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AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 4 octombrie 2023
cu privire la transparenta si integritatea activititilor de rating de mediu, social si de guvernanti (ESG)

(CON/2023/30)

(C/2023/1354)

Introducere si temei juridic

La 13 iunie 2023, Comisia Europeand a publicat o propunere de regulament privind transparenta si integritatea activitatilor
de rating de mediu, social si de guvernanta (ESG) (') (denumit in continuare ,regulamentul propus”).

Banca Centrald Europeand (BCE) a decis sd emitd un aviz din proprie initiativd cu privire la regulamentul propus.
Competenta BCE de a emite un aviz se intemeiazd pe articolul 127 alineatul (4) si pe articolul 282 alineatul (5) din Tratatul
privind functionarea Uniunii Europene (TFUE), intrucat regulamentul propus contine dispozitii care au incidentd asupra
urmdtoarelor: (1) misiunea fundamentald a Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC) de a defini si pune in aplicare
politica monetard a Uniunii in conformitate cu articolul 127 alineatul (2) din tratat; (2) misiunea BCE privind
supravegherea prudentiald a institutiilor de credit in conformitate cu articolul 127 alineatul (6) din tratat; si (3) contributia
SEBC la buna desfasurare a politicilor promovate de autorititile competente in ceea ce priveste stabilitatea sistemului
financiar in conformitate cu articolul 127 alineatul (5) din tratat.

In conformitate cu articolul 17.5 prima tezd din Regulamentul de procedurd al Bancii Centrale Europene, Consiliul
guvernatorilor adoptd prezentul aviz.

1. Observatii generale

1.1.  BCE considerd binevenit regulamentul propus, care introduce o abordare comund in materie de reglementare pentru
a spori adecvarea, integritatea, transparenta, responsabilitatea, buna guvernantd si independenta activititilor de
rating ESG [Environmental, Social and Governance (ESG)], contribuind la transparenta si calitatea ratingurilor ESG.
BCE sprijind cu fermitate obiectivul regulamentului propus de a contribui la buna functionare a pietei interne,
asigurand in acelasi timp un nivel ridicat de protectie a consumatorilor si a investitorilor si prevenind
dezinformarea ecologicd si alte tipuri de informare gresitd, prin introducerea unor cerinte de transparentd
referitoare la ratingurile ESG si norme privind organizarea si conduita furnizorilor de rating ESG ().

1.2.  Regulamentul propus face parte integrantd din strategia mai ampld a Comisiei privind finantarea durabild (*).
Atingerea obiectivelor previzute in Pactul verde european (*) si in Acordul de la Paris () si consacrate in
Regulamentul (UE) 2021/1119 al Parlamentului European si al Consiliului (,Legea europeand a climei”) (°) depinde
de contributia tuturor partenerilor economici () si necesit investitii semnificative, din care o parte substantiald va
trebui sd provind din sectorul privat (%). Finantarea durabild si, in special, regulamentul propus pot juca un rol
important in acest sens, permitind investitorilor sa identifice investitiile durabile din punctul de vedere al mediului
si sd 1si ajusteze portofoliile in functie de propriile preferinte in materie de durabilitate.

() COM(2023) 314 final.

() A sevedea articolul 1 din regulamentul propus.

(®) Comunicare a Comisiei privind Strategia pentru finantarea tranzitiei citre o economie durabild (COM(2021) 390 final).

(*) Comisia a publicat comunicarea privind ,Pactul verde european” la 11 decembrie 2019; a se vedea COM(2019) 640 final.

() Acordul de la Paris adoptat in temeiul Conventiei-cadru a Natiunilor Unite asupra schimbdrilor climatice (JO L 282, 19.10.2016, p. 4).
() Regulamentul (UE) 2021/1119 al Parlamentului European si al Consiliului din 30 iunie 2021 de instituire a cadrului pentru realizarea
neutralitdtii climatice §i de modificare a Regulamentelor (CE) nr. 401/2009 si (UE) 20181999 (,Legea europeand a climei”) (JO L 243,
9.7.2021, p. 1).

() Comunicare a Comisiei privind Strategia pentru finantarea tranzitiei citre o economie durabild (COM(2021) 390 final).

() A se vedea si expunerea de motive la regulamentul propus.
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1.3.  Prin canalele mentionate mai sus, se anticipeazi ca regulamentul propus sd contribuie la dezvoltarea in continuare a

2.1.

unei piete de capital verzi integrate, profunde si lichide la nivelul Uniunii, promovand la randul siu uniunea pietelor
de capital in ansamblu (°). Construirea unor piete de capital verzi mature si integrate la nivelul Uniunii va necesita
eforturi de consolidare a pietelor de capital, inclusiv o mai bund armonizare a supravegherii si a protectiei
investitorilor. In acest sens, BCE considerd binevenit faptul ci Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si
Piete (ESMA) va avea sarcina de a supraveghea furnizorii de ratinguri ESG.

