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§ 19 Abs. 1 des Kreditwesengesetzes listet
alle Bilanzaktiva und auBerbilanziellen
Positionen von Banken umfassend und
vollstdndig auf, die ein Kreditrisiko in sich
tragen.

Im Versicherungsbereich gibt es keine ent-
sprechende Rechtsnorm. Selbstverstandlich
unterliegen aber in der Assekuranz grund-
satzlich die gleichen Positionen einem Kre-
ditrisiko wie dies bei Banken der Fall ist.
Ausgeschlossen sind fiir Versicherungen
allerdings gemaB § 2 Abs. 4 der Anlagever-
ordnung einige mit Kreditrisiken behaftete
Geschafte, insbesondere Konsumenten-
und Betriebsmittelkredite. Versicherungen
gehen dariiber hinaus Kreditrisiken ein,
wenn diese durch Kunden auf sie trans-
feriert werden, wie zum Beispiel bei Kre-
dit- oder Kautionsversicherungen. Fiir Ver-
sicherungen besteht zusdtzlich ein nicht
unerhebliches Kreditrisiko im Ausfall des
Riickversicherers.

Das Kreditrisiko im
Bankenaufsichtsrecht

Nach der SolvV stehen den Instituten zur
Berechnung des Gesamtanrechnungsbe-
trags zur Eigenmittelunterlegung des Kre-
ditrisikos der Kreditrisiko-Standardansatz
(KSA) und der auf internen Ratings basie-
rende Ansatz (IRBA) zur Verfiigung.

§ 24 SolvV beschreibt die Ermittlung des
risikogewichteten KSA-Positionswertes, der
sich aus dem Produkt des Risikogewichts
und dem entsprechenden KSA-Positions-
wert ergibt. Das Risikogewicht leitet sich
aus einer von 15 KSA-Forderungsklassen
wie etwa Zentralregierungen, Unterneh-
men, Mengengeschift et cetera ab, sowie
der Bonitdt des Schuldners. In der SolwW
werden sechs verschiedene Bonitdtsstufen
unterschieden. Da alle Ratingagenturen
unterschiedliche Ratingsysteme verwen-
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den, ist es notwendig, die einzelnen Sys-
teme durch ein sogenanntes Mapping auf
die SolvV anzupassen.

Stehen bei einer Bank fiir einen Kontra-
henten mehrere externe Ratings zur Ver-
fligung, sind die beiden Ratingnoten
relevant, die zu den niedrigsten Risikoge-
wichten fiihren. Sind diese beiden KSA-
Risikogewichte nicht identisch, wird das
Rating verwendet, das zu einem hdheren
Risikogewicht fiihrt, das heiBt die schlech-
tere der beiden Ratingnoten.

Die Risikogewichtung bei Positionen der
Forderungsklasse Institute erfolgt grund-
satzlich nach der Bonititseinstufung der
Zentralregierung ihres Sitzlandes, nach der
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Als das Grundprinzip jeder aufsichtsrecht-
lichen Regelung wollen die Autoren die
Maxime ,same risk - same regulation” ver-
standen wissen. In einem Vergleich der
Vorschriften der Solvabilitdtsverordnung
mit dem fiir die Versicherungswirtschaft
geplanten neuen Aufsichtsregime ,Solven-
cy II" fiir die Eigenmittelunterlegung von
Kreditrisiken halten sie diesen Anspruch
nicht fiir erfiillt. Dementsprechend legen sie
eine Anlehnung des Versicherungsauf-
sichtsrechts an die existierenden Bestim-
mungen nahe, die spezifisch fiir Institute
geschaffen wurden, deren Kerngeschdft
das Eingehen von Kreditrisiken ist. Im
Rahmen eines internationalen Dialogs der
Allfinanzaufsichten erhoffen sie sich Rege-
lungen, die Arbitragemdglichkeiten verhin-
dern und nicht sogar férdern. (Red.)

sogenannten ,auf dem Risikogewicht des
Sitzstaates basierenden Methode”. Der
KSA-Positionswert aus Abbildung 1 ergibt
sich aus dem Produkt von KSA-Bemes-
sungsgrundlage nach § 49 Abs. 1 Solw
und KSA-Konversionsfaktor nach § 50
Solw. Der Konversionsfaktor stellt einen
Umrechnungsfaktor fiir Forderungen mit
ungewissem Verlustpotenzial dar und ist
somit nur sinnvoll bei auBerbilanziellen
Kreditrisikopositionen.

