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Onduidelijkheid bestaat over de relatie tussen schending van publiekrechtelijke gedragsregels en normstelling in het
privaatrecht. Op het gebied van financiéle dienstverlening spitst deze onduidelijkheid zich toe op de vraag of in het
privaatrecht verdergaande of soepelere verplichtingen kunnen gelden dan op basis van de Wet op het financieel toezicht.
Dit artikel onderzoekt deze vraag vanuit een Duitse invalshoek en een Europese invalshoek, geboden door de relatief
recente uitspraak van het Hof van Justitie van de Europese Unie inzake Genil/Bankinter, en bekijkt welke lessen de
Nederlandse discussie daaruit zou kunnen trekken.

1. Inleiding

In Nederland bestaat al geruime tijd belangstelling op het viak van de financiéle dienstverlening voor de verhouding tussen
publiekrechtelijke gedragsregels en privaatrechtelijke normstelling. Belangstelling die geintensiveerd is sinds de
implementatie van de Markets in Financial Instruments Directive (hierna: “MiFID”)[2l in de Wet op het financieel toezicht
(hierna: “Wft”) en vermoedelijk niet snel zal afnemen, gelet op het momentum dat de recent aangenomen wijziging van de
MiFID zal genereren.i8l De implementatie van de MiFID in de Wft heeft uiteenlopende gedragsregels voor financiéle
ondernemingen geintroduceerd en uitgebreid. Zo dienen financiéle ondernemingen beleggers te informeren over
bijvoorbeeld de aard en de risico’s van financiéle instrumenten (art. 4:20 Wft) en dienen zij onderzoek te doen naar de
relevante karakteristieken van de belegger op financieel gebied (art. 4:23 Wit).[4l Deze publiekrechtelijke gedragsregels
schrijven voor hoe financiéle ondernemingen zich moeten gedragen in de verhouding met beleggers. De verhouding tussen
twee private partijen, die van oudsher door het privaatrecht wordt beheerst, is daarmee mede onderwerp geworden van het
publiekrecht. Deze geleidelijke opkomst van het privaat- naast het publiekrecht heeft in Nederland de vraag opgeroepen
naar de verhouding tussen beide rechtsgebieden. Meer specifiek spitst de vraag zich toe op de relatie tussen schending van
een publiekrechtelijke gedragsregel opgenomen in de Wft en normstelling in het privaatrecht: mag het privaatrecht
verdergaande of soepelere verplichtingen opleggen aan financiéle ondernemingen dan op basis van het publiekrecht?i51
Betekent het feit dat geen publiekrechtelijke gedragsregel geschonden is, dat er ook geen privaatrechtelijke normschending
is? En als er wel een publiekrechtelijke gedragsregel geschonden is, houdt dit dan automatisch in dat sprake is van een
privaatrechtelijke normschending?

Het opnemen van gedragsregels in het publiekrecht toont aan dat de verhouding tussen twee private partijen niet langer
uitsluitend beheerst wordt door het privaatrecht.lel Een ontwikkeling die niet alleen zichtbaar is op het gebied van financiéle
dienstverlening. Ook op andere gebieden worden bijvoorbeeld informatieverplichtingen in de vorm van gedragsregels
gegoten in een publiekrechtelijk kader.I7l Voorbeelden zijn de informatieverplichtingen die nageleefd moeten worden in de
verhouding met een (doorgaans zwakker geachte) wederpartij in de telecomsector (art. 7.1 Telecommunicatiewet) en de
energiesector (art. 95m Elektriciteitswet 1998).

In deze bijdrage staat de relatie tussen schending van publiekrechtelijke gedragsregels vervat in de Wft en privaatrechtelijke
normstelling centraal. lk begin in paragraaf 2 met de bespreking van de huidige Nederlandse discussie, die uiteen is
gevallen in twee stromingen. Vervolgens benader ik de geschetste problematiek vanuit twee invalshoeken: een Duitse en
een Europese. De Duitse invalshoek komt aan bod in paragraaf 3, waar ik laat zien dat ook in Duitsland strijd wordt gevoerd
met betrekking tot de vanuit de MiFID in het toezichtrechtelijke Wertpapierhandelsgesetz (hierna: “WpHG”)
geimplementeerde Verhaltensregein. De Europese invalshoek volgt in paragraaf 4, waar ik de relatief recente uitspraak van
het Hof van Justitie van de Europese Unie (hierna: “HvJ EU”) inzake Genil/Bankinter en de reacties daarop bespreek.[l Ik
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richt in paragraaf 5 mijn blik weer op de Nederlandse discussie en bekijk welke lessen zijn te leren uit de twee invalshoeken
voor de vraag of het privaatrecht verdergaande of soepelere verplichtingen mag opleggen dan op basis van het privaatrecht.
Wellicht dat de lessen daarnaast bruikbaar blijken voor andere terreinen waarop met deze problematiek geworsteld wordt.

2. De Nederlandse discussie

De Nederlandse literatuur lijkt het eens te zijn over twee essentiéle kenmerken van de Wft-gedragsregels. Allereerst bestaat
eenstemmigheid over de karakterisering: de gedragsregels worden in het algemeen gezien als publiekrechtelijke normen 1
Ten tweede bestaat consensus over de manier waarop de gedragsregels invloed uitoefenen op privaatrechtelijke
normstelling: algemeen geaccepteerd worden een directe en een indirecte beinvloeding.[19 De directe beinvlioeding houdt in
dat schending van een gedragsregel over de band van strijd met een wettelijke plicht (art. 6:162(2) BW) beschouwd wordt
als een privaatrechtelijk relevante normschending (daargelaten de betekenis van het relativiteitsvereiste, zie daarover
paragraaf 5.5). Daarnaast kan een gedragsregel meer indirect de privaatrechtelijke normstelling beinvloeden door het
invullen van open normen, zoals de maatschappelijke betamelijkheid (art. 6:162(2) BW), de zorg van een goed
opdrachtnemer (art. 7:401 BW) en de bijzondere zorgplicht op basis van de redelijkheid en billijkheid (art. 6:2(1)/6:248(1)
BW). In de Nederlandse literatuur is dus zonder al teveel strijd overeenstemming ontstaan over deze twee essentiéle
kenmerken.

In de vorm van twee tegenover elkaar staande stromingen bestaan er ook verschillen. Aanleiding hiervoor is de MiFID. Ook
al is bij de formulering van de MiFID-gedragsregels uitdrukkelijk inspiratie geput uit het privaatrecht,[!!l de richtlijn zelf zwijgt
in alle talen over de civielrechtelijke dimensie van haar bepalingen. De eerste stroming in de Nederlandse literatuur betoogt
dat uit het privaatrecht niet langer verplichtingen voor financi€le ondernemingen kunnen voortvloeien die verdergaand of
soepeler zijn dan op basis van het publiekrecht, wat erop neerkomt dat het privaatrecht op het niveau van normschending
wordt ‘dichtgetimmerd’.['2 Dit houdt in concreto in dat wanneer een gedragsregel geschonden is, de rechter niet anders kan
dan concluderen dat sprake is van een privaatrechtelijke normschending. Hetzelfde geldt voor de situatie dat geen
gedragsregel is geschonden: de rechter wordt dan belet om in afwijking daarvan een privaatrechtelijke normschending aan
te nemen. Deze eerste stroming is gebaseerd op een samenspel van Europeesrechtelijke argumenten, gelegen in het
maximumharmoniserende karakter van de MiFID, in het verlengde daarvan het effectiviteitsbeginsel en het verlangen naar
een level playing field in de context van financiéle dienstverlening, en daarbij het rechtszekerheidsbeginsel, op grond
waarvan financiéle ondernemingen niet geconfronteerd mogen worden met privaatrechtelijke aansprakelijkheid wanneer zij
handelen conform de gedragsregels.['3l De tweede stroming gaat uit van een zekere autonomie van het privaatrecht en sluit
aan bij de conclusie en de uitspraken in de veelvuldig belichte effectenleasezaken, 14 waarin de in Nederland gehuldigde
opvatting van een “stelsel van dubbele zorgplichten” centraal werd gesteld. Deze tweede stroming, die stelling neemt tegen
de opvatting dat privaatrechtelijke normstelling dichtgetimmerd wordt, is gebaseerd op het feit dat de MiFID zwijgt over de
civielrechtelijke dimensie, dat de Europese wetgever bij de herziening van de MiFID een principle of civil liability heeft
overwogen maar niet heeft doorgezet en de stelling dat ex ante gedragsregels kunnen leiden tot onaanvaardbare ex post
resultaten.[15l

