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Inledning och rittslig grund

Den 13 juni 2023 publicerade Europeiska kommissionen ett forslag till forordning om transparens och integritet i
klassificeringsverksamhet avseende miljo, samhallsansvar och bolagsstyrning (ESG-betyg) (') (nedan kallat forslaget till
forordning).

Europeiska centralbanken (ECB) har beslutat att avge ett yttrande pd eget initiativ over forslaget till forordning. ECB:s
behorighet att avge ett yttrande grundas pd artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt
(FEUF) eftersom forslaget till férordning innehéller bestimmelser som beror 1) Europeiska centralbankssystemets (ECBS)
grundldggande uppgift att utforma och genomfora unionens monetira politik i enlighet med artikel 127.2 i fordraget,
2) ECB:s uppgifter i samband med tillsynen 6ver kreditinstitut i enlighet med artikel 127.6 i fordraget samt 3) ECBS
medverkan till att de behoriga myndigheterna smidigt kan genomfora sin politik nar det géller det finansiella systemets
stabilitet som avses i artikel 127.5 i fordraget.

I enlighet med artikel 17.5 forsta meningen i arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits av
ECB-radet.

1. Allminna kommentarer

1.1.  ECB vilkomnar forslaget till forordning genom vilken en gemensam regleringsstrategi for att oka ESG-klassifice-
ringsverksamhetens integritet, transparens, ansvar, goda forvaltning och oberoende ska inforas for att dirmed bidra
till ESG-betygs transparens och kvalitet. ECB 4r mycket positiv till att forslaget till forordning syftar till att fa den inre
marknaden att fungera pd ett smidigt sitt och samtidigt uppné en hog niva av konsument- och investerarskydd och
forebygga gronmélning eller andra typer av felaktig information genom att infora transparenskrav for ESG-betyg
och regler for leverantorers av ESG-betyg organisation och uppforande (3).

1.2.  Forslaget till forordning ar en viktig del av kommissionens samlade strategi for héllbar finansiering (). For att né de
mél som faststéllts i den europeiska grona given (*) och Parisavtalet (%), och som framgar av Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2021/1119 (den europeiska klimatlagen) () kravs alla ekonomiskt berorda aktorers bidrag (')
samt stora investeringar som till en betydande del méste komma fran den privata sektorn (*). Hallbar finansiering,
och sirskilt forslaget till forordning, kan spela en viktig roll for detta genom att gora det mojligt for investerare att
identifiera héllbara investeringar och justera sina portfoljer utifran sina respektive preferenser avseende héllbarhet.

) COM(2023) 314 final.
) Se artikel 1 i forslaget till forordning.
’) Meddelande fran kommissionen, Strategi for att finansiera omstillningen till en héllbar ekonomi (COM(2021) 390 final).
) Den 11 december 2019 offentliggjorde kommissionen sitt meddelande om den europeiska grona given, se COM(2019) 640 final.
) Parisavtal som antagits inom ramen for Forenta nationernas ramkonvention om klimatforandringar (EUT L 282, 19.10.2016, s. 4).
) Europaparlamentets och rddets férordning (EU) 2021/1119 av den 30 juni 2021 om inrittande av en ram for att uppnd
klimatneutralitet och om 4ndring av forordningarna (EG) nr 401/2009 och (EU) 2018/1999 (europeisk klimatlag) (EUT L 243,
9.7.2021, s.1).
() Meddelande frén kommissionen, Strategi for att finansiera omstéllningen till en héllbar ekonomi (COM(2021) 390 final).
(®) Se dven motiveringen till forslaget till forordning.
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2.1.

()

()

("

Genom ovannamnda kanaler forvintas forslaget till forordning bidra till vidareutvecklingen av en integrerad, djup
och likvid gron kapitalmarknad i unionen, vilket i sin tur frimjar kapitalmarknadsunionen i vidare bemarkelse (°).
For att bygga upp mogna och integrerade grona kapitalmarknader i unionen behovs insatser for att stirka
kapitalmarknaderna, inbegripet en okad harmonisering av tillsyn och investerarskydd. I detta avseende vilkomnar
ECB att Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) ges i uppdrag att 6vervaka leverantorer av
ESG-betyg.

