Martin Sauermann

Ausgeldst durch die Finanzmarktkrise be-
ginnend im Jahr 2007 sind erhebliche
Reformanstrengungen im Bereich der
Bankenregulierung auf der Ebene der EU
unternommen worden, mit dem Ziel der
Verwirklichung einer europdischen Ban-
kenunion. Dies flihrte in den zuriickliegen-
den Jahren unter anderem zur Griindung
des Single Supervisory Mechanism, des
Single Resolution Mechanism und des
Single Resolution Boards. Zu Beginn der
Finanzmarktkrise standen diese Instrumen-
te jedoch nicht zur Verfligung. In dieser
Zeit wurde vor allem die Europdische Kom-
mission gefordert, die Anstrengungen der
Mitgliedsstaaten bei der Krisenbewalti-
gung zu koordinieren. Hierbei spielte ins-
besondere die Wettbewerbspolitik bezie-
hungsweise die Beihilfenkontrolle der EU
eine zentrale Rolle. Es stellt sich daher die
Frage, wie die Beihilfenkontrolle und ihre
Koordinierungsfunktion nunmehr in die
beginnende Bankenunion und insbesonde-
re in den Single Resolution Mechanism in-
tegriert werden.

Finanzmarktkrise

Die Finanzmarktkrise kann in verschiedene
Phasen unterteilt werden.? Sie begann
2007 als Subprime-Krise in den USA und
wurde insbesondere durch Investitionen in
sogenannte Mortgage-Backed Securities
und Collateralized Debt Obligations auf
europdische Banken und Finanzdienstleis-
ter libertragen. Dies brachte verschiedene
europdische Institute in Bedrdngnis und
flihrte zu hohen Verlusten sowie Insolven-
zen im Finanzsektor. Im Juni 2007 war von
den Turbulenzen die amerikanische Invest-
mentbank Bear Stearns betroffen, in den
darauffolgenden zwei Monaten die deut-
schen Banken IKB, Sachsen-LB, WestLB
und Bayern LB. Im September 2007 kam es
schlieBlich zum Bank Run bei der briti-
schen Northern Rock. Die folgenden Mo-
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nate waren fortan von weiteren Nega-
tivnachrichten in der Finanzwelt geprigt.

Eine dramatische Verschdrfung erfuhr die
Krise im Jahr 2008. Der US-Versicherungs-
riese AIG wurde nur mit einem Rettungs-
paket in Hohe von 85 Milliarden US-Dollar
aus seiner akuten Finanznot gerettet. Im
September 2008 musste die amerikanische
Investment- und Traditionsbank Lehmann
Brothers hingegen Insolvenz anmelden.
Die Folge war ein Zusammenbruch des li-
quiden Interbankenmarkts und damit ein
Wegbrechen der Refinanzierungsquelle
vieler Institute. Damit begann die Phase
der groBen staatlichen Rettungspakete
und Einlagensicherungen. Hier zeigte sich
insbesondere, welche Probleme staatliche
Unterstiitzung im EU-Binnenmarkt mit
sich bringen kann. So wurde in Irland
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Seit nahezu acht Jahren haben sich die Rah-
menbedingungen  der  Finanzwirtschaft
massiv verdndert. Mdrkte werden nicht
mehr vorrangig dem Wettbewerb (iberlas-
sen, sondern durch requlatorische Eingriffe
deutlich gelenkt. Der Autor beleuchtet zu-
ndichst die Finanzmarktkrise sowie die Rolle
der Europdischen Kommission beziehungs-
weise der Generaldirektion Wettbewerb und
der Beihilfenkontrolle wdhrend dieser Zeit.
In einem ndchsten Schritt stellt er die we-
sentlichen Bausteine der Bankenunion dar
und analysiert schlieBlich, welche Rolle die
Wettbewerbsaufsicht der Europdischen
Kommission im Single Resolution Mecha-
nism spielen wird. Sein Fazit: Der neue
Abwicklungsmechanismus sieht eine enge
Verzahnung mit der Europdischen Kommis-
sion vor, insbesondere bei der Einbindung
der Staatsbeihilfenkontrolle durch die Kom-
mission. (Red.)

angesichts der Probleme der Banken im
September 2008 die Einlagensicherung
zundchst von 20000 Euro auf 100000
Euro erhdht und schlieBlich fiir die sechs
groBten Institute flir unbegrenzt erklart.
Wenige Tage spater berichteten die Me-
dien von besorgten Sparern in GroBbritan-
nien, die ihre Einlagen von britischen auf
irische Institute transferierten, da eine
entsprechende Einlagensicherung in GroB3-
britannien nicht existierte. Zwar folgten
dem irischen Beispiel viele weitere EU-Mit-
gliedsstaaten, doch zeigten sich hieran
auch die Bedeutung einer européischen
Wettbewerbspolitik und die Notwendigkeit
der Kontrolle staatlicher Beihilfen.