3. Blik over de grens: Duitsland

3.1 Redeneren vanuit een dogmatisch onderscheid: twee benaderingen

In Duitsland redeneert men vanuit een dogmatisch onderscheid bij de karakterisering van de Verhaltensregeln, met
gevolgen voor de manier waarop de relatie tussen schending van deze normen en het privaatrecht vormgegeven wordt. Zijn
deze gedragsregels zowel publiek- als privaatrechtelijk van aard (3.2) of zijn zij zuiver publiekrechtelijk van aard (3.3)7?1161
Deze discussie betreft overigens voornamelijk de (pre)contractuele aansprakelijkheid, hetgeen samenhangt met de manier
waarop het Duitse systeem van delictuele aansprakelijkheid is vormgegeven (3.4). Er bestaan aldus verschillen en
overeenkomsten met de Nederlandse discussie (3.5). Een belangwekkend verschil is gelegen in de manier waarop het
relativiteitsvereiste in Duitsland en in Nederland wordt ingevuld in de context van financiéle dienstverlening. Dit verschil zou
gevolgen kunnen hebben voor de toepassing van art. 6:163 BW en de civiele rechter een instrument in handen kunnen
geven om soepeler te zijn dan op basis van het publiekrecht (5.5).

3.2 Doppelnatur-benadering

De eerste benadering, die overigens op zijn retour lijkt te zijn, beschouwt de Verhaltensregeln als zogenaamde
Doppelnormen.l'71 Dit houdt in dat de normen naast publiekrechtelijk ook privaatrechtelijk van aard zijn en daarmee
rechtstreeks in het privaatrecht functioneren als (pre)contractuele verplichtingen.['8] Deze dubbelzijdige karakterisering
steunt op de idee dat de normen publiek- en privaatrecht in gelijke mate beinvioeden. Het spanningsveld dat hieruit blijkt,
zorgt ervoor dat de normen niet eenvoudig in het ene of het andere systeem te plaatsen zijn. Dit spanningsveld heeft
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hoofdzakelijk twee oorzaken. De eerste oorzaak is dat de Verhaltensregeln niet alleen zien op de verhouding tussen
financiéle onderneming en toezichthouder maar ook op de verhouding tussen financiéle onderneming en belegger. De
tweede oorzaak is dat de normen gericht zijn op zowel publieke belangen, ten grondslag liggend aan het publiekrechtelijk
kader, als op particuliere belangen, af te leiden uit de strekking tot beleggersbescherming.

Over de relatie tussen schending van Verhaltensregeln en privaatrechtelijke normschending lijken de aanhangers van de
Doppelnatur-benadering verdeeld te zijn. Betoogd zou wellicht kunnen worden dat in de semiprivaatrechtelijke
karakterisering van de gedragsregels, en het rechtstreeks functioneren in het privaatrecht dat dit meebrengt, besloten ligt
dat de mogelijkheid van soepelere privaatrechtelijke normen — dan uit de semiprivaatrechtelijke Verhaltensregeln
voortvloeien — niet aan de orde is.l['9 Dat zou dan betekenen dat soepelere privaatrechtelijke verplichtingen niet toegestaan
zijn. De beschikbare literatuur spitst zich echter toe op de mogelijkheid tot verdergaande privaatrechtelijke verplichtingen.
Aan de ene kant wordt op vergelijkbare wijze als in Nederland — namelijk met een beroep op het maximumharmoniserende
karakter van de MiFID — verdedigd dat verdergaande verplichtingen niet toegestaan zijn.[201 Aan de andere kant wordt,
eveneens op vergelijkbare wijze als in Nederland, betoogd dat aangezien de MiFID zwijgt over de civielrechtelijke dimensie,
deze dimensie overgelaten wordt aan de lidstaten.[21]

3.3 Ausstrahlungswirkung-benadering

De tweede benadering, die de in Duitsland heersende mening vertegenwoordigt, karakteriseert de Verhaltensregeln als
zuiver publiekrechtelijk. Het fundamentele verschil met de Doppelnatur-benadering zit daarom in de manier waarop de
Verhaltensregeln de privaatrechtelijke normstelling beinvioeden.[221 De uitsluitend publiekrechtelijke karakterisering brengt
mee, dat de Verhaltensregeln slechts indirect van invloed zijn bij het concretiseren van (pre)contractuele privaatrechtelijke
verplichtingen. Deze zogenaamde Ausstrahlungswirkung — prachtig omschreven als “Transfer eines Rechtsgedankens’ —
houdt in dat de Verhaltensregeln gelden als wetgevende stem die in acht genomen wordt bij het afleiden van
(pre)contractuele verplichtingen uit open privaatrechtelijke normen.[231 De Verhaltensregeln spelen met andere woorden een
rol bij het bepalen van de inhoud en reikwijdte van bijvoorbeeld (pre)contractuele informatie- of onderzoeksverplichtingen.241
Deze benadering wordt gegrond op de vooronderstelling dat de MiFID-gedragsregels, aangezien zij zien op de verhouding
tussen financiéle onderneming en toezichthouder, toezicht- en dus publiekrechtelijk van aard zijn.1251 Gezien de vrijheid die
lidstaten genieten om bij de implementatie van de MiFID-gedragsregels vorm en middel te kiezen, is de vraag naar de
karakterisering van de geimplementeerde Verhaltensregeln vervolgens in wezen een vraag van Duits recht. Een vraag die
door de aanhangers van deze benadering wordt beantwoord door de Verhaltensregeln ook naar Duits recht te
karakteriseren als zuiver publiekrechtelijk van aard. Hierbij beroept men zich erop dat de implementatie van de
gedragsregels in de Duitse rechtsorde — in het publiekrechtelijke WpHG - uitsluitend gevolgen heeft gehad voor de
toezichtrechtelijke dimensie, dat ook de Duitse wetgever geen privaatrechtelijke wetgevingsbevoegdheid heeft gezien en de
bevestigende rechtspraak van het Bundesgerichtshof (hierna: “BGH”).[28] In reactie op de Doppelnatur-benadering wordt
vervolgens betoogd dat aan een semiprivaatrechtelijk karakter van de Verhaltensregeln in de weg staat, dat — nog los van
het feit dat de Europese wetgever niet beschikt over de daarvoor benodigde bevoegdheid tot civielrechtelijke harmonisering
— zulks niet duidelijk uit de MiFID blijkt.[271

Binnen de Ausstrahlungswirkung-benadering bestaat geen verdeeldheid over de relatie tussen schending van
Verhaltensregeln en privaatrechtelijke normstelling. Uit de aard van de Ausstrahlungswirking, dat Verhaltensregeln slechts
indirect privaatrechtelijke normstelling beinvioeden, wordt algemeen afgeleid dat normstelling in het privaatrecht niet
dichtgetimmerd wordt. Daarmee is het de rechter toegestaan zowel verdergaande als soepelere (pre)contractuele
privaatrechtelijke verplichtingen op te leggen.i281 Het BGH lijkt deze opvatting te delen.[291

