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1 INLEIDING

Financiëlezekerheidsovereenkomsten zijn overeen-
komsten waarbij partijen beogen elkaar gedurende
een zekere periode te voorzien van geld en/of ef-
fecten. Deze overeenkomsten worden op grote
schaal aangegaan door centrale banken, commer-
ciële banken en andere grote financiële instellin-
gen. Ze zijn van cruciaal belang voor een liquide
geld- en effectenmarkt.1

Een typisch voorbeeld van een financiëlezeker-
heidsovereenkomst is een repurchase overeen-
komst. In het geval van zo een overeenkomst
draagt een verkoper A, omdat hij behoefte heeft
aan geld, op moment T effecten over aan een ko-
per B, die daarvoor een koopsom betaalt. Op mo-
ment T+1 is B verplicht gelijksoortige effecten over
te dragen aan A, terwijl A dan gehouden is daar-
voor een bedrag ter hoogte van de eerder door B
betaalde koopsom te voldoen, alsmede een rente-
component.

In het in deze bijdrage te bespreken proefschrift
staat centraal de Europese Richtlijn betreffende fi-
nanciëlezekerheidsovereenkomsten2 (hierna: Col-
lateral Richtlijn), alsmede de implementatie daar-
van in het Nederlandse recht.3 Hieronder zal in de
paragrafen 2 en 3 aandacht worden besteed aan
twee manieren waarop financiële zekerheden kun-
nen worden verschaft: door middel van overdracht
of door middel van het vestigen van een pandrecht
met een daaraan gekoppelde algemene beschik-
kingsbevoegdheid voor de zekerheidsnemer (het
zogenaamde ‘gebruiksrecht’). In de paragrafen 4 en
5 wordt ingegaan op de wijze waarop financiële ze-
kerheden te gelde kunnen worden gemaakt. In het
geval een overdracht heeft plaatsgevonden gebeurt
dit in de regel door tot verrekening over te gaan; in
het geval een pandrecht is gevestigd, door uitwin-

ning van dat recht. In paragraaf 6 komt een drietal
onderwerpen van insolventierechtelijke aard aan
de orde. Paragraaf 7 besluit met een conclusie en
een aantal aanbevelingen.

2 OVERDRACHT VAN FINANCIËLE
ZEKERHEDEN

De eerste, internationaal gangbare manier om fi-
nanciële zekerheden te verschaffen is door deze
over te dragen. Naar Nederlands recht wordt wel
de vraag gesteld of een dergelijke overdracht moet
worden gekwalificeerd als een ‘volledige’ over-
dracht of als een overdracht tot zekerheid. Deze
vraag is van belang omdat naar huidig Nederlands
recht een overdracht tot zekerheid (ook wel fidu-
ciaire overdracht genoemd) in beginsel niet moge-
lijk is. Artikel 3:84 lid 3 BW stelt immers dat een
rechtshandeling die ten doel heeft een goed over te
dragen tot zekerheid geen geldige titel van over-
dracht is.

Voor de vraag of een overdracht volledig of fi-
duciair is, is naar mijn mening in eerste instantie
beslissend wat partijen bij de overdracht precies
voor ogen hebben gehad. Als de overgedragen goe-
deren enkel en alleen dienen tot zekerheid, is er een
gerede kans dat er geen overdracht heeft plaatsge-
vonden. Als partijen echter naast de zekerheids-
functie ook andere functies voor ogen hebben ge-
had, is een overdracht veelal wél afdwingbaar. In
het bijzonder is dit het geval, indien de bevoegd-
heid is verleend om over de overgedragen goederen
te beschikken. In het hierboven geschetste geval
van een repurchase overeenkomst is er sprake van
een dergelijke bevoegdheid: de verkoper mag ge-
durende de looptijd van de transactie beschikken
over de verschafte financiële middelen, de koper
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1 Ter illustratie: volgens de European Repo Survey was er op 7 de-
cember 2005 sprake van 5883 miljard euro aan uitstaande trans-
acties op de commerciële markt voor een aantal belangrijke typen
financiëlezekerheidsovereenkomsten. Zie www.icma-group.org.

2 Richtlijn 2002/47/EG van het Europees Parlement en de Raad
van 6 juni 2002 betreffende financiëlezekerheidsovereenkom-
sten, PbEG L 168, 27/06/2002, p. 43-50.

