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1. Inleiding
Over de kredietcrisis zijn veel berichten in omloop. Eén, veelgehoorde prognose is dat eerst rond of na de zomer van 2009 de echt negatieve effecten van de crisis zichtbaar zullen worden
, onder meer in de vorm van veel faillissementen. Wanneer die prognose waar zal blijken te zijn
 is het navolgende opstel, dat eventuele effecten van de kredietcrisis op het insolventierecht wil belichten, misschien iets aan de vroege kant. Een blik echter op dit rechtsgebied en op de berichten hierover in – vooral - kranten
 doet vooralsnog vermoeden dat het met grote veranderingen in het insolventierecht als zodanig wel meevalt. In de juridische literatuur waarin ‘de kredietcrisis’ figureert wordt eveneens weinig gesproken over het insolventierecht of over wijzigingen daarin als gevolg van de crisis.
 Dit beeld wordt voorts bevestigd in een schriftelijke enquête die is opgesteld en verspreid onder Rotterdamse curatoren; er waren geen bijzonderheden te melden. Uit persoonlijke interviews met enkele curatoren kwamen evenmin structurele wijzigingen in het insolventierecht naar voren. Regels betreffende bijvoorbeeld de faillissementspauliana worden niet eerder of anders toegepast, er wordt niet anders gebruikgemaakt van de regels van uitwinning van zekerheden of van verrekening, regresvorderingen in concernverband lijken niet meer in beeld te zijn dan vóór het intreden van de kredietcrisis.

Wel zijn op basis van de genoemde bronnen enkele kleine punten van aandacht aan te wijzen. In het navolgende zullen deze kort de revue passeren. Of zij tot ontwikkeling in het insolventierecht gaan leiden, is echter onzeker. Uit (kranten)berichten over de crisis is op te maken dat eigenlijk niemand goed in staat is te voorspellen welke koers ‘de economie’ volgt of nog gaat volgen: een die op neergang gericht is of op bijvoorbeeld ‘zelfreiniging’ en herstel. In dit opstel kan dan ook noodzakelijkerwijs slechts worden gesignaleerd dat er mogelijk soms een voedingsbodem voor een ontwikkeling in het insolventierecht zou kunnen zijn. De basis van die veronderstellingen ligt bovendien én noodzakelijkerwijs in de dagbladpers en daarmee ook in de veranderlijkheid die aan berichten uit de samenleving eigen kan zijn. Wat vandaag als feit aangekondigd wordt, kan een dag later van een antithese zijn voorzien; zie bijvoorbeeld hieronder, de berichten van de Minister van Sociale Zaken Donner over de ‘deeltijd-WW’. Per dag treden bovendien ook vaak nieuwe inzichten aan het licht, zoals het bericht
 dat uit eigen onderzoek blijkt dat bij de afweging in 2002-2003 in de Tweede Kamer inzake het schrappen van de mededelingseis bij cessie, een en ander in het licht van het faciliteren van securitisatietransacties, alleen de voordelen van de leningenhandel zijn genoemd en niet de bezwaren en risico’s waarvoor de Nederlandsche Bank (DNB) had gewaarschuwd. DNB vreesde dat risico’s na doorverkoop van de leningen verborgen zouden blijven bij de banken, een scenario dat in de kredietcrisis bewaarheid is, aldus de NRC.

Gezien de ‘volatiliteit’, de veranderlijkheid in berichtgeving en in ontwikkelingen moet dan ook worden vermeld dat dit opstel per 30 juni 2009 is afgesloten. De waarnemingen, veronderstellingen en soms zelfs hypotheses zijn gebaseerd op de berichten tot dan toe. Wellicht dat in de loop van 2010, wanneer de insolventiepraktijk echt aangesproken zou kunnen zijn als de bovengenoemde prognose juist blijkt te zijn, een of meer daadwerkelijke veranderingen in het insolventierecht gemeld zullen kunnen worden.

Onderstaand zullen enkele mogelijke ontwikkelingen en insolventierechtelijke punten van aandacht, in het licht van de kredietcrisis, worden besproken (paragraaf 2), gevolgd door een slotwoord (paragraaf 3).