Relevanta regulamentului propus pentru obiectivele si atributiile BCE si ale Eurosistemului

Aspectele legate de durabilitate, in special schimbrile climatice, pot avea un impact asupra modului in care bancile
centrale isi indeplinesc mandatele (%), in special datoritd relevantei lor pentru politica monetard, stabilitatea
financiard si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit.

Relevanta pentru politica monetard

2.1.1. Schimbdrile climatice i tranzitia citre o economie mai durabili afecteazd perspectiva stabilitatii preturilor,

principalul obiectiv al SEBC, prin impactul acestora asupra unor indicatori macroeconomici precum inflatia,
productia, gradul de ocupare a fortei de munci, ratele dobanzii, investitiile si productivitatea; stabilitatea financiard;
si transmisia politicii monetare (). Riscurile fizice si riscurile de tranzitie asociate schimbdrilor climatice pot,
printre altele, si aibd un impact asupra evaludrilor si bonitdtii intreprinderilor, cu efecte de propagare asupra
institutiilor de credit si asupra sistemului financiar ('?). Desi metodologiile de evaluare a amplorii riscurilor legate de
schimbdrile climatice pentru binci si stabilitatea financiard sunt incd in curs de elaborare, estimdrile disponibile
sugereazd cd impactul acestor riscuri va fi probabil semnificativ (). La randul sdu, acest lucru ar putea afecta
transmisia politicii monetare, de exemplu prin deprecierea activelor si reevaluarea bruscd a riscurilor financiare
legate de schimbirile climatice. In plus, in ceea ce priveste sectorul bancar, valoarea colateralului poate scidea, iar
pierderile din credite se pot materializa, ceea ce ar putea afecta negativ pozitia de capital si de lichiditate a
institutiilor de credit si a altor intermediari financiari, diminuand astfel capacitatea acestora de a canaliza fondurile
citre economia reald. Reteaua de binci centrale si autoritdti de supraveghere pentru ecologizarea sistemului
financiar (Network for Greening the Financial System — NGFS) recomandd, prin urmare, bancilor centrale si ia in
considerare posibilele efecte ale schimbdrilor climatice asupra economiei. NGFS sustine cd aceste efecte pot fi
relevante pentru politica monetard chiar dacd se materializeazd numai dincolo de orizontul conventional pe termen
mediu al politicii monetare (*4).

2.1.2. In plus, atunci cand isi urmdreste obiectivul de mentinere a stabilitatii preturilor si isi indeplineste misiunea de a

(

defini si pune in aplicare politica monetard a Uniunii, Eurosistemul trebuie si respecte cerinta previzutd la
articolul 18.1 a doua liniutd din Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bincii Centrale Europene
(denumit in continuare ,Statutul SEBC”) de a desfisura operatiuni de creditare pe baza unor garantii
corespunzitoare. Consideratii similare privind gestionarea riscurilor se aplici cumpdaririlor simple de creante si

A se vedea ,Towards a green capital markets union for Europe” (Citre o uniune verde a pietelor de capital pentru Europa), discurs rostit
de Christine Lagarde, presedinta BCE, la conferinta la nivel inalt organizatd de Comisie cu privire la propunerea de directivd privind
raportarea de citre intreprinderi de informatii privind durabilitatea, Frankfurt pe Main, 6 mai 2021, disponibil pe website-ul BCE la
adresa www.ecb.europa.eu

A se vedea punctul 2.4 din Avizul CON/2021/12 al Bincii Centrale Europene din 19 martie 2021 cu privire la mandatul si misiunile
Magyar Nemzeti Bank in ceea ce priveste sustenabilitatea ecologica si punctul 2 din Avizul CON/2021/27 al Bincii Centrale Europene
din 7 septembrie 2021 cu privire la o propunere de directivd de modificare a Directivei 2013/34/UE, a Directivei 2004/109/CE, a
Directivei 2006/43/CE si a Regulamentului (UE) nr. 537/2014 in ceea ce priveste raportarea de citre intreprinderi de informatii
privind durabilitatea (JO C 446, 3.11.2021, p. 2). Toate avizele BCE sunt disponibile pe EUR-Lex.

