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Diepte kapitaalmarkt EU blijft achter

Kapitaalmarkten in Europa
functioneren niet optimaal

Het rapport in één
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Bron: IMF Financial Markets Depth index (2021)
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Aanleiding voor het onderzoek en verantwoording 

Dit onderzoek is een uitvoering van de motie Slootweg en Grinwis van 8 maart 2023.1 Deze vraagt 
om “analyse en advies […] over welke juridische, praktische en politieke barrières er zijn voor een 
geïntegreerde Europese kapitaalmarktunie en wat daarvoor mogelijke oplossingen zijn, en daarbij 
de voor- en nadelen van verschillende oplossingen te benoemen.” Op basis van deze motie hebben 
wij een onderzoeksvoorstel ingediend wat de Commissie Financiën van de Tweede Kamer op 14 
september 2023 heeft goedgekeurd. In dit voorstel stellen wij voor (1) de barrières te onderzoeken 
voor de kapitaalmarktunie, (2) redenen te noemen waarom deze barrières nog niet zijn beslecht en 
(3) advies te geven over de volgende stappen bij de kapitaalmarktunie. In dit onderzoek volgen wij 
dit voorstel. Punt (1) en (2) worden tegelijkertijd behandeld in de analyse in hoofdstuk 3.  

Wij geven in dit onderzoek ook enkele voorbeelden van beleid die effectief kunnen zijn voor verdere 
integratie en ontwikkeling van de Europese kapitaalmarkten. Het is echter niet in de reikwijdte van 
dit onderzoek om al het mogelijke beleid te analyseren en te appreciëren. Er kan dus niet met ze-
kerheid gezegd worden dat de beleidsvoorbeelden die wij aanhalen ook het meest effectief zijn 
voor verdere integratie en ontwikkeling van de Europese kapitaalmarkten. 

Wij hebben voor dit onderzoek literatuuronderzoek gedaan en verschillende experts op het gebied 
van de kapitaalmarktunie gesproken. Deze zijn onder andere werkzaam bij het ministerie van Finan-
ciën, De Nederlandsche Bank, de Autoriteit Financiële Markten, Dienst Analyse en Onderzoek van 
de Tweede Kamer en de denktank Bruegel. Wij citeren niet uit deze gesprekken. Al onze gebruikte 
bronnen zijn openbaar. 

Het Instituut voor Publieke Economie (IPE) is een Nederlandse denktank, gespecialiseerd in econo-
mie. Het IPE publiceert onderzoek en analyse over economisch beleid. We werken daarbij samen 
met academische, journalistieke, ambtelijke en politieke instellingen. Het IPE is opgericht in 2022 en 
gevestigd te Den Haag. 

De conclusies en aanbevelingen die in deze studie worden gepresenteerd, zijn het resultaat van 
onafhankelijk onderzoek. De verantwoordelijkheid voor de inhoud ligt uitsluitend bij de auteurs. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 https://www.tweedekamer.nl/kamerstukken/moties/detail?id=2023Z04144&did=2023D09690 
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De kapitaalmarkten in Europa functioneren niet optimaal. Ze zijn gefragmenteerd en in bepaalde 
lidstaten onderontwikkeld. Het gevolg is dat spaarders een lager rendement op hun spaargeld ge-
nieten en dat bedrijven te maken hebben met hogere kosten op hun leningen. Een grotere en beter 
functionerende kapitaalmarkt komt de economische groei ten goede en vergroot de stabiliteit van 
de Europese economieën.   

Nederland heeft veel te winnen bij verdere ontwikkeling en integratie van Europese kapitaal-
markten. Nederlandse huishoudens kunnen bij verdere ontwikkeling en integratie meer rendement 
behalen op hun pensioenen en besparingen, Nederlandse bedrijven krijgen lagere financieringskos-
ten en het biedt mogelijkheden voor Nederlandse bedrijven om uit te breiden naar andere lidstaten.   

Sinds 2015 richt de Europese Unie met het actieprogramma ‘kapitaalmarktunie’ zich op ver-
dere integratie en ontwikkeling van de kapitaalmarkten. De implementatie van het actiepro-
gramma verloopt voorspoedig, maar veel fundamentele aanpassingen met grote effecten op de 
ontwikkeling en integratie van Europese kapitaalmarkten ontbreken.  

Er zijn fundamentele aanpassingen nodig om de kapitaalmarktunie verder te brengen, met 
name op het gebied van toezicht, faillissements- en belastingwetgeving en pensioenen. Deze 
maatregelen vragen beleidsinzet op nationaal niveau en gaan soms tegen belangen in van bepaalde 
bedrijfssectoren. 

Er zijn drie barrières die deze fundamentele aanpassingen voor de ontwikkeling en integratie 
van kapitaalmarkten in de weg staan: 

1. De Europese Commissie is afhankelijk van de lidstaten om kapitaalmarkten aan te pak-
ken. Beleidsterreinen voor de kapitaalmarktunie waarop veel voortuitgang kan worden ge-
boekt zijn nationale aangelegenheden. De Europese Commissie heeft weinig instrumenten 
om iets te doen aan tegenstribbelende lidstaten. 

2. De Europese Commissie geeft te weinig richting. De vele en uiteenlopende doelstellingen 
voor de kapitaalmarktunie wekken verwachtingen die niet waargemaakt kunnen worden. 
Zonder doel en zonder duidelijkheid over de baten lukt het niet om lidstaten over hun nati-
onale belangen te laten heenstappen. 

3. Het gevoel van noodzaak bij lidstaten ontbreekt. In tegenstelling tot de bankenunie, ont-
breekt het de kapitaalmarktunie aan momentum.  

Wij adviseren de Tweede Kamer om het kabinet te bewegen tot een voortrekkersrol. Nederland 
heeft in het bijzonder belang bij een beter functionerende kapitaalmarkt. Vanuit een voortrekkersrol 
kan Nederland de ontwikkeling en integratie van kapitaalmarkten verder aanjagen. Dit maakt de 
kans groter dat er grote stappen worden gezet en dat Nederlandse doelen worden behaald. Wij 
adviseren de Tweede Kamer daarom om gezamenlijk met het kabinet Nederlandse doelen te for-
muleren en deze op te nemen in een eigen actieprogramma. 

  

Samenvatting 
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Kader 1: Wat is een kapitaalmarkt? 
Een kapitaalmarkt verplaatst geld van spaarders naar leners. Het bestaat uit een pri-
maire markt, waar nieuwe financiële producten voor het eerst worden uitgegeven, en 
een secundaire markt waar deze producten worden verhandeld tussen investeerders.  

Actoren aan de aanbodzijde bieden kapitaal aan in ruil voor rendement, bijvoorbeeld 
dividend of rente. Voorbeelden zijn banken, fondsbeheerders en (particuliere) beleg-
gers. Actoren aan de vraagzijde zijn op zoek naar kapitaal om investeringen te doen en 
geven daartoe obligaties of aandelen uit. Tussenpersonen, zoals handelsplatformen, in-
vesteringsbanken en beleggingsinstellingen brengen vraag en aanbod samen. Op een 
kapitaalmarkt worden middelen met een looptijd van twee jaar of langer verhandeld.  
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1. Integratie en ontwikkeling Europese kapitaal-
markten is belangrijk voor groei en stabiliteit 

De kapitaalmarktunie is een beleidsagenda 
gericht op het ontwikkelen en integreren van 
Europese kapitaalmarkten. Voordat we ingaan 
op deze beleidsagenda tonen wij welke pro-
blemen het probeert op te lossen. In dit 
hoofdstuk gaan wij daarom in op de huidige 
status van de Europese kapitaalmarkten, to-
nen we welke verbeteringen mogelijk zijn en 
laten we zien welke voordelen Europa en Ne-
derland genieten bij een betere werking van 
deze kapitaalmarkten. 

1.1 Kapitaalmarkten functioneren in 
de Europese Unie niet optimaal  

In een optimaal functionerende kapitaal-
markt is er goede afstemming tussen vraag 
en aanbod van kapitaal. Alle marktpartici-
panten hebben in een optimale kapitaalmarkt 
dezelfde regels en dezelfde toegang tot fi-
nanciële producten en diensten.2 In theorie 
betekent dit dat producten met hetzelfde ri-
sicoprofiel gelijke prijzen hebben ongeacht 
het land waarin ze verhandeld worden en dat 
de soepele overdracht van financiële stromen 
ervoor zorgt dat ongeacht de vestigingsplaats 
overeenkomstige risicovolle producten het-
zelfde verwachte rendement hebben.3 

De kapitaalmarkten in de Europese Unie 
functioneren niet optimaal. De Europese ka-
pitaalmarkten zijn gefragmenteerd en relatief 
klein. Zo is er in de EU ongeveer 6.000 miljard 
euro aan investeerbare bezittingen wat onge-
veer 50 procent van het bruto binnenlands 
product (bbp) is; in de Verenigde Staten is dit 
90 procent van bbp.4 Fragmentatie open-
baart zich in de verschillen in ontwikkeling van 

 
2 ECB (2004) 
3 Thomadakis & Lannoo (2019) 
4 IMF (2019) 
5 IMF (2019)  
6 Thomadakis & Lannoo (2019) 
7 Better finance (2023); Mackintosh (2023)  

kapitaalmarkten tussen lidstaten (figuur 1) en 
in kapitaal dat vooral binnen landsgrenzen 
blijft (“home bias”).  