Teil der Wettbewerbspolitik

Die europdische Beihilfenkontrolle ist Teil
der Wettbewerbspolitik der EU und wird
von der Generaldirektion Wettbewerb
durchgefiihrt. Ihr Ziel ist es, Wettbewerbs-
verzerrungen zu vermeiden, die dadurch
auftreten konnten, dass ein Unternehmen
Beihilfen und damit einen Vorteil gegen-
uber seinen Wettbewerbern erhdlt. Daher
sind gemaB Artikel 107 des Vertrags tiber
die Arbeitsweise der Europdischen Union
(AEUV) solche wettbewerbsverzerrenden
staatlichen Beihilfen grundsatzlich verbo-
ten beziehungsweise unvereinbar mit dem
Binnenmarkt, soweit sie den Handel zwi-
schen den Mitgliedsstaaten der EU beein-
flussen. Sondervorschriften wie die Block
Exemption Regulation oder die De Mini-
mis-Regulation regeln Ausnahmetatbe-
stande hierzu.d

Damit eine staatliche MaBnahme als staat-
liche Beihilfe im Sinne des Vertrags dber
die Arbeitsweise der Europdischen Union
gilt, miissen verschiedene kumulativ zu er-
fiillende Voraussetzungen vorliegen. Die
Kommission und die europdische Recht-
sprechung haben hierfiir einen 5-Punkte-
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Test entwickelt.¥ So muss es sich bei einer
Beihilfe um einen wirtschaftlichen Vorteil
handeln, der selektiv einem bestimmten
Beglinstigten zugutekommt und durch
staatliche Ressourcen gewdhrt wird. Bei
generellen MaBnahmen, die allen Unter-
nehmen zugutekommen, handelt es sich
nicht um Beihilfen. Ferner miissen durch
diese Beihilfen der Handel zwischen den
Mitgliedsstaaten betroffen sein sowie Ver-
zerrungen des Wettbewerbs auftreten oder
zu erwarten sein. Die Form der Beihilfen-
gewdhrung ist hingegen irrelevant. So
kann es sich bei ihnen beispielsweise um
Zuschiisse, Garantien, zinsverbilligte Darle-
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hen, Biirgschaften oder

handeln.

Beteiligungen

Samtliche BeihilfemaBnahmen sind bei der
Kommission nach Artikel 108 Absatz 3
AEUV im Vorfeld anzuzeigen und anzumel-
den, die eine Priifung vornimmt, ob es sich
um eine verbotene MaBnahme im Sinne
der oben gegannten Kriterien handelt oder
ob gegebenenfalls eine Ausnahmeregelung
anzuwenden ist. Unterstiitzungen fiir Ban-
ken wahrend der Finanzmarktkrise muss-
ten daher grundsatzlich ebenfalls als Bei-
hilfemaBnahmen kontrolliert werden und
wie das Beispiel der irischen Einlagensiche-
rung zeigte, konnten diese staatlichen
MaBnahmen sehr unmittelbar Wettbe-
werbsverzerrungen hervorrufen.®

Ausreichende Flexibilitat

Neben dem grundsitzlichen Verbot wett-
bewerbsverzerrender staatlicher Beihilfen
und den oben genannten Sonderregelun-
gen ergibt sich fiir die Kommission dabei
auch die Mdglichkeit, MaBnahmen zuzu-
lassen, die von besonderem gemeinsamem
Interesse sind, so auch MaBnahmen, die
gemaB Artikel 107 Absatz 3 lit. b AEUV
zur Behebung einer betrdchtlichen Sto-
rung im Wirtschaftsleben eines Mitglieds-
staats durchgefiihrt werden. Hierdurch
verfligte die Kommission tiber ausreichen-
de Flexibilitdt, um auch drohende Banken-
zusammenbriiche und die damit einher-
gehenden systemischen Risiken bei ihrer
Analyse von BeihilfemaBnahmen einzube-
ziehen.

