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En forbedring af EU’s
konkurrenceevne gar via et
integreret EU-kapitalmarked

EU star over for milliardhgje investeringsbehov de kommende
ar. Der skal bade findes penge til militeer oprustning, Ukraine
og til at fortseette den grgnne og digitale omstilling.

Skrevet af Kontakt

Jan Hast Schmidt
0 +4553762708
B jhs@thinkeuropa.dk

Jan Hgst Schmidt
0 +4553762708
B jhs@thinkeuropa.dk

Side 1 af 8


https://thinkeuropa.dk/om-os/medarbejdere/jan-hoest-schmidt
mailto:jhs@thinkeuropa.dk
mailto:jhs@thinkeuropa.dk

DETTE BRIEF ER BLEVET OPDATERET DEN 18. APRIL 2024 | FORBINDELSE
MED EU-TOPMODET. BRIEFET UDKOM OPRINDELIGT DEN 22. MARTS 2024.

EU star over for milliardhgje investeringsbehov de kommende ar. Der skal bade findes
penge til militeer oprustning, Ukraine og til at fortsaette den grgnne og digitale
omstilling. De fleste af de penge skal komme fra den private sektor. Derfor har EU
brug for et bedre integreret kapitalmarked, kaldet EU’s kapitalmarkedsunion (KMU)
siger rapporten om en ny strategi for et bedre indre marked fra den tidligere
italienske premierminister, Enrico Letta, som blev praesenteret for Det Europaeiske
Rad den 17. april 2024.[1]

EU's kapitalmarkedsunion er mest ord og lidt
handling

KMU er en del af EU’s Indre Marked, men en ost med store huller. Bade Juncker- og
Von der Leyen-kommissionerne har via reguleringsinitiativer sggt at skabe grundlaget
for et stgrre og mere velintegreret kapitalmarked i EU, men uden starre succes hvad
angar konkrete fremskridt pa markederne.[2]

EU’s samlede kapitalmarked er stadig mindre end kapitalmarkederne i USA, UK og
Sydkorea malt ved markedskapitalisering af bgrsnoterede EU-virksomheder jf. figur 1.

Figur 1: EU's kapitalmarkeder er mindre end i USA, UK og Sydkorea og
meget spredt i EU. Markedskapitalisering (aktier og obligationer) af
borsnoteret virksomheder i pct. af BNP 2019
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Source: Bruegel based on ORBIS [footnote 1).
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Der mangler ogsa kapital til at skaffe den ngdvendige kapital til at sikre at sma
innovative europaeiske virksomheder kan vokse i EU og ikke behgver at flytte til USA.

| forhold til USA er finansieringsmulighederne fra venture-kapitalfonde og vaekst-
fonde langt mindre i EU, jf. figur 2.

Figur 2. Finansiering via venturekapitalfonde og veekstfonde er klart mindre

end i USA
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Kilde: https://www.afme.eu/publications/reports/details/capital-markets-union-key-
performance-indicators--sixth-edition-2023

EU's Kapitalmarkedsunion er central for en
forbedret konkurrenceevne i EU

| et indleeg i Financial Times fremhaever den irske kommissaer, Mairead McGuinness,
at kapitalrige og velintegrerede kapitalmarkeder i EU er et vaesentligt element for
dagsordenen for en bedre konkurrenceevne i EU, som de to forhenvaerende italienske
premierministre, Enrico Letta og Mario Draghi skal forberede for Det Europaeiske Rad
og Kommissionen den 17.april og i september..[3] Det bliver ogsa en central del af
dagsordenen for det danske EU-formandskab i efteraret 2025.

