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IVSS-Fallstudie zur Krise: Danemark

Zusammenfassung

Im dritten Quartal 2008 war Dinemark offiziell das erste Land, dessen Wirtschaft
infolge des Zusammenbruchs des Immobilienkreditmarktes in den USA in die
Rezession ging. Die Arbeitslosigkeit stieg auf mehr als das Doppelte, von 1,8 Prozent
Im Jahre 2008 auf 3,9 Prozent im Jahre 2009, und belastete den Staatshaushalt, der ein
Rekorddefizit von US-Dollars (USD) 9,7 Milliarden auswies, was 2009 3 Prozent des
BIP entsprach - das erste Defizit nach mehr als zehn Jahren solider Haushalts-
tiberschiisse.

Die nachteiligen finanziellen Auswirkungen (-17 Prozent Rendite) auf die
Pensionsfonds im Jahre 2008 fiihrten zu innovativen Reaktionen von Seiten der
Regierung, so etwa zur Ausgabe einer inflationsindizierten Anleihe mit 30-jihriger
Laufzeit, um den inlindischen Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften zu
helfen. Als antizyklische MafSnahme setzte die dinische Regierung auch automatische
Stabilisatoren ein, sodass Aktivierung, Unterstiitzung bei der Arbeitssuche, Anreize
zur  Beschiftigungsaufnahme, Arbeitserfahrung und Ausbildungsprogramme
automatisch aufgestockt wurden, da sie an der Arbeitslosenquote indiziert waren.

Wie viele Linder stand Déanemark vor einem echten Dilemma: Haushaltsprobleme
losen und gleichzeitig die Krise eindimmen, insbesondere auf dem Arbeitsmarkt. Die
vergleichsweise geringe Armut und Arbeitslosigkeit vor und nach der Krise in
Dinemark zeugt jedoch durchgingig von der Fihigkeit des Landes, mit einer
schweren Rezession richtig umzugehen.

Hier betrachtete Institutionen der sozialen Sicherheit

Ministerium fiir soziale Sicherheit (allgemeine Aufsicht und nationale Verwaltung); lokale
(Gemeinde) Behorden (Verwaltung der Renten-, Krankenversicherungs- und Mutterschafts-
leistungen auf lokaler Ebene); Landesamt fiir Arbeitsunfille (Arbejdsskadestyrelsen)
(Entschddigungsanspriiche der Arbeitnehmer); ATP: die Arbeitsmarkt-Zusatzrentenanstalt
verwaltet das ATP-Programm; SP: die Arbeitsmarkt-Zusatzrentenanstalt verwaltet das SP-
Programm.

Uberblick iiber das System der sozialen Sicherheit

Auf der Grundlage des "Flexicurity"-Modells bietet das dinische System der sozialen
Sicherheit eine einzigartige Kombination aus hohen Leistungsniveaus, Aktivierungs-
mafsnahmen und lockerer Arbeitnehmerschutzgesetzgebung. Es hat typisch skandinavische
Merkmale wie grofiziigige, universelle und individuell abgestimmte Leistungen, die vor allem
aus Steuermitteln finanziert werden; die Versorgung von Kindern und Pflege von idlteren
Menschen ist tragbar und allgemein verfiigbar. Das ddnische Modell hat sich jedoch in eine
Mischung aus drei Elementen weiterentwickelt: 1) Arbeitsmarktflexibilitit kombiniert mit
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2) sozialer Sicherheit und 3) einer aktiven Arbeitsmarktpolitik mit Rechten und Pflichten der
Arbeitslosen.

Dinemark hat ein komplexes dreisduliges Rentensystem, das sich aus einer Kombination von
Pauschalleistungen und beitragsabhidngigen Leistungen zusammensetzt, die sich an Dauer
der Berufstatigkeit und Lohn ausrichten:

. Das staatliche Rentensystem, darunter fallen: a) ein universelles Grundrentensystem
mit Pauschalleistungen im Umlageverfahren, das mindestens drei Jahre Wohnsitz im
Alter zwischen 15 und 65 Jahren voraussetzt, und die individuellen Beitragsbelege fiir
b) die obligatorische Arbeitsmarkt-Zusatzrente (ATP), ¢) die Arbeitsmarkt-
Zusatzrente fir Empfinger einer Invalidenrente (SAP) und d) das Besondere
Rentensparsystem (SP).