Der auf internen Ratings basierende (IRBA)
risikogewichtete Positionswert ergibt sich
nach § 84 SolvwW aus dem IRBA-Risikoge-
wicht und dem IRBA-Positionswert. We-
sentlicher Unterschied zum Standardansatz
ist, dass das Risikogewicht im internen
Ansatz zusatzlich zur Forderungsklasse von
drei Parametern abhidngt: der prognosti-
zierten Ausfallwahrscheinlichkeit (PD), der
prognostizierten Verlustquote bei Ausfall
(LGD) sowie dem Restlaufzeitkorrekturfak-
tor. Werte fiir diese drei Parameter dienen
der Bonitdtsbemessung und kdnnen bis auf
die prognostizierten Ausfallwahrschein-
lichkeiten durch die Solvabilitatsverord-
nung vorgegeben oder selbst geschatzt
werden.

Unterschiede im
Versicherungsaufsichtsrecht

In Versicherungsunternehmen ist das Kre-
ditrisiko insbesondere im Rahmen der Ka-
pitalanlage relevant. Der Anlagegrundsatz
nach § 54 Abs. 1 Versicherungsaufsichts-
gesetz besagt, dass das gebundene Vermo-
gen so anzulegen ist: ... dass moglichst
groBe Sicherheit und Rentabilitdt bei je-
derzeitiger Liquiditat des Versicherungsun-
ternehmens unter Wahrung angemessener
Mischung und Streuung erreicht wird." Der
Gesetzgeber hat darlber hinaus den Versi-
cherungsunternehmen mit der Anlage-
verordnung  konkrete und spezifische



Vorschriften an die Hand gegeben, welche
Instrumente als Kapitalanlage erlaubt und
welche verboten sind.

Neues Aufsichtsregime fiir
Versicherungen

Wie im Bankenbereich mit dem Ubergang
von ,Basel " zu Basel II" entwickelt die
Versicherungsaufsicht auf EU-Ebene der-
zeit unter dem Namen ,Solvency II" ein
neues Aufsichtsregime, das neben der Re-
form der Solvabilitdtsvorschriften auch
eine strukturierte Reform der Regulierung
von Versicherungen mit einer Mischung
von quantitativen und qualitativen Ele-
menten beinhalten soll. Das neue System
orientiert sich wie Basel Il an einer Drei-
saulenstruktur. Nach derzeitiger Planung
soll Solvency Il fiir in der EU ansassige Ver-
sicherungsunternehmen ab 2012 verbind-
lich zur Anwendung kommen.

In Zukunft soll eine direkte Verbindung
zwischen Kreditrisiken und der Solvenz des
Versicherungsunternehmens bestehen. Da-
bei ist zu berlicksichtigen, dass im Gegen-
satz zur Kreditwirtschaft nicht die Einzel-
risiken im Vordergrund stehen, sondern alle
Risiken als Gesamtsolvabilitdt. Dabei wer-
den auch die Korrelationen zwischen den
einzelnen Kapitalanlagerisiken beachtet.

In Saule | des Solvency Il Frameworks wer-
den Mindestkapitalanforderungen (MCR)
und Solvenzkapitalanforderungen (SCR)
definiert. MCR sind die Eigenmittel, die zur
Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebs
eines Versicherungsunternehmens notwen-
dig sind (Risikodeckungsmasse). Eine Un-
terschreitung kann den Entzug der Zu-
lassung zum Geschaftsbetrieb zur Folge
haben. Das SCR entspricht dem Risikokapi-
tal, das eine Versicherung zur Deckung ih-

Tabelle 1: Mapping auf das Rating
anerkannter Agenturen

Rating Bonitats-
anerkannter Ratingagenturen stufe
Fitch Moody's | Standard & | SolwW

Poor's

AAA bis AA- [Aaa bis Aa3 |AAA bis AA- 1
A+ bisA-  |ATbisA3  |A+ bis A- 2
BBB+ bis Baa1 bis BBB+ bis 3
BBB- Baa3 BBB-

BB+ bis BB- |Ba1 bis Ba3 |BB+ bis BB- 4
B+ bis B- B1 bis B3 B+ bis B- 5
CCC+ bis D |Caal+ bis C [CCC+ bis D 6

Abbildung 1: Berechnung des Gesamtanrechnungsbetrags des Kreditrisikos

in Banken
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rer Risiken aufbringen muss, also dem Ka-
pital, das unter Berlicksichtigung der ein-
gegangenen Risiken bendtigt wird. Analog
zu Basel Il wird Solvency Il neben einem
Standardansatz auch interne Modelle zur
Ermittlung der Eigenmittelanforderungen
flir Kreditrisiken zulassen.

