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VOORWOORD

De financiéle crisis, waarvan we het dieptepunt inmiddels zeven jaar achter ons
hebben gelaten, heeft weinig facetten van het bank(toezichts)recht onaangeroerd
gelaten: zowel op nationaal als op Europees niveau heeft de regulering een gron-
dige transformatie ondergaan, met als rode draad een versterking van de pruden-
tiéle vereisten op het vlak van eigen vermogen en interne governance van de
instellingen, en een intensifiéring van het micro- en macroprudentieel toezicht.
De fundamenten van de prudentiéle regulering bleven in de respons van de regu-
leerders op de financiéle crisis evenwel overeind: prudentiéle regulering moet de
gereguleerde instellingen aanzetten tot adequaat risicobeheer en -beheersing;
bovendien moeten de instellingen, meer nog dan voorheen, beschikken over een
risicogerelateerde hoeveelheid eigen vermogen dat als ‘stootkussen’ kan dienen bij
realisatie van de verschillende soorten risico’s waaraan de bankactiviteit onder-
hevig is.

De voornaamste blinde vlek die de financiéle crisis in het reguleringsapparaat
heeft blootgelegd, was evenwel het ontbreken van een adequaat insolventierechte-
lijk kader voor financiéle instellingen in moeilijkheden. Met uitzondering van een
vangnet voor deposanten onder de vorm van depositogarantiestelsels, werd in
vele landen uitgegaan van de toepassing van het gemeenrechtelijke insolventie-
recht in zulke situaties, en dit ongeacht de omvang van de betrokken instellingen.
Het positief recht hield met andere woorden geen rekening met de eventualiteit
dat sommige (grotere) financiéle instellingen too big to fail waren, en bijgevolg een
impliciete overheidsgarantie genoten. De financiéle crisis heeft op dit punt zonder
meer als een ernstige eyeopener gefungeerd: Lehman Brothers, Northern Rock,
Fortis, Dexia, de IJslandse grootbanken zijn maar enkele van de vele illustraties
die de crisis heeft geproduceerd om de nood aan een bijzonder ‘bancair insolven-
tierecht’ te onderstrepen: zowel de interne dynamiek van de financiéle neergang
van een kredietinstelling als de potentiéle impact hiervan op de financiéle stabili-
teit vragen om een specifiek juridisch kader voor de aanpak van kredietinstellin-
gen in financiéle moeilijkheden.

Het voorliggende boek, dat voortkomt uit het proefschrift waarmee Sara Pauwels
in 2014 promoveerde tot doctor in de rechten aan de Universiteit Gent, brengt de
noodzaak van zulk aangepast juridisch kader, en de uitwerking ervan onder de
vorm van liquiditeits- en afwikkelingsmaatregelen op heel gestructureerde en
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Voorwoord

gedetailleerde wijze in kaart. Het onderzoek biedt niet enkel inzichten in de
bestaansredenen voor een specifieke regeling van bancair insolventierecht in het
algemeen, maar waagt zich ook aan een gedetailleerde analyse van de complexe
regelgeving die op nationaal en - recenter — op Europees niveau dit specifieke
kader vorm hebben gegeven.

Het onderzoek vat aan met de vraag waarom er nood zou zijn aan bijzondere insol-
ventieregelen voor kredietinstellingen. De auteur blijft hierbij niet stilstaan bij de
klassieke elementen die een bank ‘speciaal’ maken en de legitimatie vormen voor
stelsels van microprudentieel toezicht. Met name de groeiende aandacht voor het
systeemrisico heeft zich ook gaandeweg in het juridische discours vertaald, en met
name in de noodzaak om dit risico als een belangrijke, zo niet de primaire, doel-
stelling voorop te stellen bij het uitwerken van een bancair insolventierecht: waar
het gemeenrechtelijke insolventierecht in essentie enkel rekening houdt met pri-
vate stakeholders (schuldeisers, werknemers, de onderneming zelf), dient het ban-
cair insolventierecht de financiéle stabiliteit een belangrijke rol toe te bedelen in de
balans van te behartigen belangen. Dit veronderstelt, volgens de visie die thans
ook internationaal ingang heeft gevonden bij regelgevers, niet enkel een aangepast
instrumentarium voor het herstel of de afwikkeling van kredietinstellingen in
moeilijkheden, maar ook een geéigend procedureel kader, waarin andere actoren
dan rechtbanken en private bewindvoerders de hoofdrol spelen.

De auteur argumenteert op overtuigende wijze waarom dit bijzonder insolventie-
recht niet beperkt moet blijven tot de allergrootste ‘systeemrelevante’ kredietin-
stellingen die als too big to fail worden aangemerkt: financiéle instabiliteit kan ook
de resultante zijn van de neergang van kleinere financiéle instellingen die aan
gelijkaardige risico’s waren blootgesteld of die kritieke functies in het financiéle
bestel vervullen. Systeemrelevantie verschilt bijgevolg naargelang de context
waarin deze moet worden beoordeeld: microprudentiéle systeemrelevantie dekt
een andere — meer restrictieve — lading dan de insolventierechtelijke.

