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Immuun voor de Unie?

(Semi-)immuniteit van nationale financiéle toezichthouders onder

nieuw recht

Jouke Tegelaar*

* Mr. J.T. Tegelaar is als
docente verbonden aan
het Hazelhoff Centre for
Financial Law, Universiteit
Leiden. Dit artikel is een
bewerking van de scriptie
waarmee de auteur haar
master Financieel recht
aan de Universiteit Leiden
afrondde. Met deze scriptie
won zij de scriptieprijs
van de Vereniging voor
Financieel Recht. De
auteur dankt prof.mr.drs.
M. Haentjens voor zijn
waardevolle commentaar
op eerdere versies van dit
artikel.

1 Zie recentelijk in Neder-
land: P. Couwenbergh
& W. Keuning, ‘Externe
onderzoekers oordelen
snoeihard over optreden
AFM in rentederivaten-
dossier’, FD 19 juni 2016;
‘AFM faalde bij banken-
toezicht’, FD 4 december
2015; J. van Kuppeveld,
‘Rechter vernietigt AFM-
boetes voor teakhoutfonds’,
FD 26 oktober 2015; CBb
10 september 2013, ECLI:
NL:CBB:2013:104, JOR
2013/312 (Pensioenfonds
Vereenigde Glasfabrieken/
DNRB).

2 Wet aansprakelijkheids-
beperking DNB en AFM
en bonusverbod staats-
gesteunde ondernemin-
gen, Stb. 2012/265. Deze
aansprakelijkheidsbeper-
king geldt zowel tegenover
derden, als tegenover
onder toezicht staande
ondernemingen.

3 D. Nolan, ‘The Liability
of Financial Supervisory
Authorities’, JETL 2013,
p. 195; M. Tison, ‘Chal-
lenging the Prudential
Supervisor: Liability ver-
sus Regulatory Immunity’,
Working Paper Series
Financial Law Institute

Europese lidstaten beschouwen de aansprakelijkheid van hun
financiéle toezichthouders over het algemeen als nationale
aangelegenheid. De toenemende Europeanisering van het financieel
toezichtrecht trekt de juistheid van die opvatting echter in twijfel.
Deze bijdrage laat zien dat het Europeesrechtelijke beginsel van
lidstaataansprakelijkheid kan dienen als grondslag voor financiéle
toezichthoudersaansprakelijkheid. Geconcludeerd wordt dat de
Duitse en de Nederlandse aansprakelijkheidsbeperking van financiéle
toezichthouders met dit beginsel in strijd zijn.

1 Inleiding

Het zal niet als een verrassing komen dat
financiéle toezichthouders weleens fouten
maken.! Sinds 1 juli 2012 kan het falen van
de Nederlandse financiéle toezichthouders, De
Nederlandsche Bank (DNB) en de Autoriteit
Financiéle Markten (AFM), echter nauwelijks
meer leiden tot aansprakelijkheid. Het recent
ingevoerde artikel 1:25d Wet op het financieel
toezicht (Wft) beperkt aansprakelijkheid van
de Nederlandse financiéle toezichthouders
namelijk tot gevallen waarin de schade in
belangrijke mate het gevolg is van opzet of
grove schuld.?

Het zal niet als een verrassing
komen dat financiéle toezicht-
houders weleens fouten maken

Nederland volgt daarmee een Europese trend
om aansprakelijkheid van financiéle toe-
zichthouders jegens derden, zoals spaarders
en beleggers, voor inadequaat toezicht te
beperken.? In Duitsland geniet de financiéle
toezichthouder zelfs volledige immuniteit.*
Als gevolg van deze ontwikkeling kunnen
gedupeerde spaarders en beleggers, die
bijvoorbeeld schade hebben geleden door het

failleren van hun bank, eventuele schade niet
meer verhalen op de financiéle toezichthouder
die gebrekkig toezicht kan worden verweten.

Nederland volgt een

Europese trend om
aansprakelijkheid van
financiéle toezichthouders
jegens derden, zoals spaarders
en beleggers, voor inadequaat
toezicht te beperken

De lidstaten wanen zich dus vrij in het be-
palen van het aansprakelijkheidsregime van
hun nationale financiéle toezichthouders. Dit
is opvallend, omdat regelgeving inzake finan-
cieel toezicht tegenwoordig voor een groot
deel haar oorsprong vindt in Europees recht.
Een direct gevolg daarvan is dat inadequaat
toezicht ten aanzien van bijvoorbeeld het fi-
nanciéle welzijn van een bank in veel gevallen
zal resulteren in schending van een Unierech-
telijke toezichts- of handhavingsnorm.5 Een
dergelijke schending van Unierecht kan sinds
het arrest Francovich, waarin het Hof van
Justitie van de Europese Unie (hierna: het
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Hof) lidstaataansprakelijkheid heeft erkend
als een beginsel van Unierecht, leiden tot
aansprakelijkheid van het overheidsorgaan
dat de schending heeft begaan.® Ik denk dan
ook dat het beginsel van lidstaataansprake-
lijkheid een grotere potentiéle invloed heeft
op toezichthoudersaansprakelijkheid dan nu
meestal wordt aangenomen.

Ik denk dat het beginsel van
lidstaataansprakelijkheid
een grotere potentiéle invloed
heeft op toezichthouders-
aansprakelijkheid dan nu
meestal wordt aangenomen

De status quo op het gebied van aansprake-
lijkheidsregimes voor financiéle toezichthou-
ders kan worden verklaard door het in 2004
gewezen arrest Peter Paul van het Hof.” In
dit arrest besliste het Hof dat prudentieel
toezicht op grond van enkele Europese ban-
kenrichtlijnen niet plaatsvond in het belang
van individuele depositohouders.® Gebrekkig
toezicht kon hierdoor niet leiden tot lidstaat-
aansprakelijkheid van de desbetreffende
financiéle toezichthouder jegens gedupeerde
depositohouders. Civielrechtelijke aanspra-
kelijkheid van financiéle toezichthouders
leek daarmee in haar algemeenheid exclu-
sief een kwestie van de lidstaten te blijven.
In dit artikel zal worden onderzocht of
deze status quo nog wel juist is ten aanzien
van aansprakelijkheid voor inadequaat
gedragstoezicht in het licht van de Markets
in Financial Instruments Directive (MiFID).°
Deze richtlijn bevat regels voor beleggings-
ondernemingen en formuleert toezichtsnor-
men die het gedrag van de beleggingsonder-
neming jegens cliént-beleggers reguleren.’
Allereerst zal het Europeesrechtelijke
beginsel van lidstaataansprakelijkheid
worden besproken, waaronder de aanspra-
kelijkheidsvereisten (§ 2). Vervolgens zal
het onderzoek zich toespitsen op de vraag of
inadequaat toezicht ten aanzien van normen
in MiFID kan leiden tot (lidstaat)aanspra-
kelijkheid van de financi€le toezichthouder
(§ 3). Met andere woorden: of dit toezicht
plaatsvindt in het belang van particulieren,
meer in het bijzonder beleggers. Na beant-
woording daarvan zal worden onderzocht
of de door Nederland en Duitsland gehan-
teerde (semi-)immuniteit in strijd is met het
Europeesrechtelijke beginsel van lidstaat-
aansprakelijkheid (§ 4).
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Lidstaataansprakelijkheid
Het Hof heeft lidstaataansprakelijkheid reeds erkend bij
schendingen van Unierecht door de wetgevende, uitvoerende