3.4 Delictuele aansprakelijkheid

De oplettende lezer zal hebben opgemerkt, dat de onrechtmatige daad onbehandeld is gebleven. De reden hiervoor ligt in
de geéigende weg naar delictuele aansprakelijkheid in het Duitse recht in de context van financiéle dienstverlening (§823 en
§826 BGB). De door een belegger geleden schade zal doorgaans bestaan uit zuivere vermogensschade. Een schadepost
die niet onder de door §823.1 BGB beschermde belangen (zogenaamde “Rechtsgliter’) valt. De voor toepassing van §826
BGB vereiste opzet ontbreekt vaak of is lastig te bewijzen. Wil de belegger zijn schade verhalen over de band van delictuele
aansprakelijkheid, dan zal hij moeten aantonen dat de financiéle onderneming, zoals door §823.11 BGB vereist, een
Schutzgesetz heeft geschonden. Aangezien een Schutzgesetz in de zin van §823.11 BGB zowel een publiek- als
privaatrechtelijke norm kan zijn,i30 verschillen de Doppelnatur-benadering en de Ausstrahlungswirkung-benadering niet
principieel van mening over de vraag of Verhaltensregeln kunnen kwalificeren als Schutzgesetze. Voor die kwalificatie is
echter allereerst vereist dat de norm naar inhoud en doel ziet op bescherming van niet alleen een algemeen maar ook een
bepaald, individueel belang.31 Daarnaast vloeit uit het karakter van §823.11 BGB - als uitbreiding van de in §823.] en §826
BGB bestaande delictuele aansprakelijkheidsgronden — een tweede vereiste voort.[321 Dit vereiste houdt in dat het creéren
van een aanvullende individuele grond voor bescherming, voor zover de bedoeling van de wetgever daartoe niet duidelijk uit
de regel blijkt, zinvol en gelet op het gehele systeem van aansprakelijkheid aanvaardbaar moet zijn.[33] Het merendeel van
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de auteurs heeft inderdaad betoogd dat de Verhaltensregeln gekwalificeerd kunnen worden als Schutzgesetze. Ter
onderbouwing wordt overwegend een beroep gedaan op het feit dat naast het publieke belang van het functioneren van de
financiéle markten deze normen gericht zijn op de particuliere belangen van de belegger, waar het belang van
beleggersbescherming kracht bij wordt gezet door te wijzen op de afhankelijkheid van het functioneren van de financiéle
markten van een effectieve beleggersbescherming.i24 Een minderheid wijst daarentegen de bedoelde uitbreiding op de voet
van §823.1l BGB af, aangezien de noodzaak daartoe — met het oog op de uitgebreide bescherming die beleggers geboden
wordt door enerzijds het toezichtrechtelijke systeem en anderzijds het systeem van (pre)contractuele aansprakelijkheid —
ontbreekt.35 Bij deze minderheid heeft het BGH zich aangesloten: de met de Verhaltensregeln beoogde bescherming gaat
niet zover, dat het een buiten het bestaande systeem van (pre)contractuele aansprakelijkheid bescherming over de band
van §823.1l BGB rechtvaardigt.[sél

3.5 Een vergelijking tussen Nederland en Duitsland

Op het vlak van delictuele aansprakelijkheid kan worden gewezen op de rol van de Nederlandse en de Duitse variant van
het relativiteitsvereiste.371 Vooropgesteld moet worden dat ons relativiteitsvereiste een ander karakter heeft dan de
kwalificatie van Verhaltensregeln als Schutzgesetze (§823.11 BGB). Uit art. 6:163 BW vloeit voort dat van een verplichting tot
schadevergoeding slechts sprake kan zijn, indien de geschonden norm strekt tot bescherming tegen de schade zoals de
benadeelde die heeft geleden. Daarnaast moet ook de wijze waarop schade is geleden binnen het beschermingsbereik van
de norm vallen.i28l In plaats van als een uitbreiding (§823.11 BGB) fungeert art. 6:163 BW daarmee als een belangrijke rem
op privaatrechtelijke aansprakelijkheid.i29 Toch is de maatstaf die wordt aangelegd om te beoordelen of aan het
relativiteitsvereiste is voldaan praktisch dezelfde. In Duitsland wordt gekeken of de norm naar inhoud en strekking mede ziet
op bescherming van een particulier belang, naast een algemeen belang. In Nederland wordt op vergelijkbare wijze gekeken
naar doel en strekking van de geschonden norm — aan de hand waarvan vervolgens onderzocht wordt tot welke personen
en tot welke schade en welke wijzen van ontstaan van de schade de met de norm beoogde bescherming zich uitstrekt —
Kaen wordt verdedigd dat de geschonden norm (mede) moet strekken tot bescherming van een individueel belang van de
belegger.41l Daarnaast wordt evenals in de Duitse literatuur betoogd dat op basis van deze strekking voldaan wordt aan het
Nederlandse relativiteitsvereiste.[42l De Nederlandse wetgever gaat hierin het verst door te overwegen dat de strekking tot
bescherming meebrengt dat wanneer een in de Wft neergelegde norm geschonden wordt, a priori is voldaan aan het
relativiteitsvereiste.l43l Een overweging waar ik in paragraaf 5.5 in het kader van de lessen die we uit de Duitse invalshoek
kunnen trekken nader op inga.

Daarnaast is opvallend de manier waarop in de Nederlandse en de Duitse literatuur de vraag of verdergaande of soepelere
privaatrechtelijke verplichtingen kunnen gelden beantwoord wordt. In de Doppelnatur-benadering lijkt uit de dubbelzijdige
karakterisering van de Verhaltensregein de conclusie getrokken te worden dat in ieder geval geen soepelere
privaatrechtelijke verplichtingen opgelegd mogen worden.[44 Uit de daartegenover staande Ausstrahlungswirkung, die de
Verhaltensregeln vanwege hun publiekrechtelijke karakterisering uitoefenen op het privaatrecht, wordt afgeleid dat
soepelere en verdergaande verplichtingen wel kunnen voortvloeien uit het privaatrecht. Het lijkt er daarmee op, dat in de
Duitse literatuur de vraag of privaatrechtelijke normstelling dichtgetimmerd wordt van een dogmatisch antwoord wordt
voorzien. Het antwoord op deze vraag lijkt namelijk besloten te liggen in de karakterisering van de Verhaltensregeln. Dit in
tegenstelling tot de Nederlandse literatuur, waar dezelfde vraag losgekoppeld is van de karakterisering van de Wft-
gedragsregels en de manier waarop zij het privaatrecht beinvioeden. De Nederlandse literatuur wordt immers gekenmerkt
door overeenstemming over publiekrechtelijke karakterisering van de Wft-gedragsregels en de met de
Ausstrahlungswirkung vergelijkbare indirecte beinvioedingi4sl van het privaatrecht (beide komen neer op het concretiseren
door gedragsregels van open normen), terwijl juist discussie gevoerd wordt over de vraag of soepelere of verdergaande
privaatrechtelijke plichten kunnen gelden.

4. De uitspraak van het HvJ EU in de zaak Genil/Bankinter

Een Europeesrechtelijke invalshoek om de problematiek te benaderen wordt geboden door een relatief recent gewezen
uitspraak van het Hvd EU, waarin voor het eerst op Europees niveau beslist wordt over de verhouding tussen de MiFID en
het privaatrecht.46l Aanleiding voor het geschil was een tussen Genil 48 SL (hierna: “Genil”) en Bankinter SV (hierna:
“Bankinter”) gesloten swapovereenkomst. Deze overeenkomst strekte ertoe Genil te beschermen tegen schommelingen in
de rentevoet. Inzet van het geschil was een door Genil aan de verwijzende rechter gedaan verzoek de swapovereenkomst
nietig te verklaren. Hieraan legde Genil ten grondslag dat Bankinter niet zou hebben voldaan aan de in Spaanse
regelgeving aan de hand van art. 19(4) en (5) MiFID geimplementeerde onderzoeksverplichtingen. Deze verplichtingen, die
verschillen naar gelang de aard van de relatie tussen partijen, vergen van de financiéle onderneming onderzoek te doen
naar bepaalde, relevante karakteristieken op financieel gebied.#71 Met behulp van deze informatie moet de financiéle
onderneming beoordelen of dat wat overwogen wordt geschikt is voor (art. 19(4) MiFID) of past bij (art. 19(5) MiFID) de
klant.[48] Vaststaat volgens de verwijzende rechter dat aan deze verplichtingen niet is voldaan.42l Met de — voor deze
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bijdrage relevante — prejudiciéle vraag wenst de verwijzende rechter van het HvJ EU te vernemen wat de contractuele
gevolgen zijn, wanneer een financiéle onderneming de bedoelde onderzoeksverplichtingen schendt.[59 Het HvJd EU
antwoordt als volgt:

“In dit verband moet erop worden gewezen dat artikel 51 van richtlijn 2004/39 weliswaar bepaalt dat administratieve
maatregelen of administratieve sancties worden opgelegd (...), maar dat deze bepaling noch preciseert dat de lidstaten
contractuele gevolgen moeten vaststellen voor gevallen waarin overeenkomsten worden gesloten waarbij de verplichtingen
van de bepalingen van nationaal recht ter omzetting van artikel 19, leden 4 en 5, van richtlijn 2004/39 niet worden
nagekomen, noch duidelijk aangeeft welke gevolgen daaraan kunnen worden verbonden. Bij ontstentenis van een
Unieregeling is het een aangelegenheid van het interne recht van elke lidstaat om de contractuele gevolgen van de niet-
nakoming van deze verplichtingen vast te stellen, met inachtneming van het gelijkwaardigheids- en het
doeltreffendheidsbeginsel.”51