3 Zie Stb. 2006, 15 en 16.
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over de overgedragen effecten. Het is ook in dit
verband dat er op de koper een verplichting rust
om gelijksoortige (en niet per se dezelfde) goede-
ren over te dragen aan het einde van de looptijd
van een transactie.

Een tweede punt dat in het kader van de over-
dracht van financiële zekerheden aandacht be-
hoeft, is het evenwicht tussen de belangen van ze-
kerheidsgever en zekerheidsnemer, waarvan tradi-
tioneel bij een overdracht tot zekerheid sprake is.
Men ziet dit duidelijk onder het oude Nederland-
se recht. Voor 1992 was een overdracht tot zeker-
heid namelijk wél mogelijk. De Hoge Raad
sanctioneerde een overdracht met dit doel in twee
arresten in 1929: het Bierbrouwerij-arrest4 en het
Hakkers/Van Tilburg-arrest5. De Hoge Raad deed
dit omdat het Burgerlijk Wetboek in die tijd alleen
voorzag in een vuistpand ten aanzien van zaken en
een openbaar pandrecht met mededeling ten aan-
zien van vorderingen. Het was toen daarom niet
mogelijk een vuistloos of een stil pandrecht te
vestigen. Door het erkennen van een zekerheids-
overdracht (waar in de regel een levering constituto
possessorio of een cessie zonder mededeling aan ten
grondslag lag), werd in de behoefte aan een vuist-
loos en een stil zekerheidsrecht voorzien. In de pe-
riode tussen 1929 en 1992 werd een aantal arresten
gewezen waarin de precieze verhouding tussen ze-
kerheidsgever en zekerheidsnemer uitkristalliseer-
de. Juist omdat de partijen het doel hadden zeker-
heid te verschaffen, moest de fiduciair gerechtigde,
als hij bijvoorbeeld over wilde gaan tot het te gel-
de maken van het hem overgedragen recht, dit
doen conform welomschreven regels, die groten-
deels ontleend waren aan het pandrecht. Zo mocht
de fiduciair gerechtigde zich de tot zekerheid over-
gedragen goederen in beginsel niet toeëigenen,
moest hij ze op welomschreven wijze uitwinnen en
moest hij een eventuele overwaarde na voldoening
van de gesecureerde vordering afdragen aan de ze-
kerheidsgever.6

Zoals hierboven werd gesteld, is op grond van
artikel 3:84 lid 3 BW naar huidig recht een over-
dracht tot zekerheid niet mogelijk. Toch heeft de
Hoge Raad in het Sogelease-arrest uit 1995 een sa-
le and leaseback transactie gesanctioneerd.7 Het
ging in deze zaak om een onderneming die een
drukpers wilde financieren door deze over te dra-
gen aan een leasemaatschappij, om de pers vervol-
gens weer terug te leasen. De overdracht in deze

constructie had onmiskenbaar fiduciaire trekken.
Toch kon hij volgens de Hoge Raad door de beu-
gel. In de literatuur is vervolgens betoogd dat de
partijen bij dergelijke transacties in wezen als ze-
kerheidsgever en zekerheidsnemer moeten worden
beschouwd en dus in een fiduciaire verhouding tot
elkaar staan. Net als onder het oude recht moeten
hun belangen, zo is de heersende leer, op enigerlei
wijze in evenwicht worden gebracht, bijvoorbeeld
door (analoge) toepassing van de bepalingen be-
treffende uitwinning van het pandrecht, artikel
7A:1576t BW (op grond waarvan een huurverko-
per een eventuele overwaarde moet vergoeden), de
regels betreffende ongerechtvaardigde verrijking of
de redelijkheid en billijkheid.8

Het is in dit verband dan ook opmerkelijk dat
de Collateral Richtlijn in artikel 6 bepaalt dat Lid-
staten moeten waarborgen dat financiëlezeker-
heidsovereenkomsten strekkende tot overdracht
rechtsgevolg hebben ‘overeenkomstig de daarin
vervatte bepalingen’. Kunnen partijen inderdaad
op grond van een enkele overeenkomst de hierbo-
ven beschreven mechanismen buiten werking stel-
len, welke waarborgen dat de belangen van zeker-
heidsgever en -nemer in evenwicht worden gehou-
den? Op deze vraag wordt nader ingegaan in para-
graaf 5.