en rechtsprekende macht. De gedachte hierachter is dat bur-
gers niet de dupe mogen worden van de constitutionele ver-
deling van machten binnen de Unie of binnen een lidstaat.

2 Lidstaataansprakelijkheid van
financiéle toezichthouders

2.1 Inleiding

Het Hof heeft met de arresten Francovich en
Brasserie du Pécheur een recht op schade-
vergoeding erkend als inherent aan het
systeem van het EG-verdrag (thans: Verdrag
betreffende de Werking van de Europese Unie
(VWEU)) zodra sprake is van een toerekenbare
schending van Unierecht door een lidstaat.!!
‘Lidstaat’ dient ruim te worden begrepen. Lid-
staataansprakelijkheid kan namelijk worden
gevestigd ongeacht het orgaan dat de schen-
ding heeft begaan (zie kader ‘Lidstaataan-
sprakelijkheid’).!? Financiéle toezichthouders
kunnen gezien de brede uitleg van het concept
lidstaataansprakelijkheid in beginsel ook op
deze grond aansprakelijk worden gesteld.®

Het Hof heeft met de arresten
Francovich en Brasserie

du Pécheur een recht op
schadevergoeding erkend als
inherent aan het systeem van
het EG-verdrag zodra sprake is
van een toerekenbare schending
van Unierecht door een lidstaat

V66r deze arresten werd overheidsaanspra-
kelijkheid voor schending van Unierecht
beschouwd als onderdeel van de nationale
procedurele autonomie van de lidstaten.!* De
lidstaten hebben sindsdien echter (gedeelte-
lijk) hun autonomie verloren ten aanzien van
de voorwaarden waaronder overheidsorganen
aansprakelijk kunnen worden gesteld. Als is
voldaan aan de Unierechtelijke vereisten voor
lidstaataansprakelijkheid kan een recht op
schadevergoeding namelijk niet meer worden
geweigerd.'s Hierbij geldt overigens een systeem
van zogeheten jurisprudentiéle minimumhar-
monisatie: als op grond van nationaal recht eer-
der aansprakelijkheid kan worden aangenomen
dan op grond van de Unierechtelijke vereisten,
dient aansprakelijkheid te worden gevestigd
met de gunstigere nationale voorwaarden.!®
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Gent 2003, p. 28. Voor een
overzicht van de verschei-
dene aansprakelijkheids-
regimes in de lidstaten,
zie R.J. Dijkstra, ‘Liability
of Financial Supervisory
Authorities in the Euro-
pean Union’, JETL 2012,
p. 346-377 en R.J. Dijkstra,
‘De wettelijke aanspra-
kelijkheidsbeperking van
DNB en AFM. In lijn met
Europees gebruik?, O&A
2014, p. 38-44.

4 Deze immuniteit geldt
slechts tegenover derden
en niet tegenover finan-
ciéle ondernemingen die
onder toezicht staan. Zie
Nolan 2013, p. 194.

5 Vgl.JH. Jans & K.J. de
Graaf, ‘Francovich-aanspra-
kelijkheid bij gebrekkige
handhaving van milieu-
recht?, in: M.V.C. Aalders
& R. Uylenburg (red.), Het
milieurecht als proeftuin,
Groningen: Europa Law
Publishing 2007, p. 238.

6 Hvd EG 19 november 1991,
C-6/90 en C-9/90, ECLI:
EU:C:1991:428 (Franco-
vich).

7 HvJ EG 12 oktober 2004,
C-222/02, ECLL:EU:C:
2004:606 (Peter Paul). C.C.
van Dam, ‘Aansprakelijk-
heid voor falend toezicht in
tijden van financiéle cho-
lera — over coma-bankie-
ren, vuvuzela-juristerij en
De Nederlandsche Bank’,
NTBR 2010, p. 232; I. Gie-
sen e.a., Aansprakelijkheid
in internationaal verband,
Rapport Ministerie van
Financién 2009, p. 14.

8 Zie par. 3.3 voor het onder-
scheid tussen prudentieel
toezicht en gedragstoezicht.

9 Richtlijn 2004/39/EG.

10 Beleggingsondernemingen
zijn onder meer onderne-
mingen die aandelenorders
uitvoeren voor cliénten op
basis van een execution
only-relatie, beleggings-
adviseurs en vermogens-
beheerders (art. 4 leden 1
en 2 jo. Bijlage I Deel A en
Deel C MiFID, in Neder-
land geimplementeerd in
art. 1:1 Wft).

11 HvJ EG 5 maart 1996,
C-46/93 en C-48/93, ECLI:
EU:C:1996:79 (Brasserie
du Pécheur en Factortame).

12 Hvd EG Brasserie du
Pécheur en Factortame,

r.0. 32.

13 C.C. van Dam, Aansprake-
lijkheid van toezichthou-
ders, Den Haag: WODC
2006, p. 81 en 97; R. Meijer,
‘Tien jaar lidstaataanspra-
kelijkheid: een stand van
zaken vanuit civielrechte-
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lijk perspectief’, MvV 2011,
p. 106-107.

14 HvJ EG 22 januari 1976,
60/75, ECLI:EU:C:1976:9
(Russo), r.0. 9.

15 S. Prechal, Directives in
EC Law, New York: Oxford
University Press 2009,

p. 280; L. Wissink, ‘De
Nederlandse rechter en
overheidsaansprakelijkheid
krachtens Francovich en
Brasserie du Pécheur’, SEW
1997, p. 86 en 88.

16 HvJ EG Brasserie du Pé-
cheur en Factortame, r.0. 66;
HvJ EG 30 september 2003,
C-224/01, ECLI:EU:C:2003:
513 (Kébler), r.0. 57.