Den foreslagna férordningens betydelse for ECB:s och Eurosystemets mal och uppgifter

Héllbarhetsrelaterade fragor, sarskilt klimatforandringar, kan paverka det sitt pd vilket centralbankerna fullgor sina
mandat ("), sirskilt pd grund av deras relevans for penningpolitiken, den finansiella stabiliteten och tillsynen 6ver
kreditinstitut.

Betydelse for penningpolitiken

.1. Klimatforidndringar och omstillningen mot en mer héllbar ekonomi paverkar utsikterna for prisstabilitet, som
ar ECB:s huvudmal, genom att paverka makroekonomiska indikatorer sdsom inflation, produktion, sysselsittning,
rdntor, investeringar och produktivitet, finansiell stabilitet samt pé den penningpolitiska transmissionen (''). Fysiska
risker och Overgingsrisker som utgdr frin klimatférindringar kan bla. péverka foretagens virderingar och
kreditvirdighet med dominoeffekter for kreditinstitut och det finansiella systemet (). Aven om metoder fér att
bedéma omfattningen av klimatrelaterade risker for bankerna och den finansiella stabiliteten fortfarande haller pa
att utformas, tyder tillgdngliga skattningar péd att effekterna av dessa risker sannolikt kommer att vara
betydande (V). Detta skulle i sin tur kunna péverka den penningpolitiska transmissionen, t.ex. genom strandade
tillgdngar och plotsliga omvirderingar av klimatrelaterade finansiella risker. Nar det giller banksektorn kan
sikerheternas virde minska och kreditforluster kan uppstd, vilket skulle kunna férsimra kreditinstitutens och andra
finansiella mellanhdnders kapital- och likviditetsstdllning och pé s sitt forsvaga deras forméga finansiera den reala
ekonomin. Nitverket av centralbanker och tillsynsmyndigheter for miljéanpassning av det finansiella systemet
(NGFS) rekommenderar dirfor att centralbanker bor granska de eventuella effekter som klimatforandringar kan fa
for ekonomin. NGFS hdvdar att dessa effekter kan vara relevanta for penningpolitiken dven om de endast skulle bli
verklighet bortom penningpolitikens normala medelldnga tidsperspektiv (*4).

.2. Vid uppfyllandet av malet att uppritthélla prisstabilitet och fullgéra sin uppgift att utforma och genomfora unionens
monetira politik mdste Eurosystemet dessutom iaktta kravet i artikel 18.1 andra strecksatsen i stadgan for
Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken (nedan kallad ECBS-stadgan) att ldn ska limnas mot
tillfredsstdllande sdkerheter. Liknande riskhanteringsovervaganden giller f6r direkta kop av fordringar och latt
omsdttningsbara instrument enligt artikel 18.1 forsta strecksatsen i ECBS-stadgan. Eurosystemet bor ddrfor i sina

Se Towards a green capital markets union for Europe, anforande av Christine Lagarde, ECB:s ordforande, vid kommissionens konferens om
forslaget till direktiv om foretagens héllbarhetsrapportering, Frankfurt am Main den 6 maj 2021, finns pd ECB:s webbplats www.ecb.
europa.eu

Se punkt 2.4 i yttrandet CON/2021/12 of the European Central Bank of 19 March 2021 on the mandate and tasks of the Magyar
Nemzeti Bank relating to environmental sustainability (finns e¢j pd svenska), och punkt 2 yttrandet Europeiska centralbankens
yttrande CON/2021/27 av den 7 september 2021 om ett forslag om é4ndring av direktiv 2013/34/EU, direktiv 2004/109/EG,
direktiv 2006/43/EG och forordning (EU) nr 537/2014 vad giller foretagens hallbarhetsrapportering (EUT C 446, 3.11.2021, s. 2).
Alla ECB:s yttranden finns i EUR-Lex.

