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EU’s polykriser savner et
integreret kapitalmarked i EU

Der er ikke endnu politisk opbakning til en EU-
kapitelmarkedsunion, som kunne fuldende det indre marked.
Dette til trods for, at det kunne vaere gavnligt for at imgdega
de kriser, som EU star overfor.
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Resumé

Selvom et fuldt integreret kapitalmarked laenge har veeret pa dagsordenen i EU, og
udfordringer, der skal lases med mere privat kapital, star i ko, ser det ikke ud til, at
der pt. er nok politisk kapital hverken i EU eller nationalt til at serge for en realisering
af en EU-kapitalmarkedsunion i den neermeste fremtid. Dette til trods for, at der siden
2015 er gjort fremskridt i retning af storre og mere integrerede nationale
kapitalmarkeder.

Hovedkonklusioner

m Kapitalmarkedsunion er 'the missing link' i EU’s indre marked; uden flere private
investeringer kan det blive endog meget sveert at Igse de mange
investeringsbehov, som EU’s polykriser har udlgst - ikke mindst den grgnne og
digitale omstilling.

m Niveauet for investeringer i EU ligger under 2007, mens opsparingen indtil 2022
ligger over niveauet fra fgr finanskrisen. Det tyder pa, at europaeiske midler
investeres andre steder end i Europa, i hvert fald indtil 2022.

m Brexit indebaerer, at EU taber London som finanscentrum. Det gger behovet for en
EU-kapitalmarkedsunion, hvis store finansielle transaktioner ikke skal flyttes til
andre centre som New York eller forblive i London.

m Juncker-kommissionens handlingsplan fra 2015 om en kapitalmarkedsunion satte
gang i arbejdet med integration og uddybning af de nationale kapitalmarkeder,
men skabte ikke tilstraekkelig fremgang.

m Derfor satte von der Leyen-kommissionen gang i en 2020 handlingsplan med bl.a.
starre fokus pa at skaffe mere kapital til grgn og digital omstilling med yderligere
fremskridt til felge. Der er dog stadig lang vej tilbage, fgr alle EU-lande har lige sa
dybe kapitalmarkeder som de nordiske lande, og ikke mindst fgr alle
kapitalmarkeder i EU er vaesentligt bedre integreret.

m Der er ikke tilstraekkelig politisk opbakning hverken pa EU-niveau eller nationalt
bag ideen om velintegrerede kapitalmarkeder til at overvinde aversioner i store
dele af EU mod, hvad der opfattes som "anglo-saksisk kasinogkonomi”, ikke mindst
siden finanskrisen og traditionelle nationale praeferencer for bankfinansiering af
investeringer.

Under overskriften "Vi har brug for en kapitalmarkedsunion til at kanalisere opsparing
ind i fremtidens veekstmotorer” slog de fire EU-ledere fra Kommissionen, Det
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Europaeiske Rad, Den Europaeiske Centralbank og Den Europaeiske Investeringsbank
den 13. marts 2023 til lyd for et fuldt integreret kapitalmarked i EU.1

Indlaegget blev bragt i Bgrsen i Danmark og i en raekke andre medier i EU forud for
Det Europeeiske Rads mgde den 23. marts 2023, hvor dagsordenen indeholdt emner
som en udbygning af det indre marked, men ogsa behovet for en reekke enorme
investeringer i arene fremover for at imgdega EU’s polykriser.

Udfordringerne er mange og omfatter den grgnne og digitale omstilling af EU’s
gkonomier sammen med en ny industripolitik, der skal understgtte Europas
strategiske autonomi, en medfinansiering af Ukraines forsvarskrig og genopbygning
af Ukraine samt ggede forsvarsudgifter i EU-landene plus sikring af tilstraekkelige
pensioner og sundhedsbehandling til EU’s aldrende befolkninger. Frem mod 2030 vil
disse udfordringer kraeve arlige merinvesteringer pa omkring 300-400 mia. euro, hvor
privat finansiering skal udggre hovedparten.