Hierdoor zijn er hogere kosten voor zowel 
vragers als aanbieders van kapitaal. Bedrij-
ven in lidstaten met ondiepe en ontoeganke-
lijke kapitaalmarkten hebben vaak geen an-
dere optie dan te lenen van lokale banken, wat 
in hogere kosten resulteert. Voor bedrijven 
die wel kapitaal ophalen via aandelen- en 
obligatiemarkten zijn door het lage aanbod 
van kapitaal de kapitaalkosten relatief hoog. 
Bedrijven betalen in sommige lidstaten tot 2,5 
procentpunt meer aan schulden dan hun 
sectorgenoten in andere lidstaten.5 Niet al-
leen bedrijven worden geconfronteerd met 
hogere kosten, ook bepaalde aanbieders van 
kapitaal zijn de dupe van slecht functione-
rende kapitaalmarkten. Zo zijn de kosten voor 
particuliere beleggers hoger dan voor institu-
tionele beleggers.6  

De Verenigde Staten hebben beter functio-
nerende kapitaalmarkten. Er wordt vaak 
naar de Verenigde Staten gewezen als voor-
beeld voor goed functionerende kapitaal-
markten. Bedrijven worden in de Verenigde 
Staten vaker gefinancierd via de kapitaal-
markten en zijn minder afhankelijk van de 
bankensector. Maar ook de Amerikaanse ka-
pitaalmarkten hebben te maken met frag-
mentatie; er zijn bijvoorbeeld meerdere con-
currerende handelsplatforms.7 Het voor-
naamste verschil met de Europa is dat acto-
ren op de Amerikaanse kapitaalmarkten niet 
geconfronteerd worden met verschillende 
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rechtssystemen en belastingwetgeving.8 

1.2 Europese Unie kan via kapitaal-
markten groeipotentieel verhogen en 
stabiliteit verbeteren 

Beter functionerende kapitaalmarkten 
kunnen het groeipotentieel in Europa ver-
hogen. Wanneer de kapitaalmarkten in Eu-
ropa efficiënter opereren, zal de afstemming 
tussen vraag en aanbod van kapitaal verbete-
ren wat leidt tot een toename in investerin-
gen, een belangrijke voorwaarde voor pro-
ductiviteitsgroei en daarmee economische 
groei.9 De concurrentie tussen tussenperso-
nen, zoals investeringsbanken, handelsplat-
formen en beleggingsinstellingen, zal 

 
8 Het verschil in ontwikkeling tussen Amerikaanse en Europese kapitaalmarkten is ook te verklaren door histo-
rische ontwikkeling. Amerikaanse kapitaalmarkten ontstonden als reactie op slecht functionerende bankfinan-
ciering, Europese banken hebben echter altijd een prominente rol gespeeld in de financieringsbehoefte van 
bedrijven, wat de noodzaak tot Europese kapitaalmarkten kleiner maakte. Gordon & Judge (2018) 
9 Rajan & Zingales (1996) 
10 Europese Commissie (2020) 

toenemen, wat zal resulteren in lagere kapi-
taalkosten voor leners en hogere rendemen-
ten voor spaarders. Bovendien wordt ver-
wacht dat het aanbod van kapitaal zal toene-
men doordat de Europese markt aantrekkelij-
ker wordt voor investeerders van buiten de 
EU.10  

Groeipotentieel wordt ook verhoogd door 
betere financiering van jonge innovatieve 
bedrijven. Voor innovatieve start-ups is het 
moeilijk om bankfinanciering te krijgen door 
het hoge risico en het gebrek aan onderpand 
omdat veel van de activiteiten gebaseerd zijn 
op immateriële activa. Kapitaalverschaffers, 
zoals private equity en durfkapitaal partijen 
(venture capital) zijn eerder bereid geld te 
steken in deze hoge risico-investeringen, 

 

Noot1 : De term ‘diepte’ geeft de grootte en liquiditeit van een kapitaalmarkt weer. De diepte is berekend aan de 
hand van gegevens over de beurskapitalisatie, verhandelde aandelen, internationale schuldbewijzen van de over-
heid en totale schuldbewijzen van financiële en niet-financiële bedrijven, alle ten opzicht van bbp. Bron: IMF Fi-
nancial Development Index database (2021).  

Noot2: Nederland heeft op basis van deze data de diepste kapitaalmarkten van de Europese Unie. Dat is mede te 
verklaren door het grote pensioenvermogen en de relatief ver ontwikkelde aandelen- en obligatiemarkten. 

   t        ill   t      li  t t  

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

 
  
  
l 
  

  
  
  

  
  
  
ij 

  
  
j 

 
 i
t 
l 
  

  
  
 
b 
  

  
l 
i 

 t 
li 

 
  
  
  
  
 

  
 l 
  

  
 t
  
 l

 i
 l
  
 

 
  
t 
  
ij 

 
  
  
 

 
 i 
  
 l
  
 

  
  
  

 
 l
t 

  
l 
 

  
  
ti 

 
  
  
 ij
 

  
l 
  
ij 

 l
  
  
i 

  
j 
  
i 

  
tl 
  

  
  
  
i 

 l
  
  
ij 

  
tl 
  

 i
t 
  
  

           i    i l      t     t  i     (     

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

   

  

  
it 
  
l 
    

  
  
 

 
  
  
  
  

 
 i
  

  
  
ili
   

  
 l
  
 

 i  t     it  l    t    blijft    t  

                                



 

10 
 

onder andere doordat zij goed zijn in het op-
sporen van veelbelovende projecten (winner 
picking).11 Maar de Europese markten voor 
durfkapitaal en private equity zijn relatief on-
derontwikkeld (zie figuur 2).12 Dit beperkt de 
mogelijkheden voor financiering van start-
ups en heeft negatieve gevolgen voor econo-
mische groei.  

Daarnaast kan een goed functionerende 
kapitaalmarkt in de Europese Unie zorgen 
voor financiële stabiliteit. Beter functione-
rende kapitaalmarkten verminderen de af-
hankelijkheid van bankfinanciering. Financiële 
systemen die sterk afhankelijk zijn van bank-
financiering zijn meer vatbaar voor financiële 
crises.13 Ook hebben bankgerichte econo-
mieën langer de tijd nodig voor herstel van 
een financiële crisis, doordat er minder ruimte 
is voor het verstrekken van nieuwe leningen 
vanwege een grote hoeveelheid niet-rende-
rende leningen op bankbalansen.14 

Beter ontwikkelde en geïntegreerde kapi-
taalmarkten verbeteren de macro-econo-
mische stabiliteit op nationaal niveau, maar 
vergroten systeemrisico op Europees ni-
veau bij een grote schok. Geïntegreerde ka-
pitaalmarkten creëren ruimte voor risicode-
ling, doordat investeringen meer gespreid 
worden over landen. Investeringen zijn dan 
minder gecorreleerd met het nationaal inko-
men van een land, wat de gevoeligheid van 
huishoudens en investeerders voor nationale 
schokken vermindert. Uit onderzoek blijkt dat 
tussen 2007 en 2014 kapitaalmarkten in de 
VS 22% van de schokken absorbeerden, te-
genover 2% in de eurozone.15 Keerzijde van 
private risicodeling is dat het systeemrisico 
toeneemt. De impact van een grote lokale 

 
11 Demertzis et al. (2021) 
12 Thomadakis & Lannoo (2019), Europese Commissie (2023a) 
13 Demertzis et al. (2021); Bats & Houben (2017)  
14 IMF (2019) 
15 Milano (2017) 
16 Thomadakis & Lannoo (2019); Anderson et al. (2016); IMF (2019) 
17 Europese Commissie (2020); zie ook de speech van Klaas Knot van 9/11/2023 
18 IMF (2019); High Level Forum on Capital Markets Union (2020); Commissie Europese economie (2021)  
19 Zo is een deel van het dagelijks handelsvolume na de Brexit verplaatst naar Amsterdam, zie bijvoorbeeld 
Stafford (2021) 

economische schok kan makkelijker versprei-
den door de verbondenheid van nationale ka-
pitaalmarkten.16  

Recente ontwikkelingen maken volgens de 
Europese Commissie integratie en ontwik-
keling van kapitaalmarkten urgenter.17 De 
klimaattransitie en digitale transitie vereisen 
grote private investeringen die aangejaagd 
kunnen worden door beter geïntegreerde en 
ontwikkelde kapitaalmarkten met een di-
vers(er) aanbod van (markt)financiering. 
Daarnaast bieden beter geïntegreerde en 
ontwikkelde kapitaalmarkten een oplossing 
voor de uitdagingen van vergrijzing. Marktge-
richte pensioenstelsels kunnen gebruik ma-
ken van de kapitaalmarkten en zo pensioen-
geld beter laten renderen. Ook biedt de inte-
gratie van kapitaalmarkten kansen voor de in-
ternationale rol van de euro, doordat de Euro-
pese markt aantrekkelijker wordt voor inter-
nationale beleggers.  

Ook de Brexit heeft de urgentie vergroot. 
Met de Brexit verloor de Europese Unie haar 
belangrijkste kapitaalmarkt, zowel in grootte 
als in connecties. Londen vormde het financi-
ele hart van de Europese Unie en fungeerde 
als een belangrijke toegangspoort tot de 
Amerikaanse kapitaalmarkt. Het vertrek van 
het Verenigd Koninkrijk zorgt dat Europese 
kapitaalmarkten niet meer verbonden zijn via 
Londen en dus meer gefragmenteerd zijn.18 
Tegelijk biedt de Brexit kansen, in het bijzon-
der voor Nederland, door de verplaatsing van 
activiteiten naar het Europese vasteland.19  
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1.3 Nederland heeft belang bij verbe-
tering Europese kapitaalmarkten 

Nederland heeft baat bij beter functione-
rende Europese kapitaalmarkten. Betere 
functionerende Europese kapitaalmarkten 
vergroten de stabiliteit in de eurozone en sti-
muleren de economische groei. Dit is van be-
lang voor Nederland, iets wat het kabinet on-
derschrijft.20 Naast dit algemene belang, zijn 
er ook specifiek Nederlandse uitdagingen 
waarin beter functionerende kapitaalmarkten 
van betekenis kunnen zijn.  