. Betriebsrentensysteme, die rund 80 Prozent der Arbeitnehmer betreffen, die von
Kollektivvereinbarungen abgedeckt sind.

. Privatrenten und steuerlich subventionierte Sparformen, die bei Erreichen des
60. Lebensjahres abgerufen werden konnen. Es handelt sich um steuerlich
abzugsfihige Beitrdge zu Individualrentensystemen oder Beitriage, die auf
Vereinbarungen mit dem Arbeitgeber basieren (Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD, 2005)).

Die Arbeitslosenversicherung ist in Dénemark freiwillig: Die Leistungen entsprechen
90 Prozent des Durchschnittseinkommens und werden fiinf Tage pro Woche iiber einen
Zeitraum von maximal vier Jahren gewéhrt. Um einen Anspruch zu erwerben, miissen die
Betroffenen mindestens 12 Monate versichert gewesen sein.

Die Krankenversicherung zahlt bis zu USD 640' wochentlich auf der Grundlage des
Stundenlohns des Versicherten. Um Mutterschaftsleistungen zu beziehen, muss die
Erwerbstitige mindestens 120 Stunden in den 13 Wochen gearbeitet haben, die dem
Mutterschaftsurlaub unmittelbar vorausgehen.

Auswirkungen der Krise

Wirtschaft und Arbeitsmarkt

Im dritten Quartal 2008 war Danemark offiziell das erste Land, dessen Wirtschaft infolge des
Zusammenbruchs des Immobilienkreditmarktes in den USA im Jahre 2007 in die Rezession
ging. Die Zahlen von Statistics Denmark (2010) zeigen, dass die danische Volkswirtschaft vier
Quartale in Folge schrumpfte (bis zum dritten Quartal 2009) und das BIP im gleichen
Zeitraum um insgesamt 7,3 Prozent fiel.

Als kleine offene Volkswirtschaft (Exporte und Importe zusammen machen jeweils rund
50 Prozent des BIP aus) wurde Dinemark besonders hart vom Zusammenbruch des
Welthandels getroffen, wobei das Land immer noch einen schwierigen Anpassungsprozess
nach dem Konsum- und Immobilienboom zwischen 2004 und 2007 erlebt.
Konjunkturprogramme auf der Grundlage von Steuererleichterungen und hdoheren
staatlichen Ausgaben fiir Krankenhduser, Erziehung und Infrastruktur stiitzten die
Wirtschaft, allerdings auf Kosten der Staatseinnahmen und eines hoheren Haushaltsdefizits.

! Die Wahrungsumrechnungen in dieser Studie erfolgten im Mérz 2009.
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Statistics Denmark zufolge, stieg die Arbeitslosigkeit auf mehr als das Doppelte, von
1,8 Prozent im Jahre 2008 auf 3,9 Prozent im Jahre 2009. Wihrend dieses offizielle Niveau
deutlich niedriger ist als der Europédischen Union (EU)- oder OECD-Durchschnitt, bewegt
sich die ddnische Arbeitslosenquote nach der standardisierten Messung der Arbeitslosigkeit
von EU und OECD auf dem erheblich hoheren Niveau von 6,4 Prozent Economist
Intelligence Unit (EIU, 2010). Auch wenn die genaue Arbeitslosenquote und deren Messung
zu unterschiedlichen Ergebnissen fithren mogen, ist ein deutlicher Trend festzustellen: Die
Quote wird 2010 und bis in das Jahr 2011 hinein steigen.

Steigende Arbeitslosenzahlen werden den Staatshaushalt, der 2009 ein Defizit von
USD 9,7 Milliarden bzw. 3 Prozent des BIP auswies, weiter belasten — es handelt sich um das
erste Defizit nach zehn Jahren solider Haushaltsiiberschiisse. Wie Schaubild 1 zeigt, bietet die
rasch steigende Staatsschuld wirklich Anlass zur Sorge.

Schaubild 1. Haushaltsindikatoren, Danemark, 2005-2011
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Quelle: EIU (2010).

