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OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 4 pazdziernika 2023 r.

w sprawie przejrzystosci i rzetelnosci dzialalno$ci ratingowej z zakresu ochrony Srodowiska,
polityki spotecznej i fadu korporacyjnego (ESG)

(CON/2023/30)

(C/2023/1354)

Wprowadzenie i podstawa prawna

13 czerwca 2023 r. Komisja Europejska opublikowala wniosek dotyczacy rozporzadzenia w sprawie przejrzystosci i rzetel-
nosci dziatalnosci ratingowej z zakresu ochrony srodowiska, polityki spolecznej i tadu korporacyjnego (') (ESG) (zwanego
dalej ,proponowanym rozporzadzeniem”).

Europejski Bank Centralny (EBC) postanowil wyda¢ opini¢ w sprawie proponowanego rozporzadzenia z inicjatywy wlas-
nej. Whasciwo$¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej, jako ze projekt rozporzadzenia zawiera postanowienia majace wplyw na (1) podstawowe zadania Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) w zakresie definiowania i realizacji polityki pieni¢znej Unii zgodnie z art. 127 ust. 2
Traktatu, (2) zadania ESBC w zakresie przyczyniania si¢ do nalezytego wykonywania nadzoru ostrozno$ciowego nad insty-
tucjami kredytowymi z art. 127 ust. 6 Traktatu oraz (3) przyczynianie si¢ przez ESBC do nalezytego wykonywania polityk
prowadzonych przez wlasciwe wladze w odniesieniu do stabilnosci systemu finansowego, zgodnie z art. 127 ust. 5 Trak-
tatu.

Rada Prezeséw wydala niniejszg opini¢ zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku
Centralnego.

1. Uwagi ogolne

1.1.  EBC z zadowoleniem przyjmuje proponowane rozporzadzenie, jako ze wprowadza ono wspdlne podejscie regula-
cyjne majgce na celu zwigkszenie adekwatnosci, uczciwosci, przejrzystosci, odpowiedzialnosci, dobrego zarzadza-
nia i niezaleznosci dzialalnosci ratingowej ESG, przyczyniajac si¢ do przejrzystosci i jakosci ratingéw ESG. EBC zde-
cydowanie popiera cel proponowanego rozporzadzenia, jakim jest przyczynienie si¢ do sprawnego funkcjonowania
rynku wewnetrznego, a zarazem osiggniecie wysokiego poziomu ochrony konsumentéw i inwestoréw oraz zapo-
bieganie pseudoekologicznemu marketingowi lub innym rodzajom wprowadzania w blad, przez wprowadzenie
wymogoéw dotyczacych przejrzystosci ratingéw ESG oraz zasad organizacji i postgpowania dostawcow ratingdw
ESG ().

1.2.  Proponowane rozporzadzenie stanowi integralng cze$¢ szerszej strategii zréwnowazonego finansowania Komi-
sji (). Osiagnigcie celow okreslonych w Europejskim Zielonym tadzie (*) i w porozumieniu paryskim (°) oraz zapi-
sanych w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1119 (Europejskie prawo o klimacie) ()
zalezy od zaangazowania wszystkich interesariuszy ekonomicznych () i wymaga znacznych inwestycji, z ktérych
znaczna cz¢$¢ bedzie musiala pochodzié z sektora prywatnego (%). Zréwnowazone finansowanie, w tym zwlaszcza
proponowane rozporzadzenie, moze odegraé w tym wzgledzie wazna role, umozliwiajac inwestorom identyfikacje
inwestycji zréwnowazonych Srodowiskowo i dostosowanie portfeli do wlasnych preferencji w zakresie zréwnowa-
Z0Nnego rozwoju.

() COM(2023) 314 final.

() Zob. art. 1 proponowanego rozporzadzenia.

() Komunikat Komisji ,Strategia dotyczaca finansowania transformacji w strong gospodarki zréwnowazonej” (COM(2021) 390 final).

() Komisja opublikowata komunikat w sprawie ,Europejskiego Zielonego Ladu” 11 grudnia 2019 r.; zob. COM(2019) 640 final.

() Porozumienie paryskie przyjete na mocy Ramowej konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu (Dz.U. L 282

2 19.10.2016, s. 4).

() Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1119 z dnia 30 czerwca 2021 r. ustanawiajgce ramy na potrzeby osiag-
niecia neutralnoéci klimatycznej i zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 401/2009 i rozporzadzenie (UE) 2018/1999 (Europejskie
prawo o klimacie) (Dz.U. L 243 2 9.7.2021, s. 1).

() Komunikat Komisji ,Strategia dotyczaca finansowania transformacji w strone gospodarki zréwnowazonej” (COM(2021) 390 final).

(®) Zob. réwniez uzasadnienie proponowanego rozporzadzenia.
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Oczekuje sig, ze dzigki wyzej wymienionym kanalom proponowane rozporzadzenie przyczyni si¢ do dalszego roz-
woju zintegrowanego, glebokiego i plynnego unijnego rynku zielonego kapitatu, co z kolei przyczyni si¢ do szer-
szego rozwoju unii rynkéw kapitalowych (°). Budowanie dojrzatych i zintegrowanych unijnych rynkéw zielonego
kapitalu bedzie réwniez wymagato wysitkéw na rzecz wzmocnienia rynkéw kapitalowych, w tym wigkszej harmo-
nizacji nadzoru i ochrony inwestoréw. W tym kontekscie EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt powierzenia Europej-
skiemu Urzedowi Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) zadania nadzorowania dostawcow ratingéw
ESG.