17 HvdJ EG Brasserie du Pé-
cheur en Factortame, r.0. 51.

18 J.H. Jans, S. Prechal &
R.J.G.M. Widdershoven, In-
leiding tot het Europees be-
stuursrecht, Nijmegen: Ars
Aequi Libri 2011, p. 348;
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2.2 Vereisten voor lidstaataansprakelijkheid
Een recht van gedupeerden op schadever-
goeding wegens schending van Unierecht
door een lidstaat ontstaat als is voldaan aan
drie vereisten. Deze vereisten zijn door het
Hof geformuleerd in het arrest Brasserie du
Pécheur:

1 de geschonden rechtsregel strekt ertoe aan
particulieren rechten toe te kennen;

2 er is sprake van een voldoende gekwalifi-
ceerde schending; en

3 er bestaat een direct causaal verband
tussen de schending van de op de staat rus-
tende verplichting en de door de benadeelde
personen geleden schade.'”

Het vereiste (i) wordt ook wel aangeduid
als het Europees relativiteitsvereiste.’® Een
schending kan slechts leiden tot aansprake-

00
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1

r. \‘

lijkheid als de geschonden regel strekt tot
bescherming van de geschonden belangen
van de benadeelde.!® Toegespitst op finan-
cieel toezicht betekent dit dat de geschonden
toezichts- of handhavingsverplichting moet
strekken tot bescherming van particulieren,
zoals beleggers of spaarders. Zie verder § 3.

Een recht van gedupeerden
op schadevergoeding
wegens schending van
Unierecht door een lidstaat
ontstaat als is voldaan

aan drie vereisten. Deze
vereisten zijn door het Hof
geformuleerd in het arrest
Brasserie du Pécheur
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Voor het vereiste (ii) dat sprake moet zijn van
een voldoende gekwalificeerde schending geldt
in geval van inadequaat toezicht als beslissend
criterium dat sprake moet zijn van kennelijke
en ernstige miskenning’ van de discretionaire
bevoegdheid.?’ De gezichtspunten die bij dit
criterium in aanmerking kunnen worden ge-
nomen zijn onder meer: de mate van duidelijk-
heid en nauwkeurigheid van de geschonden
regel, de omvang van de beoordelingsmarge
die de geschonden regel de nationale instanties
laat en de vraag of al dan niet opzettelijk een
schending is begaan of schade is veroorzaakt.?
De omvang van de beoordelingsmarge heeft
een omgekeerde relatie met het aannemen
van een voldoende gekwalificeerde schending;
als de beoordelingsruimte klein is, is sneller
sprake van aansprakelijkheid en vice versa.??
De mate van duidelijkheid en nauwkeurigheid
van de geschonden norm is op haar beurt van
invloed op de beoordelingsmarge.?® Hoe meer
de normen zijn uitgewerkt, hoe sneller een re-
latief kleine schending gekwalificeerd zal zijn.
Met de gedetailleerdheid van de normen neemt
de kans op lidstaataansprakelijkheid dus toe.
Het vereiste (iii) dat sprake moet zijn van
een direct causaal verband is door het Hof
niet uitputtend ingevuld en dit vereiste wordt
in beginsel ter beoordeling gelaten aan de
nationale rechter.?* De literatuur onderscheidt
in de jurisprudentie van het Hof echter twee
stappen bij de vaststelling van het causaal
verband: de schade zou zonder de handeling
niet zijn geleden (condicio sine qua non) en
moet onmiddellijk en voorzienbaar zijn.?

3 Kent het financieel recht rechten toe
aan particulieren?

3.1 Inleiding

Financiéle toezichthouders vallen binnen de
reikwijdte van het beginsel van lidstaataan-
sprakelijkheid en dit beginsel kan dus een
grondslag zijn voor toezichthoudersaanspra-
kelijkheid. Voor de vestiging van aansprake-
lijkheid is echter bovendien vereist dat het
financieel recht rechten toekent aan particu-
lieren, zie vereiste (i). Dat wil zeggen, beoogt
het financieel recht en het toezicht daarop de
belangen van particulieren te beschermen?

Beoogt het financieel recht
en het toezicht daarop de
belangen van particulieren
te beschermen?
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3.2 Strekkende tot bescherming van belangen
van particulieren

Of een specifieke bepaling van een Europees
instrument rechten toekent aan particulieren
is een kwestie van uitleg van de desbetref-
fende bepaling.?® Hard and fast rules voor de
vaststelling van dit vereiste zijn door het Hof
niet geformuleerd.?” In het algemeen wordt
dit vereiste echter niet ervaren als een grote
horde voor het aannemen van lidstaataan-
sprakelijkheid.?® Uit de jurisprudentie van
het Hof kan worden afgeleid dat het vol-
doende is dat de rechtsregel de belangen van
een bepaalde groep particulieren beoogt te
beschermen en dat de benadeelde in kwestie
onder deze groep valt.? Bovendien behoeft
het beschermingsdoel niet het primaire doel
van de regel te zijn; het enkele bestaan van
een dergelijk doel is voldoende.?® De concrete
inhoud van de rechten moet wel kunnen
worden vastgesteld op basis van de bepalin-
gen van de desbetreffende regelgeving, en zo
dus voldoende bepaalbaar zijn.?! Bovendien
moeten de begunstigden van die rechten
voldoende duidelijk uit de bepaling blijken.3?
Hieruit volgt dat enkel het noemen van een
beschermingsdoelstelling in de considerans
niet voldoende is om rechten te doen ontstaan
voor particulieren.®

Enkel het noemen van een
beschermingsdoelstelling

in de considerans is niet
voldoende om rechten te doen
ontstaan voor particulieren

3.3 Prudentieel toezicht en gedragstoezicht
Schending van een toezichtsnorm door een
financiéle toezichthouder kan dus slechts
leiden tot lidstaataansprakelijkheid als deze
norm strekt tot bescherming van een bepaal-
de groep begunstigden, deze begunstigden
voldoende duidelijk uit de norm blijken en de
rechten die uit deze normen voortvloeien bo-
vendien voldoende bepaalbaar zijn. Financiéle
toezichtsnormen zullen in de meeste gevallen
niet aan deze voorwaarden voldoen, omdat ze
vaak niet expliciteren wie of wat ze beogen