3 EEN PANDRECHT MET ‘GEBRUIKS-
RECHT’

Een tweede manier om financiële zekerheden te
verschaffen is vanuit de Verenigde Staten komen
overwaaien. Sinds ongeveer twintig jaar komen
daar in de financiële markten standaardcontracten
voor, die voorzien in het vestigen van een zeker-
heidsrecht met een daaraan gekoppelde algemene
beschikkingsbevoegdheid voor de zekerheidsne-
mer.9 Dit zogenaamde ‘gebruiksrecht’ houdt in dat
een zekerheidsnemer niet alleen in het geval van
verzuim, maar ook onder ‘normale’ omstandighe-
den over de in zekerheid gegeven goederen mag be-
schikken.

De figuur van een zekerheidsrecht met een daar-
aan gekoppeld gebruiksrecht is nu ook neergelegd
in artikel 5 van de Collateral Richtlijn. In Neder-
land is deze bepaling geïmplementeerd in artikel
7:53 BW. Op grond van deze bepalingen verliest
de pandgever zijn goederenrechtelijke aanspraak
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4 HR 25 januari 1929, NJ 1929, p. 616-621.
5 HR 21 juni 1929, NJ 1929, p. 1096-1098.
6 Zie over deze materie A.I.M. van Mierlo, Fiduciaire zekerheid,

vuistloos en stil pand (diss. Nijmegen), Deventer: Kluwer 1988.
7 HR 19 mei 1995, NJ 1996, 119.
8 Zie bijvoorbeeld S.C.J.J. Kortmann, J.J. van Hees, ‘Reïncarna-

tie in het recht, ofwel: de nieuwe gedaante van de zekerheids-
overdracht. Het arrest Keereweer q.q./Sogelease BV’, NJB

1995, p. 991-996; H.L.E. Verhagen, ‘Vijf jaar NBW: artikel
3:84 lid 3 en de financieringspraktijk’, Trema 1997, p. 54-59.

9 Zie bijvoorbeeld de paragrafen 4.2 en 25.43 van de Master
Securities Loan Agreement (uitgegeven door The Bond Market
Association) of art. 2.2 sub c van de Margin Provisions betref-
fende het recht van New York (uitgegeven door de International
Swaps and Derivatives Association).
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op het moment dat de pandhouder beschikt over
de verpande goederen. Daar staat een contractuele
vordering tegenover tot overdracht van gelijksoor-
tige10 goederen, die de pandhouder moet nakomen
uiterlijk op het moment dat de gesecureerde vor-
dering opeisbaar wordt. In deze paragraaf staat de
vraag centraal hoe deze figuur is in te passen in het
Nederlandse recht.

Zijn er buiten het geval van financiëlezeker-
heidsovereenkomsten gevallen waarin een beperkt
gerechtigde onbeperkt beschikkingsbevoegd is? In
het geval van het reguliere pandrecht is dit niet zo.
Er zijn wel gevallen waarin de pandhouder be-
voegd is over de verpande goederen te beschikken
(denk bijvoorbeeld aan de uitwinning van het
pandrecht indien de gesecureerde vordering niet
wordt nagekomen, of aan de herverpanding van
art. 3:242 BW), maar in geen geval gaat het om een
ongelimiteerde bevoegdheid om de bezwaarde
goederen te allen tijde over te dragen of te bezwa-
ren. De vruchtgebruiker kan naar huidig recht wel
onbeperkt beschikkingsbevoegd zijn (zie in het bij-
zonder art. 3:212 BW). Echter, in het geval van het
vruchtgebruik is er minder evident sprake van een
partij die bescherming behoeft (zoals bij het pand-
recht de zekerheidsgever, die krediet nodig heeft en
daarom in een afhankelijke positie verkeert). Daar-
bij worden in het geval van het vruchtgebruik de
belangen van de hoofdgerechtigde in acht geno-
men door een substitutieregel die onmiddellijk en
van rechtswege in werking treedt ten aanzien van
alle goederen die in de plaats treden van de oor-
spronkelijke in vruchtgebruik gegeven goederen
(zie art. 3:213 BW).11

Daarnaast kan men zich afvragen of een alge-
mene beschikkingsbevoegdheid voor de zeker-
heidsnemer wel te verenigen is met een aantal be-
ginselen van het pandrecht, die weerspiegelen dat
pandgever en pandnemer zich in een fiduciaire re-
latie bevinden. Zo staat een algemene beschik-
kingsbevoegdheid haaks op het verbod gericht tot
de zekerheidsnemer om zich de verpande goederen
toe te eigenen (art. 3:235 BW), op de zorgplicht
die rust op de zekerheidsnemer (art. 3:243 BW) en
op de mogelijkheid die normaliter aan de zeker-
heidsgever toekomt om de gesecureerde vordering
af te lossen en daarmee weer volledig eigenaar te
worden van de verpande goederen (art. 3:227 en
3:249 lid 2 BW).