Znaczenie proponowanego rozporzadzenia dla celéw i zadaf EBC i Eurosystemu

Kwestie zwigzane ze zréwnowazonym rozwojem, a w szczegdlno$ci zmiana klimatu, moga mie¢ wplyw na sposob,
w jaki banki centralne wykonujg swoje zadania (%), w szczeg6lnosci ze wzgledu na ich znaczenie dla polityki pie-
ni¢znej, stabilnosci finansowej i nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi.

Znaczenie dla polityki pienigznej

.1. Zmiana klimatu oraz transformacja w kierunku bardziej zréwnowazonej gospodarki maja wplyw na perspektywy
stabilnosci cen, ktéra stanowi podstawowy cel ESBC, poprzez wplyw na wskazniki makroekonomiczne takie jak
inflacja, produkcja, zatrudnienie, stopy procentowe, inwestycje i wydajno$¢, stabilno§¢ finansowa oraz transmisja
polityki pienieznej (''). Ryzyka fizyczne i ryzyka przejScia zwigzane ze zmiang klimatu mogg mie¢ wplyw m.in. na
wyceng i zdolno$¢ kredytowa przedsigbiorstw, co moze wywola¢ efekt domina wobec instytucji kredytowych i sys-
temu finansowego ('). Chociaz nadal opracowywane sa metody oceny skali ryzyka zwigzanego z klimatem dla ban-
kéw i stabilnosci finansowej, dostepne szacunki sugeruja, ze wplyw tych zagrozen bedzie prawdopodobnie
znaczny (V). To z kolei moze wplynaé na transmisje polityki pienieznej, na przyklad poprzez osierocenie aktywéw
i nagle przeszacowanie ryzyka finansowego zwiazanego z klimatem. Ponadto w odniesieniu do sektora bankowego
istnieje ryzyko zmniejszenia wartosci zabezpieczen oraz materializacji strat kredytowych, co mogloby zaszkodzié
sytuacji kapitalowej i ptynnosciowej instytucji kredytowych i innych posrednikéw finansowych, a tym samym osta-
bi¢ ich zdolnos¢ do kierowania funduszy do gospodarki realnej. Sie¢ bankéw centralnych i organéw nadzoru na
rzecz ekologizacji systemu finansowego (Network of Central Banks and Supervisors for Greening the Financial Sys-
tem, NGFS) zaleca zatem, aby banki centralne rozwazyly mozliwe efekty zmiany klimatu dla gospodarki. NGFS
twierdzi, ze skutki te moga mie¢ znaczenie dla polityki pieni¢znej, nawet jesli urzeczywistniaja si¢ jedynie w perspek-
tywie dluzszej niz Sredniookresowy horyzont polityki pieni¢znej (*4).

.2. Ponadto, realizujac swoj cel, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen, oraz wykonujac swoje zadanie polegajace na defi-
niowaniu i realizowaniu polityki pieni¢znej Unii, Eurosystem musi przestrzega¢ wymogu, o ktérym mowa w art. 18
ust. 1 tiret drugie Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (zwanego
dalej ,Statutem ESBC”), dotyczacego dokonywania wlaSciwie zabezpieczonych operacji kredytowych. Podobne
wzgledy dotyczace zarzadzania ryzykiem majg zastosowanie do kupna i sprzedazy bezwarunkowej wierzytelnosci

Zob. przemowienie Christine Lagarde, prezes EBC, pt. ,Towards a green capital markets union for Europe” wygloszone na zorganizo-
wanej przez Komisje konferencji wysokiego szczebla na temat wniosku dotyczacego dyrektywy w sprawie sprawozdawczosci przed-
sighiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju, Frankfurt nad Menem, 6 maja 2021 r., dostgpne na stronie internetowej EBC pod
adresem www.ecb.europa.eu

Zob. pkt 2.4 opinii CON/2021/12 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 marca 2021 r. w sprawie mandatu i zadafi Magyar
Nemzeti Bank w zakresie zréwnowazonego $rodowiskowo rozwoju oraz pkt 2 opinii CON/2021/27 Europejskiego Banku Central-
nego z dnia 7 wrze$nia 2021 r. w sprawie wniosku dotyczacego dyrektywy zmieniajacej dyrektywe 2013/34/UE, dyrek-
tywe 2004/109/WE, dyrektywe 2006/43/WE oraz rozporzadzenie (UE) nr 537/2014 w odniesieniu do sprawozdawczosci przedsie-
biorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju (Dz.U. C 446 z 3.11.2021, s. 2). Opinie EBC sa dostgpne na stronie internetowej EUR-
Lex.