Se pressmeddelandet ECB presenterar handlingsplan om att integrera Rlimatforindringar i sin penningpolitiska strategi, 8 juli 2021, finns
pa ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu

Se Climate-related risks to financial stability i ECB:s Financial Stability Review, maj 2021, finns pd ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu

Se punkt 2.4 i yttrande CON/2021/12, punkt 2.2 i Europeiska centralbankens yttrande CON/2021/22, Opinion of the European
Central Bank of 11 June 2021 on the regulation of the forint maturity mismatch of credit institutions (finns ¢j pd svenska) och Isabel
Schnabel, Never waste a crisis: COVID-19, climate change and monetary policy, konferens om Sustainable Crisis Responses in Europe,
INSPIRE, 17 juli 2020, finns pd ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu

Se punkt 2.4 i yttrande CON/2021/12 och sidan 3 i Climate Change and Monetary Policy: Initial Takeaways, juni 2020, finns pd Network of
Central Banks and Supervisors for Greening the Financial System webbplats www.ngfs.net
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2.2.

2.2.1.

2.2.2.

penningpolitiska transaktioner striva efter att undvika forluster och sikerstilla ett tillrackligt riskskydd i
balansrikningen, bl.a. genom sitt ramverk for riskkontroll. Eurosystemet maste darfor identifiera, vervaka och
minska de risker, inbegripet klimatrelaterade finansiella risker, som ar forknippade med de sikerheter som det
godtar i sina likvidiserande kredittransaktioner och sina innehav av tillgdngar som forvirvats genom direkta kop.
Dessa risker kan paverka virdet pa tillgdngar som godtas som sikerhet av centralbanker eller som innehas i deras
direkta portfoljer for penningpolitiska dndamdl. Behovet av att hantera sddana risker dr ocksd relevant for
Eurosystemets portf6ljer som inte innehas i penningpolitiska syften.

. Enligt artiklarna 127.1 och 282.2 i (FEUF), som speglas i artikel 2 i ECBS-stadgan, ska Eurosystemet dessutom, utan

att dsidositta mdlet om prisstabilitet, stodja den allminna ekonomiska politiken inom unionen i syfte att bidra till att
forverkliga unionens maél enligt artikel 3 i fordraget om Europeiska unionen. Dessa mal inkluderar en hog niva i
fraga om miljoskydd och forbittring av miljons kvalitet. Den euroepiska klimatlagen faststiller ett bindande mal
om klimatneutralitet i unionen senast 2050 med sikte pa att uppné det ldngsiktiga temperaturmal som anges i
Parisavtalet. Eftersom den europeiska klimatlagen paverkar varje aspekt av unionens ekonomiska politik utgor den
en del av unionens allmdnna ekonomiska politik som ECB ska stdja.

. Mot bakgrund av detta, och enligt vad som framgér av ECB-radets oversyn av den penningpolitiska strategin, och

den tillhorande handlingsplanen mot klimatforandringar som publicerades den 8 juli 2021 (), kommer ECB, nir
det anpassar sina penningpolitiska instrument, vilja den uppsittning som bist stoder unionens allminna
ekonomiska politik, forutsatt att tvd uppsdttningar av instrument pa samma sitt uppratthaller prisstabiliteten och
inte paverkar denna negativt.

. 1 detta avseende kommer faststillandet av regleringsstandarder for att sikerstilla transparenta ESG-betyg av hog

kvalitet sannolikt att paskynda forbattringar av kvaliteten pd miljoupplysningar och miljodata i allmdnhet. Denna
utveckling skulle i sin tur stirka Eurosystemets formdga att inforliva klimatforiandringsaspekter i utformningen och
genomforandet av penningpolitiken.

Vilken betydelse forslaget till forordning har for centralbanker

Iskal 15 i forslaget till férordning anges att ESG-betyg som tas fram av europeiska eller nationella myndigheter och
av centralbanker bor undantas frdn reglerna for leverantorer av ESG-betyg. Enligt den bestimmelse av vilken
undantaget framgar anger att forslaget till forordning inte giller for ESG-betyg framtagna av centralbanker som
uppfyller foljande villkor: a) de betalas inte av den klassificerade enheten, b) de offentliggors inte, c) de tillhandahills
enligt principer, normer och forfaranden som sikerstiller limplighet, integritet och oberoende for klassificerings-
verksambhet enligt forslaget till forordning, samt d) de avser inte finansiella instrument som utfdrdats av respektive
centralbankers medlemsstater (*°).

