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Rundschreiben (RS) 2009/x
Zusatzversicherung zur sozialen Krankenversicherung und Spezialfragen der privaten
Krankenversicherung — Stellungnahme im Rahmen des Vernehmlassungsverfahrens

Sehr geehrte Damen und Herren

Hiermit machen wir von der Mdglichkeit der Stellungnahme im Rahmen des Vernehmlassungs-
verfahrens zum o.g. Rundschreibens 2009/x Gebrauch. In den nachfolgenden Ausflihrungen
finden sich die aus unserer Sicht wesentlichen Aspekte:

1. Einleitende Bemerkungen

Die verfolgten Ziele der Transparenz und Rechtssicherheit werden begrisst, insbesondere weil
dadurch die Effizienz beim antragstellenden Versicherungsunternehmen (VU) und die Rechtssi-
cherheit besser sichergestellt werden kann. In seiner heutigen Auspragung verfehlt das RS unse-
res Erachtens jedoch diese Zielsetzungen. Die Griinde hierfir sind unter Punkt 2 im Detail aufge-
fihrt. Wir gehen davon aus, dass einige unserer Einwdnde durch prézisere Definitionen resp.
generell Kldrung der von uns erwahnten Fragen ausgerdumt werden kénnen. Zeit fur eine solche
Diskussion wahrend der Vernehmlassungsperiode war jedoch zu kurz und wir hoffen, die Kla-
rungen im Nachgang zur Vernehmlassung vorantreiben zu kénnen — wenn méglich auch bereits
vor einer definitiven Publikation der neuen Richtlinie. :

2. Wesentliche Aspekte zum Rundschreiben (RS) und zum Erlduterungsbericht (EB)

Die materiell wesentlichen Kritikpunkte, die sich aus dem RS und dem EB ergeben, lassen sich
gesamthaft in folgende Kernaussagen zusammenfassen:

a) Erhéhung der Rechtsunsicherheit und in der Konsequenz Mehraufwand sowie Geféhrdung
der Rechtsgleichheit

b) Die Rechtméssigkeit fiir zentrale Anliegen erscheint z.T. fragwirdig oder nicht gegeben

c) Gefahrdung der Systemstabilitdt und Solvenz je nach Interpretation unklar formulierter Pas-
sagen

d) Widerspruch zur Rechnungslegung und Fehlallokation bei den Reservierungsvorschriften
zwischen Eigen- und Fremdkapital

e) Fehlende Erkldrung betr. Sollbetrag des gebundenen Vermdgens

110


http://www.trustSympany.ch
mailto:Johann.Hartl@sympany.ch

Zu a) Erhohung der Rechtsunsicherheit und in der Konsequenz Mehraufwand sowie Gefahrdung der Rechtsgleichheit

Das Rundschreiben (RS) 2009/x, als auch der Erlduterungsbericht (EB) selbst beinhalten etliche unbestimmte Rechtsbegriffe, die weder im Rund-
schreiben, noch im Erlauterungsbericht hinreichend prézisiert sind. Es gibt keine durchgéngige Kongruenz zwischen dem EB und dem RS 2009/x.
Relevante Inhalte des Erlauterungsberichts wie bspw. Prinzipien sollten aus Griinden der Klarheit im Rundschreiben Eingang finden.

Es ist unklar, welches die Voraussetzungen, Prinzipien fir genehmigungsfahige Eingabegesuche sind. Die Unbestimmtheit von Definitionen und Beur-
teilungsaspekte sollte fir die definitive Fassung des Rundschreibens massgeblich verbessert werden, damit diese Fragen nicht nachtraglich und um-
standlich auf dem Rechtsweg geklart werden mussen. '

In der nachfolgenden tabellarischen Ubersicht haben wir die aus unserer Sicht wesentlichen Punkte betr. unklarer Begriffe und offenen Fragen zu-

sammengestellt:

Randziffern (RZ)
RS 2009/x und Erldute-
rungsbericht

Kommentar

Fragen

RZ7
Vorlagepflicht

Nicht-stochastische Leistungen (RZ 7) sind nur genehmi-
gungsfahig, wenn sie der Leistungsminderung dienen und
dirfen nicht mehr unter Leistungen ausgewiesen werden,
sondern missen als Rabatte (Genehmigungsvorausset-
zung!) verbucht werden. Nachdem diese alle unter den
AVB’s/ZVB’s genannt sind, dirfte dieser Zusatzaufwand
kaum dem Gebot der Verhaltnismassigkeit entsprechen.