Het helpt de Nederlandse huishoudens. In 
Nederland is sprake van een spaaroverschot, 
waardoor veel spaargeld op zoek is naar ren-
dabele investeringen.21 Het huidige rende-
   t              it ’  i    l ti f l   .22 
Door beter ontwikkelde kapitaalmarkten ont-
staan er meer investeringsmogelijkheden, wat 
de Nederlandse spaarders ten goede komt. 
Dit geldt ook voor de Nederlandse pensioen-
fondsen, waar een groot deel van het Neder-
landse vermogen zich bevindt. Nederlandse 
pensioenfondsen beleggen het grootste ge-
deelte van hun vermogen in het buitenland, 
waarvan 40% in andere Europese landen en 
24% in de Verenigde Staten.23 Beter functio-
nerende Europese kapitaalmarkten leiden, 
door een verruiming van investeringsmoge-
lijkheden en lagere transactiekosten, tot ho-
ger rendement van het Nederlandse pensi-
oenvermogen.  

Het vermindert kosten voor Nederlandse 

 
20 Ministerie van Buitenlandse Zaken (2020) 
21 CPB (2015); DNB (2019) 
22 De ACM doet op dit moment onderzoek naar de werking van de Nederlandse spaarmarkt vanwege de ach-
terblijvende spaarrentes.  
23 DNB (2023)  
24 Zo was de marktrente in 2018 op bedrijfsleningen met een looptijd van 1 tot5 jaar 2,3% in Nederland, gevolgd 
door 1,6% in Duitsland en 1,4% in Italië CPB (2019) 
25 CPB Policy brief mkb-bankfinanciering (2019); Brouwer et al. (2023) 
26 Ministerie van Buitenlandse Zaken (2020)  
27 Ministerie van Financiën (2015) 
28 WRR (2019); Ministerie van Financiën (2023a) 
29 Voorbeelden zijn Optiver, BNP Paribas en ING die zich actief in het debat mengen door position papers te 
publiceren.  
30 Zo is de gas futures market (TTF), gevestigd in Amsterdam, nu al aantrekkelijk voor beurshandelaren van 
binnen en buiten de EU, zie bijvoorbeeld trendoverzicht 2023 van AFM.  

bedrijven. Met name het midden-en kleinbe-
drijf is in Nederland afhankelijk van banklenin-
gen en blijkt moeilijk aan financiering te kun-
nen komen, wat resulteert in hogere kosten.24 
De bankensector is in Nederland bovendien 
sterk geconcentreerd; de renteniveaus wijzen 
op marktmacht van banken.25 Meer integratie 
van Europese kapitaalmarkten vergroot het 
aanbod van kapitaal en daarmee de financie-
ringsmogelijkheden voor Nederlandse bedrij-
ven.26 Dit benadrukte de Nederlandse over-
heid ook in de beginfase van de kapitaalmark-
tunie.27 

Het biedt mogelijkheden voor Nederlandse 
bedrijven om uit te breiden naar andere lid-
staten. Het aandeel van de financiële sector 
in de Nederlandse economie is relatief 
groot.28 Meer ontwikkelde en geïntegreerde 
Europese kapitaalmarkten bieden kansen 
voor bedrijven in deze sector. Het wordt voor 
hen makkelijker om bedrijfsactiviteiten uit te 
breiden naar andere lidstaten  Er is dan ook 
een aantal Nederlandse bedrijven dat een 
verdere integratie en ontwikkeling van Euro-
pese kapitaalmarkten toejuicht.29 Ook kunnen 
meer ontwikkelde en geïntegreerde Europese 
kapitaalmarkten onderdelen van de Neder-
landse kapitaalmarkt verder versterken, bij-
voorbeeld doordat er meer handel plaats-
vindt op Nederlandse handelsplatformen.30  
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1.4 Hiervoor moeten Europese kapi-
taalmarkten integreren en ontwikke-
len 

De Europese kapitaalmarkten kunnen ver-
der geïntegreerd worden. Zo kan de regelge-
ving geharmoniseerd en verbeterd worden. 
Veel landen hanteren eigen insolventie- en 
belastingwetgeving, wat grensoverschrij-
dende investeringen bemoeilijkt.31 Verschillen 
in wetgeving leiden tot terughoudendheid bij 
investeerders en vergroten de administra-
tieve lasten van bedrijven die buitenlands ka-
pitaal willen aantrekken. Gedecentraliseerd 
toezicht zorgt daarnaast voor arbitragemoge-
lijkheden, hogere administratieve lasten en 
verschillen in bescherming van aanbieders 
van kapitaal.32  In de kaders van hoofdstuk 3 
worden deze beleidsgebieden nader toege-
licht.  

Daarnaast kan de toegang verbeterd wor-
den door het wegnemen van informatiebar-
rières. Door verschillen in financiële 

 
31 High Level Forum on the Capital Markets Union (2020); IMF (2019); Demertzis et al. (2021) 
32 High Level Forum on the Capital Markets Union (2020) 
33 High Level Forum on the Capital Markets Union (2020) 
34 New Financial (2020) 

geletterdheid zijn ondernemers niet altijd be-
kend met de financieringsmogelijkheden die 
kapitaalmarkten bieden. Ook investeerders 
ontbreekt het soms aan voldoende en/of 
juiste informatie over bedrijven in andere lan-
den om tot grensoverschrijdende investerin-
gen over te gaan.33  

Ook kunnen kapitaalmarkten in sommige 
lidstaten verder ontwikkeld worden. Inte-
gratie van kapitaalmarkten tussen lidstaten 
kan alleen plaatsvinden als er functionerende 
kapitaalmarkten zijn. Er zijn grofweg drie lan-
dengroepen te onderscheiden in Europa. 
Landen met diepe en ver ontwikkelde kapi-
taalmarkten (over het algemeen de Noord-
westelijke lidstaten), landen met relatief ont-
wikkelde kapitaalmarkten, maar waarvan de 
diepte van de markt niet in verhouding is met 
de grootte van hun economie (bijvoorbeeld 
Duitsland, Italië en Spanje) en kleinere lidsta-
ten met ondiepe, laagontwikkelde kapitaal-
markten (over het algemeen Centraal en 
Oost-Europese lidstaten).34 

 

Noot: durfkapitaalinvesteringen in het jaar 2022 als percentage van het bbp. Voor Japan en Rusland ontbraken 
data uit 2022. Voor deze landen zijn resp. de jaren 2021 en 2019 gebruikt. Bronnen: OECD (2023) en Europese 
Commissie (2023a) 
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2. Europese beleidsagenda de ‘kapitaalmarktuni ’ 
schiet tekort 

De ‘kapitaalmarktunie’ past in een lange ge-
schiedenis van het integreren en ontwikkelen 
van de Europese kapitaalmarkten. In dit 
hoofdstuk gaan wij in op de meest recente 
ontwikkelingen: de kapitaalmarktuniepro-
      ’                  . Wij t        
    t                       ’s en laten 
zien dat veel belangrijk beleid voor de inte-
gratie en ontwikkeling van Europese kapitaal-
markten geen of in beperkte mate onderdeel 
i           ti          ’ .  

2.1 De kapitaalmarktunie is de meest 
recente ontwikkeling in integratie en 
ontwikkeling van Europese kapitaal-
markten 

Kapitaalmarkten ontwikkelen en integreren 
is een langetermijnonderneming. Kapitaal-
markten zijn complex en bestaan uit allerlei 
lagen van overheidsinstituties, zelfregule-
rende instituties en andere actoren die met 
elkaar interacteren. Dit kost jaren om tot was-
dom te komen.35 Daarnaast raken kapitaal-
markten aan factoren die niet snel te veran-
deren zijn, zoals sociale en culture normen, 
pensioenstelsels en het zakelijke, wettelijke 
en regelgevende klimaat in een land.36 Kapi-
taalmarktintegratie in Europa is dan ook een 
project van de lange adem. Met het Verdrag 
van Rome in 1958 werd hiermee begonnen. 
Sindsdien zijn er ongeveer vier harmonisatie-
golven geweest. Sinds 2015 spreekt men van 
de kapitaalmarktunie (Kader 2).37   

De kapitaalmarktunie is een beleidsagenda 
waar veel doelen en beleid onder wordt 

 
35 Er is een grote mate van padafhankelijkheid in de structuur van de kapitaalmarkt, zoals de verschillen tussen 
Europese en Amerikaanse kapitaalmarkten tonen (Gordon & Judge, 2018) 
36 New Financial (2020) 
37 Thomadakis & Lannoo (2019); Europese Commissie (2023b) 
38 Qualia et al. (2016) 
39 Mackintosh (2023)  
40 Europese Rekenkamer (2020) 

geschaard. Hoewel de basis voor geïnte-
greerde kapitaalmarkten al in de vorige eeuw 
werd gelegd met het Verdrag van Maastricht, 
is de term 'kapitaalmarktunie' pas sinds 2015 
gangbaar. De Commissie koos doelbewust 
        t    ‘  i ’           l    t  it it 
met de economische en monetaire unie en de 
bankenunie te benadrukken.38 Het concept 
van de kapitaalmarktunie moet worden be-
grepen als een beleidsagenda gericht op het 
optimaliseren van de interne markt voor kapi-
taal. Het impliceert niet dat er perfect geïnte-
greerde en volledig ontwikkelde kapitaal-
markten zullen ontstaan zodra de acties on-
der de kapitaalmarktunie zijn afgerond. Waar-
schijnlijk zullen er altijd verschillen blijven be-
staan in kapitaalmarkten tussen lidstaten. Net 
zoals er ook verschillen zijn tussen de kapi-
taalmarkten in Silicon Valley en New York in 
de Verenigde Staten.39   

