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Prawne implikacje wykorzystywania sztucznej inteligencji 
w handlu algorytmicznym na rynku kapita owym

Streszczenie

Artyku  koncentruje si  na badaniu prawnej regulacji wykorzystania sztucznej inteligencji 
w handlu algorytmicznym na rynkach kapita owych. Celem opracowania jest znalezienie 
odpowiedzi na pytania, czy: 1) istniej ce przepisy prawa odnosz ce si  do handlu algoryt-
micznego z powodzeniem mog  regulowa  takie wykorzystania; 2) hipotetyczne rozszerze-
nie zakresu projektu aktu o sztucznej inteligencji i uznanie algorytmów sztucznej inteligencji 
wykorzystywanych w tym obszarze za systemy wysokiego ryzyka przynios oby zwi kszenia 
poziomu bezpiecze stwa i stabilno ci rynku kapita owego; 3) regulacja rynku kapita owego 
mo e by  wzorem dla innych sektorowych regulacji wykorzystywania sztucznej inteligencji. 
Metod  bada  przyj t  w opracowaniu jest analiza obowi zuj cych unijnych aktów ustawo-
dawczych i wykonawczych projektu aktu o sztucznej inteligencji, a tak e praktyki organów 
nadzorczych – Komisji Nadzoru Finansowego i Europejskiego Urz du Nadzoru Bankowego. 
W artykule sformu owano 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 s  dzisiaj w wi kszo ci dziedzin gospodarki, co 

powoduje dynamiczne i ci g e zmiany w ka dej bran y. Dlatego te  w literaturze 

przedmiotu przyjmuje si , e mamy do czynienia z przechodzeniem gospodarki 

„analogowej” na model gospodarki cyfrowej opartej na danych, jako g ównym 

obiekcie wymiany, i wykorzystuj cej do ich obróbki zaawansowane algorytmy 

i inne narz dzia cyfrowe. 

Celem artyku u jest przedstawienie zarysu unijnych regulacji prawnych doty-

cz cych prowadzenia handlu algorytmicznego (dalej HA) w Unii Europejskiej, 

w tym obowi zków na o onych na podmioty wykorzystuj ce sztuczn  inteligen-

cj  (dalej SI) oraz obowi zków p yn cych z, b d cego obecnie w trakcie pro-

cesu legislacyjnego, projektu rozporz dzenia PE i Rady ustanawiaj cego prze-

pisy dotycz ce sztucznej inteligencji i zmieniaj cego niektóre akty ustawodawcze 

Unii1 (dalej akt o SI). Porównanie aktów dotycz cych HA z jednej strony oraz 

aktu o SI z drugiej, przyj tych w tych aktach sposobów i metod normowania oraz 

zakresu obowi zków z nich wyp ywaj cych pozwoli na sformu owanie odpowie-

dzi na pytania b d ce przedmiotem artyku u. Pierwsze pytanie dotyczy tego, 

czy wykorzystywanie SI w HA powinno by  obj te zakresem zastosowania obo-

wi zków na o onych na systemy wysokiego ryzyka w my l aktu o SI. Natomiast 

drugim jest pytanie, jakimi metodami normuje si  aspekty prawne SI oraz który 

z dwóch modeli – ustalania twardej regulacji w aktach normatywny czy mi kkich 

norm tworzonych przez regulatorów – sprawdza si  lepiej.

Wybór do analizy w tym artykule unijnych rynków kapita owych oraz HA 

prowadzonego na terenie Unii Europejskiej motywowany jest kilkoma przes an-

kami. Przede wszystkim, rynek kapita owy ze wzgl du na sw  specyfik  stanowi 

dobry przyk ad struktury regulacji, cz cej w sobie elastyczne normy wynikaj ce 

z hard law – unijnych aktów ustawodawczych i wykonawczych, jak równie  te 

tworzone w praktyce dzia ania regulatorów i wydawanych przez nich wytycznych, 

1 Wniosek ws. Rozporz dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiaj ce przepisy doty-
cz ce sztucznej inteligencji (Akt w sprawie sztucznej inteligencji) i zmieniaj cego niektóre akty 
ustawodawcze Unii 2021/0106(COD) – wersja kompromisowa (pobrano: 13.05.2022).
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wypowiedzi – soft law. Po wtóre, HA jest coraz szerzej prowadzony na rynkach 

kapita owych, co przek ada si  na wzrost jego oddzia ywania na stabilno  rynku 

i wi ksz  szans  na potencjalne zmaterializowanie si  zagro e  dla tego obszaru. 

Funkcjonowanie HA oddzia uje na ca y rynek kapita owy, wp ywaj c na kondy-

cj  sektora finansowanego. Po trzecie za , omawiany obszar ze wzgl du na bar-

dzo wysoki udzia  czynnika technologicznego jest odpowiednim i obiecuj cym 

obszarem do wdra ania algorytmów SI. Rywalizacje podmiotów zajmuj cych 

si HA okre la si  jako „technologiczny wy cig zbroje ”.

G ówn  tez  artyku u jest twierdzenie, e hipotetyczne rozszerzenie zakresu 

zastosowania aktu o SI na prowadzenie HA nie zwi kszy zauwa alnie poziomu 

bezpiecze stwa tego sektora. Obecne regulacje omawianego sektora p yn ce 

z rozporz dze  i dyrektyw unijnych, mimo e nie by y projektowane tylko 

z my l  o algorytmach SI, ustanawiaj  odpowiednie standardy wobec personelu 

i jego umiej tno ci, zabezpiecze  i procedur post powania na wypadek ziszcze-

nia si  ryzyk. W zakresie nawet nieuregulowanym w przepisach sektorowych, 

projektowany akt o SI ze swej ogólno ci nie sprawdzi si  dobrze w tworzeniu 

przejrzystych i odpowiednich obowi zków bezpiecze stwa dla HA i szerzej – tak 

swoistych sektorów, jak rynek kapita owy. 