A se vedea comunicatul de presd ,BCE prezintd un plan de actiune destinat includerii unor consideratii referitoare la schimbarile
climatice in strategia sa de politici monetard”, 8 iulie 2021, disponibil pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.eu

A se vedea ,Climate-related risks to financial stability” (Riscuri la adresa stabilitatii financiare legate de schimbarile climatice), editie
speciald a Raportului BCE privind stabilitatea financiard din mai 2021, disponibild pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.eu

A se vedea punctul 2.4 din Avizul CON/2021/12; punctul 2.2 din Avizul CON/2021/22 a Bancii Centrale Europene din 11 iunie
2021 cu privire la reglementarea diferentelor dintre scadentele pentru forint practicate de institutiile de credit; si Isabel Schnabel,
,Never waste a crisis: COVID-19, climate change and monetary policy” (O crizd nu trebuie irositd niciodata: COVID-19, schimbrile
climatice si politica monetard), masa rotunda virtuald privind ,Sustainable Crisis Responses in Europe” (Rdspunsuri durabile la crizd
in Europa), reteaua de cercetare INSPIRE, 17 iulie 2020, disponibil pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.eu

A se vedea punctul 2.4 din Avizul CON/2021/12; si pagina 3 din Monetary Policy: Initial Takeaways” (Schimbdrile climatice si politica
monetard: primele concluzii), iunie 2020, disponibil pe website-ul Retelei de bidnci centrale si autoritdti de supraveghere pentru
ecologizarea sistemului financiar, la adresa www.ngfs.net

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2023/1354/oj
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2.2.1.

2.2.2.

instrumente tranzactionabile in conformitate cu articolul 18.1 prima liniutd din Statutul SEBC. Prin urmare, in
operatiunile sale de politici monetard, Eurosistemul ar trebui sd evite pierderile si ar trebui si asigure o protectie
adecvati a bilantului siu impotriva riscurilor, printre altele, prin intermediul cadrului siu de control al riscurilor. In
consecintd, Eurosistemul trebuie si identifice, s3 monitorizeze si sd atenueze riscurile, inclusiv riscurile financiare
legate de schimbidrile climatice, care sunt asociate colateralului pe care il acceptd in operatiunile sale de creditare
pentru furnizarea de lichiditate, precum si detinerilor sale de active achizitionate prin tranzactii simple. Aceste
riscuri pot afecta valoarea activelor acceptate drept colateral de bancile centrale sau detinute in portofoliile pentru
tranzactii simple ale acestora in scopuri de politicd monetard. In plus, necesitatea de a gestiona astfel de riscuri este
relevantd si pentru portofoliul Eurosistemului care nu are legiturd cu politica monetara.

. In plus, in conformitate cu articolul 127 alineatul (1) si cu articolul 282 alineatul (2) din TFUE, astfel cum sunt

reflectate la articolul 2 din Statutul SEBC, fird a aduce atingere obiectivului privind stabilitatea preturilor,
Eurosistemul sprijind politicile economice generale ale Uniunii, cu scopul de a contribui la realizarea obiectivelor
Uniunii, definite la articolul 3 din Tratatul privind Uniunea Europeand. Printre aceste obiective se numdra acela de
asigurare a unui nivel inalt de protectie si de imbunitiire a calititii mediului. In vederea realizarii obiectivului pe
termen lung privind temperatura stabilit in Acordul de la Paris, Legea europeand a climei stabileste un obiectiv
imperativ de neutralitate climaticd in Uniune pani in 2050. Intrucat Legea europeand a climei afecteazd toate
aspectele posibile ale politicii economice a Uniunii, aceasta face parte din politicile economice generale ale Uniunii
pe care BCE trebuie s le sprijine.

. Avand in vedere cele de mai sus, astfel cum se evidentiazi in revizuirea strategiei de politici monetard a Consiliului

guvernatorilor si in planul de actiune aferent legat de schimbdrile climatice, publicate la 8 iulie 2021 (), atunci
cand 1si ajusteazd instrumentele de politici monetard, BCE va alege configuratia care sprijind cel mai bine politicile
economice generale ale Uniunii, cu conditia ca doud configuratii ale setului de instrumente si fie la fel de favorabile
si sd nu afecteze stabilitatea preturilor.

In aceastd privintd, instituirea unor standarde de reglementare pentru a asigura ratinguri ESG transparente si de
calitate ridicatd este de naturd si accelereze imbundtatiri ale calitdtii publicirii informatiilor legate de mediu,
precum si a datelor in termeni mai generali. Aceste evolutii, la randul lor, ar imbundtdti capacitatea Eurosistemului
de a integra considerente legate de schimbdrile climatice in definirea §i punerea in aplicare a politicii monetare.