De beleidsagenda kapitaalmarktunie bevat 
 w    c     o      ’ . In 2015 kwam het 
eerste actieprogramma, een vervolg kwam er 
in 2020. De Europese Commissie formuleert 
i         ti          ’     b l    ij  t  
doelstellingen en werkt dit vervolgens uit in 
een aantal voorstellen. De voorstellen uit de 
actieplannen kunnen zowel wetgevende als 
niet-wetgevende voorstellen zijn. Wetge-
vende voorstellen worden gedaan voor 
nieuwe of een herziening van bestaande 
richtlijnen en verordeningen. Niet-wetge-
vende voorstellen zijn bijvoorbeeld studies 
van deskundigen, raadplegingen en best-
practices.40 Deze voorstellen, of onderdelen 
daarvan, worden ingediend bij de Raad van de 
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Europese Unie en het Europees Parlement, 
die vervolgens amendementen kunnen indie-
nen. Zodra de Raad, het Parlement en de 
Commissie het eens zijn geworden kan het 
voorstel worden aangenomen.41  

Het actieplan uit 2020 is ambitieuzer dan 
het actieplan uit 2015. Zo is er meer aan-
dacht voor de toegang en bescherming van 
particuliere beleggers en de mogelijkheden 
voor kapitaalmarktfinanciering voor MKB-on-
dernemingen.42 Waar in het actieplan van 
2015 veel actiepunten voorbereidend en on-
                 ( . . “                 -
gelijkheden om pan-Europese informatiesys-
temen te ontwikkelen of te       t     ”  
worden in het actieplan van 2020 meer con-
crete voorstellen gedaan (e.g. "Instellen cen-
traal Europees toegangspunt voor bedrijfs-
  t ” .   

Momenteel heeft de Eurogroep de hand-
schoen opgepakt bij de kapitaalmarktunie. 
Tijdens de Eurotop van maart 2023 werd op-
geroepen om de kapitaalmarktunie verder te 
brengen. Op dit moment werkt de Eurogroep 
aan een strategisch initiatief om overeen-
stemming te bereiken over de belangrijkste 
prioriteiten op middellange en langere termijn 
voor de ontwikkeling van Europese kapitaal-
markten.43 De Eurogroep is van plan in maart 
2024 met een voorstel te komen.44 De eerste 
en tweede fase van het initiatief zijn afgerond. 
Hierin werd de huidige staat van de Europese 
kapitaalmarkten in kaart gebracht, deelden 
IMF, ECB en de Europese Commissie hun visie 
en vonden gesprekken met marktspelers 
plaats.45 Vanaf januari 2024 zullen de politieke 
onderhandelingen plaatsvinden. Het doel is 
om tot een gezamenlijk akkoord te komen 

 
41 Sommige beleidsvoorstellen uit het actieplan moeten door de Raad met unanimiteit, bijvoorbeeld waar het 
belastingherziening betreft; andere wetgeving kan door de Raad met gekwalificeerde meerderheid. (Europese 
Unie, 2023) 
42 New financial (2020) 
43 Donohoe (2023)  
44 Daarnaast wordt er in 2024 een rapport van Mario Draghi verwacht over de Europese concurrentiekracht, 
waarbij uitdagingen voor de eengemaakte markt in kaart worden gebracht (Reuters, 2023)  
45 Donohoe (2023)  
46 Europese Commissie (2020) 
47 Europese Commissie (2023b) 

met prioriteiten voor het mandaat van de vol-
gende Commissie.  

2.2. Kapitaalmarktunieplannen zijn 
niet ambitieus genoeg  

De implementatie van de voorstellen uit de 
 c     o      ’      oo    oo   o d  . 
De acties uit het actieplan van 2015 en uit de 
tussentijdse evaluatie van 2017 zijn groten-
deels uitgevoerd.46 Ook de voorstellen uit het 
actieplan van 2020 worden voortvarend op-
gepakt. Over een groot gedeelte van de ac-
tiepunten is een akkoord bereikt of is een 
wetsvoorstel door de Europese Commissie 
gepubliceerd. Voorbeelden zijn het instellen 
van een Europees toegangspunt voor be-
drijfsinformatie (ESAP), dat naar verwachting 
in 2027 in werking treedt, publicatie van een 
Europees kader voor de financiële geletterd-
heid en een akkoord over de invoering van 
een zogenoemde Consolidated Tape, een Eu-
ropees informatiesysteem met geconsoli-
deerde informatie over handel in financiële 
producten zoals aandelen en obligaties.47 

Maar er is kritiek dat de actieplannen te 
weinig ambitieus zijn. Veel belangrijke maat-
regelen die de integratie van kapitaalmarkten 
een impuls zouden kunnen geven staan niet in 
de actieplannen, bijvoorbeeld op het gebied 
van insolventie- en belastingwetgeving (zie 
kader 3 in hoofdstuk 3), pensioenen (zie kader 
4 in hoofdstuk 3) en toezicht (zie kader 5 in 
hoofdstuk 3). Ook is er kritiek dat de plannen 
van de Europese Commissie uiteindelijk afge-
zwakte versies zijn bij implementatie als ge-
volg van een compromis tussen het Europees 
Parlement, de Europese Commissie en de 
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Raad (zie kader 6 in hoofdstuk 3).48  

Of de actieplannen leiden tot beter functi-
onerende kapitaalmarkten is lastig te zeg-
gen. De voorstellen uit de actieplannen zijn 
weliswaar grotendeels uitgevoerd, maar ver-
beteringen in het functioneren van kapitaal-
markten zijn niet direct af te leiden. Dat komt 
in de eerste plaats door de gebrekkige moni-
toring van de geboekte vooruitgang.49 In 2021, 
zes jaar na het eerste actieplan, begon de Eu-
ropese Commissie pas de voortgang te mo-
nitoren.50 Ten tweede zijn verbeteringen niet 
direct zichtbaar: het kost tijd voordat wijzigin-
gen volledig zijn doorgevoerd en terug te zien 
zijn in het functioneren van de kapitaalmark-
ten. Er zijn wel onderzoeken naar de status 
van Europese kapitaalmarkten. Deze zien vaak 
beperkte verbeteringen.51 Er zijn daarnaast 
signalen dat significante verbetering in de 
diepte van kapitaalmarkten uitblijft: Europese 
bedrijven zijn bijvoorbeeld nog steeds sterk 
afhankelijk van bankfinanciering.52  

De meeste voortgang wordt geboekt bij de 
lidstaten die al vergevorderde kapitaal-
markten hebben. Als er verbetering is van de 
werking van kapitaalmarkten op Europees ni-
veau komt dit voornamelijk doordat de kapi-
taalmarkten van lidstaten met al goed functi-
onerende kapitaalmarkten nog beter zijn ge-
worden.53 Een voorbeeld hiervan is de regi-
stratie van durfkapitaalfondsen onder Eu-
VECA en EUsef regelgeving. De toename in re-
gistraties werd volledig veroorzaakt door lan-
den met al relatief goed ontwikkelde durfka-
pitaalmarkten.54  

 
48 Ook bij de zogenaamde Consolidated Tape is deze tensie terug te zien, zie Brenton (2023).   
49 De Europese Rekenkamer (2020) uitte kritiek op monitoring van de geboekte vooruitgang. Deze was incon-
sistent en onregelmatig  
50 Europese Commissie (2023)  
51 Zie bijvoorbeeld de jaarlijkse rapportages van AFME, New Financial en Better Finance 
52 New Financial (2020); AFME (2023) 
53 New Financial (2020) 
54 Europese Rekenkamer (2020) 
55 Zie bijvoorbeeld de background notes van IMF (2019) 
56 New Financial (2023) 

2.3. Fundamentele aanpassingen in 
kapitaalmarkten zijn nodig  

Op het gebied van integratie van Europese 
kapitaalmarkten moeten stappen worden 
gezet. Kapitaal blijft echter nog veel binnen 
de lidstaten. Om grensoverschrijdende inves-
teringen te stimuleren moet wet- en regelge-
ving geharmoniseerd worden. Grote winst kan 
behaald worden in het harmoniseren van in-
solventie- en belastingwetgeving (zie kader 3 
in hoofdstuk 3) het centraliseren van toezicht 
(zie kader 5 in hoofdstuk 3), en het stimuleren 
van private pensioenopbouw (zie kader 4 in 
hoofdstuk 3)55.  

