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Abstract

Dette papir praesenterer en empirisk analyse for effekten af gkonomiske incita-
menter og nedslidning pa eldre Ignmodtageres tilbagetraekningsbeslutning.
Analysen baseres pa en ny model for tilbagetraskningsbeslutningen. Den estime-
rede model bruges til at fremskrive tilbagetreekningen i et pensionssystem, der er
meget mere opsparingsbaseret end i dag. Modellen kan desuden bruges til konse-
kvensberegninger af politikforslag.

| papiret opstilles en empirisk model, som er inspireret af option value-modellen (jf.
Stock & Wise, 1990), men adskiller sig pa flere mader, bl.a. ved tillade heterogenitet
i preeferencerne. Modellen estimeres pa registerdata for beskaeftigede, der var 59 ar
i 2001, og modellens output er en estimeret fordeling af praeferencer for fritid og en
parameter for nedslidningseffekten. Praeferencefordelingen estimeres ikke-
parametrisk.

Estimationerne viser, at bade praeferencer for fritid og nedslidning pavirker seniorers
tilbagetraekningsbeslutning. Pa baggrund af den estimerede model beregnes en
reservationslgn for, at personenerne er villig til at udskyde tilbagetreekning i et ar.
Reservationslgnnen er stigende med alderen er lidt starre for meend end kvinder.

Fremskrivninger baseret pa den estimerede model viser, at fremtidens seniorer
generelt ma forventes at treekke sig tilbage teettere pa folkepensionsalderen end
nutidens seniorer — selvom den forventede folkepensionsalder i 2047 er 72 ar mod
65 ar i dag. Samtidig viser fremskrivningen, at mange ma forventes at traekke sig
tilbage, for de kan fa folkepension og leve af deres pensionsformuer.
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Udkast

Sammenfatning

Dette papir preesenterer en empirisk analyse for effekten af gkonomiske incita-
menter og nedslidning pa eeldre lgnmodtageres tilbagetraekningsbeslutning.
Analysen baseres pa en ny model for tilbagetraekningsbeslutningen. Den estime-
rede model bruges til at fremskrive tilbagetraekningen i et pensionssystem, der
er meget mere opsparingsbaseret end i dag, og kan desuden bruges til konse-
kvensberegninger af politikforslag.

Baggrunden er, at der i de sidste to artier er blevet gennemfgrt en raekke re-
former med det formal at haeve tilbagetreekningsalderen. Samtidig er arbejds-
markedspensionerne, som i 1990’erne blev udbredt til LO/DA-omradet, ved at
blive fuldt modnede. Konsekvensen er, at vaesentligt flere af fremtidens seniorer
vil have relativt store pensionsformuer, der bl.a. giver mulighed for tilbagetraek-
ning fgr folkepensionsalderen.

Analyserne er baseret pd registerdata for beskeeftigede, der var 59 ar i 2001.
De 59 ariges indkomster resten af livet - herunder overfgrslerne fra det offentli-
ge pensionssystem - afhanger af tilbagetraekningsalderen. Denne variation an-
vendes til at bestemme de 59-3riges praeferencer for tilbagetraekning (ogsa kal-
det praeferencer for fritid) og en parameter for betydningen af arbejdets ned-
slidning for tilbagetraekningen. Papiret praesenterer beskrivende empiri, der indi-
kerer, at personerne reagerer pd gkonomiske incitamenter til at traekke sig til-
bage. Herefter opstilles den empiriske model, som er inspireret af option value-
modellen (jf. Stock & Wise, 1990), men adskiller sig pa flere mader, bl.a. ved til-
lade heterogenitet i praeferencerne. Output er en estimeret fordeling af preefe-
rencer for fritid og en parameter for nedslidningseffekten. Praeferencefordelingen
estimeres ikke-parametrisk. Modellen er en videreudvikling af modellen, som er
anvendt i De @konomiske Rads Formandsskab (2013), hvor der er tilfgjet ned-
slidning som forklaring pa tilbagetraekning. Estimationerne viser, at bade praefe-
rencer for fritid og nedslidning pavirker seniorers tilbagetraekningsbeslutning. P3
baggrund af den estimerede model beregnes en reservationslgn for, at person-
enerne er villig til at udskyde tilbagetraekning i et &r. Reservationslgnnen er sti-
gende med alderen, hvilket afspejler et tiltagende gnske om at traekke sig tilba-
ge med alderen. Reservationslgnnen er lidt stgrre for mand end kvinder.