Fur den Versicherer bleibt die Leistung unverédndert sto-
chastisch, wie auch die Wahrscheinlichkeit der Inanspruch-
nahme anderer ,stochastischer’ Leistungen ebenfalls stark
von Entscheidungen der Versicherten abhangt!

Welche Basis besteht, genehmigte Leistungen per AVB/ZVB
nicht mehr als Leistungen zu klassieren?

RZ 9-11 Bandbreite ei-
nes gesetzlich zulassigen
Gewinnes und EB S4
unten

Die Definition des zulassigen Gewinnes solite auf jahrlicher
Basis erfolgen, da auch das Risiko auf jahrlicher Basis ent-
schadigt werden muss.

Der kumulierte Gewinn aus jahrlichen, zuldssigen Gewinnen

| sollte unbeachtet bleiben und keine Unterscheidung gemacht

werden zwischen Gesellschaften, welche den Gewinn jahr-
lich abfiihren oder zur Stiitzung der Solvenz einbehalten.
Falls die Umgestaltung von einbehaltenen Gewinnen in Form

Welches sind die Voraussetzungen und Prinzipien der Beur-
teilung, welche fiir die Eingaben von Gewinnanteil und
Schwankungsriickstellungen (als Elemente der Tarifstruktur)
zur Anwendung gelangen, speziell die Definition des unzu-
lassig hohen Gewinns scheint unklar oder irrefiihrend (siehe
EB S.4 unten; Rdschr. RZ 9)? Von welchem Zeithorizont ist
hier auszugehen? Wann liegt ein Missverhaltnis zum {ber-
nommenen technischen Risiko vor?

Z2i0

Kénnen Gewinnmargen (bestehend aus risikogerechten Ge-




Randziffern (RZ)
RS 2009/x und Erlaute-
rungsbericht

Kommentar

Fragen

von Sicherheits- und Schwankungsriickstellungen in Kapital

gefordert wiirde, so wiirden die erwarteten Steuern eine Er-

héhung der Marge um ca. 40% verlangen

Dieser Passus kann so verstanden werden, dass ein Gewinn
grosser als der risikolose Zinssatz auf den technischen
Ruckstellungen missbrauchlich wére.

Die Vorgabe der Verzinsung zum risikolosen Zinssatz bedeu-
tet eine starke Einschrankung der unternehmerischen Frei-
heit, welche die Solvenz gefahrdet. Dabei bleibt unberiick-
sichtigt, dass die Versicherten den Vertrag freiwillig ab-
schliessen.

winnen) unlimitiert kumuliert werden oder konnen / miissen
sie bei Erreichen von Limiten in Eigenkapital umgewandelt
werden?

Treffen heutige Betrachtungen auch auf vergangene Gewin-

ne zu?

Worauf stiitzt sich die Vorgabe der Verzinsung zum risikolo-
sen Zinssatz ab?

Worauf soll der risikolose Zinssatz gerechnet werden?

RZ 11

Erfassung aller wesentli-
chen Risiken
(Anforderung an den
Tarif)

Fir alle aoTA sind Businessplane mit verschiedenen Szena-
rien zu berechnen, welche durch die GL zu genehmigen und
mit GL-Genehmigungen vorzulegen sind (RZ 81 Pkt 9).

Da die Voraussetzungen und Beurteilungsprinzipien nicht
genannt sind, besteht fir die Aufsicht ein grosser Spielraum,
Begriindungen zu akzeptieren oder nicht zu akzeptieren.

Was sind die konkreten Vorgaben fur die Begrindungen von
Tarifvorlagen (RZ 11) beziiglich der ,aktuell vorhersehbaren
wesentlichen Risiken* wie Antiselektion, Schwankungsrisiken
oder Bestandesstruktur?

Welche Sicherheit besteht, Tarifvorlagen ausreichend -be-
grindet zu haben?

RZ 16-22 Versicherungs-.

technische Rickstellun-
gen (Bewertung und Bil-
dung)

Die Antiselektionsriickstellungen sind ungeniigend definiert
und kénnen so nicht ausreichend von den anderen Riickstre-
lungen separiert dargestellt werden. Im Swiss Solvency-Test
sind Antiselektionsriickstellungen ber Szenarien mit Eigen-
mitteln zu unterlegen.

