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Uvod a prévni ziklad

Dne 13. ¢ervna 2023 zvefejnila Evropskd komise ndvrh nafizeni o transparentnosti a integrité Cinnosti v oblasti
environmentalniho, socidlniho a spravniho (ESG) ratingu (') (ddle jen ,navrhované natizeni®).

Evropskad centrdlni banka (ECB) se rozhodla vydat k navrhovanému natizeni stanovisko z vlastntho podnétu. Pravomoc ECB
zaujmout stanovisko je zaloZena na ¢l. 127 odst. 4 a ¢l. 282 odst. 5 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU), nebot
navrhované natizeni obsahuje ustanovent, kterd maji vliv na 1) zdkladni tikol Evropského systému centrdlnich bank (ESCB)
spocivajici se vymezen{ a provadéni ménové politiky Unie ve smyslu ¢l. 127 odst. 2 Smlouvy, 2) tikoly ECB tykajici se
obezietnostniho dohledu nad tvérovymi institucemi ve smyslu ¢l. 127 odst. 6 Smlouvy, a 3) ptispévek ESCB k fddnému
provadéni opatieni, kterd prijimaji piislusné orgdny v oblasti stability finan¢ntho systému ve smyslu ¢l. 127 odst. 5
Smlouvy.

V souladu s ¢l. 17.5 prvni vétou jednactho fadu Evropské centralni banky pfijala toto stanovisko Rada guvernéra.

1. Obecné pfipominky

1.1. ECB vitd navrhované nafizeni, které zavadi spole¢ny regulaini pFistup k posileni pfiméfenosti, integrity,
transparentnosti, odpovédnosti, fddné spravy a nezdvislosti Cinnosti v oblasti ratingu ESG, coZ piispéje
k transparentnosti a kvalité ratingti ESG. ECB dirazné podporuje cil navrhovaného nafizeni, kterym je pfispét
k hladkému fungovani vnitintho trhu a zdroveni dosdhnout vysoké trovné ochrany spotiebitelt a investort
a zabrdnit lakovdn{ nazeleno (greenwashingu) a dalim druhtim misinformaci, a to zavedenim pozadavki na
transparentnost tykajicich se ratingt ESG a pravidel pro organizaci a chovani poskytovateld ratingu ESG ().

1.2.  Navrhované nafizeni je nedilnou soucdsti $irsi strategie Komise v oblasti udrzitelného financovani (*). Dosazeni cilit
stanovenych v Zelené dohodé pro Evropu (*) a v Paifzské dohodé () a zakotvenych v nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2021/1119 (,evropsky pravni ramec pro klima®) (%) zavisi na pfispéni vSech zdcastnénych
ekonomickych subjektt () a vyzaduje znaéné investice, z nichz podstatnd ¢dst bude muset pochdzet ze
soukromého sektoru (¥). Udrzitelné financovni a zejména navrhované nafizeni mohou v tomto ohledu hrét
dtlezitou tlohu tim, Ze investorim umozni identifikovat environmentalné udrzZitelné investice a ptizptsobit svd
portfolia svym vlastnim preferencim v oblasti udrZitelnosti.

COM(2023) 314 final.
Viz ¢ldnek 1 navrhovaného nafizeni.
Sdélen{ Komise o strategii financovani pfechodu k udrzitelnému hospodafstvi (COM(2021) 390 final).
Komise zvefejnila své ozndmenti o ,Zelené dohodé pro Evropu“ dne 11. prosince 2019, viz COM(2019) 640 final.
Paifzskd dohoda pfijatd v rdmci Rimcové timluvy Organizace spojenych nirodfi o zméné klimatu (Ut. vést. L 282, 19.10.2016, s. 4).
Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2021/1119 ze dne 30. ¢ervna 2021, kterym se stanovi rdmec pro dosazeni klimatické
neutrality a mén{ naifzen{ (ES) ¢. 401/2009 a nafizeni (EU) 2018/1999 (evropsky pravni rimec pro klima) (Uf. vést. L 243, 9.7.2021,
s. 1).
() Sdéleni Komise o strategii financovéni pfechodu k udrzitelnému hospodafstvi (COM(2021) 390 final).
(*) Viz rovnéz divodova zprava k navrhovanému nafizeni.
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Ocekavd se, ze navrhované nafizeni vyse uvedenymi cestami pfisp&je k dalsimu rozvoji integrovaného, hlubokého
a likvidniho trhu Unie se zelenym kapitdlem, a tim obecnéji podpofi unii kapitdlovych trhil (°). Budovani vyspélych
a integrovanych unijnich zelenych kapitdlovych trhti bude vyzadovat tsili o posileni kapitdlovych trhi, vetné vétsi
harmonizace dohledu a ochrany investoril. V tomto ohledu ECB vitd skutecnost, Ze dohledem nad poskytovateli
ratingu ESG bude povéfen Evropsky orgdn pro cenné papiry a trhy (ESMA).