Das Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS)
entwickelt die ,Quantitative Impact Stu-
dies" (QIS), bei denen Uberpriift wird,
welche Auswirkungen die geplanten Regu-
lierungsanderungen auf die Solvabilitat
der Versicherungsunternehmen haben. Die
Vorgehensweise dhnelt insofern stark dem
Verfahren, das bei den Konsultationen zu
Basel Il gewahlt worden war. Durch die im
Rahmen der Auswirkungsstudien ge-
wonnenen Erkenntnisse werden dann die
genauen Vorschriften zur Eigenmittelun-
terlegung und zur Berechnung gewisser
Risikopositionen weiterentwickelt bezie-
hungsweise rekalibriert.

Auswirkungsstudien

Ende 2008 erschien die QIS 4. In dieser
Feldstudie ist die Standardformel zur Be-
rechnung der Kapitalanforderungen mo-
dular aufgebaut. In den Submodulen der
Basissolvenzkapitalanforderungen (BSCR)
finden sich auch die Regelungen zur Er-
mittlung der Eigenmittelunterlegung von
Kreditrisiken. Das Kreditrisiko tritt in Form
von Konzentrations-, Gegenparteiausfall-
und Spread-Risiken auf.

Das Konzentrationsrisiko entsteht durch
groBere Anlagen bei ein und demselben
Emittenten. Es kann durch Diversifikation
vermieden werden und wird deshalb in der
nachfolgenden quantitativen Analyse nicht
weiter beriicksichtigt.

RechengroBen des
Gegenparteiausfallrisikos

Das Gegenparteiausfallrisiko beschreibt
insbesondere das Risiko der Verminderung
der Kreditwiirdigkeit beziehungsweise den
kompletten Ausfall eines Schuldners. Die
zentralen RechengréBen des Gegenpartei-
ausfallrisikos eines Kontrahenten (Def)
sind die aus der SolvV bekannten Parame-
ter PD und LGD. Die Formel zur Berech-
nung dieses Risikos bei einer Korrelation
unter 1 basierend auf der Vasicek-Vertei-
lung lautet:

Def, =LGD, x N {(1—R)’°'5x G(PD) +1 /% X G[0,995)}

wobei ,N" die kumulierte Verteilungsfunk-
tion fiir die Standardnormalverteilung und
.G" die entsprechende inverse kumulierte
Verteilungsfunktion ist. Bei einer Korrelati-
on von 1 lautet die Formel:

Def, = LGD, x min (100 x PD;;1)
Die implizierte Korrelation ergibt sich aus:

R=0,5+0,5H.

Tabelle 2: KSA-Risikogewicht der Institute in Abhéingigkeit von der Bonitatsstufe

der Zentralregierung des Sitzstaates

Bonititsstufe 1 2

3 4 5 6

KSA-Risikogewicht in Prozent 20 50

50 100 100 150
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Tabelle 3: Rating-Funktionen des
Spreadrisikos nach QIS 4

Rating F(rating) G(rating)
in Prozent in Prozent
AAA 0,25 2,13
AA 0,25 2,55
A 1,03 291
BBB 1,25 411
BB 3,39 8,42
B 5,60 13,35
CCC or lower 11,20 29,71
Unrated 2,00 100,00

Dabei ist ,H" der Herfindahl Index, der sich
wie folgt berechnen lasst:

2
- LD,

(16D,

Er wird getrennt fiir Riickversicherungs-
vertrige, Derivate und Forderungen an
Vermittler berechnet.