ECB vilkomnar att man infor ett undantag for centralbanker fran tillimpningsomradet for forslaget till forordning,
eftersom detta kan stodja Eurosystemets dtgirder for att inforliva klimatférandringsaspekter i sin penningpolitik,
sarskilt i ramverket for sikerheter for likvidiserande kredittransaktioner (). Detta dr sérskilt relevant i nuldget da
tillgdngen till, transparensen hos och kvaliteten pd ESG-betyg som tas fram av kommersiella leverantorer av ESG-

(") Finns pa ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu

("% Se artikel 2.2 i forslaget till forordning.

(") Se pressmeddelande av den 4 juli 2022, ECB takes further steps to incorporate climate change into its monetary policy operations, finns
pa ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu
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betyg dnnu inte ar tillracklig for centralbankerna. Darfor dr det dtminstone tillfalligt nodvandigt att centralbankerna
kan utveckla och tillimpa sina egna bedomningsmetoder for vissa aspekter av ESG-faktorer, sarskilt klimataspekter,
som dr anpassade till, och limpliga for, Eurosystemets behov for att uppnd de penningpolitiska mélen.

2.2.3. Sddana metoder kan vara relevanta for Eurosystemets likvidiserande kredittransaktioner. Som nimnts ovan utgor

dessa transaktioner en viktig del av Eurosystemets penningpolitiska ramverk och maste sikras genom "tillfreds-
stillande sikerheter” i enlighet med artikel 18.1 i ECBS-stadgan for att skydda Eurosystemet mot finansiella
forluster i samband med motpartsrisk (*). Dessutom méaste ECB, i enlighet med artikel 18.2 i ECBS-stadgan ska
ECB faststdlla allmidnna principer fér marknads- och kredittransaktioner som utfors av ECB sjilv eller av de
nationella centralbankerna samt for hur de villkor ska tillkinnages enligt vilka de dr beredda att ingd i sddana
transaktioner. Dessa villkor omfattar offentliga regler om vissa riskkontrolltgdrder som giller for godtagbara
tillgdngar som mobiliseras som sikerhet (**). P4 samma sitt fortecknas alla omsattningsbara godtagbara tillgdngar i
Eurosystemets databas over godtagbara tillgdngar, och denna offentliggors pd ECB:s webbplats och uppdateras
dagligen, i syfte att skapa transparens for de penningpolitiska motparterna och sikerstilla att ramverket fungerar
effektivt.

2.2.4. Efter ECB:s oversyn av den penningpolitiska strategin och den tillhorande handlingsplanen mot klimatforandringar

som offentliggjordes den 8 juli 2021 (¥ tillkinnagav ECB flera atgirder for att beakta klimatrelaterade aspekter i
sitt ramverk for sikerheter for likvidiserande kredittransaktioner. Dessa dtgdrder inbegriper att infora grinser for
mobilisering av vissa tillgdngar som emitterats av enheter med ett hogt koldioxidavtryck som kan pantsittas som
sikerhet av enskilda motparter och koppla godtagbarheten for sikerheter till att emittenter av mobiliserade
tillgdngar uppfyller bestimmelserna i unionsritten avseende héllbar finansiering (*').

2.2.5. Dessa dtgarder kommer att vidtas for att uppnd Eurosystemets huvudmal att uppritthélla prisstabilitet och, utan att