Vyznam navrhovaného nafizeni pro cile a ikoly ECB a Eurosystému

Otazky souvisejici s udrzitelnosti, a zejména zména klimatu, mohou ovlivnit zptisob, jakym centralni banky plni své
mandaty ('), zejména vzhledem k jejich vyznamu pro ménovou politiku, finanéni stabilitu a obezfetnostni dohled
nad Gvérovymi institucemi.

Vyznam pro ménovou politiku

.1. Zména klimatu a pfechod na udrzitelnéjsi ekonomiku ovliviiuji vyhled cenové stability, kterd je prvofadym cilem
ESCB, a to svym dopadem na makroekonomické ukazatele, jako je inflace, produkt, zaméstnanost, Grokové sazby,
investice a produktivita, finan¢ni stabilita a transmise ménové politiky (). Fyzickd rizika a pfechodnd rizika
spojend se zménou klimatu mohou mit mimo jiné dopad na ocefiovani a tivéruschopnost podnikd s dominovym
efektem na Gvérové instituce a finan¢ni systém ('?). PfestoZe se stdle vyvijeji metodiky pro posouzeni rozsahu rizik
spojenych s klimatem pro banky a finané¢ni stabilitu, dostupné odhady naznacuji, Ze dopad téchto rizik bude
pravdépodobné vyznamny (*’). To by zase mohlo ovlivnit transmisi ménové politiky, napiiklad ztratou hodnoty
aktiv a nahlym precenénim financnich rizik souvisejicich s klimatem. Kromé toho, pokud jde o bankovni sektor,
muze byt sniZena hodnota zaji§téni a mohou vzniknout Gvérové ztrity, coz by mohlo narusit kapitdlovou
a likviditni pozici Gvérovych instituci a dalsich finan¢nich zprostfedkovatelti, ¢imz by se oslabila jejich schopnost
smérovat finan¢ni prostfedky do redlné ekonomiky. Sit centrdlnich bank a orgdnt dohledu pro ekologizaci
finan¢ntho systému (NGES) proto doporucuje, aby centrdlni banky zvéZzily mozné dopady zmény klimatu na
hospodafstvi. NGFS tvrdi, Ze tyto G¢inky mohou byt relevantni pro ménovou politiku, i kdyz se projevi az nad
ramec bézného sttednédobého horizontu ménové politiky (*4).

.2. Kromé toho musi Eurosystém pfi plnéni svého cile udrzovat cenovou stabilitu a pii plnéni svého tkolu definovat
a provadét ménovou politiku Unie dodrzovat pozadavek stanoveny v ¢l. 18.1 druhé odrdzce statutu Evropského
systému centrdlnich bank a Evropské centrdlni banky (ddle jen ,statut ESCB*), aby tivéry byly dostate¢né zajistény.
Podobné aspekty Fizeni rizik se vztahuji na pfimé ndkupy pohleddvek a obchodovatelnych cennych papirt
provadéné podle ¢l. 18.1 prvni odrdzky statutu ESCB. Eurosystém by proto mél pfi svych operacich ménové

Viz ,Towards a green capital markets Union for Europe®, projev prezidentky ECB Christine Lagardeové na konferenci Komise na vysoké
drovni o ndvrhu smérnice o podavani zprdv podnikd o udrZitelnosti, Frankfurt nad Mohanem, 6. kvétna 2021, k dispozici na
internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.cu

Viz odstavec 2.4 stanoviska Evropské centrdlni banky CON/2021/12 ze dne 19. bfezna 2021 o mandatu a tikolech Magyar Nemzeti
Bank tykajicich se environmentaln{ udrZitelnosti a odstavec 2 stanoviska Evropské centrdlni banky CON/2021/27 ze dne 7. zaF{ 2021
k ndvrhu smérnice, kterou se méni smérnice 2013/34/EU, smérnice 2004/109/ES, smérnice 2006/43[ES a nafizeni (EU) ¢. 537/2014,
pokud jde o poddvani zprdv podnikt o udrZitelnosti (Uf. vést. C 446, 3.11.2021, s. 2). Viechna stanoviska ECB jsou k dispozici na
internetovych strinkdch EUR-Lex.