te beschermen. Dit is met name het geval

bij normen van prudentieel toezicht, maar

in mindere mate bij normen van gedrags-
toezicht. Dit verschil kan meebrengen dat
gedragstoezicht vaker strekt tot bescherming
van particulieren dan prudentieel toezicht.
Om dit te verduidelijken zal kort worden
ingegaan op beide typen toezicht.
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Prudentieel toezicht heeft tot doel het
waarborgen van de financiéle soliditeit van
financiéle ondernemingen en de stabiliteit van
de financiéle sector als geheel.?* Een typisch
voorbeeld van prudentieel toezicht zijn de ka-
pitaalvereisten voor banken. De primaire doel-
stelling daarvan is de bank schokbestendig te
maken tegen financiéle tegenslagen, waardoor
de stabiliteit van zowel de individuele bank
als de gehele financiéle sector beter is gewaar-
borgd. Uit de huidige Europese Richtlijn en
Verordening Kapitaalvereisten blijkt echter
dat de bescherming van depositohouders en
beleggers eveneens een doelstelling van pru-
dentieel toezicht is.®> De bescherming van de
vermogensbelangen van deze groepen kan dus
niet slechts als neveneffect worden gekwali-
ficeerd. Deze beschermingscomponent blijkt
echter voornamelijk uit de considerans; deze
‘derden’ worden niet als begunstigden aange-
merkt in de bepalingen zelf.

Gedragstoezicht is primair gericht op orde-
lijke en transparante marktprocessen, zuivere
verhoudingen tussen partijen en zorgvuldige
behandeling van cliénten.?® Een voorbeeld van
gedragstoezicht zijn de ken-uw-cliéntregels in
MiFID, die beleggingsondernemingen ver-
plichten informatie in te winnen bij de cliént-
belegger ter bepaling van de geschiktheid van
een belegging. Gedragstoezicht normeert het
gedrag van financiéle ondernemingen veelal
Jegens specifieke spelers op de financiéle
markten of strekt in ieder geval primair en
expliciet tot bescherming van deze spelers.
Gedragstoezicht is dus naar zijn aard en
strekking nauwer verbonden met ‘derden’ dan
prudentieel toezicht.

Gedragstoezicht is naar zijn
aard en strekking nauwer
verbonden met ‘derden’

dan prudentieel toezicht

3.4 Arrest Peter Paul

In het arrest Peter Paul heeft het Hof zich
voor het eerst (en het laatst) uitgelaten over
het beschermingsbereik van prudentieel
financieel toezichtrecht in het kader van lid-
staataansprakelijkheid. In dit arrest beriepen
gedupeerde depositohouders van een gefail-
leerde Duitse bank zich op lidstaataanspra-
kelijkheid wegens inadequaat prudentieel
toezicht door de Duitse toezichthouder. Het
argument was dat een faillissement en daar-
mee ook de verliezen van de depositohouders
voorkomen hadden kunnen worden als de
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toezichthouder beter toezicht had gehouden
op het financiéle welzijn van de bank. Het Hof
besliste echter dat het toezicht op grond van
de Europese bankenrichtlijnen niet strekte
tot bescherming van individuele belangen
van depositohouders. Ten eerste vond het Hof
geen uitdrukkelijke bepaling in de richtlijnen
waaruit bleek dat rechten werden toegekend
aan depositohouders.?” Ook overwoog het

Hof dat de (effectieve doorwerking van de)
harmonisatiedoelstelling van de richtlijnen
kon worden bereikt zonder de mogelijkheid
van lidstaataansprakelijkheid.?® Het Hof sloot
af met de overweging dat immuniteiten voor
financiéle toezichthouders Europees gemeen-
goed zijn dat deze kunnen worden verklaard
door de ‘complexiteit van het toezicht op het
bankwezen’.?

Opvallend is dat het Hof in
dit geval geen rechten voor
particulieren ontleent aan
de richtlijnen, waar dit bij
andere regelgeving vrijwel
altijd wel het geval was

Opvallend is dat het Hof in dit geval geen
rechten voor particulieren ontleent aan de
richtlijnen, waar dit bij andere regelgeving
vrijwel altijd wel het geval was.*° Bovendien
liggen aan deze beslissing overwegingen ten
grondslag die niet zien op het beschermings-
bereik van de bepalingen in kwestie. De
vaststelling dat immuniteiten voor financiéle
toezichthouders Europees gemeengoed zijn
en dat financiéle toezichthouders opereren op
een zeer complex terrein heeft niet zoveel te
maken met het beschermingsbereik van de
toezichtsnormen. Deze overwegingen lijken te
zijn ingegeven door rechtspolitieke argumen-
ten.*! Er is dan ook wel betoogd dat het Hof
met zijn terughoudendheid in het aannemen
van aansprakelijkheid excessieve schadevor-
deringen op financiéle toezichthouders zou
willen voorkomen, het floodgates-argument,
en de financiéle toezichthouders niet zou wil-
len blootstellen aan te veel uitdagingen in een
gebied waar vele belangen spelen en waar bo-
vendien de kosten van eventueel uit te keren
schadevergoedingen ten laste komen van de
staat en uiteindelijk de belastingbetalers.*?
Los van die kritiek, betwijfel ik of dit arrest
relevant is voor de huidige financiéle regelge-
ving. Ten eerste heeft de huidige regelgeving
in veel gevallen een sterke beschermings-
component gekregen, terwijl het zwaartepunt
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van de bankenrichtlijnen destijds lag bij het
bereiken van een single market.*® Deze veran-
dering in doelstellingen kan van invloed zijn
op de vraag of de huidige regelgeving strekt
tot bescherming van belangen van particu-
lieren. Ten tweede, en dat geldt voornamelijk
voor gedragstoezicht, worden de begunstig-
den thans vaak uitdrukkelijk genoemd in de
toezichtsbepalingen. Voor zover enige analogie
met schending van prudentiéle toezichtsnor-
men mogelijk is,* wordt in de literatuur dan
ook aangenomen dat de Peter Paul-doctrine
niet onverkort opgaat voor gedragstoezicht.*
Deze veronderstelling zal worden uitgewerkt
aan de hand van MiFID.