Zob. komunikat prasowy pt. ,ECB presents action plan to include climate change considerations in its monetary policy strategy”
z 8 lipca 2021 r. dostgpny na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu

Zob. ,Climate-related risks to financial stability”, dodatek specjalny do ECB Financial Stability Review, maj 2021 r., dostgpny na stro-
nie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.cu

Zob. pkt 2.4 opinii CON/2021/12, pkt 2.2 opinii CON/2021/22 Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 czerwca 2021 r. w spra-
wie regulacji dotyczacych niedopasowania terminéw zapadalnosci instytucji kredytowych w forintach oraz Isabel Schnabel, ,Never
waste a crisis: COVID-19, climate change and monetary policy”, wirtualny okragly st6t pod hastem ,Sustainable Crisis Responses in
Europe”, INSPIRE Research Network, 17 lipca 2020 t., dostgpnych na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu
Zob. pkt 2.4 opinii CON/2021/12 oraz str. 3 dokumentu ,Climate change and monetary policy: initial takeaways”, czerwiec 2020 r.,
dostepnego na stronie internetowej Sieci Bankéw Centralnych i Organéw Nadzoru na rzecz Zazieleniania Systemu Finansowego pod
adresem www.ngfs.net

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2023/1354/oj


http://www.ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu
http://www.ngfs.net

Dz.U. Cz 1.12.2023

PL

2.1.5.

2.2.

2.2.1.

2.2.2.

i instrumentéw rynkowych dokonywanych zgodnie z art. 18 ust. 1 tiret pierwsze Statutu ESBC. W zwigzku z tym
w operacjach polityki pieni¢znej Eurosystem powinien dazy¢ do unikania strat i zapewnia¢ odpowiednig ochrong
bilansu przed ryzykiem poprzez, migdzy innymi, ramy kontroli ryzyka. Eurosystem musi zatem identyfikowad,
monitorowa¢ i ograniczaé ryzyko, w tym ryzyko finansowe zwigzane z klimatem, zwigzane z zabezpieczeniem,
ktére przyjmuje w swoich operacjach kredytowych zasilajacych w plynno$é, oraz w ramach posiadania aktywow
zakupionych w transakcjach kupna i sprzedazy bezwarunkowej. Ryzyko to moze mie¢ wplyw na wartos¢ aktywow
przyjetych jako zabezpieczenie przez banki centralne lub przechowywanych w ich portfelach zwigzanych z bezwa-
runkowymi operacjami polityki pienieznej. Ponadto konieczno$¢ zarzadzania takim ryzykiem ma réwniez znacze-
nie dla portfela aktywow niezwigzanych z polityka pienigzna.

. Ponadto, zgodnie z art. 127 ust. 1 i art. 282 ust. 2 TFUE, odzwierciedlonym w art. 2 Statutu ESBC, bez uszczerbku

dla celu, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen, Eurosystem jest zobowigzany do wspierania og6lnych polityk gospo-
darczych w Unii, majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiagnigcia celéw Unii przedstawionych w artykule 3
Traktatu o Unii Europejskiej. Cele te obejmuja wysoki poziom ochrony i poprawy jakosci Srodowiska naturalnego.
Europejskie prawo o klimacie okre$la wiazacy cel neutralnosci klimatycznej w Unii do 2050 r. w dazeniu do osiag-
niecia dlugoterminowego celu dotyczacego temperatury okre§lonego w porozumieniu paryskim. Poniewaz Euro-
pejskie prawo o klimacie wplywa na kazdy aspekt polityki gospodarczej w Unii, stanowi ono cz¢$¢ ogdlnej polityki
gospodarczej Unii, ktéra EBC ma obowiazek wspierad.

. W zwiazku z powyzszym, jak wskazano w przegladzie strategii polityki pienieznej Rady Prezeséw i towarzyszacym

mu planie dzialania dotyczacym klimatu, opublikowanym 8 lipca 2021 r. (**), EBC, dostosowujac swoje instru-
menty polityki pieni¢znej, wybierze konfiguracje najlepiej wspierajaca ogélng polityke gospodarcza w Unii, pod
warunkiem Ze obie konfiguracje zestawu instrumentéw bedg w réwnym stopniu korzystne i nie bedg zagrazac sta-
bilnosci cen.

W tym wzgledzie ustanowienie standardéw regulacyjnych w celu zapewnienia przejrzystych i wysokiej jakosci ratin-
g6w ESG prawdopodobnie przyspieszy poprawe jakoSci ujawnianych informacji i danych srodowiskowych w bar-
dziej ogblnym ujeciu. Zmiany te zwigkszytyby z kolei zdolno$¢ Eurosystemu do uwzgledniania kwestii zwigzanych
ze zmianami klimatu w definiowaniu i realizacji polityki pieni¢zne;j.

Stosowanie proponowanego rozporzgdzenia do bankéw centralnych

Motyw 15 proponowanego rozporzadzenia stanowi, ze ratingi ESG opracowane przez organy europejskie lub kra-
jowe oraz przez banki centralne powinny by¢ wylaczone z przepiséw dotyczacych dostawcow ratingéw ESG. Prze-
pis materialny ustanawiajacy wylaczenie stanowi, Ze proponowane rozporzadzenie nie ma zastosowania do ratin-
g6éw ESG sporzgdzanych przez banki centralne, ktére: a) nie s3 oplacane przez oceniany podmiot; b) nie sg
ujawniane publicznie; c) sg dostarczane zgodnie z zasadami, normami i procedurami zapewniajgcymi adekwatnos¢,
rzetelno$¢ i niezalezno$¢ dzialalnosci ratingowej, jak przewidziano w niniejszym rozporzadzeniu, oraz d) nie odno-
szg si¢ do instrumentéw finansowych emitowanych przez odpowiednie panstwa czlonkowskie bankéw central-
nych ().