Viz tiskovd zpréva ,ECB pfedstavila akéni pldn zaclenéni aspektt zmény klimatu do své ménovépolitické strategie” ze dne 8. Cervence
2021, kterd je k dispozici na internetovych strankdch ECB na adrese www.ecb.europa.eu

Viz ,Climate-related risks to financial stability“, Special Feature in ECB Financial Stability Review, kvéten 2021, k dispozici na
internetovych strankdch ECB na adrese www.ecb.europa.eu

Viz odstavec 2.4 stanoviska CON/2021/12; odstavec 2.2 stanoviska Evropské centrdlni banky CON/2021/22 ze dne 11. Cervna 2021
k regulaci nesouladu splatnosti ve forintech u tivérovych instituci; a Isabel Schnabel, ,Never waste a crisis: COVID-19, climate change
and monetary policy*, virtudlni kulaty stGl na téma ,Sustainable Crisis Responses in Europe“, INSPIRE Research Network,
17. ervence 2020, k dispozici na internetovych strdnkdch ECB na adrese www.ecb.europa.eu
Viz odstavec 2.4 stanoviska CON/2021/12; a strana 3 dokumentu ,Climate change and monetary policy: initial takeaways®, erven
2020, k dispozici na internetovych strankach sité centralnich bank a orgdnd dohledu pro ekologizaci finan¢niho systému na adrese
www.ngfs.net
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politiky usilovat o pfedchdzeni ztritdm a mél by zajistit odpovidajici ochranu své rozvahy pted riziky, mimo jiné
prostiednictvim svého rdmce pro kontrolu rizik. Eurosystém proto musi identifikovat, sledovat a zmirfiovat rizika,
véetné financnich rizik souvisejicich se zménou klimatu, kterd jsou spojena se zajisténim, jeZ pfijima pfi svych
uvérovych operacich na poskytnuti likvidity, a s drzbou aktiv nakoupenych v rdmci ptimych transakei. Tato rizika
mohou ovlivnit hodnotu aktiv, jez centrdlni banky pfijaly jako zajisténi nebo jez drzi ve svych piimych portfoliich
pro ucely ménové politiky. Potfeba fidit tato rizika je navic dalezitd i pro portfolio Eurosystému nevztahujici se
k ménové politice.

. Podle ¢l. 127 odst. 1 a ¢l. 282 odst. 2 SFEU a jak je uvedeno v ¢lanku 2 statutu ESCB, musi Eurosystém, aniZ je

doten cil cenové stability, podporovat obecné hospodéiské politiky v Unii se zdmérem pfispét k dosahovani cilt
Unie, jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské unii. Mezi tyto cile patii vysokd troveri ochrany
a zlepSovéni kvality zivotniho prostiedi. Evropsky pravni ramec pro klima stanovi zdvazny cil klimatické neutrality
v Unii do roku 2050 v zdjmu dosazeni dlouhodobého teplotniho cile stanoveného v Paiizské dohodé. Vzhledem
k tomu, Ze se evropsky pravni ramec pro klima dotykd vSech myslitelnych aspektt hospodaiské politiky Unie, je
souddsti obecnych hospodaiskych politik Unie, které ma ECB podporovat.

. S ohledem na vyse uvedené, jak je uvedeno v prezkumu strategie ménové politiky Rady guvernéra a doprovodném

.0

akénim planu tykajicim se klimatu, ktery byl zvefejnén dne 8. ervence 2021 (*¥), si ECB pfi tipravé svych ndstrojt
ménové politiky zvoli takové nastaveni, které nejlépe podporuje obecné hospoddiské politiky v Unii, za
pfedpokladu, Ze dvé nastaveni stanoveného ndstroje budou stejné pfizniva a neposkozuji cenovou stabilitu.

. 'V tomto ohledu je pravdépodobné, ze zavedeni regulacnich norem k zajisténi transparentnich a vysoce kvalitnich

ratingtl ESG urychli zlepSeni kvality environmentélnich informaci a daji v obecnéjsim smyslu. Tento vyvoj by
nésledné posilil schopnost Eurosystému zaclenit otazky zmény klimatu do vymezeni a provadéni ménové politiky.

Uplattiovdni navrhovaného nafizeni na centrdlni banky

15. bod odtivodnéni navrhovaného nafizeni stanovi, Ze pravidla pro poskytovatele ratingu ESG by se neméla
vztahovat na ratingy ESG vypracované evropskymi nebo vnitrostitnimi orgdny a centrdlnimi bankami.
Hmotnépravni ustanoveni, jez stanovi vyjimku, stanovi, Ze navrhované nafizeni se nevztahuje na ratingy ESG
vypracované centralnimi bankami, které spliuji vSechny tyto podminky: a) nejsou placeny hodnocenou jednotkou;
b) nezvefejiiuji se; ¢) jsou poskytovany v souladu se zdsadami, standardy a postupy zajistujicimi pfiméfenost,
integritu a nezdvislost ¢innosti v oblasti ratingu, jak stanovi toto nafizeni, a d) nevztahuji se na finan¢ni nastroje
vydané ptislusnymi ¢lenskymi stéty téchto centralnich bank ().