De fires indlaeg peger netop pa, at privat kapital fremover bgr spille en afggrende
rolle for at imgdega EU’s udfordringer. Det skal ske ved at komplementere de i dag
overvejende bankfinansierede investeringer med bgrs- og venture-kapitalfinansieret
private investeringer. Finansieringen skal ske via EU’s kapitalmarkeder og i langt
stgrre grad end i dag pa kryds og tvaers af EU’s landegraenser. EU’s indre marked skal
suppleres med et velintegreret kapitalmarked i EU.2

Det kreever ifglge de fire EU-ledere "staerk politisk vilje og handlekraft pa alle
myndighedsniveauer."3 Trods skaltalerne i EU-sammenhaeng og en raekke vedtagne
EU-forslag, sa mangler der fortsat implementering og konkrete fremskridt i de enkelte
medlemslande.

Det Europaeiske Rads konklusioner fra marts indeholdt ogsa en opfordring til Europa-
Parlamentet og Radet om at "uddybe kapitalmarkedsunionen, fijerne de resterende
hindringer for graenseoverskridende finansiering, lette adgangen til og mobilisere
privat kapital til investeringer, navnlig for SMV'er” [og] "... til at afslutte arbejdet med
lovgivningsforslagene pa dette omrade inden udgangen af den nuveerende
lovgivningscyklus."4

Sa vidt det vides, blev emnet ikke diskuteret overhovedet pa selve topmgdet eller i
saerlig grad op til magdet. Det trak heller ikke overskrifter i de generelle medier.
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| det fglgende gennemgas, hvorfor EU’s kapitalmarkedsunion er vaesentlig for EU’s
fremtid, hvor langt den politiske proces og integrationen er ndet, og hvad der kan
ggres for at fremme integrationen af kapitalmarkederne i hgjere grad.

| Kapitalmarkedsunionen - et "missing link” i
EU's indre marked

Investeringernes andel af BNP i EU ligger stadig 2-4 pct. point under niveauet fra
2007, jf. figur 1. Til gengeeld er opsparingen i EU som helhed pa vej tilbage pa et
niveau over niveauet fra fgr finanskrisen. | 2022 falder opsparingen markant.
Forskellen mellem opsparing og investeringsniveau peger pa, at EU’s opsparing indtil
2022 er investeret uden for EU.

Figur 1:
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Frie kapitalbevaegelser er en del af det indre marked og blev i princippet gennemfgrt i
1992. Men som generelt for det indre marked, er der stadig lang vej igen, inden et
feelles kapitalmarked er pa plads i EU. Derfor lancerede Juncker-kommissionen i 2015
en raekke forslag, kaldt EU’s kapitalmarkedsunion.5, 6

Kapitalmarkedsunionen skal ifglge disse forslag skabe et feelles kapitalmarked i EU
med aftreek i det indre marked for varer og tjenester. Et veesentligt element bestar
derfor i at eliminere barrierer for investorers brug af kapital fra alle dele af EU og ikke
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som aktuelt at fokusere pa de nationale kapitalmarkeder, hvor over 85 pct. af
aktiebeholdningen hos investorer i EU bestar af nationale aktier jf. figur 2.7

Figur 2:

'Home-bias' i aktiebeholdningerne i EU
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Grafik: Teenketanken EUROPA pa baggrund af tal fra Europa-Kommissionen * Lavet med Datawrapper

Udover en national preeference sker finansiering af investeringer i meget hgj grad via
bankerne i EU, iseer for sma og mellemstore virksomheder (SMV'ere). Ifglge
forskellige akademiske analyser fgrer det til mindre risikovillighed og relativt store
nationale forskelle i omkostninger for SMV’erne, blandt andet fordi bankernes
kreditgivning i vidt omfang stadig afspejler den generelle nationale gkonomi - lav
national gkonomisk vaekst og uholdbare offentlige finanser fgrer til mindre robuste
banker og dermed mindre kreditvillige banker.8

Generelt vil et mere diversificeret kapitalmarked med bade banker og
markedsbaseret finansiering fare til stgrre vaekst og finansiel stabilitet, ikke mindst
hvis det i hgjere grad bliver muligt og attraktivt at tiltreekke kapital fra andre EU-
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lande. Det vil forgge konkurrencen og seenke omkostningerne for investorer, private
som institutionelle (forsikrings- og pensionsselskaber).9

Den gronne omstilling kraever bedre
kapitalformidling fra den finansielle sektor

Omstillingen til netto-nul-udslip i 2050 er den stgrste energiomstilling nogensinde i
historien. Den grgnne omstilling skal sikre, at klodens energiforbrug omstilles fra 80
pct. fossil energi til kun 20 pct. fossile energikilder for at nd malssetningen i 2050
ifglge Det Internationale Energiagentur (IEA).10 Tidligere energiomstillinger er
foregdet over leengere tid og er i hgj grad sket via markedskraefterne. Nu skal grgn
energi erstatte fossile breendstoffer inden for en relativt kort tidsrum pa omkring 30
ar, hvilket kraever staerkt politisk lederskab og offentlig stgtte.11

