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VOORWOORD

Het Belgische kapitaalmarktrecht heeft  in de periode 2004-2006 een zoveelste 
reguleringsgolf over zich heen gekregen. Sedert het einde van het vorige decen-
nium lijkt de niet-afl atende stroom nieuwe fi nanciële wetgeving en hervormin-
gen van de fi nanciële markten tot een niet-afl atende vloedgolf te zijn verworden. 
De levensduur van fi nanciële wetgeving is hierdoor vaak bijzonder kort gewor-
den. De opeenvolgende vernieuwingen van de prospectuswetgeving in 2004 en 
2006 vormen hiervan slechts één illustratie die schril contrasteert met de levens-
duur van het voorheen vigerende K.B. nr. 185.

Eén constante lijkt zich doorheen de recentere regulering af te tekenen: de wetge-
vende en regelgevende initiatieven en verwezenlijkingen zijn nagenoeg allemaal 
terug te brengen tot de omzetting van Europese regelgeving. In de weinige geval-
len waar dit niet zo is, onder meer voor de afschaffi  ng van toondereff ecten en de 
dematerialisatie van eff ecten, sijpelen motieven van concurrentie tussen regelge-
vers binnen de Europese context door in de beweegredenen van de Belgische 
regelgever.

Het Actieplan inzake Financiële Diensten voor de periode 1999-2005, dat een – 
grotendeels gerealiseerde – omvangrijke Europese fi nanciële reguleringsagenda 
bevatte, vormt de belangrijkste oorzaak van de huidige reguleringskoorts. De 
Lamfalussy-benadering, met de verschuiving van de detailregulering naar het 
uitvoerende niveau, heeft  bijzonder omvangrijke en gedetailleerde regulering 
voortgebracht, zowel onder de vorm van verordeningen als door middel van, in 
intern recht om te zetten, richtlijnen. In het domein van de prospectusregulering 
leidt dit tot nagenoeg niet te doorgronden, hyperdetaillistische regulering. In 
inhoudelijk opzicht vertaalt deze regulering ook de toegenomen invloed van de 
Angelsaksische marktpraktijken en risicobenadering in ons recht. 

Het Actieplan zal in de nabije toekomst nog naschokken veroorzaken in het Bel-
gische recht, mede door de bijna traditiegetrouwe vertraging die de Belgische 
wet- en regelgever oploopt bij het naleven van de omzettingstermijnen voor Euro-
pese (fi nanciële) richtlijnen. De omzetting van MiFID, de Transparantierichtlijn, 
en bovenal de OBA-richtlijn zijn volop aan de gang en zullen opnieuw honderden 
bladzijden nieuwe wetteksten voortbrengen.
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Het wordt duidelijk tijd voor een adempauze: zowel de fi nanciële sector, de toe-
zichthouder als de academische gemeenschap dreigen te verzanden in deze regu-
latory overkill. Het is evenwel de vraag of er beterschap in zicht is. Het Witboek 
van de Europese Commissie betreff ende het beleid inzake fi nanciële diensten 
2005-20101 belooft  better regulation, met een aantal hoopvolle beleidspunten: 
meer transparantie naar de diverse actoren bij de voorbereiding van nieuwe regu-
lering, systematische impactanalyse van voorgestelde regulering, en de codifi ca-
tie en vereenvoudiging van de bestaande regulering. Tezelfdertijd benadrukt de 
Europese Commissie de noodzaak om de marktintegratie in het retail-segment te 
versterken, hetgeen doet vermoeden dat meer nieuwe regelgeving op komst is.

De academische gemeenschap moet in deze context duidelijk haar verantwoorde-
lijkheid nemen. Het Instituut Financieel Recht wil hiertoe bijdragen, onder meer 
door de IFR-dagen: op regelmatige tijdstippen analyse en duiding bieden bij de 
nieuwe wetgeving, maar tevens, via kritische refl ectie, de discussie voeden over 
de noodzaak en de werkbaarheid van de regulering in de diverse deelgebieden 
van de fi nanciële activiteit.

We hopen dat dit verslagboek, dat de geactualiseerde teksten bundelt van de IFR-
dagen 2006, hiertoe een eerste aanzet kan vormen.

Michel TISON
30 maart 2007

1 Te raadplegen op http://ec.europa.eu/internal_market/fi nances/docs/white_paper/white_
paper_nl.pdf.