ECB vitd zahrnuti vynéti centralnich bank z oblasti psobnosti navrhovaného natizeni, nebot to miiZze podpofit
opatfeni Eurosystému zaméfend na zaclenéni aspektli zmény klimatu do provadéni jeho ménové politiky,
a zejména do jeho rdmce zajisténi pro Gvérové operace na poskytovani likvidity (7). To je obzvlasté dulezité
v soucasné situaci, kdy dostupnost, transparentnost a kvalita ratingti ESG vytvofenych komerénimi poskytovateli

() K dispozici na internetovych strinkdch ECB www.ecb.europa.cu

(") Viz ¢l. 2 odst. 2 bod i) navrhovaného nafizeni.

(") Viz tiskovd zprdva ze dne 4. Cervence 2022 s ndzvem ,ECB piedstavila akéni plin zaclenéni aspektt zmény klimatu do své
ménovépolitické strategie®, kterd je k dispozici na internetovych strankach ECB na adrese www.ecb.europa.eu
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ratingli ESG zatim neni pro Gcely pouZiti centrdlnimi bankami dostate¢nd. Proto je alespoil do¢asné nezbytné, aby
centrdlni banky byly schopny vypracovat a uplatiiovat vlastni metodiky hodnoceni nékterych aspektt ESG faktort,
zejména klimatickych, které jsou prizptsobeny potfebdm Eurosystému pii sledovani jeho cil ménové politiky
a které jsou pro tento ticel vhodné.

2.2.3. Tyto metodiky mohou byt relevantni{ pro tivérové operace Eurosystému na poskytovani likvidity. Jak bylo uvedeno

vyse, tyto operace jsou nedilnou soucdsti rimce ménové politiky Eurosystému a musi byt zajistény ,dostate¢nym
zajisténim“ v souladu s ¢lankem 18.1 statutu ESCB s cilem chranit Eurosystém pfed finanénimi ztritami
souvisejicimi s rizikem protistrany (*¥). Kromé toho v souladu s ¢lankem 18.2 statutu ESCB musi ECB stanovit
obecné zdsady operaci na volném trhu a dvérovych operaci provadénych ECB nebo ndrodnimi centrdlnimi
bankami véetné zdsad pro vyhlaovani podminek, za nichZ jsou pfipraveny takové operace provadét. Mezi tyto
podminky pati{ vefejnd pravidla pro urcitd opatfeni ke kontrole rizik, kterym podléhaji zpusobild aktiva
mobilizovand jako zajisténi (**). Stejné tak jsou vSechna obchodovatelnd zpisobild aktiva uvedena v databdzi
zpusobilych aktiv Eurosystému, kterd je zvefejiovdna na internetovych strankdch ECB a kterou ECB denné
aktualizuje, s cilem zajistit transparentnost pro protistrany ménové politiky a zajistit provozni ti¢innost ramce.

2.2.4. V ndvaznosti na pfezkum strategie ménové politiky ECB a doprovodny akéni plan v oblasti klimatu, ktery byl

zvefejnén dne 8. Cervence 2021 (), ozndmila ECB nékolik opatfeni s cilem zohlednit aspekty souvisejici
s klimatem ve svém rdmci zajisténi pro Gvérové operace na poskytovani likvidity. Tato opatfeni zahrnuji zavedeni
omezeni pro mobilizaci uréitych aktiv vydanych subjekty s vysokou uhlikovou stopou, jez mohou jednotlivé
protistrany zastavit jako zaji§téni, a propojeni zpusobilosti zajisténi s dodrzovanim pravnich pfedpist Unie
v oblasti udrzitelného financovani ze strany emitenti mobilizovanych aktiv (*).

2.2.5. Tato opatfeni budou pfijata za dcelem dosazeni prvofadého cile Eurosystému udrzovat cenovou stabilitu

a podporovat obecné hospodatské politiky v Unii, aniz bude dotcen cil cenové stability. ECB chdpe, Ze cilem
navrhovaného nafizen je zavést pozadavky na poskytovatele ratingi ESG pusobici na komer¢nim zdkladé a Ze se
toto nafizeni nemd vztahovat na provadéci opatfeni centrdlnich bank Eurosystému v oblasti ménové politiky.
Doklddd to Sirokd vyjimka pro centrdlni banky uvedend v 15. bodé odivodnéni navrhovaného nafizeni
a skutecnost, Ze navrhované nafizeni definuje poskytovatele rating ESG jako pravnické osoby, jejichz
podnikatelskd ¢innost zahrnuje nabizeni a distribuci ratingi ESG nebo skdre, tj. na komerénim zakladé (*%). Jakmile
viak Eurosystém zvefejni vysledek pouziti své metodiky pro identifikaci emitentd nebo aktiv, na néz se takova
opatien{ vztahuji, v zdvislosti na jejich koncepci existuje riziko, Ze toto zvefejnéni miize byt vniméno jako spadajici
do siroké definice ,ratingt ESG*, jak je stanovena v navrhovaném nafizeni (¥). V této souvislosti ECB konstatuje, Ze
stavajici rozsah navrhované vyjimky pro ratingy ESG vypracované centrdlnimi bankami se nedmyslné zda byt
zbytecné tizky, a je tak v rozporu s vykonem pravomoci Eurosystému podle Smluv.

