecOps, bezpieczeństwo chmury, infrastruktura krytyczna, 
SAST, dAST, ScA, IAST, SBOM, cI/cd
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1. Wprowadzenie

Transformacja cyfrowa i zwiększające się tempo zmian technologicznych stawiają 
przed organizacjami nowe wyzwania w obszarze cyberbezpieczeństwa. Szczegól-
nie istotnym aspektem staje się ochrona infrastruktury krytycznej, obejmującej 
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sektory energetyczne, transportowe, bankowe, opieki zdrowotnej i administracji 
publicznej. Jak wskazują badania, organizacje zarządzające infrastrukturą kry-
tyczną muszą dostosować swoje strategie bezpieczeństwa do dynamicznie zmie-
niającego się krajobrazu zagrożeń, uwzględniając zarówno aspekty techniczne, 
jak i organizacyjne (Tøndel, Line & Jaatun, 2015) . Z uwagi na rosnącą migrację do 
środowisk chmurowych tradycyjne podejście do bezpieczeństwa aplikacji okazuje 
się niewystarczające wobec dynamiki współczesnych zagrożeń. Hashizume, Rosa-
do, Fernández-Medina i Fernandez (2013) podkreślają, że architektury chmurowe 
wprowadzają nowe wektory ataku i wymagają zmiany w podejściu do bezpieczeń-
stwa, aby skutecznie zarządzać ryzykiem związanym z rozproszonymi zasobami 
i współdzieloną odpowiedzialnością.

W tradycyjnym modelu tworzenia oprogramowania bezpieczeństwo było 
traktowane jako ostatni etap procesu deweloperskiego, co często prowadziło do 
późnego wykrywania podatności. W środowisku praktyków testowania bezpie-
czeństwa podejście to określane jest jako „shift-right” — oznacza ono wykrywa-
nie zagrożeń na końcowych etapach cyklu życia oprogramowania. Myrbakken 
i Colomo-Palacios (2017) wskazują, że DevSecOps promuje podejście „shift-left”, 
czyli integrację zabezpieczeń na wcześniejszych etapach cyklu życia oprogramo-
wania. Dzięki temu organizacje mogą zmniejszyć ryzyko oraz koszty naprawy luk 
bezpieczeństwa, zanim produkt trafi do środowiska produkcyjnego.

Historyczne incydenty bezpieczeństwa, takie jak wyciek danych w Equifax 
w 2017 roku czy atak na SolarWinds z 2020 roku, dobitnie pokazały konsekwen-
cje pomijania aspektów bezpieczeństwa na wczesnych etapach tworzenia opro-
gramowania. W przypadku Equifax niezałatana podatność w bibliotece Apache 
Struts umożliwiła hakerom dostęp do danych ponad 140 milionów użytkowni-
ków. u.s. Senate Committee on Homeland Security and Governmental Affairs 
(2018) wskazuje, że podatność cve-2017-5638, która została wykryta i załatana 
w marcu 2017 roku, nadal pozostawała niezałatana w systemach Equifax do maja 
tego samego roku, co pozwoliło na skuteczny atak i masowe wycieki danych. 
Ataki aPt często wykorzystują luki w łańcuchach dostaw oprogramowania do 
dystrybucji złośliwego kodu, jak opisano w badaniach Alshamrani et al. (2019). 
Przykładem takiej strategii był incydent SolarWinds w 2020 roku, w którym brak 
odpowiednich mechanizmów bezpieczeństwa w łańcuchu dostaw oprogramo-
wania pozwolił na wstrzyknięcie złośliwego kodu do aktualizacji systemu, które 
następnie zostały dystrybuowane do tysięcy klientów, w tym agencji rządowych 
i dużych korporacji.

W odpowiedzi na te wyzwania rozwinęła się koncepcja DevSecOps, która in-
tegruje bezpieczeństwo na każdym etapie cyklu życia oprogramowania, od pro-
jektowania i kodowania po wdrożenie i monitorowanie (Myrbakken & Colomo-
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-Palacios, 2017). DevSecOps stanowi rozszerzenie filozofii DevOps, dodając do niej 
perspektywę bezpieczeństwa jako integralną część procesu tworzenia aplikacji.

Niniejszy artykuł ma na celu przedstawienie kompleksowej analizy implemen-
tacji praktyk DevSecOps w środowiskach chmurowych dla infrastruktury krytycz-
nej. Skupimy się na integracji bezpieczeństwa z procesami ci/cD (Continuous 
Integration/Continuous Deployment), wykorzystaniu narzędzi takich jak sast 
(Static Application Security Testing), Dast (Dynamic Application Security Testing), 
sca (Software Composition Analysis) czy iast (Interactive Application Security 
Testing), automatyzacji testów bezpieczeństwa oraz generowaniu sBoM (Software 
Bill of Materials) dla pełnej przejrzystości komponentów oprogramowania.

W poszczególnych sekcjach artykułu omówimy historyczny kontekst problemów 
bezpieczeństwa w tradycyjnym podejściu do tworzenia oprogramowania, przybli-
żymy koncepcję DevSecOps i jej fundamentalne zasady, przedstawimy kluczowe 
narzędzia i praktyki stosowane w tym podejściu, a także przedstawimy praktyczne 
przykłady implementacji DevSecOps w środowiskach chmurowych dla infrastruk-
tury krytycznej. Artykuł zakończymy analizą wyzwań i przyszłych kierunków roz-
woju praktyk DevSecOps.

2. Przegląd literatury

2.1. Ewolucja podejścia do bezpieczeństwa aplikacji

Literatura przedmiotu wskazuje na systematyczną ewolucję podejścia do bez-
pieczeństwa aplikacji, od modeli reaktywnych do proaktywnych. Jak wskazują 
Leppänen, Honkaranta i Costin (2022), tradycyjne podejścia do bezpieczeństwa, 
które koncentrują się na dodawaniu zabezpieczeń jako ostatniego kroku rozwoju 
oprogramowania, stały się przestarzałe w obliczu rosnącej złożoności konfiguracji 
oprogramowania i zwiększającej się liczby naruszeń bezpieczeństwa. Wskazano, 
że wprowadzenie strategii DevSecOps, w tym wcześniejszej integracji testów bez-
pieczeństwa oraz lepszej współpracy między zespołami, pozwala na skuteczniejsze 
zarządzanie ryzykiem i szybsze wykrywanie podatności. Myrbakken i Colomo-Pa-
lacios (2017) wskazują, że przesunięcie testowania bezpieczeństwa na wcześniejsze 
etapy cyklu życia oprogramowania (tzw. podejście „shift-left”) pozwala na wcześ-
niejsze wykrywanie podatności, co redukuje koszty ich usuwania oraz minimalizuje 
ryzyko operacyjne. Wczesna integracja zabezpieczeń w procesie DevSecOps jest 
kluczowym czynnikiem poprawiającym efektywność kosztową organizacji.

Transformacja w kierunku DevOps, a następnie DevSecOps wynika z potrzeby 
zwiększenia efektywności procesu wytwarzania oprogramowania przy jednoczes-



80 TOMASz jANczEWSkI

nym zachowaniu wysokiego poziomu bezpieczeństwa. Bass et al. (2015) opisują 
DevOps jako zestaw praktyk i narzędzi mających na celu poprawę współpracy mię-
dzy zespołami deweloperskimi i operacyjnymi poprzez automatyzację procesów 
oraz wspólne zarządzanie cyklem życia oprogramowania. DevSecOps rozszerza 
koncepcję DevOps, integrując praktyki bezpieczeństwa na wszystkich etapach 
cyklu życia oprogramowania. Mohan i Othmane (2016) podkreślają, że kluczowym 
aspektem tego podejścia jest współpraca między zespołami programistów, opera-
cji i bezpieczeństwa, co umożliwia efektywne zarządzanie ryzykiem i wdrażanie 
mechanizmów ochrony już na wczesnych etapach rozwoju aplikacji.

Makani i Jangampeta (2021) wskazują, że organizacje stosujące praktyki 
DevSec Ops osiągają większą skuteczność w wykrywaniu i eliminacji podatności 
dzięki integracji narzędzi bezpieczeństwa w całym cyklu życia oprogramowa-
nia. Automatyzacja testów oraz stosowanie zaawansowanych narzędzi analizy 
statycznej i dynamicznej pozwalają na wcześniejsze wykrywanie zagrożeń, co 
skutkuje poprawą bezpieczeństwa oraz redukcją kosztów związanych z usuwaniem 
podatności. Ponadto Rajapakse, Zahedi, Babar i Shen (2022) wskazują, że imple-
mentacja DevSecOps znacząco przyspiesza wykrywanie i eliminację podatności 
poprzez automatyzację procesów bezpieczeństwa oraz integrację testów w cyklu 
życia oprogramowania. Praktyki DevSecOps redukują opóźnienia w naprawie 
podatności, umożliwiając szybszą reakcję na zagrożenia. Znacząca poprawa w tym 
kontekście oznacza zarówno skrócenie czasu reakcji na wykryte podatności, jak 
i zmniejszenie liczby incydentów wymagających interwencji na późnych etapach 
cyklu życia aplikacji. Dodatkowo, DevSecOps wprowadza mechanizmy wczesnego 
wykrywania błędów, co pozwala na ich eliminację jeszcze przed wdrożeniem do 
środowiska produkcyjnego, zmniejszając tym samym koszty naprawy i potencjal-
ne ryzyko biznesowe.

2.2. Regulacje i standardy w kontekście 
bezpieczeństwa infrastruktury krytycznej

Infrastruktura krytyczna, z uwagi na swoje strategiczne znaczenie, podlega szcze-
gólnym regulacjom prawnym. W Unii Europejskiej kluczową rolę odgrywa dyrek-
tywa Nis2, która zastępuje wcześniejszą dyrektywę Nis z 2016 roku. Nis2 znacząco 
rozszerza zakres podmiotów zobowiązanych do przestrzegania norm cyberbezpie-
czeństwa, obejmując takie sektory jak energetyka, transport, bankowość, opieka 
zdrowotna oraz administracja publiczna.

Dyrektywa Nis2 nakłada na organizacje obowiązek wdrożenia zaawansowa-
nych środków technicznych i organizacyjnych, regularnych ocen ryzyka oraz zgła-
szania poważnych incydentów (European Parliament and Council, 2022). Nieprze-
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strzeganie tych wymogów wiąże się z sankcjami finansowymi sięgającymi nawet 
10 milionów euro lub 2% globalnego rocznego obrotu przedsiębiorstwa.

W Stanach Zjednoczonych podobną rolę odgrywa framework Nist (National 
Institute of Standards and Technology), który definiuje standardy i wytyczne w za-
kresie bezpieczeństwa infrastruktury krytycznej. Nist Special Publication 800-53 
i Nist Cybersecurity Framework dostarczają organizacjom narzędzi do oceny 
i poprawy zdolności w zakresie zarządzania ryzykiem cyberbezpieczeństwa.

Międzynarodowa norma iso/iec 27001 stanowi globalny standard dla syste-
mów zarządzania bezpieczeństwem informacji, a jej uzupełnienie iso/iec 27017 
odnosi się specyficznie do bezpieczeństwa w chmurze obliczeniowej. Z kolei 
standard owasP (Open Web Application Security Project) Top Ten identyfikuje 
najczęstsze zagrożenia dla aplikacji webowych, dostarczając deweloperom prak-
tycznych wskazówek dotyczących zapobiegania im (OWASP, 2021).

Tøndel et al. (2015) wskazują, że organizacje utrzymujące infrastrukturę kry-
tyczną przyjmują różne podejścia do zarządzania incydentami bezpieczeństwa 
informacji, w zależności od ich rozmiaru i poziomu dojrzałości operacyjnej. Ba-
danie podkreśla, że większe organizacje mają bardziej sformalizowane procedury 
reagowania na incydenty, natomiast mniejsze podmioty często stosują bardziej 
elastyczne, ale mniej usystematyzowane metody zarządzania ryzykiem. Ponadto, 
skuteczność strategii bezpieczeństwa jest silnie uzależniona od poziomu orga-
nizacyjnej gotowości oraz zasobów dedykowanych do ochrony infrastruktury 
krytycznej.

2.3. Wyzwania bezpieczeństwa w środowiskach chmurowych

Środowiska chmurowe, choć oferują liczne korzyści w zakresie skalowalności, ela-
styczności i efektywności kosztowej, wprowadzają również nowe wyzwania zwią-
zane z bezpieczeństwem. Rittinghouse & Ransome (2010) identyfikują specyficzne 
wyzwania chmury, takie jak współdzielona odpowiedzialność za bezpieczeństwo, 
kwestie związane z wielodostępnością (multi-tenancy), ryzyko utraty kontroli nad 
danymi oraz złożoność zarządzania tożsamością i dostępem.

Alshamrani et al. (2019) podkreślili, że zagrożenia aPt coraz częściej wykorzy-
stują luki w środowiskach chmurowych, w tym błędy konfiguracyjne, nieprawid-
łowe zarządzanie dostępem oraz podatności w kodzie aplikacji. Badanie to wska-
zuje na konieczność kompleksowego podejścia do bezpieczeństwa w chmurze, 
łączącego zarówno aspekty infrastrukturalne, jak i aplikacyjne, co ma kluczowe 
znaczenie dla ochrony przed zaawansowanymi cyberatakami.

Gartner (2021) zwraca uwagę, że większość naruszeń bezpieczeństwa w chmu-
rze wynika z błędów konfiguracyjnych i niewłaściwego zarządzania tożsamoś-
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cią, co podkreśla znaczenie wdrożenia odpowiednich polityk kontroli dostępu, 
wzmacniając jeszcze bardziej potrzebę wdrożenia automatycznych mechanizmów 
kontroli bezpieczeństwa, które są kluczowym elementem podejścia DevSecOps.

2.4. Narzędzia i praktyki DevSecOps

Literatura przedmiotu identyfikuje szereg narzędzi i praktyk DevSecOps, które 
pozwalają na skuteczną integrację bezpieczeństwa z procesami ci/cD. Narzędzia 
bezpieczeństwa aplikacji można podzielić na kilka kategorii, w tym narzędzia do 
analizy statycznej kodu (sast), analizy dynamicznej (Dast), analizy składu opro-
gramowania (sca), interaktywnej analizy bezpieczeństwa aplikacji (iast) oraz 
zarządzania podatnościami. Forward Security (2020) wskazuje, że każde z tych 
narzędzi pełni odmienną funkcję w wykrywaniu i eliminacji zagrożeń, a ich in-
tegracja pozwala na skuteczniejsze zabezpieczenie aplikacji na różnych etapach 
cyklu życia oprogramowania.

Zgodnie z AmberTeam Testing (2024) sast (Static Application Security Testing) 
analizuje kod źródłowy lub pliki wykonywalne aplikacji bez jej uruchamiania, 
wykrywając potencjalne podatności, takie jak sQl Injection, Cross-Site Scripting 
(Xss) oraz niebezpieczne wywołania funkcji. Dzięki analizie kodu na wczesnym 
etapie cyklu życia oprogramowania, możliwe jest wychwycenie błędów jeszcze 
przed wdrożeniem aplikacji do środowiska produkcyjnego. Z kolei Mahmood 
i Mahmoud (2018) wskazują, że narzędzia sast skutecznie identyfikują podatności 
w kodzie źródłowym jeszcze przed jego wdrożeniem, co może znacząco zmniej-
szyć ryzyko wystąpienia luk bezpieczeństwa na późniejszych etapach cyklu życia 
aplikacji, w tym aplikacji chmurowych. Autorzy podkreślają, że ich zastosowanie 
w procesach automatyzacji, w tym w pipeline’ach ci/cD używanych najczęściej 
w kontekście DevOps i DevSecOps, pozwala na wcześniejsze eliminowanie luk bez-
pieczeństwa, zanim kod trafi do środowiska produkcyjnego, co poprawia ogólną 
jakość i bezpieczeństwo oprogramowania.

Dast (Dynamic Application Security Testing) testuje aplikację w trakcie jej 
działania, symulując ataki na działający system. Narzędzia Dast, takie jak owasP 
ZaP (Zed Attack Proxy, obecnie ZaP by Checkmarx), pozwalają na identyfikację po-
datności, które mogą nie być widoczne w analizie kodu źródłowego, np. problemy 
związane z konfiguracją serwerów czy nieodpowiednim zarządzaniem sesjami.

sca (Software Composition Analysis) koncentruje się na analizie bibliotek 
i komponentów zewnętrznych używanych w aplikacji. Badania pokazują, że 
współczesne aplikacje składają się w 70–80% z kodu zewnętrznego, co czyni sca 
kluczowym elementem strategii bezpieczeństwa. Leppänen et al. (2022) w swoim 
przeglądzie literatury na temat DevSecOps wskazują na znaczenie narzędzi sca 
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w wykrywaniu podatności w komponentach zewnętrznych, wskazując na ich 
kluczową rolę w zarządzaniu bezpieczeństwem w cyklach ci/cD.

iast (Interactive Application Security Testing) łączy elementy sast i Dast, 
analizując aplikację od wewnątrz podczas jej działania. OWASP (2021) podkreśla, 
że metoda ta umożliwia dynamiczne testowanie bezpieczeństwa, jednocześnie 
zachowując precyzję analizy kodu źródłowego, co pozwala na wykrywanie podat-
ności w rzeczywistym kontekście wykonania aplikacji. Narzędzia iast monitorują 
przepływ danych w aplikacji, a to daje możliwość precyzyjnego lokalizowania po-
datności i redukcji fałszywych alarmów. Według raportu Gartner (2021) narzędzia 
iast mają potencjał do zmniejszenia liczby fałszywych alarmów w porównaniu 
do narzędzi sast i Dast, co pozwala na bardziej precyzyjną identyfikację rzeczy-
wistych zagrożeń.

sBoM (Software Bill of Materials) to ustrukturyzowany wykaz wszystkich kom-
ponentów, bibliotek i modułów używanych w aplikacji. sBoM jest szczególnie 
istotny w kontekście infrastruktury krytycznej, ponieważ umożliwia szybką iden-
tyfikację i reakcję na nowo odkryte podatności w komponentach zewnętrznych. 
cisa podkreśla, że organizacje wykorzystujące sBoM mogą szybciej identyfikować 
i reagować na podatności w łańcuchu dostaw oprogramowania (CISA, 2023).

3. Metodologia

Badanie zostało przeprowadzone z zastosowaniem podejścia mieszanego, obej-
mującego systematyczny przegląd literatury oraz analizę wyników ankiet eksper-
ckich. Celem było kompleksowe zrozumienie praktyk implementacji DevSecOps 
w środowiskach chmurowych, szczególnie w kontekście infrastruktury krytycznej.

W pierwszym etapie przeprowadzono systematyczny przegląd literatury nauko-
wej i branżowej. Analizie poddano publikacje związane z praktykami DevSecOps, 
bezpieczeństwem aplikacji w środowiskach chmurowych oraz specyficznymi 
wyzwaniami infrastruktury krytycznej. Kryteria doboru literatury obejmowały 
prace recenzowane, raporty branżowe oraz dokumentacje techniczne publiko-
wane w języku angielskim lub polskim, które ukazały się w ciągu ostatnich kilku 
lat. Publikacje zostały wybrane na podstawie ich relewantności oraz istotności 
dla tematu badania, szczególnie w zakresie integracji zabezpieczeń z procesami 
ci/cD (Continuous Integration/Continuous Deployment), zastosowania narzędzi 
automatyzujących bezpieczeństwo oraz zarządzania dostępem.

W drugim etapie przeprowadzono badania ankietowe wśród ekspertów prak-
tycznie zajmujących się implementacją DevSecOps w różnych sektorach infra-
struktury krytycznej, takich jak energetyka, finanse, opieka zdrowotna, admini-
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stracja publiczna, telekomunikacja, transport, usługi komunalne oraz obronność. 
Ankieta została przygotowana w formie kwestionariusza internetowego, zawie-
rającego pytania otwarte oraz zamknięte dotyczące najskuteczniejszych praktyk 
DevSecOps, efektywnych narzędzi zabezpieczających, największych wyzwań zwią-
zanych z implementacją tych praktyk, stosowanych metryk oceny skuteczności 
oraz przyszłych innowacyjnych kierunków rozwoju w obszarze bezpieczeństwa.

Analiza wyników ankietowych umożliwiła identyfikację kluczowych aspektów 
praktycznych oraz porównanie ich z wnioskami z przeglądu literatury. Uzyskane 
informacje pozwoliły na wyciągnięcie wniosków na temat najczęściej stosowa-
nych i rekomendowanych narzędzi bezpieczeństwa, takich jak Static Application 
Security Testing (sast), Dynamic Application Security Testing (Dast), Software 
Composition Analysis (sca) oraz Continuous Security Posture Management 
(csPM). W analizie uwzględniono także znaczenie automatyzacji procesów bez-
pieczeństwa, zarządzania tożsamością i dostępem (iaM) oraz regularnych testów 
penetracyjnych.

Podsumowując, wykorzystana metodologia dała możliwość szczegółowej oceny 
stanu wdrożeń DevSecOps oraz identyfikacji najlepszych praktyk stosowanych 
w ochronie infrastruktury krytycznej w środowiskach chmurowych.

4. Wyniki

4.1. Wdrożenie praktyk DevSecOps w środowiskach 
infrastruktury krytycznej

Analiza wyników badań ankietowych wśród specjalistów z sektora infrastruktu-
ry krytycznej wyraźnie wskazuje na rosnącą świadomość i szerokie zastosowa-
nie praktyk DevSecOps. Respondenci potwierdzili, że podejście to skutecznie 
ogranicza liczbę krytycznych podatności wykrywanych na etapie produkcyjnym. 
Dominującym trendem jest stopniowe przenoszenie testów bezpieczeństwa na 
wcześniejsze etapy procesu rozwoju oprogramowania (tzw. „shift-left”), co pozwa-
la na eliminację zagrożeń już na poziomie kodu źródłowego. Ilustracją powyższego 
trendu jest rysunek 1.

Specjaliści szczególnie podkreślają znaczenie automatyzacji procesów te-
stowych, m.in. poprzez zastosowanie narzędzi typu Static Application Security 
Testing (sast), Dynamic Application Security Testing (Dast) oraz Software Com-
position Analysis (sca). Ankietowani zgodnie twierdzą, że wdrożenie ciągłego 
skanowania podatności w pipeline’ach ci/cD znacząco skraca czas potrzebny na 
identyfikację i usunięcie luk.
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Rys. 1. Wykres ilustrujący dominujący trend przenoszenia testów bezpieczeństwa 
na wcześniejsze etapy procesu rozwoju oprogramowania („shift-left”).

Źródło: Opracowanie własne

4.2. Najczęściej wykorzystywane narzędzia i technologie

Wśród narzędzi, które respondenci wskazali jako najbardziej efektywne 
w zabezpieczaniu aplikacji w chmurze, dominują te pozwalające na integrację 
z pipeline’ami ci/cD oraz zapewniające możliwość ciągłego monitorowania bez-
pieczeństwa. Szczególnym uznaniem cieszą się systemy typu Cloud Security Po-
sture Management (csPM), które automatycznie identyfikują błędne konfiguracje 
chmurowe oraz skanery kontenerów, takie jak Aqua Security czy Snyk.

Przykładowy fragment konfiguracji pipeline’a ci/cD ze zintegrowanym narzę-
dziem sast (SonarQube):

stages:
– build
– security_scan
– deploy

security_scan:
stage: security_scan
script:
– sonar-scanner -Dsonar.projectKey=CriticalInfra -Dsonar.sources=. 

-Dsonar.host.url=$SONAR_HOST
only:
– master
– merge_requests
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Kolejnym elementem są narzędzia do analizy bezpieczeństwa konfiguracji 
infrastruktury jako kodu (IaC). Specjaliści szczególnie często wskazują na koniecz-
ność wdrażania polityk bezpieczeństwa jako integralnej części procesu rozwoju 
infrastruktury chmurowej.

Przykładowy fragment kodu dla automatycznej walidacji konfiguracji IaC za 
pomocą narzędzia Checkov:

checkov -d terraform/ --framework terraform --output junitxml > 
checkov-report.xml

4.3. Wyzwania integracji DevSecOps z istniejącymi systemami

Wyniki ankiet jasno wskazują, że jednym z głównych wyzwań podczas implemen-
tacji DevSecOps w infrastrukturze krytycznej jest konieczność integracji nowych 
praktyk z systemami legacy. Przestarzałe systemy sterowania przemysłowego 
(scaDa) i aplikacje działające w izolowanych sieciach często nie są przystosowane 
do współczesnych procesów ciągłej integracji i automatyzacji. Trendem zauwa-
żanym przez respondentów jest konieczność tworzenia dedykowanych warstw 
adaptacyjnych umożliwiających łączenie starszych technologii z nowoczesnymi 
praktykami DevSecOps.

4.4. Kultura współpracy i jej rola w skuteczności DevSecOps

Respondenci zgodnie podkreślają rolę kultury organizacyjnej jako kluczowego 
czynnika sukcesu implementacji DevSecOps. Coraz powszechniejsze stają się in-
terdyscyplinarne zespoły złożone z przedstawicieli rozwoju, bezpieczeństwa oraz 
operacji (Dev, Sec, Ops), które systematycznie współpracują, definiując wspólne 
cele bezpieczeństwa. Regularne warsztaty i szkolenia mają za zadanie podnosić 
świadomość zagrożeń i wzmacniać współpracę, co bezpośrednio przekłada się na 
skuteczność identyfikacji i eliminacji podatności.

4.5. Efektywność monitorowania bezpieczeństwa

Kluczowym trendem zaobserwowanym w ankietach jest wzrost znaczenia zaawan-
sowanego monitoringu bezpieczeństwa aplikacji działających w środowiskach 
produkcyjnych. Narzędzia sieM (Security Information and Event Management), 
takie jak Splunk czy elk Stack, są wykorzystywane do gromadzenia i analizy da-
nych o zagrożeniach w czasie rzeczywistym. Wyniki ankiet wskazują, że inte-
gracja systemów monitoringu z automatycznymi mechanizmami reagowania na 
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incydenty (soar — Security Orchestration, Automation and Response) pozwala 
znacząco skrócić średni czas reakcji na zagrożenia.