Er moeten ook stappen worden onderno-
men om de ontwikkeling van kapitaalmark-
ten te bevorderen. In sommige lidstaten ont-
breekt het momenteel aan een goed functio-
nerende kapitaalmarkt. Consumenten behou-
den hun spaargeld op bankrekeningen, terwijl 
bedrijven grotendeels afhankelijk zijn van 
banken voor financiering. In landen zoals 
Duitsland, Italië en Spanje komt 80% van de 
bedrijfsleningen van banken.56 Hoewel het 
harmoniseren van wetgeving kan bijdragen 
aan het vergroten van kapitaalmarkten in 
deze lidstaten, is het waarschijnlijk niet vol-
doende om de overgang naar goed functio-
nerende nationale kapitaalmarkten te be-
werkstelligen. Hierbij zijn ook beleidsaanpas-
singen binnen de lidstaat zelf nodig, met 
name bij nationale aangelegenheden zoals 
pensioen- en belastingstelsels, investerings-
klimaat en financiële geletterdheid. Voorbeel-
den van dergelijke maatregelen zijn het ver-
sterken van de markt voor staatsobligaties in 
Bulgarije, het verscherpen van nationaal 
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toezicht in Griekenland en het versoepelen 
van regelgeving met betrekking tot durfkapi-
taal in Duitsland. 57 

 

 

 

 

 
57 European Bank for Reconstruction and Development (2022); Aristeidou (2023); IMF (2023)  
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3. Verschillende barrières bij verdere integratie en 
ontwikkeling van kapitaalmarkten 

Voorgaande hoofdstukken laten zien dat de 
Europese kapitaalmarkten verder ontwikkeld 
en geïntegreerd kunnen worden. Wij identifi-
ceren in dit hoofdstuk drie barrières die ver-
dere stappen in de weg staan. Wij zien dat (1) 
de Europese Commissie afhankelijk is van de 
lidstaten om kapitaalmarkten aan te pakken, 
maar dat (2) de Europese Commissie hierbij 
te weinig richting geeft en (3) het gevoel van 
noodzaak bij lidstaten ontbreekt. Daarnaast 
geven wij in de kaders bij dit hoofdstuk inzicht 
in de besluitvorming van belangrijke maatre-
gelen voor de integratie en ontwikkeling van 
de kapitaalmarkten. 

3.1 De Europese Commissie is afhan-
kelijk van lidstaten om kapitaalmark-
ten aan te pakken 

De gevolgen van verdere integratie en ont-
wikkeling van kapitaalmarkten kunnen op 
weerstand stuiten in lidstaten. Zo zullen er 
lidstaten zijn die geen controle over bepaalde 
instituties willen verliezen, bijvoorbeeld hun 
nationale toezichthouders, of willen voorko-
men dat bepaalde marktspelers, zoals beur-
zen, naar andere Europese landen vertrek-
ken.58 Daarnaast kunnen verschillende belan-
gengroepen weerstand bieden. Zo zullen ban-
ken bij verdere integratie en ontwikkeling van 
kapitaalmarkten een minder prominente rol 
spelen in financieringsverschaffing wat tot 
een tegenlobby kan leiden. Kleinere Europese 
banken in lidstaten waren bijvoorbeeld kri-
tisch op het eerste actieplan, omdat zij naar 
eigen zeggen beter in staat zijn het midden- 

 
58 Quaglia et al. (2016)  
59 Quaglia et al.  (2016) 
60 Een voorbeeld is de positie van handelsplatformen tegenover de Consolidated Tape wetgeving. Handels-
platformen hebben veel te winnen bij meer geïntegreerde Europese kapitaalmarkten en worden dan ook als 
voorstanders van de KMU beschouwd. Toch uitten ze kritiek op de Consolidated Tape wetgeving, zo blijkt uit 
berichtgeving van het Financiële Dagblad (Cats & Rotteveel, 2021) 

en kleinbedrijf van financiering te voorzien.59 
Maar ook ogenschijnlijke voorstanders van de 
kapitaalmarktunie kunnen op specifieke 
voorstellen dwarsliggen, vanwege de grote 
impact op hun huidige bedrijfsmodel.60 Tot 
slot kunnen ook de beleidsaanpassingen die 
nodig zijn om de kapitaalmarkten te ontwik-
kelen of integreren op weerstand stuiten bin-
nen lidstaten. Het kan voorkomen dat lidsta-
ten bepaalde nationale wetgeving, noodzake-
lijk voor verdere integratie van de kapitaal-
markten, zoals het insolventierecht (zie kader 
3), niet willen aanpassen. Het insolventierecht 
van een land rust op bestaande jurispruden-
tie, beleidsvoorkeuren en wetgevingstradi-
ties. Een hervorming hiervan vergt tijd en 
overeenstemming tussen diverse belangheb-
benden, waarbij de belangen van de kapitaal-
marktunie het onderspit kunnen delven. Het-
zelfde geldt voor een hervorming van het 
pensioenstelsel (zie kader 4). Om het kapi-
taalaanbod in een lidstaat te vergroten, is pri-
vate pensioenopbouw wenselijk, terwijl veel 
Europese landen hun pensioenen publiek 
hebben geregeld. Een dergelijke ingrijpende 
verandering van het pensioenstelsel vereist 
niet alleen overeenstemming tussen alle be-
trokken partijen, maar ook een breed draag-
vlak onder de inwoners van de lidstaat. Tabel 
1 in de appendix brengt potentiële winnaars 
en verliezers van enkele beleidsvoorstellen in 
kaart.  

De Europese Commissie heeft weinig in-
strumenten om iets te doen aan tegen-
stribbelende lidstaten. De Europese Com-
missie probeert tot nu toe met de 
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  ti          ’        it  l    t  i       
te geven. Dit is echter geen sterk middel om 
lidstaten in beweging te krijgen. De Europese 
Commissie zou daarnaast met landspecifieke 
   b   li     (  A’   li  t t   kunnen aan-
sporen hervormingen door te voeren om hun 
kapitaalmarkt te ontwikkelen.61 Momenteel 
staan er weinig maatregelen over de kapitaal-
    t  i  i       A’ ;  l            l i   t    
heeft de Commissie weinig drukmiddelen om 
de lidstaten tot hervormingen te laten over-
gaan.62  

3.2 De Europese Commissie geeft te 
weinig richting aan lidstaten 

Terugkerende kritiek is dat de actieplannen 
te vaag zijn en een duidelijk einddoel ont-
breekt. De Europese Rekenkamer (2020) on-
derzocht of de doelstellingen uit het eerste 
actieplan en de tussentijdse evaluatie be-
haald zijn en stelt vast dat de doelstellingen 
van de kapitaalmarktunie vaag waren en dat 
prioriteiten te laat vastgesteld werden. Ook is 
er kritiek op de complexiteit van de wetge-
ving.63 Zo blijft de prospectusregelgeving 
complex en duur voor mkb-bedrijven.64  

Lidstaten hebben daarnaast hun eigen 
ideeën over de kapitaalmarktunie. Lidstaten 
zijn het niet altijd eens over de stappen die 
ondernomen moeten worden. Er is bijvoor-
beeld geen overeenstemming in hoeverre de 

 
61 De Commissie heeft in de periode 2016-2019 de tien lidstaten met minder ontwikkelde kapitaalmarkten geen 
aanbevelingen gedaan om hervormingen door te voeren.  
62        i  i             i  l                A’  bij   t     t l             t l  .         t        A’  
waarschijnlijk een grotere rol spelen bij de nieuwe Europese begrotingsregels.  
63 Thomadakis & Lannoo (2019) 
64Qualia (2018) beschrijft hoe de wijziging van de prospectuswetgeving en de wetgeving over harmoniseren 
van securities markt met name voordelig was voor de grootste, meest competitieve finaniële centra in Europa 
65 Zo hameren de ministers van Luxemburg en Polen op het belang van diversiteit en pleiten ze voor een poly-
centrische kapitaalmarktunie. (Backes & Rzeczkowsza, 2023) 
66 De Europese Rekenkamer (2020) peilde de houding van Ministeries van Financiën tegenover het eerste 
kapitaalmarktunie actieplan. Het beeld ontstaat dat Zuid-Europese en Midden- en Oost Europese landen zich 
achtergesteld voelden ten opzichte van West- en Noord Europese landen. De eerste groep verlangde meer 
maatregelen voor de versterking van de lokale markten.  
67 Europese Rekenkamer (2020) 
68 Europese Commissie (2020) Deze beleidsdoelen kunnen elkaar overigens wel beïnvloeden. Zo kan econo-
misch herstel leiden tot meer economische groei, wat weer invloed heeft op beleggingen van huishoudens.  
69 Dit wordt weleens aangeduid met het begrip short-termism in politieke en economische literatuur, zie bij-
voorbeeld Pesendorfer (2015)  

kapitaalmarktunie tot centralisatie moet lei-
den. Voor lidstaten met sterk ontwikkelde ka-
pitaalmarkten biedt centralisatie kansen, om-
dat marktspelers wegens schaalvoordelen 
naar hen toetrekken.65 Lidstaten met minder 
ver ontwikkelde kapitaalmarkten staan huive-
riger tegenover centralisatie vanwege de 
angst om opgeslokt te worden.66  

De vele en uiteenlopende doelstellingen 
voor de kapitaalmarktunie wekken ver-
wachtingen die niet waargemaakt kunnen 
worden. De inhoud van het eerste kapitaal-
marktunie-actieplan en de communicatie 
daarover wekten hoge verwachtingen. Met 
het actieplan zou de basis gelegd worden 
voor een goed functionerende Europese ka-
pitaalmarktunie.67 Desondanks zijn de ambi-
ties voor de kapitaalmarktunie in het nieuwste 
actieplan uitgebreid. Zo moet kapitaalmarkt-
unie bijdragen aan Covid-19 herstel, digitali-
sering, vergrijzingsuitdagingen, het groeipo-
tentieel van Europa, strategische autonomie 
en de internationale rol van de euro.68  