Die Eigenmittelunterlegung des Spreadrisi-
kos (l\_{lktsp) entspricht dem Risiko, dass sich
eine Anderung des Credit Spreads im Ver-
gleich zum risikolosen Zins negativ auf den
Marktwert der Vermdgenswerte der Versi-
cherung auswirkt. Der Anrechnungsbetrag
fiir das Spreadrisiko (Mktsp) wird getrennt
nach Anleihen, strukturierten Produkten
und Kreditderivaten ermittelt. Fiir Anleihen
gilt die Formel zur Berechnung des Spread-
risikos:

bonds

Mkt., = 2MV;x m(dur) x F(rating)) + ALiab,,

Fiir strukturierte Finanzinstrumente wird
das Spreadrisiko ermittelt durch:

Mktzgm= > MV, x n(dur,)) x G(rating;)

Dabei ist MV; der Marktwert des Kreditrisi-
ko-Exposures, m(dur) und n(dur) sind
Funktionen der modifizierten Duration des
Kreditrisiko  Exposures.  F(rating) und
G(rating) sind Funktionen des externen
Ratings des Kreditrisko-Exposures und sind
wie in Tabelle 3 definiert. Liab, beschreibt
den Einfluss des Kreditrisikos von Kapital-
anlagen auf bestimmte versicherungsspe-
zifische Passivpositionen, der fiir die wei-
tere Analyse irrelevant ist.

Unterschiedliche Nutzung
interner Modelle

Im Bankenbereich wird die Nutzung inter-
ner Modelle zur Ermittlung des Risiko-
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kapitalbedarfs zwar positiv beurteilt und
unterstiitzt, zur Ermittlung der regula-
torischen  Kapitalunterlegungserfordernis
dirfen diese Modelle jedoch nicht einge-
setzt werden. Solvency Il geht hier einen
anderen Weg und gesteht den Versiche-
rungsunternehmen (selbstverstindlich erst
nach Abnahme durch die Aufsicht) die
Nutzung interner Modelle auch fiir auf-
sichtsrechtliche Zwecke zu.

Durch die Freiheitsgrade, die den Versiche-
rungen bei den internen Modellen gewéhrt
werden, kann das Kreditrisiko auch direkt
bemessen werden, und es muss nicht
zwangslaufig auf die Kategorien des Stan-
dardansatzes zuriickgegriffen werden.

Analyse zweier Beispielportfolios

Die folgende Beispielrechnung soll die
quantitativen Abweichungen der Eigen-
mittelunterlegung des Kreditrisikos bei
Banken und Versicherungen verdeutlichen.
Zu diesem Zweck wurden zwei Portfolios
zusammengestellt - ein Anleiheportfolio
sowie ein aus Zinsswaps bestehendes Port-
folio. Bei der Auswahl der Finanzinstrumen-
te wurden nur Investment-Grade-Positio-
nen verwendet.

Zur Gegeniiberstellung der Berechnung der
Eigenmittelunterlegung des Kreditrisikos
bei Banken und Versicherungen wurde je-
weils der Standardansatz der SolvV bezie-
hungsweise von Solvency Il (Stand von QIS
4) verwendet. Auf Versicherungsseite wur-
de das Kreditrisiko als Summe aus Spread-
Risiko (bei Anleihen) und Gegenparteiaus-
fallrisiko (bei Swaps) dargestellt. Aufgrund
des Diversifikationseffektes bei real existie-
renden Portfolios von Versicherungsunter-
nehmen konnte das Konzentrationsrisiko
unberiicksichtigt bleiben.

Als Rating der einzelnen Positionen wurde

die Einstufung der Agenturen Moody's,
Standard & Poor's und Fitch verwendet.

Tabelle 4: Anleihe-Portfolio

Jedoch wurden nicht alle Positionen auch
von allen drei Ratingagenturen benotet.
Waren zur Berechnung mehrere Rating-
noten vorhanden, waren immer die zwei
besten Ratings relevant. Wenn diese bei-
den Ratings nicht identisch waren, wurde
das schlechtere dieser beiden verwendet.

Ermittlung der Eigenmittelunterlegung
fiir ein Anleiheportfolio ...

Das erste Portfolio besteht aus sechs rea-
len, jedoch anonymisierten Anleihen mit
jeweils einem Nominalwert von zehn Milli-
onen Euro. Durch die Titelauswahl werden
die Spezifika von Staatsanleihen, Unter-
nehmensanleihen sowie Wertpapieren an-
derer Kreditinstitute (Sitzlandproblematik)
beriicksichtigt.

