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VOORWOORD

Dit is het proefschrift waarop Filip Bogaert op 25 juni 2012 met brio de graad van
doctor in de rechten heeft behaald. Het is het resultaat van grondig en origineel
onderzoek, dat een nieuw gebied in de rechtsorde heeft verkend.

Het thema van dit proefschrift behandelt een van de centrale thema’s die de finan-
ciéle crisis aan het licht heeft gebracht. Sinds oudsher gebruiken financiéle en
andere ondernemingen verschillende technieken om hun risico’s te beperken of te
beheersen: gaande van verzekering — onder meer de kredietverzekering - tot
balansbeheer met tegengestelde verrichtingen, dikwijls onder de vorm van deri-
vaten. Een meer omvattende benadering bestaat erin om de vorderingen waaraan
derisico’s kleven eenvoudigweg over te dragen aan afzonderlijke entiteiten waarin
vervolgens de rechten aan beleggers worden verkocht. Deze overdrachtstechniek,
het meest bekend als de effectisering, heeft voor de crisis een zeer aanzienlijke
ontwikkeling gekend, met een eigen structuur, complexe juridische verhoudingen
en een eigen lexicon van vaktermen, begrippen en technieken die meestal atkom-
stig zijn uit het Angelsaksische recht en de aldaar geldende praktijken. De verta-
ling van deze Angelsaksische praktijken naar de continentaal Europese rechtsor-
des is behoorlijk moeilijk en vergt een diepgaand begrip van beide rechtsordes. De
auteur is hierin uitstekend geslaagd dankzij een grondig onderzoek van de bron-
nen in beide rechtssystemen. Hierbij komen centrale vragen aan bod, zoals de
kwalificatie van de overdracht (true-sale-problematiek) of de omstreden kwalifi-
catie van Credit Default Swaps of CDS. Volgens sommigen zijn CDS loutere -
maar dan meestal ongeoorloofde - kredietverzekeringen, maar volgens de betere
uitleg — die door de auteur duidelijk wordt geformuleerd en verdedigd- gaat het
om zelfstandige juridische verbintenissen, vergelijkbaar met de zelfstandige
bankgarantie.

Een belangrijk deel van het proefschrift is gewijd aan de boekhoudkundige ver-
werking van asset backed securities. Hierbij vergelijkt de auteur de Amerikaanse
normering onder US GAAP met de wereldwijde - en ook in Europa geldende -
standaard onder IAS/IFRS, een oefening waarvoor menig jurist zou terugdein-
zen. De diverse stadia van de normering worden geillustreerd, waarbij hij de aan-
dacht vestigt op de ruime beoordelingsvrijheid die werd gelaten aan de opstellers
van de jaarrekeningen, de bankleiding en de auditors. Deze analyse laat toe te
illustreren hoezeer de door hen gemaakte keuzes een weerslag kunnen hebben op
de juridische kwalificatie van de verhoudingen binnen een effectiseringsschema
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en de risicoallocatie die eruit voortvloeit. Hij besluit dat de grote beoordelings-
vrijheid die hierbij werd gelaten de misbruiken van voor de crisis wellicht in de
hand hebben gewerkt.

Het naast elkaar plaatsen van een privaatrechtelijke analyse met het onder-
zoek van de boekhoudkundige normering verleent aan dit proefschrift een hoge
originaliteitswaarde en draagt bij tot een beter begrip van sommige zwakheden in
de tot nog toe gevolgde effectiseringsschema’s.

Aan het adres van de effectisering en het gebruik van kredietderivaten werden
talrijke verwijten gericht: zij zouden aan de basis hebben gelegen van de financiéle
crisis en van de talloze verliezen die door de banken en de beleggers werden gele-
den. Het gebruik ervan is dan ook na de crisis grotendeels stilgevallen, wat heeft
geleid tot een aanzienlijke beperking van de kredietverlening en - tot voor kort
- sterk heeft gewogen op de economische groei in de Westerse economieén. Deze
kritiek is slechts gerechtvaardigd in de mate dat hij verwijst naar de voorwaarden
van het gebruik ervan door de financiéle operatoren. Bij correct gebruik met cor-
recte waarderingen en ernstige kwaliteitscontrole van de onderliggende activa zal
deze financieringstechniek ook in de toekomst een wezenlijke bijdrage tot de
financiering kunnen leveren. Dit proefschrift verduidelijkt waar, op juridisch
vlak, de breuklijnen kunnen liggen en zal aldus bijdragen tot een betere structu-
rering van deze verrichtingen.