Er is één figuur die wel aansluit op de figuur van

de Collateral Richtlijn en dat is die van het onei-
genlijk pandrecht, ofwel pignus irregulare. Ook in
het geval van een oneigenlijk pandrecht heeft de
‘pandhouder’ een algemene beschikkingsbevoegd-
heid ten aanzien van verpande goederen en is hij
verplicht om aan het einde van de looptijd van de
transactie gelijksoortige goederen over te dragen.
Algemeen wordt echter aangenomen dat een onei-
genlijk pandrecht, zoals de naam al zegt, geen
pandrecht meer is, maar leidt tot een eigendoms-
overgang.12

Naar mijn mening leidt de introductie van een
pandrecht met een daaraan gekoppelde algemene
beschikkingsbevoegdheid tot een onnodige verva-
ging van het onderscheid tussen het eigendoms-
recht en zekerheidsrechten. Onnodig, omdat, zo-
als in paragraaf 2 werd aangegeven, het heel goed
mogelijk is om financiële zekerheden te verschaf-
fen door middel van een overdracht.

4 VERREKENING

In het geval dat partijen elkaar financiële zekerhe-
den overdragen, maken zij in de regel ook afspra-
ken over de gronden waarop een transactie of de
gehele relatie tussen partijen vroegtijdig kan wor-
den beëindigd en over de wijze waarop dan de we-
derzijdse rechten en verplichtingen worden gesal-
deerd. Kort samengevat komt deze saldering nor-
maliter neer op het opeisbaar worden van de we-
derzijdse rechten en verplichtingen van partijen,
het waarderen daarvan, indien nodig in één enke-
le valuta, waarna tot verrekening kan worden over-
gegaan. In het geval van verrekening gaan ver-
plichtingen die partijen jegens elkaar hebben tot
op hun gemeenschappelijk beloop teniet, hetgeen
resulteert in een netto vordering voor één der par-
tijen. De Collateral Richtlijn sanctioneert derge-
lijke contractuele afspraken in artikel 7, waarin
staat dat zij afdwingbaar moeten zijn.

Considerans 15 van de Collateral Richtlijn
ondermijnt deze benadering echter. Hierin wordt
namelijk bepaald dat een aantal belangrijke onder-
werpen betreffende saldering en verrekening aan
regulier nationaal recht zijn onderworpen. Het
gaat dan bijvoorbeeld om de vraag of er voor wat
betreft de partijen die willen verrekenen sprake is
van ‘wederkerigheid’ (dat wil zeggen dat partijen
jegens elkaar verplichtingen moeten hebben) en
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10 In art. 7:53 wordt de term ‘gelijkwaardig’ gebruikt. Als men de
definitie van deze term bekijkt in art. 7:51 sub f BW, blijkt ech-
ter dat het in wezen om gelijksoortige goederen gaat. Vgl. de
definitie van ‘equivalent collateral’ in art. 2 lid 1 sub i van de
Collateral Richtlijn.

11 Dit in tegenstelling tot de substitutieregel die is neergelegd in
art. 7:53 lid 2 en lid 4 BW, welke pas in werking treedt op het
moment dat de zekerheidsnemer gelijksoortige goederen 

overdraagt.
12 Zie bijvoorbeeld Houwing in G. van Hall, Ph.A.N. Houwing,

Het afscheiden en individualiseren van vermogensbestanddelen ten
behoeve van bepaalde crediteuren of groepen van crediteuren
(Preadvies Broederschap der Notarissen), Amsterdam: B. van
Mantgem 1952, p. 165-228; A. Hammerstein, Eigenlijke en
oneigenlijke zaaksvervanging (diss. Nijmegen), Zwolle: W.E.J.
Tjeenk Willink 1977, hoofdstuk 4.
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om de vraag of rechtshandelingen die vóór insol-
ventie zijn verricht aantastbaar zijn op grond van
bijvoorbeeld de actio pauliana van art. 42 Fw e.v.
Ook zijn er onderwerpen inzake saldering die sim-
pelweg niet in de Collateral Richtlijn worden gere-
geld en die om deze reden onderworpen zijn aan
de reguliere regels van nationaal recht. Een voor-
beeld van deze categorie is de vraag op welk mo-
ment de waardebepaling plaatsvindt van de vorde-
ringen die partijen met elkaar willen verrekenen.