asidositta huvudmalet att uppritthélla prisstabilitet, stodja den allmdnna ekonomiska politiken inom unionen. ECB
tolkar det som att syftet med forslaget till forordning ar att infoéra krav pd kommersiella leverantorer av ESG-betyg,
att syftet inte 4r att dessa ska tillimpas pad Eurosystemets centralbankers penningpolitiska genomforandedtgarder.
Detta framgdr av det stora undantag for centralbanker som avses i skl 15 i forslaget till forordning och det faktum
att forslaget till forordning definierar leverantor av ESG-betyg som en juridisk person vars verksamhet inbegriper
yrkesmissigt erbjudande och yrkesmissig distribution av ESG-betyg eller ESG-podng, dvs. pd kommersiella
grunder (*). Beroende pd de utformas finns det dock, nir Eurosystemet vil redovisar resultatet av tillimpningen av
sin metod for att identifiera emittenter eller tillgdngar som blir foremdl f6r sddana dtgdrder, en risk for att detta
offentliggérande kan uppfattas som att det omfattas av den breda definitionen av "ESG-betyg” enligt forslaget till
forordning (). I detta sammanhang noterar ECB att den nuvarande ordalydelsen av undantaget for ESG-betyg som
centralbanker tar fram oavsiktligt verkar ha ett onddigt snavt tillimpningsomrade, vilket stir i konflikt med
utévandet av Eurosystemets befogenheter enligt fordragen.

Se skal 18 i Europeiska centralbankens riktlinje (EU) 2015/510 av den 19 december 2014 om genomférandet av Eurosystemets
penningpolitiska ramverk (ECB/2014/60) (EUT L 91, 2.4.2015, s. 3).

Se sarskilt Europeiska centralbankens riktlinje (EU) 2015/510 (ECB/2014/60) och Europeiska centralbankens riktlinje (EU) 2016/65
av den 18 november 2015 om de virderingsavdrag som tillimpas vid genomforandet av Eurosystemets penningpolitiska
ramverk (ECB/2015/35) (EUT L 14, 21.1.2016, s. 30).

Finns pd ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu

Se pressmeddelande av den 4 juli 2022, ECB takes further steps to incorporate climate change into its monetary policy operations, finns
pa ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu

Se artikel 3.4 i forslaget till fsrordning.

I artikel 3.1 i forslaget till forordning definieras "ESG-betyg” som ett utlitande, en poing eller en kombination av bada, vad giller en
enhets, ett finansiellt instruments, en finansiell produkts eller ett foretags ESG-profil eller ESG-egenskaper eller exponering for ESG-
risker eller inverkan p& médnniskor, samhille och milj6, som baseras pé en vedertagen metod och ett definierat rangordningssystem
med betygskategorier och som tillhandahalls tredje part, oavsett om ett sadant ESG-betyg uttryckligen betecknas som "betyg” eller
"ESG-poing”.
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2.2.6. For det forsta forefaller villkoret for undantaget, som kraver att centralbankernas “ESG-betyg” “inte
offentliggors” (¥), hindra Eurosystemet fran att via sin allméint tillgingliga databas over godtagbara tillgdngar
informera sina penningpolitiska motparter om de villkor enligt vilka Eurosystemet ar beredda att ingd
likvidiserande kredittransaktioner i enlighet med artikel 18.2 i ECBS-stadgan. Detta forsvérar i slutindan dven
Eurosystemets formdga att genomfora penningpolitiska transaktioner pa ett oppet och effektivt sitt.

2.2.7. For det andra noterar ECB att Eurosystemets klimatrelaterade dtgdrder skulle kan komma att utformas och
tillhandahalls enligt principer, normer och forfaranden som sikerstiller limplighet, integritet och oberoende for
klassificeringsverksamhet (¥), i enlighet med forslaget till forordning (*). ECB noterar dock att flera bestimmelser i
forslaget till forordning (¥) endast ér relevanta och limpliga nir det giller leverantorer av ESG-betyg som driver
kommersiell verksamhet. Villkoret for undantaget i forslaget till forordning, som kraver att centralbankernas "ESG-
betyg” "tillhandahélls enligt principer, normer och forfaranden som sikerstiller limplighet, integritet och
oberoende for klassificeringsverksamhet” (*¥) dr darfor inte lampligt eller relevant for centralbanker som utfor sina
lagstadgade uppgifter.