Hohere staatliche Sozialausgaben konnen antizyklisch und automatisch stabilisierend wirken,
indem sie Nachfrage und Konsum férdern. Allerdings besteht ein erhebliches Risiko, dass
eine solche expansive Fiskalpolitik im Zuge der haushaltspolitischen Konsolidierung und der
Notwendigkeit, hohere Defizite und Staatsschulden zu bekdampfen, unter Druck gerit. Dies
konnte zu Kiirzungen bei den Ausgaben fiir soziale Sicherheit fithren, welche sich auf die
Leistungsempfanger und angesichts der geringeren Gesamtnachfrage auch auf andere
nachteilig auswirken wiirden.

Die Finanzkrise testete die Fihigkeit der Regierung, die langfristige Tragfihigkeit und die
antizyklische Rolle der Ausgaben fiir soziale Sicherheit miteinander in Einklang zu bringen.
Was die Renten angeht, verkniipfte die ddnische Regierung die Rentenanspriiche mit der
Finanzlage des Rentensystems, indem sie das Rentenalter an der Erhohung der
Lebenserwartung indizierte. Als sich abzeichnete, dass die Zahlungsverpflichtungen fiir
Renten hoher als das Rentenvermdgen ausfallen wiirden, wurde der automatische Stabilisator
fir die Renten aktiviert.
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Investitionsleistung

Schaubild 2 illustriert die negativen finanziellen Auswirkungen (-17 Prozent in Didnemark)
der Krise auf die Pensionsfonds im Jahre 2008, was den automatischen Stabilisator aktivierte.

Schaubild 2. Reale Investitionsrenditen aus den Pensionsfonds, OECD-Lander, 2008
(Prozentsatz)
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Quelle. OECD Statlink (Attp.//dx.doi.org/10.1787/635276166554).

2008 ermdglichte die danische Regierung die Indizierung des Rentenanspruchsalters in der
sozialen Sicherheit (Turner, 2009). In seiner Antwort auf die IVSS-Erhebung stellte das
Landesamt fiir Arbeitsunfille fest, dass das Anspruchsalter von 65 auf 67 Jahre erhoht werden
sollte.

Verwaltungskapazitaten

Angesichts des gut entwickelten Sozialschutzsystems in Dianemark und seiner
Reaktionsfihigkeit {iber die automatischen Stabilisatoren wurde die Verwaltungskapazitit
hinsichtlich des Schutzes der Menschen nicht beeintrachtigt. Aufgrund der geringen Armut
war die Position der Regierung in der Krisenbekdmpfung besonders gut. Ddnemark konnte
sich einen grofleren organisatorischen und haushaltspolitischen Spielraum leisten, und die
Erhohung der Sozialausgaben erlaubte es der Regierung, die Bediirftigsten und von der
Rezession am meisten Betroffenen zu schiitzen.

Antworten auf die Krise

Stabilisierung des Finanzsektors

Die dénische Regierung reagierte auf die Krise tiber den Banken-Bail-out im Oktober 2008
und Februar 2009 hinaus mit innovativen Mafinahmen, um andere wichtige Finanzakteure
wie Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften zu unterstiitzen. 2009 gab die danische
Regierung eine inflationsindizierte Anleihe mit 30-jahriger Laufzeit aus, die auf inlindische
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Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften zielte (Internationales Arbeitsamt (IAA,
2009a)). Diese Mafinahme verhinderte den Zwangsverkauf von Hypothekenbriefen der
Pensionsfonds auf Barenmérkten. Die OECD begriifite diese MafSnahme, da sie Risiken
bewiltigt, die in Verbindung mit der Auszahlungsphase der Renten und Annuitdten stehen,
und den Hypothekenbriefmarkt stabilisiert (Council of the European Commission, 2009).

Im Rahmen des staatlichen Rettungspakets durften private Haushalte 2009 ihre Ersparnisse
aus dem Besonderen Rentensparsystem abziehen, in der Hoffnung, dass dies den privaten
Konsum ankurbelt und verlorenes Einkommen der Arbeitslosen ersetzt. Durch eine aktive
Fondsverwaltung seines Investitionsportfolios gelang es dem ATP (Arbeitsmarkt-
Zusatzrentenfonds) auf besonders effektive und proaktive Weise, die finanziellen Verluste zu
begrenzen und sich fiir zukiinftige Krisen durch das Testen verschiedener Szenarien zu
wappnen. Obwohl das ATP-System vor Steuern eine Marktrendite von -3,1 Prozent aus
seinem Investitionsportfolio fiir 2008 erwirtschaftete, stand er damit im Vergleich zu den
meisten entwickelten Lindern wesentlich besser da. Dem ATP gelang es, Zins- und
Wechselkursrisiken effektiv einzugrenzen, er diversifizierte die Investitionsportfolios offensiv
und betrieb umfassendes Risikomanagement. 2008 machte der ATP Gewinne in Héhe von
10,3 Milliarden Euros (EUR) aus Zinsswaps, d.h. der Kreditaufnahme zum Kauf von
langfristigen Anleihen (Gosvig, 2009).