Deze innerlijk inconsistente benadering is voor
het Nederlandse recht niet zo bezwaarlijk, omdat
dit in zijn algemeenheid een liberaal verrekenings-
regime kent.13 Dat is ook de reden waarom de
Nederlandse implementatiewet geen specifieke be-
paling kent die contractuele afspraken betreffende
verrekening afdwingbaar maakt.14 Toch verdient
het aanbeveling de Collateral Richtlijn op dit punt
te herzien.

5 UITWINNING VAN EEN PANDRECHT

Normaliter moet een pandrecht worden uitge-
wonnen conform strikte regels die in het bijzonder
in de artikelen 3:249-252 BW zijn neergelegd.
Voor en na uitwinning moet in beginsel medede-
ling worden gedaan. De uitwinning zelf geschiedt
dwingendrechtelijk als een openbare verkoop (art.
3:250 lid 1 BW) of onderhands met toestemming
van de voorzieningenrechter, dan wel conform een
overeenkomst tussen partijen (art. 3:251 BW). Zo
een overeenkomst kan echter pas worden gesloten
na het moment dat de pandhouder bevoegd wordt
tot verkoop over te gaan. In het geval van goederen
die op een markt verhandelbaar zijn, zoals effecten,
kan de verkoop geschieden door een onafhanke-
lijke tussenpersoon (art. 3:250 lid 2 BW). Toeëige-
ning door de zekerheidsnemer is verboden (art.
3:235 BW). Een eventuele overwaarde nadat de
gesecureerde vordering is voldaan uit de opbrengst
van de executie komt toe aan de zekerheidsgever en
diens andere crediteuren (art. 3:253 BW). Dit
samenstel van regels beoogt de belangen van de ze-
kerheidsgever en diens andere crediteuren te be-
schermen, misbruik door de zekerheidsnemer te
voorkomen en tegelijkertijd een maximale op-
brengst te garanderen.

Artikel 4 van de Collateral Richtlijn zet derge-
lijke nationale regels voor een groot deel opzij. De-
ze bepaling is geïmplementeerd in artikel 7:54 BW,

waarin inderdaad vrijwel alle hierboven genoemde
bepalingen (behalve art. 3:253 BW) buiten toe-
passing worden verklaard waar het gaat om finan-
ciëlezekerheidsovereenkomsten. De uitwinning
wordt de facto overgelaten aan partijen, die hier-
over contractuele afspraken kunnen maken.15

Wat heeft deze benadering geïnspireerd? De
voornaamste reden voor het opzij zetten van for-
maliteiten betreffende de uitwinning is dat deze in
de regel tijd kosten. Op de geld- en effectenmark-
ten kan dit desastreuse gevolgen hebben. Als één
partij doordat hij moet wachten niet aan zijn ver-
plichtingen kan voldoen, kan dat betekenen dat
ook een volgende instelling dat niet kan, enzo-
voorts. Het sneeuwbaleffect dat hierdoor kan op-
treden wordt wel aangeduid met ‘systeemrisico’.
Juist om dit risico te ecarteren voorziet de Collate-
ral Richlijn in een flexibel regime voor de uitwin-
ning van zekerheden. Daar komt nog bij dat de
richtlijn in de regel betrekking heeft op grote spe-
lers op de financiële markten, die in een gelijk-
waardige positie verkeren en goed in staat zijn hun
belangen te behartigen. Ook staan considerans 17
en artikel 4 lid 6 van de Collateral Richtlijn toe dat
Lidstaten een rechter de bevoegdheid geven a poste-
riori te bepalen of uitwinning op een commercieel
redelijke basis heeft plaatsgevonden. Al met al is er
daarom voor de benadering van de richtlijn, waar
het grote spelers betreft, veel te zeggen.

