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Streszczenie

Artykul koncentruje si¢ na badaniu prawnej regulacji wykorzystania sztucznej inteligencji
w handlu algorytmicznym na rynkach kapitalowych. Celem opracowania jest znalezienie
odpowiedzi na pytania, czy: 1) istniejace przepisy prawa odnoszace si¢ do handlu algoryt-
micznego z powodzeniem mogg regulowac takie wykorzystania; 2) hipotetyczne rozszerze-
nie zakresu projektu aktu o sztucznej inteligencji i uznanie algorytméw sztucznej inteligencji
wykorzystywanych w tym obszarze za systemy wysokiego ryzyka przyniostoby zwigkszenia
poziomu bezpieczenistwa i stabilnosci rynku kapitalowego; 3) regulacja rynku kapitalowego
moze by¢ wzorem dla innych sektorowych regulacji wykorzystywania sztucznej inteligencji.
Metoda badan przyjeta w opracowaniu jest analiza obowiazujacych unijnych aktow ustawo-
dawczych i wykonawczych projektu aktu o sztucznej inteligencji, a takze praktyki organdw
nadzorczych — Komisji Nadzoru Finansowego i Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego.
W artykule sformutowano wnioski de lege ferenda.
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Abstract

The article is focused on the use of artificial intelligence in algorithmic trading in capital mar-
kets. The purpose of the study is to answer the questions of whether 1) the existing laws rela-
ting to algorithmic trading can successfully regulate such uses; 2) the hypothetical extension
application of the draft Artificial Intelligence Act and the recognition of the use of artificial
intelligence in algorithmic trading as a high-risk system would increase the safety and stability
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of the capital market; 3) capital markets law can be a model for other sectoral regulations on
the use of artificial intelligence. The research method adopted in the article is the analysis
of binding EU legislative and executive acts, the draft of the Act on Artificial Intelligence, as
well as the practice of supervisory authorities — the Financial Supervision Authority and the
European Banking Authority. The article formulates conclusions de lege ferenda.

Keywords: Artificial Intelligence, algorithmic trading, capital market.

Wprowadzenie

Nowe technologie aplikowane sa dzisiaj w wigkszoSci dziedzin gospodarki, co
powoduje dynamiczne i ciagle zmiany w kazdej branzy. Dlatego tez w literaturze
przedmiotu przyjmuje si¢, ze mamy do czynienia z przechodzeniem gospodarki
»analogowej” na model gospodarki cyfrowej opartej na danych, jako gtéwnym
obiekcie wymiany, i wykorzystujacej do ich obrébki zaawansowane algorytmy
i inne narzedzia cyfrowe.

Celem artykulu jest przedstawienie zarysu unijnych regulacji prawnych doty-
czacych prowadzenia handlu algorytmicznego (dalej HA) w Unii Europejskiej,
w tym obowigzkow natozonych na podmioty wykorzystujace sztuczna inteligen-
cje (dalej SI) oraz obowigzkéw plynacych z, bedacego obecnie w trakcie pro-
cesu legislacyjnego, projektu rozporzadzenia PE i Rady ustanawiajacego prze-
pisy dotyczace sztucznej inteligencji i zmieniajacego niektdre akty ustawodawcze
Unii! (dalej akt o SI). Poréwnanie aktéw dotyczacych HA z jednej strony oraz
aktu o SI z drugiej, przyjetych w tych aktach sposobéw i metod normowania oraz
zakresu obowigzkow z nich wyplywajacych pozwoli na sformutowanie odpowie-
dzi na pytania bedace przedmiotem artykutu. Pierwsze pytanie dotyczy tego,
czy wykorzystywanie SI w HA powinno by¢ objete zakresem zastosowania obo-
wigzkow natozonych na systemy wysokiego ryzyka w my§l aktu o SI. Natomiast
drugim jest pytanie, jakimi metodami normuje si¢ aspekty prawne SI oraz ktory
z dwoch modeli — ustalania twardej regulacji w aktach normatywny czy migkkich
norm tworzonych przez regulatoréw — sprawdza si¢ lepie;.

Wyb6r do analizy w tym artykule unijnych rynkéw kapitalowych oraz HA
prowadzonego na terenie Unii Europejskiej motywowany jest kilkoma przestan-
kami. Przede wszystkim, rynek kapitalowy ze wzgledu na swa specyfike stanowi
dobry przyktad struktury regulacji, taczacej w sobie elastyczne normy wynikajace
z hard law — unijnych aktow ustawodawczych i wykonawczych, jak réwniez te
tworzone w praktyce dziatania regulatoréw i wydawanych przez nich wytycznych,

1 Whniosek ws. Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajace przepisy doty-
czace sztucznej inteligencji (Akt w sprawie sztucznej inteligencji) i zmieniajacego niektore akty
ustawodawcze Unii 2021/0106(COD) — wersja kompromisowa (pobrano: 13.05.2022).
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wypowiedzi — soft law. Po wtore, HA jest coraz szerzej prowadzony na rynkach
kapitatowych, co przekiada si¢ na wzrost jego oddziatywania na stabilno$¢ rynku
i wickszg szans¢ na potencjalne zmaterializowanie si¢ zagrozen dla tego obszaru.
Funkcjonowanie HA oddziatuje na caly rynek kapitalowy, wplywajac na kondy-
cje sektora finansowanego. Po trzecie za$, omawiany obszar ze wzgledu na bar-
dzo wysoki udzial czynnika technologicznego jest odpowiednim i obiecujacym
obszarem do wdrazania algorytméw SI. Rywalizacje podmiotéw zajmujacych
sie¢ HA okresla si¢ jako ,,technologiczny wyscig zbrojen”.