3.5 Strekt MiFID tot bescherming van
beleggers?
Voor inzicht in de doelstellingen van MiFID
moet worden gekeken naar haar oorsprong.
MiFID komt voort uit het Financial Services
Action Plan (FSAP) van de Europese Com-
missie in 1999.4 Het FSAP moest voorzien in
‘the legal bedrock for EU financial markets’
integration through uniform rules, while
providing a high level of investor protection’.*’
Eén van de doelstellingen van dit project is
dus een hoog niveau van beleggersbescher-
ming. Deze doelstelling kan ook worden terug-
gevonden in de considerans van MiFID. Uit de
tweede overweging van deze Richtlijn blijkt
dat ‘een zodanige harmonisatie’ wordt beoogd
dat beleggers een hoog niveau van beleg-
gersbescherming wordt geboden. Onder meer
overwegingen 17, 26 en 31 geven weer dat
MiFID (onder meer) strekt tot bescherming
van beleggers. Deze doelstelling zal vanaf
2018 worden voortgezet door de opvolgers van
MiFID, MiFID II en de bijbehorende Verorde-
ning MiFIR.*®

Dat de considerans beleggersbescherming
als doelstelling heeft is echter niet voldoende
voor het ontlenen van voldoende bepaalbare
rechten van beleggers aan de desbetreffende
regelgeving.*® Daarom moet worden afgedaald
tot het niveau van de MiFID-bepalingen en
de uitwerking daarvan in de MiFID-Uitvoe-
ringsrichtlijn.’® Om het onderzoek naar het
beschermingsbereik van MiFID te kunnen
concretiseren, behandel ik artikel 13 lid 7
MiFID dat als volgt luidt:*!

‘Wanneer een beleggingsonderneming financiéle instrumenten
aanhoudt die aan een cliént toebehoren, treft zij adequate re-
gelingen ter vrijwaring van de eigendomsrechten van de cliént,
met name in het geval van insolventie van de onderneming, en
om te voorkomen dat instrumenten van een cliént voor eigen
rekening worden gebruikt, tenzij de cliént daarmee uitdruk-
kelijk instemt.’

verdieping

Dit is een voorbeeld van een gedragsnorm,
waarvan het zeer waarschijnlijk is dat niet-
naleving ervan leidt tot schade bij cliént-
beleggers in geval van faillissement van de
beleggingsonderneming. Als immers niet kan
worden vastgesteld welke financiéle instru-
menten, waaronder aandelen en opties, aan
welke cliénten toebehoren kunnen zij hun
instrumenten niet revindiceren. Hen rest dan
nog slechts een concurrente vordering op de
boedel. Op het eerste gezicht is deze norm een
toezichtsnorm die een ‘tweepartijenverhou-
ding’ betreft: tussen de financiéle toezichthou-
der en de onder toezicht staande beleggings-
onderneming. Als de toezichtsbepaling echter
(mede) strekt tot bescherming van belangen
van een bepaalde groep, kan deze groep als
het ware ‘partij’ worden bij de bepaling met
als onderwerp het handelen van de toezicht-
houder.5? Voor een beroep op lidstaataan-
sprakelijkheid zal deze gedragsnorm dus een
driepartijenverhouding moeten meebrengen:
tussen de toezichthouder, de beleggingsonder-
neming en de beleggers in wiens belang het
toezicht (mede) strekt.

Naast het feit dat de considerans van
MiFID beleggersbescherming als doelstel-
ling noemt, brengt overweging 26 artikel 13
lid 7 MiFID rechtstreeks in verband met de
‘bescherming van de eigendomsrechten en
andere soortgelijke rechten van de belegger’.
Dit vormt de eerste aanwijzing dat deze bepa-
ling rechten toekent aan beleggers, maar is
daarvoor op zichzelf onvoldoende; de rechten
en begunstigden moeten voldoende bepaal-
baar zijn.

De open norm van artikel 13 lid 7 MiFID is
nader uitgewerkt in artikel 16 van de MiFID-
Uitvoeringsrichtlijn: de administratie van de
beleggingsonderneming moet haar in staat
stellen op elk moment vast te kunnen stellen
welke activa bij welke cliént horen. De uitwer-
king in de MiFID-Uitvoeringsrichtlijn betreft
zeer gedetailleerde toezichtsnormen en mijns
inziens doen zij voldoende bepaalbare rechten
van beleggers ontstaan. De gedetailleerdheid
van de toezichtsnormen resulteert namelijk in
specifieke toezichtsverplichtingen van de toe-
zichthouder. De toegekende rechten kunnen
worden aangeduid als een recht op adequaat
toezicht ten aanzien van de desbetreffende
gedragsnormen, strekkende tot bescherming
van de individuele eigendomsrechten van
beleggers.

Het vereiste dat ook de begunstigden
voldoende duidelijk uit de bepaling moeten
blijken, is eveneens vervuld. Allereerst blijkt
uit de considerans expliciet dat met MiFID
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beleggersbescherming wordt nagestreefd. Ar-
tikel 13 lid 7 MiFID en artikel 16 Uitvoerings-
richtlijn expliciteren bovendien jegens wie
de norm ten aanzien van de vrijwaring van
eigendomsrechten geldt, te weten de ‘cliént’.
‘Cliént’ wordt gedefinieerd als: iedere natuur-
lijke of rechtspersoon voor wie een beleg-
gingsonderneming beleggingsdiensten en/of
nevendiensten verricht (art. 4 lid 10 MiFID).
Gezien het bovenstaande dienen artikel
13 lid 7 MiFID en artikel 16 MiFID-Uitvoe-
ringsrichtlijn zo te worden uitgelegd dat de
toezichthouder toezicht op de naleving daar-
van houdt in het belang van de individuele
belegger. De gedetailleerdheid van de bepa-
lingen brengt mee dat kan worden gesproken
van gedetailleerde toezichtsnormen, waarvoor
bovendien geldt dat voldoende duidelijk is tot
wiens bescherming zij strekken: de belegger.

Artikel 13 lid 7 MiFID

en artikel 16 MiFID-
Uitvoeringsrichtlijn dienen
zo te worden uitgelegd dat
de toezichthouder toezicht
op de naleving daarvan
houdt in het belang van

de individuele belegger

4 Zijn de Nederlandse en de Duitse
aansprakelijkheidsbeperking in strijd
met Europees recht?

4.1 Inleiding

Op grond van het voorafgaande kan de Peter
Paul-doctrine niet onverkort gelden voor
financieel gedragstoezicht op grond van
artikel 13 lid 7 MiFID en artikel 16 MiFID-
Uitvoeringsrichtlijn, omdat deze regels
onmiskenbaar strekken tot bescherming

van beleggers. Dit betekent dat niet (meer)
voetstoots kan worden aangenomen dat
lidstaten en nationale rechters vrij zijn in het
wettelijk vastleggen respectievelijk toepassen
van aansprakelijkheidsbeperkingen. De deur
naar lidstaataansprakelijkheid voor gebrek-
kig (gedrags)toezicht is op een kier gezet en
de nationale rechter heeft de verplichting
hierdoorheen te kijken. Moet de nationale
rechter de Nederlandse respectievelijk Duitse
aansprakelijkheidsbeperking ook buiten
toepassing laten als in een concreet geval is
voldaan aan de vereisten voor lidstaataan-
sprakelijkheid? In andere woorden: zijn de
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aansprakelijkheidsbeperkingen in strijd met
het Europeesrechtelijke beginsel van lidstaat-
aansprakelijkheid?