Busch ziet in deze uitspraak een bevestiging van de stelling dat geen soepelere privaatrechtelijke verplichtingen kunnen
gelden.521 Veel waarde lijkt hij te hechten aan de opmerking van het HvJ EU dat de principiéle vrijheid van lidstaten onder
meer begrensd wordt door het effectiviteitsbeginsel. Het effectiviteitsbeginsel zou in de uitleg die het Hvd EU daaraan geeft
in de Littlewoods-uitspraak,531 waarnaar verwezen wordt in Genil/Bankinter, volgens deze interpretatie meebrengen dat “de
voorwaarden waaronder een belegger een (bank)beleggingsonderneming civielrechtelijk aansprakelijk kan stellen, niet van
dien aard mogen zijn dat succesvolle acties in de praktijk onmogelijk of uiterst moeilijk zijn”.[54 Dit houdt in dat wanneer een
publiekrechtelijke gedragsregel geschonden is, de civiele rechter een aanhangig gemaakte vordering niet mag afwijzen
omdat er geen sprake zou zijn van een privaatrechtelijke normschending.[551 De civiele rechter mag met andere woorden
niet soepeler zijn dan op basis van het publiekrecht. De verwijzing naar en uitleg van het effectiviteitsbeginsel lijken de
kapstok waaraan Busch zijn interpretatie ophangt.i561 Hij ziet in de uitspraak echter geen bevestiging van de stelling dat
geen verdergaande verplichtingen opgelegd mogen worden. Daarvoor biedt het effectiviteitsbeginsel in de uitleg van het
beginsel door het HvJ EU onvoldoende aanknopingspunten.571

Grundmann meent eveneens dat uit de uitspraak volgt dat de principiéle vrijheid van lidstaten om de MiFID in de eigen
rechtsorde te implementeren begrensd wordt door de beginselen van gelijkwaardigheid en effectiviteit en constateert dat de
MiFID in ieder geval verplichtingen bevat die opgelegd moeten worden door de toezichthouder.[58] Daarnaast leest hij twee
aanvullende standpunten in de uitspraak.59 Allereerst dat de MiFID-gedragsregels naast publiek- ook privaatrechtelijk van
aard zouden zijn, hetgeen aansluit bij de besproken Doppelnatur-benadering. Ten tweede dat aan lidstaten weliswaar de
vrijheid wordt gelaten om te bepalen welke maar niet ten aanzien van de vraag of privaatrechtelijke remedies verbonden
worden aan schending van de gedragsregels.[6d Een verstrekkende interpretatie dus, aangezien aan de standpunten de
veronderstelling ten grondslag lijkt te liggen dat de reikwijdte van de MiFID privaatrechtelijke harmonisering omvat. Deze
standpunten worden afgeleid enerzijds uit een nuancering die het HvJ EU in de samenvatting (r.o. 58) van de prejudiciéle
vraag zou aanbrengen en anderzijds uit het belang dat gehecht zou worden aan de strekking tot beleggersbescherming als
leidend principe bij de interpretatie van de MiFID.[611

Het BGH lijkt in een uitspraak inzake een geschil tussen een belegger en een bank wegens gebrekkig beleggingsadvies een
andere koers te varen dan Busch en Grundmann, getuige de twee principiéle stellingnames die het uit Genil/Bankinter
afleidt.621 De eerste stellingname is dat de MiFID en de Uitvoeringsrichtlijn MiFID3l slechts de publiekrechtelijke en niet ook
de privaatrechtelijke dimensie omvatten.[64 Het HvJd EU spreekt immers van een “ontstentenis van een Unieregeling” op dit
terrein. Het lijkt de vrijheid — slechts begrensd door de algemene beginselen van gelijkwaardigheid en effectiviteit — van
lidstaten om naar eigen inzicht vorm te geven aan de (mogelijkheid tot) privaatrechtelijke gevolgen in geval van schending
van een gedragsregel te onderstrepen.[ésl Een vrijheid die steun biedt aan de opvatting dat — in ieder geval vanuit Europees
oogpunt — de MiFID geen afbreuk doet aan de principiéle autonomie van het privaatrecht op het gebied van financiéle
dienstverlening waar wij in Nederland van uitgaan.

De tweede stellingname van het BGH is dat aan de vereisten die voortvloeien uit het effectiviteitsbeginsel reeds voldaan is,
wanneer art. 51 MiFID in de nationale rechtsorde is geimplementeerd. Deze stellingname zou kunnen worden afgeleid uit
de manier waarop het HvJ EU de prejudiciéle vraag naar de contractuele gevolgen in het geval van schending van de
onderzoeksverplichtingen beantwoordt. Het valt op dat het HvJ EU art. 51 MiFID centraal stelt. Dit artikel verplicht lidstaten
ertoe om in het nationale recht de mogelijkheid te creéren om schending van MiFID-gedragsregels te bestraffen met
publiekrechtelijke sancties en maatregelen. Het HvJ EU vervolgt door te overwegen dat uit het artikel geen verplichting
voortvloeit om contractuele gevolgen te verbinden aan schending van de onderzoeksverplichtingen. Een verplichting, die
neer zou komen op een inbreuk op de principiéle vrijheid van lidstaten om het eigen privaatrecht vorm te geven, wordt
afgewezen. De vraag naar privaatrechtelijke gevolgen wordt door het HvJ EU daarmee voorzien van een ontkennend,
publiekrechtelijk antwoord. Het zou kunnen inhouden dat de verplichtingen die voortvloeien uit het effectiviteitsbeginsel in
beginsel slechts zuiver publiekrechtelijk van aard zijn. En in het verlengde daarvan dat uit de centrale plaats, die art. 51
MiFID inneemt als ware het de enige relevante verplichting in dit kader, volgt dat aan de uit het effectiviteitsbeginsel
voortvloeiende verplichtingen voldaan wordt wanneer het naar nationaal recht mogelijk is de in het artikel genoemde
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publiekrechtelijke gevolgen te verbinden aan schending van MiFID-gedragsregels.[6l Dit omdat het doel van
beleggersbescherming, zo lijkt de redenering, voldoende gewaarborgd wordt door toezichtrechtelijke handhaving van de
publiekrechtelijke gedragsregels.

De vergaande gevolgen die Busch en Grundmann afleiden uit de verwijzing in de uitspraak naar de beginselen van
gelijkwaardigheid en effectiviteit lijkt het BGH niet te accepteren. De reden hiervoor zou kunnen liggen in het feit dat door de
prominente plaats die daaraan wordt gegeven in de uitspraak, Genil/Bankinter zo geinterpreteerd kan worden dat het HvJ
EU zich voorstander toont van de principiéle vrijheid van lidstaten. De verwijzing van het HvJ EU naar de beginselen van
gelijkwaardigheid en effectiviteit is weliswaar van belang in dezen, maar het is onduidelijk wat daar concreet uit afgeleid
moet worden. Met het oog op de constatering dat het Hvd EU geen definitief antwoord lijkt te geven, ben ik geneigd om te
stellen dat de uitspraak wellicht onvoldoende houvast biedt voor de lezing van Busch en Grundmann, gezien de vergaande
begrenzing van de principiéle vrijheid die zij uit Genil/Bankinter afleiden. Echter, zoals gezegd, de uitspraak dicht niet alle
gaten en laat een finaal antwoord in het midden. Verdere rechtspraak van het HvJ EU zal hier uitsluitsel over moeten geven.