Viz ¢lanek 18 obecnych zdsad Evropské centrdlni banky (EU) 2015/510 ze dne 19. prosince 2014 o provadéni rdmce ménové politiky
Eurosystému (ECB/2014/60) (Uf. vést. L 91, 2.4.2015, s. 3).

Viz zejména obecné zdsady (EU) 2015/510 (ECB[2014/60) a obecné zdsady Evropské centrdlni banky (EU) 2016/65 ze dne
18. listopadu 2015 o srdzkich pfi ocenéni uplatiovanych pfi provddéni rdmce ménové politiky Eurosystému (ECB/2015/35)
(Ut. vést. L 14, 21.1.2016, s. 30).

K dispozici na internetovych strankdch ECB www.ecb.europa.eu

Viz tiskové zprdva ECB ze dne 4. ervence 2022 s ndzvem ,ECB pfedstavila akéni pldn zaclenéni aspektd zmény klimatu do své
ménovépolitické strategie®, kterd je k dispozici na internetovych strankdch ECB na adrese www.ecb.europa.cu

Viz ¢l. 3 odst. 4 navrhovaného nafizeni.

Cl. 3 odst. 1 navrhovaného nafizeni definuje ,rating ESG* jako stanovisko, skére nebo kombinace obojiho tykajici se subjektu,
finan¢ntho néstroje, finan¢niho produktu nebo profilu ¢i vlastnosti ur¢itého podniku v oblasti ESG nebo expozice vici rizikim ESG
nebo dopadu na lidi, spole¢nost a Zivotni prostiedi, které jsou zaloZeny na zavedené metodice a definovaném systému ratingovych
kategorif a které jsou poskytovany tfetim osobdm bez ohledu na to, zda je tento rating ESG vyslovné oznacen jako ,rating” nebo
,skore ESG“.
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Za prvé se zd4, ze podminka vyjimky, kterd vyzaduje, aby ,ratingy ESG centralnich bank® nebyly ,zvefejnény* (%),
brani Eurosystému v tom, aby prostfednictvim své vefejné piistupné databdze zpusobilych aktiv sdélil svym
protistrandm ménové politiky podminky, za nichz je Eurosystém ptipraven zahdjit tivérové operace na poskytovani
likvidity v souladu s ¢lankem 18.2 statutu ESCB. To v kone¢ném dusledku rovnéz brani Eurosystému provadét
operace ménové politiky transparentnim a G¢innym zptsobem.

Za druhé ECB konstatuje, Ze opatieni Eurosystému souvisejici se zménou klimatu by mohla a méla by byt
koncipovana a poskytovdna zptisobem slucitelnym s celkovym duchem zdsad, standardt a postupil, které zajistuji
pEiméfenost, integritu a nezdvislost ¢innosti v oblasti ratingu (¥), jak je stanoveno v navrhovaném natizeni (*). ECB
viak konstatuje, Ze nékolik ustanoveni navrhovaného nafizeni (¥) je relevantnich a vhodnych pouze ve vztahu
k poskytovateltim ratingti ESG, ktef{ ptisobi na komer¢nim zdkladé. Podminka vyjimky stanovend v navrhovaném
nafizeni, kterd vyZaduje, aby ,ratingy ESG“ centrdlnich bank byly ,poskytoviny v souladu se zdsadami, standardy
a postupy zajistujicimi pfiméfenost, integritu a nezavislost ¢innosti v oblasti ratingu®, (*)neni pro centrdlni banky
pfi plnéni jejich tkolt stanovenych pravnimi predpisy vhodna ani relevantni.

V piipadé, Ze by Eurosystém nemohl vyuzit vyjimky z vyse uvedenych divods, mohlo by to znamenat, Ze ¢dst
definice a provadéni ménové politiky Eurosystému, zejména ta Cdst rdmce zajisténi Eurosystému, jejimZ cilem je
fesit otdzky souvisejici s klimatem, miZe podléhat povoleni a dohledu orgdnu ESMA. Vzhledem k tomu, Ze
zaji§téné uvéry a piimé ndkupy Eurosystému jsou zdkladnimi ndstroji pro provddéni ménové politiky, nebyl by
takovy disledek slucitelny se zdsadou nezdvislosti centrdln{ banky podle ¢lanku 130 SFEU a ¢ldnku 7 statutu ESCB
ani s pravomoci Eurosystému provadét ménovou politiku Unie (¥).