2. Mogelijke - of mogelijk beginnende - ontwikkelingen
2.1. Arbeidsrecht
Het meest in het oog lopen de gevolgen van de kredietcrisis voor het arbeidsrecht. Allereerst wordt melding gemaakt van het schrappen van banen op grote schaal
. Daarnaast is het nieuwe instituut van ‘deeltijd-WW’ een zodanig ‘succes’, dat Minister van Sociale Zaken P.H. Donner op 22 juni 2009 bekend maakt dat het plafond van de voorziening voor ‘deeltijd-WW’ bereikt is en dat de regeling gestaakt moet worden. Eén dag later bericht hij echter dat de regeling wordt voortgezet.


In directe zin vallen deze ontwikkelingen buiten het bestek van het echte insolventierecht. Beide verschijnselen behelzen namelijk maatregelen om insolventie te voorkomen. In dat laatste schuilt ook de legitimatie voor de flexibiliseringsmaatregel die ‘deeltijd-WW’ in wezen behelst
. Maar dan komt het insolventierecht in beeld. Een interessante ontwikkeling kan namelijk zijn dat de versoepeling van het ontslagrecht die vóór de kredietcrisis werd bepleit, feitelijk thans wordt uitgeprobeerd via de ‘deeltijd-WW’. Deze leidt per saldo tot een flexibeler inzet van personeel. Wanneer dit instrument bevalt, en daar lijkt het wel op gezien het bovenstaand vermeldde succes ervan
, kan het insolventierecht wellicht minder nodig blijken te zijn dan vóór de kredietcrisis het geval was om ondernemingen in personeelsmatig opzicht te laten ‘afslanken’. Immers, het insolventierecht wordt al vele jaren ingezet als middel om een doorstart in qua personeelsomvang afgeslankte vorm te bereiken. Een dergelijk ‘technisch faillissement’ wordt mogelijk gemaakt door art. 7:666 BW, dat bepalingen betreffende de rechten van de werknemer bij overgang van de onderneming niet van toepassing verklaart op de overgang van een onderneming indien de werkgever in staat van faillissement is verklaard en de onderneming tot de boedel behoort. De kredietcrisis zou aldus kunnen bijdragen aan het overbodig maken van dit ‘technisch faillissement’ door aanpassing vanuit het arbeidsrecht. Deze oplossing, tezamen met gelijkschakeling van ontslagregels in en buiten insolventie, wordt ook bepleit voor het insolventierecht door de Commissie insolventierecht
. De kredietcrisis zou dan de noodzaak wegnemen van ‘strategisch gedrag dat aanstuurt op een insolventie om ontslag te vergemakkelijken’
.

2.2. Surséance van betaling
Opvallend in de kredietcrisis – in krantenberichten daarover althans – is dat zodra een onderneming in het nieuws komt als zijnde in financiële moeilijkheden, gesproken wordt over een ‘doorstart’. Enkele voorbeelden:

· ‘Visbedrijf Ouwehand vraagt surseance aan. (..) Het bedrijf is in gesprek met een bewindvoerder, die onderzoekt of en op welke manier de activiteiten kunnen worden voortgezet. (..) Door de “moeilijke marktomstandigheden” in binnen- en buitenland” kwam het bedrijf in liquiditeitsproblemen.’

· ‘Eigenaar van Vredestein in surseance. (..) Het bedrijf zegt dat de werkgelegenheid niet in gevaar komt als het bedrijf verkocht wordt. Terwijl de auto-industrie veel last heeft van economische crisis, zegt Vredestein dat het naar omstandigheden goed draait.’

· ‘Kledingbedrijf Oilily verkeert in surseance, curator werkt aan een doorstart. (..) We concentreren ons nu eerst op de doorstart, pas daarna op de schulden.’

· ‘Metaalbewerker Roden Staal failliet. (..) We hebben een curator aangesteld en proberen nu een doorstart te maken.’

De centrale factor in deze gevallen en waarschijnlijk zelfs de ‘duw’ die tot surséance of faillissement leidde is telkens: problemen in het verkrijgen van financiering. De boodschap is telkens óók dat met de potentie van de onderneming eigenlijk niets mis is. Zo snel mogelijk moet getracht worden ‘te redden wat er te redden valt’. Activa en personeel moeten met spoed in veiliger vaarwater worden gebracht om onnodige kapitaalvernietiging te voorkomen.