5. Lessen voor Nederland: hoe nu verder?

5.1 De MIFID strekt zich niet uit tot privaatrechtelijke dimensie

De vraag is welke lessen wij uit de Europese en Duitse invalshoek kunnen trekken. De eerste les blijkt uit de principiéle
vrijheid die het HvJ EU lijkt te onderschrijven in Genil/Bankinter. Het bevestigt iets dat naar aanleiding van het zwijgen van
de MiFID reeds werd betoogd, namelijk dat de reikwijdte van de richtlijn niet de privaatrechtelijke dimensie omvat.[671 Het
HvJ EU overweegt immers dat op dit gebied sprake is van een “ontstentenis van een Unieregeling” en zet dit kracht bij door
de vraag naar privaatrechtelijke gevolgen uitdrukkelijk te voorzien van een publiekrechtelijk antwoord. Deze bevestiging
bevreemdt ook niet, aangezien het aansluit bij het standpunt waarop de Europese wetgever zich heeft gesteld. Tekenend
voor dit standpunt zijn de overweging in de openbare raadpleging bij de herziening van de MiFID, dat privaatrechtelijke
aansprakelijkheid geen onderdeel uitmaakt van de richtlijn, en het naar aanleiding daarvan overwegen maar uiteindelijk niet
opnemen van een principle of civil liability in het voorstel tot MiFID 11.[68] Het voorgaande sluit tevens aan bij hetgeen in de
Duitse discussie meermaals is aangekaart: het ontbreekt de Europese wetgever in dit kader ook aan de noodzakelijke
bevoegdheid.[69 De bevestiging dat de MiFID de privaatrechtelijke dimensie ongemoeid laat, vormt de eerste les die we uit
Genil/Bankinter kunnen trekken. Op grond van deze bevestiging wordt duidelijk dat de richtlijn niet in de weg staat aan
verdergaande of soepelere privaatrechtelijke verplichtingen.

De bevestiging betekent eveneens dat de argumenten gelegen in het maximumharmoniserende karakter van de MiFID en
het streven naar een level playing field niet kunnen leiden tot het dichttimmeren van privaatrechtelijke normstelling. Op basis
van deze argumenten wordt namelijk ingegrepen op een gebied dat buiten de reikwijdte van de MiFID valt. Slechts voor
zover deze argumenten aangevoerd worden in de context van het nationale publiekrecht — dat uitdrukkelijk onder de
reikwijdte van de MiFID valt —, kunnen zij leiden tot de conclusie dat de vrijheid van lidstaten om af te wijken van de MiFID-
gedragsregels beperkt wordt. Daarnaast zouden we ons op een hellend vlak begeven, wanneer wij op basis van deze
argumenten de MiFID in de weg laten staan aan verdergaande of soepelere privaatrechtelijke verplichtingen. Volgen we
deze argumentatielijn, dan zou in potentie elke richtlijn, die evenals de MiFID regels bevat die het gedrag jegens
bijvoorbeeld een consument of belegger normeren of die strekt tot bescherming van een bepaald belang, via deze
achterdeur privaatrechtelijke normstelling kunnen bepalen. Ook wanneer daartoe de bevoegdheid op Europees niveau
ontbreekt. Een dergelijk vergaande beinvioeding van het nationale privaatrecht lijkt meer te vereisen, zoals een uitdrukkelijk,
op Europese consensus berustende grondslag in de richtlijn. lets dat ook de Europese wetgever beseft heeft, getuige het
voorstellen van een principle of civil liability.

5.2 Het effectiviteitsbeginsel is geen beletsel voor autonome privaatrechtelijke normstelling

Verder blijkt uit Genil/Bankinter dat de geschetste vrijheid weliswaar begrensd wordt door onder meer het
effectiviteitsbeginsel, maar dat deze begrenzing niet in de weg staat aan in beginsel autonome privaatrechtelijke
normstelling. Uitdrukkelijke aandacht verdient het effectiviteitsbeginsel omdat het in deze discussie veelvuldig naar voren is
gebracht.’01 Het beginsel behelst de verplichting om, voor zover noodzakelijk voor het garanderen van de werking van een
richtlijn, effectieve sancties in de nationale wet op te nemen. Voorziet een richtlijn niet in de gevolgen die verbonden moeten
worden aan schending van richtlijnbepalingen, dan uit zich dit volgens jurisprudentie van het HvJ EU in twee nadere
verplichtingen. Ten eerste om alle benodigde maatregelen te treffen om de effectieve toepassing van de richtlijn te
verzekeren.[”1] Hierbij staat het de lidstaten vrij de gevolgen vorm te geven, mits van deze gevolgen een effectief, evenredig
en afschrikkend effect uitgaat. Ten tweede om ervoor te zorgen dat het nationale recht uitoefening van door het Unierecht
verleende rechten niet praktisch onmogelijk of uiterst moeilijk maakt.[’2l De tweede les die we kunnen trekken, is dat uit het
effectiviteitsbeginsel geen beletsel voortvloeit om verdergaande of soepelere privaatrechtelijke verplichtingen op te leggen.
Aan de verplichtingen die voortvloeien uit het effectiviteitsbeginsel wordt namelijk voldaan, wanneer de toezichthouder
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administratieve sancties en maatregelen (art. 51 MiFID) kan verbinden aan schending van de gedragsregels. Deze
publiekrechtelijke gevolgen kunnen worden gekwalificeerd als voldoende effectieve sanctie.

Naast het uit Genil/Bankinter af te leiden argument bestaat mogelijk nog een aanvullend argument dat ertegen pleit dat
toepassing van het effectiviteitsbeginsel privaatrechtelijke normstelling dichttimmert. Dit argument richt zich, ervan
uitgaande dat beleggers rechten ontlenen aan de MiFID, op de stelling dat toepassing van het effectiviteitsbeginsel
soepelere privaatrechtelijke verplichtingen verhindert.731 De stelling lijkt ervan uit te gaan dat deze soepelere normstelling de
uitoefening van door de MiFID verleende rechten praktisch onmogelijk of uiterst moeilijk maakt. Hiervan is, gezien de
formulering en de verstrekkendheid van deze stelling, echter niet zomaar sprake. Het onder bepaalde omstandigheden
leggen van gedrag van een financiéle onderneming langs een soepelere privaatrechtelijke maatstaf lijkt daar niet
automatisch onder te vallen. De million dollar question lijkt veeleer te zijn of de situatie, dat het privaatrecht in zijn geheel
geen gevolgen verbindt aan schending van een gedragsregel, strijd oplevert met het effectiviteitsbeginsel.l74

5.3 Het rechtszekerheidsbeginsel dwingt niet tot het dichttimmeren van privaatrechtelijke normstelling

De constatering dat vanuit een Europese invalshoek privaatrechtelijke normstelling door de MiFID ongemoeid wordt gelaten,
brengt ons bij twee, eerder in de discussie ingenomen stellingen. De eerste stelling is gelegen in het
rechtszekerheidsbeginsel, op basis waarvan betoogd wordt dat privaatrechtelijke normstelling gedeeltelijk wordt
dichtgetimmerd. De stelling komt erop neer dat aangezien financiéle ondernemingen zich moeite getroosten om hun
bedrijfsprocessen af te stemmen op de gedragsregels, hun gedrag achteraf niet langs een strengere privaatrechtelijke
maatstaf gelegd mag worden.[75s1 Wanneer we de stelling ontleden, zien we dat daarmee financiéle ondernemingen in een
uitzonderlijke positie gebracht worden. Niemand weet immers vooraf precies van welk concreet gedrag hij zich moet
onthouden. Deze onzekerheid staat bovendien niet in de weg — is kenmerkend zelfs, zou men met het oog op de vele
gevallen die worden beslist aan de hand van de open norm van de bijzondere zorgplicht kunnen betogen — aan ons systeem
van privaatrechtelijke aansprakelijkheid in de context van financiéle dienstverlening. Op grond van dit systeem kan nu
eenmaal gedrag dat vooraf ingeschat wordt als acceptabel naderhand langs maatstaven als de redelijkheid en billijkheid en
de maatschappelijke betamelijkheid als onacceptabel worden aangemerkt. De stelling dat financiéle ondernemingen niet
geconfronteerd mogen worden met verdergaande privaatrechtelijke verplichtingen komt erop neer dat zij zich kunnen
onttrekken aan dit kenmerkende element van ons systeem van privaatrechtelijke aansprakelijkheid. Een uitzonderlijke
positie dus, die ook de wetgever niet toe lijkt te willen kennen aan financiéle ondernemingen.’6l Daarnaast is de vraag ook
of deze positie voor financi€le ondernemingen te rechtvaardigen is, gezien de recente en minder recente financiéle
geschiedenis en gelet op de versoepeling van het toezichtregime dat historisch gezien hand in hand gaat met het
aantrekken van de economie.