De deur naar lidstaat-
aansprakelijkheid

voor gebrekkig
(gedrags)toezicht is op een
kier gezet en de nationale
rechter heeft de verplichting
hierdoorheen te kijken

4.2 Lidstaataansprakelijkheid in het
nationale recht: begrenzingen nationale
aansprakelijkheidsvoorwaarden

De uitvoering van lidstaataansprakelijkheid
wordt aan de lidstaten gelaten. Het Hof heeft
namelijk beslist dat ‘het aan de Lid-Staat
staat om in het kader van het nationale
aansprakelijkheidsrecht de gevolgen van de
veroorzaakte schade ongedaan te maken’.
Het recht op schadevergoeding is dus een
rechtstreeks gevolg van Unierecht, maar moet
met gebruikmaking van het nationale recht
geldend worden gemaakt. Deze tenuitvoerleg-
ging naar nationaal recht betekent ook dat de
nationale rechter de vordering uit hoofde van
lidstaataansprakelijkheid kwalificeert met
behulp van nationaal aansprakelijkheidsrecht
en de aansprakelijkheid vaststelt aan de hand
van nationale aansprakelijkheidsvoorwaar-
den.?* Het beginsel van lidstaataansprakelijk-
heid brengt echter mee dat aansprakelijkheid
van nationale financiéle toezichthouders niet
blind voor de Europeesrechtelijke aansprake-
lijkheidsvoorwaarden kan worden beoordeeld.

Het recht op schadevergoeding
is een rechtstreeks gevolg

van Unierecht, maar

moet met gebruikmaking

van het nationale recht
geldend worden gemaakt

Hoe het Europeesrechtelijke beginsel van
lidstaataansprakelijkheid de nationale
aansprakelijkheidsvoorwaarden concreet kan
begrenzen, hangt volgens de literatuur af
van het soort aansprakelijkheidsvoorwaarde.
De literatuur maakt onderscheid tussen
voorwaarden die de aansprakelijkheid zelve
betreffen enerzijds en voorwaarden die als
het ware een bijkomend vereiste zijn voor
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de vestiging van aansprakelijkheid ander-
zijds.% Deze soorten voorwaarden worden ook
wel aangeduid als ‘gelijksoortige nationale
voorwaarden’ respectievelijk ‘aanvullende
nationale voorwaarden’.?® Gelijksoortig in die
zin, dat de desbetreffende nationale aan-
sprakelijkheidsvoorwaarde één van de drie
Unierechtelijke voorwaarden als equivalent
heeft. Gedacht kan hierbij worden aan de
Nederlandse toerekenbare onrechtmatige
daad, die kan worden gezien als de nationale
equivalent van de voldoende gekwalificeerde
schending (zie vereiste ii).>” Een in de litera-
tuur aangehaald voorbeeld van een aanvul-
lende nationale voorwaarde is het Duitse
vereiste van Drittbezogenheit, dat inhoudt
dat voor aansprakelijkheid van de staat een
individuele situatie jegens een derde moet
bestaan:® de geschonden verplichting moet
uitdrukkelijk een derde ten goede komen en
niet slechts het algemeen belang.®

De toets die wordt aangelegd bij een
gelijksoortige nationale aansprakelijkheids-
voorwaarde houdt in dat die voorwaarde geen
overschrijding mag vormen van de grenzen
van de Unierechtelijke equivalent. In de
literatuur wordt dit afgeleid uit het arrest
Brasserie du Pécheur, waarin het Hof ten
aanzien van de vraag van het Duitse Bundes-
gerichtshof of een nationaal schuldbegrip mag
worden gehanteerd bij de vaststelling van
lidstaataansprakelijkheid overweegt dat de
schadevergoedingsverplichting niet athanke-
lijk mag zijn ‘van een voorwaarde ontleend
aan het schuldbegrip, die verder gaat dan
de voldoende gekwalificeerde schending van
het gemeenschapsrecht’.®® Een gelijksoortige
nationale voorwaarde mag dus niet ertoe
leiden dat minder snel aansprakelijkheid
wordt gevestigd dan met gebruikmaking van
de Europese equivalent.

Aanvullende nationale aansprakelijkheids-
voorwaarden worden onderworpen aan een
andere toets. Ook dit wordt in de literatuur
afgeleid uit het arrest Brasserie du Pécheur.5!
In dit arrest wordt het Duitse vereiste van
Drittbezogenheit getoetst aan het effectivi-
teitsbeginsel.®? De toets is niet of de nationale
voorwaarde ongunstiger is dan het equiva-
lente Unierechtelijke vereiste, want er is
geen equivalent, maar of deze voldoet aan de
vereisten zoals door het Hof geformuleerd in
het arrest Rewe: de vereisten van gelijkwaar-
digheid en doeltreffendheid.®® In dit arrest
heeft het Hof in zijn algemeenheid beslist dat
de effectieve doorwerking van Unierecht niet
disproportioneel mag worden belemmerd door
regels van nationaal (proces)recht. Daarnaast
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mag het afdwingen van een Unierechtelijk
recht niet moeilijker zijn dan het afdwingen
van een nationaal recht. De toets is of het
aanvullende nationale vereiste het recht op
schadevergoeding uit hoofde van lidstaataan-
sprakelijkheid onmogelijk of uiterst moeilijk
maakt, of dat dit vereiste het geldend maken
van een recht op schadevergoeding uit hoofde
van lidstaataansprakelijkheid moeilijker
maakt dan het geldend maken van een soort-
gelijk nationaal recht.®

4.3 Artikel 1:25d Wft

De Nederlandse aansprakelijkheidsbeperking
in artikel 1:25d W1t beperkt de aansprakelijk-
heid van DNB en de AFM tot gevallen waarin
de schade in belangrijke mate het gevolg is
van opzet of grove schuld. Deze verhoogde
aansprakelijkheidsdrempel dient naar mijn
idee te worden aangeduid als gelijksoortige
nationale aansprakelijkheidsvoorwaarde,
met als Unierechtelijke equivalent de vol-
doende gekwalificeerde schending. Het Hof
lijkt eenzelfde mening toegedaan; in het
arrest Traghetti heeft het Hof beslist dat een
nationale aansprakelijkheidsbeperking die
aansprakelijkheid van de hoogste rechterlijke
instantie beperkt tot gevallen van colpa grave
(grove schuld) en dolo (kwade trouw) in strijd
is met Unierecht als het een overschrijding
oplevert van de Europese equivalent ‘ken-
nelijke schending’.®® Deze toets gebruikt het
Hof voor gelijksoortige nationale voorwaar-
den. De aan te leggen toets is derhalve of de
Nederlandse begrippen grove schuld en opzet
minder snel tot aansprakelijkheid leiden dan
het vereiste van de voldoende gekwalificeerde
schending.