4.6. Znaczenie regulacji i standardów

Specjaliści biorący udział w badaniu wskazali, że znaczący wpływ na praktyki 
DevSecOps mają regulacje prawne oraz międzynarodowe standardy branżowe. 
Jako determinanty strategii cyberbezpieczeństwa są często wymieniane przede 
wszystkim dyrektywa Nis2, roDo oraz standardy iso/iec 27001 oraz Nist. Od-
powiednie stosowanie tych regulacji pozwala na ustrukturyzowanie procesów 
bezpieczeństwa i efektywne zarządzanie ryzykiem.

Tabela 1. Podsumowanie dominujących trendów w implementacji praktyk 
DevSecOps w środowiskach infrastruktury krytycznej na podstawie 

wyników badań ankietowych oraz analizy literatury przedmiotu

Obszar Obszar

Automatyzacja bezpieczeństwa Rosnące zastosowanie narzędzi SAST/dAST/ScA

Integracja z legacy systemami Potrzeba tworzenia warstw adaptacyjnych

Kultura DevSecOps Wzrost znaczenia interdyscyplinarnych 
zespołów Dev-Sec-Ops

Monitorowanie Intensyfikacja wykorzystania 
narzędzi SIEM/SOAR

Regulacje Kluczowe znaczenie NIS2, ISO/IEc 27001, 
ROdO oraz frameworku NIST

Źródło: Opracowanie własne

4.7. Znaczenie automatyzacji i „shift-left”

Podsumowując wyniki ankietowe oraz dane z literatury przedmiotu, należy 
podkreślić, że wyraźnym trendem jest przeniesienie odpowiedzialności za bez-
pieczeństwo na wcześniejsze etapy cyklu życia oprogramowania. Organizacje, 
które skutecznie wdrażają ten model, czerpią korzyści w postaci niższej liczby 
incydentów bezpieczeństwa oraz wyraźnego skrócenia czasu naprawy luk bez-
pieczeństwa. Automatyzacja, zarówno na poziomie kodu źródłowego, konfigu-
racji infrastruktury, jak i monitorowania środowiska produkcyjnego, pozostaje 
fundamentem współczesnego podejścia do cyberbezpieczeństwa w środowiskach 
chmurowych infrastruktury krytycznej.
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5. Wnioski

Analiza wyników badań oraz przegląd aktualnej literatury wskazują, że praktyki 
DevSecOps odgrywają kluczową rolę w skutecznym zabezpieczaniu infrastruktury 
krytycznej działającej w środowiskach chmurowych. Integracja bezpieczeństwa 
z procesami ci/cD umożliwia organizacjom wcześniejsze wykrywanie i elimi-
nowanie podatności, znacząco redukując ryzyko ataków cybernetycznych oraz 
minimalizując potencjalne szkody.

Jednym z najważniejszych wniosków płynących z badań jest dominujący trend 
„shift-left”, polegający na przenoszeniu testów bezpieczeństwa na początkowe 
fazy cyklu życia oprogramowania. Takie podejście zapewnia znacząco szybsze 
reagowanie na zagrożenia, obniżając koszty oraz skracając czas potrzebny na 
ich usunięcie. Automatyzacja procesów bezpieczeństwa, szczególnie testów sta-
tycznych (sast), dynamicznych (Dast) oraz analizy zależności (sca), stała się 
powszechnym standardem i podstawą współczesnej strategii bezpieczeństwa 
w infrastrukturze krytycznej.

Wyniki badań ankietowych wskazują również na istotne znaczenie kultury 
współpracy i świadomości cyberbezpieczeństwa. Interdyscyplinarne zespoły, łą-
czące ekspertów z dziedzin rozwoju oprogramowania, bezpieczeństwa oraz ope-
racji, przyczyniają się do bardziej skutecznego zarządzania ryzykiem cyberbezpie-
czeństwa. Tworzenie dedykowanych grup roboczych i systematyczne prowadzenie 
szkoleń pozwala budować organizacyjną kulturę bezpieczeństwa, zwiększając 
skuteczność procesów DevSecOps.

Ważnym aspektem, jaki został podkreślony przez respondentów, jest koniecz-
ność efektywnego monitorowania infrastruktury produkcyjnej. Zaawansowane 
narzędzia monitorujące oraz systemy klasy sieM i soar, które integrują się bez-
pośrednio z procesami automatycznymi, umożliwiają organizacjom sprawniejsze 
reagowanie na incydenty. Skracają tym samym średni czas wykrycia i odpowiedzi 
na zagrożenia, co bezpośrednio przekłada się na podniesienie ogólnego poziomu 
bezpieczeństwa.

Ponadto szczególną uwagę należy zwrócić na trudności związane z wdrażaniem 
praktyk DevSecOps w środowiskach bazujących na starszych systemach legacy oraz 
infrastrukturze scaDa. Ze względu na specyfikę systemów przemysłowych, niezbęd-
ne staje się projektowanie odpowiednich warstw adaptacyjnych umożliwiających 
integrację z nowoczesnymi narzędziami i metodami pracy. Organizacje powinny 
zwracać szczególną uwagę na zapewnienie ciągłości działania, szczególnie w kon-
tekście rygorystycznych wymogów regulacyjnych, takich jak Nis2 czy iso/iec 27001.

Warto również podkreślić rolę regulacji i standardów bezpieczeństwa jako 
czynników kształtujących strategię implementacji DevSecOps. W szczególności 
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przestrzeganie wymagań określonych w dyrektywach unijnych (np. roDo, Nis2) 
oraz standardach branżowych nie tylko zapewnia zgodność prawną, ale także 
wprowadza usystematyzowane podejście do zarządzania cyberbezpieczeństwem.

Podsumowując, implementacja DevSecOps w środowiskach chmurowych dla 
infrastruktury krytycznej staje się koniecznością strategiczną, która wymaga ho-
listycznego podejścia, obejmującego technologię, procesy oraz kulturę organiza-
cyjną. Integracja narzędzi bezpieczeństwa z procesami ci/cD, budowanie kultury 
bezpieczeństwa oraz efektywne zarządzanie regulacjami są kluczowymi determi-
nantami sukcesu w zabezpieczaniu infrastruktury krytycznej w erze cyfrowej.
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Wczesne ostrzeganie przed 
zdarzeniami kryzysowymi 

w polskim systemie finansowym

Streszczenie. Polski sektor bankowy podlega regulacjom egzekwowanym przez trzy insty-
tucje: Komisję Nadzoru Finansowego (kNF), Bankowy Fundusz Gwarancyjny (BFg) oraz 
Narodowy Bank Polski (NBP). Ze względu na ich ustawową niezależność i bardzo szerokie 
spektrum działania, obejmujące całość rynku finansowego w Polsce, nie udało się jak 
dotąd wdrożyć takiego modelu nadzoru nad rynkiem finansowym, a rynkiem bankowym 
w szczególności, który umożliwiałby wczesne ostrzeganie przed zdarzeniami kryzysowymi. 
Było to zwłaszcza widoczne w trakcie upadku dwóch banków należących do jednej grupy 
kapitałowej (Getin Holding): Getin Noble Banku oraz Idea Banku. Opracowanie jest próbą 
odpowiedzi na pytanie, jaki powinien być mechanizm dotyczący wczesnego ostrzegania 
przed zdarzeniami kryzysowymi w polskim systemie finansowym.
Słowa kluczowe: kryzys sektora bankowego, upadek banków komercyjnych, upadek banku 
inwestycyjnego (Lehman Brothers), ryzyko systemowe, ryzyko pojedynczego banku, nie-
efektywność nadzoru bankowego, zewnętrzne zagrożenia niezarządzalne
https://doi.org/10.58683/dnswsb.2026

1. Wprowadzenie

Polski sektor bankowy a.D. 2025 jest jednym z bezpieczniejszych w Unii Europej-
skiej. Choć jest relatywnie dobrze skapitalizowany — wskaźnik kapitałów własnych 
banków w Polsce do PkB Polski za 2024 rok wyniósł 7,4% — to wykazuje w tym 
aspekcie istotnie gorsze wyniki niż sektor bankowy w Hiszpanii (wskaźnik kapita-
łów własnych do PkB na poziomie 17,2% na koniec 2024 roku) czy Francji (wskaź-
nik na poziomie 20,9%). Jednocześnie relacja kredytów do depozytów w polskim 
sektorze bankowym pozostaje jedną z najniższych wśród europejskich sektorów 
bankowych (wyniosła na koniec 2024 roku poniżej 70%). Banki mają więc istotną 
przestrzeń do zwiększania akcji kredytowej. Jak jednak wskazuje NBP w Raporcie 
o stabilności sektora finansowego (NBP, 2024), ryzyko geopolityczne i potencjalne 
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konsekwencje jego materializacji są obecnie ważnym źródłem niepewności dla 
europejskiego sektora finansowego.

Celem poniższego artykułu było nie tylko uzyskanie odpowiedzi na pytanie, 
jaki powinien być mechanizm dotyczący wczesnego ostrzegania przed zdarze-
niami kryzysowymi w polskim systemie finansowym, a w szczególności w syste-
mie bankowym, ale czy taki mechanizm w praktyce istnieje. Jednym z głównych 
punktów zapalnych, zdaniem autora, był w tym przypadku kryzys i upadek dwóch 
banków komercyjnych: Idea Banku i Getin Noble Banku.

2. Metody analizy

Artykuł odnoszący się do wczesnego ostrzegania przed zdarzeniami kryzysowymi 
w systemie finansowym na przykładzie Polski powstał w wyniku analizy eks-
perckiej jego autora, dotyczącej uwarunkowań wewnętrznych (polskich) oraz 
zewnętrznych (międzynarodowych) z obszaru bankowości i finansów oraz działań 
instytucji nadzorczych odpowiedzialnych za nadzór nad sektorem bankowym.

W niniejszym artykule zastosowano metodę analizy ex post w obszarze podsta-
wowych danych makroekonomicznych oraz wskaźników charakterystycznych dla 
sektora bankowego. Dodatkowo wykorzystano analizę literatury, zarówno polsko-, 
jak i angielskojęzycznej. Autor posiłkował się także powszechnie dostępnymi ma-
teriałami dotyczącymi przyczyn upadku Getin Noble Banku, jak również zapisami 
ustawowymi tworzącymi przestrzeń rynku finansowego w Polsce.

3. Pojęcie kryzysu i jego współczesna natura 
(perspektywa sektora bankowego)

Kryzys w znaczeniu ekonomicznym jest zjawiskiem występującym we wszelkiej 
działalności gospodarczej prowadzonej przez przedsiębiorców, czy tych zajmu-
jących się tradycyjną działalnością przemysłową (produkcja), czy tych świadczą-
cych działalność usługową. Jest zjawiskiem nierozerwalnie związanym z pro-
wadzeniem takiej działalności. Zachodzi jednak pewna istotna różnica między 
kryzysem występującym w realnej ekonomii (działalności produkcyjno-usługowej) 
a kryzysem w systemie finansowym, w szczególności w sektorze bankowym. 
Kryzysy występujące na poziomie przedsiębiorstw można zdecydowanie łatwiej 
rozpoznać i wcześniej im przeciwdziałać, gdyż są pochodną co najmniej dwóch 
zjawisk ekonomiczno-gospodarczych:
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1. Kurczenia się krajowej gospodarki (spadające PkB, pogarszające się nastroje 
i oczekiwania przedsiębiorców oraz konsumentów).

2. Zmiany technologicznej w obrębie określonej działalności gospodarczej 
(na przykład przechodzenie od tradycyjnych telefonów komórkowych do 
smartfonów).

Bankructwo (czy też schyłek) nawet największego przedsiębiorstwa w danej 
branży nie oznacza upadku całej branży, nie mówiąc już o upadku gospodarki.

Dobrym przykładem na potwierdzenie tej tezy był upadek fińskiej marki telefo-
nów komórkowych Nokia, która była przedsiębiorstwem o randze ponadnarodo-
wej, a w samej Finlandii jednoznacznym symbolem sukcesu fińskiej gospodarki. 
Upadek Nokii skutkował oczywiście bolesnymi zwolnieniami pracowników oraz 
swoistą traumą narodową, nie wpłynął jednakże znacząco na siłę fińskiej gospo-
darki i jej konkurencyjność. Sytuacja byłaby zgoła odmienna, gdyby upadł Nordea 
Bank Oyj należący do największych fińskich banków. W przypadku gospodarki 
o relatywnie niewielkim rynku kapitałowym (w 2023 roku relacja kapitalizacji 
fińskiej giełdy papierów wartościowych do fińskiego PkB wynosiła 95,7%, podczas 
gdy w sąsiedniej Szwecji ten wskaźnik wynosił 169%, w Danii zaś 174%) (CEIC, 
2025) i sektorze bankowym średniej wielkości, upadek jednego z największych 
fińskich banków mógłby odbić się na kondycji zarówno fińskich depozytariuszy 
i kredytobiorców, jak i fińskich przedsiębiorstw.

Jak wskazuje prof. Grzegorz Kołodko w zbiorowej pracy Globalizacja, kryzys i co 
dalej, odnosząc się do ostatniego wielkiego kryzysu finansowego w usa, którego 
efektem był upadek banku Lehman Brothers: „Jest to (…) kryzys systemowy. Jest 
to kryzys strukturalny i instytucjonalny współczesnego kapitalizmu, który dał się 
podczas ostatniego pokolenia zwieść ułudzie neoliberalizmu. Ewidentnie prefe-
ruje on mało produktywny na długą metę kapitalizm spekulantów ponad twórczy 
kapitalizm przedsiębiorców” (Kołodko, 2010, s. 13).

Upadek amerykańskiego banku Lehman Brothers w 2008 roku, czwartego co 
do wielkości banku inwestycyjnego w usa, był szokiem nie tylko w Stanach Zjed-
noczonych, ale i na całym świecie tzw. kolektywnego Zachodu, zdominowanym 
od co najmniej połowy lat 90. ubiegłego wieku przez kapitał finansowy. I choć ist-
niało wiele oczywistych symptomów choroby amerykańskiego sektora bankowego 
(m.in. gigantyczna dźwignia finansowa czy też produkty takie jak MBs — papiery 
dłużne oparte na kredytach hipotecznych wysokiego ryzyka), nadzór bankowy 
w usa całkowicie zawiódł.

„System bankowy, jako wiodące ogniwo systemu finansowego, podlega ciąg-
łemu oddziaływaniu wielu czynników, mogących negatywnie wpływać na jego 
stabilność i bezpieczeństwo. To zaś, ze względu na jego istotną rolę w gospodar-
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ce i społeczeństwie, ma poważne znaczenie dla bezpieczeństwa całego systemu 
ekonomiczno-społecznego państwa. Dlatego też, dla stworzenia efektywnego 
i skutecznego systemu zabezpieczającego sprawne funkcjonowanie sektora ban-
kowego, konieczne jest precyzyjne określenie zestawu podstawowych wymogów 
(warunków) instytucjonalnych i operacyjnych decydujących o jego stabilności 
i bezpieczeństwie” (Pietrzak & Wasiak, 2017). Stąd też bezpieczeństwo, transpa-
rentność i przewidywalność tego sektora są warunkami sine qua non efektywnego 
funkcjonowania gospodarek narodowych, w tym gospodarki polskiej.

„Kryzys końca pierwszej dekady XXi wieku nie został wywołany przez czynni-
ki zewnętrzne, lecz jest «dzieckiem» systemu jako takiego. Kryzys rozpoczął się 
w Stanach Zjednoczonych, stanowiących centrum globalnego systemu finansowe-
go. Właśnie dlatego jest to kryzys światowy i jednocześnie kryzys globalizacji jako 
takiej” (Kołodko, 2010, s. 137). Ta konstatacja odnosząca się do kryzysu finanso-
wego z lat 2007–2008 jest niestety aktualna do dzisiaj, a postrzeganie globalizacji 
jako swoistego perpetuum mobile gospodarki światowej uległo dramatycznej 
zmianie i co interesujące, zmiana ta jest obecnie (luty 2025 r.) realizowana (poprzez 
działania deglobalizacyjne) w głównej mierze przez usa, a więc państwo, które 
rozpoczęło współczesny proces globalizacji.

Zapewne znaczna grupa Polaków zdaje sobie sprawę, w jak nieprzewidywal-
nym i turbulentnym świecie żyjemy i funkcjonujemy. To, co dawniej wydawało 
się pewne i oczywiste, dzisiaj jest niewiadomą i źródłem nieprzewidywalności. 
Obecna prezydentura Donalda Trumpa uwolniła nacjonalizmy gospodarcze, które, 
jak niesłusznie wydawało się wielu naukowcom i ekspertom, nie odeszły w zapo-
mnienie. W coraz mniej bezpiecznych czasach konieczne są w wielu dziedzinach 
nowe narzędzia oceny ryzyka i zagrożeń. Dotyczy to również, a może w szczegól-
ności sektora bankowego. Tym bardziej, że nie można dzisiaj podzielać optymizmu 
współautora wspomnianej już zbiorowej pracy Globalizacja, kryzys i co dalej, S. Flaj-
terskiego, który porównując Wielki Kryzys lat 20. i 30. ubiegłego wieku z ostatnim 
wielkim kryzysem (upadek Lehman Brothers), pisał: „Obecny kryzys nie będzie 
kolejnym Wielkim Kryzysem, mimo rozmaitych analogii. Są dwa zasadnicze po-
wody: po pierwsze, rządy poszczególnych państw dysponują dziś większą liczbą 
narzędzi walki z kryzysem, po drugie, międzynarodowa sytuacja polityczna jest 
znacznie mniej skomplikowana niż na przełomie lat 20. i 30. ubiegłego wieku” 
(Kołodko, 2010, s. 139). Po decyzjach 47. prezydenta usa, Donalda Trumpa, w ob-
szarze globalnej polityki gospodarczej i globalnej polityki bezpieczeństwa nic nie 
jest pewne. Wiadome jest jedynie to, że zmiany będą następowały z coraz większą 
dynamiką i nieprzewidywalnością. Międzynarodowa sytuacja polityczna nie jest 
zatem znacznie mniej skomplikowana niż na przełomie lat 20. i 30. ubiegłego 
wieku. Może okazać się jeszcze większym wyzwaniem niż sto lat temu.
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4. Problem badawczy — wczesne ostrzeganie przed 
zdarzeniami kryzysowymi w polskim systemie 
finansowym z perspektywy instytucjonalnej

Choć pojęcie stabilności sektora bankowego jest opisane w literaturze przedmio-
tu i znane ekspertom z branży bankowości od dawna, zmieniające się uwarun-
kowania w globalnej gospodarce, ale i w obszarze geopolityki powodują, iż do 
stabilności sektora bankowego należy, zdaniem autora, podejść obecnie w no-
watorski, interdyscyplinarny sposób. Jest to szczególnie uzasadnione, gdyż banki 
komercyjne funkcjonują niejako w dwóch obszarach: rynkowym, kształtowanym 
przez ustawodawcę i konkurencję oraz społecznym — warunkowanym reputacją 
banków wśród ich depozytariuszy. Jak dotychczas definiowano termin stabilność 
systemu finansowego?

W art. 4 ust. 15 Ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 roku o nadzorze makroostroż-
nościowym nad systemem finansowym i zarządzaniu kryzysowym w systemie 
finansowym ryzyko systemowe definiuje się jako „ryzyko zakłócenia w funkcjo-
nowaniu systemu finansowego, które w razie jego materializacji zaburza działanie 
systemu finansowego i gospodarki narodowej jako całości, którego źródłem mogą 
być w szczególności tendencje związane z nadmierną dynamiką akcji kredytowej 
lub zadłużenia i związane z nimi nierównowagi w zakresie cen aktywów, niesta-
bilne modele finansowania, rozkład ryzyka w systemie finansowym, powiązania 
pomiędzy instytucjami finansowymi lub nierównowagi makroekonomiczne i sek-
torowe” (Ustawa, 2015).

Ustawa o NBP, w jej obecnym kształcie, w zdecydowanie niewystarczający 
sposób precyzuje pojęcie ryzyka systemowego. W rozdziale 4a, art. 30a ust. 4 
niniejszej ustawy wskazano, iż: „NBP udostępnia Komitetowi Stabilności Finan-
sowej informacje o konsultacjach z Komisją Europejską, Europejską Radą do 
spraw Ryzyka Systemowego, Europejskim Urzędem Nadzoru Bankowego oraz 
organami nadzoru makroostrożnościowego z innych zainteresowanych państw 
członkowskich, o których mowa w art. 4 pkt 9 ustawy z dnia 5 sierpnia 2015 r. 
o nadzorze makroostrożnościowym nad systemem finansowym i zarządzaniu 
kryzysowym w systemie finansowym, oraz opiniach wydanych przez te podmioty, 
dotyczących działań Komitetu Stabilności Finansowej” (Ustawa, 1997). Nie ma 
natomiast w obecnym kształcie ustawy o NBP jednoznacznych zapisów, definiują-
cych poszczególne poziomy ryzyka systemowego w sektorze finansowym (w tym 
w sektorze bankowym), tj. poziom lokalny, poziom krajowy, poziom międzyna-
rodowy oraz poziom globalny — wraz z niezbędnymi działaniami, mającymi na 
celu zapobieganie ryzyku systemowemu bądź też zarządzanie nim.
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Sytuacja kryzysowa w systemie finansowym, a w szczególności w sektorze 
bankowym zazwyczaj przekłada się istotnie na dobrostan majątkowy obywateli 
państwa, w którym taki kryzys zaistniał. Stąd bezpieczeństwo sektora bankowego 
należy do obszarów o znaczeniu strategicznym dla bezpieczeństwa państwowego.

Uzasadniona zatem jest teza, iż kryzys w sektorze bankowym o znaczeniu 
systemowym (upadający bank jest zaliczany do grupy „too big to fail”) w kon-
sekwencji prowadzi do szeregu negatywnych czynników, zarówno mikro-, jak 
i makroekonomicznych. Zaliczyć do nich można:

1. Istotne ograniczenie przez sektor bankowy finansowania korporacyjnego.
2. Istotne ograniczenie przez sektor bankowy finansowania hipotecznego 

(nieruchomości komercyjne oraz mieszkaniowe).
3. Osłabienie waluty krajowej w efekcie ucieczki inwestorów finansowych 

(obecnych na krajowych rynkach kapitałowych).
4. Utrata płynności i w konsekwencji wypłacalności istotnej części małych 

i średnich przedsiębiorstw.
5. Utrata potencjalnie zainteresowanych inwestorów branżowych, którzy 

w konsekwencji kryzysu w sektorze bankowym w danym kraju, lokują swoje 
inwestycje w innych krajach.

6. Utrata części depozytów przez osoby fizyczne (zwykłych obywateli).

Zatem istnienie instytucji odpowiedzialnych za wczesne ostrzeganie przed 
zdarzeniami kryzysowymi w sektorze finansowym, w szczególności zaś w sektorze 
bankowym, jest warunkiem kluczowym dla bezpieczeństwa tego sektora.

W przypadku Polski instytucjami odpowiedzialnymi za wczesne ostrzeganie 
i w ogóle ostrzeganie przed zdarzeniami kryzysowymi w sektorze finansowym są:

1. Komisja Nadzoru Finansowego;
2. Bankowy Fundusz Gwarancyjny;
3. Narodowy Bank Polski.

O ile jednak kNF obejmuje swoim nadzorem trzy główne rynki sektora finan-
sowego, czyli sektor bankowy, sektor ubezpieczeniowy i rynek kapitałowy (rynek 
akcji i rynek obligacji), pozostałe dwie instytucje, a więc BFG i NBP, nadzorują 
sektor bankowy: banki działające w formie spółek akcyjnych, nazywane również 
bankami komercyjnymi, jak i banki spółdzielcze.

Warto w tym miejscu opisać rolę Komisji Nadzoru Finansowego, która jako de 
facto jedyna instytucja w Polsce nadzoruje trzy rynki, jak powyżej wspomniano, 
oraz spojrzeć na nadzór nad rynkiem finansowym z perspektywy historycznej. 
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Ryzyka dotyczące rynku kapitałowego, bankowego i ubezpieczeniowego są ze 
swej natury odmienne i trudno efektywnie zarządzać tymi ryzykami w obrębie 
jednej instytucji.

Trzy dekady temu i patrząc wstecz do 1989 roku, istniały w Polsce odrębne 
instytucje nadzorujące indywidualnie wszystkie trzy kluczowe rynki sektora fi-
nansowego:

 ▶ Komisja Nadzoru Bankowego oraz Generalny Inspektorat Nadzoru Banko-
wego — nadzorujące sektor bankowy;

 ▶ Komisja Papierów Wartościowych i Giełd — nadzorująca rynek kapitałowy;
 ▶ Państwowy Urząd Nadzoru Ubezpieczeń.

W owym okresie, a więc w latach 1989–2004, czyli w czasie istotnych turbulencji 
w polskiej gospodarce, spowodowanych m.in. radykalnymi i, patrząc z obecnej 
perspektywy, nieudanymi reformami Leszka Balcerowicza oraz niemal całko-
witym otwarciem polskiej gospodarki przed inwestorami zagranicznymi, w tym 
z obszaru dawnego Zsrr, nie mieliśmy do czynienia z żadnym kryzysem natury 
systemowej w polskim sektorze finansowym. Jak było to możliwe, mając na uwa-
dze fakt, iż polski nadzór finansowy nie miał zbyt dużo czasu, aby nabrać praktycz-
nego doświadczenia po 44 latach gospodarki centralnie planowanej z monopolem 
bankowym w postaci Pko BP i oddziałów NBP i odnaleźć się efektywnie w realiach 
gospodarki wolnorynkowej?

Zdaniem autora niniejszego artykułu, należy wymienić tu cztery zasadnicze 
czynniki:

a. kształt wspomnianego już nadzoru finansowego — oddzielny dla wszystkich 
składowych sektora finansowego;

b. wysokie morale pracowników nadzoru finansowego i odpowiedzialność za 
wykonywaną pracę;

c. niewielką, w rozumieniu wartościowym, grupę najbardziej ryzykownych 
instrumentów rynku finansowego, takich jak derywaty czy kontrakty typu 
swaP;

d. brak istotnego udziału (w relacji do PkB) międzynarodowego spekulacyjne-
go kapitału finansowego w polskiej gospodarce w latach 1989–1994.