ArbeitsmarktmaBnahmen

Die Verdnderungen im Bereich der Aktivierung, Unterstiitzung bei der Arbeitssuche, Anreize
zur Arbeitsaufnahme, Programme zur Fortbildung und zum Gewinn von Arbeitserfahrung
tir die Arbeitslosen als Reaktion auf die wirtschaftliche Rezession wurden automatisch
intensiviert, als sie an der Arbeitslosenquote indiziert wurden. Die Regierung konzentrierte
ihre Bemiithungen auf Programme zum Gewinn von Arbeitserfahrung, kombiniert mit
hoheren Arbeitslosenleistungen fiir die Bediirftigsten, d.h. Langzeitarbeitslose und junge
Menschen. Darunter waren folgende Mafinahmen:

. Am 19. Mirz 2009 traten flexiblere Regelungen fiir die Kurzarbeit (work sharing) in
Kraft, die den Unternehmen temporiare Entlassungen von Beschiftigten (bis zu
26 Wochen) unter Bezug von Arbeitslosengeld ermoglichten. Die Kurzarbeit kam
verstdrkt zum Einsatz, um Entlassungen zu vermeiden wie Tabelle 1 zeigt.

Tabelle 1: Zahl der von den Arbeitsamtern registrierten Falle von Kurzarbeit (work sharing),

2006-2009
2006 2007 2008 2009
33 27 213 500

Quelle: OECD (2009).

Die Kurzarbeit gestaltete sich entweder in Form einer Woche am Arbeitsplatz und einer
Woche ohne Arbeit mit Bezug von Arbeitslosengeld oder von mindestens zwei Wochentagen
mit Leistungsbezug.

. Im September 2009 wurde ein Jugendprogramm eingefithrt, um die steigende
Jugendarbeitslosigkeit zu bekdmpfen und die Fortbildung zu fordern. Dazu gehorten
Berufspraktika (innerhalb von einer Woche nach der Registrierung beim Arbeitsamt)
und Lese- und Schreibtests fiir junge Menschen ohne formale Qualifikationen etc.
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. Anspruch auf und Pflicht zur Beteiligung an aktiven Arbeitsmarktprogrammen nach
drei Monaten Arbeitslosigkeit fiir alle Arbeitslosen unter 30 Jahren (zuvor betrug die
Wartefrist sechs Monate).

. Arbeitslose erhielten finanzielle Unterstiitzung fiir Fortbildung bei der Aufnahme
einer neuen Tétigkeit, um die Bereitschaft der Arbeitgeber zu erh6hen, Arbeitnehmer
einzustellen, die zunéchst nicht qualifiziert waren.

. Im Januar 2010 wurde eine politische Vereinbarung erzielt, welche die Einrichtung
von Fortbildungszentren fiir Erwachsene (VEU-Zentren) vorsieht, deren Zielgruppe
Erwachsene mit geringer Qualifikation sind und die die Koordination mit den
Trigern der Erwachsenenbildung verbessern sollen.

. Umfangreicherer Mittel fiir die Arbeitsamter, um eine schnellere Unterstiitzung der
Arbeitsvermittlungsstellen zu ermdoglichen, wenn die Unternehmen Entlassungen
ankiindigen.

. Einrichtung eines landesweiten Beschéftigungswarnsystems, um so frith wie moglich

Unterstiitzung anbieten zu konnen.

. Verstirkte Uberwachung der Entwicklungen auf dem Arbeitsmarkt (d.h. der Zahl der
angekiindigten Entlassungen, freien Stellen etc.), auch auf Regionalebene.

. Reorganisation der staatlichen Arbeitsvermittlung auf lokaler Ebene unter einem
einzigen Management, das sich um versicherte und nicht versicherte Arbeitslose und
Leistungsempfanger kiimmert.