Angesichts der Krisenentwicklung und der
Notwendigkeit ein weiteres Umsichgreifen
der Krise zu verhindern, hat die Kommissi-
on in den Jahren 2008 bis 2013 eine Reihe
gesonderter Vorschriften fiir die Beihilfen-
kontrolle erlassen. So hat sie einen Rah-
men geschaffen, innerhalb dessen die ge-
meinsamen, auf EU-Ebene geltenden Be-
dingungen flr den Zugang zu staatlicher
Unterstiitzung festgelegt wurden. Dieser
Rahmen gibt die Voraussetzungen wieder,
die erfiillt sein miissen, damit eine Unter-
stiitzungsmaBnahme nach den Beihilfe-
vorschriften der EU erlaubt, also als mit
dem Binnenmarkt vereinbar erklart werden
kann. Im Einzelnen umfasste dieser Rahmen
die Bankenmitteilung, die Rekapitalisie-
rungsmitteilung, die Impaired-Assets-Mit-
teilung und die Umstrukturierungsmittei-
lung.8) Diese gaben den Mitgliedsstaaten
eine Anleitung, wie sie ihre RettungsmaB-

nahmen gestalten mussten und trugen so
zur weiteren Etablierung der Beihilfen-
kontrolle als wesentlichem Koordinierungs-
instrument fiir die Bankenrettung und -re-
strukturierung auf europdischer Ebene bei.

Das ubergreifende Ziel war dabei, Wettbe-
werbsverzerrungen durch unterschiedliche
Unterstiitzungsinstrumente zu verhindern.
Dazu fuBte diese Herangehensweise der
Kommission auf drei Prinzipien: Die lang-
fristige Lebensfahigkeit, eine angemessene
Lastenverteilung und die Vermeidung von
Wettbewerbsverzerrungen. Im Laufe der
Krise wurden diese Mitteilungen wieder-
holt an die sich dndernden Bedingungen
angepasst.

Angesichts dieser Entwicklung der EU-Bei-
hilfenkontrolle beschrieb Gert-Jan Koop-
man, Deputy Director-General State Aid
bei der Europdischen Kommission, die Ar-
beit der EU-Kommission in dieser Zeit so,
dass sie mit der einsetzenden Krise zu-
nachst eine Koordinierungsrolle nationaler
RettungsmaBnahmen lbernahm und diese
Aufgabe sich schlieBlich im Verlauf der
Krise mehr und mehr in einen Abwick-
lungsmechanismus wandelte.”

Bankenunion

Bereits kurz nach Ausbruch der Krise und
nach den ersten Anzeichen, welche Aus-
wirkungen sich fiir die europdische Ban-
kenindustrie ergaben, wurde in Europa der
Ruf nach einer Bankenunion laut. Mit ihr
sollte der sich gegenseitig anheizende
Kreislauf zwischen Bankenkrisen und
Staatsschuldenkrisen durch ein EU-weites,
einheitliches Vorgehen unterbrochen wer-
den. So soll durch die Bankenunion die
Finanzstabilitdt im Euroraum erhoht wer-
den. Seit 2012 wird die Bankenunion
schrittweise umgesetzt.8) Sie besteht aus
dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism, SSM), dem
Einheitlichen ~ Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism, SRM) sowie
dem harmonisierten System der Einlagen-
sicherung (Deposit Guarantee Scheme,
DGS).

Im Rahmen des SSM erfolgt die laufende
Beaufsichtigung von Finanzinstituten im
Euroraum. Mit ihm soll sichergestellt wer-
den, dass die Bankenvorschriften der EU
eingehalten und mégliche Schwierigkeiten
frithestmoglich erkannt werden. Eine zent-
rale Rolle bei der Umsetzung des SSM



kommt der EZB als Aufsichtsbehdrde zu.
Seit November 2014 obliegt es ihr, die
groBten Banken direkt zu beaufsichtigen.
Hierbei handelt es sich um sogenannte sig-
nifikante Kreditinstitute.