W obecnym czasie, a więc w 2025 roku żaden z wspomnianych wyżej czynników 
nie jest już aktualny. Znaczna grupa pracowników sektora bankowego, zwłaszcza 
tych najwyższego szczebla, nie ma żadnych oporów moralnych, aby traktować 
swoją pracę wyłącznie z krótkoterminowej perspektywy wysokich zarobków i pre-
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mii, nie zwracając uwagi na długoterminowe konsekwencje swoich działań (vide: 
prowizyjne wynagrodzenie pracowników banków przy sprzedaży tzw. kredytów 
denominowanych we frankach szwajcarskich). Zresztą tak niegdyś popularne po-
jęcia jak bankier i bankowiec praktycznie nie są obecne w przestrzeni publicznej. 
Funkcjonują za to takie jak: sprzedawca usług bankowych czy opiekun klienta. 
Również pracownicy nadzoru finansowego nie traktują swojej pracy jako misji, 
często czekając, aby „przeskoczyć” z nadzoru finansowego do o wiele lepiej płat-
nych stanowisk managerskich w bankowości komercyjnej. Zatem etos i morale 
pracowników tego obszaru już nie funkcjonują.

Również sama konstrukcja nadzoru bankowego, za który odpowiedzialne są 
głównie kNF i BFG, nie ułatwia zapobiegania powstawaniu sytuacji kryzysowych 
w polskim sektorze bankowym, z racji braku uprawnień prokuratorskich tych insty-
tucji i jednoznacznej możliwości wstrzymywania działalności określonych banków, 
czy też ograniczania dystrybucji określonych produktów bankowych (vide: kredyty 
denominowane we frankach szwajcarskich).

Spójrzmy jednak na zadania i rzeczywiste możliwości ich realizowania przez 
kNF. Jak można przeczytać na stronie internetowej tej instytucji, celem Komisji 
Nadzoru Finansowego jest „zapewnienie prawidłowego funkcjonowania rynku 
finansowego, jego stabilności, bezpieczeństwa oraz przejrzystości, zaufania do 
rynku finansowego, a także zapewnienie ochrony interesów uczestników tego 
rynku” (KNF, 2025, s. 1).

Jak należy ocenić efektywność realizowania wymienionych powyżej funkcji?

1. Prawidłowe funkcjonowanie rynku finansowego, rozumiane jako efektyw-
na alokacja środków finansowych na rynku kapitałowym oraz efektywna 
polityka depozytowo-kredytowa banków komercyjnych — kNF spełnia swo-
je funkcje w sposób efektywny.

2. Stabilność rynku finansowego — kNF spełnia swoje funkcje w sposób efek-
tywny.

3. Bezpieczeństwo i przejrzystość rynku finansowego — kNF nie spełnia 
w tym obszarze swojej funkcji w sposób efektywny. Dlaczego?

Otóż kNF, jako instytucja odpowiedzialna m.in. za nadzór nad rynkiem ban-
kowym, nie zapobiegła m.in.:

 ▶ stworzeniu kredytowych instrumentów finansowych, znanych jako kre-
dyty indeksowane w walutach obcych (głównie we franku szwajcarskim), 
co pośrednio doprowadziło do bankructwa Getin Noble Banku i istotnego 
(choć nie systemowego) ryzyka kredytowego dla całego sektora bankowego;
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 ▶ upadkowi Idea Banku (instytucji należącej do Getin Holdingu), co skut-
kowało stratami obligatariuszy tej instytucji (głównie osoby prywatne) na 
kwotę powyżej 1,5 mld złotych i zaledwie rok później bankructwem Getin 
Noble Banku, w wyniku którego obywatele polscy stracili ponad 670 mln 
złotych;

 ▶ wprowadzeniu kredytu hipotecznego oprocentowanego na 2%, przy koszcie 
pieniądza banku centralnego wahającego się w przedziale 5–6,5%, co sta-
nowi jawne zaprzeczenie uczciwego traktowania klientów banków: jedna 
grupa może korzystać z kredytów hipotecznych oprocentowanych na nie-
rynkowych warunkach (koszt kredytu w wysokości 2% jest istotnie niższy 
niż rynkowy), podczas gdy inne grupy korzystają z kredytów hipotecznych 
oprocentowanych po koszcie rynkowym.

4. Zaufanie do rynku finansowego — Komisja Nadzoru Finansowego nie speł-
nia w tym obszarze swojej funkcji w sposób efektywny.
Odnosząc się do większości dostępnych badań rynku odnośnie do zaufania 
do sektora bankowego w Polsce (badania realizowane na przestrzeni ostatniej 
dekady: lata 2013–2023), blisko 30% respondentów wskazuje brak zaufania do 
tego sektora, co oznacza, że niemal jedna trzecia osób korzystających z usług 
banków nie ufa tym instytucjom. Z badań wizerunku i reputacji sektora banko-
wego przeprowadzanych na zlecenie Związku Banków Polskich (ZBP) wynika, 
że nieufność względem banków dominuje wśród 23% ankietowanych (Idzik 
& Gieorgica, 2020).
5. Zapewnienie ochrony interesów uczestników tego rynku — Komisja Nadzo-
ru Finansowego nie spełnia w tym obszarze swojej funkcji w sposób efektywny.
Od czasu powstania tej instytucji nadzorczej mieliśmy w Polsce co najmniej 
trzy bankructwa istotne z punktu widzenia interesów uczestników rynku fi-
nansowego, w tym przypadku przede wszystkim inwestorów indywidualnych:

 ▶ Upadek firmy Amber Gold, typowej piramidy finansowej inwestującej pie-
niądze powierzane tej firmie przez inwestorów indywidualnych na rynku 
złota. Od samego początku funkcjonowania tej instytucji było wiadomo, że 
jest to klasyczna piramida finansowa, w której zarabiają pierwsi klienci, 
a kolejni będą raczej prędzej niż później stratni. W przypadku Amber Gold 
Komisja Nadzoru Finansowego ograniczyła się jedynie do umieszczenia 
nazwy tej firmy na liście firm potencjalnie groźnych (mogących zbankru-
tować) dla klientów indywidualnych. „Po otrzymaniu sygnału z mediów 
przeanalizowaliśmy publiczne dane dot. Amber Gold i zdecydowaliśmy 
o wpisaniu spółki na listę ostrzeżeń” — zeznał Łukasz Dajnowicz, b. dyrektor 



100 MIcHAł SzTOkFISz

departamentu komunikacji społecznej Urzędu Komisji Nadzoru Finanso-
wego, b. rzecznik kNF (Bankier.pl, 2017).

 ▶ Upadek Idea Banku, banku należącego do grupy kapitałowej Getin Hol-
dingu. W przypadku tego banku doszło do sytuacji korupcjogennej na linii 
właściciel Idea Banku — Komisja Nadzoru Finansowego, co jest zdarzeniem 
bezprecedensowym, uwidaczniającym, jak silny jest wpływ lobby banko-
wego w Polsce na instytucje nadzorcze. W efekcie upadku Idea Banku ob-
ligatariusze (w większości inwestorzy indywidualni) stracili ponad 1,5 mld 
złotych. Upadek tego banku miał miejsce w 2022 roku.

 ▶ Upadek Getin Noble Banku — kolejny bank należący do grupy kapitałowej 
Getin Holdingu. Pasywna postawa polskiego nadzoru bankowego przeja-
wiała się tym, że brak było reakcji na odstąpienie biegłego rewidenta tej 
spółki — firmy Grant Thornton Polska — od wydania opinii do rocznego 
sprawozdania finansowego banku oraz skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego grupy banku za rok obrotowy 2021. W uzasadnieniu odmowy 
biegły rewident wskazał, iż: „pomimo uzyskania wystarczających i odpo-
wiednich dowodów badania odnośnie ryzyka zagrożenia kontynuacji dzia-
łalności, na które składają się w szczególności obszary i czynniki ryzyka 
wpływające na przyszłą sytuację finansową banku związane z:

 ▷ niespełnianiem minimalnych wymogów kapitałowych,
 ▷ ryzykiem prawnym związanym z kredytami indeksowanymi do chF,
 ▷ niepewnością co do możliwości pełnego wykorzystania w przyszłości 

aktywa z tytułu odroczonego podatku dochodowego,

nie jest możliwe sformułowanie opinii na temat badanych sprawozdań ze 
względu na potencjalne wzajemne oddziaływanie tych niepewności i ich moż-
liwy skumulowany wpływ na te sprawozdania finansowe” (Sprawozdanie, 2022).

Tak ewidentne przesłanki, świadczące o możliwym bankructwie kolejnego 
banku z tej samej grupy kapitałowej, powinny były szczególnie zainteresować kNF 
ryzykiem upadłości tego banku i uaktywnić praktyczne działania tej instytucji, 
przeciwdziałające upadkowi Getin Noble Banku. W efekcie upadku Getin Noble 
obligatariusze (w większości inwestorzy indywidualni) stracili ponad 670 mln 
złotych. Upadek tego banku miał miejsce w 2023 roku, zaledwie rok po upadku 
Idea Banku.

Warto wspomnieć, że kNF opracowuje również strategie działania na określone 
lata. Strategia kNF na lata 2021–2025 (UKNF, 2021) (pierwszy tego typu dokument 
w historii kNF) została skonstruowana jako zbiór celów strategicznych prowadzą-
cych w trzech kierunkach zmian:

Bankier.pl
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1. skuteczniejsze i efektywniejsze wykorzystywanie danych, informacji i wiedzy;
2. bardziej proaktywy nadzór;
3. lepsze zarządzanie organizacją.

Praktyczne możliwości realizacji bardziej proaktywnego nadzoru — wymienio-
nego jako jeden z kluczowych elementów strategii na lata 2021–2025 — pozostaje 
jednakże jedynie zapisem w strategii ukNF. Za tym zapisem nie idą bowiem żadne 
przepisy wykonawcze, świadczące o realnej możliwości bardziej proaktywnego 
nadzoru, co byłoby ze wszech miar uzasadnione, biorąc pod uwagę coraz większą 
zmienność otoczenia zewnętrznego (zmienność o charakterze geopolitycznym, 
ale i strategicznym). Jak pusty jest to zapis, niech świadczy przytoczony już w ar-
tykule problem wprowadzenia kredytu hipotecznego oprocentowanego na 2%, 
którego propozycja wprowadzenia miała miejsce w 2022 roku, a więc po urucho-
mieniu Strategii ukNF na lata 2021–2025. Gdyby zapis o proaktywnym nadzorze 
był efektywny, propozycja kredytu na 2% (a więc produktu nieuczciwego z punktu 
widzenia jego konkurencyjności oraz niebezpiecznego z punktu widzenia zani-
żania zdolności kredytowej) pozostałaby propozycją tylko na papierze, nigdy nie 
weszłaby w życie.

Jak wskazano na konferencji „Nadzór finansowy w świecie niepewności” zor-
ganizowanej 10 czerwca 2024 roku: „Nadzór finansowy w świecie rosnącej nie-
pewności musi być elastyczny, proaktywny i oparty na wiedzy. Nadzorcy muszą 
umieć identyfikować i zarządzać szerokim spektrum ryzyka, a także nadzorować 
instytucje finansowe w sposób efektywny i dostosowany do ich modeli bizneso-
wych. Jednocześnie nadzór musi dbać o własną odporność i zdolność do adaptacji. 
Adaptacyjność jako główna odpowiedź na niepewność w świecie finansowym wy-
maga nie tylko otwartości na zmiany, ale również szybszej niż dotychczas adaptacji 
do zmieniającego się otoczenia. To oczekiwanie dotyczy zarówno samego nadzoru, 
jak i rynku finansowego — zarówno klientów, jak i podmiotów profesjonalnych” 
(Nadzór finansowy w świecie niepewności, 2024).

Warto zatem jak najszybciej wprowadzić efektywne przepisy wykonawcze, 
które realnie, a nie tylko teoretycznie, zabezpieczą klientów rynku finansowego, 
przede wszystkim klientów indywidualnych przed ponoszeniem strat.

Obecnie funkcjonujący w Polsce system nadzoru nad rynkiem finansowym, 
a więc triada: kNF-NBP-BFG, nie jest przygotowany na większość zewnętrznych, 
niezarządzalnych ryzyk, takich jak pandemie, wojny kinetyczne i wojny handlowe 
oraz na procesy deglobalizacyjne.

Nie jest to jakiś szczególny zarzut w kierunku polskiego nadzoru bankowego, 
ale konstatacja, która dotyczy wszystkich nadzorów nad rynkami finansowymi 
w gospodarkach określanych jako wolnorynkowe.
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W przypadku Polski wynika to zapewne z przekonania, że ponadnarodowe 
ugrupowania gospodarcze, a za takie można uznać Unię Europejską, są w stanie 
zapobiec wszystkim czy niemal wszystkim ryzykom zewnętrznym dotyczącym 
rynku finansowego. Jak błędne było to przekonanie, mogliśmy się przekonać na 
początku wojny na Ukrainie, kiedy Polacy masowo wypłacali gotówkę z bankoma-
tów, a te miały istotne ograniczenia w wypłatach dziennych gotówki. Na domiar 
złego brakowało wówczas efektywnej polityki informacyjnej ze strony nadzoru 
bankowego, uspokajającej polskich depozytariuszy.

Warto również przypomnieć, że polska złotówka okazała się bardzo podatna na 
szok związany z wojną na Ukrainie, pomimo faktu, że Polska należała (i w dalszym 
ciągu należy) w czasie wybuchu wojny do Nato — teoretycznie najsilniejszego 
sojuszu militarnego na świecie.

Deprecjacja polskiej złotówki względem dolara amerykańskiego była jedno-
znacznym potwierdzeniem słabości polskiego obszaru finansowego. Polska wa-
luta straciła do dolara amerykańskiego w ciągu 8 miesięcy od wybuchu wojny na 
Ukrainie niemal 20%.

Wykres 1. Kurs PlN/usD w okresie ii 2022 – X 2022)
Źródło: Wykres wygenerowany ze strony money.pl

Doprowadziło to do wzrostu cen paliw oraz innych produktów energochłon-
nych i wpłynęło zdecydowanie na poziom historycznie wysokiej inflacji pod ko-
niec 2022 i na początku 2023 roku — inflacja osiągnęła wówczas poziom 18,4% 
(wskaźnik inflacji rdr na koniec stycznia 2023 r.).

Analizując rzeczywiste możliwości wczesnego ostrzegania przed zdarzeniami 
kryzysowymi w polskim sektorze bankowym, warto wskazać, że już na samym 
poziomie organizacyjnym nadzór bankowy nie jest na to należycie przygotowany. 
W strukturze organizacyjnej Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG, b.d.) 
widnieje tylko jeden departament, który może być efektywny w tym obszarze. 
Jest to Departament Analiz i Wczesnego Ostrzegania. Ze struktury organizacyj-
nej BFG nie wynika, aby był on podzielony na mniejsze jednostki organizacyjne, 
odpowiedzialne za wczesne ostrzeganie, na poziomie na przykład:

money.pl
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 ▶ zewnętrznym bliższym (Unia Europejska);
 ▶ zewnętrznym kontynentalnym (Europa);
 ▶ zewnętrznym dalszym (region Euroazji);
 ▶ zewnętrznym globalnym (cały świat).

Podobnie w przypadku Komisji Nadzoru Finansowego widnieje jedynie je-
den departament, Departament Współpracy Międzynarodowej (KNF, 2025), który 
może być efektywny w obszarze wczesnego ostrzegania przed zdarzeniami kry-
zysowymi w systemie finansowym.

Polska jako państwo, podobnie jak większość polskich instytucji związanych 
z rynkiem finansowym, nie jest obecnie efektywnie przygotowana na zewnętrz-
ne, nieząrzadzalne ryzyka, takie jak wojny kinetyczne i handlowe, które zawsze 
wpływają na gospodarki narodowe i ich system finansowy. Wynika to zapewne 
z faktu, iż znaczna część osób zarządzających kluczowymi dla Polski obszarami, 
w tym obszarem nadzoru nad rynkami finansowymi, w dalszym ciągu żyje w epoce 
„końca historii”, o którym ponad dwie dekady temu pisał Francis Fukuyama. Nie 
tylko epoka „końca historii” nie nastąpiła, ale obecnie zdecydowanie przyspiesza 
historia realna, przejawiająca się zderzeniem hegemonów, a więc usa i Chin, a sze-
rzej świata atlantyckiego i azjatyckiego. To zderzenie doprowadziło już do kilku 
konfliktów militarnych, a prowadzić będzie przez najbliższych kilkanaście lat do 
procesów deglobalizacyjnych, prawdopodobnego rozpadu takich ugrupowań jak 
Unia Europejska i wzmacniania nowych ugrupowań, takich jak Unia Eurazjatycka 
czy grupa Brics. O tym, że obecnie funkcjonujący nadzór bankowy w Polsce nie 
jest przygotowany na wyzwania związane z rozszerzaniem się Brics o nowe kraje, 
nikogo przekonywać nie trzeba. Ani kNF, ani BFG nie wspominają nawet w jednym 
zdaniu o zagrożeniach, ale i szansach, jakie wynikają z ekspansji tej ponadnarodo-
wej grupy dla Polski. Jak ważna dla globalnego świata jest inicjatywa Brics, niech 
świadczą poniższe słowa opublikowane w tekście Fundacji Roberta Schumana 
(Gattolin & Véron, 2024): „Coraz większa bezpośredniość stosunków międzyna-
rodowych nie jest oczywiście niespodzianką dla wciąż nieprzebudzonej geopo-
litycznie Europy. Polityka zagraniczna Unii Europejskiej ma wiele potencjalnie 
niebezpiecznych, ślepych punktów. Jedno z najbardziej uderzających »pominięć« 
dotyczy Brics i szybkiego rozwoju tego ugrupowania w ciągu ostatnich trzech lat. 
W ciągu ostatnich piętnastu lat oficjalne dokumenty Unii Europejskiej dotyczące 
tej grupy można policzyć na palcach jednej ręki. Bardziej opisowe niż analityczne, 
dalece odbiegają od zarysowania europejskiego stanowiska w sprawie tej znaczącej 
grupy krajów. Instytucje europejskie nie mają zbyt wiele pomocy w kwestii relacji 
z państwami grupy Brics: główne kancelarie Unii Europejskiej pozostają niepoko-
jąco ciche, jak na tak ważny temat, jedynie podkreślając dwustronne stosunki, jakie 
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utrzymują z każdym z krajów tworzących tę grupę, bez określania jasnego stanowi-
ska w tej sprawie. Europejczycy postąpiliby zatem błędnie, gdyby nie wykazywali 
większego zainteresowania Brics i jego konsekwencjami, zwłaszcza w przypad-
ku dalszego rozszerzania Brics. Łącząc czterech największych eksporterów ropy 
naftowej (Arabia Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Rosja i Iran) i dwóch 
z trzech największych importerów ropy naftowej (Chiny i Indie), Brics może być 
prekursorem utworzenia nowego oPec, który podniósłby cenę ropy naftowej i gazu 
importowanych przez Europę i zadał cios dolarowi jako międzynarodowej walucie 
handlowej na korzyść petrojuana, walut lokalnych, kryptowalut, a nawet dwu-
stronnego barteru już praktykowanego przez Chiny”. Gdyby tak się stało, Unia Eu-
ropejska bez wątpienia straciłaby euro jako jedną z dwóch głównych walut handlu 
światowego. Obecny brak europejskiego myślenia na ten temat nie ogranicza się 
do instytucji europejskich, ale dotyczy również państw członkowskich.

Warunkiem uzyskania efektywności systemu nadzoru nad rynkiem finanso-
wym, realizowanym obecnie przez triadę: kNF-NBP-BFG, jest patrzenie na Polskę 
jako państwo z jednej strony niepodległe, a z drugiej strony zależne od struktur 
unijnych z perspektywy zewnętrznego obserwatora.

Spojrzenie na polski sektor finansowy powinno obejmować również per-
spektywę zewnętrzną, niezależną, wykraczającą poza uwarunkowania prawno-
-administracyjne tego sektora. Tylko bowiem wtedy nadzór może okazać się 
efektywny w warunkach całkowitej zmiany na mapie geopolitycznej świata. 
Należy sobie uświadomić i na poziomie państwa polskiego, i na poziomie orga-
nów nadzorujących rynek finansowy w Polsce, że era Pax Americana zakończyła 
się bezpowrotnie. Czy zapanuje Pax Sinica, tego jeszcze nie wiadomo, ale wiado-
mo, że najbliższa dekada będzie okresem gigantycznych zawirowań na rynkach 
finansowych całego świata.

Obecnie istniejący w Polsce system wczesnego ostrzegania przed zdarzeniami 
kryzysowymi w systemie finansowym nie będzie w dotychczasowym kształcie 
efektywny w odniesieniu do faktu budowania nowych bloków ekonomiczno-fi-
nansowych, takich jak np. Brics.

Jak już wspomniano, warunkiem sine qua non efektywności systemu wczesnego 
ostrzegania przed zdarzeniami kryzysowymi w systemie finansowym jest szersze 
spojrzenie na sektor finansów na świecie, spojrzenie z perspektywy obserwatora 
zewnętrznego, a więc niezwiązanego bezpośrednio z nadzorem finansowym, choć 
będącego ekspertem w tym obszarze. Takie działania wymagają przedefiniowania 
obecnej struktury nadzoru finansowego w Polsce i stworzenia go, jeśli nie cał-
kowicie na nowo, to w powiązaniu (na niwie eksperckiej — wymiany informacji 
i dokonywania wszechstronnych analiz) z odpowiednimi katedrami uczelni wyż-
szych (i to nie tylko ekonomicznych). Spojrzenie akademickie na nowe obszary 
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rynków finansowych, jakim jest niewątpliwie grupa Brics, może mieć istotną 
wartość dodaną dla obszaru kształtowania narzędzi/wiedzy niezbędnych w budo-
wie systemu wczesnego ostrzegania przed zdarzeniami kryzysowymi w systemie 
finansowym. Jak istotny jest fakt powstania Brics świadczy fakt, że ten trans-
kontynentalny sojusz gospodarczy został już zauważony przez niemal wszystkie 
agencje informacyjne świata, najważniejsze banki centralne świata, jak i znaczną 
grupę akademików analizujących ten obszar.

Wracając do polskich realiów, warto uświadomić sobie, w jakim otoczeniu 
zewnętrznym (obszar pozafinansowy) funkcjonuje obecnie polski sektor finan-
sowy, ale i gospodarka, która jak wiadomo jest zależna od sektora finansowego:

1. Polska jest w dalszym ciągu państwem przyfrontowym, graniczącym bezpo-
średnio z obszarem (Ukraina), na którym prowadzona jest wojna kinetyczna.

2. Polska w istotnej mierze uniezależniła się od dostaw surowców energe-
tycznych z Rosji.

3. Polska nie przyjęła jednoznacznej strategii postępowania wobec bloku 
Brics, pozostając w nierozerwalnym związku (stan na luty 2025 r.) z ue.

4. Jednocześnie władze Polski coraz częściej interesują się gospodarczo kie-
runkiem bliskowschodnim: Zea, Arabia Saudyjska, Katar, a także kierun-
kiem azjatyckim: Kazachstan, Korea Południowa, zapewne zdając sobie 
sprawę z ekonomicznej istotności tych obszarów nie tylko w obecnej per-
spektywie czasowej, ale również w najbliższej przyszłości, kiedy może dojść 
do istotnego ograniczenia wpływów anglosaskich w światowej gospodarce.

Warto przyjrzeć się podstawowemu miernikowi makroekonomicznemu, jakim 
jest PkB, aby uzmysłowić sobie, jak ważnym (niestety często pomijanym przez 
analizy wykonywane z poziomu polskiego sektora finansowego) jest obszar Brics.

Tabela 1. PkB Brics vs. PkB ue

PkB (dane w bln usD) 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Unia Europejska 13,5 14,0 13,5 14,6 16,6 17,1

Chiny 13,9 14,3 14,7 17,7 17,9 17,7

Indie 2,7 2,8 2,7 3,2 3,3 3,6

Brazylia 1,9 1,8 1,5 1,6 1,9 2,2

Rosja 1,6 1,7 1,5 1,8 2,2 2,0

Republika Południowej Afryki 0,4 0,4 0,3 0,4 0,5 0,4

Łącznie BRIcS 20,5 21,0 20,7 24,7 25,8 25,9

Źródło: Statistica, 2024
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Państwa należące do grupy Brics (najsilniejsze gospodarczo są oczywiście 
Chiny) sukcesywnie zwiększają dystans od Unii Europejskiej w kwestii wartości 
wypracowywanego PkB. O ile w 2018 roku PkB państw Brics było wyższe od PkB 
Unii Europejskiej o 7 bln usD, o tyle w 2023 roku ta różnica wyniosła już blisko 
9 bln usD (8,8 bln usD). Wszystkie dane z obszaru makroekonomii oraz demografii 
wskazują na to, że ta różnica w najbliższych latach będzie się tylko zwiększać.

Nadzorcy polskiego systemu finansowego, jak również większość polityków, 
którzy wpływają na kształt i efektywność tego nadzoru oraz jego obsadę, ewi-
dentnie nie zdają sobie sprawy z konsekwencji, jakie niosą za sobą zmiany na 
światowej mapie geoekonomicznej i geopolitycznej. Te zmiany widoczne są w co 
najmniej kilku obszarach:

 ▶ usa od co najmniej dekady nie jest już państwem dominującym w sferze 
globalnej produkcji. To miejsce bezdyskusyjnie zajęły Chiny.

 ▶ Sektor finansowy (banki centralne oraz większość banków komercyjnych) 
jest głównym odpowiedzialnym za powrót inflacji, która wybuchła w latach 
2021–2023 na skalę nieobserwowaną od co najmniej dwóch dekad. Stąd 
też coraz mniejsze zaufanie do instytucji finansowych (głównie banków) 
zarówno w Europie, jak i usa.

 ▶ Nowe ugrupowania gospodarcze, takie jak Brics, stawiają w swoich dłu-
goterminowych strategiach nacisk na zwiększenie wymiany gospodarczej 
wewnątrz tych ugrupowań i budowanie przez to bogactwa społeczeństw.

 ▶ Takie progospodarcze inicjatywy nie są obecnie prowadzone ani w obszarze 
Unii Europejskiej, ani też w obszarze Ameryki Północnej.