Fiihrt man eine Berechnung der nach Sol-
vabilitdtsverordnung (Tabelle 5) und Sol-
vency Il (Tabelle 6) erforderlichen Eigen-
mittelunterlegung fiir das Anleiheportfolio
durch, stellt man fest, dass Versicherungen
kiinftig fast doppelt so viel Kapital fiir ein
identisches  Anleiheportfolio  vorhalten
missen wie Banken.

... und fiir ein Derivateportfolio

Das zweite Portfolio zeigt die Behandlung
von Derivaten anhand von drei in Euro de-
nominierten Zinsswaps. Insgesamt haben
die mit anderen Kreditinstituten abge-
schlossenen Derivate einen Marktwert von
97 Millionen Euro. Dabei stellen Swap 1
und 3 eine Forderung und Swap 2 eine
Verbindlichkeit gegeniiber der Gegenpartei
dar. Hat der Swap einen negativen Markt-
wert und entspricht somit einer Verbind-
lichkeit fiir das Unternehmen, existiert
selbstverstandlich kein Kreditrisiko.

Banken berechnen das Kreditrisiko der
Swaps mit der gleichen Formel, die zur Be-
rechnung des Anrechnungsbetrags bei An-
leihen verwendet wurde, mit dem einzigen

Nr.| Emittent Rating Nominal Kurs Marktwert | Restlaufzeit
Mill. Euro Mill. Euro | (Jahre/Monate)

1 | Unternehmen A- 10 88,44 8,844 7/10

2 | Institute A- 10 90,30 9,030 5/9

3 |Staat (Regionalregierung) AA 10 98,95 9,895 6/6

4 | Staat (Regionalregierung) AA+ 10 107,00 10,700 7/2

5 | Kreditinstitute AA- 10 108,56 10,856 13/9

6 | Kreditinstitute BBB+ 10 7891 7,891 6/6

Summe: 60 572,16 57,216




Tabelle 5: Eigenmittelunterlegung Anleihe-Portfolio

gemilB Solvabilitdtsverordnung

Tabelle 6: Eigenmittelunterlegung
Anleihe-Portfolio gemaB Solvency Il

. Risiko-
Forderungsklasse Bonititsstufe A q e .
. Risikogewicht Positionswert gewichteter
Nr.| nach § 25 Abs. 1 des Emittenten/ . . res
" in Prozent Mill. Euro Positionswert
Solw des Sitzlandes .
Mill. Euro
1 | Unternehmen 2/1 50 8,844 4,422
2 | Institute 2/1 20 9,030 1,806
3 | Regionalregierung 11 20 9,895 1,979
4 | Regionalregierung 1/1 20 10,700 2,140
5 | Institute 1/1 20 10,856 2,171
6 | Institute 3/1 20 7,891 1,578
57,216 14,096
8%
Eigenmittelunterlegung des Kreditrisikos nach SolvV in Mill. Euro (Anleihen) | 1,128

Nr. | Markt- | modifi- |F(Rating) | Spread-
wert zierte in risiko

Mill. Euro | Duration | Prozent | Mill. Euro
1 8,844 6,06 1,03 0,552
2 9,030 5,07 1,03 0,471
3 9,895 5,96 0,25 0,148
4 10,700 6,05 0,25 0,162
5 10,856 8,76 0,25 0,238
6 7,891 5,58 1,25 0,551
57,216 6,25 2,121

Eigenmittelunterlegung des
Spreadrisikos nach Solvency Il in 2,121
Mill. Euro

Unterschied, dass sich nach § 17 SolvV die
Bemessungsgrundlage fiir Derivate mit drei
unterschiedlichen Methoden berechnen
lassen kann. Im Beispielportfolio wird die
Marktbewertungsmethode verwendet.

Auch in diesem Portfolio stellt man erheb-
liche Unterschiede in der Eigenmittel-
unterlegung von Banken (Tabelle 8) und
Versicherungen (Tabelle 9) fest. Bei Deri-
vaten ist jedoch die Kapitalanforderung fiir
Banken doppelt so hoch wie fiir Versiche-
rungen - das umgekehrte Ergebnis wie bei
Anleihen. Das Kreditrisiko der Swaps im
Beispiel-Portfolio wird nach Solvency Il
durch das Gegenparteiausfallrisiko (SCR .
ermittelt.