2.2.8. Om Eurosystemet inte kan utnyttja undantaget av de skdl som anges ovan, kan detta innebira att en del av
utformningen och genomférandet av Eurosystemets penningpolitik, sirskilt den del av Eurosystemets ramverk for
sikerheter som syftar till att hantera klimatrelaterade 6verviganden, kan bli foremél for Esmas auktorisation och
tillsyn. Med tanke péd att Eurosystemets utlining mot sikerhet och direkta kop dr centrala instrument for
genomférandet av penningpolitiken skulle en siddan konsekvens inte vara forenlig med principen om
centralbankens oberoende enligt artikel 130 i EUF-fordraget och artikel 7 i ECBS-stadgan eller med Eurosystemets
behorighet att genomfora unionens monetira politik ().

2.2.9. ECB noterar dessutom att en sddan konsekvens inte skulle bidra till att uppnd malen i forslaget till f6rordning,
namligen att forbattra konsument- och investerarskydd och forebygga gronmaélning eller andra typer av felaktig
information. Till skillnad frdn ESG-betyg som tas fram av kommersiella leverantorer av ESG-betyg ar Eurosystemets
atgarder utformade for att uppfylla dess fordragsbaserade maél att sikerstdlla prisstabilitet genom att bedriva
penningpolitik genom utldning mot tillfredsstéllande sdkerheter, skydda sin balansrakning och stodja den allménna
ekonomiska politiken i unionen. P4 grund av denna visentliga skillnad i de bedomningar av klimatresultat som tas
fram av centralbanker jamfort med ESG-betyg som utfirdats av kommersiella leverantorer av ESG-betyg, anser ECB
att centralbankerna inom ECBS bor undantas pa ett liknande sitt som det undantag som beviljas ESG-betyg som tas

(* Se artikel 2.2 i b i forslaget till forordning.

(*) Se artikel 2.2 i c i forslaget till forordning.

(*) Se t.ex. artikel 130 FEUF samt artiklarna 7 (oavhingighet), 36 (anstillda) och 37 (tystnadsplikt) i ECBS-stadgan. Se dven Europeiska
centralbankens riktlinje (EU) 2021/2253 av den 2 november 2021 om principerna for Eurosystemets etiska ramverk (ECB/2021/49)
(EUT L 454, 17.12.2021, s. 7), och ECB:s etiska ramverk (EUT C 204, 20.6.2015, s. 3), sérskilt del 0 i ECB:s personalforeskrifter vad
giller det etiska ramverket (EUT C 375, 6.11.2020, s. 25).

() Se till exempel foljande bestimmelser i forslaget till forordning: Artikel 15, som forbjuder leverantorer av ESG-betyg att tillhandahalla
andra tjanster (t.ex. konsultverksamhet till investerare eller foretag, ge ut och silja kreditbetyg, investeringsverksamhet, revisions-
verksamhet); artikel 23,3, som beror Esmas tillsyn om det foreligger en risk for intressekonflikt inom en leverantor av ESG-betyg pa
grund av dgarstrukturen, dgarintressena eller verksamheten hos denna leverantor av ESG-betyg, samt artikel 25, som r6r de avgifter
som leverantorer av ESG-betyg tar ut av sina kunder.

(*) Seartikel 2.2 i ¢ i forslaget till forordning.

(*) Seartikel 127.1 och 127.2 samt artikel 282 FEUF.
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fram av alla andra offentliga myndigheter i unionen eller medlemsstaterna enligt forslaget till forordning (*°), vilket
redan speglas i skil 15 i forslaget till forordning. Det verkar inte finnas ndgon anledning att behandla ESG-betyg
som tas fram av centralbanker annorlunda dn ESG-betyg som tas fram av unionens eller medlemsstaternas
offentliga myndigheter eller for att behandla ECBS-medlemmar mindre f6rménligt jimfort med reglerade finansiella
foretag i unionen som anvinder ESG-betyg for interna dndamal (*'), vilka bada ar fullstindigt och ovillkorligen
undantagna fran tillimpningen av forslaget till forordning. ECB rekommenderar att forslaget till forordning dndras i
enlighet med detta.