 ▶ Wojny i konflikty kinetyczne na coraz większej liczbie obszarów współczes-
nego świata będą miały wpływ nie tylko na światową gospodarkę (degloba-
lizacja, nearshoring), ale również na sektor finansowy, który będzie musiał 
funkcjonować w zupełnie nowym otoczeniu geoekonomicznym.

Jedynie takie przemodelowanie polskiego nadzoru nad rynkiem finansowym, 
które uwzględni najważniejsze zmiany w ekonomii współczesnego świata, może 
z dużym prawdopodobieństwem zapewnić, że obecnie istniejący w Polsce system 
wczesnego ostrzegania przed zdarzeniami kryzysowymi w sektorze finansowym 
stanie się efektywny.

Jak istotne jest wypracowanie efektywnej odpowiedzi (efektywnego nadzoru) 
na zmieniające się warunki działalności na rynku finansowym, w tym przede 
wszystkim coraz większą zmienność tych rynków i wejście na większą skalę no-
wych graczy (przede wszystkim Chiny), wskazywali już w 2009 roku Howard Davies 
i David Green, autorzy książki Globalny nadzór i regulacja sektora finansowego. Zda-
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niem autorów „należy wskazać, że obecny system nie cechuje się elastycznością, 
która by umożliwiała szybkie reakcje na zmienność działalności w dziedzinie 
finansowej, wykonywanej przez nowe formy pośrednictwa na rynku. Struktura 
sektorowa, połączona z dominacją nadzorów wywodzących się z rynków rozwi-
niętych, jest utrudnieniem w tym zakresie, a wiele nowych zjawisk już obecnie 
wymaga odpowiedniej reakcji na poziomie nadzorczym” (Davies & Green, 2010).

Upadek dwóch polskich banków z tej samej grupy kapitałowej (Idea Bank, Getin 
Noble Bank) jest świadectwem nieefektywności polskiego nadzoru bankowego 
przed zdarzeniami kryzysowymi w sektorze finansowym.

Ta oczywista nieefektywność nadzoru wynikała przede wszystkim z niedoce-
nienia faktów przez polski nadzór finansowy. Istniały bowiem bardzo konkretne 
sygnały, które powinny były zostać odebrane przez ów nadzór i zakwalifikowane 
do grupy indykatorów wczesnego ostrzegania przed zdarzeniami kryzysowymi 
w systemie finansowym — w tym przypadku w sektorze bankowym.

Do tych indykatorów, jak autor już wspomniał w niniejszym artykule, należało 
zaliczyć:

 ▶ ryzyko dla całej grupy kapitałowej Getin Holdingu po upadku Idea Banku — 
sam upadek tego banku można było jednoznacznie określić jako wskaźnik 
wyprzedzający, oznaczający wysokie ryzyko upadku Getin Noble Banku;

 ▶ odstąpienie biegłego rewidenta badającego sprawozdanie Getin Noble 
Banku — firmy Grant Thornton Polska — od wydania opinii do rocznego 
sprawozdania finansowego banku oraz skonsolidowanego sprawozdania 
finansowego grupy banku za rok obrotowy 2021;

 ▶ działania korupcyjne na linii kNF — właściciel Getin Holdingu;
 ▶ pogarszającą się renomę banków należących do Getin Holdingu wśród pra-

cowników sektora bankowego;
 ▶ nieuregulowaną kwestię kredytów denominowanych we frankach szwaj-

carskich, obciążających bilans Getin Noble Banku.

Biorąc pod uwagę wymienione wyżej sygnały ostrzegawcze, upadek Getin Nob-
le Banku nie miał prawa zaistnieć. Skoro jednak stał się faktem, oznacza to, że 
polski system nadzoru nad sektorem bankowym jest nieefektywny. Łączne straty 
z tytułu upadku Idea Banku i Getin Noble Banku dla inwestorów indywidualnych 
(obligatariuszy i akcjonariuszy tego banku) przekraczają 2 mld złotych. Zaufanie 
istotnej grupy polskich obywateli posiadających nadwyżki finansowe zostało po 
raz kolejny w najnowszej historii wystawione na szwank. Coraz więcej wskazuje 
na konkretne błędy popełniane przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny w kwestii 
przeprowadzonej przymusowej restrukturyzacji Getin Noble Banku. Wojewódzki 



108 MIcHAł SzTOkFISz

Sąd Administracyjny w Warszawie w środę 29 stycznia 2025 roku, przy drzwiach 
zamkniętych, wydał wyrok stwierdzający, że decyzja o wszczęciu przymusowej 
restrukturyzacji Getin Noble Banku (GNB) została wydana z naruszeniem prawa 
(sygn. akt VI SA/Wa 2964/22). Główny zarzut wsa wobec BFG był następujący: 
„W Bankowym Funduszu Gwarancyjnym nie zostały wprowadzone odpowiednie 
uzgodnienia strukturalne, które by zapewniły niezależność operacyjną i brak 
konfliktu interesów pomiędzy różnymi funkcjami Funduszu. Chodzi o funkcję 
kuratora banku (tymczasowego administratora), funkcję organu przymusowej 
restrukturyzacji oraz gwarancyjną. Tak sąd uzasadnia wyrok w sprawie Getin 
Noble Banku, na razie w ustnych motywach” (Ojczyk, 2025).

Co więcej, Najwyższa Izba Kontroli w trakcie kontroli, którą obecnie prowadzi 
ws. nadzoru kNF nad spółką GetBack (również należącą do grupy Getin Noble 
Bank), wskazała, że „wyniki tej kontroli wstrząsną opinią publiczną; ukażą, jakie 
tak naprawdę były realia i (…) spowodują, że właściwe instytucje podejmą działa-
nia prowadzące do wypracowania mechanizmów, które na przyszłość zabezpieczą 
Polaków przed tego typu działaniami” (Bankier.pl, 2025). Jest to jednoznaczne 
potwierdzenie jednej z tez autora powyższego artykułu, iż polski nadzór bankowy 
nie jest efektywny.

Nadzór nad rynkiem finansowym ogólnie, zaś nadzór nad sektorem banko-
wym w szczególności, powinny działać z wyprzedzeniem, a nie po fakcie. I jest to 
kluczowy wniosek dla możliwości istotnego poprawienia efektywności nadzoru 
nad rynkiem finansowym w Polsce oraz wprowadzenia efektywnego systemu 
ostrzegania przed zdarzeniami kryzysowymi na tym rynku. Nie można również 
zapominać o takiej konstrukcji operacyjnej instytucji nadzorczych, w tym Ban-
kowego Funduszu Gwarancyjnego, aby nie następowały konflikty interesów po-
między różnymi funkcjami wykonywanymi przez te instytucje.

5. Podsumowanie

Konstrukcja polskiego nadzoru finansowego, za który odpowiedzialne są głównie 
kNF i BFG, nie zapobiega na dzień dzisiejszy (luty 2025 r.) efektywnie powstawaniu 
sytuacji kryzysowych w polskim sektorze finansowym, w tym w szczególności 
w polskim sektorze bankowym, z racji braku uprawnień prokuratorskich kNF 
i BFG i braku możliwości wstrzymywania działalności określonych banków czy 
też ograniczania dystrybucji określonych produktów bankowych (vide: kredyty 
denominowane we frankach szwajcarskich).

Obecnie funkcjonujący w Polsce system nadzoru nad rynkiem finansowym nie 
jest przygotowany na większość zewnętrznych, niezarządzalnych ryzyk, takich jak 

Bankier.pl
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pandemie, wojny kinetyczne i wojny handlowe oraz na procesy deglobalizacyj-
ne. Wynika to zarówno z konstrukcji nadzoru, która była tworzona w latach 90. 
ubiegłego wieku, a więc w okresie charakteryzującym się zupełnie inną dynamiką 
zmian w skali globalnej, niż ma to miejsce obecnie, jak i uwarunkowań prawnych, 
w jakich nadzór nad sektorem finansowym w Polsce funkcjonuje. Również za-
mknięcie instytucji tworzących nadzór finansowy w Polsce w odniesieniu do moż-
liwości rzeczywistej współpracy operacyjnej z podmiotami zewnętrznymi, w tym 
światem akademickim, jest coraz bardziej widoczną ułomnością tego nadzoru.

Istniejący na dzisiaj w Polsce system wczesnego ostrzegania przed zdarze-
niami kryzysowymi w systemie finansowym nie będzie w obecnym kształcie 
efektywny w odniesieniu do faktu ewolucji i wzmacniania relatywnie nowych 
bloków ekonomiczno-finansowych, takich jak np. Brics. Wynika to, jak stwier-
dzono w niniejszym artykule, ze specyficznego postrzegania świata przez osoby 
sprawujące nadzór nad rynkiem finansowym, który to sposób jest niestety pewną 
przypadłością Polski jako państwa, a mianowicie wypierania ze świadomości, iż 
Pax Americana zakończyło się bezpowrotnie, a świat euroatlantycki nie dominuje 
już nad resztą globu.
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1. Wprowadzenie

Zarządzanie ryzykiem jako osobna funkcja w banku centralnym, ze specjalnie do 
tego przeznaczonymi zasobami, jest stosunkowo nowym zjawiskiem w świecie 
bankowości centralnej. Może to wydawać się zaskakujące, ponieważ banki cen-
tralne są w rzeczywistości menedżerami ryzyka dla całego systemu finansowego. 
W swoich podstawowych funkcjach, takich jak kształtowanie i realizacja polityki 
pieniężnej oraz zapewnienie stabilności finansowej, zarządzają ryzykiem inflacji 
oraz ryzykiem systemowym związanym z kryzysami finansowymi.
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Celem niniejszego artykułu jest omówienie i analiza znaczenia zarządzania ry-
zykiem w bankach centralnych. Szczególna uwaga poświęcona zostanie kwestiom 
niezależności zarządzania ryzykiem, oddzieleniu obszaru polityki od obszaru 
inwestycyjnego banku centralnego oraz transparentności.

2. Zarządzanie ryzykiem w działalności banku centralnego

Zainteresowanie banków centralnych ryzykami bilansowymi wynikającymi z ich 
operacji rynkowych jest zjawiskiem stosunkowo nowym (Nocoń, 2019).

Badanie przeprowadzone przez Central Banking Publications w 1999 roku 
wykazało, że świadomość ryzyka w bankach centralnych była na dość niskim 
poziomie. Tylko 15% badanych banków centralnych posiadało niezależną jed-
nostkę zajmującą się zarządzaniem ryzykiem (Pringle et. al., 1999). Formalna 
odpowiedzialność za monitorowanie i zarządzanie ryzykiem była wciąż zazwyczaj 
zdecentralizowana na poziomie departamentów lub najwyższych kierowników. 
Skutkowało to koncentracją na kontrolowaniu ryzyka, a nie na aktywnym zarzą-
dzaniu ryzykiem (Pringle & Carver, 2004).

W ciągu ostatnich trzydziestu lat nastąpiła zmiana i banki centralne, częściowo 
w wyniku powszechnej akceptacji zasady ich niezależności, ponownie analizują 
swoją strukturę zarządzania. Niezależność finansowa banków centralnych jest 
bowiem ważnym elementem wspierającym niezależność instytucjonalną od rzą-
du odpowiadającego za politykę fiskalną, a zrozumienie, zarządzanie i dokładne 
raportowanie ryzyk finansowych jest niezbędne do kontrolowania wyników fi-
nansowych (Jordan, 2017). Jednocześnie banki centralne jako inwestorzy stają 
przed coraz większymi wyzwaniami. Niektóre zgromadziły znaczne ilości rezerw 
walutowych i muszą inwestować je w sposób zdywersyfikowany, co z kolei naraża 
je na bardziej złożone rynki i bardziej wyrafinowane instrumenty. Wiedza specja-
listyczna w zakresie zarządzania ryzykiem jest zatem coraz bardziej pożądana, aby 
zrozumieć złożoność mechanizmów transferu ryzyka na rynkach finansowych 
i wykryć potencjalne ryzyka systemowe.

W świetle tych wydarzeń kwestie związane z organizacją zarządzania ryzykiem 
są aktywnie dyskutowane przez banki centralne. Wiele pytań, takich jak zarzą-
dzanie ryzykiem w banku centralnym, wysokość przeznaczonych na to środków, 
rodzaje i częstotliwość raportowania, forma współpracy z innymi obszarami bi-
znesowymi, a w szczególności tymi, które podejmują ryzyko, synergia między 
zarządzaniem ryzykiem finansowym i operacyjnym, wyzwania związane z re-
krutacją i szkoleniem pracowników, wciąż nie znalazło optymalnych odpowiedzi 
(Bindseil et al., 2009).
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3. Znaczenie zarządzania ryzykiem w banku centralnym

W tym miejscu pojawia się pytanie, jaka jest wartość dodana zarządzania ryzykiem 
dla banku centralnego. Odpowiedź stanowiłaby wskazówkę, jak najlepiej zorgani-
zować to zarządzanie i jak rozdysponować dostępne zasoby. Doktryna wskazuje 
dwa sposoby podejścia do przedmiotowego zagadnienia.

Po pierwsze, można postrzegać bank centralny jako instytucję finansową. 
Banki centralne są bowiem aktywne na rynkach finansowych, choć niekoniecz-
nie w taki sam sposób jak prywatne instytucje finansowe, mają kontrahentów, 
którym pożyczają lub od których pożyczają pieniądze, są zaangażowane w obrót 
instrumentami finansowymi (np. złotem) i dlatego są narażone na ryzyko finan-
sowe. Od czasu powstania Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego (ang. 
Basel Committee on Banking Supervision — BcBs) w 1974 roku, a prawdopodob-
nie — co bardziej istotne — od dnia wprowadzenia pierwszej wersji Bazylejskiego 
Porozumienia Kapitałowego (ang. Basel Capital Accords) w 1988 roku, Komitet ów 
stał się siłą napędową w obszarze wprowadzania ulepszeń w zakresie mierzenia 
i zarządzania ryzykiem finansowym. Celem Komitetu było ujednolicenie ram 
adekwatności kapitałowej dla instytucji finansowych w całym międzynarodo-
wym systemie bankowym w celu stworzenia równych warunków konkurencji. 
Kapitał i inne bufory finansowe (rezerwy środków finansowych odkładane celem 
zabezpieczenia się przed nieprzewidzianymi wydatkami lub trudnościami finan-
sowymi) instytucji finansowych powinny być bowiem proporcjonalne do ryzyka 
finansowego, na które te instytucje są narażone. Wytyczne wydane przez Komitet 
Bazylejski w Nowym Porozumieniu Bazylejskim w latach 2004–2006 ustanowiły 
standardy, których instytucje finansowe muszą przestrzegać w zakresie pomiaru 
i zarządzania ryzykiem rynkowym, kredytowym i operacyjnym. Wdrożenie takich 
standardów stało się coraz bardziej skomplikowane i doprowadziło instytucje 
finansowe do znacznego zwiększenia inwestycji w technologie i wiedzę specjali-
styczną w zakresie zarządzania ryzykiem (Bindseil et al., 2009).

W piśmiennictwie podnosi się, że roczne wyniki finansowe mogą mieć mniej-
sze znaczenie dla banku centralnego, jednak zabezpieczenie odpowiednich (tj. co 
najmniej dodatnich) buforów kapitałowych w dłuższej perspektywie pozostaje 
ważnym celem, związanym z utrzymaniem niezależności finansowej od rządu 
i wiarygodnością banku centralnego. W związku z tym ostatecznie zarządzanie 
ryzykiem banku centralnego wzmacnia jego niezależność i wiarygodność (Bind-
seil, 2004).

Po drugie, bank centralny można postrzegać jako przedsiębiorstwo. W doktry-
nie wskazuje się, że zarządzanie ryzykiem finansowym przedsiębiorstwa stanowi 
wartość dodaną przedsiębiorstwa wyłącznie w przypadku, gdy akcjonariusz nie 
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może zarządzać ryzykiem przy takich samych alternatywnych kosztach na ryn-
kach finansowych (Smith, 1985). R.M. Stulz przeformułowuje tę konkluzję. Zgod-
nie z propozycją nieistotności zarządzania ryzykiem, hedging ryzyka nie zwiększa 
wartości firmy, gdy koszt poniesienia ryzyka jest taki sam, niezależnie od tego, 
czy ryzyko jest ponoszone przez firmę, czy poza firmą przez rynki kapitałowe 
(Stulz, 2003). Zasada ta ma zastosowanie tylko przy założeniu rynków efektywnych, 
a zatem bezstratnych. Niektóre banki centralne są spółkami publicznymi, inne 
z kolei stanowią, można by założyć, własność podatników. W obu przypadkach 
wątpliwe jest, czy każdy akcjonariusz lub podatnik mógłby zabezpieczyć ryzyko 
finansowe, na jakie narażony jest bank centralny, na rynkach finansowych przy 
tym samym koszcie. Wydaje się to jeszcze trudniejsze w przypadku ryzyk zwią-
zanych z bardzo specyficznymi operacjami inicjowanymi przez banki centralne, 
takimi jak operacje polityki pieniężnej (Bindseil et al., 2009).

W literaturze przedmiotu wyrażono również pogląd, że zarządzanie ryzykiem 
specyficznym dla działalności gospodarczej (np. ryzykiem cen paliwa dla linii 
lotniczej) zwiększa wartość firmy. Przenosząc ten argument na przypadek banku 
centralnego, dostarcza się podstaw do argumentowania, że zakres zarządzania 
ryzykiem w bankach centralnych musi wykraczać poza operacje inwestycyjne 
banku centralnego i koncentrować się w szczególności na operacjach specyficz-
nych dla banku centralnego, związanych z polityką pieniężną (Crouhy et al., 2001).

4. Zasady zarządzania ryzykiem w bankach centralnych

Istnienie obszernego zbioru wytycznych dla instytucji finansowych w zakresie 
zarządzania ryzykiem niekoniecznie ułatwiło pracę osobom zarządzającym ry-
zykiem w bankach centralnych. Kwestia, które z tych wytycznych mają zasto-
sowanie lub nawet są istotne w środowisku banku centralnego, wciąż pozostaje 
przedmiotem dyskusji. W doktrynie najczęściej wyróżnia się sześć wytycznych, 
które zostaną omówione.

4.1. Niezależność funkcji zarządzania ryzykiem

„Ramy dla systemów kontroli wewnętrznej” BcBs zawierają następującą podstawo-
wą zasadę: „Skuteczny system kontroli wewnętrznej wymaga ustanowienia odpo-
wiedniego rozdziału obowiązków i niedopuszczania do powierzania pracownikom 
sprzecznych obowiązków. Obszary potencjalnych konfliktów interesów powinny 
zostać zidentyfikowane, zminimalizowane i poddane starannemu, niezależnemu 
monitorowaniu” — zasada 6 (Basel Committee on Banking Supervision, 1998).
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Zasada oddzielenia (ang. segregation), szczególnie w kontekście operacji fi-
nansowych i zarządzania ryzykiem, zyskała ogromne znaczenie po upadku Ba-
rings Bank w 1995 roku. Zasada ta polega na oddzieleniu kluczowych obowiązków 
operacyjnych, funkcji i odpowiedzialności decyzyjnej, aby zapobiec konfliktom 
interesów, błędom lub oszustwom, które mogą prowadzić do katastrofalnych 
skutków. Upadek Barings Bank jest wyraźnym przykładem zagrożeń wynikających 
z nieprzestrzegania tej zasady1.

Obecnie rozdział zadań między zarządzaniem ryzykiem w instytucjach finan-
sowych a osobami podejmującymi ryzyko tych instytucji (odpowiedzialnymi za 
kwestie finansowo-księgowe) jest ostry i sięga najwyższego kierownictwa instytu-
cji, gdzie zazwyczaj Dyrektor ds. Ryzyka (cro) banku ma równorzędne stanowisko 
z Dyrektorem Skarbu. Zasada ta jest przestrzegana, nawet jeśli skutkuje pewnym 
dublowaniem pracy, a tym samym stratami wydajności. Tak więc, na przykład, 
działy handlowe i zarządzający ryzykiem są rutynowo zobowiązane do opraco-
wywania i utrzymywania różnych modeli do wyceny złożonych instrumentów, 
aby umożliwić pełną kontrolę procesu pomiaru ryzyka przez osoby zarządzające 
ryzykiem (Broll & Wahl, 2012).

Banki centralne mają obowiązek spełniać te same standardy, które są ocze-
kiwane w przypadku prywatnych instytucji finansowych, zarówno w swojej roli 
nadzorców bankowych ( jeśli dotyczy), jak i jako instytucje odgrywające rolę 
w umacnianiu stabilności finansowej. Ponadto ryzyko w zakresie reputacji zwią-
zane z postrzeganiem ram zarządzania ryzykiem jako słabych może być znaczące 
dla banku centralnego, nawet jeśli rzeczywiste finansowe ryzyka są niewielkie 
(Adolph, 2013).

Bardziej złożonym i jeszcze mniej opracowanym zagadnieniem jest rola zarzą-
dzania ryzykiem w operacjach polityki pieniężnej. Można argumentować, że ob-
szar operacyjny unika bycia aktywnie wystawionym na wysokie ryzyko (ponieważ 
nie przyniosłoby to bezpośredniego zysku), ale raczej próbuje zrealizować cele 
operacyjne przy niższym koszcie (dla banku centralnego lub jego kontrahentów), 
mając świadomość braku ustanowienia odpowiednich ram prawnych w zakresie 
kontroli ryzyka. W tej sytuacji pojawia się konflikt co do zakresu obowiązków 
pracowników i koniecznego ich rozdziału na odpowiednim poziomie, który gwa-
rantuje niezależność w raportowaniu do najwyższego kierownictwa.

Do jakiego szczebla hierarchii banku centralnego powinien sięgać rozdział za-
rządzania ryzykiem od obszarów działalności podejmujących ryzyko? Odpowiedź 

1 Barings Bank, jeden z najstarszych i najbardziej prestiżowych banków w Wielkiej Brytanii, 
upadł w wyniku nieautoryzowanych działań handlowych jednego tradera, Nicka Leesona, działają-
cego w singapurskim oddziale banku. Oszustwa Leesona, w połączeniu z brakiem nadzoru i kontroli, 
doprowadziły do strat wynoszących 827 milionów funtów, co spowodowało niewypłacalność banku.
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ogólna, na tyle elastyczna, by pasować do różnych struktur, mogłaby brzmieć: 
rozdział powinien być wystarczająco wyraźny, aby umożliwić niezależne rapor-
towanie decydentom, jednocześnie umożliwiając omówienie pojawiających się 
kwestii oraz wyjaśnienie punktów widzenia przed przedstawieniem tych rozbież-
nych poglądów na forum. Należy znaleźć optymalny kompromis między możli-
wością niezależnego raportowania a możliwością współpracy z innymi obszarami 
działalności. W praktyce rozdział zarządzania ryzykiem od obszarów działalności 
podejmujących ryzyko jest często w równym stopniu wynikiem tradycji i kultury 
ryzyka, co optymalizacji funkcjonalności (Bindseil et al., 2009).

4.2. Oddzielenie obszaru polityki od obszaru inwestycyjnego banku 
centralnego — rola zarządzania ryzykiem (zasada chińskich murów)

Banki centralne są źródłem informacji na temat przyszłej ewolucji krótkotermino-
wych stóp procentowych oraz innych rodzajów działań polityki banku centralnego 
(np. interwencji na rynku walutowym), które mogą wpływać na ceny aktywów 
finansowych. Ponadto banki centralne mogą pozyskiwać informacje niejawne 
relewantne dla cen aktywów finansowych z innych źródeł, związane na przykład 
z ich rolą w zakresie stabilności finansowej lub pozyskane w ramach międzyna-
rodowej współpracy banków centralnych.

„Chińskie mury” (ang. Chinese walls) to metaforyczne określenie stosowane 
w kontekście zarządzania ryzykiem finansowym oraz zgodności z regulacjami 
(ang. compliance), które odnosi się do wewnętrznych barier informacyjnych w or-
ganizacji. Są to mechanizmy i procedury mające na celu oddzielenie działów 
podejmujących decyzje inwestycyjne od działów, które mają dostęp do istotnych, 
niejawnych informacji, a przez to zapobieganie przepływowi poufnych lub wraż-
liwych informacji pomiędzy różnymi działami lub jednostkami firmy, szczegól-
nie w instytucjach finansowych, takich jak banki inwestycyjne. Niektóre banki 
centralne stworzyły chińskie mury lub inne podobne mechanizmy, aby unik-
nąć wykorzystywania informacji wewnętrznych w sposób niewłaściwy (Alesina 
& Summers, 1993).

Jednym z podstawowych celów chińskich murów jest unikanie konfliktu inte-
resów. W bankach świadczących różne rodzaje usług finansowych (np. doradztwo 
inwestycyjne, handel papierami wartościowymi) istnieje ryzyko, iż wiedza jedne-
go działu może zostać niewłaściwie wykorzystana przez inny dział, co mogłoby 
zaszkodzić klientom lub naruszyć przepisy prawa.

Kolejnym celem chińskich murów jest ochrona informacji poufnych. Chińskie 
mury chronią wrażliwe dane dotyczące klientów, transakcji lub wewnętrznych 
planów firmy przed nieuprawnionym dostępem. Wreszcie ostatnim celem jest 
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zapewnienie zgodności z regulacjami. Wiele systemów prawnych wymaga od 
banków stosowania takich barier, aby zapobiegać wykorzystywaniu informacji 
poufnych do celów osobistych lub korporacyjnych (Bindseil et al., 2009).

4.3. Transparentność i kwestia poniesienia odpowiedzialności

Najwyższe kierownictwo odpowiada za transparentność wewnętrzną i zewnętrz-
ną w zakresie zarządzania ryzykiem w banku centralnym. Transparentność 
wewnętrzną można osiągnąć w szczególności poprzez szczegółowe opisanie za-
kresu zadań przypisanych do danego działu lub stanowiska pracy w przepisach 
wewnętrznych oraz przez regularne raportowanie ryzyk i ekspozycji na ryzyko 
najwyższemu kierownictwu.