ECB dile konstatuje, zZe takovy disledek by nepfispél k dosazZeni cilti navrhovaného natizeni, kterymi jsou posileni
ochrany spotfebitelt a investor( a zabranéni lakovéani nazeleno (greenwashing) a dal§im druhtim misinformaci. Na
rozdil od ratingi ESG vytvofenych poskytovateli ratingli ESG, kteff piisobi na komer¢nim zékladé, jsou opatieni
Eurosystému navrzena tak, aby plnila své cile vyplyvajici ze Smlouvy tim, Ze zajisti cenovou stabilitu
prostfednictvim provadéni ménové politiky poskytovdnim tvérti proti dostatecnému zajisténi, ochranou jeho
rozvahy a podporou obecnych hospodaiskych polittk v Unii. Vzhledem k tomuto zdsadnimu rozdilu
v posouzenich vykonnosti v oblasti klimatu, jez vypracovavaji centrdlni banky, ve srovndni s ratingy ESG, jeZ
vypracovavaji komer¢ni poskytovatelé ratingli ESG, se ECB domniva, Ze centralni banky ESCB by mély byt vynaty
podobnym zpisobem, jako jsou vynaty ratingy ESG vypracované vSemi ostatnimi vefejnymi orgdny Unie nebo

(* Viz ¢l. 2 odst. 2 bod i) pism. b) navrhovaného nafizeni.

(*) Viz ¢l. 2 odst. 2 bod i) pism. ¢) navrhovaného nafizeni.

(*) Viz napiiklad ¢ldnek 130 SFEU a ¢ldnky 7 (nezédvislost), 36 (zaméstnanci) a 37 (sluZebni tajemstvi) statutu ESCB. Viz rovnéZ obecné
zdsady Evropské centrdlni banky (EU) 2021/2253 ze dne 2. listopadu 2021, kterymi se stanovi zdsady etického rdmce
Eurosystému (ECB/2021/49) (Uf. vést. L 454, 17.12.2021, s. 7), a eticky ramec ECB (Uf. vést. C 204, 20.6.2015, s. 3), zejména ¢dst 0
pravidel pro zaméstnance ECB, pokud jde o eticky ramec (Ut. vést. C 375, 6.11.2020, s. 25).

(*) Viz napfiklad nasledujici ustanoveni navrhovaného natizent: Clanek 15, podle kterého poskytovatelé ratingti ESG nesméji poskytovat
jiné cinnosti (jako je poskytovani poradenské Cinnosti investorim nebo podnikiim, vyddvani a prodej ratingdi, investi¢ni ¢innost,
auditn{ ¢innost); ¢l. 23 odst. 3, ktery se tykd dohledu orgdnu ESMA, pokud jde o riziko stfetu zdjmil u poskytovatele ratingu ESG
v dusledku vlastnické struktury, kontrolnich podilti nebo ¢innosti tohoto poskytovatele ratingu ESG; a ¢lanek 25, ktery se tykd
poplatkd, jez poskytovatelé ratingu ESG tctuji svym klientam.

(**) Viz ¢&l. 2 odst. 2 bod i) pism. ¢) navrhovaného nafizeni.

(*) Viz ¢&l. 127 odst. 1 a 2 a ¢ldnek 282 SFEU.
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¢lenskych statt podle navrhovaného nafizeni (*), jak je uvedeno v 15. bodé odiivodnéni navrhovaného natizeni.
Zejména se nezda, Ze by existoval n¢jaky davod pro to, aby se s ,ratingy ESG“ vypracovanymi centralnimi bankami
zachdzelo jinak neZ s ratingy ESG vypracovanymi vefejnymi orgdny Unie nebo ¢lenskych stitdi, ani pro méné
pfiznivé zachdzeni s cleny ESCB ve srovndni s regulovanymi finan¢nimi podniky v Unii, které ratingy ESG
pouzivaji pro interni tcely ('), pfi¢emz oba tyto subjekty jsou zcela a bezpodminecné vynaty z uplatiiovani
navrhovaného nafizeni. ECB doporucuje, aby bylo navrhované nafizeni odpovidajicim zptisobem zménéno.

Vyznam pro financni stabilitu

.1. ECB podporuje cil navrhovaného nafizeni, kterym je posileni spolehlivosti a srovnatelnosti ratingtt ESG. Posileni

spolehlivosti a srovnatelnosti ratingti ESG bude kli¢ové pro usnadnéni G¢inného stanovovani cen na trhu v souladu
se zdsadou otevieného trzniho hospodafstvi, a tim i pro podporu finanéni stability, a to z niZe uvedenych diivoda.
Rovnéz posili schopnost ECB monitorovat a fesit dopad zmény klimatu na finan¢ni stabilitu.