Gliéwna tezg artykulu jest twierdzenie, ze hipotetyczne rozszerzenie zakresu
zastosowania aktu o SI na prowadzenie HA nie zwickszy zauwazalnie poziomu
bezpieczefistwa tego sektora. Obecne regulacje omawianego sektora plynace
z rozporzadzen i dyrektyw unijnych, mimo ze nie byly projektowane tylko
z my$la o algorytmach SI, ustanawiajg odpowiednie standardy wobec personelu
i jego umiejetnosci, zabezpieczen i procedur postepowania na wypadek ziszcze-
nia sie¢ ryzyk. W zakresie nawet nieuregulowanym w przepisach sektorowych,
projektowany akt o SI ze swej ogdlnosci nie sprawdzi si¢ dobrze w tworzeniu
przejrzystych i odpowiednich obowigzkéw bezpieczenstwa dla HA i szerzej — tak
swoistych sektorow, jak rynek kapitatowy.

Metoda badan przyjeta w opracowaniu to analiza obowigzujacych unijnych
aktow ustawodawczych i wykonawczych, projektéw aktu o SI, a takze praktyki
organow nadzorczych — Komisji Nadzoru Finansowego i Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow WartoSciowych. Artykul zajmuje si¢ kwestig defini-
cji SI i HA, omawia znaczenie i zagrozenia plynace z HA oraz odno$ne ramy
prawne. Przedstawia rozwigzania zawarte w akcie o SI. W podsumowaniu odpo-
wiada na pytania badawcze oraz przedstawione tezy.

1. Sztuczna inteligencja — definicja

W literaturze przedmiotu okresla si¢ SI jako ,wzajemne interakcje trzech
obszar6w: danych, §rodowiska oraz ludzi, uwypuklajac jednoczesnie, ze wspot-
dziatanie tych komponentéw rozszerza w efekcie ludzkie mozliwosci” (Skow-
roniski, 2019, s. 6). Na potrzeby artykulu nie jest konieczne szersze wyjasnienie
samej istoty SI. Najistotniejsze wydaje si¢ omdwienie definicji zaproponowanej
w akcie o SI, ktora wskazuje jakie systemy beda wchodzily w jego zakres zasto-
sowania. Art. 3 pkt 1 projektu aktu o SI stanowi, ze ,,system sztucznej inteligen-
cji” to taki system, ktory ,,otrzymuje dane lub wkiad pochodzace z maszyny lub
cztowieka” (art. 3 pkt 1 lit. i), ,,wnioskuje, jak osiagnaé dany zestaw celow zdefi-
niowanych przez cztowieka, wykorzystujac uczenie si¢, rozumowanie lub mode-
lowanie wdrazane za pomoca technik i podej$¢ wymienionych w zataczniku I”
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(art. 3 pkt 1 lit. ii) oraz ,,generuje dane wynikowe w postaci tresci, przewidywan,
zalecen lub decyzji, ktore majg wplyw na Srodowiska, z ktdrymi wchodzi w inte-
rakcje” (art. 3 pkt 1 lit. iii). W zalaczniku I projektu wymieniono mechanizmy
uczenia maszynowego, w tym uczenie nadzorowane, nienadzorowane i uczenie
przez wzmacnianie, z wykorzystaniem szerokiej gamy metod, ,,podejscia opar-
tego na logice i wiedzy, w tym reprezentacji wiedzy, programowania indukcyj-
nego (logicznego), baz wiedzy, silnikow wnioskowania i dedukcji, rozumowania
(symbolicznego) i systemow eksperckich” oraz ,,podejs¢ statystycznych, estyma-
cji bayesowskiej, metody wyszukiwania i optymalizacji”.

Ustawodawca unijny nie stara si¢ wyttumaczy¢ istoty SI, co z perspektywy
prawnej nie jest wydaje si¢ konieczne (Chtopecki, 2018, s. 5), a raczej przyjmuje
strategic wymienienia sposobow funkcjonowania (,,mechanizmy uczenia maszy-
nowego”; zal. I lit. a) i wynikow ich dziatania (,,generuje [...] tresci, przewidy-
wania, zalecenia”; art. 3 pkt 1 lit. iii). Kompetencje do zmian wykazu technik
i podejs¢, z powodu ,,rozwoju sytuacji rynkowej i rozwoju technologicznego”, za
pomocg aktow delegowanych posiada Komisja Europejska (art. 4). Nalezy wigc
stwierdzi¢, ze definicja zaproponowana w akcie o SI ma by¢ szeroka, by objaé
zakresem zastosowania wiele przypadkow zastosowan algorytmow, przejrzysta —
przez uzycie wyliczen, a takze elastyczna, by mozna ja byto dostosowaé do zmian
technologicznych.

2. Handel algorytmiczny w Unii Europejskiej — definicja

HA definiuje si¢ w literaturze jako ,,handel elektroniczny, ktérego parametry
zaleza od Scistego przestrzegania wczesniej okreslonych zasad majacych na celu
uzyskanie konkretnych wynikéw z transakcji” (Gorcezynska, 2014). Normatywna
definicja HA znajduje si¢ w art. 4 ust. 2 pkt 39 dyrektywy Parlamentu Europe;j-
skiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentdw
finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE?2
(dalej MIFiD II). Jest to obrdt instrumentami finansowymi, w ktorym algorytm
komputerowy ustala indywidualne parametry i koordynuje sposdb zarzadzania
zleceniem, od warunkéw uruchomienia i cen¢ po ilosci instrumentow. Ma si¢
to dzia¢ przy ograniczonym lub zerowym udziale cztowieka. Oznacza to, ze na
podstawie wczesniej okreslonych parametréw zautomatyzowany system podej-
muje decyzje na etapie tworzenia, przekierowywania, wykonywania zleceni lub

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(wersja przeksztalcona) (Tekst majacy znaczenie dla EOG) (Dz. Urz. UE L 173/349 z 12.6.2014 1.).
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wycen w odniesieniu do proceséw zlecenia i optymalizacji jego wykonywania
oraz opracowania wycen?. Z tej definicji wylaczony jest obrot, w ktérym algorytm
jedynie przetwarza transakcje.