Kluczową funkcją w zakresie zarządzania ryzykiem w banku jest funkcja kon-
troli ryzyka. Często obejmuje ona szereg powtarzających się zadań przez wielu 
pracowników. Wymaga to szczegółowego dokumentowania zadań i procedur. 
Przygotowanie takiej dokumentacji jest ważnym i wymagającym różnego rodzaju 
zasobów zadaniem. Jednakże umożliwia to ukończenie zadań przez różnych pra-
cowników i wspiera transfer wiedzy. Stanowi dowód prawidłowego stosowania 
procedur niezależnie od osoby wykonującej zadanie, minimalizując subiekty-
wizm i podkreślając podejmowanie decyzji opartych na procedurach. Gwarantuje 
i dokumentuje dla każdego z procesów w ramach audytu, że procesy zarządzania 
ryzykiem nie zostały zagrożone wpływami innych obszarów działalności.

Ważne decyzje dotyczące poziomu ryzyka podejmowanego przez banki cen-
tralne muszą być podejmowane na najwyższym szczeblu hierarchii. Kierownictwo 
banku podczas podejmowania decyzji powinno opierać się na kompleksowych 
i regularnych raportach w zakresie ryzyk i ekspozycjach na ryzyka, które wiążą 
się z działalnością banku (Best, 2016).

Transparentność zewnętrzna wzmacnia nadzór nad bankiem centralnym. Dla-
tego należy dążyć do tego, aby sprawozdania finansowe banku centralnego i inne 
publikacje obejmowały w jak największym zakresie informacje o zidentyfikowa-
nych ryzykach i ekspozycjach na ryzyka banku.

Po pierwsze, ważne jest informowanie opinii publicznej i innych zaintereso-
wanych stron o ryzykach, na jakie narażony jest bank centralny przy realizacji 
swoich zadań, takich jak m.in. utrzymywanie rezerw walutowych. Wydaje się 
to niezbędne do zapobiegania szkodom w zakresie reputacji w przypadku fak-
tycznego poniesienia dużych strat. Jeżeli bank centralny nie jest transparentny 
co do podejmowanych przez siebie ryzyk, krytycy mogą argumentować ex post, 
że podejmowanie dużego ryzyka było lekkomyślne i że straty dokumentują nie-
kompetencję banku centralnego. Jeśli natomiast ryzyka zostały przedstawione 
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i określone transparentnie ex ante i jeśli można udokumentować, że to wahania 
rynkowe (lub zdarzenia kredytowe) wyjaśniają straty, to taka krytyka ex post jest 
znacznie mniej przekonująca. Ponadto publikacja danych dotyczących ryzyka 
ex ante zobowiązuje bank centralny do starannego, uważnego zastanowienia się 
nad całościowym uzasadnieniem dla podejmowanych ryzyk ex ante, a nie dopiero 
po poniesieniu znacznej straty, tj. ex post (Bindseil et al., 2009).

Po drugie, można argumentować, że transparentność jest wartością per se dla 
każdej instytucji publicznej.

4.4. Odpowiednie zasoby

Zarządzanie ryzykiem finansowym wiąże się niestety ze znacznym kosztem dla 
instytucji finansowych.

Nakłady, które muszą być poczynione, to nakłady w zasoby ludzkie. Niezależ-
ność zarządzania ryzykiem byłaby bez znaczenia, gdyby zarządzanie ryzykiem nie 
było w stanie przyciągnąć i utrzymać wysoko wykwalifikowanych pracowników. 
Utrzymanie wysoko wykwalifikowanego personelu w banku centralnym pozostaje 
jednak wyzwaniem, ponieważ tego rodzaju specjaliści są bardzo cenieni i wysoko 
wynagradzani również w sektorze prywatnym.

Odpowiednie zarządzanie ryzykiem zależy również od systemów it, w szcze-
gólności zintegrowanych systemów zarządzania ryzykiem. Z uwagi na stosunkowo 
ograniczony rodzaj operacji i zakres instrumentów w działaniach banku cen-
tralnego systemy niespersonalizowane rzadko są odpowiednie dla zarządzania 
ryzykiem banku centralnego. Systemy w pełni opracowane wewnętrznie mogą 
lepiej odpowiadać potrzebom instytucji, ale wymagają znacznego wysiłku w ich 
utrzymaniu. Banki centralne są instytucjami, których działalność jest bardzo 
sformalizowana, a wybór, nabycie i wdrożenie nowych systemów wymaga czasu 
i wysiłku (Archer & Moser-Boehm, 2013).

4.5. Odpowiedzialność departamentu zarządzania ryzykiem

Przy dostępnej ilości zasobów, które zazwyczaj są ograniczone w instytucjach 
publicznych, konieczne jest ustalenie priorytetów.

W większości przypadków odpowiedzialności związane z zarządzaniem ry-
zykiem w bankach centralnych (a w rzeczywistości także w prywatnych instytu-
cjach finansowych) opierają się na funkcjach middle-office. Obejmują one zadania 
związane z opracowywaniem i wdrażaniem ram kontroli ryzyka dla wszystkich 
rodzajów ryzyka finansowego, monitorowaniem tych kontroli oraz raportowaniem 
do najwyższego kierownictwa. Dodatkowo obejmują one pomiar i jego wyniki, 
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co z kolei umożliwia dokładną wycenę. Takie funkcje znajdują się w centrum 
odpowiedzialności najwyższych kierowników i stanowią główny powód, dla któ-
rego zarządzanie ryzykiem powinno mieć zagwarantowany wystarczający stopień 
niezależności w swoich liniach raportowania.

4.6. Ryzyko w zakresie reputacji

Powszechnie uznaje się, że za zarządzanie ryzykiem odpowiedzialni są wszyscy 
pracownicy i konieczna jest współpraca wszystkich zespołów. Nie stoi to w sprzecz-
ności z faktem, że dedykowane zespoły specjalistów mogą mieć ściśle określone 
funkcje w obszarze zarządzania ryzykiem.

Ryzyko w zakresie reputacji w bankach centralnych oznacza możliwość ut-
raty zaufania i pewności publicznej w wyniku błędów w polityce, problemów 
z zarządzaniem lub kryzysów zewnętrznych. Zła reputacja może utrudnić rea-
lizację polityk monetarnych, prowadzić do niestabilności rynków finansowych 
oraz sprawić, że bank centralny stanie się bardziej podatny na naciski polityczne. 
Reputacja banków centralnych jest kluczowa dla utrzymania zaufania obywateli 
do ich decyzji gospodarczych, co wpływa na ich zdolność do zarządzania inflacją, 
stopami procentowymi i stabilnością systemu finansowego (Bindseil et al., 2009). 
Do głównych przyczyn ryzyka w zakresie reputacji należą niespójna komunika-
cja, postrzegana zależność od polityki oraz problemy z zarządzaniem. Aby sku-
tecznie zarządzać tym ryzykiem, banki centralne powinny zwracać szczególną 
uwagę na przejrzystość, konsekwentną komunikację i solidne zasady zarządzania 
wewnętrznego. Dodatkowo, opracowanie strategii komunikacji kryzysowej oraz 
angażowanie opinii publicznej może pomóc w ograniczeniu szkód w zakresie 
reputacji w trudnych czasach.

5. Zakończenie

Nie ulega wątpliwości, że zarządzanie ryzykiem zyskało na znaczeniu w ostatnich 
latach zarówno w przypadku banków centralnych, jak i komercyjnych. Zarządza-
nie ryzykiem przeszło długą drogę od momentu, kiedy Edward Altman wprowadził 
z-score w 1968 roku. Jak wynika z niniejszego artykułu, osiągnięcia w zakresie 
zarządzania ryzykiem można uznać za znaczne2. Przede wszystkim pojawiły się 

2 Model ten był jednym z pierwszych narzędzi ilościowych pozwalających na przewidywanie 
bankructwa na podstawie wskaźników finansowych, co zrewolucjonizowało podejście do analizy 
ryzyka w firmach.
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w bankach centralnych odrębne departamenty, których zadaniem jest zarządzanie 
ryzykiem.

W obszarze zarządzania ryzykiem przed bankami centralnymi stoi jednak nadal 
wiele wyzwań. Konieczne jest przykładowo rozwijanie bardziej kompleksowych 
metod zarządzania ryzykiem, w tym oceny ryzyka kredytowego, rynkowego i ope-
racyjnego. Historia pokazuje ewolucję od prostych wskaźników finansowych do za-
awansowanych, zintegrowanych systemów zarządzania ryzykiem, które obecnie są 
kluczowym elementem funkcjonowania instytucji finansowych na całym świecie.

W pierwszej kolejności zasadne wydaje się obecnie ustanowienie międzyna-
rodowych, ogólnych, wiążących ram prawnych w zakresie zarządzania ryzykiem 
w bankach, a w dalszej kolejności ustawodawstwa krajowego, doprecyzowującego 
wyżej wskazane międzynarodowe wiążące ramy prawne.
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Risk Management in Central Banks

Abstract. The article tracks the evolution of risk management in central banks, taking 
into account the key challenges in this area. Emphasis is placed on problems such as the 
independence of risk management, transparency and the need to adapt to the changing 
financial environment. According to the authors of the article, there is a need to introduce 
an international, general legal framework for risk management in banks, and then develop 
national regulations that will serve as their specific supplement.
Keywords: risk management, central banks, financial stability, monetary policy, trans-
parency





zESzyTy NAUkOWE
WyżSzEj SzkOły BANkOWEj W POzNANIU

2025, T. 108, NR 1

kInga kozak
Politechnika Lubelska
Wydział Zarządzania

e-mail: s95190@pollub.edu.pl

natalIa kurek
Politechnika Lubelska
Wydział Zarządzania

e-mail: s95196@pollub.edu.pl

Determinanty i modelowanie 
długu publicznego w krajach 

Bałkanów Zachodnich

Streszczenie. Celem artykułu jest określenie zależności między produktem krajowym brutto 
(PkB), inflacją, stopą bezrobocia, przekazami pieniężnymi od osób fizycznych i bezpośred-
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wartości wynikające z modelu były zgodne z poziomem zadłużenia obserwowanym w la-
tach 2007–2023. Uzyskane rezultaty wskazują, że oddziaływanie wybranych czynników było 
różne w każdym z analizowanych krajów. We wszystkich państwach poza Serbią najbardziej 
wyraźny wpływ na wzrost długu publicznego miały przekazy pieniężne od osób fizycznych. 
W przypadku Serbii czynnikiem najmocniej skorelowanym ze zmienną objaśnianą okazała 
się inflacja. Biorąc pod uwagę niewielkie błędy uzyskanych szacunków, można stwierdzić, 
że zastosowany model jest adekwatny i może być wykorzystywany do prognozowania długu 
publicznego w innych krajach.
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1. Wprowadzenie

Pojęcie długu publicznego występuje niemal we wszystkich publikacjach zajmu-
jących się zagadnieniem finansów publicznych. Definicja długu publicznego wy-
jaśnia, że jest to zobowiązanie organów rządowych oraz władz lokalnych danego 
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kraju powstałe za sprawą zaciągnięcia w przeszłości wszelkich zobowiązań finan-
sowych. Zaciąganie przez władze państwa zobowiązań, których konsekwencją jest 
dług publiczny, wynika z wystąpienia niezrównoważonego budżetu, określanego 
deficytem budżetowym, który oznacza, że wydatki przewyższają dochody w bu-
dżecie państwa. Sytuacja taka ma miejsce, gdy władze nie ograniczają wydatków 
i równocześnie podwyższeniu nie ulegają obciążenia podatkowe (Laskowski, 
2010). Powiększający się dług publiczny niesie ze sobą negatywne skutki w postaci 
m.in. nagłego osłabienia waluty krajowej, podniesienia średniej rynkowej stopy 
procentowej kraju, niekorzystnej zmiany salda w bilansie handlowym, efektu 
wypierania. Określenie oddziaływania, jakie dług publiczny ma na dany kraj, to 
kwestia złożona, niejednoznaczna. Państwo może zniwelować nadmierne zadłu-
żenie w przypadku wystąpienia inflacji lub wzrostu gospodarczego albo poprzez 
bankructwo, albo po prostu poprzez spłatę swojego długu publicznego (Malewska, 
2020). Warto również zauważyć, że istnienie długu publicznego jest wszechobecne 
w państwach, które charakteryzują się wysoko i średnio rozwiniętą gospodarką 
(Górniewicz, 2012).

Dług publiczny wpływa znacznie na rozwój gospodarczy państwa. To za jego 
sprawą organy rządowe są w stanie zrealizować założone dla danego kraju dłu-
goterminowe cele rozwojowe. Niezwykle ważne jest, aby dług ten był zarządzany 
w odpowiedni sposób. W przypadku nieodpowiedniego zarządzania, które skut-
kuje nadmiernym poziomem długu, państwo zwiększa opodatkowanie swoich 
obywateli, które miałoby posłużyć do spłaty odsetek i zadłużenia. To prowadzi 
do ograniczenia dochodów, którymi rozporządzają obywatele, co z kolei nega-
tywnie oddziałuje zarówno na gospodarkę, jak i na populację kraju. Co więcej, 
środki finansowe, które mogłyby być lokowane w produktywnych inwestycjach, 
takich jak opieka zdrowotna, edukacja czy rozwój infrastruktury, również zostają 
wykorzystane do spłaty zadłużenia kraju. Konieczne jest zwrócenie uwagi, iż ob-
sługa długu publicznego jest niemałym wyzwaniem dla znacznej części państw 
na świecie (Bilalli, 2024).

Niepokojącym zjawiskiem jest powiększający się od wielu lat dług na Bałka-
nach Zachodnich. Istotne zatem jest zbadanie, które czynniki i w jakim stopniu 
mogą wpływać na dług publiczny w krajach rozwijających się, a takimi są właśnie 
państwa należące do regionu Bałkanów Zachodnich.

Celem niniejszego artykułu jest ocena oddziaływania takich czynników, jak 
produkt krajowy brutto (PkB), wysokość inflacji, stopy bezrobocia, przekazów 
pieniężnych od osób fizycznych oraz bezpośrednich inwestycji zagranicznych na 
dług publiczny państw wchodzących w skład Bałkanów Zachodnich. Badanie prze-
prowadzone zostanie na podstawie pięciu krajów z tego regionu, a mianowicie: 
Albanii, Macedonii Północnej, Bośni i Hercegowiny, Serbii oraz Czarnogóry. Nale-
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ży do niego również Kosowo, jednakże z uwagi na to, że niektóre kraje nie uznają 
tego państwa za suwerenne, nie będzie ono uwzględniane w części empirycznej 
artykułu. Ponadto, w artykule zbadane zostanie to, czy dane zaprognozowane za 
pomocą zastosowanego do analizy modelu są w stanie odwzorować w rzetelny 
i precyzyjny sposób dane rzeczywiste dotyczące kształtowania się długu publicz-
nego w poszczególnych latach. Do badania wybrano okres od roku 2007 do roku 
2023, ze względu na dostępność danych pochodzących ze strony Banku Świato-
wego (ang. World Bank Group) oraz Międzynarodowego Funduszu Walutowego 
(ang. International Monetary Fund). Z uwagi na pewne ograniczenia nie istniała 
możliwość przeanalizowania danych dotyczących wcześniejszych okresów przed 
kryzysem finansowym. Dane przedstawiono w ujęciu rocznym.

2. Sytuacja gospodarcza państw Bałkanów Zachodnich

Dla każdego kraju zastosowanie mogą mieć nieco inne krajowe regulacje prawne 
dotyczące gospodarowania długiem publicznym. W przypadku krajów należących 
do regionu Bałkanów Zachodnich warto zauważyć, że jedynym krajem, który nie 
przyjął ustawy o długu publicznym ani ustawy o pożyczkach, jest Czarnogóra. 
Skoro więc Czarnogóra nie posiada szczególnej ustawy, która porządkowałaby 
kwestie odnoszące się do długu publicznego, dług ten jest uregulowany w ustawie 
o budżecie i odpowiedzialności fiskalnej. Wskazana ustawa przyjmuje także dług, 
który stanowi jedynie dług Rządu Narodowego — mowa o ,,długu państwowym” — 
a ponadto przyjmuje prawo do przejęcia długu od innych podmiotów. Należy 
jednak zaznaczyć, że dany kraj ma możliwość dokonania tego wyłącznie za po-
mocą ustanowienia szczególnego prawa albo poprzez przepisanie go do uchwały 
budżetowej przyjmowanej na określony rok (Trenovski & Mijovic-Spasova, 2018).

Ogólnoświatowy kryzys finansowy, który miał swój początek w 2008 roku, 
doprowadził do ujawnienia ukrytych słabości fiskalnych wielu rozwijających się 
krajów europejskich, w tym w regionie Bałkanów Zachodnich (Koczan, 2015).

Warto wyjaśnić, że biorąc pod uwagę kwestie gospodarcze, państwa zaliczane 
do regionu Bałkanów Zachodnich określa się jako małe państwa, posiadające 
niewielkie zasoby gospodarcze i cechujące się ograniczonym potencjałem. W od-
niesieniu do krajów należących do Unii Europejskiej (ue) państwa Bałkanów 
Zachodnich charakteryzują się stosunkowo niewielkimi dochodami, rynkami, 
a także znacznie mniejszą liczbą ludności (Endrődi-Kovács et al., 2022).

Na skutek gwałtownego spadku napływu kapitału doszło do recesji gospodar-
czej i spowolnienia ożywienia gospodarczego w państwach bałkańskich. Fakt ten 
spowodował, że częściowy wzrost dochodów, który miał miejsce w latach rozkwitu 
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na początku XXi wieku, okazał się jedynie tymczasowy i przygotował grunt pod 
spore deficyty tychże krajów (Koczan, 2015).

W strukturze długu Serbii w tamtym okresie przeważało zadłużenie zewnętrz-
ne. W dużej mierze było to zadłużenie przejęte po dawnej Jugosławii. W kolejnych 
okresach, po transformacji ustrojowej, która w Serbii miała miejsce w 2000 roku, 
można było zaobserwować zmniejszenie udziału długu publicznego w PkB, co 
było konsekwencją lepszej sytuacji gospodarczej. Dług uległ obniżeniu przede 
wszystkim za sprawą umorzenia zadłużenia zarówno wobec Klubu Paryskiego, 
jak i Londyńskiego. Przyczyniło się do tego również zredukowanie wielkości poży-
czek, co wynikało z tego, iż deficyt budżetowy pokrywany był głównie z dochodów, 
które pochodziły z prywatyzacji przedsiębiorstw państwowych (Novović, Lukić 
& Marjanović, 2023).

Część zadłużenia dawnej Jugosławii, do czego zobowiązywało członkostwo, 
wzięła na siebie również Macedonia, po tym jak w roku 1991 stała się niepodległa. 
W przypadku Macedonii po osiągnięciu suwerenności do roku 2002 dług publiczny 
osiągał dosyć wyważony poziom, gdyż stanowił około 40% PkB. We wskazanym 
okresie rząd Macedonii dążył przede wszystkim do obniżenia udziału długu ze-
wnętrznego w zamian za wzrost długu krajowego, co miało pozwolić na polepsze-
nie struktury zadłużenia oraz uzyskanie środków obarczonych niższym ryzykiem 
i kosztem. Rok przed kryzysem finansowym polityka fiskalna koncentrowała się 
na pobudzaniu wzrostu gospodarczego, stymulując zarówno poziom popytu, jak 
i podaży, co pozwoliło na zdobycie dosyć wysokich dochodów w budżecie państwa. 
Dzięki temu w roku 2007 znacznemu obniżeniu uległ udział długu publiczne-
go w PkB, do poziomu wyraźnie mniejszego niż próg państw należących do ue. 
W związku z tym zadłużenie publiczne Macedonii w 2008 roku, a więc w okresie 
kryzysu finansowego, okazało się najniższe od momentu, w którym Republika 
Macedonii stała się suwerenna (Nikoloski & Nedanovski, 2017).

W konsekwencji kryzysu finansowego Bałkany Zachodnie doświadczyły ni-
skich, a w niektórych przypadkach nawet ujemnych wskaźników wzrostu gospo-
darczego oraz potężnego wzrostu stopy bezrobocia. Ujawniona została również 
spora liczba słabości fiskalnych tych krajów, a także cykliczność wpływu docho-
dów podatkowych do budżetów w latach poprzedzających kryzys (Radonjić et 
al., 2020). Obniżenie się dochodów podatkowych było szczególnie zauważalne 
w przypadku podatków od towarów i usług, a także handlu międzynarodowego 
i transakcji, które obejmują większą część dochodów na Bałkanach Zachodnich 
niż w ue-15 lub nowych państwach członkowskich. Wiele z nich postanowiło 
ograniczyć wydatki czy też podnieść stawki podatkowe (Koczan, 2015). Na przy-
kład Serbia ograniczyła swoje wydatki kapitałowe. Ponadto od drugiej połowy 
2012 roku zwiększeniu uległy niektóre ze stawek podatkowych, w tym stawka 
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vat z poziomu 18% do 20%, stawka podatku dochodowego z poziomu 10% do 
15%, a także stawki podatków akcyzowych. Działania te miały na celu uniknięcie 
kryzysu dotyczącego zadłużenia.

Dodatkowym czynnikiem mającym negatywny wpływ na dług publiczny Ser-
bii, powodującym jego wzrost, obok wyraźnego braku równowagi fiskalnej oraz 
mało stabilnych instytucji finansowych, była klęska żywiołowa w postaci powodzi 
w roku 2014. Z tego względu rząd Serbii na koniec 2014 roku przystąpił do kon-
solidacji fiskalnej (Novović, Lukić & Marjanović, 2023). Z kolei Albania wdrożyła 
bodziec fiskalny, który został częściowo sfinansowany poprzez prywatyzację sy-
stemu dystrybucji energii elektrycznej (Koczan, 2015). Kolejnym skutkiem kryzysu 
było obniżenie poziomu dochodów. Nie miało to jednak przełożenia na wysokość 
pensji i emerytur w sektorze publicznym, które stanowią znaczną część wydatków 
rządowych w tym regionie (ponad 25%), gdyż nadal pozostawały one dość wysokie 
(Radonjić et al., 2020). W rezultacie te obowiązkowe wydatki były zdecydowanie 
wyższe na Bałkanach Zachodnich, w szczególności w Albanii, Czarnogórze i Ma-
cedonii, w porównaniu do ue-15 lub nowych państw członkowskich, co poważnie 
ogranicza elastyczność budżetu, podczas gdy inne państwa bałkańskie, takie jak 
Bośnia i Hercegowina czy Czarnogóra, mają niższy poziom obowiązkowych wy-
datków oraz posiadają mniej narzędzi politycznych z powodu braku niezależnej 
polityki pieniężnej i kursowej (Koczan, 2015).

Należy zauważyć, iż w państwach, w których stosowanie niezależnej polityki 
pieniężnej ma znacznie ograniczony zakres, dlatego że ich walutą jest euro bądź 
euro ma szerokie wykorzystanie w gospodarkach tych krajów, niezmiernie istotne 
znaczenie ma polityka fiskalna. W krajach Bałkanów Zachodnich jedynie Serbia 
oraz Albania charakteryzują się płynnymi kursami walutowymi, tj. rynek posia-
da dużą swobodę w ustalaniu poziomu kursu walutowego bez częstych i znacz-
nych interwencji banku centralnego, ponadto kursy walutowe w tych państwach 
w ograniczonym stopniu skorelowane są z euro. W kolejnym z państw regionu 
Bałkanów Zachodnich, a mianowicie w Macedonii Północnej, używany jest de 
facto stały kurs walutowy. Jeśli chodzi o Bośnię i Hercegowinę, to jej waluta wy-
kazuje znaczną zależność od euro. Natomiast w Czarnogórze obowiązującą walutą 
krajową jest właśnie euro (Heimberger et al., 2024).

Tym samym rządy w regionie zmuszone były do tego, aby intensywniej wy-
korzystywać posiadane zasoby fiskalne do zarządzania kryzysem. Działanie to 
narażało bezpośrednio rezerwy fiskalne wszystkich sześciu krajów tego regionu 
i powodowało wykładniczy wzrost długu publicznego w każdym z nich. Przywró-
cenie tempa wzrostu gospodarczego sprzed kryzysu stało się niemożliwe dla więk-
szości krajów bałkańskich i bezpośrednio zagrażało stabilności długu publicznego 
oraz stabilności makroekonomicznej tychże krajów. W związku z tym wszystkie 
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rządy skoncentrowały się na konsolidacji fiskalnej w latach po kryzysie, dążąc 
do przywrócenia długu publicznego na zrównoważonym poziomie (Radonjić et 
al., 2020). Podczas gdy Bałkany cechowały się dobrą pozycją fiskalną, wydatki 
kapitałowe, których gwałtowny wzrost miał miejsce w latach rozkwitu do 2008 
roku, były jednak stosunkowo łatwiejsze do ograniczenia i dlatego udało się je 
dość szybko obniżyć (Koczan, 2015).

Ze względu na skutki kryzysu wiele krajów, np. Czarnogóra, Albania i Ser-
bia, zdecydowało się wprowadzić reguły fiskalne. Równocześnie konsolidacja 
została zaimplementowana zarówno pod względem dochodów, jak i wydatków 
rządowych. Przykładowo Albania zreformowała swój system podatkowy po to, 
aby zwiększyć dochody podatkowe, ponieważ udział wydatków rządowych w PkB 
tego kraju nie był szczególnie duży. Zupełnie odmienne zastosowanie konsoli-
dacji fiskalnej miało miejsce w przypadku Serbii, która wprowadziła ten plan 
po to, by rząd mógł kontrolować wydatki budżetu państwa. Kraj ten borykał się 
z zawyżonymi wydatkami sektora publicznego i emeryturami, które nadmiernie 
obciążały jego budżet. Konsolidacja fiskalna przyczyniała się do zmniejszenia de-
ficytu w krótkim czasie, jednak dalsza jej adaptacja jest nieunikniona ze względu 
na potrzebę stabilizacji dynamiki zadłużenia we wszystkich krajach Bałkanów 
Zachodnich. Ponadto powolny wzrost gospodarczy w znacznym stopniu przekłada 
się na obniżenie dynamiki zadłużenia regionu, ponieważ najbardziej wpływa na 
sytuację fiskalną tych krajów (Radonjić et al., 2020).