Vormen de begrippen opzet
en grove schuld een strenger
vereiste dan de voldoende
gekwalificeerde schending?

In de memorie van toelichting bij de Wet
aansprakelijkheidsbeperking DNB en AFM
definieert de wetgever opzet als het willens
en wetens verwaarlozen van de taken en

als lichtere vorm van opzet, voorwaardelijk
opzet.® De wil van de toezichthouder moet
dus ofwel willens en wetens erop zijn gericht
taken te verwaarlozen of hij moet zich ervan
bewust zijn dat een bepaald handelen of
nalaten een onbehoorlijke vervulling van zijn
taken meebrengt of naar alle waarschijnlijk-
heid zal meebrengen. Grove schuld beschrijft
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de wetgever als ‘een in laakbaarheid aan
opzet grenzende schuld’, maar hij is niet
eenduidig over de precieze invulling die hij
daaraan heeft willen geven.%” In de litera-
tuur is dan ook discussie ontstaan over of de
grove schuld vereist dat de toezichthouder
zich bewust was van de laakbaarheid van
zijn handelen.® Vormen de begrippen opzet
en grove schuld een strenger vereiste dan de
voldoende gekwalificeerde schending?

Geconcludeerd moet worden
dat ook de Nederlandse
vereisten van grove schuld
en opzet hoogstwaarschijnlijk
een overschrijding

vormen van de voldoende
gekwalificeerde schending

In het arrest Commissie/Italié besliste het
Hof dat de nationale aansprakelijkheidsbe-
perking voor de hoogste Italiaanse rechter

in strijd is met het beginsel van lidstaataan-
sprakelijkheid.® De aansprakelijkheid was
beperkt tot grove schuld en kwade trouw en
het Hof besliste dat de uitleg die het Ita-
liaanse Hof van Cassatie gaf aan de grove
schuld een hogere drempel voor aansprake-
lijkheid opwierp dan de Europese equivalent.
Ondanks dat de Nederlandse wetgever geen
uitsluitsel heeft gegeven over de precieze
interpretatie van de grove schuld, benadrukt
hij wel een expliciet hogere drempel te creé-
ren dan de eerder gehanteerde Vie d’Or-norm
die al moeilijk tot aansprakelijkheid kon
leiden.™ Van grove schuld zal dus slechts in
zeer uitzonderlijke gevallen sprake zijn, wat
ook volgt uit de kwalificatie van grove schuld
als ‘een in laakbaarheid aan opzet grenzende
schuld’. Bovendien brengt de aansprakelijk-
heidsbeperking mee dat de drempel voor
toerekenbaarheid, grove schuld of opzet, niet
wordt verlaagd naarmate de beoordelings-
ruimte kleiner is. Dit in tegenstelling tot Eu-
ropees recht waar een minieme schending al
een voldoende gekwalificeerde schending kan
opleveren als de toezichthouder geen beoor-
delingsruimte heeft.”* Mede gezien de uitleg
van de begrippen grove schuld en opzet in de
memorie van toelichting, de bedoeling van de
wetgever expliciet een hogere drempel te wil-
len opwerpen en de ‘starheid’ van de toereke-
ning, moet worden geconcludeerd dat ook de
Nederlandse vereisten van grove schuld en
opzet hoogstwaarschijnlijk een overschrijding
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vormen van de voldoende gekwalificeerde
schending. De Nederlandse rechter dient de
aansprakelijkheidsbeperking derhalve buiten
toepassing te laten.

Als de nationale rechter de aansprakelijk-
heidsbeperking buiten toepassing moet laten
in een concreet geval, lijkt het mij waarschijn-
lijk dat dan ter bepaling van de onrechtmatig-
heid van de desbetreffende schending de Vie
d’Or-norm herleeft, zoals in 2006 geformu-
leerd door de Hoge Raad in het gelijknamige
arrest.” In Vie d’Or heeft de Hoge Raad niet-
limitatieve gezichtspunten genoemd die de
rechter moet betrekken bij zijn onrechtmatig-
heidsoordeel of het financiéle toezicht voldeed
‘aan de eisen die aan een behoorlijk en zorg-
vuldig toezicht moeten worden gesteld’. Bij
deze vraag komt het aan op alle omstandig-
heden van het geval. Belangrijke gezichtspun-
ten zijn dat de toezichthouder in beginsel een
ruime beleids- en beoordelingsvrijheid heeft
en dat financieel toezicht zich kenmerkt door
complexe belangenafwegingen, het zogeheten
‘toezichthoudersdilemma’.”® Evenals bij het
Europeesrechtelijke vereiste van de voldoende
gekwalificeerde schending geldt ook hier dat
ingeval sprake is van een ruime beleids- of be-
oordelingsvrijheid niet snel aansprakelijkheid
zal worden aangenomen. Ten aanzien van de
beoordeling of er een causaal verband bestaat
tussen het inadequate toezicht en de geleden
schade zal de Nederlandse rechter vaststellen
of de schade zonder de handeling niet zou zijn
geleden (condicio sine qua non). Het bescher-
mingsbereik van de geschonden norm zal de
nationale rechter vaststellen aan de hand van
het relativiteitsvereiste van artikel 6:163 BW.
Het vaststellen van het beschermingsbereik
is een kwestie van uitleg van de desbetref-
fende Europese norm, waarbij het Hof geldt
als hoogste uitleginstantie van Unierecht.™
Dit brengt mijns inziens mee dat als het Hof
heeft geoordeeld dat een bepaalde norm rech-
ten toekent aan particulieren, de nationale
rechter aan deze uitleg is gebonden en ook
nationaalrechtelijke relativiteit van de norm
moet aannemen.”™

Als het Hof heeft geoordeeld
dat een bepaalde norm rechten
toekent aan particulieren is

de nationale rechter aan deze
uitleg gebonden en moet hij ook
nationaalrechtelijke relativiteit
van de norm aannemen
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Het gaat het bestek van dit artikel te buiten
te onderzoeken of de concrete toepassing van
de Vie d’Or-norm door de Nederlandse rechter
minder snel, even snel of sneller leidt tot aan-
sprakelijkheid ten opzichte van de Europees-
rechtelijke vereisten. De nationale rechter
dient echter te allen tijde te waarborgen dat
de Vie d’Or-norm in het concrete geval niet
minder snel leidt tot aansprakelijkheid dan
de Europeesrechtelijke vereisten. Indien dat
wel het geval is, zal de Vie d’Or-norm conform
de Europeesrechtelijke vereisten moeten wor-
den geinterpreteerd.”