. Verschirfung der Bestimmungen fiir den Krankenurlaub (wobei die
Krankengeldbezieher Zugang zu Aktivierungsmafinahmen erhalten).

Verbesserte Einkommensunterstiitzung

Ab 2010 wurden umfassende und erhebliche Erleichterungen bei der Einkommenssteuer
eingefithrt. Der Grenzsteuersatz wurde fiir 10 Prozent der Arbeitnehmer um
21 Prozentpunkte reduziert (von 63 auf 42 Prozent). Vor kurzem wurde auch ein "griiner
Bonus" eingefithrt, um Haushalte fiir héhere Okosteuern und Verbrauchssteuern im
Gesundheitsbereich zu kompensieren.

Verstarkte Unternehmensforderung

Ab 2008 gab die Regierung Kleinunternehmen beim Einkauf den Vorzug und vergab direkte
Subventionen oder Zugang zu Krediten an Betriebe, die von der Rezession besonders stark
betroffen waren (z.B. die Fahrzeugproduktion, Klein- und Mittelbetriebe). Die Stundung von
Unternehmenssteuerzahlungen und Sozialversicherungsbeitrigen - eine Mafinahme, die
angesichts der Krise eingefithrt wurde - wird fortgesetzt.

Investitionen in die Infrastruktur im Sozial-, Erziehungs- und
Gesundheitsbereich

Die Regionalbehorden des ddnischen Staates titigen gegenwirtig Investitionen in Hohe von
USD 6,4 Milliarden in die Infrastruktur des Gesundheitswesens, darunter fiir den Bau von
finf groflen neuen Krankenhdusern und die Renovierung von 11 bestehenden. Die
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Gemeinden planen auch umfassende Renovierungen von Schulen und Kindergirten. Die
Finanzvereinbarung zwischen den Regionen und der Zentralregierung von 2010 sieht rund
USD 133 Milliarden fiir eine bessere Finanzausstattung des Gesundheitswesens vor.

Lehren aus der Krise

Die Wirtschaftsrezession zeigte in erster Linie, dass Systeme der Sozialhilfe und
Arbeitslosenunterstiitzung funktionstiichtig sind und automatisch ausgebaut werden konnen,
wenn geeignete institutionelle Kapazititen vorhanden sind. Zweitens belegte sie die
Bedeutung expansionsfihiger Systeme der sozialen Sicherheit, die bereits vor der Krise
bestanden, um soziale Sicherheit und Aktivierungsmafinahmen fiir die Arbeitslosen und
andere Personen anzubieten. Eine vergleichsweise geringe Armut und Arbeitslosigkeit in
Dédnemark vor und nach der Krise bezeugen dies. Die IVSS-Erhebung zur Finanzkrise
verdeutlicht auch, dass aufgrund der bestehenden universellen sozialen Deckung keine
weiteren Mafinahmen zur Armutsbekdmpfung nétig waren.

Weniger klar ist allerdings die finanzielle Tragbarkeit der steigenden Sozialausgaben
Dinemarks. Die aktuelle Krise hat die Finanzen vieler Systeme der sozialen Sicherheit
belastet, und die Teilnehmer der Erhebung halten fest, dass die Diskussion iiber die
Rentensysteme, etwa die Frage des Vorruhestandes, weitergeht. Die Krise hat die Anfilligkeit
der von den Finanz- und Kapitalmdrkten abhidngigen Rentensysteme herausgestellt, aber
auch die relative Effektivitdt innovativer Investitionsstrategien.

Der staatliche ATP-Fonds hilt die Risiken moglichst gering, indem er die
Zahlungsverpflichtungen des Rentensystems in einem von seinem stark diversifizierten
Investitionsportfolio getrennten Portfoilo verwaltet und sich darauf konzentriert, die mit den
Investitionen verbundenen 7ai/ Risks (extreme Risikosituationen), insbesondere bei Aktien
und Rohstoffen, zu beseitigen. Dank einer effizienten staatlichen Regulierung und Aufsicht
sowie einer vorsichtigen Nutzung moderner Investitionstechniken des Privatsektors bietet
der dénische ATP ein Rentensystem mit hoher langfristiger Sicherheit und Berechenbarkeit
fiir den Einzelnen (Gosvig, 2009). Schlieflich unterstreicht das ddnische Beispiel aus einer
breiteren Perspektive die Notwendigkeit, ein effektives Gleichgewicht in der Risiko- (und
Rendite)verteilung zwischen dem Individuum und dem Staat sowie zwischen einem System
im Umlageverfahren (das dem Risiko demografischer Veranderungen wie der Alterung der
dédnischen Bevolkerung ausgesetzt ist) und einem rein kapitalgedeckten System (das von
unvorhergesehener Inflation bedroht wird) zu finden.

