Fin Leben ohne Garantien

Lebensversicherungen und Pensionsfonds in Diinemark haben schon vor einem Jahrzehnt eine
Zisur erfahren und Gberstanden. Ddnemark hat seinen Versicherungsmarkt vdllig umgekrempelt und
die einstmals abgegebenen Garantien einfach zuriickgenommen. Heute sind sie rentabler denn je.

bwohl Danemark nur rund

5,7 Millionen Einwohner

zdhlt, ist der Markt fiir Pen-

sionsfonds und Lebensver-
sicherungen in dem nordischen Land tradi-
tionell stark. Bei einem Bruttoinlandspro-
dukt des Landes von 283 Milliarden Euro
(2013) verwalten die Lebensversicherer und
Pensionsfonds Assets in Hohe von rund 316
Milliarden Euro.

Dabei entfallen rund 90 Prozent der Pra-
mieneinnahmen auf Sdule zwei und nur et-
wa zehn Prozent auf den privaten Lebens-
versicherungsbereich. Fiir beide Produktli-
nien gelten iibrigens
dieselben Regulie-
rungen. ,,.Das Pen-
sionsgeschift in Da-
nemark ist relativ
zum Land sehr grof3,
weil jeder Arbeit-
nehmer mindestens
zwOlf Prozent seines
Bruttoeinkommens
kapitalge-
deckte Pensionssystem ein-
zahlen muss. Viele zahlen
aber sogar deutlich mehr ein,
eine Deckelung nach oben
gibt es nicht“, erklart Peter
Skjedt von der Abteilung
Economic Affairs des déni-
schen Branchenverbandes
Danish Insurance Associ -
ation. Er fahrt fort: ,In den
80er- und 90er-Jahren waren
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Seite hatten sie Garantien
von bis zu 4,5 Prozent abge-
geben, die in Dénemark da-
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mals sowohl fiir die Anspar- als auch fiir die
Auszahlungsperiode galten.

Probleme mit der Garantie

Als mit dem Platzen der Dotcom-Blase
die Borsen einbrachen, gerieten die déni-
schen Pensionsfonds und Lebensversicherer
in erhebliche Schwierigkeiten. Eine grofie
Gesellschaft musste sogar beinahe Konkurs
anmelden und wurde von der AufSichtsbe-
horde Danish Financial Supervisory Autho-
rity (FSA) aufgefordert, sehr engmaschig zu
reporten. Im Falle einer Insolvenz hétte die

FSA die Verwaltung des Fonds iibernom-
men, weil eine Sicherungseinrichtung a la
Protektor in Dénemark nicht existiert.
,Dass letztendlich keine Versicherungs-
gesellschaft und kein Pensionsfonds pleite-
ging, ist der Tatsache zu verdanken, dass
der dénische Aufseher bereits 1998 viele
Solvency-II-Elemente in den dénischen
Markt implementiert hatte — insbesondere
die Bewertung nach Marktwerten. Fiir die
Liability-Seite wurden Marktwerte dann
2002 eingefiihrt. Die danischen Gesellschaf-
ten haben sich also sehr friih angepasst®,
erklért Skjodt und ergénzt: ,Das war kein

» Ohne Garantien konnen die Unternehmen
mit viel mehr Freiheitsgraden investieren
und deutlich hohere Renditen erwirtschaften. €

Peter Skjadt, Abteilung Economic Affuirs des diinischen Branchenverbandes Danish Insurance Assodiation

Der danische Pensions- und Lebensversicherungsmarkt

Die 10 groBten danischen Gesellschaften

leichter Prozess, aber iiber
die Jahre haben sich sowohl
der dédnische Aufseher als
auch die Branche auf risiko-
basierte Solvenzbewertungen
geeinigt, um den eingeschla-

Non-Profit 54.191 pla.dk genen Weg weiterzugehen.
Bankenmutter 38992 danicapension.dk Wesentliche Bewertungs-
Non-Profit 26357 sampension.dk reserven existierten in der
Bankenmutter 22428 nordea.dk Zeit der Umstellung bei den
Non-Profit 20531 pension.dk d%inischen Pensignsfonds
Non-Profit 17.336 industrienspension.dk gcht, sodass man sich ﬁb‘gfr
Non-Profit 14911 Pensam.dk die Art und Weise de.r Verte¥-
Bankenmutter 13.257 Seb.dk lung dersclben an Ehe.VerAs1-
Non-Profit 12.172 Appension.dk ;;elfling _o dzerlc:a;ra(r}n;:;i]iz:
Non-Profit 11.482 Mppension.dk