2.1. Rozpowszechnienie handlu algorytmicznego
i zagrozenia wynikajace z jego wykorzystywania

Z jednej strony, stosowanie algorytméw do transakcji zmienilo rynek kapi-
tatowy, otworzylo nowe mozliwosci gospodarcze, przyspieszyto przeprowadza-
nie transakcji, stworzylo nowe strategie i sposoby inwestowania funduszy oraz
inwestorow prywatnych, a takze umozliwilo uzyskanie wynikow finansowych
wyzszych od osigganych przez ludzkich makleréw. Obecnie HA jest wykorzysty-
wany w wigkszoSci transakcji gietdowych (Beverungen, 2019, s. 81; Fox-Skelly
iin., 2020, s. 21).

Z drugiej strony, wykorzystywanie algorytmow i SI na szeroka skale, przez
wiele duzych podmiotéw inwestujacych, w potaczeniu z zawodnoScia tychze
rozwigzan moze prowadzi¢ do potegowania zagrozefn ptynacych z korzystania
z HA, w tym destabilizacji rynku (Motylska-Kuzma, 2014, s. 237-239) oraz do
powstania nowych niekorzystnych skutkow dla bezpieczefistwa, plynnosci, stabil-
nosci i transparentnosci rynku kapitalowego, m.in. poprzez powstawanie zakio-
cenl i baniek spekulacyjnych na rynku, wigksza mozliwo$¢ popetniania naduzy¢
(Fox-Skelly i in., 2020, s. 21). Wykorzystywanie omawianego narz¢dzia moze
by¢ réwniez przyczyng wystepowania btyskawicznych krachdow (flash crash)
poprzez nieodpowiednie reagowanie algorytmdw na nagte i nieoczekiwane ruchy
cenowe.

Zagrozenia i niebezpieczenstwa, ktore powstaja lub intensyfikuja si¢ poprzez
stosowanie SI w omowionych powyzej obszarach mozna podzieli¢ na celowo
wywolane przez strong trzecig oraz wywolane bezposrednio i poSrednio przez
btad ludzki. Do pierwszej grupy nalezy zaliczy¢ wszelkie czyny przestepne,
zwigzane z naruszeniem bezpieczenstwa serwerdw, systemow i kodu algorytmu
w wyniku atakow hakerskich. Do posrednich zagrozen wywotanych przez btad
ludzki naleza skutki bledow popetnionych w czasie tworzenia danego algorytmu,
brak przejrzystoSci dzialania i przestanek podejmowania przez algorytm decy-

3 Art. 18 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 uzupelniajacego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych
i warunkOw prowadzenia dzialalnoSci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy (Dz. Urz. UE L 2017 Nr 87, str. 1).

4 Motyw 64 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentdw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe
2011/61/UE (wersja przeksztalcona) (Tekst majacy znaczenie dla EOG) (Dz. Urz. UE L 173/349
z 12.6.2014 r.).
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zji, wykorzystywanie niskiej jakoSci danych (niereprezentatywnych dla rzeczy-
wistego funkcjonowania danego zjawiska w rzeczywistosci, danych dyskryminu-
jacych grupy czy jednostki z pewnymi cechami, wynikajacych z niedoktadnosci
lub wad narzedzi pomiarowych czy statystycznych). Do grupy zagrozen bezpo-
Srednich naleza niebezpieczenstwa wynikte z niepoprawnego uzywania algoryt-
mow i interpretowania ich wynikow przez osoby nieposiadajace dostatecznej
wiedzy i przeszkolenia w tym obszarze.

2.2. Ramy prawne dla handlu algorytmicznego
wynikajace z dyrektywy 2014/65/UE

Najwazniejszym aktem dla regulacji HA jest MIFiD II. Prawodawca
dostrzega zagrozenia wynikajace z coraz szerszego wykorzystania technologii,
wskazujac na konieczno$¢ zastosowania Srodkoéw i mechanizmoéw kontroli szcze-
gblnego ryzyka wobec firm, ktére wykorzystujg omawiane techniki (motyw 63
dyrektywy 2014/65/UE), konieczno$¢ zidentyfikowania i rozréznienia zlecen
wynikajacych z roznych algorytmoéw oraz rekonstruowania strategii uczestnikow
rynku korzystajacych z omawianych technik (motyw 67 dyrektywy 2014/65/UE).
Obowiazki nalozone w art. 17 MIFiD II na firmy inwestycyjne (dalej firmy) zaj-
mujace si¢ HA odnosza si¢ przede wszystkim do przeciwdzialaniu powstawania
zaburzen rynkowych (art. 17). Nalezg do nich posiadanie skutecznych systemow
i mechanizmow kontroli ryzyka, odpowiednich dla prowadzonej dziatalnoSci,
zapewniajacych odpornosé, wydajnos$¢ systemow transakeyjnych, odpowiednich
progow i limitow transakcyjnych, uniemozliwiajacych wysytanie blednych zlecen
i wykorzystanie systemow transakcyjnych do celow sprzecznych z rozporzadze-
niem PE i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrek-
tywe 2003/6/WE PE i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE
i 2004/72/WE, a takze skutecznych rozwiazan w zakresie ciagtoSci dzialania,
ktore sprostaja awariom systemoOw. Firmy maja rowniez testowac i wlasSciwie
monitorowac swoje systemy w zakresie spetniania powyzszych wymogow (art. 17
ust. 1). W art. 17 ust. 2 MIFiD II wprowadzono obowiazki informacyjne doty-
czace strategii HA, mechanizm6w kontroli przestrzegania przepisoéw i kontroli
ryzyka oraz procesOw testowania systemow, a takze prowadzenia odpowiednich
rejestrow, umozliwiajacych monitorowanie zgodnoSci dziatan firmy z wymo-
gami dyrektywy. Ustep piaty przywolywanego przepisu dotyczy firm zapewnia-
jacych bezposredni dostep elektroniczny, naktadajac na nie dodatkowe wymogi
w zakresie monitorowania transakcji w celu wykrycia aktywnoSci, ktore moze
sie wigza¢ z naduzyciami na rynku. KE moze przyjmowac regulacyjne standardy
techniczne uszczegolawiajace wymogi dotyczace powyzszych wymagan (art. 17
ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE).
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Prawodawca ksztaltuje obowigzki podmiotow regulowanych przez wymienie-
nie obszaréw i dziatan majacych by¢ przez nie podejmowane, postugujac sie
klauzulami generalnymi (,,skuteczne systemy i mechanizmy”; art. 17 ust. 1 dyrek-
tywy 2014/65/UE), ,,skuteczne rozwigzania w zakresie cigglosci”, ,,odpowiednie
dla prowadzonej dziatalnosci”). Wskazuje rownocze$nie na cele wprowadzania
wymagan (,,aby zapewni¢ odporno$¢ i wystarczajacg wydajnos$¢”; art. 17 ust. 1
dyrektywy 2014/65/UE)), ktore sa wskaznikami przy procesie ich interpreta-
cji w przez sady oraz organy pafnstwowe. Tak ustalone przepisy nadal moga
z powodzeniem regulowaé wykorzystywanie SI w tej dziedzinie, mimo Ze jest
ona jakoSciowo na innym poziomie niz proste ,,nieinteligentne” programy. Takze
ustanowienie kompetencji dla organu unijnego zapewnia przepisom wymagana
stabilno$§¢ w obrocie prawnym. Watek ten zostanie szerzej omoéwiony ponize;j.