Fremskrivningerne - baseret pd den estimerede model - viser, at fremtidens
seniorer generelt ma forventes at traekke sig tilbage tzettere pa folkepensionsal-
deren end nutidens seniorer — selvom den forventede folkepensionsalder i 2047
er 72 ar mod 65 ar i dag. Samtidig viser fremskrivningen, at mange ma forven-
tes at traekke sig tilbage, for de kan f& folkepension, og leve af deres pensions-
formuer. Fx forudsiges 53 pct. af fagleerte maend uden en efterlgnsordning at
traekke sig tilbage mindst 2 ar for folkepensionsalderen. For kvinder med en lang
videregdende uddannelse er det tilsvarende tal 25 pct.
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*Tilbagetraekningsmodellen bag analyserne i dette papir er blevet udviklet i to faser. Ana-
lyser med udgangspunkt i en fgrste version af tilbagetraekningsmodellen blev praesenteret
i De @konomiske Rad (2013) samt i Arnberg & Stephensen (2013). Dette papir praesente-
rer analyser med udgangspunkt i en videreudvikling af tilbagetraekningsmodellen.

Sgren Arnberg er i dag ansat i Finansministeriet, men var tilknyttet De @konomiske Rads
sekretariat under projektets fgrste fase, og Forsikring & Pension under projektets anden
fase. Peter Stephensen har veeret tilknyttet DREAM i begge projektets faser. Data til ana-
lyserne i dette papir er venligst stillet til r&dighed af De @konomiske Rads sekretariat. Isaer
har det vaeret forbundet med et stort arbejde at udvikle de s3kaldte effektive formuer,
som Lene Back Kjsersgaard og Anne Kristine Hgj isaer har stdet for (begge fra De @kono-
miske Rads sekretariat).

Vi takker endvidere Eirik Amundsen, Michael Andersen, Niels Henning Bjgrn, Mogens
Fosgerau, Jan V. Hansen, Mads Kieler, Claus Thustrup Kreiner, Jesper Gregers Linaa, An-
dreas @stergaard Nielsen, Michael Rosholm, John Smidt, Bertel Schjerning, Michael Svarer
og Hans Jgrgen Whitta-Jacobsen for hjeelp og kommentarer undervejs i projektet. Forskel-
lige versioner af papiret er blevet praesenteret pd seminarer i Finansministeriet, @kono-
misk Institut ved Kgbenhavns Universitet, p& Nationalgkonomisk Forenings &rsmgde samt
Pensionskommissionens konference “Incitamenter, fordeling og forsikring i pensionssyste-
mer”. Vi takker deltagerne for kommentarer. Synspunkterne i dette papir er forfatternes
og ikke ngdvendigvis sammenfaldende med vurderinger fra De @konomiske Rads for-
mandskab, DREAM, Finansministeriet eller Forsikring & Pension.
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1. Indledning

Hvor vigtige er gkonomiske incitamenter for den individuelle beslutning om at
traekke sig tilbage? For at kunne forudsige effekten af reformer af pensionssy-
stemet er det vigtigt at kende svaret pa dette spgrgsmal.

I Danmark er der de seneste ar gennemfgrt en raekke reformer af pensionssy-
stemet, der har til hensigt at tilskynde aldre (fremover benazevnt seniorer) til
senere tilbagetraekning. Efterlgnsordningen er blevet gjort mindre attraktiv, og
folkepensionsalderen bliver udskudt i takt med, at vi lever laengere. Samtidig er
arbejdsmarkedspensionerne, der blev udbygget i midt-halvfemserne, ved at bli-
ve modnede. Konsekvensen er, at de fleste af fremtidens seniorer vil have bety-
delige pensionsformuer, der oftere giver mulighed for tidlig tilbagetraekning fgr
folkepensionsalderen. En stor gruppe funktionzerer og offentligt ansatte har dog
allerede i dag modnede pensionsordninger. For at kunne forudsige effekten af
pensionsreformer og modnede arbejdsmarkedspensioner er det vigtigt at vide, i
hvilket omfang seniorer reagerer pa gkonomiske incitamenter, nar de beslutter
sig for tilbagetraekning.