Gesamtmarkt Lebensversicherungen
und Pensionsfonds in Dinemark:

316.061

Der diinische Lebensversicherungs- und Pensionsmarkt ist stark konzentriert. Insgesamt
gibt es kaum mehr als 25 Gesellschaften.
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niveau — keine Gedanken
machen musste. Interessant
ist auch, dass die dénischen
Versicherer fiir die verschie-
denen Garantietranchen se-

Quelle: Danish Insurance Assodation
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parate Deckungsstocke bilden, so-
dass nicht Versicherte, die eine nied-
rigere Garantiezusage erhalten haben,
fiir die hoheren Garantiezusagen von
anderen Versicherten einstehen miis-
sen.

Stark markizinsorientiert

Innovative neue Produkte brachten
die ddnischen Versicherer wesentlich
frither als ihre deutschen Kollegen
auf den Markt — ndmlich schon ab
2005. Die Ver-
sicherungsprodukte bieten zum einen
deutlich weniger Garantie-elemente
als die friiheren Tarife und haben dar-
iiber hinaus sogenannte Abschnitts-
garantien. ,,Insbesondere Life-Cycle-
Produkte, bei denen wihrend der
Ansparphase gar keine Garantie ge-
geben, sondern lediglich bei Invalidi-
tdt oder Tod ein bestimmter Betrag
gezahlt wird, haben sich durchge-
setzt. Bei den meisten Versicherern
kommt erst rund zehn Jahre vor dem
Renteneintritt eine Garantie ins Spiel.
Oft handelt es sich dabei um eine
Null-Prozent-Garantie, bei einigen
Versicherern sind es auch minus fiinf
Prozent*, erklért Skjedt. Das Renten-
eintrittsalter in Danemark liegt fiir bis
1958 geborene bei 65 Jahren, fiir ab
1961 Geborene bei 67.

Fiir deutsche Ohren ungewohnt ist
auch der Sprachgebrauch dinischer
Versicherer, der auf eine ganz andere
Denkart als in Deutschland schlielen
lasst. Da ist nicht von ,,Nominalzins-
garantien die Rede, sondern von
,,moglichst hoher Kauftkraft®, die fiir
die Versicherten erreicht werden soll.
Beispielsweise beschreibt der Pen -
sionsfonds Pension Danmark, bei
dem 642.000 Arbeiter und Niedrig-
lohnempféanger versichert sind, sein
Anlageziel so: ,, Unser langfristiges
Anlageziel ist es, eine moglichst hohe
Kaufkraft fiir die Altersvorsorge unse-
rer Mitglieder zu gewdhrleisten — also
eine moglichst hohe Anlagerendite
nach Inflation, Steuern und Kosten zu
erreichen, bei einem umsichtigen
Risikoniveau. “ Immerhin: Fiir die Al-
terskohorte 40 erzielte Pension Dan-
mark 2013 eine Portfoliorendite vor
Pension Tax von 9,3 Prozent, 2012

neuen

NQ 1/2015 | www.institutional-money.com

Der diinische Versicherungsmarkt konnte seine Garantiezusagen nicht mehr halten und lieB sie einfach fallen. In den Niederlan-
den gab es eine dhnliche Entwicklung. Stellt sich die Frage, ob diese beiden Lénder Vorreiter oder AusreiBer sind.

Strategische Zielallokation

von Pension Danmark fir 2015

Unterschiedliche Allokation je nach Altersstufe des Versicherten

Offentlich gehandelte Aktien 5%
Private Equity 35%
Aktien gesamt 45 %
High Yield Bonds 6%
Leveraged Loans 3%
Credit Funds (Mezzanin) 2%
Emerging Market Bonds 6%
Non Investment Grade Credit 17 %
Index Linked Bonds 6%
Real Estate 9%
Infrastructure und erneuerbare Energie 8 %
Real Assets gesamt 2 %

European Government and Mortgage Bonds 15 %
Investment Grade Corporates

Gesamt 100 %

21 %
2%

C B%
45 %
25%
15 %
45 %
L)
4%
9%
8 %

waren es 10,9 Prozent. Deutsche
Versicherer hingegen empfinden
die derzeitige Mindestgarantiever-
zinsung von nominal 1,25 Prozent
bereits als Herausforderung; an
eine Anlagerendite nach Inflation,
Steuern und Kosten wird da kaum
gedacht.