Efekty uboczne tegoż kryzysu dotknęły w sposób bezpośredni i pośredni kra-
je Bałkanów Zachodnich, które były bardzo podatne na wstrząsy zewnętrzne. 
W połączeniu z tymi wstrząsami, mającymi związek z zacieśnieniem na rynkach 
kredytowych i spadkiem konsumpcji, Bałkany Zachodnie musiały stawić czoła 
wielu znaczącym spadkom w dotychczas produktywnych sektorach gospodarek. 
Nastąpiło załamanie się relacji biznesowych z partnerami handlowymi i inwesty-
cyjnymi w Europie Zachodniej. Wraz ze spadkami cen ważnych towarów, takich 
jak metale, znacznie osłabły w kilku sektorach wyniki eksportu, co negatywnie 
wpłynęło na produkcję przemysłową (Shera, Shahini & Dosti, 2015). Zatem do 
głównych problemów, z którymi musi zmagać się region, zaliczyć można niski 
poziom produktywności, który stanowi odzwierciedlenie niskiej stopy inwestycji, 
słabych instytucji finansowych i trudnego środowiska biznesowego (Radonjić et 
al., 2020). Czynniki te w bardzo dużym stopniu wpłynęły na zahamowanie wzrostu 
PkB, który był widoczny w krajach w tym regionie w 2009 roku (Shera, Shahini 
& Dosti, 2015).

W przeszłości polityka fiskalna krajów zachodnich Bałkanów podczas wystę-
powania recesji wiązała się ze znacznie przewyższającymi normę wydatkami 
oraz z niedoborami (Heimberger et al., 2024). Po działaniach mających na celu 
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ograniczenie konsekwencji kryzysu gospodarczego państwa należące do regionu 
Bałkanów Zachodnich próbowały uzyskać balans pomiędzy środkami polityki 
fiskalnej a działaniami wspomagającymi ożywienie gospodarcze i zagwarantowa-
nie równowagi fiskalnej. Część państw Bałkanów Zachodnich w ostatnim okresie 
dokonała optymalizacji sytuacji fiskalnej, co pozwoliło na lokowanie środków 
finansowych w programach pomocy publicznej oraz podjęcie działań fiskalnych. 
Czynności te okazały się konieczne w dobie kryzysu coviD-19 (Kisin, Mašović 
& Ignjatović, 2021).

W ostatnim okresie dotychczasowy sposób prowadzenia polityki fiskalnej uległ 
zmianie, na którą wpłynął właśnie wybuch pandemii coviD-19 oraz inwazja Ro-
sji na Ukrainę. Wydarzenia te miały istotne oddziaływanie na finanse publicz-
ne w znacznej części państw świata, również w regionie Bałkanów Zachodnich 
(Heimberger et al., 2024). Ważne jest zauważenie, że pandemia miała wyraźnie 
negatywny wpływ na turystykę we wszystkich państwach. Dla Albanii ta gałąź 
gospodarki ma szczególne znaczenie. Zmniejszenie napływu turystów z zagranicy 
do Albanii w tamtym okresie aż o ponad 60% wpłynęło na dwa istotne sektory 
tego kraju, a mianowicie transport oraz usługi, a co za tym idzie, oddziaływało 
również na PkB. Z tego względu, że przed pandemią, w 2019 roku, Albanię do-
tknęło trzęsienie ziemi, które niosło ze sobą wiele katastrofalnych dla gospodarki 
konsekwencji, tempo wzrostu PkB uległo obniżeniu w odniesieniu do iv kwartału 
roku 2019 przy wartości poniżej zera (Leka, 2020).

Za sprawą tych zjawisk na Bałkanach Zachodnich nastąpił znaczny — o wiele 
większy niż w okresie światowego kryzysu finansowego z 2008 roku — wzrost długu 
publicznego oraz kosztów związanych z jego zaciąganiem, a ponadto drastycz-
ny spadek PkB. W rezultacie nadrzędnym celem było dążenie do jego obniżenia 
(Heimberger et al., 2024). Bank Narodowy podczas pandemii powinien w swoich 
działaniach zmierzać do zmniejszenia wysokości stopy procentowej, co miałoby 
sprzyjać aktywności gospodarczej i zasobom finansowym jednostki. Jednakże 
w przypadku Albanii nie było możliwości wprowadzenia tego zamierzenia w życie, 
ponieważ stopa procentowa w tym kraju już przed pandemią była na niewielkim 
poziomie, wynosiła 0,5% (Leka, 2020).

Z uwagi na to, że polityka fiskalna odgrywa fundamentalną rolę, na skutek 
pandemii wszystkie państwa należące do omawianego regionu zastosowały ko-
nieczne działania, dzięki którym konsekwencje kryzysu miały mieć łagodniejszy 
wydźwięk. Na efektywność podjętych środków ma wpływ to, jakie jest ich dopa-
sowanie do określonej sytuacji w każdym z państw Bałkanów Zachodnich. Należy 
zwrócić uwagę, iż jeśli nastąpi zwiększona konieczność zaciągania zobowiązań, 
to w konsekwencji tego późniejsze odsetki od tych pożyczek również ulegną pod-
wyższeniu w omawianym regionie, mając na względzie pogłębiony deficyt bu-
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dżetowy oraz dług publiczny, a także mniejszą dostępność zasobów na rynkach 
finansowych (Kisin, Mašović & Ignjatović, 2021).

Kraje Bałkanów Zachodnich, aby zmniejszyć negatywne konsekwencje tego 
zjawiska, stosowały inne niż dotychczas szczególne wydatki, na które pozyskiwały 
środki, zaciągając pożyczki, czego skutkiem było zwiększenie poziomu zadłużenia 
publicznego. Nadmierne zadłużanie nawet w celach polityki rozwojowej może 
być jednak bardzo szkodliwe i może nieść za sobą wiele istotnych niepowodzeń 
strategicznych, zwłaszcza w postaci ciągłego i zbyt intensywnego pożyczania. Bio-
rąc pod uwagę fakt, że zarówno gospodarka światowa, jak i gospodarki Bałkanów 
Zachodnich przeżywają znaczny kryzys, a poziom długu publicznego znajduje 
się na rekordowo wysokich poziomach i stale rośnie na przestrzeni ostatnich lat, 
można stwierdzić, że są one w bezpośrednim niebezpieczeństwie (Kisin, Mašović 
& Ignjatović, 2021).

W chwili obecnej zauważyć można, że dług w każdym kraju Bałkanów Zachod-
nich jest wyższy niż przed globalnym kryzysem finansowym. Analogiczna sytua-
cja ma miejsce również w przypadku premii za ryzyko. Dokonując porównania 
wzrostu długu publicznego w latach 2008–2019 między analizowanymi krajami, 
widoczne jest, że Albania oraz Bośnia i Hercegowina cechowały się umiarkowa-
nym wzrostem PkB, a Macedonia Północna i Serbia odnotowały wzrost o około 
25%. Czarnogóra była w o wiele gorszej sytuacji i musiała mierzyć się z najwięk-
szym kryzysem długu publicznego. Mimo że dług netto Czarnogóry zmniejszył się 
w 2019 roku na skutek sprzedaży emisji euroobligacji, to jednak środki te zostały 
zdeponowane, a następnie w całości wykorzystane do obsługi długu państwowego 
zapadającego w 2020 roku. Kraje takie jak Albania, Bośnia i Hercegowina oraz 
Serbia, wchodząc w kryzys pandemiczny, były w dobrej sytuacji fiskalnej, gdyż 
wcześniej w latach 2018–2019 przy znacznym wzroście gospodarczym udało im się 
zmniejszyć dług publiczny. Macedonii Północnej udało się utrzymać swój dług na 
poziomie tylko nieznacznie przewyższającym wartość z roku 2018 (Kisin, Mašović 
& Ignjatović, 2021).

W przypadku Albanii natomiast, dzięki udanej konsolidacji fiskalnej oraz 
ostrożniejszemu zarządzaniu finansami, udało się zmniejszyć udział długu pub-
licznego (Kisin, Mašović & Ignjatović, 2021). Mając na uwadze, że poziom dłu-
gu publicznego obliczany jest w stosunku do PkB, to wzrost PkB bezpośrednio 
przyczynił się do obniżenia poziomu zadłużenia w Albanii. Zmiana co do warto-
ści kursu all/euro także pozytywnie wpłynęła na poziom zadłużenia, ponieważ 
największa jego część przypada na euro. Dług publiczny w Albanii od 2016 roku 
przyjmuje tendencję spadkową, a od 2014 roku podobna tendencja zauważalna 
jest także w przypadku deficytu budżetowego. Można zatem stwierdzić, że sytuacja 
długu publicznego jest korzystna i wynika nie tylko ze spadku jego poziomu, ale 
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także ze spadku stóp procentowych (Bajrami, 2020). Choć dług publiczny Albanii 
spada, to jej zobowiązania warunkowe zaciągnięte w ramach partnerstw publicz-
no-prywatnych rosną. Jeśli chodzi o Bośnię i Hercegowinę, to jej dług publiczny 
jest dość stabilny (Kisin, Mašović & Ignjatović, 2021).

Zupełnie inne tendencje można zauważyć natomiast w przypadku gospodarki 
Czarnogóry, która jest bardzo specyficzna pod tym względem. Mimo sporej po-
datności na zagrożenia często szybko się odradza, zaciągając przy tym ogromne 
pożyczki aż do granic płynności, w celu spłaty dochodów przeznaczonych na 
obsługę długu. Czarnogóra odnotowała duże wahania długu publicznego, który 
na początku obecnego stulecia był dosyć wysoki, natomiast w latach 2007–2008, 
poprzedzających światowy kryzys gospodarczy, znacząco spadł. W latach po wy-
stąpieniu coviD-19 jego poziom znowu drastycznie poszybował w górę. Ostatnimi 
czasy jednym z głównych tematów w Czarnogórze jest przeprowadzenie restruktu-
ryzacji długu zaciągniętego na budowę autostrady, której wykonawcą jest chiński 
inwestor. Chęć zmiany warunków spłaty spowodowana jest tym, że Czarnogóra, 
podobnie jak inne kraje Bałkanów Zachodnich, posiada ograniczony dostęp do 
funduszy europejskich, a jej zapotrzebowanie na inwestycje w infrastrukturę jest 
duże. Nie podlega zatem wątpliwości, że chińskie projekty postrzegane są przez 
nią jako wyjątkowe szanse do rozwoju (Kisin, Mašović & Ignjatović, 2021).

Rozwój gospodarek Bałkanów Zachodnich następuje w znacznie wolniejszym 
tempie niż w przypadku krajów Europy Środkowo-Wschodniej. Państwa bałkań-
skie oferują podatnikom stosunkowo niskie stawki podatkowe, jednak sam proces 
ich przygotowania i płacenia trwa zbyt długo, a w dodatku jest on dosyć skompli-
kowany. Inną zaletą może być tania siła robocza, ale jej wydajność to zaledwie ok. 
40% średniej ue. Jeśli chodzi natomiast o bezrobocie, to kraje bałkańskie odno-
towały jego spadek, ale tylko ze względu na znaczne migracje. Poziom korupcji 
Bałkanów Zachodnich znacząco przewyższa średnią unijną. Prawa własności nie 
są tam wystarczająco chronione, a sądy nie są niezależne. Taka sytuacja niewątp-
liwie zniechęca zagranicznych inwestorów oraz przekłada się na zahamowanie 
wzrostu i rozwoju gospodarczego w tym regionie. Państwem, które w szczegól-
ności musi zmagać się z problemem korupcji, jest Kosowo. Już przed uzyskaniem 
niepodległości w 2008 roku korupcja była tam widoczna, jednak jej poziom był 
niewspółmierny do obecnego. Na ten moment uznawana jest za jeden z trzech 
głównych problemów Kosowa, tuż obok bezrobocia i ubóstwa, co w znacznej mie-
rze odzwierciedla trudną sytuację gospodarczą kraju. Poziom korupcji jest tam 
na tyle znaczący, że uważany jest przez rząd Kosowa za wewnętrzne zagrożenie 
dla bezpieczeństwa w państwie (Brady, 2016).

Istotny jest fakt, iż przez pięć krajów należących do ue nie zatwierdziło pań-
stwowości Kosowa. Obliguje to Kosowo do unormowania relacji z Serbią. Kosowo 
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wciąż nie zostało w sposób klarowny zintegrowane z ue, w przeciwieństwie do 
pozostałych państw należących do omawianego regionu Bałkanów Zachodnich, 
w przypadku których ta integracja jest wyraźna. Sytuacja ta ma miejsce właśnie 
dlatego, że pozostałe pięć państw nie potwierdza statusu państwowości Koso-
wa, a dwa z nich bardzo intensywnie się temu sprzeciwiają. Co więcej Kosowo, 
ze względu na zdarzenia polityczne wewnątrz kraju, gospodarkę o dość niskiej 
wydajności, brak wymiany gospodarczej oraz wyraźnie słabe więzi polityczne 
i gospodarcze z innymi państwami, zaczęło tracić możliwość partnerstwa han-
dlowego ze znaczną liczbą tych państw, dla których Kosowo jest krajem suwe-
rennym. Dodatkowo, istotnym faktem jest to, że Serbia ze swoim agresywnym, 
zdecydowanym podejściem, za którym stoi Rosja, wyraźnie ją popierając, podej-
muje działania dążące do podważenia legitymacji Kosowa, unieważnienia jego 
autorytetu państwowego w jak najszerszym zakresie na scenie międzynarodowej 
(Cakolli, 2020).

Ogólnie rzecz biorąc, kraje Bałkanów Zachodnich mają stałe trudności z sa-
modzielnym posuwaniem się naprzód i potrzebują zewnętrznego wsparcia, aby 
móc się dalej rozwijać. Dotychczas ue udzieliła znaczącej pomocy finansowej 
tym krajom za pomocą Instrumentów Pomocy Przedakcesyjnej, a także poprzez 
skonstruowanie wytycznych dotyczących przeprowadzenia niezbędnych reform 
(Endrődi-Kovács et al., 2022).

3. Metody badawcze

Z racji tego, że artykuł jest pracą empiryczną, duże znaczenie dla wartości rezul-
tatów analizy mają wykorzystywane metody badawcze, a także zbiory danych. 
Dokonując analizy, w niniejszej publikacji postawiono następujące hipotezy 
badawcze:

H1: wybrane do badania dane makroekonomiczne, takie jak wskaźnik PkB, 
stopa inflacji, przekazy pieniężne od osób fizycznych oraz bezpośrednie inwesty-
cje zagraniczne, są właściwymi determinantami, kształtującymi dług publiczny 
państw zachodnich Bałkanów;

H2: model pozwala na uzyskanie danych prognozowanych o dużej dokładności 
względem danych rzeczywistych.

Hipotezy badawcze będzie można potwierdzić lub im zaprzeczyć, dokonując 
analizy regresji liniowej przy wykorzystaniu metody najmniejszych kwadratów. 
Pozwoli to na utworzenie modelu oraz wyliczenie współczynników determinacji, 
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które umożliwią zbadanie stopnia zależności między zmienną objaśnianą a zmien-
nymi objaśniającymi.

Metoda najmniejszych kwadratów (MNk) polega z reguły na dopasowaniu mo-
delu liniowego do danych pomiarowych. Prekursorami tej metody na początku 
XiX wieku było dwóch matematyków, Francuz Adrien Marie Legendre oraz Nie-
miec Carl Friedrich Gauss (Puchalski, 2022).

MNk zaliczana jest do najmniej skomplikowanych wersji modelu liniowego, 
a co za tym idzie, niewątpliwie atutem tej metody jest jej zrozumiałość (Tatarczak, 
2021). Przy klasycznej MNk należy uwzględnić i zrealizować cały zestaw zało-
żeń, które odnoszą się m.in. do rozkładu składników losowych danego modelu. 
Estymator omawianej metody przy wskazanych warunkach charakteryzuje się 
oczekiwanymi cechami: jest rzetelny, spójny i najbardziej trafny w grupie nieob-
ciążonych estymatorów liniowych. Jednakże z tego względu, iż składniki losowe 
są niewykrywalne, istnieje wiele przeszkód w kontrolowaniu odnoszących się do 
nich założeń (Grześkowiak, 2008).

Kolejnym ważnym aspektem jest dopasowanie liniowej charakterystyki, opi-
sanej przy użyciu linii prostej w kartezjańskim układzie współrzędnych, która 
prezentuje się następująco (Puchalski, 2022):

y = ax + b (1)
gdzie:
x — zmienna niezależna,
a — współczynnik kierunkowy prostej,
b — wyraz wolny, co ma najczęściej zastosowanie w praktyce metrologicznej, 

gdy dokonywany jest pomiar wybranych punktów parametru fizycznego.

Wobec tego stosowanie MNk pozwala na wyznaczanie takich parametrów pro-
stej, które są najlepiej dopasowane do punktów pomiarowych, i jest to regresja 
prosta, tj. y względem x, gdzie za pomocą x oznaczana jest względna niezależna.

Sięgając do MNk w celu oszacowania parametrów modelu ekonometrycznego 
przyjmującego postać (Grześkowiak, 2008):

y = α0 + α1 x1 + α2 x2 + ... + αk xk + Ɛ (2)

gdzie:
y — zmienna objaśniana,
x1, x2, …, xk — zmienne objaśniające,
α0, α1, α2, …, αk — parametry strukturalne,
Ɛ — składniki losowe,
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konieczne jest zastosowanie założeń dotyczących struktury stochastycznej 
modelu. Typowy zestaw założeń dotyczących składników losowych wygląda na-
stępująco (Grześkowiak, 2008):

1. Wartość oczekiwana równa się zero: E(Ɛi) dla każdego i. Dlatego też zgodnie 
z tym założeniem zakłócenia reprezentowane przez składniki losowe mają zdol-
ność do wzajemnej redukcji.

2. Wariancja jest stała: V(Ɛi) = σ 2 dla każdego i.

Konieczne jest wskazanie, że w charakteryzowanej MNk współczynniki αj, które 
są estymatorami nieznanych parametrów αj (j = 0, 1, 2, …, k), selekcjonuje się w taki 
sposób, żeby suma kwadratów odchyleń szacowanych wartości zmiennej zależnej 
ŷ od jej rzeczywistych wartości y była na jak najmniejszym poziomie. Obrazuje to 
poniższy wzór (Gładysz & Mercik, 2007):

n

i=1
e2t = 

n

i=1
 (yt − ŷt)2 → min (3)

Skonstruowany na podstawie powyższych wytycznych model można wykorzy-
stywać przy tworzeniu prognoz (Gładysz & Mercik, 2007).

Predykcja lub prognozowanie — może być definiowane jako naukowa metoda 
przewidywania tego, jak będą kształtować się przyszłe procesy i zdarzenia. Pod-
czas procesu predykcji formułowany jest sąd w odniesieniu do przyszłych stanów 
zjawisk i zdarzeń nazywany prognozą (Ampuła, 2012).

Jednym z rodzajów predykcji ekonometrycznej jest prognoza punktowa, którą 
wyjaśnić można jako prognozę zależną wartości oczekiwanej zmiennej egzoge-
nicznej y dla zdefiniowanych wartości zmiennych objaśnianych x0 = (x01, x02, …, x0k), 
bazując na utworzonym równaniu regresji. Otrzymuje się wtedy równanie o po-
staci (Gładysz & Mercik, 2007):

ŷ0 = α0 + α1 x01 + α2 x02 + ... + αk x0k (4)

Omawiając prognozowanie ekonometryczne, konieczne jest wyróżnienie ty-
pów mierników służących do oceny tego, jak precyzyjne i adekwatne są dokony-
wane prognozy. Podstawowe dwa takie mierniki to (Tatarczak, 2021):

 ▶ błędy ex post — określają adekwatność utworzonych prognoz poprzez wska-
zanie odchyleń wartości faktycznej określonego zjawiska od jego predykcji;
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 ▶ błędy ex ante — służą do wskazania akceptowalności dokonanych prognoz 
poprzez określenie przewidywanego odchylenia rzeczywistej wartości kon-
kretnego zjawiska od jego predykcji.

Miarą, która pozwala na określenie stopnia dopasowania modelu do danych 
rzeczywistych, jest błąd standardowy składnika stochastycznego równania regre-
sji Sε. Przyjmuje on postać (Gładysz & Mercik, 2007):

Sε = 
n
t=1 e2t

n − k − 1  =  
n
t=1 (yt − ŷt)2
n − k − 1  (5)

yt — oznacza faktyczną wartość zmiennej egzogenicznej,
ŷt — oznacza ustaloną wartość, bazując na modelu zmiennej egzogenicznej,
et = yt − ŷt — ma zastosowanie przy wyliczaniu reszt modelu.

Istotne jest stwierdzenie, że model tym dokładniej przedstawia stan faktyczny, 
im mniejszą wartość przyjmuje Sε.

Aby określić dokładność dopasowania wartości teoretycznych do danych ba-
dawczych, należy posłużyć się współczynnikiem określającym, w jakiej części 
dany model jest w stanie wyjaśnić zmienność predyktora. Współczynnik ten nazy-
wany jest współczynnikiem determinacji R-kwadrat (R² ) i może zostać wyliczony 
za pomocą jednego z dwóch równoważnych wzorów. Pierwszy ze wzorów można 
doprowadzić do następującej postaci (Nowakowski, 2011):

R² = 
n
t=1 (ŷt − ӯ)2
n
t=1 (yt − ŷ)2  = 1 − 

n
t=1 (yt − ŷt)2
n
t=1 (yt − ӯ)2  = 1 − 

eTe
yTy − nӯ2  = 1 − 

yTy − aTXTy
yTy − nӯ2  (6)

gdzie:
n — liczba prognoz,
ŷt — przewidywana wartość zmiennej objaśnianej,
yt — rzeczywista wartość zmiennej objaśnianej,
ӯ — średnia rzeczywista wartość zmiennej objaśnianej,
eTe — wektor reszt.

Drugi wzór na R² można zapisać w postaci różnicy, używając przy tym dodat-
kowo współczynnika zbieżności (Gładysz & Mercik, 2007):
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R2 = 1 − φ2 (7)

gdzie:
φ2 — współczynnik zbieżności.

Natomiast obliczenie współczynnika zbieżności φ2 jest możliwe dzięki zasto-
sowaniu poniższego wzoru (Gładysz & Mercik, 2007):

φ2  = 
n
t=1 e2t

n
t=1 (yt − ӯ)2  (8)

Omawiany współczynnik R² w przypadku modelu liniowego, w którym wy-
stępuje wyraz wolny, przybiera wartości z przedziału od 0 do 1 (Nowakowski, 
2011). Należy dodać, że najczęściej współczynnik ten przedstawiany jest w ujęciu 
procentowym (Tatarczak, 2021). Jeśli współczynnik determinacji osiąga poziom 1, 
jest to równoznaczne z tym, że model jest w stanie w stu procentach wytłuma-
czyć każde z wahań zmiennej objaśniającej, jeżeli natomiast współczynnik ten 
przyjmuje wartości w okolicach zera, świadczy to o tym, że użyteczność modelu 
jest na niskim poziomie bądź model ten jest w ogóle nieprzydatny. Ważne jest 
podkreślenie, że dla modeli, które są wyznaczane w oparciu o znaczne ilościowo 
próby, zazwyczaj wskazane jest, aby współczynnik R² był przynajmniej równy 0,9. 
W takim przypadku model określany jest jako wyjątkowo dobry, jest on w stanie 
wytłumaczyć więcej niż 90% odchyleń zmiennej objaśnianej (Nowakowski, 2011). 
Można przyjąć, że akceptowalnym poziomem granicznym współczynnika deter-
minacji jest wartość zbliżona do 0,6 (Gładysz & Mercik, 2007).

Z kolei w celu określenia stopnia „proporcjonalnych” zależności między war-
tościami dwóch zmiennych należy użyć współczynnika korelacji. Najpopular-
niejszym jest tzw. współczynnik korelacji r-Pearsona, zwany również jako współ-
czynnik korelacji liniowej (Wilkowski, 2009). Przyjmuje on wartości z przedziału 
−1 ≤ rxy ≤ 1, gdzie zależność korelacyjna cech jest tym silniejsza, im osiągnięta 
wartość współczynnika znajduje się bliżej 1 lub (−1). Przy zbliżaniu się do 0 siła 
korelacji słabnie. Wzór, za pomocą którego obliczany jest ten współczynnik, ma 
postać (Ręklewski, 2020):

rxy = 
n
t=1 (x1 − x–) (yi − ӯ)

n
t=1 (x1 − x–)2 (yi − ӯ)2

 (9)
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4. Wyniki analizy

Jak już zaznaczono wcześniej, na wysokość długu wpływa wiele czynników. Nie-
które z nich wpływają pozytywnie, inne natomiast negatywnie. Jedne czynniki 
będą kształtowały poziom badanej zmiennej objaśnianej z mniejszą intensyw-
nością, a inne ze znacznie wyraźniejszą. Poniżej przedstawiony zostanie model 
długu publicznego, który ma zobrazować nasilenie oddziaływania wymienionych 
we wprowadzeniu determinant, takich jak: wzrost PkB, inflacja, stopa bezrobocia, 
przekazy pieniężne, bezpośrednie inwestycje.

Model długu publicznego przyjmuje następującą postać:

dług publiczny = β0 + β1 ∙ X1 + β2 ∙ X2 + β3 ∙ X3 + β4 ∙ X4 + β5 ∙ X5 + Ɛ (10)

Objaśnienia:
β0, β1, β2, β3, β4, β5 — współczynniki określające wpływ poszczególnych zmien-

nych,
X1 — wzrost PkB,
X2 — inflacja,
X3 — stopa bezrobocia,
X4 — przekazy pieniężne osób fizycznych,
X5 — bezpośrednie inwestycje zagraniczne.