2.3. Ramy prawne dla handlu algorytmicznego
wynikajace z rozporzadzenia 2017/589

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) nr 2017/589 z dnia 19 lipca 2016 r.
uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odnie-
sieniu do regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych wymogi organiza-
cyjne dla firm inwestycyjnych prowadzacych handel algorytmiczny (dalej rozporza-
dzenie 2017/589) precyzuje obowigzki z art. 17 MiFID II. Wskazuje na obowigzki
firm dotyczace personelu, ktdry musi posiada¢ przynajmniej ogdlne pojecie na
temat dzialania systemOw HA i utrzymywac staly kontakt z osobami posiadaja-
cych szczegbtowq wiedze techniczng w tym zakresie (art. 2). Ktadzie nacisk na
umiejetnosci i wiedze techniczng pracownikow firm odnosnie do systeméw trans-
akcyjnych, ich monitorowania, testowania i zobowigzan prawnych (art. 3).

Caly rozdziat drugi rozporzadzenia 2017/589 poswiecony jest odpornosci sys-
temoOw transakcyjnych. Reguluje metodyki opracowywania i testowania systemow
(art. 5), sprawdzanie ich zgodnoSci z systemami obrotu i ustugami bezposredniego
dostepu (art. 6) pod wzgledem odpowiedniosci przetwarzania danych (art. 6
ust. 2 pkt b), wyznacza wymogi dotyczace momentu testowania (art. 6 ust. 1)
i Srodowisk testowych, na ktorych algorytmy sg faktycznie stosowane (art. 7).
Sekcja II odnosi si¢ do corocznej walidacji i samooceny w zakresie systemow,
ram zarzadzania, rozwigzah w zakresie ciggloSci dziatania i ogdlnej zgodnosci
firmy z art. 17 MiFID II (art. 9 ust. 1 a—d). Systemy HA muszg by¢ przygotowane
na wahania liczby zlecen (art. 10). Szczego6lnie ciekawa ze wzgledu na przedmiot
artykutu jest sekcja III, w ktorej prawodawca wskazal, jak firmy maja zapewniac
odpornos¢ systemow. Do takich Srodkow naleza: mozliwo$¢ natychmiastowego
anulowania zlecenia (art. 12), posiadanie zautomatyzowanego systemu nadzoru
wykrywajacego manipulacje na rynku (art. 13) utrzymywanego w nalezytym sta-
nie poprzez sprawdzanie zgodnoSci z wymogami, okresowo ocenianego, ktory
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pozwala takze na odtworzenie zgromadzonych danych (art. 13 ust. 1-9). Ciaglosc¢
dzialania majg zapewnia¢ odpowiednie procedury, tworzenie mozliwych nieko-
rzystnych scenariuszy, mozliwos$¢ przenoszenia systemu do lokalizacji zapasowej,
odpowiednie przeszkolenie personelu oraz mozliwos$¢ wylaczenia systemu bez
zaklocen obrotu (art. 14). Firmy maja obowiazek monitorowania systemu w cza-
sie rzeczywistym (art. 16) oraz sprawdzania nastepczego (art. 15). Rozporzadze-
nie 2017/589 ustawia réwniez wymogi w zakresie bezpieczefstwa i cyberbezpie-
czenstwa informacji i systemow firm (art. 18), ktoére zapewniaja jednoczesnie
»poufnos¢, integralno$¢, autentycznos¢ i dostepno$¢ danych oraz niezawodnos¢é
i solidno$¢ dziatania systeméw informacyjnych” (art. 18 ust. 2). Rowniez te
systemy muszg by¢ utrzymywane w odpowiedniej jakoSci poprzez stosowanie
testow penetracyjnych i symulowanie cyberatakow (art. 18 ust. 4). O wszelkich
naruszeniach firmy zawiadamiaja regulatoréw (art. 18 ust. 3). Kolejne roz-
dzialy odnosza si¢ do bezposSredniego dostepu, obowiazkéw firm dziatajacych
w charakterze og6lnych uczestnikdw rozliczajacych i tresci i format rejestrow
zlecen.