Generell sind in anderen Riickstellungen ebenfalls.Bestand- -

teile aus Veranderungen der Versichertenstruktur enthalten.

Gehoren Sicherheits- und Schwankungsriickstellungen nun
ins gebundene Vermdgen oder nicht? Bei Krankenkassen
eventuell (Begriindung jedoch noch ausstehend!), bei priva-
ten Versicherungsunternehmen sollten Schwankungsriick-
stellungen und Sicherheitsriickstellungen nicht unter den
Sollbetrag fallen, soweit sie kiinftige Verpflichtungen abde-
cken und nicht Art 17 Abs.1 VAG entsprechen?
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Randziffern (RZ)
RS 2009/x und Erldute-
rungsbericht

Kommentar

Fragen

RZ 17 Versicherungs-
technische Riickstellun-
gen

Die Definition der Schadenriickstellungen in RZ 17 ist

a) unklar (Verpflichtung aus AVB = Behandlungsdatum ent-
spricht nicht Usanz sondern Bedingungen AVB!) und

b) nicht definiert.

Gilt damit subsidiar RS 08/42, welche ALAE und ULAE wie
auch Schwankungsfaktoren der Abwicklung einschliessen?
Sollen Krankenzusatzversicherer ALAE und ULAE berech-
nen resp. reservieren? Wenn ja, wo?

RZ 18 Versicherungs-
technische Ruckstellun-
gen (Alterungsriickstel-
lungen)

Die Vorgaben fir die Alterungsriickstellungen und die ent-
sprechenden Finanzierungsverfahren (RZ 18) sind unklar.
Auch hier wird eine Streichung von VE-AVO Art. 95 wieder
aufgelegt. Wieder wird eine langfristige Finanzierung von
zeitlichen Umverteilungen verlangt. Dabei bleibt unklar,
welche zeitlichen Umverteilungen im rollenden Verfahren als
mdgliches Finanzierungsverfahren genehmigt werden kon-
nen, da die Liste der Finanzierungsverfahren diese Optionen
nicht vorzusehen scheinen. Zusatzlich kénnten Komplexita-
ten verlangt sein, falls gemass ,Anhang 1: Techn. Ergebnis’
ein Einschluss von Kapitalertragen als Bedingung verstan-
den wiirde (ohne dies explizit in Rz 18 zu nennen), falls man
ein Kapitaldeckungsverfahren anwendet.

Bedeutet der Schlusssatz, dass fir Effektivaltertarife ohne
Parameterrisiko keine Alterungsriicckstellungen gefordert
sind? Was versteht die FINMA hier unter Parameterrisiken?

Was sind die Parameter flir die Beurteilung von Dynamik der
Versichertenbesténde fur die Beurteilung von Alterungsriick-
stellungen (RZ 18) und was heisst in diesem Zusammen-
hang langjahrig umverteilt?

Sind fir kollektive Alterungsriickstellungen andere Finanzie-
rungsverfahren méglich?

Wo leitet sich die gesetzliche Grundlage fur die Finanzie-
rungsform der Alterungsriickstellungen ab?

RZ 19-22
Versicherungstechnische
Rickstellungen

Alle Formulierungen im RS blenden die Eigenmittelthematik
aus, obwohl innerhalb der gesetzlichen Grundlagen ein en-
ger Zusammenhang besteht.

Anti-Selektion stellt keine aktuelle Verpflichtung dar, sondern
geht von einem in der Zukunft liegenden Risiko aus. Wenn
Uberhaupt, dann sind derartige Risiken durch Sicherheits-
rickstellungen abzubilden. Prim&r miissen aber solche Er-
eignisse entweder durch die vorhandene Solvenz und/oder
aber durch aoTA abgefedert werden kdnnen.

Welches sind die Voraussetzungen der verschiedenen
Rickstellungen (RZ 19,20,-22) zur Anrechenbarkeit an die
Eigenmittel (Solva [)?

Bedeutet die Aufnahme der Antiselektion als neue Riickstel-
lungsart nun, dass diese dem Fremdkapital zuzurechnen
waren oder kann diese Rickstellungsart an die Solvenz an-
gerechnet werden?

Wie ist der Charakter von Sicherheitsriickstellungen zu
quantifizieren, die fir spezifische Unternehmensrisiken ge-
bildet werden und aus Gewinnen zu finanzieren sind? Kann
diese Riickstellungsart an die Solvenz angerechnet werden?