Deze urgentie lijkt van een andere orde te zijn - namelijk urgenter - dan vóór de kredietcrisis het geval was. Wanneer in die ‘verleden’ tijd surséance of faillissement in beeld kwam, was de fase al gepasseerd waarin al dan niet met behulp van de afdeling Bijzonder beheer van de huisfinancier geprobeerd was een oplossing te vinden. De constatering lijkt daarmee te kunnen zijn dat in veel gevallen ondernemingen, óók in de kern gezonde, zijn overvallen door de kredietcrisis. De crisis zorgt voor liquiditeitsproblemen in een op zich gezonde (solvabele en normaliter/in potentie winstgevende) onderneming. Zonder de kredietcrisis zou de onderneming niet in moeilijkheden zijn gekomen.


Een mogelijk bij-effect van de kredietcrisis kan hiermee zijn dat een belangrijk tweede (naast het hierboven genoemde ‘technisch faillissement’) obstakel in het insolventierecht zoals dat tot aan de kredietcrisis functioneerde, in de praktijk wordt ‘opgeruimd’. Dat obstakel bestond in het verschijnsel dat surséance van betaling in het algemeen gold als ‘voorportaal van faillissement’. Geraakte een onderneming in surséance, dan was het faillissement in de regel onvermijdelijk omdat financiers en leveranciers op het toekennen van uitstel van betaling een reactie vertoonden die tegengesteld was aan het doel daarvan, namelijk het bieden van uitstel van betaling, namelijk de onderneming enige financiële ‘lucht’ geven. Vergroting van het reorganiserende vermogen van ondernemingen in deze zin is eveneens een belangrijk doel van de voorstellen van de Commissie Insolventierecht.
 Het lijkt erop dat dat reorganiserende vermogen van ondernemingen en instellingen thans, onder druk der crisisomstandigheden, in praktijk wordt gebracht.


De kredietcrisis kan hiermee de ‘motor’ zijn van wegneming van dit tweede belangrijke knelpunt in het insolventierecht. Zij kan nieuw leven inblazen aan het reorganiserende doel van de surséance van betaling als zelfstandig instituut van insolventierecht. Nader empirisch onderzoek over enige tijd (wanneer de kredietcrisis uitgewoed lijkt te zijn, op welke wijze dan ook) zou dan moeten uitwijzen in hoeverre schuldeisers hebben ervaren dat een snelle ‘doorstart’ en reorganisatie te verkiezen zijn boven bijvoorbeeld het bevriezen van (leveranciers-) kredietfaciliteiten. Ook zou het interessant zijn te onderzoeken in hoeverre ondernemers hebben ervaren dat het melden van problemen in een vroegtijdig stadium (‘informele reorganisatie’ en ‘buitengerechtelijk akkoord met schuldeisers’
) te verkiezen is boven zo lang mogelijk trachten zelfstandig uit de moeilijkheden te komen.

2.3. Toezicht en aansprakelijkheid
Een van de grote vragen in de kredietcrisis is hoe het zover heeft kunnen komen dat vele marktpartijen zich op zo grote schaal blijken te hebben ‘vertild’ aan onverantwoorde verhoudingen tussen vreemd en eigen vermogen (indien al aanwezig) en aan risicovolle producten.
 Er blijkt een ‘virtuele economie’ in het leven geroepen te zijn die, toen verplichtingen uit al even virtuele transacties moesten worden nagekomen, vooral uit een niet-financierbare werkelijkheid bleek te bestaan. De antwoorden die op deze vraag worden gegeven lopen uiteen. Media, auteurs, eerste wetenschappelijke onderzoeken en nu zelfs een Nederlands parlementair onderzoek zullen de komende periode en in toenemende mate over de vraag gaan buigen.
 Er is ook al opgemerkt dat het nog te vroeg is voor zelfs een evaluatie
. Toch moet er in het kader van dit opstel een blik op worden geworpen, omdat het gedrag van bestuurders bij ondernemingen en instellingen die in financiële moeilijkheden zijn gekomen voorwerp van onderzoek door een bewindvoerder of curator kan zijn.