EBC z zadowoleniem przyjmuje uwzglednienie wylaczenia bankéw centralnych z zakresu stosowania proponowa-
nego rozporzadzenia, poniewaz moze to stanowi¢ wsparcie dla dziatan Eurosystemu majacych na celu wlaczenie
kwestii zwigzanych ze zmiang klimatu do prowadzenia polityki pieni¢znej, a w szczegélnosci do ram dotyczacych
zabezpieczen operacji kredytowych zasilajacych w plynnosé (7). Jest to szczegdlnie istotne w obecnej sytuacji, gdy
dostepnosé, przejrzystosé i jakos¢ ratingéw ESG sporzadzanych przez komercyjnych dostawcéw ratingdéw ESG nie

() Dostepna na stronie internetowej EBC pod adresem: www.ecb.europa.eu.

("% Zob. art. 2 ust. 2 lit. i) proponowanego rozporzadzenia.

(") Zob. komunikat prasowy z dnia 4 lipca 2022 r. pt. ,EBC podejmuje dzialania na rzecz wiaczenia problematyki zmiany klimatu do
strategii polityki pieni¢znej” dostgpny na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu
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sa jeszcze odpowiednie do wykorzystania przez banki centralne. W zwigzku z tym, przynajmniej tymczasowo,
konieczne jest, aby banki centralne byly w stanie opracowa¢ i stosowa¢ wlasne metody oceny w odniesieniu do nie-
ktérych aspektéw czynnikéw z zakresu ochrony srodowiska, polityki spotecznej i fadu korporacyjnego, w szczegdl-
nosci aspektéw klimatycznych, ktére sa dostosowane do potrzeb Eurosystemu w ramach realizacji jego celéw poli-
tyki pienigzne;.

2.2.3. Metody takie mogg mie¢ znaczenie dla operacji kredytowych zasilajacych w plynnos¢ Eurosystemu. Jak wspom-

niano powyzej, operacje te stanowig integralng czes¢ ram polityki pienieznej Eurosystemu i musza by¢ ,wlasciwie
zabezpieczone” zgodnie z art. 18 ust. 1 Statutu ESBC w celu ochrony Eurosystemu przed stratami finansowymi
zwigzanymi z ryzykiem kontrahenta (*%). Ponadto, zgodnie z art. 18 ust. 2 Statutu ESBC, EBC okresla ogélne zasady
dokonywania przez niego lub przez krajowe banki centralne operacji na otwartym rynku i operacji kredytowych,
w tym oglaszania warunkéw, na jakich sg one gotowe dokonywaé powyzsze operacje. Warunki te obejmujg prze-
pisy publiczne dotyczace niektdrych srodkéw kontroli ryzyka, ktérym podlegaja kwalifikowane aktywa przekazane
jako zabezpieczenie (**). Podobnie wszystkie kwalifikowane aktywa rynkowe sg wymienione w bazie aktywéw kwa-
lifikowanych Eurosystemu, publikowanej na stronie internetowej EBC i codziennie aktualizowanej przez EBC w celu
zapewnienia przejrzystosci kontrahentom realizujacym polityke pieniezng oraz zagwarantowania skutecznosci ope-
racyjnej odpowiednich przepisow.

2.2.4. W nastepstwie przegladu strategii polityki pieni¢znej EBC oraz towarzyszacego mu planu dzialania w dziedzinie kli-

matu opublikowanego 8 lipca 2021 r. (%) EBC zapowiedzial szereg $srodkéw majacych na celu uwzglednienie kwes-
tii zwigzanych z klimatem w swoich ramach dotyczacych zabezpieczen operacji kredytowych zasilajacych w ptyn-
nos$¢. Srodki te obejmuja wprowadzenie ograniczen w zakresie uruchamiania niektérych aktywdw emitowanych
przez podmioty o wysokim $ladzie weglowym, ktére moga by¢ ztozone jako zabezpieczenie przez poszczegblnych
kontrahent6w, oraz powigzanie kwalifikowalnosci zabezpieczenia z przestrzeganiem przez emitentéw zmobilizo-
wanych aktywéw przepiséw prawa Unii dotyczacych zréwnowazonego finansowania (*').