Metoda bada  przyj ta w opracowaniu to analiza obowi zuj cych unijnych 

aktów ustawodawczych i wykonawczych, projektów aktu o SI, a tak e praktyki 

organów nadzorczych – Komisji Nadzoru Finansowego i Europejskiego Urz du 

Nadzoru Gie d i Papierów Warto ciowych. Artyku  zajmuje si  kwesti  defini-

cji SI i HA, omawia znaczenie i zagro enia p yn ce z HA oraz odno ne ramy 

prawne. Przedstawia rozwi zania zawarte w akcie o SI. W podsumowaniu odpo-

wiada na pytania badawcze oraz przedstawione tezy.

 

1. Sztuczna inteligencja – definicja

W literaturze przedmiotu okre la si  SI jako „wzajemne interakcje trzech 

obszarów: danych, rodowiska oraz ludzi, uwypuklaj c jednocze nie, e wspó -

dzia anie tych komponentów rozszerza w efekcie ludzkie mo liwo ci” (Skow-

ro ski, 2019, s. 6). Na potrzeby artyku u nie jest konieczne szersze wyja nienie 

samej istoty SI. Najistotniejsze wydaje si  omówienie definicji zaproponowanej 

w akcie o SI, która wskazuje jakie systemy b d  wchodzi y w jego zakres zasto-

sowania. Art. 3 pkt 1 projektu aktu o SI stanowi, e „system sztucznej inteligen-

cji” to taki system, który „otrzymuje dane lub wk ad pochodz ce z maszyny lub 

cz owieka” (art. 3 pkt 1 lit. i), „wnioskuje, jak osi gn  dany zestaw celów zdefi-

niowanych przez cz owieka, wykorzystuj c uczenie si , rozumowanie lub mode-

lowanie wdra ane za pomoc  technik i podej  wymienionych w za czniku I” 
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(art. 3 pkt 1 lit. ii) oraz „generuje dane wynikowe w postaci tre ci, przewidywa , 

zalece  lub decyzji, które maj  wp yw na rodowiska, z którymi wchodzi w inte-

rakcje” (art. 3 pkt 1 lit. iii). W za czniku I projektu wymieniono mechanizmy 

uczenia maszynowego, w tym uczenie nadzorowane, nienadzorowane i uczenie 

przez wzmacnianie, z wykorzystaniem szerokiej gamy metod, „podej cia opar-

tego na logice i wiedzy, w tym reprezentacji wiedzy, programowania indukcyj-

nego (logicznego), baz wiedzy, silników wnioskowania i dedukcji, rozumowania 

(symbolicznego) i systemów eksperckich” oraz „podej  statystycznych, estyma-

cji bayesowskiej, metody wyszukiwania i optymalizacji”. 

Ustawodawca unijny nie stara si  wyt umaczy  istoty SI, co z perspektywy 

prawnej nie jest wydaje si  konieczne (Ch opecki, 2018, s. 5), a raczej przyjmuje 

strategi  wymienienia sposobów funkcjonowania („mechanizmy uczenia maszy-

nowego”; za . I lit. a) i wyników ich dzia ania („generuje […] tre ci, przewidy-

wania, zalecenia”; art. 3 pkt 1 lit. iii). Kompetencje do zmian wykazu technik 

i podej , z powodu „rozwoju sytuacji rynkowej i rozwoju technologicznego”, za 

pomoc  aktów delegowanych posiada Komisja Europejska (art. 4). Nale y wi c 

stwierdzi , e definicja zaproponowana w akcie o SI ma by  szeroka, by obj  

zakresem zastosowania wiele przypadków zastosowa  algorytmów, przejrzysta – 

przez u ycie wylicze , a tak e elastyczna, by mo na j  by o dostosowa  do zmian 

technologicznych.

 

2. Handel algorytmiczny w Unii Europejskiej – definicja

HA definiuje si  w literaturze jako „handel elektroniczny, którego parametry 

zale  od cis ego przestrzegania wcze niej okre lonych zasad maj cych na celu 

uzyskanie konkretnych wyników z transakcji” (Gorczy ska, 2014). Normatywna 

definicja HA znajduje si  w art. 4 ust. 2 pkt 39 dyrektywy Parlamentu Europej-

skiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynków instrumentów 

finansowych oraz zmieniaj ca dyrektyw  2002/92/WE i dyrektyw  2011/61/UE2 

(dalej MIFiD II). Jest to obrót instrumentami finansowymi, w którym algorytm 

komputerowy ustala indywidualne parametry i koordynuje sposób zarz dzania 

zleceniem, od warunków uruchomienia i cen  po ilo ci instrumentów. Ma si  

to dzia  przy ograniczonym lub zerowym udziale cz owieka. Oznacza to, e na 

podstawie wcze niej okre lonych parametrów zautomatyzowany system podej-

muje decyzje na etapie tworzenia, przekierowywania, wykonywania zlece  lub 

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie 
rynków instrumentów finansowych oraz zmieniaj ca dyrektyw  2002/92/WE i dyrektyw  2011/61/UE 
(wersja przekszta cona) (Tekst maj cy znaczenie dla EOG) (Dz. Urz. UE L 173/349 z 12.6.2014 r.).
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wycen w odniesieniu do procesów zlecenia i optymalizacji jego wykonywania 

oraz opracowania wycen3. Z tej definicji wy czony jest obrót, w którym algorytm 

jedynie przetwarza transakcje. 

 

2.1. Rozpowszechnienie handlu algorytmicznego 
i zagro enia wynikaj ce z jego wykorzystywania 

Z jednej strony, stosowanie algorytmów do transakcji zmieni o rynek kapi-

ta owy, otworzy o nowe mo liwo ci gospodarcze, przyspieszy o przeprowadza-

nie transakcji, stworzy o nowe strategie i sposoby inwestowania funduszy oraz 

inwestorów prywatnych, a tak e umo liwi o uzyskanie wyników finansowych 

wy szych od osi ganych przez ludzkich maklerów. Obecnie HA jest wykorzysty-

wany w wi kszo ci transakcji gie dowych (Beverungen, 2019, s. 81; Fox-Skelly 

i in., 2020, s. 21).