Zonder doel en zonder duidelijkheid over de 
baten lukt het niet om lidstaten over hun 
nationale belangen te laten heenstappen. 
De baten op lange termijn zijn groter dan de 
offers die lidstaten moeten brengen op de 
korte termijn.69 Door het ontbreken van een 
duidelijk doel, en de daar bijbehorende offers, 
kunnen lidstaten claimen zich achter de alge-
mene doelen van de kapitaalmarktunie te 
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scharen, maar kunnen zij tegelijkertijd op spe-
cifieke onderdelen hun nationale belang 
voorop blijven zetten (zie kader 7). Volgens 
Eurocommissaris McGuinness (financiële 
diensten en kapitaalmarktunie) moeten de 
onderdelen van de kapitaalmarktunie daarom 
meer gezamenlijk bekeken worden.70 

3.3 Het gevoel van noodzaak bij lid-
staten ontbreekt 

Het ontbreekt de kapitaalmarktunie aan 
momentum. De noodzaak van een banken-
unie werd door de meeste lidstaten erkend in 
de nasleep van de financiële crisis, wat resul-
teerde in snelle actie en de bereidheid van 
lidstaten om supranationale elementen te 
aanvaarden ter bevordering van de stabiliteit 
van de eurozone.71 Een vergelijkbaar momen-
tum ontbreekt echter voor de kapitaalmarkt-
unie. Ondanks de diverse uitdagingen, die 
volgens Europese Commissie effectief aan-
gepakt kunnen worden met geïntegreerde en 
ontwikkelde kapitaalmarkten, zoals recentelijk 
het herstel van de Covid-19-pandemie en de 
Green Deal, blijven baanbrekende initiatieven 
achterwege. Dit kan deels te wijten zijn aan de 
moeilijkheid om de voordelen van meer geïn-
tegreerde kapitaalmarkten in kwantitatieve 
termen uit te drukken.72 

 

 

  

 
70 McGuinnes (2023). Het belang van samenhang wordt ook door het Nederlandse kabinet benadrukt in de 
appreciatie van het tweede KMU actieplan (Ministerie van Buitenlandse Zaken, 2020) 
71 Demertzis et al. (2022)  
72 Bekaert & Harvey (2003), Rajan & Zingalas (1996) 



 

21 
 

 

Kader 3: Insolventiewetgeving: grote natio-
nale beleidsaanpassingen nodig 
Insolventiewetgeving is in sommige lidstaten niet goed ontwikkeld. Goed ontwikkelde 
insolventiewetgeving zorgt ervoor dat kapitaalverschaffers eerder bereid zijn geld in 
een onderneming te stoppen. Ze weten waar ze aan toe zijn mocht de onderneming 
over de kop gaan. Bovendien zorgt het ervoor dat niet-productieve bedrijven sneller 
de markt verlaten. De prikkels voor (innovatieve) investeringen nemen daardoor toe. 
Naast dat de insolventiewetgeving in lidstaten beter vormgegeven kan worden, zijn er 
ook verschillen tussen lidstaten. Deze verschillen belemmeren grensoverschrijdende 
investeringen en zorgen voor hogere administratieve lasten voor bedrijven die buiten-
lands kapitaal willen aantrekken.  

Lidstaten moeten forse aanpassingen doen om hun insolventiewetgeving te harmoni-
seren en te verbeteren. Lidstaten hebben een eigen systeem van insolventiewetgeving, 
ontstaan uit beleidsvoorkeuren, tradities in wetgeving en bestaande jurisprudentie. Het 
zou voor de meeste lidstaten volledig nieuwe organisatiestructuren en procedures 
vereisen. Harmonisatie vraagt bovendien om volledige overeenstemming tussen lid-
staten, een intensief proces.  

Er is beperkte vooruitgang op het gebied van het verbeteren en harmoniseren van in-
solventiewetgeving. Mede daarom heeft de Europese Commissie in 2022 een voorstel 
gedaan voor een richtlijn tot harmonisatie van bepaalde onderdelen van de insolven-
tiewetgeving, die is aangenomen door het Europees parlement. Het grootste obstakel 
zijn de Raadsonderhandelingen die nu plaatsvinden, omdat daar de nationale belangen 
zullen worden verdedigd. Het is dan ook niet ondenkbaar dat het uiteindelijke akkoord 
een stuk minder vergaand is dan het originele voorstel van de Commissie. 

Bronnen: CPB (2017), Europese Commissie (2022a) AFME (2023), Alegren-Benndorf 
(2023) 
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Kader 4 : Pan-Europese Pensioenen: uitda-
gingen in uitvoering 
Langetermijnkapitaal zoals pensioenen en verzekeringen zijn van belang voor het ver-
diepen van Europese kapitaalmarkten doordat het aanbod van kapitaal wordt vergroot. 
Veel Europese landen hebben momenteel een vorm van publieke pensioenvoorziening, 
waardoor er relatief beperkte private pensioenopbouw is. Zouden Europese huishou-
dens hun vermogen in aandelen, obligaties of pensioenfondsen met 5 procentpunt 
                   it   ’      bilj    euro aan investeringskapitaal vrijspelen. 

Pensioenen zijn een nationale aangelegenheid. Er zijn dan ook grote verschillen in Eu-
ropa in de vormgeving. Nederland, Denemarken en Zweden waren in 2022 verantwoor-
delijk voor 62% van het Europese pensioenvermogen. Deze landen hebben een sys-
teem met pensioenfondsen die het ingelegde pensioenpremie van klanten investeren 
(kapitaaldekkingsstelsel). Veel EU-landen hebben daarentegen een pay-as-you-go 
systeem, wat betekent dat de opbrengsten uit pensioenafdrachten direct worden ge-
bruikt voor de oudedagsvoorziening van de ouderen van dat moment (een omslagstel-
sel, dat we in Nederland ook kennen voor de AOW).  

De Europese Commissie introduceerde in 2019 het Pan-Europese persoonlijke pensi-
oenproduct (PEPP) met het doel de pensioenopbouw van Europese burgers te stimu-
leren en het aanbod van langetermijnkapitaal te vergroten. Het PEPP is een vrijwillig 
pensioenproduct in aanvulling op bestaande nationale pensioenvoorzieningen, onder-
deel van de herziening van het kapitaalmarktunie actieplan uit 2017. Deze pensioen-
producten kunnen worden aangeboden door financiële instellingen, die daarvoor een 
aanvraag doen bij hun nationale autoriteit.  

Over het succes van het PEPP zijn de meningen verdeeld. Het is een relatief duur pen-
sioenproduct door de vele informatie-en openbaarmakingseisen. Hoewel pan-Euro-
pees, is het product onderworpen aan de nationale fiscale behandeling van pensioe-
nen in lidstaten. Verschillen in fiscale behandeling maken dat het product in de ene 
lidstaat fiscaal een stuk aantrekkelijker is dan in de andere lidstaat. Bovendien bleken 
er in augustus 2023 pas zes PEPP-producten te zijn, alle afkomstig van één aanbieder.  

Het PEPP is in theorie veelbelovend, maar wordt in de uitvoering geconfronteerd met 
hoge kosten en verschillen in fiscale behandeling tussen lidstaten. Het PEPP staat nog 
in de kinderschoenen en wellicht dat het in de loop van de tijd meer voet aan de grond 
krijgt bij Europese burgers. Desondanks zullen de grootste hordes genomen moeten 
worden door lidstaten zelf, door het inbouwen van meer private pensioenopbouw in 
hun pensioenstelsels.  

Bronnen: New Financial (2023), IMF (2019), AFM (2023c), AFME (2023), Europese Com-
missie (2022b), Bär (2022) 
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Kader 5: Europese Autoriteit voor Effecten en 
Markten (ESMA): beperkte slagkracht 
Een belangrijke speler op de kapitaalmarkt is de toezichthouder. De toezichthouder 
beschermt consumenten en investeerders door het handhaven van regelgeving. Dit 
versterkt het vertrouwen in de kapitaalmarkt en daarmee de toegankelijkheid voor be-
leggers. Goed toezicht wordt daarom gezien als een voorwaarde voor goed functione-
rende kapitaalmarkten.  

Toezicht op de kapitaalmarkten is in de Europese Unie voornamelijk nationaal georga-
niseerd: ieder land heeft een, of soms meerdere toezichthouders. Verschillen in toe-
zicht tussen landen belemmeren grensoverschrijdende investeringen, doordat het on-
duidelijk is voor beleggers welke rechten en plichten zij hebben. Ook verhogen deze 
verschillen de administratieve lasten, doordat zowel beleggers als bedrijven zich moe-
ten verdiepen in de wet- en regelgeving van een ander land. Bovendien kunnen ver-
schillen in toezicht leiden tot arbitragemogelijkheden. Gecentraliseerd toezicht wordt 
daarom door experts gezien als voorwaarde voor de integratie van Europese kapitaal-
markten.  

Om convergentie tussen nationale toezichthouders in de EU te bevorderen is in 2011 
de Europese Autoriteit voor Effecten en Markten (ESMA) opgericht. ESMA heeft grof-
weg vier instrumenten: formuleren van richtlijnen, technische normen, interpretaties 
van bestaande wetten en regelgeving, en adviezen aan nationale toezichthouders en 
andere spelers op de kapitaalmarkt.  

Het is de vraag in hoeverre deze instrumenten toereikend zijn. Zo zijn de interpretaties 
van Europese wet- en regelgeving die ESMA publiceert om een gelijk speelveld in Eu-
ropa te creëren niet bindend, net als de adviezen die worden uitgebracht. Het formu-
leren van richtlijnen en technische normen is in de kern veelbelovend voor convergen-
tie van toezicht, maar het is een moeizaam proces, doordat deze besluiten moeten 
worden genomen op basis van een gekwalificeerde meerderheid van nationale toe-
zichthouders  

Om de Europese kapitaalmarkten meer te integreren en tot een gelijker speelveld te 
komen, kunnen  het mandaat en de instrumenten van ESMA worden uitgebreid, met 
overeenkomstige middelen.  Zo kunnen onderdelen als handelsplatformen en centrale 
effectenbewaa i  t lli     (   ’          i   t    A- toezicht geplaatst worden, om 
ook op deze onderdelen harmonisatie te bewerkstelligen.   