Aplicarea regulamentului propus in cazul bancilor centrale

Considerentul (15) al regulamentului propus prevede ci ratingurile ESG elaborate de autoritdtile europene sau
nationale si de bincile centrale ar trebui si fie exceptate de la normele privind furnizorii de rating ESG. Dispozitia
de fond de stabilire a exceptdrii prevede cd regulamentul propus nu se aplici ratingurilor ESG produse de banci
centrale care indeplinesc toate conditiile urmatoare: (a) nu sunt plitite de entitatea creia i se acordi ratingul; (b) nu
sunt fdcute publice; ¢) sunt furnizate in conformitate cu principiile, standardele si procedurile care asigurd adecvarea,
integritatea si independenta activititilor de rating, astfel cum prevede regulamentul propus; si (d) nu privesc
instrumente financiare emise de statele membre ale respectivelor binci centrale (*9).

BCE considerd binevenitd includerea unei exceptdri pentru bdncile centrale din domeniul de aplicare al
regulamentului propus, intrucit aceasta poate sprijini actiunile Eurosistemului de a integra considerente legate de
schimbdrile climatice in desfdsurarea politicii sale monetare, in special in cadrul siu aplicabil colateralului pentru
operatiunile de creditare pentru furnizarea de lichiditate (7). Acest lucru este deosebit de relevant in contextul

(") Disponibild pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.cu

("% A se vedea articolul 2 alineatul (2) litera (i) din regulamentul propus.

(") A se vedea comunicatul de presd din 4 iulie 2022, ,BCE intreprinde masuri suplimentare pentru a integra aspecte referitoare la
schimbdrile climatice in operatiunile sale de politicd monetard”, disponibil pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.eu

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2023/1354/oj
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actual, in care disponibilitatea, transparenta si calitatea ratingurilor ESG produse de furnizori comerciali de ratinguri
ESG nu sunt incd adecvate pentru a fi utilizate de bancile centrale. Prin urmare, cel putin temporar, este necesar ca
bincile centrale s3 poatd elabora si aplica propriile metodologii de evaluare a anumitor aspecte ale factorilor ESG,
in special propriile considerente climatice, care sd fie adaptate si adecvate pentru necesitdtile Eurosistemului in
urmdrirea obiectivelor sale de politicd monetara.

2.2.3. Astfel de metodologii pot fi relevante pentru operatiunile de creditare pentru furnizarea de lichiditate ale

Eurosistemului. Dupd cum se mentioneazd mai sus, aceste operatiuni fac parte integrantd din cadrul de politicd
monetard al Eurosistemului si trebuie si fie acoperite cu ,garantii corespunzitoare” in conformitate cu
articolul 18.1 din Statutul SEBC pentru a proteja Eurosistemul impotriva unor pierderi financiare legate de riscul de
contraparte (*¥). In plus, in conformitate cu articolul 18.2 din Statutul SEBC, BCE trebuie s3 stabileascd principiile
generale ale operatiunilor de piatd monetard si de credit desfasurate de ea insisi sau de bancile centrale nationale,
inclusiv cele privind comunicarea conditiilor in care acestea sunt dispuse sd participe la aceste operatiuni. Aceste
conditii includ norme publice cu privire la anumite misuri de control al riscurilor la care sunt supuse activele
eligibile mobilizate drept colateral (**). Tn aceeasi ordine de idei, toate activele eligibile tranzactionabile sunt
enumerate in baza de date a activelor eligibile ale Eurosistemului, care se publici pe website-ul BCE si este
actualizatd de BCE pe bazd zilnicd, pentru a oferi transparentd contrapdrtilor sale de politici monetard si pentru a
asigura eficacitatea operationald a cadrului.

2.2.4. In urma revizuirii strategiei de politici monetard a BCE si a planului de actiune aferent legat de schimbirile climatice

care au fost publicate la 8 iulie 2021 (%), BCE a anuntat mai multe masuri pentru a tine seama de considerentele
legate de schimbdrile climatice in regimul sdu aplicabil colateralului pentru operatiuni de creditare pentru
furnizarea de lichiditate. Aceste mdsuri includ introducerea de limite privind mobilizarea anumite active emise de
entitdti cu amprentd de carbon ridicatd care pot fi constituite drept colateral de contraparti individuale, precum si
conditionarea eligibilitdtii colateralului de respectarea de citre emitentii activelor mobilizate a dispozitiilor
dreptului Uniunii privind finantarea durabild (*!).