2.2.5. Srodki te beda podejmowane w dazeniu do realizacji podstawowego celu Eurosystemu, jakim jest utrzymanie stabil-

nosci cen oraz wspieranie ogélnej polityki gospodarczej w Unii, bez uszczerbku dla celu stabilnosci cen. EBC rozu-
mie, ze celem proponowanego rozporzadzenia jest wprowadzenie wymogéw dla dostawcow ratingéw ESG dziatajg-
cych na zasadach komercyjnych, oraz ze nie ma ono zastosowania do $rodkéw wykonawczych polityki pieni¢znej
bankéw centralnych Eurosystemu. Swiadczy o tym szerokie wylaczenie dla bankéw centralnych, o ktérym mowa
w motywie 15 proponowanego rozporzadzenia, oraz fakt, ze proponowane rozporzadzenie definiuje dostawce
ratingéw ESG jako osobe prawna, ktéra zajmuje si¢ migdzy innymi oferowaniem i rozpowszechnianiem ratingéw
ESG lub ocen punktowych w ramach wykonywania zawodu (). Jednakze, w zaleznosci od ich struktury, po ujaw-
nieniu przez Eurosystem wynikéw zastosowania metody identyfikacji emitentéw lub aktywow podlegajacych takim
srodkom, istnieje ryzyko, Ze ujawnienie to moze by¢ postrzegane jako wchodzace w zakres szerokiej definicji ,ratin-
g6w ESG” okreslonej w proponowanym rozporzadzeniu (*¥). W tym kontekscie EBC zauwaza, ze obecne sformuto-
wanie wylgczenia ratingéw ESG sporzadzanych przez banki centralne wydaje si¢ mie¢ niepotrzebnie waski zakres,
co stoi w sprzecznoci z wykonywaniem przez Eurosystem kompetencji wynikajacych z Traktatéw.

Zob. motyw 18 wytycznych Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie implementacji
ram prawnych polityki pieni¢znej Eurosystemu (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3).

Zob. w szczegdlnosci wytyczne (UE) 2015/510 (EBC/2014/60) oraz wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2016/65 z dnia
18 listopada 2015 r. w sprawie redukcji warto$ci w wycenie stosowanych przy implementacji ram prawnych polityki pieni¢znej Euro-
systemu (EBC/2015/35) (Dz.U. L 14 z 21.1.2016, s. 30).

Publikacja dostgpna na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu

Zob. komunikat prasowy z dnia 4 lipca 2022 r. pt. ,EBC podejmuje dzialania na rzecz wlaczenia problematyki zmiany klimatu do
strategii polityki pienigznej” dostgpny na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu

Zob. art. 3 ust. 2 projektu rozporzadzenia.

Art. 3 ust. 1 proponowanego rozporzadzenia definiuje ,rating ESG” jako ,opinie, oceng punktowg lub polaczenie obu tych elemen-
téw, ktére dotycza podmiotu, instrumentu finansowego, produktu finansowego, profilu ESG lub charakterystyki ESG danego przed-
sigbiorstwa, ekspozycji przedsigbiorstwa na ryzyka ESG lub wplywu przedsi¢biorstwa na ludzi, spoleczefistwo i srodowisko i ktére
opieraja si¢ na ustalonej metodyce i okreslonym systemie rankingowym kategorii ratingowych oraz sg udostgpniane osobom trzecim,
niezaleznie od tego, czy taki rating ESG jest wyraznie oznaczony jako »rating« czy »ocena punktowa ESG«”.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2023/1354/oj
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2.2.6. Po pierwsze, wydaje si¢, ze warunek zwolnienia, zgodnie z ktorym ratingi ESG sporzadzane przez banki centralne

Lnie s3 ujawniane publicznie” (*) wydaje si¢ ogranicza¢ zdolnos¢ Eurosystemu do informowania kontrahentéw poli-
tyki pieni¢znej za poSrednictwem publicznie dostepnej bazy danych aktywéw kwalifikowanych o warunkach, na
jakich Eurosystem jest gotowy do przeprowadzania operacji kredytowych zasilajacych w plynnos$é zgodnie
z art. 18 ust. 2 statutu ESBC. Ostatecznie ogranicza to réwniez zdolno$¢ Eurosystemu do prowadzenia operacji poli-
tyki pienieznej w sposdb przejrzysty i skuteczny.

2.2.7. Po drugie, EBC zauwaza, ze $rodki Eurosystemu zwigzane z klimatem bylyby projektowane i wdrazane w spos6b

zgodny z nadrzednym duchem zasad, standardéw i procedur zapewniajacych adekwatnos¢, rzetelnosé i niezaleznosé
dziatalnosci ratingowej (¥), tak jak przewidziano w proponowanym rozporzadzeniu (*). EBC zauwaza jednak, ze
niektére przepisy proponowanego rozporzadzenia (¥) s istotne i odpowiednie wylacznie w odniesieniu do dostaw-
c6w ratingdw ESG dzialajacych na zasadach komercyjnych. Warunek wylaczenia okreslony w proponowanym roz-
porzadzeniu, zgodnie z ktérym ratingi ESG sporzadzane przez banki centralne ,s3 dostarczane zgodnie z zasadami,
normami i procedurami zapewniajacymi adekwatno$¢, rzetelnos¢ i niezalezno$¢ dzialalnosci ratingowej” (%) nie jest
ani wlasciwy, ani istotny dla bankow centralnych wykonujacych swoje ustawowe zadania.

2.2.8. Gdyby Eurosystem nie mégt skorzystaé z wylaczenia z wyzej wymienionych powodéw, mogloby to oznaczad, ze

cz¢$¢ dziatalnosci polegajacej na definiowaniu i realizacji polityki pieni¢znej Eurosystemu, w szczegdlnosci ta czesé
zasad dotyczacych zabezpieczenn Eurosystemu, ktéra ma na celu uwzglednienie kwestii zwigzanych z klimatem,
moglaby podlega¢ autoryzacji i nadzorowi ze strony ESMA. Biorac pod uwage, Ze zabezpieczone operacje kredy-
towe i bezwarunkowe transakcje kupna sa podstawowymi instrumentami realizacji polityki pienigznej, taka konsek-
wencja nie bylaby zgodna z zasadg niezaleznosci banku centralnego okre$long w art. 130 TFUE i art. 7 Statutu ESBC
ani z kompetencjami Eurosystemu w zakresie prowadzenia polityki pienigznej Unii (¥).