Deze stelling dwingt ons voorts tot een nadere blik op het rechtszekerheidsbeginsel. Uiteraard is (het streven naar) een
bepaalde mate van rechtszekerheid wenselijk en kunnen publiekrechtelijke gedragsregels, door de houvast die zij bieden
aan niet alleen financiéle ondernemingen maar ook particuliere beleggers, daar in positieve zin aan bijdragen. Het belang
dat gehecht wordt aan het rechtszekerheidsbeginsel op een abstract niveau brengt echter niet mee dat het de beslissing in
het concrete geval bepaalt. Het gaat te ver om zodanig veel waarde te hechten aan het rechtszekerheidsbeginsel dat het
dwingt tot een strikte toepassing van het legaliteitsbeginsel in het privaatrecht.’71 Privaatrechtelijke aansprakelijkheid,
gekenmerkt door het achteraf invullen van open en vage normen, lijkt zich daartegen te verzetten. Bovendien zou wellicht
betoogd kunnen worden dat het uitkristalliseren van open en vage normen door de civiele rechter juist ten goede komt aan
de rechtszekerheid. Rechtszekerheid die in meer of mindere mate al bestaat, gelet op de concrete verplichtingen die in de
jurisprudentie reeds zijn afgeleid uit deze normen. In het concrete geval dat de financiéle onderneming dan geconfronteerd
wordt met een verplichting waarmee hij geen rekening had gehouden, zou verdere uitkristallisering kunnen bijdragen aan de
bestaande rechtszekerheid.[78

5.4 Het exclusief toepassen van publiekrechtelijke gedragsregels herbergt onaanvaardbare risico’s

De tweede stelling die in de literatuur aandacht heeft gekregen, betoogt dat het exclusief varen op vooraf opgestelde
publiekrechtelijke gedragsregels kan leiden tot onaanvaardbare gevolgen.78l Ook al is de MiFID namelijk ten opzichte van
haar voorganger aanzienlijk uitgebreid en bevat het in zekere mate noodzakelijke open normen, er bestaat simpelweg geen
garantie dat het publiekrechtelijke systeem in alle gevallen de wenselijke oplossing biedt. Het kan bijvoorbeeld voorkomen
dat doordat een publiekrechtelijke grondslag daartoe ontbreekt of omdat het publiekrechtelijk kader voorziet in een op het
specifieke geval toegesneden te laag niveau van bescherming, de belegger verstoken blijft van de gewenste mate van
bescherming. Het exclusief toepassen van publiekrechtelijke gedragsregels op het niveau van privaatrechtelijke normstelling
zou dan afbreuk kunnen doen aan de beleggersbescherming met het oog waarop deze normen juist in het leven zijn
geroepen. Deze stelling kan niet opzij worden gezet met het enkele argument dat dergelijke gevallen nogal theoretisch
zijn.[89 De reden hiervoor ligt in het feit dat dit argument neerkomt op een bagatellisering van de aan deze gevallen
inherente risico’s. Gevallen die niet in de MiFID zijn geregeld, maar die — met het oog op beleggersbescherming — wel onder
de reikwijdte thuishoren, zijn in beginsel intrinsiek theoretisch. Waren ze voorzien, dan zouden zij in de regeling zijn
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verdisconteerd. Dergelijke intrinsiek theoretische gevallen brengen doorgaans echter de grootste risico’s met zich,
aangezien zij ons buiten ons voorstellingsvermogen overvallen. Deze risico’s lijken ook zowel de Hoge Raad als de
wetgever en de AFM zich te hebben gerealiseerd. De Hoge Raad lijkt namelijk met zijn oordeel in Fortis/Bourgonje specifiek
het hoofd te willen bieden aan deze problematiek.811 De in deze uitspraak uitgezette lijn maakt duidelijk dat de
privaatrechtelijke waarschuwingsplicht jegens een belegger afhangt van de omstandigheden van het geval. Deze verwijzing
opent de mogelijkheid om wanneer de omstandigheden zulks vereisen aan financi€le ondernemingen een privaatrechtelijke
waarschuwingsplicht op te leggen die verdergaat dan haar publiekrechtelijke pendant (art. 4:20(6) Wft), op basis waarvan
een waarschuwing in gestandaardiseerde vorm voldoende zou zijn. Daarnaast onderkennen de wetgever en de AFM in het
kader van de invoering van de generieke zorgplicht (art. 4:24a Wft) de risico’s. Sterker nog: zij vormen de reden dat de AFM
in haar wetgevingsbrief de invoering van deze zorgplicht heeft bepleit en de grondslag op basis waarvan de wetgever haar
heeft verdedigd.82l Het voorgaande brengt mee dat de geschetste risico’s voldoende aanknopingspunten bieden voor de
stelling dat het privaatrecht verdergaande verplichtingen moet kunnen opleggen.

5.5 Het relativiteitsvereiste: een grens voor zeer vergaande privaatrechtelijke werking van gedragsregels?

De laatste les dringt zich op naar aanleiding van een parallel tussen de Nederlandse en de Duitse discussie. Op basis van
deels dezelfde argumenten voeren wij een vergelijkbare discussie, wat vergelijking mogelijk maakt. Te denken valt aan de
strekking tot beleggersbescherming in de context van het relativiteitsvereiste. Deze strekking wordt aangedragen bij zowel
art. 6:163 BW als §823.11 BGB.

Toch doen wij iets dat in Duitsland voor opgetrokken wenkbrauwen zou kunnen zorgen. In Nederland wordt geen discussie
gevoerd over de aard van de gedragsregels: aangenomen wordt dat zij een publiekrechtelijk karakter hebben. In Duitsland
is dat anders, met gevolgen voor de manier waarop privaatrechtelijke normstelling beinvioed wordt. Zijn de Verhaltensregeln
uitsluitend publiekrechtelijk van aard, dan zijn zij in de Ausstrahlungswirkung-benadering slechts indirect van invloed op het
privaatrecht. Voor zover de Verhaltensregeln naast publiek- ook privaatrechtelijk van aard zijn, hebben zij in de
Doppelnatur-benadering rechtstreeks effect in het privaatrecht. Gaan we uit van de Duitse benadering, dan zou, gezien hun
publiekrechtelijke karakter, geen sprake zijn van een directe beinvloeding van het privaatrecht door de Wft-gedragsregels.
Echter, de algemene acceptatie van zowel een indirecte (invulling open normen) als een directe beinvioeding (strijd met een
wettelijke plicht, art. 6:162(2) BW) van het privaatrecht toont nogmaals aan dat wij in Nederland niet redeneren vanuit de
karakterisering van de gedragsregels.i83l

Een reden voor dit verschil in benadering is dat strijd met een wettelijke plicht (art. 6:162(2) BW) nu eenmaal een
eenvoudige poort biedt voor beinvloeding van privaatrechtelijke normstelling. Een poort die nog eenvoudiger wordt
gemaakt, wanneer we het standpunt van de wetgever, dat indien een tot beleggersbescherming strekkende Wft-
gedragsregels geschonden is a priori wordt voldaan aan het relativiteitsvereiste, zouden volgen. Accepteren wij het
standpunt van de wetgever, dan leidt dat tot een zeer vergaande privaatrechtelijke werking van publiekrechtelijke
gedragsregels over de band van strijd met een wettelijke plicht.

De mogelijke les ziet op deze zeer vergaande werking en heeft betrekking op het relativiteitsvereiste. Een niet eenvoudig te
trekken les, gezien het verschil in functie tussen de Duitse en Nederlandse interpretatie van het relativiteitsvereiste. Van
betekenis is echter inzicht in welke waarde gehecht moet worden aan de strekking tot beleggersbescherming. Het BGH wijst
ons in dezen de weg door bij de beantwoording van de vraag of Verhaltensregeln kwalificeren als Schutzgesetze de
strekking weliswaar mee te wegen maar uiteindelijk te licht te bevinden. De strekking is blijkbaar niet allesbepalend. Dit zou
in de Nederlandse context kunnen bijdragen aan de stelling dat het standpunt van de wetgever met betrekking tot de
relativiteit te kort door de bocht is.[e4 Een stelling die gedeeld lijkt te worden door de Hoge Raad, getuige de begrenzing die
is aangebracht in de uitspraak inzake X/Staalbankiers. Daarin overwoog de Hoge Raad immers, kort gezegd, dat de
geschonden gedragsregel weliswaar strekte tot bescherming van de cliént, maar dat aangezien de geschonden norm niet
beschermt tegen elk (koers)verlies), de geleden schade niet onder haar beschermingsbereik valt.[851

Het aannemen van de stelling, dat niet in alle gevallen waarin een Wft-gedragsregel geschonden is voldaan wordt aan het
relativiteitsvereiste, voorziet de civiele rechter van een extra instrument om soepeler te zijn dan op basis van het
publiekrecht. Neem ter illustratie de situatie dat een publiekrechtelijke informatieverplichting is geschonden, waarmee
sprake zou zijn van een onrechtmatige daad in de vorm van strijd met een wettelijke plicht (art. 6:162(2) BW). De civiele
rechter is in zo’'n geval vrij om alsnog te oordelen dat, ook al strekt de geschonden informatieverplichting tot
beleggersbescherming, niet voldaan is aan het relativiteitsvereiste. Het stelt de civiele rechter in staat te concluderen dat
jegens de belegger niet onrechtmatig is gehandeld, g8l waarmee hij een grens zou kunnen stellen aan deze zeer vergaande
privaatrechtelijke werking van publiekrechtelijke gedragsregels.