In de tot nu toe geuite meningen over de oorzaak van de kredietcrisis zijn globaal (en in ieder geval) drie stromingen te ontwaren. Allereerst deze, die in de eerste periode (eind 2008 / begin 2009) vooral kon worden opgetekend
: ‘meer en strenger toezicht’. Hier lijkt sprake te zijn van een eerste en te verwachten reactie: Als het kalf verdronken is, dempt men de put.
 De tweede opvatting is dat meer toezicht en meer regels dergelijke toestanden niet kunnen voorkomen, maar dat het een kwestie van ethisch besef en van moraliteit is. Van diverse zijden wordt erop gewezen dat – bestaande of aangescherpte – regels slechts aanleiding geven tot een 

‘(..) toneelspel (..) waarbij de letter van de wet wel nageleefd wordt maar er geen rekening wordt gehouden met de geest van de wet. Onder het mom van: Als het niet verboden is of wordt, dan mag het dus.’

Binnen de tweede variant ligt ook de opvatting dat er wel regels nodig zijn, maar dat er meer nadruk op handhaving (en straffen) zou moeten liggen, omdat de regels alleen onvoldoende effect hebben.
 Een derde visie is dat consumenten van financiële producten gewezen moeten worden – met het oog op een cultuur die zich kennelijk weinig aan regels gelegen lijkt te laten liggen - op de eigen verantwoordelijkheid om te voorkomen dat zij geconfronteerd worden met een ‘financiële put’ waar het ingelegde geld in blijkt te verdwijnen (in plaats van geld op te leveren)
.

Kan tegen deze achtergrond de vraag die voor het insolventierecht van belang kan zijn, namelijk of er ‘schuldigen’ zijn aan te wijzen voor het vastlopen of zelfs de ineenstorting van de financiële-productencarrousel, beantwoord worden? Kunnen bestuurders of andere betrokkenen bij een déconfiture van een onderneming of instelling aansprakelijk gesteld worden voor bijvoorbeeld een balans die, voorzichtig uitgedrukt, niet aan de eisen van liquiditeit en solvabiliteit voldeed, terwijl de winsten op het geleende vermogen ongekend groot waren en beloofden te zijn? Was er dan niet sprake van innovatie en van verkenning van een nieuwe wereld, die zo min mogelijk gehinderd moest worden?

Het antwoord op deze vragen is als volgt. Het is – afgezien van de ‘reguliere’ en evidente gevallen van bestuurdersaansprakelijkheid - te vroeg om al een uitspraak te doen. De materie is te complex en de maatschappelijke opvattingen waren te zeer eensluidend over - wat toen leken te zijn - de zegeningen van het ‘vrij laten’ van ‘de markt’
 
, om thans al een vinger op een of meer mogelijke oorzaken te leggen. NRC Handelsblad merkt hierover op 27 juni 2009 op
:

‘De versoepeling van regels heeft volgens hoogleraar Financiële instellingen en voormalig bestuurder van ABN Amro, Dolf van den Brink, de aandacht van bankiers voor risico’s verslapt.’
Tot een soortgelijke conclusie komt Van ’t Westeinde voor wat betreft eventuele aansprakelijkheid van Credit Rating Agencies (‘CRA’s’)
. Van ’t Westeinde vraagt zich af of

‘(..) bij de vaststelling van de ratings voor gestructureerde financieringsinstrumenten waaraan subprimehypotheken ten grondslag lagen sprake (is) geweest van aan roekeloosheid grenzende onzorgvuldigheid door de CRA’s? Dit is niet eenvoudig te beantwoorden. De kredietcrisis heeft aangetoond dat de door de CRA’s gehanteerde modellen niet onder alle omstandigheden goed hebben gewerkt en dat de analyses die door hen zijn verricht gebreken vertoonden.’ 
De auteur merkt vervolgens op:

‘Het feit dat het niet eenvoudig is om aan te tonen dat een CRA dermate ondeskundig en onzorgvuldige te werk is gegaan dat daaruit aansprakelijkheid voortvloeit, geeft aan waarom het voor investeerders interessant kan zijn om een beroep te doen op artikel 6:194 BW inzake de misleidende mededeling.’ De bepaling bevat een nadere uitwerking van de onrechtmatigheidseis van artikel 6:162 BW en zal met name van dienst kunnen zijn ingeval de investeerders menen dat de credit rating die is opgenomen in een prospectus met betrekking tot de door de emittent uit te geven effecten niet juist was. (..)’