2.4. Dziafalno$¢ regulatoréw w Unii Europejskiej

W tym artykule nie ma miejsca na cho¢ pobiezne przedstawienie soft law
odnoszacego si¢ do HA, tworzonego przez unijny Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow WartoSciowych oraz regulatoréw z panstw czlonkowskich UE.
Mozna ogoélnie stwierdzi¢, ze regulatorzy, w praktyce swojej dziatalnosci, sku-
piaja si¢ na uszczegotowianiu klauzul z aktow wyzszego rzedu. Organy regula-
cyjne poprzez aplikowanie generalnych poje¢ do indywidualnych przypadkow
naruszen i niewypelniania obowiazkdw przez uczestnikéw rynku wyktadaja i two-
rzg rozumienie tychze klauzul. W soft law regulatorzy réwniez ttumaczg szerzej
w jakim sposob rozumie¢ dane obowiazki oraz jak je wypetniac. Przyktadem
takich aktow moga by¢ nieobowigzujace juz wytyczne ESMA (2012a) w spra-
wie systemOw i mechanizm6w kontroli w zautomatyzowanym Srodowisku obrotu
dla platform obrotu, firm inwestycyjnych oraz wtasciwych organdw?, czy tez sta-
nowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Przyktadowo, w stanowisku
z 2020 r.6 wskazano, ze ,,testowanie powinno obejmowac nie tylko prawidlowos¢
dzialania technologicznego, ale rowniez ocene, czy zaprojektowana metodologia
(np. ocena odpowiedniosci, analiza instrumentéw finansowych) jest odpowied-
nia, algorytm jest prawidlowo skonstruowany, a wykorzystywane dane sa wiary-

5 Wytyczne ESMA w sprawie systemOw i mechanizméw kontroli w zautomatyzowanym $rodo-
wisku obrotu dla platform obrotu, firm inwestycyjnych oraz wlasciwych organdéw (ESMA/2012/122).

6 Stanowisko Urzgdu Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie $wiadczenia ustugi robo-
-doradztwa, 2020.
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godne i rzetelne” (pkt 5.10). Zapewnia to elastycznos¢ regulacji i jej stabilnos¢,
a takze mozno$¢ szybkiego dostosowywania wyktadni do nowych rozwigzan tech-
nologicznych, problemdw i trendéw na rynku.

2.5. Handel algorytmiczny - podsumowanie

Omawiane regulacje szeroko i szczeg6towo ksztaltuja obowiazki firm, skupia-
jac si¢ na ochronie rynku, odnoszac si¢ do ksztattu procedur od opracowywania
i testowania takich systemow, naktadajac obowiazki dotyczace wiedzy i umiejet-
nosci kadry oraz wprowadzajac rozwiazania niwelujace skutki niekorzystnego
dziatania algorytmow, takie jak mozliwo$¢ anulowania transakcji, monitoro-
wanie systemdw w czasie rzeczywistym, sprawdzanie wysokoSci transakcji oraz
zarzadzanie istotnymi zmianami. Omawiane akty nakladaja wymogi dotyczace
wiedzy i przeszkolenia personelu oraz odpowiedniego informowania klientow
firm inwestycyjnych, a takze zapobiegania wykorzystywania informacji poufnej
w transakcjach dokonywanych za pomocg narzedzi HA. Jednocze$nie, wymogi
wyznaczane sg za pomoca klauzul generalnych, odnoszacych sie do odpowiednio-
Sci, jakosci oraz skutecznosci. Ma to na celu zapewnienie, zwazywszy na tempo
zmian technologicznych, z jednej strony pewnego zakresu swobody przy dzia-
talnosci firm, a z drugiej za$ — luzu decyzyjnego dla regulatoréw przy wyktadni
klauzul generalnych i ocenie zgodnoSci dziatan podjetych przez firmy z wymo-
gami prawnymi. Taki sposob regulacji mozna uzna¢ za odpowiedni i korzystny
dla regulowania wykorzystywania SI. Ze wzgledu na dynamiczny rozwoj i szybka
zmian¢ parametrow technicznych algorytmoéw, wykorzystywanie zasad klauzul
generalnych jest konieczne dla zapewnienia danym przepisOw statoSci i dtuz-
szego funkcjonowania w obrocie prawnym.

3. Charakterystyka rozwigzan w projekcie aktu
w sprawie sztucznej inteligengji

W kwietniu 2021 r. Komisja Europejska przedstawita projekt aktu w sprawie
sztucznej inteligencji. Jest on ukoronowaniem podejmowanych od dawna dzia-
tan Unii Europejskiej w stosunku do rozwoju technologicznego i wykorzysty-
wania algorytmow, w tym SI, w podmiotach sektora prywatnego i publicznego’.
Obecnie znajduje si¢ on w fazie pierwszego czytania w Radzie Unii Europe;j-

7 Zob. Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 6 pazdziernika 2021 r. w sprawie sztucz-
nej inteligencji w prawie karnym i jej stosowania przez policje i organy wymiaru sprawiedliwo-
$ci w sprawach karnych (2020/2016(INI)), lub tez Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia
20 stycznia 2021 r. w sprawie sztucznej inteligencji: kwestie wyktadni i stosowania prawa mig-
dzynarodowego w zakresie, w jakim dotyczy ono UE, w dziedzinie zastosowan cywilnych i woj-
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skiej8, ktora w listopadzie 2021 r. przedstawila pierwsza wersje kompromisowg
projektu. Na pewno bedzie on jeszcze wielokrotnie poddawany zmianom, acz-
kolwiek wydaje si¢, ze zamyst i gtowne instytucje, ktdre znajda si¢ w ostatecznej
wersji aktu o SI zostaly juz ugruntowane.

Dzieli ona systemy SI na cztery grupy ryzyka pod wzgledem sposobow i obsza-
row, w ktorych sa one wykorzystywane. Pierwsza grupa to praktyki zakazane,
w ramach ktérych wprowadzanie do obrotu, oddawanie do uzytku lub wyko-
rzystywanie systemu sztucznej inteligencji jest zakazane (art. 5 ust. 1 lit. a—c).
Dotyczy to systemow stosujacych m.in. techniki podprogowe znieksztatcajace
zachowanie oséb (art. 5 ust. 1 lit. a) i grup (art. 5 ust. 1 lit. b), systemoéw sto-
sowanych do oceny lub klasyfikacji oséb fizycznych na podstawie ich zachowan
spolecznych, znanych lub przewidywanych cech, gdy skutkuje to niekorzystnym
traktowaniem osob lub grup (art. 5 ust. 1 lit. ¢), czy tez identyfikacji biometrycz-
nej w czasie rzeczywistym (z wylaczeniami).