I dette papir undersgges det, i hvilket omfang seniorer reagerer pa gkonomiske
incitamenter, nar de vaelger tilbagetraekningsalder. Til dette formal opstilles en
gkonometrisk model for seniorers tilbagetraekningsbeslutning. Den har udgangs-
punkt i mikro-data/registerdata. I modellen estimeres seniorers praeferencer for
fritid p@ baggrund af deres observerede tilbagetraekningsalder og gevinsten af at
forblive i beskaeftigelse. Fritidspraeferencerne angiver nytten af en pensionsind-
komst i forhold til Ignindkomst. Den estimerede model bruges til at fremskrive
tilbagetraekningsadfeerden for fremtidige seniorer med modnede arbejdsmar-
kedspensioner i et pensionssystem med reduceret efterlgn og forhgjet folkepen-
sionsalder. Modellen kan ogsa bruges til konsekvensberegninger, der illustrerer
betydningen af aendrede gkonomiske incitamenter til tilbagetraekning. Eksempler
pa sadanne beregninger findes i De @konomiske Rads formandskab (2013).

Modellen er inspireret af Stock og Wise (1990), fremover S&W, men den adskil-
ler sig pd 5 omrader:
e S&W antager, at forbrugerne star overfor usikkerhed med hensyn til den
fremtidige nytte af en given indkomstprofil. I dette papir antages det, at
forbrugeren kender sine fremtidige praeferencer.

e S&W antager implicit, at forbrugerne er kreditrationerede eller irrationel-
le. S&W maler nytte ved at evaluere indkomst direkte i en CRRA-
nyttefunktion.1 Dette ma ngdvendigvis fortolkes som, at det lgbende
forbrug er lig indkomsten og det sker kun, hvis forbrugeren er kreditra-
tioneret eller fglger en simpel tommelfingerregel. I dette papir antages,
at forbrugeren stdr overfor et perfekt kreditmarked og maksimerer tilba-
gediskonteret forventet CRRA-nytte. Der er endvidere taget hgjde for
usikkerhed mht. dgdstidspunktet.

e S&W definerer en parameter k, som angiver praeferencer for fritid. S&W
estimerer k under antagelse af, at k er ens for alle forbrugere. I dette
papirs tilgang antages det, at k varierer i populationen. Vi estimerer der-
for en fordeling af k’er i populationen.

e S&W estimerer praeferencer for fritid under antagelse af, at de er kon-
stante med alderen. Dette papirs tilgang er mere generelt, idet det tilla-
des, at gnsket om tilbagetraekning kan vokse med alderen. Fortolknin-
gen er, at arbejde kan medfgre permanent nedslidning for seniorer. Ud-
skydelse af tilbagetreekning kan derfor medfgre et permanent nyttetab.
Alderskonstante praeferencer er et specialtilfeelde i vores tilgang.

! Constant Relative Risk Aversion
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e Forbrugerne i S&W’s model har lav relativ risikoaversion med begraenset
forbrugsudglatning til fglge. Dette er en konsekvens af den valgte CRRA-
nyttefunktion. I dette papir benyttes en mere generel CRRA-
nyttefunktion og en koefficient for relativ risiko-aversion med en hgjere
vaerdi end i S&W, som der er konsensus om i litteraturen.