2.2.9. Ponadto EBC zauwaza, ze taka konsekwencja nie przyczynitaby sie do osiagniecia celéw proponowanego rozporza-

dzenia polegajacych na zwigkszeniu ochrony konsument6éw i inwestor6w oraz zapobieganiu pseudoekologicznemu
marketingowi i innym rodzajom informacji wprowadzajacych w blad. W przeciwiefistwie do ratingéw ESG sporza-
dzanych przez dostawcéw dzialajacych na zasadach komercyjnych $rodki Eurosystemu maja na celu realizacj¢ jego
celéw okreslonych w Traktacie polegajacych na zapewnieniu stabilnosci cen poprzez prowadzenie polityki pienigz-
nej w formie prowadzenia odpowiednio zabezpieczonych operacji kredytowych, ochrone bilansu i wspieranie 0gdl-
nej polityki gospodarczej w Unii. Ze wzgledu na te zasadnicza réznice w ocenach efektywnosci klimatycznej sporza-
dzanych przez banki centralne w poréwnaniu z ratingami ESG dostawcoéw komercyjnych EBC uwaza, ze banki
centralne ESBC powinny by¢ zwolnione w sposéb podobny do wylaczenia przyznanego ratingom ESG wystawia-

Zob. art. 2 ust. 2 lit. i) pkt b) proponowanego rozporzadzenia.

Zob. art. 2 ust. 2 lit. i) pkt ¢) proponowanego rozporzadzenia.

Zob. np. art. 130 TFUE oraz art. 7 (niezaleznos¢), art. 36 (pracownicy) i art. 37 (tajemnica zawodowa) Statutu ESBC. Zob. réwniez
wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2021/2253 z dnia 2 listopada 2021 okreSlajace zasady etyki Eurosys-
temu (ECB/2021/49) (Dz.U. L 454, 17.12.2021, s. 7) oraz Zasady etyki zawodowej EBC (Dz.U. C 204 z 20.6.2015, s. 3), w szczegdl-
nosci czgs¢ 0 Regulaminu pracowniczego EBC dotyczaca zasad etyki zawodowej (Dz.U. C 375 z 6.11.2020, s. 25).

Zob. na przyklad nastepujace przepisy proponowanego rozporzadzenia: Art. 15, ktory zakazuje dostawcom ratingéw ESG prowadze-
nia innej dziatalnosci (takiej jak Swiadczenie ustug konsultingowych inwestorom lub przedsigbiorstwom, sporzadzanie i dostarczanie
ratingéw kredytowych, dziatalno$¢ inwestycyjna, dzialalno$¢ w zakresie audytu), art. 23 ust. 3, ktéry dotyczy nadzoru sprawowanego
przez ESMA w odniesieniu do ryzyka konfliktu intereséw dostawcy ratingdéw ESG ze wzgledu na strukture wlasnosciows, udzialy
kontrolne lub dziatalno$¢ tego podmiotu art. 25, ktéry dotyczy oplat pobieranych przez dostawcéw ratingéw ESG od swoich klien-
tow.

Zob. art. 2 ust. 2 lit. i) pkt ¢) proponowanego rozporzadzenia.

Zob. art. 127 ust. 1 i 2 oraz art. 282 TFUE.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2023/1354/oj
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(*)
%

(*)

nym przez wszystkie pozostale organy publiczne Unii lub panstw czlonkowskich na mocy proponowanego rozpo-
rzadzenia (**), co zostalo juz odzwierciedlone w motywie 15 proponowanego rozporzadzenia. W szczegdlnosci nie
wydaje sie, aby istnial powdd, by traktowa¢ ratingi ESG sporzadzane przez banki centralne w sposéb odmienny od
ratingéw ESG organéw publicznych Unii lub panistw cztonkowskich, lub powdd mniej korzystnego traktowania
czlonkéw ESBC w poréwnaniu z regulowanymi przedsigbiorstwami finansowymi w Unii, ktére wykorzystuja
ratingi ESG do celéw wewnetrznych ('), skoro oba te rodzaje podmiotéw sa catkowicie i bezwarunkowo wylaczone
ze stosowania proponowanego rozporzadzenia. EBC zaleca odpowiednia zmiang proponowanego rozporzadzenia.

Znaczenie dla stabilnosci finansowej

.1. EBC popiera cel proponowanego rozporzadzenia, jakim jest zwigkszenie wiarygodnosci i poréwnywalnosci ratin-

g6w ESG. Zwickszenie wiarygodnosci i poréwnywalnosci ratingéw ESG bedzie miato kluczowe znaczenie dla ulat-
wienia efektywnego ustalania cen rynkowych, zgodnie z zasadg otwartej gospodarki rynkowej, a tym samym wspie-
rania stabilnosci finansowej, z powodéw przedstawionych ponizej. Zwigkszy ono réwniez zdolno$¢ EBC do
monitorowania wplywu zmiany klimatu na stabilno¢ finansows i radzenia sobie z tym wplywem.