Systemy wysokiego ryzyka to te, ktore sa produktami, wobec ktorych istnieje
unijna harmonizacja, jezeli wymaga si¢ od nich przeprowadzenia oceny zgod-
nosci przez stron¢ trzecig w celu wprowadzenia tego produktu do obrotu lub
oddania go do uzytku (art. 6 ust. 1), takie, ktore maja by¢ stosowane jako ele-
ment bezpieczefistwa produktu objetego przepisami, o ktérych mowa w art. 6
ust. 1 (art. 6 ust. 2) a takze te, ktore sa wykorzystywane w obszarach, o ktorych
mowa w zalaczniku III: biometrycznych systemoéw identyfikujacych (pkt 1), infra-
struktury krytycznej (pkt 2), edukacji i szkolenia zawodowego (pkt 3), zatrudnie-
nia, zarzadzania pracownikami i dost¢pu do samozatrudnienia (pkt 4), dostepu
i korzystania z ustug prywatnych oraz ustug i §wiadczeni publicznych (pkt 5),
egzekwowania prawa (pkt 6), zarzadzania migracja, azylem i kontrolg graniczng
(pkt 7), sprawowania wymiaru sprawiedliwosci i procesow demokratycznych
(pkt 8). Lista obszaréw wymienionych w zataczniku III ma by¢ aktualizowana
przez Komisje o systemy, ktore sa wykorzystywane w obszarze wskazanym
w zaltaczniku III oraz stwarzaja ryzyko dla zdrowia, bezpieczefistwa lub praw
podstawowych, na tym samym poziomie, jak systemy juz uwidocznione na liScie
(art. 7). W art. 7 ust. 2 aktu o SI znajdujg si¢ kryteria, pod wzgledem ktoérych
Komisja ocenia stopien ryzyka dla powyzszych wartoSci. Naleza do nich przezna-
czenie systemu, zakres wykorzystywania i potencjalnej szkody oraz nieréwnosci
miedzy wykorzystujacym system SI a podmiotami, wobec ktdrych jest on wyko-
rzystywany. Nalezy wiec doj$¢ do konkluzji, ze rozszerzenie listy pod wzgledem
obszarow jest zarezerwowane dla drogi prawodawczej, a Komisja ma za zadanie

A%

»hasycac¢” obszary sposobami wykorzystania i praktykami wysokiego ryzyka.

skowych oraz kwestie kompetencji pafstwa poza wymiarem sprawiedliwosci w sprawach karnych
(2020/2013(INT)).
8 Stan na 6.06.2022. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/HIS/?uri=CELEX:52021PC0206.
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Na liScie obszaréw wymienionych w zataczniku III nie uwidoczniono rynkow
finansowych, w tym takze rynku kapitalowego, cho¢ s one podstawg funkcjo-
nowania gospodarki, a ich bezpieczenstwo i zapobieganie zagrozeniom omowio-
nym w poprzedniej czgSci artykutu jest szczegdlne istotne dla funkcjonowania
obrotu gospodarczego. Z tych wzgledow sg one czesto zaliczane do krajowej
infrastruktury krytyczne;j.

Do trzeciej grupy nalezg inne wykorzystania systemow SI, ktére podlegaja
tylko szczatkowym obowigzkom. Do czwartej grupy naleze¢ bedg wszystkie inne
wykorzystania algorytméw niewchodzace w zakres powyzszych grup, ale spetnia-
jace definicje systemu SI. Nie beda one objete obowigzkami z aktu o SI.

Dalsza cze$¢ artykutu skupia sie¢ na przedstawieniu obowigzkéw natozonych
na uzytkownikow i dostawcow systemow wysokiego ryzyka. Wymogi z rozdziatu 2
tytutu III dotykaja szerokiego zakresu dziatan. PrzySwieca im kilka nadrz¢dnych
zatozef. Przede wszystkim, kluczowe jest zapobieganie samemu powstawaniu
naruszen. Realizowane jest to przez tworzenie i wdrazanie systemdw zarzadza-
nia ryzykiem polegajacych na ciaglym i aktualizowanym monitorowaniu i oce-
nie ryzyka, a takze jego eliminowaniu, ograniczaniu i kontroli (art. 9). Podobna
funkcje spetnia wymdg odpowiedniej jakoSci i zarzadzania danymi, za ktorych
pomocg trenuje si¢ dany algorytm (art. 10). Dane podlegajg praktykom dotycza-
cym gromadzenia, odpowiednich decyzji i zatozen projektowych oraz uprzedniej
oceny dostgpnosci, ilodci i przydatnosci zbioréow danych (art. 10 ust. 2). Zbiory
muszg by¢ rowniez adekwatne, reprezentatywne, wolne od biedéw, kompletne
oraz uwzglednia¢ wszelkie aspekty zachodzace w danym zjawisku. Innymi obo-
wigzkami ustalonymi w dalszych przepisach sg tworzenie odpowiedniej doku-
mentacji (art. 11) i rejestrow zdarzen (art. 12).

Strategia tworcdw aktu o SI jest réwniez wskazywanie pozadanych cech i wia-
Sciwosci systemoOw SI poprzez uzywanie niedookreslonych klauzul, ktore moga
by¢ nastepnie elastycznie uszczegdtawiane wraz z rozwojem technologicznym
w praktyce dziatania odpowiednich organdw i orzecznictwie sadowym. Przykta-
dem takiego zabiegu jest art. 15, ktéry stanowi, ze systemy musza osiggac ,,odpo-
wiedni poziom doktadnosci, solidnoSci i cyberbezpieczenistwa”.

Nie mniej wazna jest ochrona praw podstawowych obywateli Unii Europej-
skiej oraz zalozenie kontroli cztowieka nad dzialaniem systemu SI. W art. 13
aktu o SI ustanowiono wymdg projektowania omawianych systemow ,,w sposob
zapewniajacy wystarczajaca przejrzystos¢ ich dziatania, umozliwiajaca uzytkow-
nikom interpretacj¢ wynikdw dzialania systemu i ich wtasciwe wykorzystanie™.
W art. 13 ust. 2 i 3 aktu o SI nalozono obowiazki informacyjne wobec uzytkow-
nikow dotyczace m.in. dostawcy, cech systemu, jego mozliwoSci i skutecznosci
dzialania oraz sposobdw sprawowania kontroli przez czlowieka. Skupiaja sie
one na zagwarantowaniu uzytkownikowi prawa do mozliwie szerokiej informacji,
by modgt on jak najlepiej wykorzystywac system SI, odpowiednio interpretowal
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tworzone wyniki, wiedzial jak chronione sa jego prawa oraz gdzie zwrociC si¢
w wypadku ich naruszenia.