Z drugiej strony, wykorzystywanie algorytmów i SI na szerok  skal , przez 

wiele du ych podmiotów inwestuj cych, w po czeniu z zawodno ci  tych e 

rozwi za  mo e prowadzi  do pot gowania zagro e  p yn cych z korzystania 

z HA, w tym destabilizacji rynku (Motylska-Ku ma, 2014, s. 237–239) oraz do 

powstania nowych niekorzystnych skutków dla bezpiecze stwa, p ynno ci, stabil-

no ci i transparentno ci rynku kapita owego, m.in. poprzez powstawanie zak ó-

ce  i baniek spekulacyjnych na rynku, wi ksz  mo liwo  pope niania nadu y  

(Fox-Skelly i in., 2020, s. 21). Wykorzystywanie omawianego narz dzia mo e 

by  równie  przyczyn  wyst powania b yskawicznych krachów (flash crash) 

poprzez nieodpowiednie reagowanie algorytmów na nag e i nieoczekiwane ruchy 

cenowe4.

Zagro enia i niebezpiecze stwa, które powstaj  lub intensyfikuj  si  poprzez 

stosowanie SI w omówionych powy ej obszarach mo na podzieli  na celowo 

wywo ane przez stron  trzeci  oraz wywo ane bezpo rednio i po rednio przez 

b d ludzki. Do pierwszej grupy nale y zaliczy  wszelkie czyny przest pne, 

zwi zane z naruszeniem bezpiecze stwa serwerów, systemów i kodu algorytmu 

w wyniku ataków hakerskich. Do po rednich zagro e  wywo anych przez b d 

ludzki nale  skutki b dów pope nionych w czasie tworzenia danego algorytmu, 

brak przejrzysto ci dzia ania i przes anek podejmowania przez algorytm decy-

3 Art. 18 rozporz dzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 uzupe niaj cego dyrektyw  
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych 
i warunków prowadzenia dzia alno ci przez firmy inwestycyjne oraz poj  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 rynków instrumentów finansowych oraz zmieniaj ca dyrektyw  2002/92/WE i dyrektyw  
2011/61/UE (wersja przekszta cona) (Tekst maj cy znaczenie dla EOG) (Dz. Urz. UE L 173/349 
z 12.6.2014 r.).
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zji, wykorzystywanie niskiej jako ci danych (niereprezentatywnych dla rzeczy-

wistego funkcjonowania danego zjawiska w rzeczywisto ci, danych dyskryminu-

j cych grupy czy jednostki z pewnymi cechami, wynikaj cych z niedok adno ci 

lub wad narz dzi pomiarowych czy statystycznych). Do grupy zagro e  bezpo-

rednich nale  niebezpiecze stwa wynik e z niepoprawnego u ywania algoryt-

mów i interpretowania ich wyników przez osoby nieposiadaj ce dostatecznej 

wiedzy i przeszkolenia w tym obszarze.

 

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

Najwa niejszym aktem dla regulacji HA jest MIFiD II. Prawodawca 

dostrzega zagro enia wynikaj ce z coraz szerszego wykorzystania technologii, 

wskazuj c na konieczno  zastosowania rodków i mechanizmów kontroli szcze-

gólnego ryzyka wobec firm, które wykorzystuj  omawiane techniki (motyw 63 

dyrektywy 2014/65/UE), konieczno  zidentyfikowania i rozró nienia zlece  

wynikaj cych z ró nych algorytmów oraz rekonstruowania strategii uczestników 

rynku korzystaj cych z omawianych technik (motyw 67 dyrektywy 2014/65/UE). 

Obowi zki na o one w art. 17 MIFiD II na firmy inwestycyjne (dalej firmy) zaj-

muj ce si  HA odnosz  si  przede wszystkim do przeciwdzia aniu powstawania 

zaburze  rynkowych (art. 17). Nale  do nich posiadanie skutecznych systemów 

i mechanizmów kontroli ryzyka, odpowiednich dla prowadzonej dzia alno ci, 

zapewniaj cych odporno , wydajno  systemów transakcyjnych, odpowiednich 

progów i limitów transakcyjnych, uniemo liwiaj cych wysy anie b dnych zlece  

i wykorzystanie systemów transakcyjnych do celów sprzecznych z rozporz dze-

niem PE i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie  nadu y  

na rynku (rozporz dzenie w sprawie nadu y  na rynku) oraz uchylaj ce dyrek-

tyw  2003/6/WE PE i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE 

i 2004/72/WE, a tak e skutecznych rozwi za  w zakresie ci g o ci dzia ania, 

które sprostaj  awariom systemów. Firmy maj  równie  testowa  i w a ciwie 

monitorowa  swoje systemy w zakresie spe niania powy szych wymogów (art. 17 

ust. 1). W art. 17 ust. 2 MIFiD II wprowadzono obowi zki informacyjne doty-

cz ce strategii HA, mechanizmów kontroli przestrzegania przepisów i kontroli 

ryzyka oraz procesów testowania systemów, a tak e prowadzenia odpowiednich 

rejestrów, umo liwiaj cych monitorowanie zgodno ci dzia a  firmy z wymo-

gami dyrektywy. Ust p pi ty przywo ywanego przepisu dotyczy firm zapewnia-

j cych bezpo redni dost p elektroniczny, nak adaj c na nie dodatkowe wymogi 

w zakresie monitorowania transakcji w celu wykrycia aktywno ci, które mo e 

si  wi za  z nadu yciami na rynku. KE mo e przyjmowa  regulacyjne standardy 

techniczne uszczegó awiaj ce wymogi dotycz ce powy szych wymaga  (art. 17 

ust. 7 dyrektywy  2014/65/UE).
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Prawodawca kszta tuje obowi zki podmiotów regulowanych przez wymienie-