Die nationalen Aufsichtsbeh6rden (iben
hingegen weiterhin die Aufsicht Gber
die tbrigen Banken aus. Zusammen sollen
die EZB und die nationalen Aufsichts-
behdrden bei Erfiillung ihrer Aufgaben in
einem integrierten System zusammen-
arbeiten. In den EU-Staaten des Nicht-
Euroraums verbleibt die Bankenaufsicht
zwar bei den nationalen Aufsichtsbehor-
den. Fur diese Mitgliedsstaaten besteht je-
doch die Mdoglichkeit eines freiwilligen
Beitritts zum SSM.

Aufbauen auf der BRRD

Sollte eine Bank trotz des neuen Aufsichts-
mechanismus in Schwierigkeiten geraten,
kann der einheitliche Abwicklungsmecha-
nismus zum Einsatz kommen.? Hierbei
handelt es sich um den Pfeiler der Banken-
union, der fiir die Abwicklung von Kredit-
instituten entwickelt wurde. Dieser ist in
Zusammenhang mit der Bank Recovery
and Resolution Directive (BRRD) zu sehen
beziehungsweise baut auf dieser auf. Mit
dem SRM wird zusétzlich eine zentrale Ab-
wicklungsbefugnis etabliert, die eine ein-
heitliche Anwendung der Abwicklungsre-
gelungen stéarken soll. Zentrale Aufgaben
tibernimmt dabei der Ausschuss fiir die
einheitliche Abwicklung (Single Resolution
Board, SRB), auf den zusammen mit den
nationalen Abwicklungsbehorden die zent-
rale Abwicklungsbefugnis tibertragen wur-
de. Das Ziel dieses neuen Systems ist, eine
geordnete Abwicklung von Banken zu er-
moglichen und dabei die Belastung der
Steuerzahler und der Realwirtschaft so ge-
ring wie mdglich zu halten.

Die fiir eine Abwicklung bendotigten finan-
ziellen Mittel sollen durch den einheitli-
chen Abwicklungsfonds fiir Banken (Single
Bank Resolution Fund, SBRF) bereitgestellt
werden. Dieser soll das ordnungsgemafBe
Funktionieren des Abwicklungsmechanis-
mus gewdhrleisten und sicherstellen, dass
die Finanzierung einer Bankenabwicklung
nicht weiterhin als rein nationale Aufgabe
zu betrachten ist. Auch soll der Fonds dazu
beitragen, eine einheitliche Verwaltungs-
praxis bei der Finanzierung von Abwick-
lungen sicherzustellen und Verzerrungen
des Wettbewerbs in der EU vorzubeugen.

Hierfiir sollen bis 2024 Mittel in Hohe von
55 Milliarden Euro gesammelt werden.

SRM und die Beihilfenkontrolle

Gleichzeitig soll bei der Abwicklungsfinan-
zierung eine sogenannte Haftungskaskade
eingehalten werden, das heiBt, vor der
Nutzung des Abwicklungsfonds ist ein
Bail-in vorgesehen. Hier ist eine private
Verlustbeteiligung in Hohe von mindestens
8 Prozent der Bilanzsumme vorgesehen,
wodurch Anteilseigener und Glaubiger ei-
ner Bank an den Kosten einer Abwicklung
beteiligt werden sollen. (Hierzu ist zu er-
wadhnen, dass Verbindlichkeiten wie die
gesetzlich gesicherten Einlagen oder besi-
cherte Verbindlichkeiten von dieser Betei-
ligung ausgenommen sind.)

Im Rahmen des SRM werden Abwicklungs-
entscheidungen fir Banken, die unter di-
rekter Aufsicht der EZB stehen, sogenann-
te signifikante Banken, sowie fir alle
grenziiberschreitend tdtigen Banken mit
Sitz in einem am SSM teilnehmenden Mit-
gliedsstaat im Single Resolution Board ge-
troffen. In den Ubrigen Fillen bleibt die
nationale Abwicklungsbehérde zusténdig.