Die Berechnungen mit Hilfe der beiden
Beispielportfolios haben gezeigt, dass Ban-
ken und Versicherungen fiir identische
Risikopositionen auf Basis des geltenden
beziehungsweise geplanten Aufsichtsrechts
in deutlich unterschiedlichem MafBe Eigen-
mittel unterlegen miissen. Wahrend die
Versicherungsunternehmen bei Anleihen
fast doppelt so viel Eigenmittel vorzuhal-
ten haben wie Banken, kehrt sich dieses
Ergebnis bei Derivaten genau um. Die
Griinde fiir diese Abweichungen liegen in

der unterschiedlichen Konzeption der
Quantifizierung des Kreditrisikos.
Tabelle 7: Derivate-Portfolio
Nr. | Swap-Art | Markt- RLZ Rating
wert (Jahre/
Mill. Euro | Monate)
1 Zinsswap 98 1/3 A+
2 Zinsswap -24 0/9 A-
3 Zinsswap 23 1/9 AA
Relevante 121
Summe

Tabelle 8: Eigenmittelunterlegung Derivate-Portfolio gemaB Solvabilititsverordnung

Bonitétsstufe | Risiko- Markt- Volatili- | Positionswert Risiko-
Nr Forderungs- des gewicht | bewerteter | tdtsrate | = Bemessungs- | gewichteter
. klasse Emittenten/ in Anspruch aus in grundlage Positionswert
des Sitzlandes | Prozent | dem Derivat | Prozent Mill. Euro Mill. Euro
1 | Institute 2/1 20 98 0,5 98,490 19,698
2 | Institute 2/1 20 -24 0,0 0 0
3 | Regional- 171 20 23 05 23,115 4,623
regierung
121 24,321
8%
| Eigenmittelunterlegung des Kreditrisikos nach SolvV in Mill. Euro (Swaps) 1,946

Ein Vergleich der Kreditrisikobehandlung
im Aufsichtsrecht von Banken und Ver-
sicherungen zeigt, dass die deutlich von-
einander abweichenden Regularien und
die daraus resultierenden unterschied-
lichen Formeln zu stark divergierender Ei-
genmittelunterlegung fiihren.

Kritische Wiirdigung

Es ist offensichtlich, dass Banken durch ihr
Geschaftsmodell deutlich héheren Kredit-
risiken ausgesetzt sind als Versicherungen,
die als priméres Ziel die Deckung versiche-
rungstechnischer Verpflichtungen gegen-
tiber Versicherungsnehmern haben. Wah-
rend bei den Banken das Kreditrisiko als
Einzelrisiko die wichtigste Risikokategorie
darstellt, gilt es bei Versicherungen in der
Gesamtrisikobetrachtung als eines von
mehreren Kapitalanlagerisiken.

Auch wenn Solvency Il in vielen Diskussi-
onen haufig als ,Basel Il + X" bezeichnet
wird, muss gerade beim Kreditrisiko die Fra-
ge gestellt werden, ob es nicht sinnvoller
ware, wenn das Versicherungsaufsichts-
recht sich an bereits existierenden Rege-
lungen orientierte, die spezifisch fiir Insti-

Tabelle 9: Eigenmittelunterlegung
Derivate-Portfolio gemaB Solvency Il

Nr.| LGD H R PD Def;
Mill. in Mill.
Euro Prozent | Euro
1 49 |0,2925 | 0,6462 | 0,050 | 0,987
2 0 |0,2925 | 0,6462 | 0,050 0
3 11,5 10,2925 | 0,6462 | 0,010 | 0,032
1,019
Eigenmittelunterlegung des
Gegenparteiausfallrisikos 1,019
nach Solvency Il in Mill. Euro

tute geschaffen wurden, deren Kernge-
schaft das Eingehen von Kreditrisiken ist.

Es wire dringend erforderlich, dass die
Finanzaufsicht das Kreditrisiko als iden-
tisches Risiko auch gleich behandeln wiir-
de. Das funktioniert aber nur dann, wenn
die unterschiedlichen Teile der in vielen
Landern schon umgesetzten Allfinanzauf-
sicht (mit Zustindigkeit fiir Kredit- und
Versicherungswirtschaft) in einen aktiven
Dialog treten und zur Realisierung eines
.Level Playing Field" Regelungen schaffen,
die Arbitragemdglichkeiten verhindern und
nicht sogar fordern.
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