nie obszarów i dzia a  maj cych by  przez nie podejmowane, pos uguj c si  

klauzulami generalnymi („skuteczne systemy i mechanizmy”; art. 17 ust. 1 dyrek-

tywy 2014/65/UE), „skuteczne rozwi zania w zakresie ci g o ci”, „odpowiednie 

dla prowadzonej dzia alno ci”). Wskazuje równocze nie na cele wprowadzania 

wymaga  („aby zapewni  odporno  i wystarczaj c  wydajno ”; art. 17 ust. 1 

dyrektywy 2014/65/UE)), które s  wska nikami przy procesie ich interpreta-

cji w przez s dy oraz organy pa stwowe. Tak ustalone przepisy nadal mog  

z powodzeniem regulowa  wykorzystywanie SI w tej dziedzinie, mimo e jest 

ona jako ciowo na innym poziomie ni  proste „nieinteligentne” programy. Tak e 

ustanowienie kompetencji dla organu unijnego zapewnia przepisom wymagan  

stabilno  w obrocie prawnym. W tek ten zostanie szerzej omówiony poni ej. 

2.3. Ramy prawne dla handlu algorytmicznego 
wynikaj ce z rozporz dzenia 2017/589

Rozporz dzenie delegowane Komisji (UE) nr 2017/589 z dnia 19 lipca 2016 r. 

uzupe niaj ce dyrektyw  Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odnie-

sieniu do regulacyjnych standardów technicznych okre laj cych wymogi organiza-

cyjne dla firm inwestycyjnych prowadz cych handel algorytmiczny (dalej rozporz -

dzenie 2017/589) precyzuje obowi zki z art. 17 MiFID II. Wskazuje na obowi zki 

firm dotycz ce personelu, który musi posiada  przynajmniej ogólne poj cie na 

temat dzia ania systemów HA i utrzymywa  sta y kontakt z osobami posiadaj -

cych szczegó ow  wiedz  techniczn  w tym zakresie (art. 2). K adzie nacisk na 

umiej tno ci i wiedz  techniczn  pracowników firm odno nie do systemów trans-

akcyjnych, ich monitorowania, testowania i zobowi za  prawnych (art. 3). 

Ca y rozdzia  drugi rozporz dzenia 2017/589 po wi cony jest odporno ci sys-

temów transakcyjnych. Reguluje metodyki opracowywania i testowania systemów 

(art. 5), sprawdzanie ich zgodno ci z systemami obrotu i us ugami bezpo redniego 

dost pu (art. 6) pod wzgl dem odpowiednio ci przetwarzania danych (art. 6 

ust. 2 pkt b), wyznacza wymogi dotycz ce momentu testowania (art. 6 ust. 1) 

i rodowisk testowych, na których algorytmy s  faktycznie stosowane (art. 7). 

Sekcja II odnosi si  do corocznej walidacji i samooceny w zakresie systemów, 

ram zarz dzania, rozwi za  w zakresie ci g o ci dzia ania i ogólnej zgodno ci 

firmy z art. 17 MiFID II (art. 9 ust. 1 a–d). Systemy HA musz  by  przygotowane 

na wahania liczby zlece  (art. 10). Szczególnie ciekawa ze wzgl du na przedmiot 

artyku u jest sekcja III, w której prawodawca wskaza , jak firmy maj  zapewnia  

odporno  systemów. Do takich rodków nale : mo liwo  natychmiastowego 

anulowania zlecenia (art. 12), posiadanie zautomatyzowanego systemu nadzoru 

wykrywaj cego manipulacje na rynku (art. 13) utrzymywanego w nale ytym sta-

nie poprzez sprawdzanie zgodno ci z wymogami, okresowo ocenianego, który 
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pozwala tak e na odtworzenie zgromadzonych danych (art. 13 ust. 1–9). Ci g o  

dzia ania maj  zapewnia  odpowiednie procedury, tworzenie mo liwych nieko-

rzystnych scenariuszy, mo liwo  przenoszenia systemu do lokalizacji zapasowej, 

odpowiednie przeszkolenie personelu oraz mo liwo  wy czenia systemu bez 

zak óce  obrotu (art. 14). Firmy maj  obowi zek monitorowania systemu w cza-

sie rzeczywistym (art. 16) oraz sprawdzania nast pczego (art. 15). Rozporz dze-

nie 2017/589 ustawia równie  wymogi w zakresie bezpiecze stwa i cyberbezpie-

cze stwa informacji i systemów firm (art. 18), które zapewniaj  jednocze nie 

„poufno , integralno , autentyczno  i dost pno  danych oraz niezawodno  

i solidno  dzia ania systemów informacyjnych” (art. 18 ust. 2). Równie  te 

systemy musz  by  utrzymywane w odpowiedniej jako ci poprzez stosowanie 

testów penetracyjnych i symulowanie cyberataków (art. 18 ust. 4). O wszelkich 

naruszeniach firmy zawiadamiaj  regulatorów (art. 18 ust. 3). Kolejne roz-

dzia y odnosz  si  do bezpo redniego dost pu, obowi zków firm dzia aj cych 

w charakterze ogólnych uczestników rozliczaj cych i tre ci i format rejestrów 

zlece .

2.4. Dzia alno  regulatorów w Unii Europejskiej

W tym artykule nie ma miejsca na cho  pobie ne przedstawienie soft law 

odnosz cego si  do HA, tworzonego przez unijny Europejski Urz d Nadzoru 

Gie d i Papierów Warto ciowych oraz regulatorów z pa stw cz onkowskich UE. 