Das SRB stellt somit den Kern des SRM dar.
Hierbei handelt es sich um eine europai-
sche Agentur. Tagungen des SRB kénnen in
einer Prasidiums- sowie in einer Plenarzu-
sammensetzung durchgefiihrt werden. In
der Prasidiumszusammensetzung besteht
das SRB aus einem Exekutivdirektor und
vier weiteren hauptamtlichen Mitgliedern.
Ferner sollen standige von der Kommission
und der EZB ernannte Beobachter an Pra-
sidiumssitzungen teilnehmen. Steht die
Abwicklung eines Instituts zur Diskussion
sollten auch Vertreter der Abwicklungsbe-
horden der betroffenen Mitgliedsstaaten
eingeladen werden. Tagt das SRB in der
Plenarzusammensetzung, nehmen ferner
Vertreter aller nationalen Aufsichtsbehor-
den an den Sitzungen teil. Wenn das SRB
alle Kriterien im Zusammenhang mit der
Einleitung einer Abwicklung als erfiillt er-
achtet, sollte es ein Abwicklungskonzept
festlegen.9)

Als Beobachterin in den Sitzungen des
Ausschusses kann sich die Kommission lau-
fend vergewissern, dass ein vom Ausschuss
festgelegtes Abwicklungskonzept insbe-
sondere im Einklang mit der SRM-Verord-
nung steht, dem offentlichen Interesse
Rechnung trégt und die Integritat des Bin-

nenmarkts gewahrt bleibt. Ferner tritt ein
Abwicklungskonzept nur dann in Kraft,
wenn innerhalb einer Frist von 24 Stunden
nach Annahme des Konzepts durch das
SRB weder der Rat der Europadischen Union
noch die Kommission Einwdnde erhoben
haben oder wenn das Abwicklungskonzept
durch die Kommission gebilligt wurde. Da-
bei ist zu beachten, dass Einwédnde, die der
Rat geltend machen kann, auf Griinden
beruhen missen, die in der Verordnung
vorgegeben sind. Hierzu fiihrt die Verord-
nung aus, dass die Griinde, die es dem Rat
gestatten, auf Vorschlag der Kommission
Einwande gegen das Abwicklungskonzept
des Ausschusses zu erheben, auf das Vor-
liegen eines offentlichen Interesses und
auf erheblichen Anderungen des Betrags
der Inanspruchnahme des SRF beruhen
sollten.

Hintergrund dieser komplex anmutenden
Entscheidungsstruktur ist, dass nur Organe
der Union deren Abwicklungspolitik festle-
gen dirfen. Da darliber hinaus bei der
Festlegung eines Abwicklungskonzepts ty-
pischerweise ein Ermessensspielraum der
Entscheider verbleibt, ist eine angemesse-
ne Einbeziehung des Rates und der Kom-
mission als Organe notwendig, die gemaB
Artikel 291 AEUV Durchfiihrungsbefugnis-
se austiben diirfen.™

Vereinbarkeit mit
Staatsbeihilfevorschriften ...

Zur Frage der Beihilfenkontrolle sieht die
SRM-Verordnung in Artikel 18 und Artikel
19 darliber hinaus weitere Regelungen
vor.'2 GemaB Artikel 19 Absatz 1 SRM-VO
kann ein Abwicklungskonzept, das staatli-
che Beihilfen oder die Unterstiitzung des
SRF beinhaltet, erst angenommen werden,
wenn die Kommission eine positive Ent-
scheidung oder eine Entscheidung unter
Auflagen beziiglich der Vereinbarkeit des
Konzepts mit den Staatsbeihilfevorschrif-
ten getroffen hat. Dabei ist festzustellen,
dass hier explizit auch die Mittel des SRF
erfasst werden, also nicht nur Beihilfen der
Mitgliedsstaaten. Dies ist insbesondere
bemerkenswert, da sich der SRF aus Bei-
trdgen von Banken speist, die Beihilfevor-
schriften jedoch von Beihilfen nur spre-
chen, sofern sie nach Artikel 107 Absatz 1
AEUV hingegen staatlich sind oder aus
staatlichen Mitteln stammen. Weiter wird
in Artikel 19 Absatz 2 SRM-VO festgehal-
ten, dass wenn das SRB der Auffassung ist,
dass eine AbwicklungsmaBnahme eine
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staatliche Beihilfe im Sinne von Artikel 107
Absatz 1 AEUV darstellen konnte, der be-
troffene Mitgliedsstaat aufgefordert wird,
die Kommission hiervon gemaB Artikel 108
Absatz 3 AEUV umgehend zu unterrichten.
Von dieser Aufforderung unterrichtet das
SRB seinerseits die Kommission.