2.2.5. Aceste misuri vor fi luate pentru urmdrirea obiectivului principal al Eurosistemului de mentinere a stabilitaii

(")
()

preturilor si pentru a sprijini politicile economice generale ale Uniunii, frd a aduce atingere obiectivului stabilitdtii
preturilor. BCE intelege cd scopul regulamentului propus este de a introduce cerinte pentru furnizorii de ratinguri
ESG care 1si desfisoard activitatea pe bazd comerciald si cd nu se intentioneaza aplicarea acestuia pentru masurile de
punere in aplicare a politicii monetare ale bancilor centrale din Eurosistem. Acest lucru este evidentiat de exceptarea
extinsd a bancilor centrale, mentionatd in considerentul (15) al regulamentului propus, precum si de faptul cd
regulamentul propus defineste furnizorii de ratinguri ESG drept persoane juridice a cror ocupatie include oferirea
si distribuirea de ratinguri sau de punctaje ESG cu titlu profesional, respectiv pe bazd comerciald (*}). Cu toate
acestea, in functie de structura lor, dupd ce Eurosistemul face public rezultatul aplicirii metodologiei sale pentru
identificarea emitentilor sau a activelor care vor face obiectul acestor masuri, existd riscul ca aceastd publicare si fie
perceputd ca incadrandu-se in definitia ampld a ,ratingurilor ESG” previzuti in regulamentul propus (). In acest
context, BCE observi ci formularea actuald a exceptdrii pentru ratingurile ESG produse de bincile centrale pare si
aibd In mod neintentionat un domeniu de aplicare excesiv de restrdns, care intrd in conflict cu exercitarea
competentelor Eurosistemului in temeiul tratatelor.

A se vedea considerentul (18) al Orientdrii (UE) 2015/510 a Bincii Centrale Europene din 19 decembrie 2014 privind punerea in
aplicare a cadrului de politicd monetara din Eurosistem (BCE/2014/60) JO L 91, 2.4.2015, p. 3).

A se vedea, in special, Orientarea (UE) 2015/510 (BCE[2014/60) si Orientarea (UE) 2016/65 a Béncii Centrale Europene din
18 noiembrie 2015 privind marjele de ajustare a valorii aplicate pentru punerea in aplicare a cadrului politicii monetare a
Eurosistemului (BCE[2015/35) (JO L 14, 21.1.2016, p. 30).

Disponibile pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.eu

A se vedea comunicatul de presd din 4 iulie 2022, ,BCE intreprinde mdsuri suplimentare pentru a integra aspecte referitoare la
schimbdrile climatice in operatiunile sale de politici monetard”, disponibil pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.eu

A se vedea articolul 3 alineatul (4) din regulamentul propus.

Articolul 3 alineatul (1) din regulamentul propus defineste ,ratingul ESG” drept ,0 opinie, un punctaj sau o combinatie a acestora, in
ceea ce priveste o entitate, un instrument financiar, un produs financiar sau profilul ori caracteristicile ESG ale unei intreprinderi sau
expunerea la riscuri ESG sau impactul asupra oamenilor, societatii si a mediului, care se bazeazi pe o metodologie stabilitd si pe un
sistem definit de ierarhizare a categoriilor de rating si care sunt furnizate unor parti terte, indiferent dacd un astfel de rating ESG este
etichetat in mod explicit drept «rating» sau «punctaj ESG»".
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2.2.6. In primul rand, conditia de exceptare, care impune ca ,ratingurile ESG” ale bincilor centrale si nu fie ,ficute

publice” (*), ar parea sd afecteze capacitatea Eurosistemului de a comunica contrapdrtilor sale de politicd monetard
prin intermediul bazei sale de date a activelor eligibile conditiile in care Eurosistemul este pregitit sd participe la
operatiuni de creditare pentru furnizarea de lichiditate in conformitate cu articolul 18.2 din Statutul SEBC. Acest
lucru afecteazd in ultimi instantd si capacitatea Eurosistemului de a desfisura operatiuni de politici monetard in
mod transparent i eficient.

2.2.7. Inal doilea rind, BCE observ cd masurile Eurosistemului legate de schimbirile climatice pot fi si vor fi concepute si

furnizate intr-o modalitate compatibild cu spiritul fundamental al principiilor, standardelor si procedurilor care
asigurd adecvarea, integritatea si independenta activititilor de rating (¥), astfel cum se prevede in regulamentul
propus (*). Cu toate acestea, BCE observd cd mai multe dispozitii din regulamentul propus (¥) sunt relevante si
adecvate numai pentru furnizorii de ratinguri ESG care isi desfisoard activitatea pe bazd comerciald. Ca atare,
conditia exceptdrii prevazutd in regulamentul propus, care impune ca ,ratingurile ESG” ale bancilor centrale si fie
Jfurnizate in conformitate cu principiile, standardele §i procedurile care asigurd adecvarea, integritatea si
independenta activitdtilor de rating” (), nu este adecvatd sau relevantd pentru béncile centrale care isi indeplinesc
misiunile statutare.