.2. Za prvé, srovnatelnost ratingi ESG u rostouctho poctu poskytovateld je v soucasné dobé omezend. To je zptisobeno

nékolika faktory, véetné metodickych rozdildi, v kontextu znaéné rostouctho trhu s udrZitelnymi finanénimi néstroji.
Ratingy ESG mohou mit vyznamny vliv na drzbu aktiv a na vynosy z aktiv, protoze mohou piimo ovliviiovat
rozhodovani investortl. Soucasny nedostatek transparentnosti brani srovnatelnosti a konzistentnimu vyuzivani
udajo ESG tucastniky finan¢niho trhu. To zase omezuje schopnost ratingli ESG poskytovat investorim u¢inné
signély pro efektivni alokaci kapitalu, coz je klicové pro to, aby kapitdlové trhy mohly pfispivat k financovani
ekologické transformace. V této souvislosti ECB vitd, Ze navrhované nafizeni vyzaduje, aby poskytovatelé ratingt
ESG dale vyjasnili metodiku pro ratingy ESG, které vydavaji. ECB vSak uzndvd, Ze i pfes pfinos navrhovaného
natizeni budou i nadéle existovat razné metodické piistupy a bude rovnéz nadale ddn rozptyl skére ratingli ESG. To
odrazi jak rizné metodiky u riiznych poskytovateld, tak ¢aste¢né i skute¢nost, Ze agregace riznych slozek E, Sa G se
bude i nadéle vyrazné lisit. ECB proto doporucuje, aby byla sledovana zlepseni srovnatelnosti. Pokud se pokrok
v tomto sméru ukdze jako neuspokojivy, lze zvazit piijeti dalsich legislativnich opatfeni.

.3. Za druhé, riziko lakovini nazeleno (greenwashing) v ratinzich ESG by mohlo oslabit divéru spotfebitelt

v udrzitelné finanéni produkty, coz by mohlo zpisobit odliv v celém odvétvi, sniZit investice do udrZitelnosti
a zpozdit Gsili o transformaci, a mohlo by tak pfispét k pokracujicimu systémovému nartistu klimatickych rizik.

4. ECB rovnéZ vitd skutecnost, Ze navrhované nafizeni vyZaduje, aby poskytovatelé ratingti ESG dale vyjasnili ucel

a cile ratingti ESG, které vydavaji (*3). Na trhu v soucasné dob¢ existuji riizné p¥istupy, pokud jde o p¥istup zalozeny
na cilech a vyznamnosti, na némz jsou zaloZeny ratingy ESG. Ngkteré ratingy ESG maji za cil kvantifikovat
skutecnou vykonnost jednotky v oblasti ESG (tj. vyznamnost dopadu) s cilem poskytnout informace pro riizné typy
investi¢nich strategii orientovanych na udrzitelnost. Cilem fady dalsich ratingti ESG je viak méfit potencidlni dopad
ESG faktorti na rizika a vynosy investice bez pfimé souvislosti se skutecnou udrZitelnosti souvisejicich redlnych
¢innosti (tj. finan¢ni vyznamnost). ECB se domniva, Ze koexistence téchto riznych piistupt, které zaroven slouzi
riznym investi¢nim strategiim, pfispiva k nejasnostem, pokud jde o Géel ratingi ESG, miru, v jaké méfi skute¢nou
vykonnost v oblasti udrzitelnosti, a v kone¢ném dusledku jejich schopnost ovlivnit skute¢né vysledky v oblasti
udrzitelnosti v redlné ekonomice. To miiZe byt zdrojem lakovani nazeleno (greenwashing) do té miry, Ze ratingy
ESG nemusi odpovidat oekdvanim vefejnosti ohledné skute¢ného dopadu financovanych investic na udrzitelnost.

Viz ¢l. 2 odst. 2 pism. g) navrhovaného nafizeni.

Ustanoveni ¢l. 2 odst. 2 pism. b) navrhovaného nafizen{ stanovi vyjimku pro ,ratingy ESG vypracované regulovanymi finan¢nimi
podniky v Unii, které se pouzivaji pro interni tiCely nebo pro poskytovéni internich finan¢nich sluzeb a produktd“.

Viz 11. bod odiivodnéni a ¢ldnek 21 navrhovaného nafizeni. Konkrétné pfiloha Ill bod 1 pism. d) vyZaduje, aby poskytovatelé ratingti

ESG zveiejnovali informace o cili ratingu a jasné uvadeéli, zda rating posuzuje rizika, dopady nebo jiné rozméry.
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2.4.1.