Inng wartoScig stojaca u podstaw aktu o SI jest kontrola cztowieka nad sys-
temem SI sprawowana przez caly okres jego wykorzystywania, zmierzajaca do
zapobiegania lub minimalizowania ryzyka dla zdrowia, bezpieczefistwa lub praw
podstawowych (art. 14). Prowadzenie nadzoru jest realizowane za pomocg odpo-
wiedniego zaprojektowania systemu (art. 14 ust. 3), umozliwienie zrozumienia
prawidiowego dzialania i odstepstw od tegoz, wskazywanie na wystgpowanie
automation bias®, a przede wszystkim na istnienie mozliwosci zdecydowania
w kazdym czasie o niekorzystaniu z systemu, r¢cznej zmianie lub odwrocenia
wynikow, a takze moznoSci ingerowania i przerwania przez cztowieka dzialania
systemu.

Rozdziatl 3 tytutu III zawiera obowiazki dostawcow systemow i ich uzytkow-
nikéw. Firmy jako osoby prawne zamawiajace opracowanie systemu SI i odda-
jace go do uzytku pod wtasng nazwa handlowa lub znakiem towarowym sg jego
dostawcami (art. 3 pkt 2), natomiast korzystajac z takiego ,,pod swoja kontrolg”,
sg jego uzytkownikami (pkt 4). W przypadku wigczenia takich sposoboéw wyko-
rzystania systemow w zakres SI wysokiego ryzyka firmy musiatyby wypetnic
wymogi ustanowione w rozdziale 2 i 3 tytutu III aktu o SI.

Dostawcy muszg dbac o przestrzeganie wymogdw ustanowionych w rozporza-
dzeniu, spetnia¢ podobne obowiazki do ustanowionych w rozdziale 2 tytutu III
(art. 16 lit. a—d; art. 18), obowigzki rejestracyjne (art. 16 lit. f), majg podej-
mowaé niezbe¢dne dzialania naprawcze, jezeli system SI wysokiego ryzyka nie
spelnia wymogdw (art. 16 lit. g), w tym wycofac¢ go z rynku lub od uzytkowni-
kow (art. 21). Dostawey wspOtpracuja réwniez z organami krajowymi (art. 16
lit. h, j) poprzez przekazywanie informacji, dokumentéw i udost¢pniania reje-
strow (art. 23) oraz zgtaszanie powaznych incydentow zwigzane z systemami
(art. 62). Sg zobowigzani do wprowadzania systemu zarzadzania jakoscig, ktore
zapewniajg zgodno$¢ z aktem o SI (art. 17). Obowiazki uzytkownikow skupiajg
sie na zapewnieniu adekwatnoSci danych wejSciowych do przeznaczenia systemu
(art. 29 ust. 3), monitorowaniu (art. 29 ust. 4 zd. 1) i zgtaszaniu powaznych incy-
dentéw (art. 29 ust. 4 zd. 2).

Akt o SI spetnia z jednej strony wiele celow przySwiecajacych unijnemu pra-
wodawcy — szerokosci i calo§ciowoSci regulacji, pewnoSci prawa oraz stworzeniu
jasnych wymogow dla przedsiebiorcow. Z drugiej zas — przez objecie jego zakre-
sem wielu obszardéw, w ktorych wykorzystywane sg (lub moga by¢) systemy SI,
czesto zupetnie odrebnych i dzielacych mato punktéw wspolnych, rozwigzania
w nim zawarte muszg cechowac si¢ ogdlnoscig i neutralnoScig wobec specyfik

9 Tendencja do ,,automatycznego polegania lub nadmiernego polegania na wyniku dzialania
systemu sztucznej inteligencji”.
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danych dziedzin. Skutkuje to niedostatecznymi, z punktu widzenia wartoSci
chronionych, obowigzkami natozonymi na podmioty dostarczajace i uzytkujace
systemy SI w tych odrebnych dziedzinach.

3.1. Wykorzystywanie SI w handlu algorytmicznym
z perspektywy aktu o SI

Akt o SI to rozporzadzenie ustawodawcze, co oznacza, ze jest stosowane
bezpoSrednio w panstwach czionkowskich Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
»zajetego pola” nie beda one mogly w ustawodawstwie krajowym wchodzié
w zakres regulacji objetych aktem o SI i tworzy¢ przepiséw prawnych inaczej
rozstrzygajacych kwestie SI regulowanych w akcie o SI.

Algorytmy SI wykorzystywane w HA wchodzi¢ beda w zakres zastosowania
aktu o SI, o ile takie algorytmy spelnia definicje systemow SI. Obecnie wydaje sie
jednak, ze nie beda objete obowigzkami z tego aktu, gdyz nie naleza do trzech
pierwszych grup przypadkéw uzycia algorytméw (zob. wyzej).