.2. Po pierwsze, poréwnywalno$¢ ratingdw ESG wsrdd rosnacej liczby dostawcéw jest obecnie ograniczona. Wynika to

z szeregu czynnikéw, w tym réznic metodologicznych, w obliczu znacznego wzrostu rynku instrumentéw zréwno-
wazonego finansowania. Ratingi ESG moga mie¢ znaczacy wplyw na posiadane aktywa i na zwrot z aktywow,
poniewaz moga bezposrednio wplywaé na wybory inwestoréw. Obecny brak przejrzystosci uniemozliwia poréw-
nywalno$¢ i stanowi przeszkode w konsekwentnym wykorzystywaniu danych ESG przez uczestnikéw rynku finan-
sowego. To z kolei ogranicza zdolno$¢ ratingdéw ESG do dostarczania inwestorom skutecznych sygnaléw do efek-
tywnej alokacji kapitalu, co ma kluczowe znaczenie dla umozliwienia wkladu rynkéw kapitatowych
w finansowanie zielonej transformacji. W tym kontekscie EBC z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze proponowane
rozporzadzenie zobowigzuje dostawcow ratingéw ESG do zapewnienia wigkszej jasnosci co do metodologii stoso-
wanej przez nich przy sporzadzaniu ratingéw. Niemniej jednak EBC przyznaje, ze nawet po przyjeciu proponowa-
nego rozporzgdzenia nadal stosowane beda rézne podejscia metodologiczne, a takze nadal bedzie si¢ utrzymywaé
rozproszenie wynikow ratingéw ESG. Odzwierciedla to zaréwno rézne metody stosowane przez réznych dostaw-
c6w, jak i czgSciowo fakt, ze agregacja poszczegdlnych komponentéw ratingéw bedzie nadal znaczaco si¢ réznic.
W zwigzku z tym EBC zaleca monitorowanie poprawy poréwnywalnosci. Jezeli postepy w tym zakresie okazg si¢
niezadowalajace, mozna rozwazy¢ podjecie dalszych dziatan legislacyjnych.

.3. Po drugie, ryzyko pseudoekologicznego marketingu w ratingach ESG mogloby ostabi¢ zaufanie konsumentéw do

zréwnowazonych produktéw finansowych, potencjalnie powodujac odpltyw w calym sektorze, zmniejszajgc inwes-
tycje w zréwnowazony rozwdj i opdzniajac wysitki na rzecz transformacji, a tym samym przyczynic si¢ do ciaglego
narastania zagrozen klimatycznych w calym systemie.

.4. EBC z zadowoleniem przyjmuje réwniez fakt, Ze proponowane rozporzadzenie zobowiazuje dostawcow ratingéw

ESG do dalszego wyjasnienia zatozen i celéw wystawianych przez nich ratingéw ESG (*2). Obecnie na rynku wspo-
listniejg rézne podejscia co do celéw i zasad okreSlania istotnosci, na ktérych opierajg si¢ ratingi ESG. Niektore
ratingi ESG maja na celu ilosciowe okreslenie rzeczywistych wynikéw jednostki w zakresie ESG (istotno$¢ wplywu)
w celu uwzglednienia réznych rodzajow strategii inwestycyjnych ukierunkowanych na zréwnowazony rozwdj.
Wiele innych ratingéw ESG ma jednak na celu mierzenie potencjalnego wplywu czynnikéw z zakresu ESG na
ryzyko i zwrot inwestycji bez bezposredniego powigzania z rzeczywistg stabilnoscia realnej dzialalnosci bazowe;j
(istotnos¢ finansowa). EBC uwaza, ze wspdlistnienie tych réznych podejsé, ktére stuza jednoczesnie réznym strate-
giom inwestycyjnym, przyczynia si¢ do nieporozumien co do celu ratingéw ESG, stopnia, w jakim stuzg one do
pomiaru rzeczywistych wynikow w zakresie zréwnowazonego rozwoju, a ostatecznie ich zdolnoéci do wywierania
wplywu na rzeczywiste wyniki w zakresie zrOwnowazonego rozwoju w gospodarce realnej. Moze to by¢ zrodlem

Zob. art. 2 ust. 2 lit. g) proponowanego rozporzadzenia.

Art. 2 ust. 2 lit. b) proponowanego rozporzadzenia przewiduje wylaczenie ,ratingéw ESG sporzadzonych przez regulowane przedsie-
biorstwa finansowe w Unii, wykorzystywanych do celéw wewnetrznych lub do wewnetrznego $wiadczenia ustug finansowych i wew-
netrznego dostarczania produktéw finansowych”.

Zob. motyw 11 i art. 21 proponowanego rozporzadzenia. W szczeg6lno$ci w zalaczniku Il w pkt 1 lit. d) wymaga si¢ od dostawcow
ratingéw ESG podawania do wiadomosci publicznej informacji na temat celu ratingéw, wyraZnie zaznaczajac, czy rating stuzy ocenie
ryzyka, skutkow, czy niekt6rych innych wymiaréw.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2023/1354/oj
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2.4,

2.4.1.