2.2.8. In cazul in care Eurosistemul nu poate beneficia de exceptare pe baza motivelor de mai sus, aceasta ar putea insemna

cd acea parte din definirea §i punerea in aplicare a politicii monetare a Eurosistemului, in special acea parte a
regimului Eurosistemului aplicabil colateralului care urmireste si abordeze considerente legate de schimbdrile
climatice, poate face obiectul autorizdrii §i supravegherii de citre ESMA. Deoarece creditarea colateralizatd si
cumpdrdrile simple ale Eurosistemului sunt instrumente esentiale pentru punerea in aplicare a politicii monetare, o
astfel de consecintd nu ar fi compatibild cu principiul independentei bincilor centrale in temeiul articolului 130
TFUE si al articolului 7 din Statutul SEBC ori cu competenta Eurosistemului de a desfdsura politica monetard a
Uniunii (¥).

2.2.9. In plus, BCE mentioneazi ci o astfel de consecinti nu ar contribui la atingerea obiectivelor regulamentului propus

I~

de a Imbundtiti protectia consumatorilor si a investitorilor si de a preveni dezinformarea ecologici sau alte tipuri
de informare gresitd. Spre deosebire de ratingurile ESG produse de furnizorii de ratinguri ESG care 1si desfisoard
activitatea pe bazi comerciald, masurile Eurosistemului sunt concepute si indeplineascd obiectivele sale in temeiul
tratatului, asigurdnd stabilitatea preurilor prin desfisurarea politicii monetare cu ajutorul unor operatiuni de
creditare pe baza unor garantii corespunzdtoare, protejindu-si bilantul si sprijinind politicile economice generale
ale Uniunii. Din cauza acestei diferente esentiale in evaludrile performantei climatice produse de béncile centrale, in
comparatie cu ratingurile ESG emise de furnizorii comerciali de rating ESG, BCE considerd ci bincile centrale din

A se vedea articolul 2 alineatul (2) litera (i) sublitera (b) din regulamentul propus.

A se vedea articolul 2 alineatul (2) litera (i) sublitera (c) din regulamentul propus.

A se vedea, de exemplu, articolul 130 TFUE si articolul 7 (Independenta), articolul 36 (Personalul) si articolul 37 (Secretul profesional)
din Statutul SEBC. A se vedea de asemenea Orientarea (UE) 2021/2253 a Béncii Centrale Europene din 2 noiembrie 2021 privind
principiile Cadrului etic pentru Eurosistem (BCE[2021/49) (JO L 454, 17.12.2021, p. 7) si Cadrul etic al BCE (JO C 204, 20.6.2015,
p. 3), in special partea 0 din Regulamentul BCE privind personalul referitoare la cadrul etic (JO C 375, 6.11.2020, p. 25).

A se vedea, de exemplu, urmitoarele dispozitii din regulamentul propus: articolul 15, care interzice furnizorilor de ratinguri ESG s
furnizeze alte activititi (precum furnizarea de activitdti de consultantd pentru investitori sau intreprinderi, emiterea si vanzarea de
ratinguri de credit, activitdti de investitii, activititi de audit); articolul 23 alineatul (3), care priveste supravegherea de citre ESMA in
legdturd cu riscul unui conflict de interese in cadrul unui furnizor de rating ESG din cauza structurii de proprietate, a participatiilor
majoritare sau a activitdtilor respectivului furnizor de rating ESG; si articolul 25, care se referd la taxele percepute de furnizorii de
rating ESG clientilor lor.

A se vedea articolul 2 alineatul (2) litera (i) sublitera (c) din regulamentul propus.

A se vedea articolul 127 alineatele (1) si (2) TFUE si articolul 282 TFUE.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2023/1354/oj
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SEBC ar trebui exceptate intr-o modalitate similard exceptarii acordate ratingurilor ESG produse de toate celelalte
autoritdti publice ale Uniunii sau ale statelor membre in temeiul regulamentului propus (*), astfel cum se reflectd
deja in considerentul (15) al regulamentului propus. In special, nu pare si existe niciun motiv pentru a trata
yratingurile ESG” produse de bancile centrale in mod diferit de ratingurile ESG produse de autorititile publice ale
Uniunii sau ale statelor membre ori pentru a trata membrii SEBC mai putin favorabil in comparatie cu
intreprinderile financiare reglementate din Uniune care utilizeazd ratinguri ESG in scopuri interne (*!), ambele
categorii fiind exceptate in intregime si neconditionat de la aplicarea regulamentului propus. BCE recomandi ca
regulamentul propus si fie modificat in consecinta.

Relevanta pentru stabilitatea financiard

. BCE sprijind obiectivul regulamentului propus de a imbunitdti fiabilitatea si comparabilitatea ratingurilor ESG.