De conclusie uit dit onderdeel kan slechts heel algemeen zijn: de nabije toekomst zal moeten uitwijzen of en in hoeverre hier ontwikkelingen plaatsvinden die voor het insolventierecht van belang zijn of zelfs tot ontwikkeling van het insolventierecht zelf aanleiding zullen geven.

2.4. Banken strenger / leveranciers assertiever / lege boedels
Uit de persoonlijke interviews met enkele curatoren en uit contact met de Rotterdamse curatorenvereniging
 kwam vooral het volgende naar voren. Een direct gevolg van de kredietcrisis voor het insolventierecht is de bemoeilijking van de afwikkeling van faillissementen doordat banken aanmerkelijk terughoudender zijn in het verlenen van bedrijfs- en boedelkrediet. Ook kredietverzekeraars hebben de ruimte sterk teruggebracht. Leveranciers eisen voorts ‘boter bij de vis’ en zijn niet of nauwelijks bereid tot het verstrekken van krediet. Bovendien, zo is hieraan toe te voegen, is er een andere groep van financiers op de markt gekomen – de private equityfinanciers - die al dan niet samen met banken beslist of er nog in een onderneming geïnvesteerd zal worden.
 Voorts werd gemeld dat de kredietcrisis ook een ‘reinigend’ effect heeft in die zin, dat soms de gelegenheid te baat wordt genomen om minder goed of niet-renderende bedrijfsonderdelen af te stoten via faillissement. Het faillissement kan dan schuilgaan onder ‘de kredietcrisis’ als oorzaak en die toonzetting is minder schadelijk voor de reputatie van het bedrijf dan het geval zou zijn geweest bij een faillissement voordat de kredietcrisis was ingetreden.

Het behoeft geen betoog dat de vorenstaande gegevens, maar vooral een eventuele afwezigheid van de wil bij financiers om nadere fondsen beschikbaar te stellen, van doorslaggevende invloed zijn op het al of niet kunnen realiseren van een doorstart of op het afwikkelen van een faillissement. Er is sprake van onnodige kapitaalvernietiging doordat een (gefaseerde) doorstart onmogelijk wordt gemaakt. Ook vallen, zo meldde een curator, de oude wetmatigheden weg ten aanzien van de balans tussen financiering en zekerheden, als financiers weigeren te financieren in boekhoudkundig gezonde situaties.


Met het eventueel weigeren van financiering hangt samen het verschijnsel van ‘lege boedels’, dat wil zeggen, dat er zo weinig actief in de failliete boedel aanwezig is dat de vergoeding aan de curator voor de afwikkeling van het faillissement niet of nauwelijks daaruit betaald kan worden. Er zijn bovendien relatief weinig ‘grote’ faillissementen, waarbij ‘groot’ erop ziet dat er nog enig actief in de boedel aanwezig is en dat boedelkosten, waaronder het salaris van de curator, daaruit betaald zullen kunnen worden. Dat dergelijke ‘lege boedels’ er niet toe uitnodigen om als curator op te treden, behoeft evenmin betoog. Vanuit de Vereniging Insolventierecht Advocaten INSOLAD is in 2006 besloten tot de instelling van een ‘Werkgroep Beloning Curatoren.’ Deze werkgroep is in 2008 met een rapport gekomen. De Werkgroep heeft daarin 

‘(..) gedachten ontwikkeld voor een, in zijn optiek, evenwichtig en redelijk toekomstig beloningssysteem, daarbij aandacht vragend voor het thans zeer nijpende probleem met betrekking tot de lege boedels.’ 

Dit schreef de Werkgroep in juni 2008. Vervolgens heeft de kredietcrisis de problematiek verder op scherp gezet. In NRC Handelsblad van mei 2009
 spreekt voorzitter Mulder van de Vereniging Insolventierecht Advocaten Insolad er zijn zorg over uit:

‘Vooral bij grote complexe faillissementen is het volgens Mulder belangrijk dat ook grotere kantoren curatoren beschikbaar blijven stellen. “Je moet een zekere omvang hebben om grote faillissementen te kunnen afwikkelen, maar ook om te kunnen investeren in opleidingen die noodzakelijk zijn voor de kwaliteit.”’
Over maatregelen tegen het moeten afwikkelen van lege boedels wordt in het bericht vervolgens gemeld dat 