Daarnaast kan de slagkracht van ESMA verbeterd worden door een  onafhankelijke raad 
van bestuur met voltijdse leden in te stellen. In het verlengde hiervan kan de stempro-
cedure gewijzigd worden naar model van het Europees bankentoezicht (SSM), waar-
door er in principe wordt ingestemd met een voorstel tenzij er bezwaar wordt gemaakt. 
Dit alles versterkt en versnelt de besluitvorming.  

Bronnen:  Europese Centrale Bank (2023), High Level Forum on Capital Markets Union 
(2020); European Securities and Markets Authority (2023), AFM (2023b), IMF (2019), 
Thomadakis & Lannoo (2019).  
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Kader 6: European Single Access Point (ESAP): 
lange moeizame weg 
Informatiebarrières zijn een van de grootste belemmeringen in het toegankelijk maken 
van kapitaalmarkten voor zowel vragers als aanbieders van kapitaal. Door gebrekkige 
informatie hebben investeerders moeite met het bepalen van de kredietwaardigheid 
van bedrijven, waardoor zij terughoudender zijn met het verstrekken van financiering.  

Een Europees breed digitaal platform (ESAP) voor financiële en niet-financiële infor-
matie van ondernemingen kan uitkomst bieden. Op die manier kunnen potentiële in-
vesteerders snel en eenvoudig belangrijke informatie over bedrijven vinden, wat hun 
informatiepositie en daarmee toegang tot buitenlandse investeringsmogelijkheden 
versterkt.  

Al sinds 2013 wordt er over dit project gesproken. Toch werd ESAP niet opgenomen in 
het actieplan van 2015, ondanks de doelstelling om toegang tot kapitaalmarkten te 
verbeteren. Het ESAP-project werd gedelegeerd aan de Europese Autoriteit voor Ef-
fecten en Markten (ESMA). Door een gebrek aan middelen, mandaat en goed vergelijk-
bare gegevens verdween het project in 2017 van het prioriteitenlijstje van ESMA. De 
lidstaten waren verantwoordelijk voor het aanleveren van de gegevens, maar ESMA kon 
deze gegevens niet valideren.  

De ESAP vond wel een weg naar het actieplan van 2020. In 2021 kwam de Europese 
Commissie met een wetsvoorstel, in 2022 ging de Raad akkoord en in het voorjaar van 
2023 werd een triloogakkoord bereikt. Naar verwachting treedt ESAP vanaf zomer 2027 
gefaseerd in werking.  

Bronnen: Europese Rekenkamer (2020); Europese Commissie (2023e) 
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Kader 7: Europees provisieverbod gedwars-
boomd door enkele lidstaten 
Illustratief voor hoe lidstaten algemene doelen ondersteunen, maar op concrete be-
leidsvoorstellen kunnen dwarsliggen is het Europese provisieverbod (inducement ban). 
Een provisieverbod valt onder de doelstelling van de Europese Commissie om parti-
culiere beleggers beter te beschermen. Zonder een verbod is er namelijk een prikkel 
voor beleggingsondernemingen om producten met een zo hoog mogelijke provisie aan 
te bieden, in plaats van het beste product voor de klant. Hierdoor zijn financiële pro-
ducten waarover provisies worden betaald duurder. Dit ondermijnt de toegang voor en 
het vertrouwen van particuliere beleggers.  

Een aantal Europese landen, waaronder Nederland, hanteert al een provisieverbod. Dit 
verbod op Europees niveau doorvoeren blijkt echter lastig. Een provisieverbod raakt 
het verdienmodel van sommige beleggingsondernemingen, financiële adviseurs, ban-
ken en verzekeraars. Er ontstond dan ook een lobby tegen een Europees provisiever-
bod. De Duitse minister van Financiën uitte zijn zorgen over een mogelijk provisiever-
bod, net als zijn Oostenrijkse collega. Het eindresultaat is dat in de Retail Investment 
Strategy geen volledig provisieverbod is opgenomen, maar alleen een verbod op pro-
visies voor de verkoop van beleggingsproducten waarbij geen advies wordt verstrekt.  

Bronnen:, AFM (2023a), Allenbach-Ammann (2023), Europese Commissie (2023c), Eu-
ropese Commissie (2023d)  
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4. Nederland moet positie bepalen

In het vorige hoofdstuk identificeerden wij 
drie barrières die verdere integratie en ont-
wikkeling van de Europese kapitaalmarkten in 
de weg staan. In dit hoofdstuk doen wij enkele 
aanbevelingen om deze barrières te doorbre-
ken. Wij richten ons hier op de rol van de Eu-
ropese Commissie en de Raad (4.1.), laten zien 
wat Nederland op nationaal vlak kan doen 
(4.2) en geven enkele overwegingen mee voor 
de Nederlandse positie in de Europese Unie 
(4.3.). 

 4.1 Er moet een Europees plan ko-
men met duidelijke doelen  

Om kapitaalmarkten verder te integreren 
en ontwikkelen moeten fundamentele 
marktstructuren worden aangepast. Het 
laaghangend fruit is geplukt. Fundamentele 
aanpassingen zullen echter op weerstand in 
lidstaten stuiten: sommige lidstaten zullen 
bepaalde financiële instituties zien verdwij-
nen en lidstaten moeten waarschijnlijk grote 
aanpassingen doen aan nationale wet- en re-
gelgeving (zie kaders 3 en 4 in hoofdstuk 3). 

De baten van ontwikkelen en integreren van 
kapitaalmarkten moeten duidelijker wor-
den. Lidstaten zullen pas bereid zijn iets op te 
geven als duidelijk is dat zij er op de lange ter-
mijn profijt van hebben. Hiervoor moeten 
deze baten echter wel voor iedereen duidelijk 
zijn. De baten van verdere integratie en ont-
wikkeling van kapitaalmarkten zijn momenteel 
vaak in het debat afwezig waardoor een ge-
voel van urgentie ontbreekt. Ook in het Ne-
derlandse debat wordt het gebrek aan een 
goed functionerende Europese kapitaalmark-
tunie weinig geproblematiseerd. In het Ne-
derlandse debat zou er meer op gewezen 
kunnen dat een slechter geïntegreerde kapi-
taalmarkt betekent dat er een lager wel-
vaartsniveau, een minder snelle groene 

 
73 Voor een overzicht van insteek van een mogelijk verhaal zie het rapport van New Financial uit 2023. 
74 Donohoe (2023) 

transitie en een minder slagvaardige Euro-
pese Unie is.73  

Het is belangrijk dat een plan wordt opge-
steld waar lidstaten zich achter kunnen 
scharen. Om lidstaten mee te krijgen in de 
kapitaalmarktunie moeten zij er zeker van zijn 
dat de baten van de kapitaalmarktunie op de 
lange termijn ook behaald worden. Dit kan al-
leen als er overeenstemming is tussen lidsta-
ten over een plan hoe deze baten behaald 
gaan worden.  

Verdere stappen vergen commitment van 
lidstaten bijvoorbeeld via de Raad van de 
EU. De Europese Commissie kan het initiatief 
nemen door een ambitieus en duidelijk actie-
plan opstellen. Maar omdat deze maatregelen 
alleen haalbaar zijn als lidstaten zich aan deze 
plannen binden, is het belangrijk dat de Raad 
ook een prominentere rol krijgt. Lidstaten 
kunnen in de Raad maatregelen voorstellen, 
overeenstemming zoeken en zich committe-
ren aan een compromis. Dit lijkt nu te gebeu-
ren. De Eurogroep heeft in maart 2023 een 
werkplan opgesteld over de kapitaalmarkt-
unie.74   

4.2 Nederland moet bepalen met 
welk beleid kapitaalmarkten moeten 
integreren en ontwikkelen 

Nederland moet bepalen welke doelen en 
prioriteiten het ziet bij de kapitaalmarkt-
unie. Kader 8 laat zien dat Nederland zich po-
sitief opstelt ten aanzien van de kapitaal-
marktunie. Maar zoals we lieten zien omvat de 
integratie en ontwikkeling van kapitaalmark-
ten veel verschillende soorten beleid. Dit kan 
niet allemaal tegelijkertijd uitgevoerd worden 
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en is niet allemaal even haalbaar.75 Nederland 
moet daarom bepalen wat zijn doelen en pri-
oriteiten zijn. Nederland kan zich qua doel 
richten op bijvoorbeeld een betere positie 
van durfkapitaal voor startups, meer kapitaal 
voor de groene transitie of betere beleg-
gingsmogelijkheden voor Nederlandse pensi-
oenfondsen. Wat betreft prioriteiten voor be-
leid kan Nederland zich bijvoorbeeld richten 
op harmonisatie van insolventiewetgeving, 
centraliseren van toezicht of consolidatie van 
Europese beurzen. De Tweede Kamer kan het 
kabinet vragen een plan op te stellen met 
doelen en prioriteiten.  