For at studere sammenhangen mellem gkonomiske incitamenter og den faktiske
tilbagetraekning praesenteres f@rst deskriptiv statistik. Statistikken viser, at til-
bagetraekningen klumper sig sammen ved de tilbagetraekningsaldre, hvor inci-
tamenterne til tilbagetraekning er stgrst. Dette mgnster indikerer, at gkonomiske
incitamenter motiverer folk til at udskyde tilbagetraekning. Mgnstret er mest ud-
talt for grupper med en vis pensionsformue. Disse har flere skift i de gkonomi-
ske incitamenter hen over tilbagetraekningsaldrene. Skiftene i incitamenterne er
en fglge af reglerne for modregning af pensionsformue i de offentlige pensions-
overfgrsler. Et vigtigt eksempel er 2 8rs-reglen for udbetaling af efterlgn: Det er
muligt at undgd, at pensionsformue bliver modregnet i efterlgnnen, hvis tilbage-
traekning udskydes 2 ar i forhold til den tidligste efterlgnsalder.

Herefter udledes den empiriske model for tilbagetraekningsbeslutningen. I mo-
dellen estimeres seniorers praeferencer for fritid og en nedslidningsparameter pa
baggrund af den faktiske tilbagetraekningsalder og skifterne i de gkonomiske in-
citamenter hen over tilbagetraekningsaldre. Til det formal beregnes effektive
formuer for alle hypotetiske tilbagetraekningsaldre. Disse beskriver de gkonomi-
ske incitamenter til at udskyde tiIbagetraekning.2 Dette muligggr at bruge den

estimerede model til at forudsige effekten pd tilbagetraekningen af gkonomiske
reformer.

Modellen tillader heterogene praeferencer for fritid. Der er udviklet en ikke-
parametrisk metode til at estimere heterogeniteten i preeferencerne for fritid.>
Det demonstreres, at man ved hjeelp af en iterativ proces kan fa fordelingen af
preeferencer for fritid til at konvergere mod den korrekte fordeling. Grundideen i
metoden minder om Train (2007), selvom den faktiske implementering afviger
en del fra denne. Hvor Train tager udgangspunkt i momenterne i en given teore-
tisk fordeling, er vores metode ikke-parametrisk. Modellens gvrige parametre
estimeres parametrisk.

Tilbagetraekningsmodellen estimeres separat for 12 grupper opdelt pd kgn og
uddannelse. Analyserne tager udgangspunkt i registerdata for alle fgdt i 1942.
De betragtede personer var 59 &r i 2001 og folges frem til de blev 67 ar i 2009.
Vi far sdledes 12 fordelinger af preeferencer for fritid og 12 estimater af model-
lens gvrige parametre. Den estimerede model giver en temmelig god forudsigel-
se af den faktiske tilbagetraekning. Den forudsiger, at tilbagetraekningen er kon-
centreret omkring aldrene 60 &r og 62 ar, hvilket haenger sammen med, at de
fleste er medlem af efterlgnsordningen (92 pct. af de 59 arige beskaeftigede i
2001 var medlem af efterlgnsordningen). Medlemmer af efterlgnsordningen, der
treekker sig tilbage fgr 60 3r, mister retten til efterlon. Det giver et seerligt inci-
tament til at treekke sig tilbage som 60-3rig. Man kan desuden undga, at ens
pensionsformue bliver modregnet i efterlgnnen, hvis tilbagetraekning udskydes i
yderligere 2 ar. Det giver et szerligt incitament til at udskyde tilbagetraekning til
62 3r. Estimationsresultaterne indikerer, at disse gkonomiske incitamenter far
folk til at traekke sig tilbage som 60- og 62-arige.

2 De effektive formuer er den tilbagediskonterede sum af alle fremtidig indkomster. De af-
haenger af tilbagetrakningsalderen.

3 Med 'Tkke-parametrisk’ menes, at fordelingen af praeferencer for fritid estimeres ikke an-
tages at fglge en bestemt statistisk fordeling.
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Den estimerede tilbagetraekningsmodel bruges til at forudsige tilbagetraekningen
for fremtidens seniorer, givet de gennemfgrte reformer af pensionssystemet er
fuldt implementeret, og arbejdsmarkedspensionerne er fuldt modnede. Ifglge
fremskrivningerne vil fremtidens seniorer traekke sig markant senere tilbage,
end de ville have gjort, hvis andringerne af pensionssystemet ikke var indfgrt.
Flere seniorer vil udskyde tilbagetraekning til efter folkepensionsalderen og vee-
sentlig flere vil udskyde tilbagetraekning til de to sidste ar inden folkepensionsal-
deren.