EU’s finansministre har udarbejdet et arbejdsprogram for mere velintegrerede
kapitalmarkeder, der ogsa er en del af stats-og regeringschefernes dagsorden pa
topmgadet i marts. Arbejdsprogrammet er ifglge iagttagere et udvandet program.
Blandt andet indeholder det ikke krav om en centraliseret tilsynsvirksomhed, som kan
medvirke til at skabe fremskridt for feelles regler og integrerede markeder. Det var
formentligt en del af arsagen til, at den franske finansminister Bruno LeMaire sagde,
at han er traet af diskussioner og tomme ord.[4]

EU's Kapitalmarkedsunion mangler konkret
politisk opbakning

Arbejdsprogrammet blev diskuteret pa Eurotopmgadet efter det ordinaere topmade i
marts. Udover nogle fa tilkendegivelser fra bl.a. den tyske Kansler Scholz om
betydningen af at skabe et velfungerende integreret kapitalmarked i EU enedes
toplederne om at diskutere emnet pa ny ved deres ekstrordinaere topmade den 17.
og 18. april, hvor de diskuterer hvordan EU forbedrer sin konkurrenceevne ved at
skabe et mere integreret Indre Marked i EU, herunder et velintegreret kapitalmarked.
Under diskussionen ved forrige topmgde gnskede EU’s topledere, i hvert fald franske
Emmanuel Macron og tyske Olaf Scholz, at lgfte diskussionen om kapitalmarkedet ud
af haenderne for at bedre at sikre fremskridt for skabelsen af bedre integrerede
kapitalmarkeder i EU.[5]

EU’s store aktuelle udfordringer efterlader ikke megen plads til en dagsorden, som
skal sikre et velfungerende integreret kapitalmarked. | mange EU-lande er store
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kapitalmarkeder ofte lig med en anglo-saksisk kasino-gkonomi, ikke mindst efter
finanskrisen i 2008-10. Den skepsis har ogsa preeget store dele af Europa-
Parlamentet.

Sma EU-lande som Irland, Sverige, Holland og Danmark har relativt dybe
kapitalmarkeder i forhold til deres BNP pga. relativt store investeringer fra pensions-
og forsikringsselskaber i deres nationale markeder. Det vil kreeve en omveeltning i
lande som Frankrig, Tyskland, Italien og Spanien at skabe nationale kapitalmarkeder
af tilsvarende starrelse i forhold til deres BNP. Ydermere skal der dbnes op for
investeringer af nationale opsparinger over graenserne. Her er der stadig mangel pa
tillid imellem landene til "de andres systemer"[6] Men hgijt pa dagsordenen star
gnsket om at bruge den eksisterende EU kapitalmarkedstilsynsmyndighed, European
Securities and MarketsAuthority (ESMA) til at sikre en ensartet implementering af
lovgivning pa omradet, og det er et vanskeligt emne at blive enige om, fordi Frankrig
m.fl. bakker op om den ide, mens Tyskland er modstander. [7]

Lad os se om de europeiske ledere kan give en klar opbakning pa april-topmgadet til
at konkretisere og accelerere dagsordenen om EU’s kapitalmarkedsunion.

[1] https://www.ft.com/content/61bfe5dd-ee59-428f-886a-db15364018c6?
segmentld=dddf6252-6e37-bb4b-bda7-2193a3453893 og
https://thinkeuropa.dk/brief/2023-06-eus-polykriser-savner-et-integreret-
kapitalmarked-i-eu

[2] https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/IPOL_IDA(2024)747839

[3] https://www.ft.com/content/f1270cc3-eb3d-4e8b-a2d7-264aeab51c6d

[4] https://ep.ft.com/permalink/emails/ey]IbWFpbCI6ImM1NTAWYZzhhNmMRmMZDU4ZTRiYTdkZjk3Z]

[5] https://www.ft.com/content/61bfe5dd-ee59-428f-886a-db15364018¢c6?
segmentld=dddf6252-6e37-bb4b-bda7-2193a3453893

[6] https://newfinancial.org/wp-content/uploads/2022/09/2022.09-The-politics-of-EU-
capital-markets-New-Financial.pdf)

[7] https://www.ft.com/content/61bfe5dd-ee59-428f-886a-db15364018c6?
segmentld=dddf6252-6e37-bb4b-bda7-2193a345389
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