‘(..) Insolad samen met de fiscus en Recofa, het landelijk overlegorgaan van rechter-commissarissen in faillissementen, een werkgroep (heeft) samengesteld die eind dit jaar concrete maatregelen moet presenteren aan de minister van Justitie. Mulder denkt vooral aan extra geld in de vorm van een bijdrage van het bedrijfsleven of een vangnet van de overheid. “Curatoren hebben tenslotte een maatschappelijke taak te vervullen.”’
3. Slotwoord
In dit stadium van de kredietcrisis zijn twee ontwikkelingen aan te wijzen die kunnen leiden tot een structureel ander gebruik van het insolventierecht. Allereerst is dat de introductie van de ‘deeltijd-WW’. Deze rechtsfiguur kan, wanneer het idee dat de kredietcrisis tot een einde is gekomen breed ingang heeft gevonden, bij gebleken geschiktheid leiden tot een verminderd gebruik van het faillissement als methode om overtollig personeel te laten afvloeien (het ‘technisch faillissement’). In de tweede plaats zou het mogelijk kunnen zijn dat de kredietcrisis het instituut surséance van betaling nieuw leven inblaast. De belangrijkste oorzaak van moeilijkheden die door de kredietcrisis ontstaan, lijkt namelijk te liggen in de combinatie van enerzijds problemen bij de financiering van de onderneming, terwijl anderzijds die onderneming boekhoudkundig ‘gezond’, althans levensvatbaar is. Wanneer een op zich levensvatbare of zelfs winstgevende onderneming dreigt ‘om te vallen’ alleen omdat financiering niet te verkrijgen is, is de ‘primaire’ reactie van de direct betrokkenen, ongeacht of surséance of faillissement is aangevraagd, zorgen dat de gezonde onderdelen of het gezonde bedrijf als zodanig onmiddellijk weer op de been geholpen worden. Dit laatste vereist een gezamenlijke inspanning van onder meer financiers, leveranciers en andere schuldeisers zoals de fiscus. En dan komt de mogelijk gunstige trendbreuk met het verleden in beeld, want was dat nu ook niet de oorspronkelijke bedoeling van de surséance van betaling als instituut van insolventierecht? De kredietcrisis kan er zo voor zorgen dat met dit ‘reddingswerk’, dat als hoofddoel heeft: lucht geven (financieel), reanimeren en doorgaan, ervaring wordt opgedaan. De praktisch in te vullen vorm van ‘uitstel van betaling’ zou dan meer gemeengoed kunnen worden dan vóór de kredietcrisis ooit voorstelbaar was. Het zou de zeilen van de ‘informele reorganisatie’, voorgesteld door de Commissie Insolventierecht in 2007, kunnen vullen. Alle vergeefse pogingen tot nu toe om de surséance van betaling niet langer het ‘voorportaal van faillissement’ te doen zijn, zouden dan ineens zijn ingehaald door nota bene de kredietcrisis.


Voor het overige leidt de kredietcrisis tot veel verschuivingen in tot voor kort heersende opvattingen in de samenleving. Om er enkele te noemen: de noodzaak van toezicht op financiële instellingen en ook aansprakelijkheid voor de kredietcrisis zijn bijvoorbeeld onderwerpen die momenteel van diverse zijden worden belicht. Het gedrag van veel marktdeelnemers is veranderd. Financiers zijn aanmerkelijk strenger in hun kredietbeleid, leveranciers eisen contante betaling. Er wordt nagedacht over het leggen van conservatoir derdenbeslag ten laste van banken, iets dat vóór de kredietcrisis niet snel aan de orde was.
 Consumenten nemen een voorzichtige houding aan bij het doen van consumptieve uitgaven. Er wordt niet-insolventierechtelijke regelgeving opgesteld om betalingsmoeilijkheden en/of faillissement en daarmee verdere kapitaalvernietiging te voorkomen. Het verhogen van het plafond voor de hypotheekgarantie is hier een voorbeeld van. Tot slot: er duiken, als de berichten in de pers kloppen, meer ‘lege boedels’ op dan vóór de kredietcrisis. Werd die ‘boedels’ toen de hand boven het hoofd gehouden als verliesgevend(e) (onderdeel van een) onderneming?