Imbunititirea fiabilittii si comparabilitdtii ratingurilor ESG va fi esentiald pentru facilitarea stabilirii eficiente a
preturilor pe piatd, in conformitate cu principiul unei economii de piatd deschise, si, astfel, pentru sprijinirea
stabilitdtii financiare, din motivele prezentate mai jos. De asemenea, aceasta va spori capacitatea BCE de a
monitoriza si aborda impactul schimbdrilor climatice asupra stabilitdtii financiare.

. In primul rand, comparabilitatea ratingurilor ESG la nivelul unui numir in crestere de furnizori este in prezent

limitatd. Acest lucru se datoreazd mai multor factori, inclusiv diferente metodologice, in cadrul unei piete
semnificative §i in crestere pentru instrumente financiare durabile. Ratingurile ESG pot avea efecte semnificative
asupra detinerilor de active, deoarece pot influenta in mod direct optiunile investitorilor. Lipsa actuald de
transparentd impiedicd comparabilitatea si reprezintd un impediment pentru utilizarea consecventd a datelor ESG
de citre participantii la piata financiard. La randul sdu, aceasta afecteazd capacitatea ratingurilor ESG de a furniza
investitorilor semnale eficace pentru o alocare eficientd a capitalului, care este esentiald pentru a permite pietelor de
capital si contribuie la finantarea tranzitiei verzi. In acest context, BCE apreciazd faptul ci regulamentul propus
impune furnizorilor de ratinguri ESG sd ofere mai multd claritate cu privire la metodologia ratingurilor ESG pe care
le emit. Totusi, BCE recunoaste cd, in pofida avantajelor regulamentului propus, vor continua si existe abordari
metodologice diferite, iar dispersia punctajelor ratingurilor ESG va persista la rdndul sdu. Aceasta reflectd atat
metodologiile diferite utilizate de diferiti furnizori, cit si faptul ci agregarea diverselor componente E, S si G va
continua sd varieze in mod semnificativ. Astfel, BCE recomandd monitorizarea imbundtdtirilor in materie de
comparabilitate. In cazul in care progresele se dovedesc a fi insuficiente, pot fi avute in vedere masuri legislative
suplimentare.

. In al doilea rand, riscul dezinformirii ecologice in ratingurile ESG ar putea eroda increderea consumatorilor in

produse financiare durabile, putand produce iesiri de fonduri la nivel sectorial, reducand investitiile in durabilitate
si intdrziind eforturile de tranzitie, putdnd astfel contribui in continuare la o acumulare sistemicd de riscuri
climatice.

. BCE considerd binevenitsi faptul ¢ regulamentul propus impune furnizorilor de ratinguri ESG si clarifice in

continuare scopul si obiectivele ratingurilor ESG pe care le emit (*?). In prezent, pe piatd coexistd abordari diferite
cu privire la obiectivele si abordarea in ceea ce priveste semnificatia care stau la baza ratingurilor ESG. Anumite
ratinguri ESG urmdresc sd cuantifice performanta ESG efectivd a unei entitdti (respectiv, semnificatia impactului)
pentru a fundamenta strategii de investitii orientate citre durabilitate. Numeroase alte ratinguri ESG, pe de altd
parte, urmdresc sd mdsoare impactul potential al factorilor ESG asupra riscului si randamentului investitiei fard o
legdturd directd cu durabilitatea efectivd a activitdtilor reale subiacente (respectiv, semnificatia financiard). BCE
considerd cd coexistenta acestor abordiri diferite, care deservesc diferite strategii de investitii in acelasi timp,
contribuie la confuzii cu privire la scopul ratingurilor ESG, misura in care acestea misoard performanta efectiva in
materie de durabilitate i, in cele din urmd, capacitatea lor de a afecta rezultatele efective in materie de durabilitate

(**) A se vedea articolul 2 alineatul (2) litera (g) din regulamentul propus.

(") Articolul 2 alineatul (2) litera (b) din regulamentul propus prevede o exceptare a ,ratingurilor ESG realizate de intreprinderi financiare
reglementate din Uniune care sunt utilizate in scopuri interne sau pentru furnizarea de servicii si produse financiare interne”.