Em. professor Eddy Wymeersch
Universiteit Gent
3 februari 2013
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DANKWOORD

Na zes jaar te hebben gelezen en geschreven over kredietrisico en derivaten ben ik
blij dat het moment is aangebroken om het dankwoord te schrijven. Ik ben dan
wel de auteur van het proefschrift, maar het kader en de context waarin ik aan het
onderzoek kon werken, is de verdienste van talrijke andere mensen, waarvan ik er
tot mijn spijt nu ongetwijfeld vergeet.

In de eerste plaats ben ik — veel - dank verschuldigd aan mijn promotor Prof. dr.
E. Wymeersch. Hij heeft mij lang voor de financiéle crisis het onderszoeksthema
gesuggereerd. De start van het onderzoek was echter niet het eindpunt van zijn
werkzaamheden en betrokkenheid. Steeds wanneer ik dacht dat de doelstellingen
waren bereikt, legde hij de lat weer nét jets hoger. Voor elke vakantieperiode
kwam hij telkens teksten vragen, die vervolgens op heel korte termijn werden
terugbezorgd, voorzien van talrijke opmerkingen en kritische glossen. Ik heb
deze samenwerking steeds als bijzonder verrijkend en aangenaam ervaren. Dank
ben ik ook verschuldigd aan mijn co-promotor Prof. dr. C. Van der Elst, die eigen
accenten heeft aangebracht en het onderzoek complementair mee heeft aange-
stuurd.

Naast het doctoraatsonderzoek was het voor mij een voorrecht om jarenlang
assistent te zijn van Prof. dr. C. Van Acker. Wij hebben steeds in de beste omstan-
digheden en verstandhouding kunnen samenwerken, maar toch onthoud ik
vooral haar oprechte bezorgdheid en spontane aanmoedigingen wanneer
bepaalde zaken niet liepen zoals gewenst.

Naast de promotoren ben ik ook de overige leden van de lees- en examencommis-
sies, Prof. dr. em. H. Cousy, Prof. dr. H. Verwilst, Prof. dr. P.P.M. Joos, Prof. dr. P.
Taelman en Prof. dr. M. Tison zeer erkentelijk voor hun kritische analyse en feed-
back op het proefschrift, alsook voor hun inzet die het mogelijk heeft gemaakt om
het proefschrift binnen de twee maanden na neerlegging openbaar te verdedigen.

Het docotoraat verschijnt in de reeks van het Financial Law Institute en werd ook
mee gedragen door de andere professoren, assistenten en de secretariaatsmede-
werkers van het FLI. De goede en aangename werksfeer, de mogelijkheid om te
overleggen, de randactiviteiten en de bereidwillige ondersteuning die ik van tal-
rijke mensen heb mogen genieten, zijn zeker niet onbelangrijk geweest.
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De afgelopen jaren zijn meer geweest dan aan een doctoraat denken en werken.
Vandaar een bijzonder woord van dank voor Bart, Bruno, Jordi en Philippe, die
telkens op het juiste ogenblik voor een aangename verstrooiing of passende aan-
moediging hebben gezorgd.

Een laatste woord van dank gaat naar hen die de laatste zes maanden voor de
neerlegging van het proefschrift met een doctorandus hebben samengeleefd.
Hierbij denk ik niet aan het naleeswerk dat jullie hebben verricht of de controle
van de bibliografie, maar wel aan de spontane interesse die jullie bleven betonen,
de onophoudelijke aanmoedigingen en alle vormen van bijstand die jullie - waar
mogelijk - hebben verleend. Mijn ouders, beste broer en schoonzus hebben hun
vermelding in het dankwoord als geen ander verdiend!