Men det stiller ogsa store krav til bedre kapitalformidling fra den finansielle sektor
savel banker som finansmarkedet inklusiv de institutionelle investorer som pensions-
og forsikringsselskaber. Der er saerlige finansielle risici forbundet med klima- og
energiomstilling. Ikke mindst er det vigtigt, at der er fokus pa, at ngdvendige
investeringer i fossile braendstoffer i overgangsperioden hurtigt kan ende som aktiver
uden veerdi.12

Vanskelighederne ved at lave en tilstraekkelig risikoanalyse for den grgnne omstilling
skyldes, at der mangler historiske eksempler. Der mangler nye data og starre
transparens om, hvor udsatte virksomheder og deres forsyningskaeder er overfor
klima- og energiomstillingsrisici. Det ggr det vanskeligt at vurdere omstillingens effekt
for virksomheders indtjening. Der er derfor en raekke internationale og EU-initiativer
undervejs for at skabe mere transparens og stgrre standardisering af ngdvendige
oplysninger.13

EU har oprettet et klassificeringssystem for baeredygtige investeringer. Denne
taksonomi skal hjaelpe til en feelles forstdelse af, hvad baeredygtige investeringer er.
Taksonomien og dens kriterier er retningsgivende for virksomheder med mere end
500 ansatte i EU, ogsa finansielle virksomheder inkl. fondsbestyrere. Virksomhederne
skal oplyse, hvordan de anvender taksonomiens kriterier, men det er (naturligvis)
frivilligt, om de vil investere 'grgnt eller sort'. Taksonomien opdateres Igbende og
ivaerksaettes gradvist frem mod 2026 og har bl.a. til formal at kanalisere finansiering
over i beeredygtige formal.14
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Taksonomien har veeret udsat for heftig debat i forbindelse med, at Kommissionen har
foresldet at lade finansiering af atomkraft og naturgas (midlertidigt) indgd som
baeredygtig pa grund af de to energiformers lave eller lavere CO2-udledning.
Indfgrelse af taksonomien hjaelper med at skabe klarhed over, hvad der er
baeredygtige investeringer, men medfarer naturligvis ogsa administrative
omkostninger.15 Taksonomien er ogsa blevet udsat for voldsom kritik fra en reekke
store europaeiske virksomheder, fordi den ifalge dem er "umulig at anvende”. Den
indeholder vanskeligt definerbare begreber, men fgrst og fremmest er den
vaesensforskellig fra andre regioners standarder.16 Mairead McGuinness, den
ansvarlige kommissaer pad omradet, forteeller dog de store virksomheder anfart af
BMW, at de ikke skal forvente en enkelt global standard for grgnne investeringer. Men
hun anerkender ogsa , at Kommissionens tjenestegrene har en del mere
hjemmearbejde fgr end reglerne har deres faerdige form.17

Kapitalmarkedsunionen kan skabe stgrre
finansiel stabilitet og konjunkturudligning

Bade IMF og en reekke akademikere fremhaever, at et integreret EU-kapitalmarked
kan have store makrogkonomiske fordele. Ved at analysere eksisterende fgderationer
som USA og Canada peger IMF pa, at mens et EU-land i tilfaelde af BNP-fald pa en
procentpoint mere end den gennemsnitlige veekstrate i EU vil opleve et fald pa 0,8
pct. i privatforbruget, vil det samme stgd til gkonomien kun give anledning til et 0,2
pct. fald i en tilsvarende amerikansk stat. Forskellen kommer som faglge af udligning
af tab af produktion og indkomst via offentlige budgetter og kapitalmarkederne, som
derved tjener som en konjunkturudlignede faktor for gkonomien.18

En stor del af den udligning som sker i USA og Canada, hhv. 45 og 29 pct. foregar
gennem integrerede kapitalmarkeder via reduktion af opsparing i aktier og
vaerdipapirer fra andre delstater og provinser og ligeledes via investeringer i
virksomheder fra andre delstater eller provinser. | EU bidrager kapitalmarkederne kun
med 20 pct. til udligningen af lavere gkonomisk aktivitet mellem de enkelte EU-
lande.19