Mo na ogólnie stwierdzi , e regulatorzy, w praktyce swojej dzia alno ci, sku-

piaj  si  na uszczegó owianiu klauzul z aktów wy szego rz du. Organy regula-

cyjne poprzez aplikowanie generalnych poj  do indywidualnych przypadków 

narusze  i niewype niania obowi zków przez uczestników rynku wyk adaj  i two-

rz  rozumienie tych e klauzul. W soft law regulatorzy równie  t umacz  szerzej 

w jakim sposób rozumie  dane obowi zki oraz jak je wype nia . Przyk adem 

takich aktów mog  by  nieobowi zuj ce ju  wytyczne ESMA (2012a) w spra-

wie systemów i mechanizmów kontroli w zautomatyzowanym rodowisku obrotu 

dla platform obrotu, firm inwestycyjnych oraz w a ciwych organów5, czy te  sta-

nowiska Urz du Komisji Nadzoru Finansowego. Przyk adowo, w stanowisku 

z 2020 r.6 wskazano, e „testowanie powinno obejmowa  nie tylko prawid owo  

dzia ania technologicznego, ale równie  ocen , czy zaprojektowana metodologia 

(np. ocena odpowiednio ci, analiza instrumentów finansowych) jest odpowied-

nia, algorytm jest prawid owo skonstruowany, a wykorzystywane dane s  wiary-

5 Wytyczne ESMA w sprawie systemów i mechanizmów kontroli w zautomatyzowanym rodo-
wisku obrotu dla platform obrotu, firm inwestycyjnych oraz w a ciwych organów (ESMA/2012/122).

6 Stanowisko Urz du Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie wiadczenia us ugi robo-
-doradztwa, 2020.
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godne i rzetelne” (pkt 5.10). Zapewnia to elastyczno  regulacji i jej stabilno , 

a tak e mo no  szybkiego dostosowywania wyk adni do nowych rozwi za  tech-

nologicznych, problemów i trendów na rynku. 

2.5. Handel algorytmiczny – podsumowanie

Omawiane regulacje szeroko i szczegó owo kszta tuj  obowi zki firm, skupia-

j c si  na ochronie rynku, odnosz c si  do kszta tu procedur od opracowywania 

i testowania takich systemów, nak adaj c obowi zki dotycz ce wiedzy i umiej t-

no ci kadry oraz wprowadzaj c rozwi zania niweluj ce skutki niekorzystnego 

dzia ania algorytmów, takie jak mo liwo  anulowania transakcji, monitoro-

wanie systemów w czasie rzeczywistym, sprawdzanie wysoko ci transakcji oraz 

zarz dzanie istotnymi zmianami. Omawiane akty nak adaj  wymogi dotycz ce 

wiedzy i przeszkolenia personelu oraz odpowiedniego informowania klientów 

firm inwestycyjnych, a tak e zapobiegania wykorzystywania informacji poufnej 

w transakcjach dokonywanych za pomoc  narz dzi HA. Jednocze nie, wymogi 

wyznaczane s  za pomoc  klauzul generalnych, odnosz cych si  do odpowiednio-

ci, jako ci oraz skuteczno ci. Ma to na celu zapewnienie, zwa ywszy na tempo 

zmian technologicznych, z jednej strony pewnego zakresu swobody przy dzia-

alno ci firm, a z drugiej za – luzu decyzyjnego dla regulatorów przy wyk adni 

klauzul generalnych i ocenie zgodno ci dzia a  podj tych przez firmy z wymo-

gami prawnymi. Taki sposób regulacji mo na uzna  za odpowiedni i korzystny 

dla regulowania wykorzystywania SI. Ze wzgl du na dynamiczny rozwój i szybk  

zmian  parametrów technicznych algorytmów, wykorzystywanie zasad klauzul 

generalnych jest konieczne dla zapewnienia danym przepisów sta o ci i d u -

szego funkcjonowania w obrocie prawnym. 

 

3. Charakterystyka rozwi za  w projekcie aktu 
w sprawie sztucznej inteligencji

W kwietniu 2021 r. Komisja Europejska przedstawi a projekt aktu w sprawie 

sztucznej inteligencji. Jest on ukoronowaniem podejmowanych od dawna dzia-

a  Unii Europejskiej w stosunku do rozwoju technologicznego i wykorzysty-

wania algorytmów, w tym SI, w podmiotach sektora prywatnego i publicznego7. 

Obecnie znajduje si  on w fazie pierwszego czytania w Radzie Unii Europej-

7 Zob. Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 6 pa dziernika 2021 r. w sprawie sztucz-
nej inteligencji w prawie karnym i jej stosowania przez policj  i organy wymiaru sprawiedliwo-
ci w sprawach karnych (2020/2016(INI)), lub te  Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 

20 stycznia 2021 r. w sprawie sztucznej inteligencji: kwestie wyk adni i stosowania prawa mi -
dzynarodowego w zakresie, w jakim dotyczy ono UE, w dziedzinie zastosowa  cywilnych i woj-
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skiej8, która w listopadzie 2021 r. przedstawi a pierwsz  wersj  kompromisow  

projektu. Na pewno b dzie on jeszcze wielokrotnie poddawany zmianom, acz-

kolwiek wydaje si , e zamys  i g ówne instytucje, które znajd  si  w ostatecznej 

wersji aktu o SI zosta y ju  ugruntowane.

Dzieli ona systemy SI na cztery grupy ryzyka pod wzgl dem sposobów i obsza-

rów, w których s  one wykorzystywane. Pierwsza grupa to praktyki zakazane, 

w ramach których wprowadzanie do obrotu, oddawanie do u ytku lub wyko-

rzystywanie systemu sztucznej inteligencji jest zakazane (art. 5 ust. 1 lit. a–c). 

Dotyczy to systemów stosuj cych m.in. techniki podprogowe zniekszta caj ce 

zachowanie osób (art. 5 ust. 1 lit. a) i grup (art. 5 ust. 1 lit. b), systemów sto-

sowanych do oceny lub klasyfikacji osób fizycznych na podstawie ich zachowa  

spo ecznych, znanych lub przewidywanych cech, gdy skutkuje to niekorzystnym 

traktowaniem osób lub grup (art. 5 ust. 1 lit. c), czy te  identyfikacji biometrycz-

nej w czasie rzeczywistym (z wy czeniami). 