(*) A se vedea considerentul (11) si articolul 21 din regulamentul propus. In special, anexa Il punctul 1 litera (d) impune furnizorilor de
ratinguri ESG sd publice informatii privind obiectivul ratingurilor, precizand in mod clar daci ratingul evalueazi riscurile, impacturile
sau alte dimensiuni.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2023/1354/oj
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in economia reald. Aceasta poate fi o sursd de dezinformare ecologicd, in masura in care ratingurile ESG pot sd nu
corespundd asteptirilor publicului cu privire la impactul real in materie de durabilitate al investitiilor finantate.
Totodatd, stabilitatea financiard poate fi, de asemenea, afectatd negativ dacd ratingurile ESG sunt utilizate in mod
inadecvat drept indicatori directi de bonitate financiar3. In acest context, BCE recomand ca regulamentul propus
sd preconizeze impunerea unei obligatii asupra furnizorilor de ratinguri ESG de a comunica clar, de exemplu, prin
intermediul unei declindri explicite a responsabilititii, cd ratingurile ESG, chiar cele care sunt destinate a fi in
principal indicatori de risc, nu reprezintd indicatori direct ai riscului de credit. Aceasta ar face mai usor si se
distingd ratingurile ESG de ratingurile de credit consacrate pe piatd si, astfel, sd se evite orice confuzie cu privire la
scopul acestora.

. In sfarsit, desi aceasta depaseste domeniul de aplicare al regulamentului propus, BCE sugereazd ci sunt necesare si

alte masuri mai concrete pentru a asigura cd agentiile de rating de credit reflectd in mod sistematic §i adecvat
riscurile legate de schimbdrile climatice, ca parte a unor considerente ESG mai largi, in metodologiile acestora si
publicd relevanta si semnificatia riscurilor legate de schimbdrile climatice in ratingurile de credit. Agentiile de rating
de credit ar trebui s3 clarifice dacd si in ce mod astfel de ratinguri stau la baza evaludrii de citre acestea a bonititii
unei anumite entitdti, pentru a asigura utilizarea lor adecvatd de citre piete, precum si comparabilitatea lor intre
diferiti emitenti.

Relevanta pentru supravegherea prudentiald a institutiilor de credit

Institutiile semnificative supravegheate direct de BCE ar trebui sd gestioneze si si comunice in mod prudent riscurile
legate de schimbarile climatice si de mediu (**). In special, acestea ar trebui si ia in considerare riscurile legate de
schimbdrile climatice si de mediu, ca factori determinanti ai categoriilor existente de risc, la formularea si punerea
in aplicare a strategiei comerciale a acestora si a cadrelor de guvernantd si de gestionare a riscurilor. In acest
context, BCE a observat ci anumite institutii de credit, printre altele, utilizeazd ratinguri ESG externe pentru
monitorizarea riscurilor legate de schimbarile climatice (*4).

BCE considerd cd stabilirea unor standarde cuprinzitoare de publicare cu privire la caracteristicile ratingurilor ESG,
metodologiile acestora si sursele lor de date in regulamentul propus este esentiald pentru facilitarea utilizarii
ratingurilor ESG ca intrdri in procesele de monitorizare desfdsurate de institutiile de credit. Institutiile de credit, ca
utilizatori potentiali ai ratingurilor ESG, trebuie sd poatd evalua obiectivul unui rating ESG, specificatia exactd a
subiectelor acoperite de un rating ESG in ceea ce priveste factorii E, S sau G, precum si contributiile respective ale
factorilor individuali la ratingurile agregate. Acest lucru este necesar pentru a atenua riscurile care pot aparea atunci
cand institutiile de credit se bazeaza pe ratinguri ESG agregate, de exemplu, atunci cind performanta slabd privind
factorii de mediu a unei entitdti cdreia i s-a acordat un rating poate fi mascati de o performantd bund pentru
factorii sociali si de guvernantd. Transparenta este esentiald pentru a asigura faptul ci institutiile de credit nu aplicd
in mod mecanic ratingurile ESG ca substitut pentru riscul de credit, ci mai degraba sunt capabile si extragd din
aceste ratinguri informatiile relevante in scopul propriei evaludri a riscurilor.

In cazul in care BCE recomandd modificarea regulamentului propus, propunerile de redactare specifice insotite de o
explicatie in acest sens se regdsesc intr-un document tehnic de lucru separat. Documentul tehnic de lucru este
disponibil in limba englezd pe EUR-Lex.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 4 octombrie 2023.

Presedinta BCE
Christine LAGARDE

() A se vedea Supravegherea bancard a BCE, ,Guide on climate-related and environmental risks” (Ghid privind riscurile legate de
schimbdrile climatice si de mediu), noiembrie 2020, disponibil pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.eu

(*) A se vedea Supravegherea bancari a BCE, ,Walking the talk — Banks gearing up to manage risks from climate change and
environmental degradation” (Transpunerea vorbelor in fapte: bancile se pregitesc si gestioneze riscurile generate de schimbdrile
climatice si de degradarea mediului), noiembrie 2022, disponibil pe website-ul BCE, la adresa www.ecb.europa.eu

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