Tot slot hoop ik dat mijn beide dochters Ines en Juta tevreden en mee trots kun-
nen zijn op het resultaat en dat zij hun doorzettingskracht, die zij aan de dag heb-
ben gelegd bij het relativeren van het doctoraatsonderzoek, mogen behouden! Ik
draag dit boek graag aan hen op.
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ONDERZOEKSVRAAG EN AFBAKENING
VAN HET ONDERZOEK

Het uitgangspunt van het onderzoek is de vraag: welke effecten veroorzaken de
kredietderivaten en de effectisering wanneer zij voor kredietrisicomanagement
worden gebruikt? Deze onderzoeksvraag is meerlagig en valt uiteen in drie sub-
vragen. In de eerste plaats wordt het begrip kredietrisico gedefinieerd en wordt dit
begrip gesitueerd ten opzichte van het eigendomsrisico en het tegenpartijrisico.
Ten tweede worden de kredietderivaten omschreven en wordt nagegaan of (en
onder welke voorwaarden) met deze instrumenten een overdracht van kredietri-
sico kan worden gerealiseerd alsook welke risico’s en problemen een dergelijk
gebruik met zich meebrengt. Tot slot wordt de (true-sale-)effectisering omschre-
ven en wordt onderzocht of (en onder welke voorwaarden) de effectisering voor
de overdracht van kredietrisico kan worden ingezet en tot welke risico’s en
problemen een dergelijk gebruik van de effectisering mogelijk aanleiding geeft.

Het uitgangspunt en de verantwoording van het onderzoek zijn beide gelegen in
de financiéle crisis. De crisis vestigde de aandacht op het kredietrisico alsook op
het gebruik van de effectisering en de kredietderivaten (waaronder de credit
default swap) als techniek voor het beheer van de blootstelling aan het kredietri-
sico. Vooral de effectisering werd herhaaldelijk aangewezen als de oorzaak van
moral hazard omdat het de prikkels van de kredietverlener tot grondige risicose-
lectie, risicoanalyse en risicobeheer zou wegnemen. De kredietderivaten werden
vooral ten kwade geduid omdat zij de gevolgen van het moral hazard in het finan-
cieel systeem hebben verspreid en aan alles een systemische dimensie hebben
gegeven.

Hoewel zeker niet alleen financiéle instellingen aan kredietrisico worden blootge-
steld, wordt het gebruik van de effectisering en de kredietderivaten onderzocht
vanuit het perspectief van de financiéle instellingen. Dit om twee redenen. De
financiéle instellingen hebben de effectisering en de kredietderivaten op grote
schaal gebruikt. Bovendien worden zij in hun bedrijfsvoering als geen ander
geconfronteerd met het kredietrisico, het tegenpartijrisico en talrijke andere risi-
co’s, wat toelaat om de impact van het gebruik van deze technieken goed in kaart
te brengen.

Intersentia 1



Overdracht van kredietrisico

Het onderzoek wordt als volgt gesystematiseerd. In het eerste hoofdstuk worden
de begrippen krediet- en tegenpartijrisico gedefinieerd en geoperationaliseerd.
Met dit doel voor ogen wordt eerst ingegaan op de concepten onzekerheid, bloot-
stelling en risico. Het opzet van het eerste hoofdstuk bestaat uit begripsvorming
met als doel te voorzien in een werkbare omschrijving van de verschillende ver-
schijningsvormen van het tegenpartijrisico en het kredietrisico.

Het beheer van het kredietrisico (het kredietrisicomanagement) staat centraal in
het tweede hoofdstuk. De verschillende fasen in het kredietrisicomanagement
worden onderscheiden en er wordt een algemeen overzicht gegeven van de ver-
schillende juridische technieken waarmee de blootstelling aan het kredietrisico
kan worden beheerd. De knelpunten van de diverse technieken worden onder-
zocht.