Tabela 1. Model długu publicznego dla Albanii

Współczynnik Błąd standardowy t-Studenta Wartość p

const 0,756665 0,141558 5,345 0,0002 ***

Wzrost PkB −0,0357811 0,188910 −0,1894 0,8532

Inflacja −1,20216 0,339525 −3,541 0,0046 ***

Stopa bezrobocia −1,83335 0,719094 −2,550 0,0270 **

Przekazy pieniężne osób 
fizycznych (% PkB) 2,22555 0,622043 3,578 0,0043 ***

Bezpośrednie inwestycje 
zagraniczne (% PkB) 0,192105 0,210808 0,9113 0,3817

Średnia arytmetyczna 
zmiennej zależnej 0,660059 Odchylenie standardowe 

zmiennej zależnej 0,074004

Suma kwadratów reszt 0,017924 Błąd standardowy reszt 0,040366

Wsp. determ. R-kwadrat 0,795449 Skorygowany R-kwadrat 0,702472

F(5, 11) 8,555280 Wartość p dla testu F 0,001605

Źródło: Opracowanie własne
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dług publiczny = 0,757 − 0,036X1 − 1,202X2 − 1,833X3 + 2,225X4 + 0,192X5

W przypadku Albanii, jak wskazuje tabela 1, współczynnik determinacji 
ukształtował się na poziomie niemalże 80%, co oznacza, że zmienne objaśnia-
jące są w stanie w blisko 80% wytłumaczyć zmienność zmiennej objaśnianej, 
którą jest dług publiczny, co może wskazywać na całkiem dobre dopasowanie 
modelu. W tym przypadku skorygowany R-kwadrat przyjął nieco niższy poziom, 
co oznacza, że pewne zmienne objaśniane, w postaci nadmienianych już wcześniej 
w niniejszej pracy czynników, mogą nie wnosić wyraźnie istotnych wartości do 
skonstruowanego modelu. Mając na uwadze takie czynniki jak inflacja, przeka-
zy pieniężne osób fizycznych oraz stopa bezrobocia, można dostrzec, że p-value 
osiągnęło wartość poniżej 5%. Na tej podstawie można stwierdzić, że owe czynniki 
w prezentowanym modelu są statystycznie istotne i mają wyraźne oddziaływanie 
na dług publiczny Albanii. W przypadku inflacji jej współczynnik wyniósł −1,202, 
a wzrost o 1 p.p. przyczynia się do spadku długu publicznego w modelu o ponad 
1 jednostkę. Natomiast współczynnik stopy bezrobocia wyniósł −1,833, co mówi 
o tym, że jej wzrost o 1 p.p. powoduje obniżenie zadłużenia tego kraju o niemalże 
2 jednostki. Dodatni współczynnik przy przekazach pieniężnych wskazuje za to 
na wzrost długu publicznego. Wartość współczynnika wyniosła 2,226, co oznacza, 
że wzrost przekazów pieniężnych o 1 p.p. wpływa na to, że dług rośnie o ponad 
2 jednostki. W przypadku dwóch pozostałych zmiennych objaśniających, a mia-
nowicie wzrostu PkB i bezpośrednich inwestycji zagranicznych, nie można mówić 
o znacznym ich wpływie na zadłużenie publiczne Albanii, ponieważ wartość p przy 
obu tych czynnikach jest znacznie wyższa od 0,05, czyli od przyjętego poziomu 
istotności.

Tabela 2. Model długu publicznego dla Macedonii Północnej

Współczynnik Błąd standardowy t-Studenta Wartość p

const 0,699897 0,189374 3,696 0,0035 ***

Wzrost PkB −0,253684 0,252721 −1,004 0,3370

Inflacja 0,0223034 0,454211 0,04910 0,9617

Stopa bezrobocia −3,44190 0,961992 −3,578 0,0043 ***

Przekazy pieniężne osób 
fizycznych (% PkB) 2,70322 0,832159 3,248 0,0078 ***

Bezpośrednie inwestycje 
zagraniczne (% PkB) −0,0436080 0,282015 −0,1546 0,8799

Średnia arytmetyczna zmiennej 
zależnej 0,372471 Odchylenie standardowe zmiennej 

zależnej 0,108685
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Suma kwadratów reszt 0,032077 Błąd standardowy reszt 0,054001

Wsp. determ. R-kwadrat 0,830278 Skorygowany R-kwadrat 0,753132

F(5, 11) 10,76240 Wartość p dla testu F 0,000606

Źródło: Opracowanie własne

dług publiczny = 0,699 − 0,254X1 + 0,022X2 − 3,442X3 + 2,703X4 − 0,047X5

Z tabeli 2 wynika, że wartość współczynnika determinacji R-kwadrat w mo-
delu dla Macedonii Północnej ukształtowała się na poziomie 83%, zatem można 
stwierdzić, że wybrane do badania zmienne objaśniające w 83% tłumaczą poziom 
zadłużenia publicznego w Macedonii Północnej, natomiast pozostałe 17% jest 
konsekwencją innych czynników bądź przypadkowych odchyleń. Świadczy to 
o dość adekwatnym dopasowaniu modelu. Wartość skorygowanego R-kwadrat 
osiągnęła niższy poziom, a mianowicie 75%, oznacza to, że niektóre zmienne 
w zastosowanym modelu mogą nie mieć znaczącego wkładu w wyjaśnienie zmien-
ności przyjętej zmiennej zależnej. W przypadku stopy bezrobocia oraz przekazów 
pieniężnych od osób fizycznych, tabela 2 ukazuje, że wartość p była znacznie niższa 
niż poziom istotności 5%. Wskazuje to, że te dwa wykorzystane do modelu czynniki 
są statystycznie istotne, a ich wpływ na wysokość długu publicznego w Macedonii 
Północnej jest znaczny. Wartość współczynnika w modelu przy stopie bezrobocia 
wyniosła −3,442, co mówi o tym, że wzrost stopy bezrobocia o 1 p.p. prowadzi do 
spadku zadłużenia publicznego o ponad 3 jednostki. Natomiast przy przekazach 
pieniężnych od osób fizycznych wysokość współczynnika w modelu była równa 
2,703, co oznacza, że wzrost wskazanych przekazów pieniężnych o 1 p.p. powo-
duje wzrost długu Macedonii Północnej o niemalże 3 jednostki. Koncentrując się 
w tabeli 2 na pozostałych czynnikach, można dostrzec, że p-value w dużym stopniu 
przekraczało stosowany poziom istotności. W związku z tym ich oddziaływanie 
na wysokość zmiennej objaśnianej jest niższe.

Tabela 3. Model długu publicznego dla Bośni i Hercegowiny

Współczynnik Błąd standardowy t-Studenta Wartość p

const −0,0282381 0,196354 −0,1438 0,8882

Wzrost PkB −0,00677457 0,262036 −0,02585 0,9798

Inflacja −0,594403 0,470952 −1,262 0,2330

Stopa bezrobocia 1,24852 0,997448 1,252 0,2366

Przekazy pieniężne osób 
fizycznych (% PkB) 1,90383 0,862830 2,206 0,0495 **

Bezpośrednie inwestycje 
zagraniczne (% PkB) 0,00591171 0,292410 0,02022 0,9842
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Średnia arytmetyczna 
zmiennej zależnej 0,375176 Odchylenie standardowe zmiennej 

zależnej 0,072317

Suma kwadratów reszt 0,034486 Błąd standardowy reszt 0,055992

Wsp. determ. R-kwadrat 0,587870 Skorygowany R-kwadrat 0,400538

F(5, 11) 3,138122 Wartość p dla testu F 0,052969

Źródło: Opracowanie własne

dług publiczny = −0,028 − 0,007X1 − 0,594X2 + 1,249X3 + 1,904X4 − 0,006X5

Dla modelu zbudowanego dla Bośni i Hercegowiny współczynnik determi-
nacji R-kwadrat przyjął wartość równą blisko 59%. Można to zinterpretować, że 
model tłumaczy w ok. 59% zmienności wielkości zadłużenia publicznego tego 
kraju Bałkanów Zachodnich. Taki poziom R-kwadrat może wskazywać na średnie 
dopasowanie modelu. Skorygowany R-kwadrat w tym modelu był wyraźnie niższy 
niż R-kwadrat, ponieważ przyjmuje poziom ok. 40%. Świadczy to o tym, że pewne 
zmienne zastosowane przy tworzeniu modelu mogą być nieistotne. Jak wyni-
ka z tabeli 3, wartość p jedynie dla jednego z badanych czynników ma znaczący 
wpływ na dług publiczny Bośni i Hercegowiny i jest statystycznie istotna. Mowa 
tu o przekazach pieniężnych od osób fizycznych, dla których p-value osiągnęło 
poziom 0,0495. Jak widać, jest to wartość wyraźnie zbliżona do przyjętego poziomu 
istotności 5%. Wartość współczynnika w modelu dla tej zmiennej objaśniającej 
wyniosła 1,904, co może być tłumaczone w następujący sposób: zwiększenie wyso-
kości przekazów pieniężnych od osób fizycznych o 1 p.p. prowadzi do zwiększenia 
długu publicznego o niemalże 2 jednostki. Pozostałe cztery czynniki mają wartości 
p znacznie odbiegające od poziomu istotności. W rezultacie można stwierdzić, że 
nie mają one istotnego wpływu na zadłużenie publiczne w tym kraju. Najwyższe 
p-value można zaobserwować dla bezpośrednich inwestycji zagranicznych.

Tabela 4. Model długu publicznego dla Serbii

Współczynnik Błąd standardowy t-Studenta Wartość p

const 1,14163 0,237036 4,816 0,0005 ***

Wzrost PkB −0,655569 0,915360 −0,7162 0,4888

Inflacja −1,59492 0,550402 −2,898 0,0145 **

Stopa bezrobocia −0,247176 0,493713 −0,5006 0,6265

Przekazy pieniężne osób 
fizycznych (% PkB) −4,48572 2,79492 −1,605 0,1368

Bezpośrednie inwestycje 
zagraniczne (% PkB) −1,99839 1,41844 −1,409 0,1865

Średnia arytmetyczna 
zmiennej zależnej 0,512353 Odchylenie standardowe 

zmiennej zależnej 0,119732
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Suma kwadratów reszt 0,089071 Błąd standardowy reszt 0,089985

Wsp. determ. R-kwadrat 0,611675 Skorygowany R-kwadrat 0,435164

F(5, 11) 3,465362 Wartość p dla testu F 0,039955

Źródło: Opracowanie własne

dług publiczny = 1,142 − 0,656X1 − 1,595X2 − 0,247X3 − 4,486X4 − 1,998X5

W przypadku Serbii współczynnik determinacji R-kwadrat osiągnął poziom 
niewiele ponad 61%. Taka wartość tego współczynnika może wskazywać na to, że 
model został dopasowany w średnim stopniu. Ponadto skorygowane R-kwadrat 
akurat w przypadku tego państwa osiągnęło dosyć niski poziom, gdyż jedynie 
ok. 44%, co więcej, niższy niż R-kwadrat. W sytuacji gdy występuje taka różnica 
między R-kwadrat a skorygowanym R-kwadrat, można interpretować, że niektó-
re zmienne w modelu nie są istotne. Tabela 4 wskazuje, że inflacja jest jedynym 
czynnikiem, dla którego p-value wyniosło 0,0145, a więc przyjęło poziom poniżej 
poziomu istotności 0,05. W związku z tym ta zmienna objaśniająca jest istotna sta-
tystycznie i ma znaczący wpływ na kształtowanie się długu publicznego w Serbii. 
Współczynnik w modelu przy tej zmiennej wyniósł –1,595. Oznacza to, że wzrost 
inflacji o 1 p.p. przyczynia się do obniżenia się długu publicznego o blisko 2 jed-
nostki. Reszta zmiennych objaśniających wykorzystywanych do skonstruowania 
modelu osiągnęła wartość p istotnie powyżej ustalonego poziomu istotności, więc 
można powiedzieć, że te czynniki nie ukazały znaczącego wpływu na zadłużenie 
tego kraju. Najwyższe p-value jest w przypadku stopy bezrobocia, gdyż osiąga aż 
0,6265.

Tabela 5. Model długu publicznego dla Czarnogóry

Współczynnik Błąd standardowy t-Studenta Wartość p

const 1,25919 0,271126 4,644 0,0007 ***

Wzrost PkB −1,07243 0,361821 −2,964 0,0129 **

Inflacja −1,80787 0,650293 −2,780 0,0179 **

Stopa bezrobocia −6,31886 1,37728 −4,588 0,0008 ***

Przekazy pieniężne osób 
fizycznych (% PkB) 4,96898 1,19140 4,171 0,0016 ***

Bezpośrednie inwestycje 
zagraniczne (% PkB) 0,212658 0,403761 0,5267 0,6089

Średnia arytmetyczna 
zmiennej zależnej 0,623176 Odchylenie standardowe 

zmiennej zależnej 0,188285

Suma kwadratów reszt 0,065751 Błąd standardowy reszt 0,077314

Wsp. determ. R-kwadrat 0,884082 Skorygowany R-kwadrat 0,831392

F(5, 11) 16,77897 Wartość p dla testu F 0,000080

Źródło: Opracowanie własne
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dług publiczny = 1,259 − 1,072X1 − 1,808X2 − 6,319X3 + 4,969X4 + 0,213X5

W modelu skonstruowanym dla Czarnogóry współczynnik determinacji R-kwa-
drat ukształtował się na poziomie ponad 88%, co świadczy o tym, że model zo-
stał dobrze dopasowany. Wysokość skorygowanego R-kwadrat w tym przypadku 
wynosiła ok. 83% i informuje to o tym, że pewne zmienne w modelu mogą nie 
wnosić dużej wartości. W tym przypadku, jak wynika z tabeli 5, aż cztery czynniki 
są istotne statystycznie, ponieważ wartość p w ich przypadku wynosiła znacznie 
mniej niż poziom istności 5%. Bazując na tym, można wywnioskować, że wzrost 
PkB, inflacja, stopa bezrobocia oraz przekazy pieniężne od osób fizycznych wy-
kazują wyraźne oddziaływanie na wysokość długu publicznego w Czarnogórze. 
Wartość współczynnika w modelu dla wzrostu PkB wynosiła −1,072, co mówi 
o tym, że wzrost PkB o 1 punkt procentowy prowadzi do zmniejszenia się długu 
o ponad 1 jednostkę. Współczynnik dla inflacji przyjął poziom −1,808, co oznacza, 
że wzrost inflacji o 1 p.p. powoduje spadek zadłużenia publicznego o prawie 2 jed-
nostki. W przypadku stopy bezrobocia współczynnik osiągnął wartość −6,319, co 
świadczy o tym, że wzrost stopy bezrobocia o 1 p.p. przyczynia się do obniżenia 
długu o ponad 6 jednostek. Natomiast współczynnik w omawianym modelu przy 
przekazach pieniężnych osób fizycznych osiągnął dodatnią wartość 4,969, zatem 
wzrost tychże przekazów o 1 p.p. prowadzi do wzrostu zadłużenia publicznego 
w Czarnogórze o blisko 5 jednostek. Jedynie dla bezpośrednich inwestycji zagra-
nicznych p-value było wyższe niż poziom istotności, dlatego można zauważyć, że 
nie mają one istotnego wpływu na kształtowanie się długu publicznego akurat 
w tym kraju.

Tabela 6. Tablica korelacji dla badanych zmiennych

Wyszczególnienie
Albania Macedonia 

Północna
Bośnia 

i Hercegowina Serbia Czarnogóra

Dług (% PkB)

Dług (% PkB) 1 1 1 1 1

Wzrost PkB −0,147043 0,039744 −0,26521 −0,20396 −0,30074

Inflacja −0,470780 0,121479 −0,4904 −0,61638 −0,28005

Stopa bezrobocia −0,278816 −0,67776 0,312177 −0,05894 −0,45264

Przekazy pieniężne osób 
fizycznych (% PkB) 0,715709 0,728041 0,561001 −0,26973 0,740781

Bezpośrednie inwestycje 
zagraniczne (% PkB) −0,55669 −0,64367 −0,30674 −0,43646 −0,58537

Źródło: Opracowanie własne
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Tabela 6 przedstawia korelacje między zmienną objaśnianą, czyli długiem 
publicznym, a wymienionymi zmiennymi objaśnianymi w badanym regionie 
Bałkanów Zachodnich. Wynika z niej, że w przypadku Albanii, Macedonii Pół-
nocnej, Bośni i Hercegowiny oraz Czarnogóry najwyższy wpływ na kształtowanie 
się zadłużenia państwa miały przekazy pieniężne od osób fizycznych. Wraz z ich 
wzrostem zwiększeniu ulegał również dług publiczny. Jedynie w przypadku Ser-
bii największe oddziaływanie na zmienną objaśnianą miała inflacja. Wzrost tego 
czynnika prowadził do obniżania się zadłużenia we wskazanym państwie.

Tabela 7. Prognoza długu publicznego dla Albanii

Rok Dług (% PkB) Prognoza Błąd standardowy 95% przedział ufności

2007 0,536000 0,525440 0,0487174 (0,418214, 0,632666)

2008 0,551000 0,519637 0,0478571 (0,414304, 0,624970)

2009 0,597000 0,599162 0,0526465 (0,483287, 0,715036)

2010 0,577000 0,650148 0,0436099 (0,554163, 0,746132)

2011 0,594000 0,623438 0,0455729 (0,523133, 0,723744)

2012 0,621000 0,650676 0,0460553 (0,549309, 0,752043)

2013 0,704000 0,660580 0,0453479 (0,560770, 0,760390)

2014 0,720000 0,716587 0,0431761 (0,621557, 0,811617)

2015 0,737000 0,705811 0,0438937 (0,609201, 0,802420)

2016 0,733000 0,689160 0,0449424 (0,590243, 0,788078)

2017 0,719000 0,692713 0,0427808 (0,598553, 0,786873)

2018 0,695000 0,699865 0,0442770 (0,602412, 0,797318)

2019 0,674000 0,722678 0,0462916 (0,620791, 0,824566)

2020 0,758000 0,737972 0,0522709 (0,622924, 0,853019)

2021 0,752000 0,744109 0,0501882 (0,633645, 0,854572)

2022 0,655000 0,648381 0,0518070 (0,534354, 0,762407)

2023 0,598000 0,634645 0,0469687 (0,531268, 0,738023)

Średni błąd predykcji ME = 1,4368e−16

Pierwiastek błędu średniokwadratowego RMSE = 0,032471

Średni błąd absolutny MAE = 0,026425

Średni błąd procentowy MPE = −0,23231

Średni absolutny błąd procentowy MAPE = 4,1

Źródło: Opracowanie własne

W tabeli 7 przedstawiono wyniki modelu prognozy długu publicznego dla Alba-
nii. Średni błąd predykcji (Me) przyjął wartość w okolicach 0, co oznacza, że model 
nie wykazuje żadnego istotnego przesunięcia prognozy w stosunku do rzeczywi-
stych wartości. Jednocześnie wartości błędów bezwzględnych (rMse, Mae) pozo-
stają na niskim poziomie. Mae wyniósł 0,026, co oznacza, że przeciętne odchylenie 
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prognozy od wartości rzeczywistej wynosi 2,6 p.p. długu publicznego w relacji do 
PkB. Wskazuje to na dobrą precyzję modelu w przewidywaniu zmiennej. rMse 
przyjął wartość 0,032 i jest wyższy niż Mae. Oznacza to, że niektóre pojedyncze 
błędy są większe od średniego poziomu błędu, ale ich wpływ nie jest drastyczny. 
rMse poniżej 5 p.p. wskazuje, że model jest bardzo dokładny i nie występują duże 
wahania błędów pomiędzy prognozami a rzeczywistymi danymi. Dobre odwzo-
rowanie historycznych tendencji potwierdza również błąd standardowy, który 
w całym badanym okresie nie przekracza 0,05.

Tabela 8. Prognoza długu publicznego dla Macedonii Północnej

Rok Dług (% PkB) Prognoza Błąd standardowy 95% przedział ufności

2007 0,235000 0,148792 0,0651733 (0,00534621, 0,292237)

2008 0,206000 0,262918 0,0640225 (0,122006, 0,403831)

2009 0,237000 0,238766 0,0704295 (0,0837513, 0,393780)

2010 0,243000 0,281869 0,0583406 (0,153462, 0,410275)

2011 0,277000 0,308808 0,0609667 (0,174622, 0,442995)

2012 0,337000 0,355269 0,0616120 (0,219662, 0,490876)

2013 0,340000 0,342498 0,0606656 (0,208974, 0,476022)

2014 0,380000 0,387256 0,0577603 (0,260126, 0,514385)

2015 0,381000 0,391477 0,0587202 (0,262235, 0,520719)

2016 0,398000 0,377846 0,0601231 (0,245516, 0,510176)

2017 0,394000 0,420411 0,0572315 (0,294446, 0,546377)

2018 0,404000 0,449661 0,0592331 (0,319290, 0,580032)

2019 0,404000 0,451678 0,0619281 (0,315375, 0,587981)

2020 0,508000 0,458170 0,0699271 (0,304262, 0,612079)

2021 0,527000 0,459642 0,0671408 (0,311866, 0,607418)

2022 0,516000 0,527811 0,0693064 (0,375268, 0,680353)

2023 0,545000 0,469130 0,0628340 (0,330833, 0,607426)

Średni błąd predykcji ME = 9,143e−17

Pierwiastek błędu średniokwadr. RMSE = 0,043439

Średni błąd absolutny MAE = 0,035226

Średni błąd procentowy MPE = −1,2062

Średni absolutny błąd procentowy MAPE = 10,413

Źródło: Opracowanie własne

Jak wynika z prognozy długu publicznego dla Macedonii Północnej przedsta-
wionego w tabeli 8, Me wyniósł blisko 0, co może wskazywać na niewystępowanie 
stałych odchyleń między prognozami a danymi faktycznymi. Biorąc pod uwagę 
wartości rMse i Mae, można zauważyć, że ukształtowały się one na niewielkim 
poziomie. Mae równy 0,035 mówi o tym, że średnia różnica między prognozami 
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a faktycznymi wartościami zadłużenia państwa w stosunku do PkB wynosi 3,5 p.p. 
Mae wykazał niższą wartość niż rMse. W związku z tym średni poziom błędu 
jest niższy od pewnych pojedynczych błędów prognozy. Ze względu na tak niskie 
wartości Mae i rsMe model można określić jako precyzyjny, na co wskazuje także 
zbliżona wartość błędu standardowego we wszystkich okresach.

Tabela 9. Prognoza długu publicznego dla Bośni i Hercegowiny

Rok Dług (% PkB) Prognoza Błąd standardowy 95% przedział ufności

2007 0,187000 0,296412 0,0675754 (0,147679, 0,445144)

2008 0,310000 0,257398 0,0663821 (0,111291, 0,403504)

2009 0,364000 0,330195 0,0730253 (0,169468, 0,490923)

2010 0,422000 0,406141 0,0604909 (0,273002, 0,539281)

2011 0,410000 0,412161 0,0632137 (0,273029, 0,551294)

2012 0,436000 0,432053 0,0638828 (0,291447, 0,572658)

2013 0,438000 0,436220 0,0629015 (0,297775, 0,574665)

2014 0,472000 0,427605 0,0598891 (0,295790, 0,559420)

2015 0,464000 0,403935 0,0608844 (0,269929, 0,537941)

2016 0,449000 0,403792 0,0623391 (0,266585, 0,541000)

2017 0,386000 0,363888 0,0593408 (0,233280, 0,494497)

2018 0,349000 0,349854 0,0614162 (0,214678, 0,485030)

2019 0,332000 0,358808 0,0642106 (0,217481, 0,500134)

2020 0,371000 0,437886 0,0725044 (0,278305, 0,597467)

2021 0,356000 0,420631 0,0696155 (0,267408, 0,573854)

2022 0,310000 0,334606 0,0718609 (0,176441, 0,492770)

2023 0,322000 0,306415 0,0651498 (0,163021, 0,449809)

Średni błąd predykcji ME = −7,8369e−17

Pierwiastek błędu średniokwadr. RMSE = 0,04504

Średni błąd absolutny MAE = 0,034748

Średni błąd procentowy MPE = −2,1861

Średni absolutny błąd procentowy MAPE = 10,929

Źródło: Opracowanie własne

Model prognozy długu publicznego w tabeli 9 dotyczy Bośni i Hercegowiny. 
Me przy tym modelu znajduje się na poziomie bardzo bliskim 0, co sugeruje, że 
nie ma systematycznego błędu i model jest dobrze dopasowany. Mae wyniósł 
0,035, zatem zaprognozowane wartości długu różniły się średnio o 3,5 p.p. od tych 
realnych, co świadczy o dużej precyzyjności modelu. Niewiele większą wartość, 
bo 0,045, przyjął rMse. Jego poziom również potwierdza dopasowanie modelu 
i świadczy o generowaniu wyników bliskich rzeczywistej wartości zmiennej. Błąd 
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standardowy w całym badanym okresie jest porównywalny, dlatego też prognozę 
można uznać za stabilną.