Waar het om kleinere marktdeelnemers gaat, is
terughoudendheid echter op zijn plaats. De om-
vang van de transacties die deze marktdeelnemers
aangaan, zal niet snel aanleiding geven tot systeem-
risico. De rechtvaardiging voor een afwijking van
de traditionele regels betreffende uitwinning ont-
breekt daarmee. Daarbij verdienen juist kleinere
marktpartijen een zekere mate van bescherming te-
gen grotere kredietverleners. Het is voor kleinere
partijen onvoordelig dat er geen onafhankelijke
tussenpersoon meer is die een eerlijke waardering
van effecten garandeert. Zij zullen nu op basis van
vaak gebrekkige informatie zelf moeten beoorde-
len of zij een gang naar de rechter willen maken,
met alle kosten vandien.

6 INSOLVENTIERECHTELIJKE
BEPALINGEN

Op het gebied van het insolventierecht heeft de
Collateral Richtlijn de volgende gevolgen. Zij

838 AA 55 (2006) 11
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13 Zie de artikelen 6:127 e.v. BW en 53 e.v. Fw. Zie ook N.E.D.
Faber, Verrekening (Serie Onderneming en Recht 33), Deven-
ter: Kluwer 2005.

14 Zie de Memorie van Toelichting, Tweede Kamer 2004-2005, 
30 138, nr. 3, p. 10-11.

15 Weliswaar bedeelt ook art. 7:54 lid 2 BW een rol toe aan een
tussenpersoon bij de uitwinning van effecten. In tegenstelling

tot de tussenpersoon van art. 3:250 lid 2 BW is deze echter niet
noodzakelijkerwijs onafhankelijk. Conform de Memorie van
Toelichting (Tweede Kamer 2004-2005, 30 138, nr. 3, p. 18)
mag namelijk bij financiëlezekerheidsovereenkomsten ook de
zekerheidsnemer zelf, indien hij daartoe bevoegd is, optreden
als tussenpersoon.
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schaft de terugwerkende kracht van de insolvent-
verklaring af, voorziet onder omstandigheden in
de afdwingbaarheid van rechtshandelingen na het
moment van de insolventverklaring en sluit de toe-
passelijkheid van een afkoelingsperiode uit.16

Normaliter heeft een insolventverklaring naar
Nederlands recht terugwerkende kracht tot het be-
gin van de dag waarop die verklaring wordt uitge-
sproken.17 Toen de huidige Faillissementswet werd
ingevoerd is hiervoor gekozen, omdat niet altijd
precies kon worden vastgesteld op welk moment
rechtshandelingen werden verricht en wanneer de
rechter een partij insolvent verklaarde.18 In de mo-
derne financieringspraktijk is het echter veelal
nauwkeurig vast te stellen op welk moment trans-
acties worden aangegaan. Nu ook op grond van het
met de implementatie van de Collateral Richtlijn
herziene artikel 14 Fw op elke insolventieverkla-
ring tot op de minuut nauwkeurig moet worden
aangegeven wanneer deze geschiedt, is er voor wat
betreft financiëlezekerheidsovereenkomsten geen
behoefte meer aan terugwerkende kracht.

Een tweede nieuwe regel betreft rechtshandelin-
gen verricht na de insolventverklaring. In de regel
zijn deze niet afdwingbaar.19 Op grond van de Col-
lateral Richtlijn en de Nederlandse implementatie-
wetgeving kunnen rechtshandelingen verricht na
de insolventverklaring maar wel nog op dezelfde
dag echter wél afdwingbaar zijn, indien de partij
met wie de insolvente entiteit een financiëlezeker-
heidsovereenkomst heeft afgesloten kan aantonen
dat hij niets van de insolventverklaring wist of
hoefde te weten. Op grond van deze regel kunnen
er dus ook nog na de insolventverklaring activa uit
de boedel vloeien, hetgeen ten nadele is van de an-
dere crediteuren van de boedel.

Een derde gevolg van de Collateral Richtlijn op
het gebied van het insolventierecht is dat de afkoe-
lingsperiode van artikel 63a-c Fw niet geldt voor fi-
nanciëlezekerheidsovereenkomsten. Indien een af-
koelingsperiode is gelast, moeten crediteuren nor-
maliter wachten met uitwinning van hun (zeker-
heids)rechten totdat deze periode voorbij is, om de
curator tijd te geven zich een beeld te vormen van
de boedel en te bepalen of hij wil overgaan tot li-
quidatie of continuatie van de onderneming in eni-
gerlei vorm. De Collateral Richtlijn kiest voor bui-
ten werking stellen van de afkoelingsperiode, omdat
het in het geval van financiëlezekerheidsovereen-
komsten in verband met het hierboven genoemde
systeemrisico van cruciaal belang is dat zekerheden
onmiddellijk kunnen worden uitgewonnen.