Betydelse for den finansiella stabiliteten

. ECB stoder syftet med forslaget till forordning att 6ka ESG-betygens tillforlitlighet och jimforbarhet. Att stirka

tillforlitligheten och jimforbarheten av ESG-betyg kommer att vara avgorande for att underlitta en effektiv
marknadsprissittning, i linje med principen om en dppen marknadsekonomi, och dirmed stodja den finansiella
stabiliteten av de skdl som beskrivs nedan. Det kommer ocksd att 6ka ECB:s formdga att 6vervaka och hantera
klimatforandringarnas inverkan pé den finansiella stabiliteten.

. For det forsta dr jamforbarheten av ESG-betyg mellan ett vixande antal leverantorer for ndrvarande begransad. Detta

beror pa flera faktorer, bl.a. metodskillnader, i ett lige da antalet hallbara finansieringsinstrument 6kar. ESG-betyg
kan ha meningsfulla effekter pd innehav av tillgdngar och avkastningen pa tillgangar eftersom de direkt kan paverka
investerarnas val. Den aktuella bristen pé transparens hindrar jamforbarhet och utgor ett hinder for finansmarknads-
aktorernas konsekventa anvindning av ESG-uppgifter. Detta hindrar i sin tur ESG-betygen frdn att ge investerare
tydliga signaler for en effektiv kapitalallokering, vilket dr avgorande for att kapitalmarknaderna ska kunna bidra till
att finansiera den gréna omstillningen. Mot denna bakgrund vilkomnar ECB att forslaget till forordning kraver att
leverantorer av ESG-betyg ska ytterligare fortydliga metoderna bakom de ESG-betyg som de utfirdar. ECB dr dock
medveten om att det, dven med forslaget till forordning, dven framledes kommer att finnas olika metoder och att de
variationerna i ESG-betygen ocksd kommer att finns krav i framtiden. Detta speglar dels de olika metoderna som
olika leverantorer anvinder, och dels det faktum att aggregeringen av de olika komponenterna E, S och G kommer
att fortsdtta att variera avsevirt. ECB rekommenderar ddrfor att man bevakar forbattringar av jimférbarheten. Om
framstegen visar sig vara otillfredsstillande kan ytterligare lagstiftningsatgérder behovas.

. For det andra kan risken for gronmaélning av ESG-betyg undergriva konsumenternas fortroende for héllbara

finansiella produkter, vilket skulle kunna leda till sektorsomfattande utfléden, minska investeringarna i hallbarhet
och forsena omstillningsarbetet, och dirmed bidra till en fortsatt systemomfattande uppbyggnad av klimatrisker.

. ECB vilkomnar ocksa att den foreslagna forordningen kriver att leverantorer av ESG-betyg ytterligare fortydligar

syftet och mélet med de ESG-betyg som de utfirdar (*3). For nirvarande finns det olika metoder pd marknaden nir
det giller de mdl och den visentlighet som ligger till grund f6r ESG-betygen. Vissa ESG-betyg syftar till att
kvantifiera en enhets faktiska ESG-resultat (dvs. materiell vdsentlighet) for att ge underlag for olika typer av
héllbarhetsorienterade investeringsstrategier. Manga andra ESG-betyg syftar dock till att mita ESG-faktorernas
potentiella inverkan pa investeringens riskjusterade avkastning utan en direkt koppling till den faktiska héllbarheten
i den underliggande reala verksamheten (dvs. finansiell visentlighet). ECB anser att en samexistens av dessa olika
metoder, som tjinar olika investeringsstrategier samtidigt, bidrar till forvirring nar det galler syftet med ESG-betyg,
i vilken utstrickning de mater det faktiska héllbarhetsmalet och i slutindan deras formdga att paverka de faktiska
héllbarhetsresultaten i den reala ekonomin. Detta kan vara en killa till gronmalning, i den mén ESG-betygen inte
motsvarar allminhetens férvintningar pd de finansierade investeringarnas verkliga hallbarhetseffekter. Samtidigt

(%) Se artikel 2.2 g i forslaget till forordning.

(") Iartikel 2.2 b anges ett undantag i forslaget till frordning for ESG-betyg som tas fram av reglerade finansiella foretag i unionen och
som anvinds for interna dndamal eller for att tillhandahélla interna finansiella tjdnster och produkter.