Tabela 10. Prognoza długu publicznego dla Serbii

Rok Dług (% PkB) Prognoza Błąd standardowy 95% przedział ufności

2007 0,312000 0,370621 0,110518 (0,127373, 0,613869)

2008 0,306000 0,433256 0,105806 (0,200378, 0,666134)

2009 0,339000 0,424068 0,112564 (0,176316, 0,671819)

2010 0,398000 0,483675 0,106851 (0,248496, 0,718853)

2011 0,437000 0,367957 0,117881 (0,108502, 0,627412)

2012 0,539000 0,559086 0,106483 (0,324718, 0,793454)

2013 0,564000 0,521807 0,100126 (0,301431, 0,742183)

2014 0,662000 0,653804 0,102022 (0,429254, 0,878353)

2015 0,699000 0,587794 0,0965121 (0,375373, 0,800216)

2016 0,674000 0,614533 0,0969892 (0,401061, 0,828005)

2017 0,575000 0,566807 0,0941576 (0,359568, 0,774047)

2018 0,533000 0,516493 0,0992601 (0,298023, 0,734963)

2019 0,517000 0,544006 0,0989921 (0,326126, 0,761886)

2020 0,569000 0,665207 0,110788 (0,421364, 0,909050)

2021 0,562000 0,549350 0,103445 (0,321669, 0,777032)

2022 0,535000 0,391382 0,106844 (0,156219, 0,626545)

2023 0,489000 0,460155 0,106975 (0,224704, 0,695605)

Średni błąd predykcji ME = 9,4695e−17

Pierwiastek błędu średniokwadr. RMSE = 0,072384

Średni błąd absolutny MAE = 0,058814

Średni błąd procentowy MPE = −2,5934

Średni absolutny błąd procentowy MAPE = 13,036

Źródło: Opracowanie własne

W przypadku Serbii Me ukształtował się na poziomie równym niemalże 0. 
Mówi to o tym, że nie istnieje regularne odchylenie prognoz w stosunku do rzeczy-
wistych danych. Zarówno rMse, jak i Mae przyjął niskie wartości, co przedstawia 
tabela 10. Wartość rMse wyniosła 0,072, co oznacza, że przeciętna rozbieżność 
danych prognozowanych dotyczących długu publicznego od tych faktycznych 
jest równa 7,2 p.p. Mae natomiast wyniósł blisko 0,059. Tak niski poziom rMse 
i Mae świadczy o tym, że błędy prognozy są nieznaczne i model efektywnie oddaje 
dane rzeczywiste, o czym mówi również zbliżona wartość błędu standardowego 
w każdym z analizowanych lat.
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Tabela 11. Prognoza długu publicznego dla Czarnogóry

Rok Dług (% PkB) Prognoza Błąd standardowy 95% przedział ufności

2007 0,318000 0,218235 0,0933085 (0,0128639, 0,423605)

2008 0,342000 0,310086 0,0916609 (0,108342, 0,511831)

2009 0,437000 0,490856 0,100834 (0,268922, 0,712790)

2010 0,450000 0,521957 0,0835262 (0,338117, 0,705797)

2011 0,486000 0,493321 0,0872860 (0,301206, 0,685436)

2012 0,569000 0,612199 0,0882099 (0,418051, 0,806348)

2013 0,587000 0,570883 0,0868549 (0,379717, 0,762049)

2014 0,634000 0,719696 0,0826954 (0,537685, 0,901707)

2015 0,688000 0,696035 0,0840697 (0,510999, 0,881071)

2016 0,664000 0,671451 0,0860782 (0,481994, 0,860908)

2017 0,662000 0,707442 0,0819382 (0,527097, 0,887786)

2018 0,719000 0,747400 0,0848040 (0,560747, 0,934052)

2019 0,788000 0,794149 0,0886625 (0,599004, 0,989293)

2020 1,07300 0,945256 0,100115 (0,724905, 1,16561)

2021 0,856000 0,729992 0,0961255 (0,518421, 0,941563)

2022 0,706000 0,705860 0,0992260 (0,487466, 0,924255)

2023 0,615000 0,659183 0,0899594 (0,461184, 0,857182)

Średni błąd predykcji ME = 4,2286e−16

Pierwiastek błędu średniokwadr. RMSE = 0,062191

Średni błąd absolutny MAE = 0,047257

Średni błąd procentowy MPE = −0,11193

Średni absolutny błąd procentowy MAPE = 8,3585

Źródło: Opracowanie własne

Biorąc pod uwagę prognozę długu publicznego Czarnogóry ukazaną w tabe-
li 11, można zaobserwować, że Me przyjął wartość zbliżoną do 0. Zatem model nie 
przedstawia trwałego przesunięcia danych prognozowanych względem obserwo-
wanych wartości długu publicznego w omawianym państwie. rMse ukształtował 
się na niewielkim poziomie, tak samo Mae. Wartość Mae bliska 0,047 świadczy 
o tym, że odchylenie prognoz długu od wartości faktycznych, które zadłużenie 
przyjmowało na przestrzeni lat 2007–2023, wynosi 4,7 p.p. Mówi to o znacznej 
dokładności predykcji. Ich stabilność potwierdzają również standardowe błędy 
prognozy na poziomie bardzo podobnym w każdym z badanych okresów.
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5. Podsumowanie

Celem niniejszego artykułu była ocena wpływu wskazanych w powyższej części 
czynników na zadłużenie krajów Bałkanów Zachodnich. Podsumowując wyniki 
analizy dotyczące długu publicznego dla pięciu państw należących do regionu 
Bałkanów Zachodnich, można zauważyć, że w przypadku Albanii, Macedonii Pół-
nocnej, Bośni i Hercegowiny oraz Czarnogóry największy wpływ na zadłużenie 
wykazywały przekazy pieniężne od osób fizycznych. Wniosek ten wynika zarówno 
z przedstawionego modelu długu publicznego, który wykazał niski poziom p-value 
w każdym z tych państw dla wskazanego czynnika, jak i z zaprezentowanej tablicy 
korelacji. Współzależność między tą zmienną objaśniającą a zmienną objaśnianą 
dla tych państw jest najsilniejsza, a jej dodatnia wartość świadczy o wzroście długu 
publicznego wraz ze wzrostem tego czynnika. Jedynym krajem, w którym zauwa-
żyć można inną tendencję, jest Serbia. W tym państwie wartość p, tak samo jak 
tablica korelacji, wskazują na to, że to inflacja miała największy wpływ na zadłu-
żenie państwowe. Wzrost inflacji prowadzi do pogłębiania się długu tego kraju, co 
jest zgodne z obserwowanymi tendencjami gospodarczymi, gdyż wyższa inflacja 
wiąże się z większymi wpływami do budżetu pochodzącymi z podatków, a tak-
że zmniejszeniem realnej wartości długu. W związku z powyższym hipoteza h1 
spełniona jest tylko częściowo, ponieważ nie we wszystkich badanych państwach 
pełen zestaw wskazanych czynników, tzn. PkB, inflacja, stopa bezrobocia, przekazy 
pieniężne od osób fizycznych oraz bezpośrednie inwestycje zagraniczne, wpłynął 
w takim samym stopniu na zadłużenie. W każdym z tych krajów tylko niektóre 
czynniki wykorzystane w modelu wykazały oddziaływanie na zmienną objaśnianą.

Skonstruowany model długu publicznego, ze względu na bardzo dobre do-
pasowanie kształtujących go czynników, pozwala na trafną prognozę obarczoną 
minimalnym błędem. Średni Me przy prognozach, w każdym analizowanym pań-
stwie, wynosił praktycznie 0. Model jest zatem neutralny i nie ma tendencji do 
szczególnego zaniżania lub zawyżania prognoz. rMse oraz Mae również wskazują 
na niski poziom błędów i wysoką precyzję prognoz. Prawidłowym będzie zatem 
stwierdzenie, że postawiona hipoteza h2 jest prawdziwa, a przedstawione progno-
zy w minimalnym stopniu odbiegają od rzeczywistych wartości długu publicznego 
na przestrzeni lat 2007–2023.

Badany okres podczas analizy został podzielony również na mniejsze prze-
działy czasowe (6-letnie), aczkolwiek wyniki analizy kształtowały się na bardzo 
zbliżonym poziomie do tych otrzymanych dla całego badanego okresu, w związku 
z tym ograniczono się do przedstawienia prognozy na przestrzeni wszystkich lat.

Potwierdzeniem dla wyników analizy są rezultaty badań prowadzonych przez 
innych autorów, którzy również utrzymywali, że na wzrost zadłużenia zagranicz-
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nego w znacznym stopniu wpłynęły inwestycje oraz inflacja. Ponadto zauważyli 
oni, iż istotne oddziaływanie na zwiększenie długu wykazuje także wzrost popu-
lacji w tych państwach (Dauti & Voka, 2022).

Zarządzanie długiem publicznym jest bardzo ważne, ponieważ ma on ogromny 
wpływ na funkcjonowanie każdego państwa. W przypadku krajów należących do 
Bałkanów Zachodnich istotne jest zachowanie zrównoważonej polityki fiskalnej 
i uwzględnianie zarówno bieżących potrzeb budżetowych państwa, jak i przy-
szłych zobowiązań. Kluczowymi elementami, które mogą pomóc w stabilizacji 
długu publicznego, są m.in. reformy strukturalne, optymalizacja wydatków pub-
licznych oraz działania stymulujące wzrost gospodarczy.
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Determinants and Modelling of Public Debt 
in the Western Balkan Countries

Abstract. The aim of the article is to determine the impact of the Gross Domestic Product 
(gdP), inflation, the unemployment rate, personal remittances and foreign direct invest-
ments on the public debt of the Western Balkan countries using a regression model obtained 
by applying the least squares method (lSM). An assessment was also made of the good-
ness of fit, i.e. the degree to which values of debt predicted by the model were similar to 
those actually observed between 2007 and 2023. The results indicate that the impact of the 
explanatory variables was different in each of the analyzed countries. Taking into account 
the correlation coefficients, personal remittances were found to have the biggest impact 
on the increase in public debt in all countries except Serbia, where inflation was the factor 
most strongly correlated with the response variable. Given the fact that mean estimation 
errors were negligible, it can be concluded that the resulting model is adequate and can 
be used to forecast public debt in other countries.
Keywords: Western Balkans, public debt, least squares method, linear regression model, 
prediction
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in order to determine the most effective microeconomic strategy for promoting lawyers 
online, where the majority of clients are members of Generation z (Zoomers), whose choices 
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1. Introduction

Both the scientific literature and the behaviour of legal services market partici-
pants provide examples of various forms of image creation that are part of a micro-
economic strategy and a means of demonstrating competitive advantage. These 
include personal image, corporate image, product image, enterprise image, brand 
image, and others. However, digital technologies have transformed approaches to 
microeconomic strategies, particularly in the field of legal services. As a result, the 
strategy of developing a legal service provider’s personal image has taken prior-
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ity over other strategies. At the same time, in order to successfully promote one’s 
personal image a lawyer needs to select the most effective form of participation 
in the legal services market. Therefore, the following article provides an analysis 
of existing forms and offers recommendations to market participants on how to 
choose an approach that ensures a microeconomic strategy based on personal 
image delivers the best possible results.

2. Literature Review

Many Ukrainian and foreign scholars have studied the concept of image and its 
role in building an image-based macroeconomic strategy. For instance, Kudi-
na A.V. (2021) demonstrated the inevitability of developing a personal image in 
today’s ever-changing world. Pidmolod S. and Prosyanyk O. (2024) explored the 
connection between social media and personal brand promotion, justifying the 
necessity of their application in business activities. Yankovets T. (2024) demon-
strated that in the modern, rapidly evolving world, where technological changes 
have affected all economic entities, the use of brand image technologies should 
be designed for long-term implementation. The above studies highlight the im-
portance of determining the most effective form in which this approach can yield 
the best results in the conditions of market competition, particularly in the field 
of legal services.

3. The Legal Services Market in Ukraine

The legal services market includes lawyers, who provide legal services on a pro-
fessional basis, as well as other legal professionals.

According to Article 2 of the Law of Ukraine “On the Bar and Legal Practice,” 
the provision of legal services in Ukraine is carried out specifically by the Bar, 
which ensures legal defence, representation, and other types of legal assistance 
on a professional basis. The Bar also independently resolves matters related to 
its organization and its functioning in accordance with the procedure established 
by the Law “On the Bar and Legal Practice.”

The Ukrainian Bar consists of all lawyers who have the right to engage in legal 
practice in Ukraine.

On a non-professional basis, legal services in minor civil, commercial, and 
administrative cases can be provided by other specialists in the field of law. At 
the same time, Ukrainian legislation does not define the term “legal specialist”.
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According to the rules of formal logic, a legal specialist can be defined as some-
one who has attained a certain level of education — such as a bachelor’s or master’s 
degree in law. However, even obtaining a legal qualification is not mandatory. 
Ukrainian regulations allow individuals to provide legal services and participate 
in court proceedings even without any specific legal education or specialization.

The only criterion for obtaining the right to represent a person’s interests in 
court proceedings and to be considered a participant in the legal services mar-
ket — and thus a bearer of an image as an element of a microeconomic strategy — 
is reaching the age of eighteen.

Lawyers, in the course of their professional activities, participate in the com-
petition for material benefits in the legal services market in the following forms:

1. As an independent business entity, registering as a self-employed individual 
or a sole proprietor in accordance with Clause 65.9 of Article 65 of the Tax 
Code of Ukraine.

2. As part of a law office, which has the status of a business entity and oper-
ates as a legal entity.

3. As part of a law association, which is also a legal entity formed by the union 
of two or more lawyers (members) and operates based on its charter.

Lawyers

Law 
firms

Individual 
lawyers

Sole proprietor 
lawyers

Attorney 
associations

Legal professionals 
employed by LLCs, sole 

proprietors, attorney 
associations, etc. (wit-
hout attorney status)

Other specialists 
in the field of law

Random entities in the 
legal services market

Self-employed  
lawyers

Lawyers with  
a degree

Individuals who 
have reached 
the age of 18

Sole pro-
prietor legal 
professionals

Individuals who do not 
provide legal services 

on regular basis

Figure 1. Entities of the legal services market that can act as image carriers.
Source: Built by the author, based on: Law of Ukraine (2024, 2025), Civil 

Procedure Code of Ukraine (2025), Tax Code of Ukraine (2025)
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Other legal specialists can provide legal services as employees of legal entities, 
most commonly working for companies, private enterprises, or by registering as 
sole proprietors in accordance with the Law of Ukraine “On State Registration of Le-
gal Entities, Sole Proprietors, and Public Formations” and the Tax Code of Ukraine.

All forms of participation in the legal services market that can serve as carriers 
of an image are illustrated in Figure 1.

It can be concluded that, regardless of the form in which lawyers provide legal 
services, they must be specialists in the field of law and operate either independent-
ly or as part of a legal entity. Alternatively, they can temporarily take part in the legal 
services market without the need to develop a long-term microeconomic strategy, 
and therefore, they do not deliberately use image as an element of their strategy.

Entities participating in the legal services market that can be described as “ini-
tiators”, i.e. those acting as image carriers and subjects of a microeconomic strat-
egy, are legal professionals, regardless of whether they hold the status of a lawyer 
or not, participate in economic relations independently or as part of legal entities.

4. Personal Branding in the Legal Services Market

The question which form of participation in the legal services market is optimal, 
especially in the context of digitalization, and which form provides competitive 
advantages, is closely linked to the special status of personal branding in the 
digitalized world.

A brand is a reflection of certain emotions in the consumer’s mind, achieved 
through the demonstration of specific elements, such as external appearance 
(colour, shape, imagery) as well as certain qualities of the brand’s carrier (com-
mitment to quality, honesty, responsibility, environmental consciousness, etc.).

However, while in the field of product sales, a company can successfully pro-
mote its brand by developing the corporate identity of a legal entity, in the ser-
vices sector — particularly in the case of legal services — brand promotion at 
the company level is more challenging and often does not provide a competitive 
advantage. As previously mentioned, providers of legal services can compete in 
two ways: either as part of a legal entity or individually. The difficulty arises from 
the fact that most legal services are provided personally by a specific individual 
rather than by a company as a whole.

Most products sold by law firms and individual lawyers are services delivered 
directly by specific people rather than anonymous company employees. These 
services have no tangible form and are almost inseparable from the individual 
providing them. For instance, success in a court case often depends not only 
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on the diligence of staff handling technical tasks but also on the personal quali-
ties of the individual delivering the service. Ingenuity, persuasiveness, and the 
ability to quickly adapt to changing circumstances are crucial components of 
a personal brand and a key competitive advantage in the legal services mar-
ket. These traits do not belong to a legal entity, an organization, or an abstract 
product offered by a company or an independent entrepreneur, but rather to 
a specific individual — a legal professional or a lawyer. When purchasing a legal 
service, the consumer directly interacts with a particular person rather than 
a company, and their satisfaction with the service is directly tied to the profes-
sional providing it.

Today, an individual has become the primary tool for brand promotion, even in 
industries where personal branding was previously considered irrelevant. People 
prefer to buy from people, not from impersonal corporations. Even multi-billion-
dollar companies have started using personal branding strategies to promote their 
products, recognizing that personal identity plays a crucial role in a consumer’s 
decision to purchase a particular product or service.

For example, it is now difficult to imagine Apple without Steve Jobs or Tim 
Cook, Tesla without Elon Musk, or Meta without Mark Zuckerberg. All of these 
executives have added significant competitive advantages to their products and 
companies through their personal image and brand. At the same time, political 
parties and politicians also actively utilize personal branding strategies, focusing 
their election campaigns on the personal qualities and beliefs of a particular in-
dividual rather than on a political program. Examples include Petro Poroshenko’s 
Bloc, Yulia Tymoshenko’s Bloc, Volodymyr Zelensky’s Servant of the People party, 
and others, where particular attention is given to the top five candidates on the 
party list for parliamentary elections. Behind a well-known individual, there may 
be an entire team, company, or party, but it is the personal brand that remains 
the primary driver of success.

Under such circumstances, the role of personal brand promotion in building 
a microeconomic strategy becomes particularly important, especially in an era 
of rapid social media development. Social media enable individuals to enter vari-
ous markets — including the legal services market — almost free of charge. Even 
beginner professionals can establish themselves successfully by developing an 
effective strategy for promoting their personal image and brand.

The legal services market is, more than any other sector of the economy, highly 
dependent on personal brand promotion. This is because 95% of a legal service 
provider’s success depends on the individual rather than the team or company. 
A strong indicator of this dependency is the fact that court rulings typically men-
tion the name of the specific lawyer involved, rather than the name of their firm 
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or legal entity. The digitization of the economy, the growth of social media, and 
the accessibility of court rulings to the public have further reinforced this trend.

Most social media platforms used by legal professionals to market their ser-
vices are designed primarily for promoting individuals rather than companies. 
That is why the most popular platforms provide tools aimed at developing per-
sonal brands rather than selling products or services. Attempts to market ser-
vices or products in these spaces are typically reduced to traditional advertising 
campaigns, which fail to provide significant advantages and are as effective as 
conventional television ads.

At the same time, modern technology has eliminated geographical barriers 
between service providers and consumers. Clients are no longer limited to legal 
service providers within their own region. Furthermore, the legal restriction 
introduced on June 29, 2023, which prohibits the acceptance of documents from 
lawyers and legal entities not registered in the electronic court system, along with 
the technical and legislative advancements allowing Ukrainians to participate 
in court proceedings remotely and access most legal services online, has fully 
integrated the legal services market into the digital economy.

These changes have enabled legal service providers, regardless of their loca-
tion, to offer services to clients both within Ukraine and abroad. As a result, the 
legal services market has effectively become unified and unrestricted by regional 
boundaries. Previously, legal services were generally provided within a limited 
geographical range from the provider’s office, or large law firms had to establish 
regional branches to facilitate in-person participation in court proceedings or 
interactions with law enforcement agencies. Now, however, digitalization has 
removed these constraints, allowing legal professionals to operate without the 
need for physical presence in a particular region.

At the same time, the digitalization of the legal services market has had several 
consequences for legal service providers:

 ▶ Legal professionals who have shifted their focus to clients from other re-
gions have seen an increase in income, while lawyers operating in small 
towns who have failed to digitalize their businesses have been pushed out 
of the market. This has been due both to the migration of consumers and 
the emergence of new competitors from other regions.

 ▶ There has been a demand for new methods of promoting legal services 
using tools specific to the digital economy, primarily through social media.

 ▶ The ability to participate in the distribution of income within the legal ser-
vices market has become directly dependent on the business reputation of 
the legal service provider.
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New opportunities have also created new challenges for law firms (associations 
of lawyers or attorneys) and individual lawyers (operating as self-employed indi-
viduals or sole proprietors). As the legal services market has gone digital, service 
providers’ profitability have become increasingly dependent on client reviews, 
which are permanently accessible online. As a result, legal professionals now 
have to develop a microeconomic strategy focused on building a strong personal 
brand and a positive public image.

Under these circumstances, a microeconomic strategy based on personal 
brand development has become essential. This shift is driven by the nature of 
legal services, which are provided personally by individuals, the inseparability 
of the service from its provider, and the lasting impact of consumer reviews on 
the economic success of a legal service provider.

A key element of this strategy is direct engagement with clients and potential 
clients, primarily through fostering positive communication — most notably by 
encouraging and managing client reviews. Communicating with consumers on 
a personal level, rather than through an impersonal corporate entity, has a posi-
tive impact on overall image and personal brand development.

The effectiveness of focusing on personal branding is also supported by statis-
tical data. The largest and most successful law firms in both Ukraine and abroad 
typically incorporate the surname of a specific legal professional into their com-
pany name rather than using an abstract business name.

Table 1 presents the top 10 law firms in the United States and Ukraine, as well 
as the percentage of legal firms that incorporate a legal professional’s surname 
into their brand name.

Table 1. The use of a legal professional’s surname in the name of a law firm 
in top 10 leading law firms in the United States and Ukraine.

Law Firm (usa) Use of surname 
in name Law Firm (Ukraine) Use of surname 

in name

Baker McKenzie Yes Саєнко та Харенко Yes

dlA Piper Yes Ілляшев та партнери Yes

Norton, Rose & 
Fullbright Yes AEQUO No

Hogan Lovells Yes gOlAW No

Jones Day Yes AdER HABER No

Latham & Watkins llP Yes
Алєксєєв, 

Боярунюков та 
партнери

Yes

White & Case Yes Грамацький та 
партнери Yes
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Law Firm (usa) Use of surname 
in name Law Firm (Ukraine) Use of surname 

in name

Kirkland Ellis llP Yes MORIS No

Greenberg Traurig Yes AvER lEx No

Morgan Yes Василь Кісіль 
та партнери Yes

Total 10/10 Total 5/10

Source: Built by the author, based on: Pravo (2024)

It can be concluded that the most successful law firms in Ukraine and the 
United States have incorporated personal branding into their microeconomic 
strategies by leveraging the reputation of their founders or key executives. The 
companies in the table are real-life examples of the effectiveness of personal 
brand development and image-building strategies in microeconomic planning, 
highlighting the need for further research in this area.

In recent years, particularly due to external economic factors such as the full-
scale invasion of Ukraine, which has dispersed the target audience of many legal 
service providers across the world, social media have become the primary tool for 
building microeconomic strategies. Social platforms have allowed legal profes-
sionals to offer services regardless of their physical location. This shift has made 
the development of a personal brand and image a necessary component of a mi-
croeconomic strategy. The growing consumer interest not only in the service itself 
but also in the personal life, views, and lifestyle of particular service providers 
has forced legal professionals to shape their online presence to meet consumer 
expectations. As a result, their personal image has become a crucial factor in 
driving sales and providing competitive advantages in the legal services market.

The use of social media in microeconomic strategies has become an integral 
part of market competition, also in the legal services sector. This imposes certain 
responsibilities on market participants, requiring them to adhere to specific rules. 
Using social media as a marketing tool generally means positioning oneself not 
as a company but as an individual — with a name, surname, workplace, personal 
interests, and more. This is evident in the registration processes of platforms 
such as TikTok, Facebook, and Instagram, which primarily require personal in-
formation rather than corporate details. As a result, the structure of social media 
encourages legal professionals to promote their individual identity rather than 
a company brand.

Additionally, the tools provided by social media are designed primarily for 
personal engagement, focusing on showcasing individual qualities, preferences, 
habits, and opinions. In contrast, companies are limited to traditional advertising, 
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which does not fully utilize the core purpose of social networks as envisioned by 
their creators. For businesses, social media serves only as a marketing channel 
for demonstrating products or services, while lacking the personal traits that at-
tract potential consumers. Corporate accounts, unlike personal profiles, tend to 
have low engagement and receive minimal interaction from followers. As a result, 
companies are often forced to rely on paid advertisements to promote their ser-
vices. Meanwhile, indirect service sales through personal branding and long-term 
relationship building with followers provide a significant competitive advantage 
in microeconomic strategies compared to corporate accounts.

From this it follows that the optimal organizational and legal form of participa-
tion for legal service providers is through individual positioning, i.e. the personal 
brand of a specific individual rather than a company. The role of personal identity 
in the promotion of legal services is far greater than in product sales. Therefore, 
lawyers and other legal professionals who compete for material benefits in the 
legal services market under their own name will gain greater competitive advan-
tages in the digitalized world than those who focus their microeconomic strategies 
on promoting a company brand.

At the same time, this strategy does not restrict legal professionals from form-
ing lawyer associations or establishing legal entities and hiring legal staff. If a legal 
firm is viewed as a business based on investment and corporate governance, the 
founder does not necessarily have to be the “face” of the company or even a legal 
specialist. Instead, this role can be performed by an employed legal expert with 
a strong personal brand. However, this approach presents certain risks, as the 
hired expert could become a competitor if they leave the firm or join another law 
practice. This risk can, of course, be mitigated through long-term contracts with 
such brand-oriented employees.

5. Conclusions

Summarizing the above, it can be concluded that participants of the legal ser-
vices market that can be described as “initiators”, i.e. serve as image carriers and 
subjects of a microeconomic strategy, are legal professionals — with the status of 
a lawyer or without it — who engage in economic relations independently or as 
part of legal entities and compete in the legal services market.

The most optimal organizational and legal form of participation for such 
market players is individual positioning, which means that their microeconomic 
strategy should be built around a specific person, with their team or company 
standing behind them.
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However, an image carrier cannot develop their microeconomic strategy in 
a chaotic manner, as mistakes in this process can cost them their place in the le-
gal services market. In a digitalized economy the consequences of such strategic 
errors are permanently accessible to consumers. Therefore, building a microeco-
nomic strategy based on personal branding requires direct communication with 
consumers and continuous work with feedback, which ultimately shapes a posi-
tive image in the eyes of clients and serves as the foundation of a legal service 
provider’s competitive advantage.

Since consumers increasingly prefer to trust individuals rather than corpora-
tions and are willing to entrust their fate and finances only to those they know or 
recognize from social media, a strategy of personal brand promotion and positive 
personal image development can significantly increase the likelihood of success 
in the highly competitive legal services market.
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jest jego pozytywny wizerunek, który jest niemal jedynym czynnikiem branym pod uwa-
gę przez osoby poszukujące prawnika. Po przeanalizowaniu różnych form uczestnictwa 
w rynku usług prawnych nie ulega wątpliwości, że mikroekonomiczna strategia prawników 
powinna koncentrować się na ich osobowości i wizerunku, aby przyciągnąć potencjalnych 
klientów i przypadkowych obserwatorów, którzy w każdej chwili mogą stać się klientami. 
W rezultacie autor dochodzi do wniosku, że prawnicy, którzy opracowują swoje strategie 
mikroekonomiczne bez opierania się na teorii wizerunku osobistego uczestników rynku 
usług prawniczych, będą stopniowo tracić pozycję lub całkowicie znikać z rynku. Dlatego 
skuteczna strategia wizerunku osobistego wymaga obecności na rynku, która zapewnia 
dodatkową przewagę konkurencyjną.
Słowa kluczowe: wizerunek, podmiot rynkowy, wizerunek osobisty, mikroekonomia, stra-
tegia mikroekonomiczna
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