Het slotwoord moet zijn, dat er een veld voor nieuwe ontwikkelingen en van (wetenschappelijk) onderzoek voor ons ligt. Momenteel is veel, zo niet heel veel nog verborgen in koffiedik, maar vragen zijn alvast te stellen. Zo moet over niet al te lange tijd duidelijk worden hoe bijvoorbeeld de nieuwe verhoudingen tussen financiers enerzijds en ondernemingen anderzijds eruit zijn komen te zien. Hetzelfde geldt voor de inrichting van de financiële markt. Mag deze ‘straks’ nog vrijelijk nieuwe producten lanceren? Moet zij daarbij haar ‘publieke taak’ in acht nemen? Waaruit bestaat die en waar liggen de grenzen met privaat (met winstoogmerk) opereren?
 Voorts ligt rechtseconomisch onderzoek voor de hand, omdat bijvoorbeeld de ‘creditors bargain’-theorie mogelijk moet worden aangepast. De ‘creditors bargain’ houdt in dat schuldeisers die te maken krijgen met een gezamenlijke schuldenaar-in-betalingsmoeilijkheden, als het ware geacht moeten worden een overeenkomst met elkaar te hebben gesloten in en juist voor die situatie. In die situatie zullen zij namelijk met elkaar rekening moeten houden, bijvoorbeeld door genoegen te nemen met betaling van slechts een percentage van hetgeen zij ieder te vorderen hebben van de schuldenaar. Doen zij dat niet, dan zal de afwikkeling van de boedel ernstig bemoeilijkt worden, hetgeen het uitkeringspercentage aan een ieder bepaald niet zal doen stijgen.
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� Geluiden over herstellend vertrouwen in de economie (bij Amerikanen) zijn er inmiddels ook, zie bijv. NRC Handelsblad  13 en 14 juni 2009, p.15 en eerder al 16 en 17 mei, p. 15. Voorts bijv. het FD van 25 juni 2009, p. 5, Oeso ziet spoedig herstel in Amerika, maar Europa zal nog hele tijd moeten wachten, door Frank Gersdorf.


� Gevolgd zijn de economische berichten in NRC Handelsblad vanaf 1 december 2008 en in het Financieel Dagblad vanaf 1 december 2008.
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� Daan van Lent, ‘Meer regels invoeren helpt niet’, NRC 19 juni 2009, p.15, naar aanleiding van een recent onderzoek van de universiteit Nyenrode waaruit opnieuw blijkt dat meer regels en extra toezicht niet helpen, maar dat het uiteindelijk om ‘meer moraliteit in de organisaties van banken’ zal moeten gaan. Het onderzoek is te raadplegen op � HYPERLINK "http://www.seederdeboer.nl/publicaties/rapporten/compliance-rapport-2009/" ��http://www.seederdeboer.nl/publicaties/rapporten/compliance-rapport-2009/�. Zie voorts Roel Janssen, NRC 8 april 2009, p. 13, naar aanleiding van het rapport Naar herstel van vertrouwen van de Adviescommissie Toekomst Banken, ingesteld door de NVB: ‘Wel stelt de commissie voor dat er een moreel-ethische verklaring voor bankiers komt. Daarin moeten bestuurders verklaren dat ze hun functie “integer en zorgvuldig” zullen uitvoeren. Had iemand soms een vermoeden dat het weleens anders was? (..)’ (Het voorstel van de Adviescommissie is te vinden op (� HYPERLINK "http://www.nvb.nl/scrivo/asset.php?id=290352" ��http://www.nvb.nl/scrivo/asset.php?id=290352�, p. 14); het interview met oud-bankier Cees Maas, NRC 10 juni 2009, p. 13 (‘Dat helpt ook niet, want dan gaat iedereen dáár weer omheen. Mensen zijn creatief en inventief. En dat wil je ook niet de kop indrukken. De markt zal banken beter corrigeren dan de wet.’). Meer in economische zin betoogt Oscar Couwenberg, Lessen uit de kredietcrisis: heeft de vrije markt haar krediet verspeeld?, Ars Aequi februari 2009, p. 100-102, dat meer toezicht impliceert dat krediet duurder wordt en dat onevenwichtigheden in de wereldeconomie (bijv. de relatief lage rentestanden en een liquiditeitenoverschot) de behoefte aan hoog renderende beleggingsobjecten zal aanwakkeren, waarmee de druk om toezichtregels te ontwijken, toeneemt.