(*) Se skdl 11 och artikel 21 i forslaget till férordning. Sdrskilt i bilaga Il punkt 1 led d anger att leverantorer av ESG-kreditbetyg méste
offentliggora information till allminheten om kreditbetygens syfte och tydligt ange om kreditbetyget bedomer risker, konsekvenser
eller andra aspekter.
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kan den finansiella stabiliteten ocksd péverkas negativt om ESG-betyg anvdnds som ett direkt matt pd
kreditvirdighet. Mot denna bakgrund rekommenderar ECB att det i forslaget till forordning infors en skyldighet for
leverantorer av ESG-betyg att tydligt, t.ex. genom en uttrycklig ansvarsfriskrivning, informera om att ESG-betyg,
dven de som framst dr avsedda som riskmadtt, inte dr direkta matt pd kreditrisk. Detta skulle gora det enklare att
skilja ESG-betyg fran traditionella kreditbetyg och dirigenom undvika forvirring i frdga om deras syfte.

. Slutligen, dven om detta gdr utanfor tillimpningsomradet for forslaget till forordning, rekommenderar ECB att man

vidtar ytterligare, och mer konkreta, atgarder for att sikerstilla att kreditvarderingsinstitut systematiskt och pé ett
lampligt sdtt beaktar klimatforandringsriskerna, som en del av ESG-6vervigandena, i sina metoder och informerar
om klimatforandringsriskernas relevans och visentlighet i kreditbetygen. Kreditvirderingsinstituten bor klargora
om och hur sddana bedémningar paverkar deras bedémning av en viss enhets kreditvirdighet, for att sikerstilla att
marknaden anvinder dem pa ett lampligt sitt och att de 4r jamforbara mellan olika emittenter.

Betydelse for tillsynen over kreditinstitut

Betydande institut som stdr under direkt tillsyn av ECB forvintas hantera och offentliggora klimatrelaterade risker
och miljorisker pé ett lampligt satt (*). De forvintas sirskilt beakta klimatrelaterade risker och miljorisker, som
drivkrafter for befintliga riskkategorier, nir de utformar och genomfor sin strategi for verksamhet, styrning och
riskhantering. I detta ssmmanhang har ECB konstaterat att vissa kreditinstitut dven anvinder externa ESG-betyg for
att bevaka klimatrelaterade risker (**).

ECB anser att det dr av avgorande betydelse att faststilla omfattande standarder for offentliggorande av ESG-betygs
egenskaper, metoder och uppgiftskillor genom forslaget till forordning for att underlitta anvindningen av ESG-
betyg som en faktor i kreditinstitutens overvakningsprocesser. I egenskap av potentiella anvindare av ESG-betyg
maste kreditinstituten kunna bedoma syftet med ett ESG-kreditbetyg, den exakta specificeringen av de aspekter som
omfattas av ett ESG-betyg avseende E-, S- eller G-faktorer samt de enskilda faktorernas respektive bidrag till de
aggregerade kreditbetygen. Detta dr nodvindigt for att minska de risker som kan uppstd nér kreditinstitut forlitar
sig pa aggregerade ESG-betyg, t.ex. nir en enhets déliga resultat i friga om milj6é kan doljas av goda resultat i fraga
om samhillsansvar och bolagsstyrning. Transparens dr avgorande for att sikerstilla att kreditinstitut inte mekaniskt
tillimpar ESG-betyg som proxyvariabler for kreditrisk, utan istillet kan himta relevant information frdn sidana
betyg for sin egen riskbedémning.

[ de fall ddr ECB rekommenderar att forslaget till forordning ska dndras anges de specifika forslagen i ett separat
tekniskt arbetsdokument som atf6ljs av en forklaring. Det tekniska arbetsdokumentet finns pd engelska i EUR-Lex.

Utfirdat i Frankfurt am Main den 4 oktober 2023.

Christine LAGARDE
ECB:s ordforande

(**) Se ECB:s banktillsyn, Guide on climate-related and environmental risks, november 2020, finns pa ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu
(*) Se ECB:s banktillsyn Walking the talk — Banks gearing up to manage risks from climate change and environmental degradation,
november 2022, finns pa ECB:s webbplats www.ecb.europa.eu
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