Whioski

Na pytanie czy algorytmy SI na rynkach kapitalowych powinny zosta¢ wia-
czone w zakres systemow wysokiego ryzyka nalezy odpowiedzie¢ negatywnie.
Niewskazane wydaje si¢ rozciaganie pojecia ,,systemOow SI wysokiego ryzyka”
na wykorzystywanie SI w HA, gdyz skutkowaloby to cze¢Sciowym powtdrzeniem
obowiazkoéw, ktdre juz w istocie sa nalozone na firmy oraz zwigkszyloby jesz-
cze obcigzenie sektora regulacjami, co mogloby prowadzi¢ do zmniejszenia
dynamiki rozwoju oraz wykorzystywania nowych technologii w tym sektorze.
Ze wzgledu na specyfike tego obszaru, niektore zagadnienia, np. kwestie HA
sa uregulowane na tyle szeroko za pomoca klauzul niedookreslonych, ze akt
o SI z uwagi na swg 0gdlnos¢ i szeroki zakres nie przyniostby zasadniczego pod-
niesienia standardow w omawianym obszarze. Rynek kapitatowy ze wzgledu na
swoja specyfike, ogniskujaca sie wokot ryzyk i zagrozefi wystepujacych w tym
sektorze i narzedzi na nim wykorzystywanych oraz odrebnoS¢ wykorzystywan SI
w ramach transakcji na nim, w szczeg6lnoSci w omawianym szerzej HA, musi
by¢ poddany normom uwzgledniajacym jego charakterystyke. Dlatego tez, jak
wskazywano w podtytule 2.2.3. juz obowiazujace przepisy w duzym stopniu
moga regulowaé, w sposdb wystarczajacy, wykorzystywanie SI do HA. Wynika to
z faktu odpowiedniej struktury catej regulacji rynku kapitatowego oraz ksztaltu
omawianych przepisow. Zostaly one stworzone z mysla o rynku kapitatowym,
stanowigc w duzym zakresie wynik praktyki organow regulacyjnych. Prawodawca
postuguje si¢ klauzulami generalnymi oraz wskazuje cele przySwiecajace
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wprowadzeniu danych obowigzkow. Pozwala to w procesie wyktadni i praktyce
dziatalno$ci organéw nadzorczych obejmowaé nowe wykorzystania narzedzi
technologicznych, bez wzgledu na to czy sa to proste algorytmy, czy coraz
bardziej zaawansowana SI, a takze elastycznie ksztaltowa¢ wymogi wobec firm,
pozostawiajac im rOwniez pewien margines wprowadzania nowych rozwigzan
technologicznych. Wydaje si¢ rOwniez, ze przepisy odnoszace si¢ do omawianego
obszaru zapobiegaja wigkszoSci zagrozefi wynikajacych z zastosowania SI,
wskazywanych w literaturze przedmiotu, gdyz nakladaja obowiazki dotyczace
m.in. testowania systemow i ochrony przeciwko cyberatakom, zautomatyzo-
wanego nadzoru, wyszkolenia personelu w odniesieniu do wiedzy o algorytmach
wykorzystywanych w HA, jakoSci wykorzystywanych danych czy kontroli i nadzoru
cztowieka nad dzialaniem algorytmu oraz tworzonymi wynikami.

Rozstrzygajac kwestie¢, jaka metoda regulacji SI jest najbardziej korzystna,
nalezy stwierdzié, ze struktura i metoda regulacji rynku kapitatowego na pozio-
mie europejskim moze dobrze sprawdzi€ si¢ w regulowaniu wykorzystywania SI
w HA i, szerzej, rynku kapitalowego. Omawiana struktura sktada si¢ z rozpo-
rzadzen i dyrektyw ustawodawczych (twardego prawa) w sposdb ramowy regu-
lujacych omawiang kwesti¢ oraz szerokiego wykorzystywania klauzul general-
nych. Obowigzki z nich wynikajace doprecyzowywane sa w aktach delegowanych,
nadal zachowujgc wyznaczanie standardow za pomoca pojeé niedookre§lonych,
ktore sa nastgpnie uszczegOlawiane i wyktadane w praktyce dziatania unijnych
i krajowych organoéw nadzorczych. Waznym aspektem jest roOwniez wiaczanie
osiggnie¢ regulatoréw w postaci miekkiego prawa, np. wytycznych Europe;j-
skiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych, do aktow ustawodaw-
czychl0. Pozwala to wykorzysta¢ rozwigzania i zasady wypracowane w praktyce,
najlepiej odnoszace si¢ do rzeczywistosci rynku oraz mozliwoSci jego ochrony,
potrzeb i realiow obrotu, dazen podmiotéw regulowanych oraz praw inwestorow.
Takie uksztaltowanie regulacji omawianego obszaru sprawia, ze normy prawne
sa w stanie efektywnie regulowaé wykorzystanie coraz nowszych narzedzi i tech-
nologii, w tym rowniez SI, mogg cieszy¢ si¢ trwatoScig i stabilne funkcjonowac
w obrocie poprzez wystarczajacy poziom ogolnosci, ktory zmniejsza czgstotliwosé
zmian przepisow, a wiec przektada si¢ rowniez na pewno$¢ prawa dla podmiotdw
nadzorowanych i inwestoréw. Pozwala rowniez dos$¢ szybko dostosowywac rozu-
mienie przepiséw do dynamicznie zmieniajacego si¢ otoczenia technologicznego
i warunkdéw obrotu.

Akt o SI przez swoj bardzo szeroki zakres zastosowania, obejmujacy wiele
obszardw wykorzystywania SI, czg¢sto bardzo roznych i odrgbnych, nie uwzgled-

10 MLin. ,,Systemy i mechanizmy kontroli w zautomatyzowanym §rodowisku obrotu dla plat-
form obrotu, firm inwestycyjnych oraz wiasciwych organéw” (ESMA/2012/122) wiaczone do dyrek-
tywy 2014/65/UE.
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nia cech szczegOlnych niektérych obszaréw. Powoduje to, ze prawodawca powi-
nien objac wykorzystywanie SI przepisami juz normujacymi specyficzne dziedziny
lub tez, tworzac nowe przepisy, zdecydowac si¢ na sektorowe uregulowanie SI
w odniesieniu do tych odrebnych obszaréw gospodarki lub zycia spotecznego.

Niniejsze opracowanie koncentrowato si¢ na zbadaniu ksztaltu i sposobu
regulowania obowigzkoéw naktadanych na podmioty uzywajace sztucznej inteli-
gencji w handlu algorytmicznym oraz kompetencji organow regulacyjnych w tym
obszarze. Poza zakresem artykutu pozostaja warte uwagi i odrebnej analizy
zagadnienia odnoszace si¢ do stosowania prawa, a takze np. zwigzane z wla-
SciwoSciami algorytméw i skutkami ich stosowania (m.in. aspekt przestrzegania
przez algorytmy zasad etycznych).
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