� Zie het interview met Advocaat-Generaal Peter Greve, NRC 13 februari 2009, p. 15: ‘(..) Zolang het risico op een parkeerbon klein is, zullen zij het erop wagen. Zo werkt dat ook in de wereld vanhet grote geld. Als er nooit iemand om maalt, dan zullen sommigen zich niets van de regels aantrekken. Maar als je ziet hoe diep je kunt zakken als je in overtreding gaat, kijken mensen wel beter uit.’; de bespreking door Caroline de Gruyter, NRC 15 mei 2009, Boeken, p. 8, van het boek Animal Spirits. How Human Psychology Drives The Economy, And Why It Matters For Global Capitalism, door George A. Akerlof and Robert J. Shiller, Princeton university Press, waar zij deze auteurs citeert als volgt (het boek was niet (op tijd) te verkrijgen, vandaar het citaat via mw. De Gruyter): ‘Kapitalisme kan ons het beste geven van alle werelden, maar alleen op een speelveld waar de regering regels uitvaardigt en als scheidsrechter fungeert.’ 


� Erica Verdegaal, Financiële misdaad loont, NRC weekblad 27 juni 2009, p. 36.


� Zie bijvoorbeeld het interview door Daan van Lent en Maarten Schinkel met president Nout Wellink van de Nederlandsche Bank in NRC 26 maart 2009, p. 15, waar Wellink opmerkt: ‘De tweede les is dat innovatie iets fantastisch is. Innovatie heeft ons de vooruitgang gebracht en je moet de prikkels voor innovatie in stand houden. Maar er zijn perioden in de geschiedenis dat dit proces zo snel gaat dat je het niet meer kunt bijhouden.’


� Men zie bijv. de Memorie van Toelichting op het wetsvoorstel tot afschaffing van de mededelingseis bij cessie, zulks in verband met het faciliteren van securitisatietransacties (het verhandelbaar maken van onder meer hypothecaire vorderingen), Tweede Kamer, vergaderjaar 2002-2003, 28 878, nr. 3, p. 2 (onderdelen uit deze MvT zijn ook aangehaald in het hierboven genoemde artikel van Jeroen Wester in NRC 27 juni 2009): ‘Er zijn verschillende redenen om over te gaan tot securitisatie. Ten eerste kan het degene tot wiens vermogen de activa behoren in staat stellen tegen gunstiger voorwaarden financiering te verkrijgen dan mogelijk zou zijn bij meer traditionele financieringsvormen zoals bancair krediet, factoring of uitgifte van een normale  obligatielening. Een tweede voordeel is dat onder bepaalde voorwaarden de geëffectiseerde vorderingen van de balans van degene tot wiens vermogen de activa behoren, kunnen worden verwijderd. Dit kan leiden tot een verbetering van de financiële ratio’s. Ten derde vermindert de securitisatie de behoefte van een onderneming aan eigen vermogen. Voor kredietinstellingen is de securitisatie van financiële activa een methode om te voldoen aan de solvabiliteitsrichtlijnen van De Nederlandsche Bank. Onder voorwaarden leidt securitisatie tot een vermindering van het solvabiliteitsvereiste. De Nederlandsche Bank heeft (in het kader van de erkenning van de verhandeling van portefeuilles van leningen bij securitisaties) onderschreven dat de verhandeling van portefeuilles voordelen heeft, zoals verbetering van het balansen risicobeheer, diversificatie en vermindering van het kapitaalbeslag. Een en ander wordt uiteengezet in het Securitisatiememorandum DNB 25 september 1997, met name in paragraaf II, 2. Deze moderne vormen van risicomanagement waren ten tijde van de totstandkoming van het nieuwe Burgerlijk Wetboek nog weinig bekend en zijn daarom niet meegewogen. Inmiddels is gebleken dat bij het op grote schaal verhandelen van vorderingen het doen van de mededeling aan de debiteur op logistieke, commerciële en financiële bezwaren stuit. Deze bezwaren zijn hierin gelegen dat de aantallen vorderingen die het onderwerp van dit soort transacties vormen, zo groot zijn dat het vanuit praktisch en commercieel oogpunt bezwaarlijk en vanuit financieel oogpunt onaantrekkelijk is om alle debiteuren mededeling van de cessie te doen.’
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