Systemy wysokiego ryzyka to te, które s  produktami, wobec których istnieje 

unijna harmonizacja, je eli wymaga si  od nich przeprowadzenia oceny zgod-

no ci przez stron  trzeci  w celu wprowadzenia tego produktu do obrotu lub 

oddania go do u ytku (art. 6 ust. 1), takie, które maj  by  stosowane jako ele-

ment bezpiecze stwa produktu obj tego przepisami, o których mowa w art. 6 

ust. 1 (art. 6 ust. 2) a tak e te, które s  wykorzystywane w obszarach, o których 

mowa w za czniku III: biometrycznych systemów identyfikuj cych (pkt 1), infra-

struktury krytycznej (pkt 2), edukacji i szkolenia zawodowego (pkt 3), zatrudnie-

nia, zarz dzania pracownikami i dost pu do samozatrudnienia (pkt 4), dost pu 

i korzystania z us ug prywatnych oraz us ug i wiadcze  publicznych (pkt 5), 

egzekwowania prawa (pkt 6), zarz dzania migracj , azylem i kontrol  graniczn  

(pkt 7), sprawowania wymiaru sprawiedliwo ci i procesów demokratycznych 

(pkt 8). Lista obszarów wymienionych w za czniku III ma by  aktualizowana 

przez Komisj  o systemy, które s  wykorzystywane w obszarze wskazanym 

w za czniku III oraz stwarzaj  ryzyko dla zdrowia, bezpiecze stwa lub praw 

podstawowych, na tym samym poziomie, jak systemy ju  uwidocznione na li cie 

(art. 7). W art. 7 ust. 2 aktu o SI znajduj  si  kryteria, pod wzgl dem których 

Komisja ocenia stopie  ryzyka dla powy szych warto ci. Nale  do nich przezna-

czenie systemu, zakres wykorzystywania i potencjalnej szkody oraz nierówno ci 

mi dzy wykorzystuj cym system SI a podmiotami, wobec których jest on wyko-

rzystywany. Nale y wi c doj  do konkluzji, e rozszerzenie listy pod wzgl dem 

obszarów jest zarezerwowane dla drogi prawodawczej, a Komisja ma za zadanie 

„nasyca ” obszary sposobami wykorzystania i praktykami wysokiego  ryzyka.

skowych oraz kwestie kompetencji pa stwa poza wymiarem sprawiedliwo ci w sprawach karnych 
(2020/2013(INI)).

8 Stan na 6.06.2022. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/HIS/?uri=CELEX:52021PC0206.
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Na li cie obszarów wymienionych w za czniku III nie uwidoczniono rynków 

finansowych, w tym tak e rynku kapita owego, cho  s  one podstaw  funkcjo-

nowania gospodarki, a ich bezpiecze stwo i zapobieganie zagro eniom omówio-

nym w poprzedniej cz ci artyku u jest szczególne istotne dla funkcjonowania 

obrotu gospodarczego. Z tych wzgl dów s  one cz sto zaliczane do krajowej 

infrastruktury krytycznej.

Do trzeciej grupy nale  inne wykorzystania systemów SI, które podlegaj  

tylko szcz tkowym obowi zkom. Do czwartej grupy nale e  b d  wszystkie inne 

wykorzystania algorytmów niewchodz ce w zakres powy szych grup, ale spe nia-

j ce definicj  systemu SI. Nie b d  one obj te obowi zkami z aktu o SI.

Dalsza cz  artyku u skupia si  na przedstawieniu obowi zków na o onych 

na u ytkowników i dostawców systemów wysokiego ryzyka. Wymogi z rozdzia u 2 

tytu u III dotykaj  szerokiego zakresu dzia a . Przy wieca im kilka nadrz dnych 

za o e . Przede wszystkim, kluczowe jest zapobieganie samemu powstawaniu 

narusze . Realizowane jest to przez tworzenie i wdra anie systemów zarz dza-

nia ryzykiem polegaj cych na ci g ym i aktualizowanym monitorowaniu i oce-

nie ryzyka, a tak e jego eliminowaniu, ograniczaniu i kontroli (art. 9). Podobn  

funkcj  spe nia wymóg odpowiedniej jako ci i zarz dzania danymi, za których 

pomoc  trenuje si  dany algorytm (art. 10). Dane podlegaj  praktykom dotycz -

cym gromadzenia, odpowiednich decyzji i za o e  projektowych oraz uprzedniej 

oceny dost pno ci, ilo ci i przydatno ci zbiorów danych (art. 10 ust. 2). Zbiory 

musz  by  równie  adekwatne, reprezentatywne, wolne od b dów, kompletne 

oraz uwzgl dnia  wszelkie aspekty zachodz ce w danym zjawisku. Innymi obo-

wi zkami ustalonymi w dalszych przepisach s  tworzenie odpowiedniej doku-

mentacji (art. 11) i rejestrów zdarze  (art. 12).

Strategi  twórców aktu o SI jest równie  wskazywanie po danych cech i w a-

ciwo ci systemów SI poprzez u ywanie niedookre lonych klauzul, które mog  

by  nast pnie elastycznie uszczegó awiane wraz z rozwojem technologicznym 

w praktyce dzia ania odpowiednich organów i orzecznictwie s dowym. Przyk a-

dem takiego zabiegu jest art. 15, który stanowi, e systemy musz  osi ga  „odpo-

wiedni poziom dok adno ci, solidno ci i cyberbezpiecze stwa”.

Nie mniej wa na jest ochrona praw podstawowych obywateli Unii Europej-

skiej oraz za o enie kontroli cz owieka nad dzia aniem systemu SI. W art. 13 

aktu o SI ustanowiono wymóg projektowania omawianych systemów „w sposób 

zapewniaj cy wystarczaj c  przejrzysto  ich dzia ania, umo liwiaj c  u ytkow-

nikom interpretacj  wyników dzia ania systemu i ich w a ciwe wykorzystanie”. 