Hierop voortbouwend, gaat Sara Pauwels over tot een minutieus opgebouwde
analyse van de ‘bouwstenen’ van zulk bijzonder bancair insolventierecht, meer
bepaald op het vlak van liquiditeits- en afwikkelingsmaatregelen voor kredietin-
stellingen. Deze analyse was allerminst evident: de sense of urgency die de finan-
ciéle crisis creéerde, leidde aanvankelijk in vele Europese landen tot - soms over-
haast uitgewerkte — regelgeving op het niveau van individuele lidstaten, met
weinig perspectieven voor een pan-Europees eenvormig juridisch kader. Dit laat-
ste is er pas in de eindfase van het (doctoraats)onderzoek van Sara Pauwels geko-
men, als onderdeel van de totstandkoming van een Bankenunie. Het is dan ook
de grote verdienste van de auteur dat dit boek beide dimensies belicht: het biedt
niet enkel een doorwrocht rechtsvergelijkend beeld van de nationale regulering
als eerste antwoord op de crisis. Bovenal geeft Sara Pauwels een gedetailleerde
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Voorwoord

analyse van zowel de Europese Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD-
richtlijn) als van het Single Resolution Mechanism, waarvan het omzettingsproces
in sommige lidstaten zelfs nog niet voltooid is.

De eerste bouwlaag in deze bijzondere constructie vormen de liquiditeitsmaatre-
gelen: zowel de liquiditeitsverschaffing door de overheid, onder de vorm van waar-
borgen, als de liquiditeitsverschaffing door centrale banken als lender of last resort
(LOLR) komen aan bod, met bijkomend een interessante vergelijking met de situ-
atie in de VS. Het gebruik van beide instrumenten ondergaat in Europeesrechtelijk
opzicht - anders dan in de VS - belangrijke beperkingen, die door de auteur wor-
den toegelicht: het eerste in essentie vanuit mededingingsrechtelijk perspectief;
het tweede vanuit het juridisch statuut van de Europese Centrale Bank (ECB). De
auteur pleit onomwonden voor een Europeanisering van de LOLR-functie in han-
den van de ECB, minstens voor de kredietinstellingen die in het Gemeenschap-
pelijk toezichtsmechanisme van de Europese Bankenunie vallen.

De tweede - en in positiefrechtelijk opzicht sterker uitgewerkte — bouwlaag vor-
men de herstelmaatregelen: het is voornamelijk in dit deel dat het transitieproces
van aanvankelijk gefragmenteerde nationale wetgeving naar recente eenvormige
EU-regelgeving naar voren treedt. Met als rode draad de bijzondere finaliteit van
de regelgeving, met name de financiéle stabiliteit, komen alle facetten van de posi-
tiefrechtelijke uitwerking van het bijzonder bancair insolventieregime op Euro-
pees en nationaal vlak aan bod. De analyse toont aan dat het bancair insolventie-
recht enerzijds de traditionele bakens van het gemeen insolventierecht verplaatst:
zo is het onderscheid tussen ‘sanering’ en ‘liquidatie’ weinig zinvol in de bancaire
context; anderzijds worden de belangen die het gemeenrechtelijk insolventierecht
beoogt te beschermen niet volledig terzijde geschoven: een illustratie hiervan is
het no creditor worse off-beginsel als voorwaarde voor de toepassing van bijzon-
dere bancaire afwikkelingsmaatregelen: deze mogen er niet toe leiden dat de
schuldeisers minder goed behandeld worden dan bij toepassing van een ‘normale’
liquidatieprocedure.

De gedetailleerde analyse van de verschillende afwikkelingsinstrumenten in de
BRRD-richtlijn illustreert de bijzonder sterke techniciteit en complexiteit van de
materie, waarin het werk van Sara Pauwels zonder twijfel een goede leidraad zal
vormen bij een beter begrip en inzicht in de Europese regelgeving. De toepassing
van dit bijzonder bancair insolventierecht in de praktijk zal in elk geval voort-
schrijdend inzicht moeten genereren in een materie waar de uitdaging er steeds in
bestaat om de complexe en veelzijdige realiteit in sluitende rechtsnormen te vat-
ten. Vele vragen blijven op heden onbeantwoord: doordat de Europese regelge-
ving een eigen inventaris heeft opgebouwd van herstelmaatregelen, zal de articu-
latie ervan met nationaal recht nog veelvuldig vragen opwerpen, waarin een

Intersentia vii



Voorwoord

teleologische lezing van de richtlijn en het effet utile-beginsel als ankerpunt kun-
nen dienen voor antwoorden.

Na grondige inspectie van het nieuwe bouwwerk van het (Europees) bancair
insolventierecht zijn de conclusies van Sara Pauwels voorzichtig positief: de
nieuwe regelgeving verwezenlijkt een belangrijke trendbreuk met het verleden,
doordat ruimte wordt geboden aan de incorporatie van het algemeen belang in de
instrumenten van bancair insolventierecht, en in alternatieven wordt voorzien
voor het al te automatisch terugvallen op bail-outs door de overheid met een hoge
maatschappelijke kost. Maar Sara Pauwels heeft voldoende realiteitszin om te
beseffen dat ook het Europese raamwerk geen waterdicht beschot vormt tegen
toekomstige systeemstoringen, maar wel een verdienstelijke ‘grondlaag voor een
nieuw begin’.

Het werk van Sara Pauwels is terzelfder tijd een moedige en een geslaagde onder-
neming: moedig, omdat het de uitdaging is aangegaan om in een bijzonder snel
evoluerende maar razend relevante materie op zoek te gaan naar de fundamenten
die de constructie van een bancair insolventierecht moeten schragen; geslaagd,
omdat het in een duidelijk gestructureerd en helder geschreven betoog de lezer
wegwijs maakt in wat voor velen vooralsnog een doolhof is.

Michel Tison
oktober 2015
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