Mijns inziens dient § 6 lid 4
van het Gesetz tiber das
Kreditwesen niet te worden
aangeduid als ‘gelijksoortige
voorwaarde’, omdat die
geen Europese equivalent
heeft. Het sluit gewoon elke
aansprakelijkheid uit

4.4 De facto immuniteit

De Duitse aansprakelijkheidsbeperking is
vastgelegd in § 6 lid 4 van het Gesetz tiber
das Kreditwesen (Wet inzake het kredietwe-
zen), die meebrengt dat de Duitse financi€le
toezichthouder slechts toezicht uitoefent in
het algemeen belang. In samenhang met het
vereiste van Drittbezogenheit heeft deze bepa-
ling tot gevolg dat een door gedupeerde derden
ingestelde aansprakelijkheidsvordering tegen
de financiéle toezichthouder nooit kan leiden
tot aansprakelijkheid. Mijns inziens dient § 6
lid 4 van het Gesetz tiber das Kreditwesen
niet te worden aangeduid als ‘gelijksoortige
voorwaarde’, omdat die geen Europese equi-
valent heeft.”” Het is eveneens geen typische
aanvullende voorwaarde; het sluit gewoon elke
aansprakelijkheid uit. Nationaal (proces)recht
dient echter ook in dit geval te voldoen aan

de Rewe-vereisten van doeltreffendheid en
gelijkwaardigheid en de toets moet dus zijn of
deze de facto immuniteit daarmee in strijd is.
In Brasserie du Pécheur heeft het Hof bepaald
dat het vereiste van Drittbezogenheit in strijd
is met het vereiste van doeltreffendheid, om-
dat het aansprakelijkheid praktisch onmoge-
lijk of uiterst moeilijk maakt. Mijns inziens

is dat ten aanzien van § 6 lid 4 niet anders.”™
De bepaling dat het financieel toezicht slechts
in het algemeen belang wordt uitgeoefend,
betekent dat er nooit toezichtsverplichtingen
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van de toezichthouder jegens derden zullen
bestaan. Aansprakelijkheid is dus onmogelijk.
De Duitse bepaling is dus in strijd met het be-
ginsel van lidstaataansprakelijkheid en moet
door de nationale rechter buiten toepassing
worden gelaten.

De Duitse bepaling is in
strijd met het beginsel van
lidstaataansprakelijkheid
en moet door de nationale
rechter buiten toepassing
worden gelaten

Ik betwijfel overigens of daarmee de kous af
is, want het vereiste van Drittbezogenheit zal
in geval van aansprakelijkheid van financi€le
toezichthouders jegens gedupeerde derden
eveneens een beroep op lidstaataansprakelijk-
heid onmogelijk of uiterst moeilijk kunnen
maken. Het houden van gebrekkig toezicht
betreft immers geen individuele situatie
jegens deze gedupeerden, waardoor ook dit
vereiste een beroep op lidstaataansprake-
lijkheid onmogelijk maakt.” Het vereiste

van Drittbezogenheit zou derhalve eveneens
buiten toepassing moeten worden gelaten, of,
indien mogelijk, conform het Europeesrech-
telijk relativiteitsvereiste moeten worden
geinterpreteerd.

Toezichthouders-
aansprakelijkheid kan niet
meer worden beschouwd
als een zuiver interne
aangelegenheid

5 Conclusie

De toenemende Europeanisering van het
financieel toezichtrecht heeft tot gevolg dat
gebrekkig toezicht in veel gevallen is te
herleiden tot een schending van Unierecht.
Deze situatie brengt mee dat toezichthou-
dersaansprakelijkheid niet meer kan worden
beschouwd als een zuiver interne aange-
legenheid. In Peter Paul besliste het Hof
echter dat prudentieel toezichtrecht geen
rechten toekent aan particulieren, waardoor
de lidstaten weinig Europese inmenging te
vrezen hadden. Deze conclusie kan echter niet
(onverkort) gelden voor gedragstoezicht dat
expliciet strekt tot bescherming van beleg-
gers zoals MiFID. Niet alleen haar algemene
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beschermingsbereik strekt ondubbelzinnig
tot bescherming van beleggers, maar ook
afzonderlijke toezichtsnormen noemen hen
expliciet als begunstigden. Dat financieel
gedragstoezicht strekt tot bescherming van
beleggers, zal echter naar alle waarschijnlijk-
heid geen stortvloed aan schadeclaims tot
gevolg hebben. Allereerst beschikken financié-
le toezichthouders in de meeste gevallen over
een grote beleids- en beoordelingsvrijheid,
waardoor niet snel sprake zal zijn van een
voldoende gekwalificeerde schending. Daar-
naast zal een direct causaal verband tussen
de schending en de schade niet eenvoudig
kunnen worden aangetoond. Dit is een gevolg
van het afgeleide karakter van toezichthou-
dersaansprakelijkheid: de ‘primaire’ dader is
de onder toezicht staande onderneming. Bo-
vendien zullen de gedupeerden mede hierom
hun schade eerst proberen te verhalen op die
onderneming. Pas als dit geen soelaas biedt,
bijvoorbeeld omdat deze is gefailleerd, zul-
len de pijlen worden gericht op de financiéle
toezichthouder. Nu financieel gedragstoezicht
echter aldus ‘rechten’ toekent aan beleggers,
moet serieus rekening worden gehouden met
de invloed van het Europeesrechtelijke begin-
sel van lidstaataansprakelijkheid op de natio-
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nale aansprakelijkheidsregimes van finan-
ciéle toezichthouders.®® Niettemin hebben de
lidstaten hun toezichthouders in toenemende
mate uitgerust met aansprakelijkheidsbeper-
kingen en immuniteiten, welke in het geval
van Nederland en Duitsland zelfs in strijd
lijken te zijn met Europees recht.

De lidstaten hebben

hun toezichthouders in
toenemende mate uitgerust
met aansprakelijkheids-
beperkingen en immuniteiten,
welke in het geval van
Nederland en Duitsland

zelfs in strijd lijken te zijn
met Europees recht

De nationale rechter zal ervoor moeten
zorgdragen dat de tenuitvoerlegging van
toezichthoudersaansprakelijkheid in over-
eenstemming is met het Europeesrechtelijke
beginsel van lidstaataansprakelijkheid en bij
strijdigheid de nationale aansprakelijkheids-
beperking buiten toepassing moeten laten.