W art. 13 ust. 2 i 3 aktu o SI na o ono obowi zki informacyjne wobec u ytkow-

ników dotycz ce m.in. dostawcy, cech systemu, jego mo liwo ci i skuteczno ci 

dzia ania oraz sposobów sprawowania kontroli przez cz owieka. Skupiaj  si  

one na zagwarantowaniu u ytkownikowi prawa do mo liwie szerokiej informacji, 

by móg  on jak najlepiej wykorzystywa  system SI, odpowiednio interpretowa  
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tworzone wyniki, wiedzia  jak chronione s  jego prawa oraz gdzie zwróci  si  

w wypadku ich naruszenia.

Inn  warto ci  stoj c  u podstaw aktu o SI jest kontrola cz owieka nad sys-

temem SI sprawowana przez ca y okres jego wykorzystywania, zmierzaj ca do 

zapobiegania lub minimalizowania ryzyka dla zdrowia, bezpiecze stwa lub praw 

podstawowych (art. 14). Prowadzenie nadzoru jest realizowane za pomoc  odpo-

wiedniego zaprojektowania systemu (art. 14 ust. 3), umo liwienie zrozumienia 

prawid owego dzia ania i odst pstw od tego , wskazywanie na wyst powanie 

automation bias9, a przede wszystkim na istnienie mo liwo ci zdecydowania 

w ka dym czasie o niekorzystaniu z systemu, r cznej zmianie lub odwrócenia 

wyników, a tak e mo no ci ingerowania i przerwania przez cz owieka dzia ania 

systemu. 

Rozdzia  3 tytu u III zawiera obowi zki dostawców systemów i ich u ytkow-

ników. Firmy jako osoby prawne zamawiaj ce opracowanie systemu SI i odda-

j ce go do u ytku pod w asn  nazw  handlow  lub znakiem towarowym s  jego 

dostawcami (art. 3 pkt 2), natomiast korzystaj c z takiego „pod swoj  kontrol ”, 

s  jego u ytkownikami (pkt 4). W przypadku w czenia takich sposobów wyko-

rzystania systemów w zakres SI wysokiego ryzyka firmy musia yby wype ni  

wymogi ustanowione w rozdziale 2 i 3 tytu u III aktu o SI.

Dostawcy musz  dba  o przestrzeganie wymogów ustanowionych w rozporz -

dzeniu, spe nia  podobne obowi zki do ustanowionych w rozdziale 2 tytu u III 

(art. 16 lit. a–d; art. 18), obowi zki rejestracyjne (art. 16 lit. f), maj  podej-

mowa  niezb dne dzia ania naprawcze, je eli system SI wysokiego ryzyka nie 

spe nia wymogów (art. 16 lit. g), w tym wycofa  go z rynku lub od u ytkowni-

ków (art. 21). Dostawcy wspó pracuj  równie  z organami krajowymi (art. 16 

lit. h, j) poprzez przekazywanie informacji, dokumentów i udost pniania reje-

strów (art. 23) oraz zg aszanie powa nych incydentów zwi zane z systemami 

(art. 62). S  zobowi zani do wprowadzania systemu zarz dzania jako ci , które 

zapewniaj  zgodno  z aktem o SI (art. 17). Obowi zki u ytkowników skupiaj  

si  na zapewnieniu adekwatno ci danych wej ciowych do przeznaczenia systemu 

(art. 29 ust. 3), monitorowaniu (art. 29 ust. 4 zd. 1) i zg aszaniu powa nych incy-

dentów (art. 29 ust. 4 zd. 2).

Akt o SI spe nia z jednej strony wiele celów przy wiecaj cych unijnemu pra-

wodawcy – szeroko ci i ca o ciowo ci regulacji, pewno ci prawa oraz stworzeniu 

jasnych wymogów dla przedsi biorców. Z drugiej za – przez obj cie jego zakre-

sem wielu obszarów, w których wykorzystywane s  (lub mog  by ) systemy SI, 

cz sto zupe nie odr bnych i dziel cych ma o punktów wspólnych, rozwi zania 

w nim zawarte musz  cechowa  si  ogólno ci  i neutralno ci  wobec specyfik 

9 Tendencja do „automatycznego polegania lub nadmiernego polegania na wyniku dzia ania 
systemu sztucznej inteligencji”. 
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danych dziedzin. Skutkuje to niedostatecznymi, z punktu widzenia warto ci 

chronionych, obowi zkami na o onymi na podmioty dostarczaj ce i u ytkuj ce 

systemy SI w tych odr bnych dziedzinach. 

 

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

Akt o SI to rozporz dzenie ustawodawcze, co oznacza, e jest stosowane 

bezpo rednio w pa stwach cz onkowskich Unii Europejskiej. Zgodnie z zasad  

„zaj tego pola” nie b d  one mog y w ustawodawstwie krajowym wchodzi  

w zakres regulacji obj tych aktem o SI i tworzy  przepisów prawnych inaczej 

rozstrzygaj cych kwestie SI regulowanych w akcie o SI. 

Algorytmy SI wykorzystywane w HA wchodzi  b d  w zakres zastosowania 

aktu o SI, o ile takie algorytmy spe ni  definicj  systemów SI. Obecnie wydaje si  

jednak, e nie b d  obj te obowi zkami z tego aktu, gdy  nie nale  do trzech 

pierwszych grup przypadków u ycia algorytmów (zob. wy ej). 

 Wnioski

Na pytanie czy algorytmy SI na rynkach kapita owych powinny zosta  w -

czone w zakres systemów wysokiego ryzyka nale y odpowiedzie  negatywnie. 

Niewskazane wydaje si  rozci ganie poj cia „systemów SI wysokiego ryzyka” 

na wykorzystywanie SI w HA, gdy  skutkowa oby to cz ciowym powtórzeniem 

obowi zków, które ju  w istocie s  na o one na firmy oraz zwi kszy oby jesz-

cze obci enie sektora regulacjami, co mog oby prowadzi  do zmniejszenia 

dynamiki rozwoju oraz wykorzystywania nowych technologii w tym sektorze. 