Randziffern (RZ)
RS 2009/x und Erlaute-
rungsbericht

Kommentar

Fragen

RZ 20 Versicherungs-
technische Riickstellun-
gen .

Krankenkassen missen, private Versicherungsunternehmen
kénnen Sicherheitsriickstellungen bilden. Soweit Kranken-
kassen die aus dem Betrieb des VVG-Geschéftes resultie-
renden Risiken reduzieren, miissen keine Sicherheitsriick-
stellungen gebildet werden.

Wenn bei privaten Versicherungsunternehmen Sicherheits-
riickstellungen gebildet werden, sind diese dann Bestandteil
des gebundenen Vermdgens, auch wenn sie aus Gewinnen
finanziert werden (siehe hierzu auch RZ 20)?

Welches waren typische aus dem VVG-Geschaft resultie-
rende Risiken?

RZ 23-32 Versicherungs-
technische Ruckstellun-
gen

Im RS selbst finden sich keine Hinweise zu den Prinzipien
der Bildung oder Aufldsung von Riickstellungen.

Welches sind die Voraussetzungen und Beurteilungskriterien
der verschiedenen Ruckstellungen und den Limiten, ab de-
nen versicherungstechnische Rickstellungen aufgelost wer-
den miissen?

Sollen diese Limiten auch fir die kumulierten Gewinne der
Vergangenheit zutreffen, wenn Gewinnmargen im zulassi-
gen Bereich lagen? Falls ein Kiindigungsverzicht gemass
Geschéftsplan beibehalten wird, kann dann auf eine Formu-
lierung gemass RZ 28-32 verzichtet werden?

RZ 28-32 Mitgabe von
Alterungsriickstellun-
gen

Die Mitgabe von Alterungsrickstellungen dlrfte in der prakti-
schen Umsetzung auf erhebliche, wenn nicht gar unlésbare
Probleme stossen (siehe Erfahrungen der PKV in Deutsch-
land). '

Wie ist die Einheitlichkeit und Gleichbehandlung bei der Mit-
gabe von Alterungsriickstellungen zwischen den Gesell-
schaften sichergestellt, wenn individuelle Geschéaftsplane
existieren?

RZ33
Gestaltung der Tarifstruk-
tur

Aus dem Passus geht nicht klar hervor, ob die Beurteilung
der Ungleichbehandlung sich auch auf das ordentliche Tarif-
genehmigungsverfahren bezieht.

Wird eine Anwendung von RZ 33 (Ungleichbehandlung) nur
bei einer ausserordentlichen Tarifanpassung abgeklart oder
auch bei ordentlichen Tarifanpassungen?

RZ 33-37
Gestaltung der Tarifstruk-
tur

Eine aktuelle technische Ungleichbehandlung ist immer nur
eine Momentaufnahme, welche im Laufe der Zeit sich immer
wieder verandert. Jeder Versicherungsnehmer (VN) hat die
Chance, im Laufe seiner Vertragsdauer Beglinstigter einer
momentanen Ungleichheit der Tarife in Bezug auf die Kosten
eines Teilbestandes zu sein.

Wo liegt das Problem der technischen Ungleichheit, wenn
alle Versicherungsnehmer denselben Vertrag unterschrei-
ben, vertraglich also alle gleich behandelt werden?

Was ist die Umverteilungskomponente und wie steht sie zur
technischen Ungleichbehandiung?
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Randziffern (RZ)
RS 2009/x und Erldute-
rungsbericht

Kommentar

Fragen

Aus dem RS geht nicht klar hervor, wo die Grenzen der
technischen Ungleichbehandlung gezogen werden.

RZ 38-42 Tarife, die nurim Rahmen der exogenen Teuerung ange- Sind Rabatte oder deren Veranderung immer vorlagepflich-
Rabatte passt werden, stellen keine Tarifrevision dar. Dementspre-  |tig, egal ob es sich um eine oTA oder aoTA handelt (siehe
chend bedarf es daher nach unserer Auffassung keiner Vor- |hierzu RZ 38-42).
lagepflicht bezliglich der Rabatte.
RZ 43 Exogene Teuerung fir die oTA ist praktisch nicht definiert Ab wann gelten Spezialbedingungen fir kleine Bestéande?