2.4.2.

pseudoekologicznego marketingu w zakresie, w jakim ratingi ESG moga nie odpowiadaé oczekiwaniom publicz-
nym co do rzeczywistego wplywu finansowanych inwestycji na zréwnowazony rozwdj. Jednoczesnie moze to mie¢
negatywny wplyw na stabilno$¢ finansows, jezeli ratingi ESG beda niewlasciwie wykorzystywane jako bezposrednie
srodki na rzecz zdolnosci kredytowej. W tym kontekscie EBC zaleca, aby proponowane rozporzadzenie przewidy-
walo nalozenie na podmioty wystawiajace ratingi ESG obowiazku jasnego informowania, na przyklad poprzez
wyrazne zastrzezenie prawne, ze ratingi ESG, nawet te, ktdre stuzg gtéwnie jako wskazniki ryzyka, nie sg bezposred-
nimi wskaznikami ryzyka kredytowego. Ulatwiloby to rozréznienie ratingéw ESG od ustalonych rynkowych ratin-
26w kredytowych, a tym samym pozwolitoby unikna¢ jakichkolwiek niejasnosci co do ich celu.

. Ponadto, chociaz wykracza to poza zakres proponowanego rozporzadzenia, EBC zaleca rowniez dalsze i bardziej

konkretne $rodki w celu zapewnienia, aby agencje ratingowe systematycznie i odpowiednio uwzglednialy w swoich
metodologiach ryzyko zwigzane ze zmiang klimatu w ramach szerszych rozwazan z zakresu ochrony $rodowiska,
polityki spotecznej i tadu korporacyjnego, oraz ujawnialy znaczenie i istotno¢ ryzyka zwiazanego ze zmiang kli-
matu w ratingach kredytowych. Agencje ratingowe powinny jasno okresla¢, czy i w jaki sposéb takie ratingi stano-
wig podstawe ich oceny wiarygodnosci kredytowej danego podmiotu, aby zapewni¢ ich wlasciwe wykorzystanie na
rynku oraz poréwnywalno$¢ miedzy ré6znymi emitentami.

Znaczenie dla nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi

Oczekuje sig, Ze istotne instytucje nadzorowane bezposrednio przez EBC beda ostroznie zarzadzad ryzykiem klima-
tycznym i Srodowiskowym oraz o tym ryzyku informowa¢ (**). Oczekuje si¢ w szczegdlnosci, ze przy formutowa-
niu i wdrazaniu swojej strategii biznesowej oraz ram zarzadzania ryzykiem instytucje te uwzglednia ryzyko zwig-
zane z klimatem i ryzyko Srodowiskowe jako czynniki wplywajace na istniejace kategorie ryzyka. W tym
kontekscie EBC zauwazyl, ze niektére instytucje kredytowe m.in. wykorzystujg zewnetrzne ratingi ESG do monito-
rowania ryzyka zwiazanego z klimatem (*¥).

EBC uwaza, ze ustanowienie w proponowanym rozporzadzeniu kompleksowych standardéw ujawniania informacji
na temat charakterystyki ratingdw ESG, ich metodologii i Zrédel danych ma kluczowe znaczenie dla ulatwienia sto-
sowania ratingéw ESG jako czynnika wejSciowego w procesach monitorowania prowadzonych przez instytucje kre-
dytowe. Instytucje kredytowe jako potencjalni uzytkownicy ratingéw ESG musza by¢ w stanie oceni¢ cel ratingu
ESG, dokladna specyfikacje tematéw objetych ratingiem ESG w odniesieniu do czynnikéw $rodowiskowych, poli-
tyki spolecznej i fadu korporacyjnego, oraz odpowiedni wklad poszczegdlnych czynnikéw w agregacje ratingu. Jest
to konieczne, aby ograniczy¢ ryzyko zagregowanego korzystania z tych ratingéw przez instytucje kredytowe, na
przyklad gdy slabe wyniki ocenianego podmiotu pod wzgledem czynnikéw Srodowiskowych moga by¢ maskowane
przez dobre wyniki w zakresie czynnikéw z zakresu polityki spolecznej i fadu korporacyjnego. Przejrzystos¢ ma
kluczowe znaczenie dla zapewnienia, aby instytucje kredytowe nie stosowaly w sposéb mechaniczny ratingéw ESG
jako wskaznikéw zastepczych ryzyka kredytowego, lecz byly w stanie z takich ratingéw wyodrebnic istotne infor-
macje do celéw wlasnej oceny ryzyka.

W przypadku gdy EBC zaleca zmianeg projektu rozporzadzenia, szczegbtowe propozycje zmian wraz z ich uzasad-
nieniem zostaly zawarte w odrgbnym roboczym dokumencie o charakterze technicznym. Dokument roboczy o cha-
rakterze technicznym jest dostepny w jezyku angielskim na stronie EUR-Lex.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 4 pazdziernika 2023 r.

Prezes EBC
Christine LAGARDE

(**) Zob. ,Guide on climate-related and environmental risks” w: ,ECB Banking Supervision”, listopad 2020 r., dostgpne na stronie interne-
towej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu

(*) Zob. dokument Nadzoru Bankowego EBC pt. ,Walking the talk — Banks gearing up to manage risks from climate change and environ-
mental degradation”, listopad 2022 r., dostgpny na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu
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