6. Uitgeleide

Het benaderen van de vraagstelling of de publiekrechtelijke gedragsregels verdergaande of soepelere privaatrechtelijke
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verplichtingen in de weg staan vanuit een Duitse en een Europese invalshoek biedt bruikbare inzichten.

Zo blijkt bijvoorbeeld dat ook de Duitse rechtsliteratuur worstelt met deze vraag, hetgeen niet bevreemdt. Immers, de
grondslag voor de geschetste problematiek is zowel in de Nederlandse als de Duitse situatie dezelfde: het implementeren
van oorspronkelijk privaatrechtelijke normen in de vorm van gedragsregels in het nationale toezichtrecht. Een blik op de
Duitse discussie voorziet ons van een interessante les: de strekking tot beleggersbescherming is niet allesbepalend. Een les
die in de Nederlandse discussie bijdraagt aan de opvatting dat in het geval van schending van publiekrechtelijke
gedragsregels niet a priori is voldaan aan het relativiteitsvereiste van art. 6:163 BW. De vraag of aan dit vereiste is voldaan,
dient in ieder geval van schending van een gedragsregel op zijn merites beoordeeld te worden.

Daarnaast volgen uit de uitspraak van het Hvd EU inzake Genil/Bankinter twee interessante lessen. Ten eerste dat de
MiFID de principiéle vrijheid van lidstaten ten aanzien van de privaatrechtelijke dimensie ongemoeid laat, op grond waarvan
de stelling dat de richtlijn in de weg staat aan verdergaande of soepelere privaatrechtelijke verplichtingen dan op basis van
de Wit onhoudbaar lijkt. Ten tweede dat ook het effectiviteitsbeginsel niet kan leiden tot een dergelijke opvatting, aangezien
aan de verplichtingen die uit dit beginsel voortvloeien reeds voldaan is door implementatie van art. 51 MiFID in de nationale
rechtsorde. Het brengt ons bij reeds in de Nederlandse discussie ingenomen stellingen met betrekking tot de
rechtszekerheid en de risico’s van het exclusief varen op vooraf opgestelde gedragsregels. Ontleding van deze stellingen
laat zien dat zij onvoldoende aanknopingspunten bieden voor de opvatting dat het privaatrecht op het niveau van
normstelling dichtgetimmerd wordt of moet worden.

Zoals de verschillende interpretaties van de uitspraak van het HvJ EU echter laten zien, bestaat er ruimte voor discussie.
Discussie die het HvJd EU zou kunnen beslechten, mits een op deze problematiek toegespitste prejudiciéle vraag wordt
voorgelegd. Duidelijkheid en zekerheid op dit punt zijn gewenst, zodat zowel beleggers als banken weten waar zij aan toe
zijn. De belegger neemt in deze discussie een opvallende plaats in. De mogelijkheid tot discussie doet namelijk afbreuk aan
de bescherming van de belegger: de partij aan wiens bescherming de publiekrechtelijke kaders van de MiFID en haar
opvolger MiFID Il juist beogen bij te dragen. Kortom: een uitgelezen kans voor de Nederlandse rechtspraak om bij te dragen
aan de rechtsontwikkeling.

Voetnoten

i}

Citeerwijze: M.W. Wallinga, ‘Financiéle dienstverlening, publiekrechtelijke gedragsregels en privaatrechtelijke normstelling: lessen uit Duitsland en
Europa’, NTBR 2014/35, afl. 8. Mr. M.W. (Marnix) Wallinga is promovendus aan de Rijksuniversiteit Groningen, vakgroep Privaatrecht en Notarieel
Recht. De auteur dankt prof. 0.0. Cherednychenko en prof. M.H. Wissink voor hun waardevolle commentaar tijdens de totstandkoming van deze
bijdrage.

21

Richtlijn 2004/39/EG van het Europees Parlement en de Raad van 21 april 2004 betreffende markten voor financiéle instrumenten tot wijziging van de
Richtlijnen 85/611/EEG en 93/6/EEG van de Raad en van Richtlijn 2000/12/EG van het Europees Parlement en de Raad en houdende intrekking van
Richtlijn 93/22/EEG van de Raad (PbEU 2004 L 145/1).

Bl

Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad van 15 mei 2014 betreffende markten voor financiéle instrumenten en tot wijziging van
Richtlijn 2002/92/EG en Richtlijn 2011/61/EU (PbEU 2014 L 173/649). Zie http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-14-15_en.htm?locale=en,
laatstelijk geraadpleegd op 4 april 2013.

(41
Deze verplichtingen zijn opgenomen in afdeling 4.2.3, getiteld: ‘Zorgvuldige dienstverlening’, en worden nader uitgewerkt in het Besluit Gedragstoezicht
financiéle ondernemingen Wit (BGfo) en de Nadere Regeling gedragstoezicht financiéle ondernemingen Wit (Nadere regeling gedragstoezicht Wit).

Bl
Een vergelijkbare vraag speelde in de recente Fortis-procedure met betrekking tot de samenloop tussen Wft-gedragsregels en de beoordeling of sprake
is van wanbeleid, zie HR 6 december 2013, ECLI:NL:HR:2013:1586, r.0. 4.3.1 e.v.

[61
In dezelfde zin: W.H. van Boom, Efficacious Enforcement in Contract and Tort (oratie Rotterdam), Boom Juridische uitgevers: Den Haag 2006, p. 28.

[71
Voor een overzicht van niet alleen de geschetste ontwikkeling maar ook de voorbeelden in de telecom- en energiesector zie het themanummer
‘Toepassing van het contractenrecht in gereguleerde sectoren’, WPNR 2013/6998.

(81
HvJ EU 30 mei 2013, C-604/11 (Genil/Bankinter).
El

Link: http://deeplinking.kluwer.nl/?param=00C7991A&cpid=WKNL-LTR-Nav2 Pagina 9/14
Alle (auteurs-)rechten op dit document berusten bij Wolters Kluwer Nederland B.V. of haar licentiegevers en worden uitdrukkelijk

voorbehouden. Dit document is gegenereerd op 08-05-2021. Kijk voor meer informatie over de diensten van Wolters Kluwer op www.w

olterskluwer.nl


http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-14-15_en.htm
http://deeplinking.kluwer.nl/?param=00C7991A&cpid=WKNL-LTR-Nav2
http://www.wolterskluwer.nl
http://www.wolterskluwer.nl

B. Bierens, ‘Het waarheen en waarvoor van de bancaire zorgplicht’ NTBR 2013/3 (hierna: “Bierens 2013”), p. 4; W.H.F.M. Cortenraad, ‘Hoe bijzonder is
de bijzondere zorgplicht’, Ondernemingsrecht 2012/128 (hierna: “Cortenraad 2012”), p. 2 & 4; D. Busch, ‘Het ‘civiel effect’ van MiFID: Europese invioed
op aansprakelijkheid van vermogensbeheerders’, Ondernemingsrecht 2012/12 (hierna: “Busch 2012”), p. 3; O.0. Cherednychenko, ‘De bijzondere
zorgplicht van de bank in het spanningsveld tussen het publiek- en privaatrecht’, NTBR 2010/11 (hierna: “Cherednychenko 2010”), p. 7; S.B. van
Baalen, ‘Aansprakelijkheid als gevolg van een schending van de wft-regels’, in: D. Busch e.a. (red.), Onderneming en financieel toezicht, Deventer:
Kluwer 2010 (hierna: “Van Baalen 2010”), p. 1013. Zie verder O.0. Cherednychenko, ‘Het private in het publiekrecht: over de opmars van het financiéle
‘toezichtprivaatrecht’ en zijn betekenis voor het verbintenissenrecht’, RMThemis 2012/5 (hierna: “Cherednychenko 2012”) die een lans breekt voor
‘toezichtprivaatrechtelijke’ normen: normen die formeel juridisch-technisch publiekrechtelijk van aard zijn, maar gezien hun normerende invloed op de
verhouding tussen financiéle onderneming en belegger volgens haar kwalificeren als ‘semiprivaatrechtelijke’ normen. Een karakterisering die wellicht in
samenhang gezien kan worden met wat Haentjens noemt het functionele karakter van financieel recht als een niet door een dogmatisch onderscheid
tussen publiek- en privaatrecht gekenmerkt rechtsgebied, zie M. Haentjens, De autonomie van de alchemist. Een beginsel van burgerlijk recht in het
bankwezen (oratie Leiden), Den Haag: BJu 2014, p. 12.