De kredietderivaten worden in het kredietrisicomanagement ingepast en worden,
gelet op de tweede onderzoeksvraag, grondig geanalyseerd. De belangrijkste kre-
dietderivaten (credit default swap, total return swap en credit linked notes) wor-
den gedefinieerd, gesitueerd en vervolgens met elkaar vergeleken. Tevens wordt
- met de marktstructuur als uitgangspunt — afgetoetst of de kredietderivaten voor
een overdracht van kredietrisico kunnen worden gebruikt en of zij op hun beurt
aanleiding geven tot bijzondere risico’s of problemen. Aangezien de effectiviteit
van een derivaat als instrument voor de overdracht van kredietrisico mee wordt
bepaald door de vraag of en op welke wijze deze risico’s kunnen worden beheerd,
wordt ook uitvoerig ingegaan op dit aspect. De diverse wetgevende initiatieven
die in dit verband in de Verenigde Staten en Europa werden genomen, worden
vergeleken en geévalueerd. De effectisering wordt niet in het schema van het kre-
dietrisicomanagement ingepast, aangezien de effectisering een toepassing is van
een andere, reeds bestaande techniek voor kredietrisicomanagement: de over-
dracht.

In een derde hoofdstuk wordt de effectisering op basis van een literatuuronder-
zoek beschreven en gedefinieerd. De voorwaarden waaraan een effectisering
moet beantwoorden om een overdracht van kredietrisico te realiseren, worden
geidentificeerd. Vertrekkend vanuit de diverse risico’s waaraan de financiéle
instelling is blootgesteld, wordt de impact van een effectisering en meer bepaald
van een emissie van asset-backed securities op de balans en de werking van de
financiéle instelling onderzocht. Tevens wordt uitvoerig ingegaan op de wijze
waarop deze risico’s worden verdeeld over de verschillende actoren die bij een
effectisering betrokken zijn.

In het vierde hoofdstuk wordt ingegaan op twee instrumenten die een zekere ver-

wantschap vertonen met de asset-backed securities: de gedekte obligaties en de
collateralized debt obligations (hierna CDOs). Aan de hand van de voorwaarden
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die in hoofdstuk drie werden geidentificeerd om een overdracht van kredietrisico
te realiseren, wordt nagegaan of deze technieken in aanmerking komen voor de
overdracht van kredietrisico.

De concrete verschijningsvorm van de effectisering lijkt in de praktijk sterk af te
wijken van het theoretisch uitgangspunt van hoofdstuk drie. In hoofdstuk vijf
worden de verschilpunten aangeduid, gecatalogeerd en wordt ingegaan op de
mogelijke gevolgen.

Aangezien het onderzoek indiceert dat de voorwaarden die aan een effectisering
worden gesteld om een overdracht van kredietrisico te realiseren voornamelijk
boekhoudkundig zijn, wordt in hoofdstuk zes onderzocht of het boekhoudrecht
en meer in het bijzonder IAS/IFRS en US GAAP ruimte bieden om met de effec-
tisering een overdracht van kredietrisico te realiseren. De analyse van het boek-
houdrecht gebeurt op basis van de concrete verschijningsvorm van de effectise-
ring, zoals besproken in hoofdstuk vijf. Naar aanleiding van de financiéle crisis
werden verschillende boekhoudkundige standaarden en interpretaties geamen-
deerd. Daarom wordt altijd eerst ingegaan op de standaarden en interpretaties
zoals die voor de financiéle crisis golden. Daarna worden de reeds doorgevoerde
amendementen en de toekomstige wijzigingen besproken.

Het kredietrisico, de kredietderivaten en de effectisering hebben talrijke raak-
vlakken. De klemtoon van het onderzoek ligt op de overdracht van risico door
middel van kredietderivaten of een effectisering. De verschillende juridische
technieken werden vanuit deze invalshoek alsook vanuit een universeel en grens-
overschrijdend macroperspectief besproken. De impact van een overdracht van
kredietrisico door middel van kredietderivaten of een effectisering op het regle-
mentair kapitaal, het zekerheidsrecht en de mogelijke aansprakelijkheden/proble-
men bij het structureren en verhandelen van ABS en CDOs vallen buiten het
opzet van het onderzoek. De aspecten die deel uitmaken van het effectenrecht,
behoren evenmin tot het voorwerp van het onderzoek.

Intersentia 3