Fiir AbwicklungsmaBnahmen, die vorse-
hen, dass Mittel des SRF beansprucht wer-
den, ist die Priiftatigkeit der Kommission
detailliert in Artikel 19 Absatz 3 SRM-VO
geregelt. Demnach muss das SRB der Kom-
mission die vorgeschlagene Inanspruch-
nahme des Fonds explizit bekanntgeben
und hierbei alle Informationen bereitstel-
len, die notwendig sind, damit die Kom-
mission eine Bewertung der MaBnahme
vornehmen kann. Die Kommission wird so-
dann eine vorlaufige Untersuchung einlei-
ten.

lhr Ziel ist dabei zu bewerten, ob die Inan-
spruchnahme des Fonds den Wettbewerb
in einer mit dem Binnenmarkt nicht zu
vereinbarenden Weise verfalschen oder zu
verfalschen drohen wiirde, insofern als sie
den Handel zwischen den Mitgliedsstaaten
beeintrachtigen wiirde. Dabei legt die
Kommission an die Inanspruchnahme des
Fonds die Kriterien gemaB Artikel 107
AEUV an, die fiir die Anwendung der Vor-
schriften Uber staatliche Beihilfen gelten.
Die fiir ihre Arbeit notwendigen Informati-

onen werden der Kommission von dem
SRB zur Verfligung gestellt.

... auch bei Mitteln des SRF

Hat die Kommission erhebliche Zweifel an
der Vereinbarkeit der Inanspruchnahme des
Fonds mit dem Binnenmarkt, geht sie von
ihrer vorlaufigen in eine sogenannte
griindliche (in-depth) Untersuchung dber
und informiert hiervon das SRB. Diese Ent-
scheidung wird gleichermaBBen im Amts-
blatt der Europdischen Union veroffent-
licht. In dem sich daran anschlieBenden
Konsultationsprozess konnen Anmerkun-
gen bei der Kommission eingereicht wer-
den, zu denen sich das SRB seinerseits
duBern kann. Der Untersuchungszeitraum
endet mit einer Entscheidung der Kommis-
sion, ob die Inanspruchnahme des Fonds
mit dem Binnenmarkt vereinbar wére. Da-
bei kann sie den Beschluss an Bedingun-
gen, Verpflichtungen oder Zusagen kniip-
fen und hierzu Anforderungen beziiglich
der Ernennung eines Treuhdnders fir die
Uberwachung stellen. Bei einem ablehnen-
den Beschluss der Kommission an das SRB,
hat das SRB sein Abwicklungskonzept zu
liberpriifen und ein liberarbeitetes Abwick-
lungskonzept zu erstellen. Es zeigt sich
also, dass der Abwicklungsmechanismus
eine enge Verzahnung mit der Europdi-
schen Kommission vorsieht. Zwar nimmt sie
an Sitzungen des SRB zunéchst nur als Be-
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obachterin teil und auch die vorgesehene
Einbindung in die Entscheidungen des SRB
basiert zundchst auf der Notwendigkeit,
dass so weitgehende Entscheidungen wie
Abwicklungsentscheidungen eine Einbin-
dung von Unionsorganen erfordern. Doch
sieht die SRM-Verordnung ebenfalls expli-
zit die Einbindung der Staatsbeihilfenkont-
rolle durch die Kommission vor, sogar bei
Inanspruchnahme von Mitteln des SRF.
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1) Der Beitrag gibt die personliche Auffassung des
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S. b5ff.
3) Fir Ausnahmen vgl. auch Art. 107 Abs. 2 und 3
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auch Nicolaides (2010), S. 371ff.

Die zunéchst zeitlich befristeten Mitteilungen

aus den Jahren 2008 und 2009 wurden spater

verlangert. Vgl. hierzu Philipsen/Schoenmakers/

van de Calseijde/Veenhuis (2012).

Gert-Jan Koopman (2013) bei einem Vortrag vor

dem Institute of International and European Af-

fairs in Dublin.

8) Vgl. Deutsche Bundesbank (2013).

9) Siehe hierfiir auch VO Nr. 806/2014.

10) Vgl. hierzu und nachfolgend Erw#gungsgrund
Nr. 26 der VO 806/2014.

11) Der Hintergrund hierzu ist das sogenannte Me-
roni-Urteil des EuGH von 1958. Vgl. hierzu auch
Deutsche Bundesbank (2014), S. 49f.

12)Vgl. Micossi/Bruzzone/Casella (2014),
S. 7f.
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