Natiirlich gibt es die hohe Anla-
gerendite nicht geschenkt, wie die
strategische Asset Allocation von
Pension Danmark zeigt (siche Ta-
belle). Der Pensionsfonds investiert
in ein Lebenszyklusprodukt, bei
dem Mitglieder unter 41 Jahren in
eine dynamische Strategic mit
knapp unter 60 Prozent Exposure
in risikotragenden Anlagen wie Ak-
tien und Investment Grade Credit
investiert sind. Ab Alter 41 werden

7 die Mitglieder in konser-

100 %

Auffiillig ist der hohe Anteil risikotragender Anlagen in der sirategischen

Asset Allocation.
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Quelle: Pension Danmark

vativere Strategien umge-

schichtet, wobei die Zielaktienquo-

te fir 65-Jahrige immer noch bei
23 Prozent liegt.

Allerdings sind auch nach der
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Regulierungsianderung noch mehrere der al-
ten Garantieprodukte im Umlauf, was in der
Finanzkrise die Probleme auch in Déne-
mark wieder aufflammen lieB. Die Versi-
cherungen und Pensionsfonds ermunterten
ihre Kunden, freiwillig aus den alten Pro-
dukten mit den hohen Garantien umzustei-
gen in die neuen Produkte ohne oder mit
geringen Garantien. Als Entschadigung fiir
den Garantieverzicht wurde angeboten,
héhere Chancen am Kapitalmarkt erzielen
zu konnen, und auflerdem wurde die Aus-
gangsbasis entsprechend angehoben — aus
den Reserven, die sich auf der Passivseite
ergaben. ,,Viele Kunden, und auch die Ver-
treter der Arbeitnehmerseite willigten in den
Tausch ein. SchlieBlich stellen Garantien
immer ein Problem dar. Jetzt konnen die
Versicherungsunternehmen mit viel mehr
Freiheitsgraden investieren und deutlich ho-
here Renditen erwirtschaften®, sagt Skjedt.

Auch der ddnische Regulierer stimmte
den Umtauschangeboten zu, forderte sie so-
gar. Inzwischen diirfen dénische Versicherer
nicht mehr als 0,5 Prozent auf die Endfil-
ligkeit garantieren. Es gibt allerdings auch
Pensionsfonds, die weniger als die einge-
zahlten Pramien garantieren.

In der Auszahlungsphase bieten viele da-
nische Pensionsfonds und Lebensversiche-
rungen lebenslange Renten, einige auch

Zeitrenten. ,,Fiir den Fall, dass jemand lan-
ger als die Dauer seiner Zeitrente lebt, muss
er auf seine Ersparnisse und auf die staatli-
che Basisrente zuriickgreifen. Die ist zwar
nicht hoch, reicht aber fiir einen minimalen
Lebensstandard*, so Skjedt.

Renten-Paradoxon

Den Praxisfall, der auch als ,,Renten-Pa-
radoxon bezeichnet wird, mochte Skjodt
noch erwéhnen: ,,Es geht um einen bedeu-
tenden Pensionsfonds, der das Pensionsver-
mogen einer grolen Anzahl von Angestell-
ten verwaltete. Hier stellte sich heraus, dass
der Fonds seine Pensionsverpflichtungen
unter Solvency II voraussichtlich nicht er-
fiillen konnen wird und zusétzlich zwei
Milliarden Euro benétigt. Um den Solven-
cy-II-Anforderungen zu geniigen, einigten
sich die Tarifparteien darauf, alle Garantien
zu kiindigen — selbst fiir diejenigen, die be-
reits ihre Rente bezogen. Der Deal wurde
von der Aufsichtsbehorde akzeptiert. Aller-
dings muss sich der Pensionsfonds bemii-
hen, die ehemaligen Garantiezusagen zu
erflillen, ohne dass es sich aber um harte
Garantien handelt. Dadurch sanken die Ka-
pitalanforderungen unter dem Solvency-II-
Regime so weit, dass der Fonds nun viel
freier anlegen kann. Bislang sieht es so aus,