7 CONCLUSIES EN AANBEVELINGEN

De wijzigingen waartoe de Collateral Richtlijn ver-
plicht, dragen bij aan liquide geld- en effecten-
markten. Tegelijkertijd moet worden geconsta-
teerd dat zij in alle gevallen in het voordeel zijn van
kredietverschaffers/zekerheidsnemers en ten nade-
le van zekerheidsverschaffers en hun andere credi-
teuren. Dit blijkt onder meer uit de nieuwe figuur
van een pandrecht met een daaraan gekoppelde al-
gemene beschikkingsbevoegdheid voor de pand-
houder, de liberale uitwinningsregels en het insol-
ventieregime van de Collateral Richtlijn. In het
bijzonder in het geval van zekerheidsverschaffers
die een minder sterke positie innemen dan grote fi-
nanciële instellingen, zoals kleine en middelgrote
ondernemingen, kan dit tot onwenselijke resulta-
ten leiden. Wat kan er worden gedaan om liqui-
diteit te waarborgen en tegelijkertijd recht te doen
aan de belangen van zwakkere deelnemers aan het
economisch leven?

Naar huidig recht zijn er twee manieren waarop
de reikwijdte van de Collateral Richtlijn kan wor-
den ingeperkt. Ten eerste is het op grond van de
richtlijn toegestaan haar bepalingen slechts toe te
passen op transacties tussen grote marktpartijen
onderling. Het zijn juist deze partijen die van be-
lang zijn voor liquide markten. Kleine en middel-
grote ondernemingen kunnen en moeten buiten
het toepassingsbereik worden gehouden. Een
tweede, functionele inperking van het toepassings-
bereik van de richtlijn kan worden bereikt door de
term ‘financiëlezekerheidsovereenkomst’ alleen te
gebruiken in die gevallen waarin financiële zeker-
heden zowel dienen tot zekerheid als ook kunnen
worden gebruikt om verdere transacties mee aan te
gaan. Een dergelijke interpretatie beperkt de reik-
wijdte van de richtlijn tot transacties die daadwer-
kelijk de liquiditeit bevorderen. Traditionele zeker-
heidsconstructies die enkel strekken tot verhaal
vallen hiermee buiten de reikwijdte.

Daarnaast is het mogelijk een aantal wijzigingen
aan te brengen in de Collateral Richtlijn, die ener-
zijds recht doen aan het oogmerk de liquiditeit te
stimuleren en anderzijds het evenwicht tussen de
belangen van de verschillende betrokken markt-
deelnemers herstellen. Ten eerste zou de Collateral
Richtlijn alleen betrekking moeten hebben op gro-
te spelers op de financiële markten. Ten tweede zou
het het beste zijn als de figuur van een zekerheids-
recht met een daaraan gekoppelde algemene be-
schikkingsbevoegdheid voor de zekerheidsnemer
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16 Hieronder zal alleen de situatie van een faillissement aan de or-
de komen. De surseance van betaling, de schuldsaneringsrege-
ling en insolventie-gerelateerde bepalingen in verschillende toe-
zichtswetten, waarvoor in het geval van financiëlezekerheids-
overeenkomsten vergelijkbare regels gelden, worden niet be-
handeld.

17 Zie de artikelen 23 en 35 Fw.
18 Zie S.C.J.J. Kortmann, N.E.D. Faber (red.), Geschiedenis van de

Faillissementswet (Serie Onderneming en Recht 2-I), Zwolle:
Tjeenk Willink 1994, p. 360.

19 Zie bijvoorbeeld de artikelen 23, 24, 35, 53 lid 1 en 54 lid 2 Fw.
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werd afgeschaft. Een derde mogelijke verbetering
betreft een heroverweging van de bepalingen van
de Collateral Richtlijn inzake saldering en verreke-
ning, omdat een aantal belangrijke vragen hierom-
trent nog steeds naar nationaal recht moet worden
bepaald. Een vierde onderwerp dat aandacht be-
hoeft, is de regel van de Collateral Richtlijn op

grond waarvan onder omstandigheden rechtshan-
delingen die zijn verricht na de insolventverklaring
afdwingbaar zijn. Er is geen reden om de regels van
de Collateral Richtlijn aan te passen, welke de
terugwerkende kracht van de insolventverklaring
en de afkoelingsperiode buiten werking stellen.1
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