Periodische Anpassung
des Pramienniveau be-
stehender Tarife (ordent-
liche Anpassung)

(RZ 43, Kopfschaden, siehe auch Anhang 1, exogene Teue-
rung)? Diese sollte jedoch als Beobachtung der Teuerung
des einzelnen Produktes einer Gesellschaft interpretiert wer-
den konnen!

Was ist die gesetzliche Grundlage dafir, dass nur diese in
der oTA beriicksichtig werden darf?

RZ 45

Revision der technischen
Grundlagen eines Tarifes
(ausserordentliche Tarif-
anpassung)

Wirkung von RZ 45

Falls eine Geschaftsplananderung wie jener der Riickstel-
lungspolitik geméass RZ 45 zu einer aoTA-Eingabe fir alle
Produkte fiihrt, wiirde dies einen gewaltigen Arbeitsaufwand
bedeuten, ungeachtet von méglichen Anderungswiinschen
auf Produktebene, falls bestimmte Bedingungen dadurch in
den Produkten geédndert werden miissten.

Das halten wir unter dem Grundsatz der Verhéaltnismassig-
keit nicht fir sinnvoll.

Sind bei Geschéftsplananderungen wie der Riickstellungs-
politik nur die entsprechenden Riickstellungen vorzulegen

oder missen gemass RZ 45 fiir alle betroffenen Produkte

alle Unterlagen gemass Punkt VI (RZ 81) eingereicht wer-

den?

Was ist hier die Intention der FINMA resp. ist das so im
Schreiben auszulegen?

RZ 45-49

Revision der technischen
Grundlagen eines Tarifes
(ausserordentliche Tarif-
anpassung)

Der Aufwand (Dokumentation und Zeitfenster) fir jede aoTA
(ausserordentliche Tarifanpassung) ist enorm, da die Liste
der einzureichenden Dokumente (siehe RZ 81) Angaben zu
allen, auch nicht betroffenen Tarifmerkmalen vorsieht.

Die Frage ist nun, wann liegt konkret eine ao TA vor? Bspw.
auch bei minimalen Anderungen von Rabatten?

RZ 51 -55

Technische Erklarungen

im Geschaftsplan (Finan-
zierungsverfahren, Tarif-

niveau)

und Anhang 1 Finanzie-

Das Verhaitnis zwischen Risiko- und Bedarfspramien (RZ
55) ist geeignet zu beschreiben (Voraussetzungen, Prinzi-
pien?)

Wir gehen davon aus, dass sowohl beim individuellen Be-
darfsdeckungsverfahren, als auch beim kollektiven Bedarfs-

Welche Prinzipien gelten fir Alterungsruckstellungen? Sind
auch Finanzierungsverfahren z.B. fiir temporar limitierte
Umverteilungen, Solidaritatsprinzip fir Alter > 70 Jahre mit-
tels kollektivem Bedarfsdeckungsverfahren moglich ?

Sind die im Anhang 1 genannten Finanzierungsverfahren
(RZ 51-55) abschliessend oder sind weitere Verfahren, Zwi-
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Randziffern (R2)
RS 2009/x und Erlaute-
rungsbericht

Kommentar

Fragen

rungsverfahren und de-
ren Grundtypen

deckungsverfahren ohne zeitliche Umverteilung keine Alte-
rungsruckstellungen zu bilden sind.

schenldésungen mdaglich?

Woraus leitet sich die gesetzliche Grundlage fir die Festle-
gung der Finanzierungsverfahren ab, insbesondere die Auf-
splittung von Pramienanteilen und fixe Verdrahtung mit
Rickstellungskomponenten?

RZ 81

Liste einzureichender
Dokumente fir neue
Produkte oder Revisio-
nen der techn Grund-
lagen

Fur alle aoTA sind Businesspldne mit verschiedenen Szena-
rien zu berechnen, welche durch die GL zu genehmigen und
mit GL-Genehmigungen vorzulegen sind (RZ 81 Pkt 9).

Ist der Businessplan fiir jede ao TA durch die GL zu verab-
schieden?

Nachweis mit Szenarien, dass Finanzierungsmodell langfris-
tig bestandig (RZ81 Pkt. 6) ist , was heisst das konkret?