als konnte das Unternehmen die urspriing-
lich garantierten Leistungen erfiillen, ob-
wohl es keine harten Garantien mehr sind.*
Als grofiten Unterschied zu den Pensions-
fonds in den Niederlanden, die vor einiger
Zeit ebenfalls ihre Garantien zurlickgenom-
men haben, nennt Skjedt: ,,Zwar verfolgen
auch die niederldndischen Pensionsfonds
einen risikobasierten Ansatz. Aber die nie-
derléndischen Pensionsfonds unterliegen der
IORP-Direktive, wihrend die dénischen
Pensionsfonds Solvency Il anwenden. Im
Gegensatz zum deutschen Betriebsrenten-
system miissen dénische Unternehmen kei-
nerlei Garantiezusagen fiir die Erfiillung der
Renten abgeben, sondern die Betriebsrenten
speisen sich ausschliellich aus dem Pen-
sionsfondskapital.” Interessant auch: Déni-
sche Pensionsfonds zahlen eine Steuer in
Hohe von 15,3 Prozent auf Ertrdge und rea-
lisierte sowie nicht realisierte Gewinne. ,,Da-
her sind auch die Beitrdge, die man einzahlt,
nach oben hin nicht begrenzt®, so Skjedt.
Vielleicht sollten Produktentwickler der
deutschen Versicherungsbranche einmal die
Produkte ihrer déanischen Kollegen ansehen,
die bestimmte Entwicklungen offenbar be-
reits friiher durchexerziert haben und damit
— zumindest bislang — fiir ihre Versicherten
attraktive Renditen erwirtschaften.
ANKE DEMBOWSKI (@)

Dreiteiliges dnisches Rentensystem

dnemark hat ein dreistufiges Ren-
D tensystem, wobei die Versorgungs-

héhe im europdischen Vergleich re-
lativ gut ist.

1. Siiule: Volksrentensystem
Das Volksrentensystem in Dénemark
(folkepension) stellt eine Art Birgerversi-
cherung dar, in der jeder versichert ist, der
in Dénemark wohnt — unabhéngig davon,
ob er berufstétig ist oder nicht. Das Volks-
rentensystem ist umlagefinanziert und

zahlt bei Invaliditét oder im Alter.

ATP-System als weitere Grundversorgung

Daneben gibt es fir Arbeitnehmer in
Dénemark auch die ATP (arbejdsmarke-
dets tillaegspension), eine weitere Grund-
versorgung im Alfer, die ab dem Renten-
eintrittsalter ausschlieBlich als Leibrente
ausgezahlt wird. Die ATP zahlt auch Kapi-
talabfindungen fur Hinterbliebene, Gber-

nimmt aber keine Invaliditétsleistungen.
ATP-Beitréige werden fir alle Arbeitnehmer
abgefihrt, die mehr als neun Wochenstun-
den arbeiten, wobei die Beitréige niedrig
sind: etwa 12 Euro monatlich fir Arbeit-
nehmer und 24 Euro fir Arbeitgeber.
Selbststéndige und Vorruhesténdler kén-
nen dem ATP-System freiwillig beitreten.
Da die Gruppe der ATP-Versicherten
sehr breit und die Rente kapitalbasiert ist,
z8hlt ATP mittlerweile zu den gréBten in-
stitutionellen Investoren Europas. Im Spar-
topf befinden sich rund 90 Milliarden
Euro. Angelegt wird das Geld unter ande-
rem in Infrastrukturprojekte, Aktien, Renten
und andere Anlagen. Ziel ist es, eine lang-
fristige Rendite zu erzielen, die mindestens
einen Prozentpunkt Gber der erwarteten In-
flationsrate liegt. Dabei sind die Verwal-
tungskosten sehr niedrig: Laut Angaben
von ATP liegen sie bei nur 42 DKK (etwa
5,60 Euro) jahrlich pro Versicherten.
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2. Siiule mit Pensionsfonds

Die eigentliche 2. Séule sind die im Text
beschriebenen Pensionsfonds, ein obliga-
torisches Betriebsrentensystem, fir das die
Arbeitnehmer die Beitrége aus ihrem Brut-
togehalt aufbringen. Die 2. Séule soll den
Uberwiegenden Teil der Altersrente aus-
machen — je nachdem kénnen sich die
Rentenzahlungen auf rund 60 Prozent des
letzten Gehalts summieren. Die dénischen
Pensionsfonds gelten als &uBerst effizient.
Die durchschnittlichen jéhrlichen Verwal-
tungskosten pro Versicherten liegen bei
rund 40 Euro.

3. Siiule: Private Versicherungen
Dariber hinaus gibt es auch in Déne-
mark die Méglichkeit, private Lebensver-
sicherungen abzuschlieflen. Lebensversi-
cherungen und Pensionsfonds unterliegen
dabei denselben Regularien.