(1o
Zie over de indirecte beinvloeding: Busch 2013a, p. 17, 18 & 20; Cherednychenko 2012, p. 230; Busch 2012, p. 3; Cortenraad 2012, p. 4.

01

Cherednychenko 2012, p. 224; Cherednychenko 2010, p. 7; O.0. Cherednychenko, ‘European Securities Regulation, Private Law and the Investment
Firm-Client Relationship’, ERPL 2009/5, p. 931 e.v.; P.O. Milbert, ‘The Eclipse of Contract Law in the Investment Firm-Client-Relationship: The Impact
of the MiFID on the Law of Contract from a German Perspective’, in: G. Ferrarini & E. Wymeersch (red.), Investor Protection in Europe: Corporate Law
Making, The MiFID and Beyond, Oxford Scholarship Online 2009 (hierna: “Milbert 2009”), p. 301.

02
Tot deze eerste Nederlandse stroming reken ik Van Baalen, Bierens, Busch & Lieverse. Zie hieronder voetnoot 13 voor verdere literatuurverwijzingen.
De term dichtgetimmerd is ontleend aan: Cherednychenko 2012, p. 233.

[13]

D. Busch, ‘De invloed van MiFID op aansprakelijkheid in de Europese financiéle sector’, in: D. Busch, C.J.M. Klaassen & T.M.C. Arons (red.),
Aansprakelijkheid in de financiéle sector, Deventer: Kluwer 2013 (hierna: “Busch 2013a”), p. 25, 26 & 30; D. Busch, ‘Renteswaps en het ‘civiel effect’
van MiFID volgens het Europees Hof van Justitie’, AA 2013/09 (hierna: “Busch 2013b”), p. 675 & 676; Bierens 2013, p. 4; Busch 2012, p. 3 & 4; Van
Baalen 2010, p. 1024; HR 5 mei 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2815, JOR 2009/199, m.nt. Lieverse, overweging 12. Opmerking verdient dat Lieverse en

Bierens zich hoofdzakelijk beroepen op het level playing field-argument.

(4

HR 5 mei 2009, ECLI:NL:HR:2009:BH2815 (concl. plv. P-G De Vries Lentsch-Kostense), r.o. 4.10.3. Zie overweging 3.21 van de conclusie van de plv.
P-G, waarin de inmiddels befaamde woorden werden gebezigd dat de publiekrechtelijke zorgplicht zijn privaatrechtelijke pendant “wel beinvlioedt, maar
niet bepaalt”.

(5]

Tot de tweede Nederlandse stroming reken ik Cherednychenko 2012, p. 233; Cortenraad, p. 5; Cherednychenko 2010, p. 9 & 10. Zie ook A.G.
Castermans & P.W. den Hollander, ‘Dwaling tussen privaat- en publiekrecht’, WPNR 2012/6940, p. 4 die op vergelijkbare wijze stellen dat uit de
bijzondere zorgplicht verdergaande privaatrechtelijke verplichtingen kunnen voortvloeien dan op basis van het publiekrecht.

e}
Een derde Duitse stroming, voorgesteld door Einsele, ‘Anlegerschutz durch Information und Beratung’, JZ 2008, p. 482 laat ik wegens beperkte
aandacht die het heeft gekregen buiten beschouwing.

07
Als een van de grootste voortrekkers van deze benadering in het kader van de WpHG-gedragsregels geldt N. Lang in ‘Doppelnormen im Recht der
Finanzdienstleistungen’, ZBB 2004/04 (hierna: Lang 2004).

[18]

T.M.J. Méllers in: T.M.J. Méllers & H. Hirte (red.), Kéiner Kommentar zum WpHG, Keulen: Carl Heymanns Verlag 2014 (hierna: “Méllers 2014”), p.
1980-1983; R. Veil, ‘Anlageberatung im Zeitalter der MiFID — Inhalt und Konzeption der Pflichten und Grundlagen einer zivilrechtlichen Haftung, WM
2007/39 (hierna: “Veil 2007a"), p. 1825 & 1826; R. Veil, 'Vermdgensverwaltung und Anlageberatung im neuen Wertpapierhandelsrecht’, ZBB 2007/08
(hierna: “Veil 2007b"), p. 40 & 41; M. Nikolaus & S. d’Oleire, ‘Aufklarung Uber “Kick-backs" in der Anlageberatung: Anmerkungen zum BGH-Urteil vom
19.12.2006’, WM 2007/46 (hierna: “Nikolaus & d’Oleire 2007”), p. 2134; tot de aanhangers van de Doppelnatur-benadering wordt ook gerekend
Mulbert. Dit omdat hij weliswaar de benaming bestrijdt, maar tegelijkertijd tot een vergelijkbare benadering komt, zie P.O. Mulbert, ‘Auswirkungen der
MiFID-Rechtsakte fiir Vertriebsvergitungen im Effektengeschéaft der Kreditinstitute’, ZHR 2008/172 (hierna: “Mulbert 2007¢), p. 183 e.v. Zie hierover K.
Rothenhdéfer, ‘Interaktion zwischen Aufsichts- und Zivilrecht’, in: H. Baum e.a. (red.), Perspektiven des Wirtschaftsrecht, Berlijn: De Gruyter Recht 2008
(hierna: “Rothenhdfer 2008”), voetnoot 69, H.D. Assmann, ‘Das Verhaltnis von Aufsichtsrecht und Zivilrecht im Kapitalmarktrecht’, in: Festschrift fiir
Uwe H. Schneider, U. Burgard e.a. (red.), Keulen: Dr. Otto Schmidt 2011 (hierna: “Assmann 2011”), p. 46 en hierboven Mdllers 2014, p. 1980; Lang
2004, p. 295.

191
De algemeenheid van de argumenten waarop de uiteenlopende opvattingen worden gegrond zou hiervoor aanleiding kunnen geven, zie het gebruik
van aan de ene kant “Einbeziehung” (Milbert 2008, p. 183) en “supersedes” (Milbert 2009, p. 299) en aan de andere kant “Regelungskonzept’ en
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299; Milbert 2007, p. 1157; P.O. Mulbert, ‘Auswirkungen der MiFID-Rechtsakte fir Vertriebsvergltungen im Effektengeschéft der Kreditinstitute’, ZHR
2008/172 (hierna: “Mulbert 2008”), p. 183 e.v.
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Veil 2007b, p. 41 & 42.
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[24
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Praktikerhandbuch Wertpapier- und Derivategeschéft, Heidelberg: Finanz Colloquium 2011 (hierna: “Ellenberger 2011”), p. 420; Assmann 2011, p.
38-39; Ellenberger 2009, p. 534; Rothenhdfer 2008, p. 63.

[27]
Koller 2012, Vorbemerkung §31, rn. 5; Schwark & Zimmer 2010, Vorbemerkung §31, rn. 14 & 15.

28]
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H. Kotz/G. Wagner, Deliktsrecht, Miinchen: Verlag Franz Vahlen 2013 (hierna: “Kétz/Wagner 2013”), nr. 227; O. Palandt, Blirgerliches Gesetzbuch
(door diverse bewerkers), Miinchen: C.H. Beck Verlag 2013 (hierna: “Palandt 2013”), §823, rn. 56a; Fuchs 2009, p. 1193; M. Habersack (red.),
Miinchener Kommentar zum Blirgerlichen Gesetzbuch, Miinchen: C.H. Beck 2009 (hierna: Habersack 2009), §823, rn. 327.
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331
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Koller 2012, Vorbemerkung §31, rn. 7; Fuchs 2009, p. 1206; Rothenhdfer 2008, p. 64, die niet overtuigd lijkt door deze argumentatie; Veil 2007a, p.
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