Det betyder, at et velintegreret kapitalmarked i EU ville kunne udligne nogle af de
gkonomiske tilbagegange, som vi har set har ramt nogle EU-lande i hgjere grad end
andre, og dermed mindske behovet for et stort faelles EU-budget.
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Brexit gger behovet for at etablere en EU
kapitalmarkedsunion

Med Brexit mister EU Londons finanscentrum som en del af et integreret EU-
kapitalmarked. London er et af verdens stgrste finanscentre med et meget likvidt
kapitalmarked og en unik samling af finansielle institutioner og funktioner. Derfor kan
tabet af London fgre til lavere effektivitet og hgjere omkostninger ved handler for
EU’s finansielle sektor. For UK kan tabet af EU’s finanssektorer som kunder ogsa
betyde store tab. Brexit har saledes gjort en etablering af et velintegreret
kapitalmarked i EU27 endnu mere ngdvendig.20

Ifglge avisen Financial Times har det amerikanske marked for handel med derivater til
at afdaekke rente- og valutarisikoen ved finansielle handler - det sakaldte euro swap
marked - nu erobret 51 pct. af dette marked pa omkring $100.000 mia. EU-markeder
tegner sig for 35 pct., mens den britiske andel er faldet fra 70 pct. til 14 pct.
/Endringen skyldes isaer blokeringen af Brexit-forhandlingerne mellem EU og UK, som
har fgrt til en splintring af markedet.21

Kommissionen har stillet et forslag til den fremtidige handtering af clearingen af
derivater, men det mgder ikke begejstring hos clearing-institutioner som BNP-
Parisbas og Deutsche Borse, som haevder, at forslaget har tekniske mangler og fagrer
til stigende omkostninger. Repraesentanter for den finansielle sektor i EU gnsker
derfor en forleengelse af perioden, hvori en raekke clearing-operationer stadig kan
forega i London udover midten af 2025.22

Brexit forstaerker EU’s udfordringer med at skabe et velintegreret kapitalmarked for at
kanalisere EU’s opsparing over i en grgn og digital omstilling samtidig med, at en
styrkelse af EU-virksomhedernes konkurrenceevne kraever mere risikovillig kapital fra
et integreret kapitalmarked.

Juncker-planen har ikke medfert et
integreret kapitalmarked i EU

Tilbage i 2019 kom Kommissionen med en statusrapport til brug for gennemfgrelsen
af Juncker-kommissionens handlingsplan fra 2015 om EU’s kapitalmarkedsunion.
Ifalge rapporten havde Kommissionen leveret alle de lovede forslag. 19 lovforslag
eller standardseettende politiske anbefalinger var fremsat. 12 ud af 13 lovforslag var
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vedtaget af Radet og EP.23 1 forslag havde opnaet et forhandlingsmandat og 5
forslag havde per marts 2019 ikke opnaet politisk enighed. Blandt sidstnaevnte var
forslaget om gregn taksonomi og "forslag” om en faelles selskabsskat.24

Forslaget om en grgn taksonomi blev genfremsat i ny form fra Kommissionen og
danner grundlag for det videre arbejde med taksonomien jf. ovenfor. Et forslag om
selskabsskat afventer enighed omkring OECD-forslaget om en international
selskabsbeskatning.25

Samlet set ikke et darligt resultat. Men som anfart af Kommissionen vil det tage tid at
implementere de nye regler, og dermed 0gsa inden resultaterne kan ses i
medlemslandene. EU har stadig en relativ lav markedskapitalisering af
hjemmehgrende bgrsnoterede virksomheder i 2019 jf. figur 3, som viser
markedskapitaliseringen af bgrsnoterede virksomheder som andel af BNP i forhold til
USA, UK og Sydkorea. Samtidigt ses det ogsa af figuren, at der er meget store
forskelle mellem EU-landene. F.eks. er markedskapitaliseringsandelen hgjere i EU-
lande som Luxembourg og Irland end i USA.26

Figur 3: EU’s kapitalmarkeder er mindre end i USA, UK og Sydkorea og meget spredt i EU.
Markedskapitalisering (aktier og obligationer) af borsnoterede virksomheder i pct. af BNP
2019
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Source: Bruegel based on ORBIS (footnote 1).

