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Vigtige direktiver for den europæiske finanssektor 

Kreditinstitutdirektivet (CRD) 

Direktiv 2006/48/EF om adgang til at udøve 
virksomhed som pengeinstitut (ny udgave) 

Direktivet er den europæiske udgave af de glo- 
bale regler om regulering af banker, som de er 
fastlagt af Den Internationale Bank i Basel. I di- 
rektivet fastlægges reglerne for bankers og pen- 
geinstitutters kapitaldækning. I den nye udgave 
har man indarbejdet de nye såkaldte Basel II- 
regler om banktilsyn (prudential regulation), 
herunder regler om, at kravet med hensyn til 
bankernes kapitalreserver skal vurderes ved, at 
kapitalen sættes i forhold til den samlede risiko, 
banken har. 

Direktivet er opbygget af tre dele: krav til ka- 
pitaldækning (søjle I), tilsynsprocessen (søjle II) 
og oplysningsforpligtelserne/markedsdisciplin 
(søjle III). Bankerne skal offentliggøre detaljere- 
de informationer om risikoforhold m.v. Herved 
skabes der større gennemsigtighed for tilsyns- 
myndighederne og markedet. Det vil sige, at 
markedet også får adgang til de relevante oplys- 
ninger, når den reelle risiko skal vurderes i for- 
bindelse med værdipapirhandel osv. 

Kreditinstitutdirektivet (CRD) har bl.a. til for- 
mål at begrænse bankers ekstreme risikotagning 
gennem ugennemskuelige kreditderivater -  også 
for at sikre bedre sammenhæng mellem faktiske 
risici og bankers reserver. Det foreslås her, at di- 
rektivet udbygges med hensyn til hedgefond- og 
kapitalfondbestyrere anmeldt i EU, som netop 
anvender stærkt risikobetonet gældsætning i de- 
res forretningsmodel. Direktivet vil f.eks. fast- 
lægge særlige kapitalkrav til prime brokersi) for 
at dække deres risici i forbindelse med kapital- 
fonde. Jo større risici og ugennemskuelighed der 
er forbundet med lån til kapitalfonde, jo større 
reserver skal prime brokers ligge inde med. Her- 
ved skal kapitalkravene i højere grad afspejle de 
faktiske risici, som investeringsbankerne påta- 
ger sig, når de yder lån til disse fonde. 

IORP -  Pensionskassedirektivet 

Direktiv 2003/41/EF af .  juni 2003 om arbejds- 
markedspensionskasser 

Direktivet regulerer pensionskassers investe- 
ringspolitik. Placeringsreglerne bygger på, at der 
skal være behørig spredning af investeringerne, 
der skal afdække de pensionsmæssige forpligtel- 
ser med hensyn til sikkerhed, afkast og likvidi- 
tet. Pensionsfonde, der forvalter sociale sik- 
ringsordninger, f.eks. for ATP, er ikke omfattet 
af direktivet. Direktivet skal fornys inden udgan- 
gen af 2008. 

MiFID -  for investeringsforeninger og lign. 
(MiFID-direktivet) 

Direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om mar- 
keder for finansielle instrumenter. 

Direktivet er EU's vigtigste lovgivning til be- 
skyttelse af investorer (bl.a. individuelle inve- 
storer), idet det stiller krav med hensyn til bære- 
dygtighed, håndtering af interessekonflikter og 
fuld redegørelse til investorer. Direktivet retter 
sig i praksis især mod investeringsforeninger. 
MiFID trådte først i kraft den 1. november 2007. 
Men indskydere i hedge- og kapitalfonde er ikke 
omfattet heraf. 

Markedsmisbrugsdirektivet 

Direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insi- 
derhandel og kursmanipulation (markedsmis- 
brug) 

Omfatter insiderhandel og anden uretmæssig 
adfærd vedrørende EU's finansielle markeder. 
Direktivet er holdt i meget generelle, overordne- 
de regler og retter sig primært mod handel med 
værdipapirer på fondsbørserne i Europa. Dets 
betydning for hedge- og kapitalfonde er derfor 
begrænset. 