Ze wzgl du na specyfik  tego obszaru, niektóre zagadnienia, np. kwestie HA 

s  uregulowane na tyle szeroko za pomoc  klauzul niedookre lonych, e akt 

o SI z uwagi na sw  ogólno  i szeroki zakres nie przyniós by zasadniczego pod-

niesienia standardów w omawianym obszarze. Rynek kapita owy ze wzgl du na 

swoj  specyfik , ogniskuj c  si  wokó  ryzyk i zagro e  wyst puj cych w tym 

sektorze i narz dzi na nim wykorzystywanych oraz odr bno  wykorzystywa  SI 

w ramach transakcji na nim, w szczególno ci w omawianym szerzej HA, musi 

by  poddany normom uwzgl dniaj cym jego charakterystyk . Dlatego te , jak 

wskazywano w podtytule 2.2.3. ju  obowi zuj ce przepisy w du ym stopniu 

mog  regulowa , w sposób wystarczaj cy, wykorzystywanie SI do HA. Wynika to 

z faktu odpowiedniej struktury ca ej regulacji rynku kapita owego oraz kszta tu 

omawianych przepisów. Zosta y one stworzone z my l  o rynku kapita owym, 

stanowi c w du ym zakresie wynik praktyki organów regulacyjnych. Prawodawca 

pos uguje si  klauzulami generalnymi oraz wskazuje cele przy wiecaj ce 
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wprowadzeniu danych obowi zków. Pozwala to w procesie wyk adni i praktyce 

dzia alno ci organów nadzorczych obejmowa  nowe wykorzystania narz dzi 

technologicznych, bez wzgl du na to czy s  to proste algorytmy, czy coraz 

bardziej zaawansowana SI, a tak e elastycznie kszta towa  wymogi wobec firm, 

pozostawiaj c im równie  pewien margines wprowadzania nowych rozwi za  

technologicznych. Wydaje si  równie , e przepisy odnosz ce si  do omawianego 

obszaru zapobiegaj  wi kszo ci zagro e  wynikaj cych z zastosowania SI, 

wskazywanych w literaturze przedmiotu, gdy  nak adaj  obowi zki dotycz ce 

 m.in. testowania systemów i ochrony przeciwko cyberatakom, zauto maty zo-

wanego nadzoru, wyszkolenia personelu w odniesieniu do wiedzy o algorytmach 

wykorzystywanych w HA, jako ci wykorzystywanych danych czy kontroli i nadzoru 

cz owieka nad dzia aniem algorytmu oraz tworzonymi wynikami.

Rozstrzygaj c kwesti , jaka metoda regulacji SI jest najbardziej korzystna, 

nale y stwierdzi , e struktura i metoda regulacji rynku kapita owego na pozio-

mie europejskim mo e dobrze sprawdzi  si  w regulowaniu wykorzystywania SI 

w HA i, szerzej, rynku kapita owego. Omawiana struktura sk ada si  z rozpo-

rz dze  i dyrektyw ustawodawczych (twardego prawa) w sposób ramowy regu-

luj cych omawian  kwesti  oraz szerokiego wykorzystywania klauzul general-

nych. Obowi zki z nich wynikaj ce doprecyzowywane s  w aktach delegowanych, 

nadal zachowuj c wyznaczanie standardów za pomoc  poj  niedookre lonych, 

które s  nast pnie uszczegó awiane i wyk adane w praktyce dzia ania unijnych 

i krajowych organów nadzorczych. Wa nym aspektem jest równie  w czanie 

osi gni  regulatorów w postaci mi kkiego prawa, np. wytycznych Europej-

skiego Urz du Nadzoru Gie d i Papierów Warto ciowych, do aktów ustawodaw-

czych10. Pozwala to wykorzysta  rozwi zania i zasady wypracowane w praktyce, 

najlepiej odnosz ce si  do rzeczywisto ci rynku oraz mo liwo ci jego ochrony, 

potrzeb i realiów obrotu, d e  podmiotów regulowanych oraz praw inwestorów. 

Takie ukszta towanie regulacji omawianego obszaru sprawia, e normy prawne 

s  w stanie efektywnie regulowa  wykorzystanie coraz nowszych narz dzi i tech-

nologii, w tym równie  SI, mog  cieszy  si  trwa o ci  i stabilne funkcjonowa  

w obrocie poprzez wystarczaj cy poziom ogólno ci, który zmniejsza cz stotliwo  

zmian przepisów, a wi c przek ada si  równie  na pewno  prawa dla podmiotów 

nadzorowanych i inwestorów. Pozwala równie  do  szybko dostosowywa  rozu-

mienie przepisów do dynamicznie zmieniaj cego si  otoczenia technologicznego 

i warunków obrotu. 

Akt o SI przez swój bardzo szeroki zakres zastosowania, obejmuj cy wiele 

obszarów wykorzystywania SI, cz sto bardzo ró nych i odr bnych, nie uwzgl d-

10 M.in. „Systemy i mechanizmy kontroli w zautomatyzowanym rodowisku obrotu dla plat-
form obrotu, firm inwestycyjnych oraz w a ciwych organów” (ESMA/2012/122) w czone do dyrek-
tywy 2014/65/UE.
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nia cech szczególnych niektórych obszarów. Powoduje to, e prawodawca powi-

nien obj  wykorzystywanie SI przepisami ju  normuj cymi specyficzne dziedziny 

lub te , tworz c nowe przepisy, zdecydowa  si  na sektorowe uregulowanie SI 

w odniesieniu do tych odr bnych obszarów gospodarki lub ycia spo ecznego. 

Niniejsze opracowanie koncentrowa o si  na zbadaniu kszta tu i sposobu 

regulowania obowi zków nak adanych na podmioty u ywaj ce sztucznej inteli-

gencji w handlu algorytmicznym oraz kompetencji organów regulacyjnych w tym 

obszarze. Poza zakresem artyku u pozostaj  warte uwagi i odr bnej analizy 

zagadnienia odnosz ce si  do stosowania prawa, a tak e np. zwi zane z w a-

ciwo ciami algorytmów i skutkami ich stosowania (m.in. aspekt przestrzegania 

przez algorytmy zasad etycznych). 
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