Aus der Vielzahl der unbestimmten Rechtsbegriffe, ist fur den Antragsteller nicht erkennbar, wel-
che Voraussetzungen erfullt sein mussen und welche Beurteilungskriterien bei der Genehmigung
von Eingaben angewendet werden Als Antragsteller hat das VU u.E. ex ante das Recht zu wis-
sen, welche konkreten Anforderungen erfullt sein missen, damit sein Antrag gutgeheissen wird.
Diesem Anspruch wird das RS nicht gerecht. Die Vielfalt der neuen, ungenugend spezifizierten
Begrifflichkeiten ist jedoch so venwirrend, so dass die beabsichtigte Zielsetzung der Rechtssi-
cherheit konterkariert und der Spielraum fur willkurliche, ungleiche Entscheide durch die Aufsicht
erhoht wird.

Zu b) Die Rechtmassigkeit fur zentrale Anliegen erscheint z.T. fragwurdig oder nicht ge-
geben

Elemente, welche vom Parlament aus dem Vorentwurf der AVO gestrichen wurden, werden
durch dieses Rundschreiben wieder eingefihrt.

Die Aufteilung der Pramienkomponenten fur die Tarifgenehmigung, die Tarifklassenstatistiken flr
Krankenzusatzversicherungen und die Finanzierungsverfahren von Alterungsrickstellungen wer-
den im Rundschreiben als zentrale Anliegen aufgefuhrt, obwohl diese vom Parlament in der Vor-
beratung aus dem Vorentwurf der AVO gestrichen wurden. Da sich in der Beurteilung von
Rechtmassigkeit oder Verhaltnismassigkeit kaum grundlegende Veranderungen ergeben haben,
ware eine ausfuhrliche Klarung der Grundlagen zu diesen Erweiterungen der Aufsichtsmittel vor-
auszusetzen, da sie in die Kompetenz des Gesetzgebers eingreift. Die rechtliche Basis von zent-
ralen Anliegen des Rundschreibens scheint somit unseres Erachtens nicht gegeben zu sein.

Neben der rechtlichen Begriindung mussten auch die Definition und die Beurteilungskriterien
dieser neuartigen Elemente ausfuhrlicher dargestellt werden.

Zu c) Gefahrdung der Systemstabilitat und Solyenz je nach Interpretation unklar formulier-
ter Passagen

Eine der Kernaufgaben der Aufsicht ist es, die Systemstabilitat und Solvenz der Versicherer zu
schutzen. Dieser Anspruch kann nicht nur dadurch erflllt werden, dass jedes einzelne Element
haarscharf bis ins Kleinste reguliert wird, unabhangig von deren dkonomischer Bedeutung. Des-
halb muss es u.E. das Ziel der Regulierungsbehérde sein, das Hauptaugenmerk der aufsichts-
rechtlichen Tatigkeit auf die makrookonomischen Gesamtzusammenhange zu fokussieren. Die
Wirkungen der Regulierung in der Branche und auf die Volkswirtschaft im Gesamten sowie die
sozialpolitischen VerknUpfungen sind zu bertcksichtigen. Die vermeintliche Prazisierung der ge-
setzlichen Vorschriften (VAG, AVO) und mit der damit verbundenen Konzentration der Aufsicht
auf Details zieht folgende negative Effekte nach sich:

> die massive Erhdhung des Aufwandes auf Seiten der Versicherer, damit die Anforderungen
erfullt werden koénnen, fuhrt zu einer Marktkonzentration im Bereich der Assekuranz. Das
», 100-big-to-fail" Problem nimmt zu und verscharft sich. Die Gefahr von systemischen Krisen
wird somit erhoht (siehe Finanzmarktkrise), mit allen Konsequenzen, die sich flr den Staat
wie auch den einzelnen Blrger daraus ergeben.

> die Vorgabe eines zulassigen (nicht missbrauchlichen) Gewinns, der je nach Interpretation
des RS sogar nur beim risikolosen Zinssatz auf den technischen Ruckstellungen liegen
konnte, fuhrt zur Unattraktivitat fir Investoren, in dieses Business zu investieren. Nach dem
Capital Asset Pricing Model (CAPM) misste das Eigenkapital entsprechend dem erhdhten
Risiko wohl eher mit ca. 15% verzinst werden. Ausserdem flhrt die Vorgabe eines zuldssi-
gen Gewinns in der Hohe des risikolosen Zinssatzes dazu, dass chronisch zu tiefe techni-
sche Gewinne erwirtschaftet werden, womit die Solvenz schleichend untergraben wird
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