Nederland kan onderzoeken op welke bin-
nenlandse beleidsterreinen er synergie be-
staat met de kapitaalmarktunie. Uitdagin-
gen waar Nederland nationale oplossingen 
voor zoekt, zouden ook door middel van de 
kapitaalmarktunie het hoofd geboden kunnen 
worden, ter vervanging of als aanvulling op 
nationaal beleid. Zo is er in Nederland recen-
telijk aandacht voor de hoge financierings-
kosten voor het midden-en kleinbedrijf, waar 
de kapitaalmarktunie een veelbetekenende 
rol kan spelen.76 Ook op beleidsterreinen als 
innovatie en verduurzaming kunnen nationaal 
en kapitaalmarktuniebeleid meer verweven 
worden.77  

Nederland kan parallel een plan opstellen 
hoe het haar eigen kapitaalmarkten kan 
verbeteren. Als laatst willen wij graag meege-
ven dat Nederland - ook al heeft het in 

 
75 Overigens kunnen er meerdere doelen tegelijkertijd nagestreefd worden; het ene doel hoeft het andere doel 
niet uit te sluiten. In tegendeel, voortgang op de ene prioriteit kan bijdragen aan het behalen van de andere. 
Als er bijvoorbeeld meer kapitaal beschikbaar is door grotere pensioenfondsen in Europa, dan kan dit ook 
bijdragen aan de beschikbaarheid van financiering voor start- en scale-ups.  
76 Verwijzing naar onderzoek ACM; roep om een mkb bank 
77 Om innovatieve investeringen aan te jagen kent Nederland bijvoorbeeld het Nationaal groeifonds. Naast deze 
publieke investeringen zijn kapitaalmarkten bij uitstek geschikt om innovatieve bedrijven van kapitaal te voor-
zien, omdat zij in tegenstelling tot banken geen onderpand vereisen. Zie o.a. Lannoo & Thomadakis (2019). 
Daarnaast kan de kapitaalmarktunie bijdragen aan het benodigde (private) kapitaal voor de klimaattransitie. Er 
wordt geschat dat    j   lij     ’  € .     ilj        i    t  i        i  i         li   t   l             
te halen. Zie Lenaerts et al. (2021) en New Financial (2023).  
78 CPB (2019) 
79 In een publiek kredietregister kan iedere potentiële geldverstrekker informatie inzien over de kredietwaar-
digheid van een bedrijf. Zie CPB (2019) en EY (2023) 
80 Nederland nam in 2019 samen met Duitsland en Frankrijk het initiatief om aanbevelingen van experts in te 
winnen.  

Europese context goed ontwikkelde kapitaal-
markten - zelf ook nog zijn kapitaalmarkten 
kan verbeteren. Dit is relatief eenvoudig door-
dat er geen overeenstemming gevonden 
hoeft te worden met andere lidstaten. Een 
probleem is bijvoorbeeld dat het MKB in Ne-
derland lastig aan financiering komt.78 Een ge-
noemde oplossing is een publiek kredietre-
gister, wat concurrentie op de financierings-
markt kan bevorderen. Het IMF, CPB en de SER 
dringen aan op een publiek kredietregister.79   

4.3 Nederland moet positie kiezen in 
de Europese Unie 

Binnen de Europese Unie kan Nederland 
een voortrekkersrol nemen. De Nederlandse 
doelen en prioriteiten kunnen enkel behaald 
worden als andere lidstaten meewerken. Ne-
derland kan dit proberen te bereiken door 
een voortrekkersrol in te nemen in de Euro-
pese Unie.80 Het voordeel is dat de Neder-
landse doelen en prioriteiten een grotere kans 
hebben onderdeel te worden van beleid. Ook 
kan het leiden tot snellere stappen bij de ka-
pitaalmarktunie. Een nadeel is het risico dat 
de Nederlandse doelen en prioriteiten botsen 
met die van andere lidstaten, wat politiek ka-
pitaal kan kosten.   

Nederland kan als voortrekker besluiten 
een kopgroep op te richten. Als Nederland 
de ontwikkelingen via de Raad en Europese 
Commissie te langzaam vindt gaan of te wei-
nig ambitieus vindt, kan gekozen worden een 
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kopgroep vormen met een paar andere lid-
staten.81 Een kopgroep kan buiten de Euro-
pese Unie om stappen nemen om kapitaal-
markten te ontwikkelen en integreren. Zo be-
sloten Duitsland, Frankrijk, Spanje, Italië en 
België vorig jaar om een fonds op te richten 
dat groeikapitaal beschikbaar stelt voor Euro-
pese scale-ups uit de techindustrie.82 Een na-
deel van een kopgroep is dat dit tot divergen-
tie kan leiden met andere lidstaten die niet 
meedoen. 

Nederland kan als voortrekker ook inzetten 
op een sterkere rol van de Europese 

Commissie. Maatregelen zoals het harmoni-
seren van insolventiewetgeving, het centrali-
seren van toezicht of het beter aanwenden 
van pensioenvermogen vragen nationale be-
leidswijzingen. Het instrumentarium van de 
Europese Commissie kan versterkt worden 
om lidstaten te bewegen tot deze nationale 
beleidswijzigingen. De Europese Commissie 
kan dit doen via het instrument van landspe-
 ifi       b   li     (  A’  .      b   tt   
op dit moment weinig aanbevelingen over de 
kapitaalmarkten. Daarnaast kan het LSA-in-
strument zelf versterkt worden.83

 

 
 
82 Gevaert (2023) 
83        b  l t                    i  i           t t          A’  t    b  i    bij het Meerjarig Finan-
cieel Kader of het Stabiliteits en Groeipact om zo kapitaalmarkthervormingen in lidstaten door te voeren. 
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5. Ons advies 

Nederland heeft veel te winnen bij verdere 
ontwikkeling van de kapitaalmarktunie. Ne-
derlandse bedrijven en consumenten zijn de 
dupe van de huidige fragmentatie en onder-
ontwikkeling van de Europese kapitaalmark-
ten. Daarnaast lopen lopen Europese lidsta-
ten nu economische groei mis en is hun eco-
nomie minder stabiel. Versnelling is nodig.  

Wij adviseren de Tweede Kamer om het ka-
binet te bewegen tot een voortrekkersrol. 
Een voortrekkersrol maakt de kans groter dat 
er grote stappen worden gezet in de ontwik-
keling en integratie van Europese kapitaal-
markten en dat Nederlandse doelen worden 
behaald.  

Wij adviseren de Tweede Kamer om geza-
menlijk met het kabinet Nederlandse doe-
len te formuleren. Om effectief zijn op het 

Europese toneel moet Nederland met een ei-
gen actieprogramma komen. Hierbij moeten 
beleidsdoelen worden opgenomen die effec-
tief zijn voor de integratie en ontwikkeling van 
Europese kapitaalmarkten. In tabel 1 in de ap-
pendix  hebben wij enkele effectieve beleids-
maatregelen samengevat.84 Hierbij is ook op-
genomen wie de winnaars en verliezers zijn 
van deze maatregelen. De Kamer en het kabi-
net moet zich bij het opstellen van deze doe-
len ervan bewust zijn dat sommige binnen-
landse sectoren geen baat hebben bij ver-
dere ontwikkeling en integratie en zich kun-
nen mengen in het beleidsdebat. Echter, de 
baten van verdere integratie en ontwikkeling 
van de kapitaalmarkten zijn zo groot, dat aan 
deze weerstand het hoofd moet worden ge-
boden. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
84 Het is niet in de reikwijdte van dit onderzoek om al het mogelijke beleid voor integratie en ontwikkeling van 
kapitaalmarkten te analyseren. Wij kunnen dus niet zeggen welk beleid het meest effectief is. Maar om duidelijk 
te maken wat de mogelijkheden voor de volgende stappen zijn, geven wij in dit onderzoek wel enkele voor-
beelden van beleid dat effectief kan zijn.  
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Appendix 

Tabel 1:  Overzicht beleidsvoorstellen ter integratie en verbetering van de Europese kapitaal-
markten 

 

Noot: Het is niet in de reikwijdte van dit onderzoek om al het mogelijke beleid voor verdere integratie en ont-
wikkeling van kapitaalmarkten te analyseren. Wij kunnen dus niet zeggen welk beleid het meest effectief is.  

Beleidsterrein Voorstel Winnaars Verliezers 

Pensioenen Stimuleren van private pen-
sioenopbouw in EU-lidstaten 

EU-burgers: meer rendement 
op pensioen; meer economi-
sche groei 
Overheden: verminderd be-
roep op publieke pensioen-
voorzieningen 
Bedrijven: meer aanbod van 
(lange termijn) kapitaal 
Beleggers: meer investerings-
mogelijkheden 

 

Lidstaten die hun pensi-
oenstelsel moeten wijzi-
gen: een kostbaar en inge-
wikkeld traject 

Lidstaten die pensioen-
stelsel zo moeten aanpas-
sen waardoor het niet 
meer aansluit bij nationale 
wensen 

Insolventiewet-
geving 

Harmoniseren en verbeteren 
van insolventiewetgeving in 
EU-lidstaten 

Beleggers: betere toegang 
door verminderde informatie-
barrières 
Bedrijven: meer aanbod van 
kapitaal door verminderde in-
formatiebarrières 

 

Lidstaten die grote wijzin-
gen moeten doen: een 
kostbaar en ingewikkeld 
traject 
Lidstaten die insolventie-
wetgeving zo moeten aan-
passen waardoor het niet 
aan nationale wensen vol-
doet 

Toezicht Centraliseren van toezicht op 
Europese kapitaalmarkten 
door EMSA meer mandaat en 
slagkracht te geven 

Beleggers: betere toegang 
door verminderde informatie-
barrières 
Bedrijven: meer aanbod van 
kapitaal door verminderde in-
formatiebarrières 

Nationale toezichthou-
ders leveren in aan invloed 
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