2.4.2.

Zéarovenl muZe byt negativné ovlivnéna finan¢ni stabilita, pokud jsou ratingy ESG neopravnéné pouzivany jako

Hmd opatfeni ke zji§téni finanéni bonity. V této souvislosti ECB doporucuje, aby navrhované nafizeni
pfedpokladalo uloZeni povinnosti poskytovateldm ratingti ESG jasné informovat, napiiklad prostfednictvim
vyslovného prohldseni o vylouceni odpovédnosti, ze ratingy ESG, a to i ty, které jsou pfevazné urceny jako
ukazatele rizika, nejsou pfimymi ukazateli tvérového rizika. To by usnadnilo odlieni ratingti ESG od zavedenych
trznich ratingti, a zabranilo by se tak nejasnostem ohledné jejich Gcelu.

. A kone¢ng, i kdyz to piesahuje oblast plisobnosti navrhovaného nafizeni, ECB doporucuje, Ze jsou rovnéz zapotiebi

dal3i a konkrétngjsi opatten k zajisténi toho, aby ratingové agentury ve svych metodikdch v rdmci $irsich avah
v oblasti ESG systematicky a nélezité zohledfiovaly rizika zmény klimatu a aby v ratinzich zvefejiiovaly dtleZitost
a vyznamnost rizik spojenych se zménou klimatu. Ratingové agentury by mély jasné stanovit, zda a jak tyto ratingy
slouzi jako podklad pro posouzeni bonity daného subjektu, aby bylo zajisténo ndleZité vyuziti téchto ratingti na
trhu, jakoz i jejich srovnatelnost ve vztahti k riznym emitentim.

Vyznam pro obezfetnostni dohled nad ivérovymi institucemi

Ocekavd se, ze vyznamné instituce, nad nimiz ECB vykonava piimy dohled, budou obezfetné Fidit a zvefejiovat
rizika souvisejici s klimatem a Zivotnim prostfedim (*). Zejména se ocekdvd, Ze pii formulovéni a provadéni své
obchodni strategie a rdmcl pro spravu a Fizeni a pro fizeni rizik zohledni rizika souvisejici s klimatem a Zivotnim
prostiedim jako hybné sily stavajicich kategorii rizik. V této souvislosti ECB zjistila, Ze nékteré Gvérové instituce
pouzivaji mimo jiné externi ratingy ESG ke sledovéni rizik souvisejicich se zménou klimatu (*¥).

ECB se domnivd, Ze stanoveni komplexnich standardd pro zp¥istupiiovani informaci o vlastnostech ratingti ESG,
jejich metodikdch a zdrojich tdajii prostfednictvim navrhovaného nafizeni méd zdsadn{ vyznam pro usnadnéni
pouzivdni ratingi ESG jako vstupniho faktoru v procesech sledovani provddénych tvérovymi institucemi. Uvérové
instituce jako potencidlni uZivatelé ratingli ESG musi byt schopny posoudit cil ratingu ESG, pfesnou specifikaci
témat zahrnutych do ratingu ESG s ohledem na faktory E, S nebo G a pfislusné ptispévky jednotlivych faktortt do
souhrnnych ratingt. To je nezbytné ke zmirnéni rizik, kterd mohou vzniknout, pokud se uvérové instituce
spoléhaji na souhrnné ratingy ESG, napiiklad pokud by $patnd vykonnost hodnoceného subjektu z hlediska
environmentalnich faktord mohla byt zastinéna dobrymi vysledky u socidlnich faktort a faktordi tykajicich se
spravy a fizeni. Transparentnost je kli¢em k zajisténi toho, aby avérové instituce mechanicky neuplatiiovaly ratingy
ESG jako zdstupné ukazatele tvérového rizika, ale aby mohly z téchto ratingti ziskat pfislusné informace pro tcely
vlastniho posouzent rizik.

Konkrétni pozménovaci ndvrhy k tém ustanovenim navrhovaného nafizeni, kterd ECB doporucuje zménit, jsou
uvedeny v samostatném technickém pracovnim dokumentu véetné ptislusného odivodnéni. Technicky pracovni
dokument je k dispozici v anglickém jazyce na internetovych strankdch EUR-Lex.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 4. f{jna 2023.

Prezidentka ECB
Christine LAGARDE

(**) Viz Bankovni dohled ECB, ,Guide on climate-related and environmental risks®, listopad 2020, k dispozici na internetovych strankdch
ECB na adrese www.ecb.europa.eu

(* Viz bankovni dohled ECB, ,Walking the talk — Banks gearing up to management risks from climate change and environmental
degradation®, listopad 2022, k dispozici na internetovych strankach ECB na adrese www.ecb.europa.eu
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