I Ny handlingsplan fra 2020 skal sparke mere
gang i kapitalmarkedsunionen

Den nye von der Leyen-Kommission tiltradte forsinket i februar 2019 og fik straks af
Det Europaeiske Rad i marts 2019 i opdrag at arbejde videre pa en
kapitalmarkedsunion i EU. Kommissionen fremsatte herefter i 2020 en ny
handlingsplan for at arbejde frem mod et velintegreret kapitalmarked i EU. Planen
indeholder 16 specifikke aktionsomrader inden for 3 hovedformal, nemlig statte til en
gregn og digital omstilling via mere kapital til iseer EU’s SMV’ere, forbedre sikkerheden
for investorerne pa kapitalmarkedet i EU og gge integrationen af de nationale
kapitalmarkeder jf. boks.
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2020-handlingsplan for EU's kapitalmarkedsunion

1. Stgtte en gregn og digital omstilling via bedre adgang til kapital for
EU’s virksomheder, isser SMV'ere
6 specifikke aktioner, sdsom en faelles EU-platform med finansielle
oplysninger om virksomheder, simplere bgrsnoteringsregler, forbedre
forsikringsselskabers og bankers investeringsmuligheder i aktier og
lange obligationer.

2. Ggre EU’s kapitalmarkeder til et sikkert sted for private investorers
opsparing
3 specifikke aktioner sdsom skabe incitamenter for medlemslande til
at forbedre borgernes kendskab til investeringsmuligheder, sikre
bedre transparens vedrgrende investeringsmuligheder og finansiel
radgivning og opstille forbilleder for udbygning af private pensioner,
herunder arbejdsmarkedspensioner.

3. dget integration af nationale kapitalmarkeder i EU
7 specifikke aktioner sasom forenkling af kildebeskatningen for ikke-
nationale aktionaerer, mere ensartede konkursregler, bedre
aktioneerrettigheder ikke-nationale aktionaerer, styrke beskyttelse af
investeringer i andre EU-lande end hjemlandet, udbygge
harmonisering af kapitalmarkedsregler.

Kilde: https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-
markets/capital-markets-union/capital-markets-union-2020-action-plan_en

Kommissionen har fremsat en reekke forslag fra handlingsplanen, som nu er pa vej
igennem lovmgllen i Bruxelles. Der mangler dog politisk vedtagelse og national
implementering i vidt omfang.27

Behov for langt starre politisk opbakning

Presseindlaegget af de fire ledere af EU-institutionerne forud for det Europaeiske
Radsmgde i marts 2023 naevner specielt behovet for politisk handling for at etablere
en EU-kapitalmarkedsunion og afspejler den manglende konkrete fremgang hvad
angar vedtagelse og implementering af de forskellige dele af handlingsplanen.28

| deres europaeiske oprab peger de fire ledere pa en dagsorden med fem tiltag, som i
saerlig grad skal bane vejen for en kapitalmarkedsunion, nemlig bedre afstemte
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konkurslove, lettere adgang til finansielle oplysninger for andre EU-virksomheder,
forenklet adgang til kapitalmarkederne for isaer SMV'ere, robuste
markedsinfrastrukturer og et mere integreret tilsyn med kapitalmarkederne.29

| analyser af EU’s behov for en kapitalmarkedsunion peger bade IMF og Taenketanken
Bruegel pa bedre og mere ensartet konkurslovgivning som centralt. Herudover peger
IMF’s analyse pa at skabe mere gennemsigtig beskatning af udenlandske investorers
afkast pa investeringer i enkelte EU-lande, ikke mindst klare regler for at undga
dobbeltbeskatning. Bruegel peger ogsa pa behovet for at gge mulighederne for EU-
landes forsikringsselskabers investering i aktier og en styrkelse af ESMA, European
Securities and Markets Authority.30

| en artikel i Financial Times peger lederen af taenketanken CEPS, Karel Lannoo, 0gsa
pa behovet for en styrkelse af ESMA for at fa en mere ensartet anvendelse af regler
og praksis pa kapitalmarkedsomradet. Desuden peger han pa skabelse af
investeringsforeninger for at fa mere almindelige EU-borgere til at investere i
kapitalmarkederne, ligesom for eksempel i Danmark. Han fremhaver ogsa behovet
for ggede opsparinger i og starre rolle for pensions- og forsikringsselskaber
(institutionelle investorer).31