Schlussfolgerungen

In den Jahren 2008-2009 erlebte Danemark von allen europdischen Lindern einen der
lingsten Wirtschaftseinbriiche. Eine expansive Fiskalpolitik, darunter Einkommens-
steuerkiirzungen und vermehrte Ausgaben fiir die Infrastruktur im Sozial- und
Gesundheitswesen waren Teil einer Krisenbekampfungsstrategie, welche die Wirtschaft
durch eine Stimulierung der Nachfrage und die stiitzende Wirkung des Sozialschutzes
wiederbelebten. Aber die Reaktionen waren nicht nur haushaltspolitischer Natur und auf das
Land selbst beschrankt. Wie das staatliche ATP-Rentensystem zeigt, reagierten die Trager der
sozialen Sicherheit individuell innovativ und dynamisch auf die Krise, indem sie offensiv
nicht nur ihre Verluste so gering wie moglich hielten, sondern auch von der wirtschaftlichen
Erholung profitierten, sobald diese eintrat.

In einem antizyklischen Ansatz verwendete die dénische Regierung automatische
Stabilisatoren, um die Systeme der sozialen Sicherheit zu erhalten und auf die Bediirftigsten
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in der Gesellschaft auszuweiten. Eine Vielzahl von Maflnahmen zur aktiven
Arbeitsmarktpolitik wurde durchgefiihrt, und die Ausdehnung der Kurzarbeit wurde von den
dédnischen Unternehmen begriifit. Eine neuere OECD-Studie zeigt auch, dass Danemark an
der Spitze der Lander steht, in der die meisten (62 Prozent) der zukiinftigen Bezieher
niedriger Einkommen Renten in Hohe von 20-25 Prozent des Durchschnittseinkommens
beziehen werden (der OECD-Durchschnitt liegt bei 36 Prozent) (OECD, 2009a).

Auf politischer Ebene allerdings geht die Kontroverse tiber die langfristige Tragfihigkeit einer
derart umfangreichen Deckung der sozialen Sicherheit weiter, da es beim Einsatz
automatischer Stabilisatoren eine Grenze fiir Kreditaufnahme und Effizienz gibt. Erstens ist
der dédnische Staat nicht der einzige, der eine Nachkrisenverschuldung prognostiziert, die
tiber der 3-Prozentgrenze des BIP liegt, die der Stabilitits- und Wachstumspakt der EU
vorschreibt. Wie viele Lander steht Dinemark vor einem echten Dilemma:
Haushaltsprobleme 16sen und gleichzeitig die Krise eindimmen, insbesondere auf dem
Arbeitsmarkt.

Zweitens nimmt mit den Steuererleichterungen die Moglichkeit simultaner Ausgaben zu, d.h.
es ist fragwiirdig, Geld aus einer schwachen Wirtschaft abzuziehen (OECD, 2009b). Zudem
konnten Danemarks neuere Versuche, die Wirtschaft zu stabilisieren, aufgrund zeitlicher
Verzogerungen letztlich destabilisierend wirken (IAA, 2009b). Grofiziigige Einkommens-
steuerkiirzungen zu Anfang des Jahres 2010 — mehr als anderthalb Jahre nach Eintritt des
Landes in die Rezession und sechs Monate nach Erholungsbeginn - konnten wirtschaftliche
Anreize zum falschen Zeitpunkt setzen. Das Problem des Zeitpunkts der Interventionen
konnte sich noch verschérfen, wenn man die Moglichkeit einer doppelten globalen Rezession
ins Auge fasst.

Abgesehen davon ist das didnische System der sozialen Sicherheit jedoch gut geriistet, um mit
schweren Rezessionen fertig zu werden, so unterzieht ATP seinen Fonds regelmafligen
Stresstests, die dessen Sicherheit bestétigen. So ist die Frage weniger, ob das ddnische System
der sozialen Sicherheit Krisen bewéltigen kann, sondern eher mit welchen Mitteln es dies tut.
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