Selv en mere fokuseret handlingsplan far
sveert ved at sikre opbakning til
implementeringen i medlemslandene

De sma nordiske frontlgbere pa kapitalmarkedsomradet viser sammen med Holland
og Irland, at brugen af investeringsforeninger og af pensions-og forsikringsselskaber
kan medvirke til at skabe mere likvide kapitalmarkeder jf. kommissionens indikatorer
pa omradet.32

For sa vidt angar konkurslovgivningen, er der saledes generel enighed om at sikre en
forbedring via bedre gennemskuelighed, hurtigere sagsbehandling og stgrre mulighed

for at redde aktiver i sunde virksomheder i de enkelte EU-lande.

Figur 4:
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Stor spredning i konkurslovgivning og plads til forbedring af
kvaliteten af lovgivningen

Afstanden til "best practice” lande i Verdensbankens index over konkurslovgivning.
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Konkurslovgivningen i eu er ikke forbedret siden 2017
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Indikatoren i figur 4 maler afstanden til "best practice"-lande i Verdensbankens indeks
over konkurslovgivning. Figuren viser saledes, at der selv blandt de "bedste lande i
EU” som Sverige, Danmark og Finland, som er hhv. omkring 37-48 pct. sa gode som
de bedste lande, er lang vej til "best practice” og stor spredning blandt EU-landene,
hvilket understreger behovet for politisk handling pa dette felt.33
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En styrkelse af ESMA (European Securities and Market Authority)34 , som fgrer tilsyn
med kapitalmarkederne, flugter med de fire EU-lederes gnske om et mere integreret
tilsyn. Et styrket ESMA kunne have god mulighed for at skubbe til stgrre konvergens i
de nationale myndigheders administrative regulering af de nationale
kapitalmarkeder, herunder skubbe pa en udvikling i de enkelte EU-lande for at abne
for stgrre aktiebeholdninger hos institutionelle investorer som forsikrings- og

pensionsselskaber.

Mangel pa tilstraekkelig politisk opbakning til
en kapitalmarkedsunion

Et starre spargsmal er imidlertid om der er politisk vilje i de enkelte EU-lande til at
investere den ngdvendige politiske og administrative kapacitet til at strgmline
reguleringen og den administrative praksis tilstraekkeligt til, at EU kan skabe et
velintegreret kapitalmarked som er ngdvendigt for at fa tilfert nedvendig opsparing
til de store udfordringer EU star over for.

EU’s store aktuelle udfordringer aeder megen politisk kapital i hovedstaederne pt. og
efterlader ikke megen plads til en dagsorden som skal sikre et velfungerende
integreret kapitalmarked. | mange EU-lande er store kapitalmarkeder ofte lig med en
anglo-saksisk kasino gkonomi, ikke mindst efter finanskrisen i 2008-10. Den skepsis
har ogsa preeget for eksempel store dele af Europa-Parlamentet. Nar det ledsages af
indleeg fra diverse nationalbanker, bl.a. den tyske, som fremhaever, at Europas
bankfinansierede gkonomier er mere stabile end de anglo-saksiske kapitalmarkeds
finansierede gkonomier, sa tyder det pa et behov for stor politisk kapital bade pa EU-
plan og nationalt plan for at fa realiseret en kapitalmarkedsunion i EU.35

Sma EU-lande som Irland, Sverige, Holland og Danmark relativt dybe kapitalmarkeder
i forhold til deres BNP jf. figur 3, bl.a. pa grund af relativt store investeringer fra
pensions- og forsikringsselskaber i deres nationale markeder. Det vil kraeve en
omveeltning i lande som Frankrig, Tyskland, Italien og Spanien at skabe nationale
kapitalmarkeder af tilsvarende stgrrelse i forhold til deres BNP. Ydermere sa skal der
abnes op for investeringer af nationale opsparinger over graenserne. Her er der stadig
mangel pa tillid imellem landene til "de andres systemer".36

Sammenligner man med EU’s indre marked for varer og tjenester, hvor der stadig

udestar mange politiske opgaver, og hvor den ngdvendige implementering stadig
ikke finder sted i fuldt omfang37 , ma projektet EU’s kapitalmarkedsunion bedgmmes
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til at kreeve mere politisk opbakning bade pa EU og nationalt niveau over en lang
periode for at kunne realiseres, trods de fremskridt, som er gennemfgrt siden 2015.38
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