Fremskrivningerne viser ogsa, at vaesentlig flere end i dag vil traekke sig tilbage
og leve af deres egne midler (fx deres arbejdsmarkedspensioner) fgr folkepensi-
onsalderen. Det hanger sammen med udmeldelserne af efterlgnsordningen.
Fremover forventes omtrent 85 pct. af de beskzeftigede seniorer ikke at veaere
medlem af efterlgnsordningen.* Men mange af disse forventes ifglge fremskriv-
ningerne at traekke sig tilbage fgr folkepensionsalderen og dermed skulle leve
for egne midler, indtil de kan fa folkepension. Eksempelvis forudsiger modellen,
at 53 pct. af fagleerte maend og 25 pct. af kvinder med en lang videregdende
uddannelse vil traekke sig tilbage fgr folkepensionsalderen, selv om de ikke er
berettigede til efterlgn.

Papiret er struktureret saledes, at naeste afsnit praesenterer de anvendte data til
analyserne og giver en empirisk beskrivelse af de gkonomiske incitamenter til at
udskyde tilbagetraekning. Tilbagetraekningsmodellen udledes i afsnit 3. Estimati-
onsresultater for en kgnsopdelt tilbagetraekningsmodel diskuteres i afsnit 4,
mens estimationsresultater for en kgns- og uddannelsesopdelt tilbagetraek-
ningsmodel diskuteres i afsnit 5. I afsnit 6 praesenteres fremskrivninger af senio-
rers tilbagetraekning i et pensionssystem med modnede arbejdsmarkedspensio-
ner, udskudt folkepensionsalder og begraenset efterlgnsordning.

2. Data og gkonomiske incitamenter

Analyserne tager udgangspunkt i registerdata for alle, der var fgdt i 1942. De
var 59 ar i 2001. Data er forlgbsdata, idet de 59-arige fglges frem til de er 67 ar
(dvs. 2009). Specifikt anvendes der information om de 59-3riges erhvervsind-
komster, fri formue (ejendomsveerdi og finansielle aktiver og passiver) og of-
fentlige overfgrsler. Desuden anvendes information om medlemskab af efter-
Ignsordningen og veaerdier for opsparede pensionsformuer (atp, livrente, rate-
pension og kapitalpension).5 Nar de informationer kombineres, kan der beregnes
et naesten komplet billede af pensionsoverfagrsler efter tilbagetraekning.

For at undersgge betydningen af gkonomiske incitamenter pa tilbagetrakningen
fokuseres pa de 59-arige, der er i beskaeftigelse frem til tilbagetraekning.” Data
til analyserne er udvalgt i flere trin, jf. tabel 2.1. Alt i alt indg%r der 29.251 per-
soner i analyserne, jf. tabel 2.1. Af disse er knap 27.000 medlem af efterlgns-
ordningen (92 pct.).

4 Jf. DREAMs sociogkonomiske fremskrivning, jf. Hansen & Hansen (2011)

5 Disse oplysninger er leveret af Styrelsen for Fastholdelse og Rekruttering

 Denne restriktion er indfgrt for at sikre, at personerne ikke i praksis har trukket sig tilba-
ge f@r det officielle tilbagetraekningstidspunkt. Endvidere bruger vi erhvervsindkomsten op
til tilbagetraekningstidspunktet som proxy for den hypotetiske fremtidige erhvervsind-
komst, hvis man i stedet havde valgt at fortsaette i beskaeftigelse. Nar erhvervsindkomsten
fremskrives efter den faktiske tilbagetraekningsalder, tages der hgjde for, at zeldre er-
hvervsaktive har en svagt faldende real erhvervsindkomst med alderen (formentlig pga.
aftagende arbejdsomfang og aftagende human kapital)
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Tabel 2.1: Udvzlgelse af data til analyserne — argang 1942 i 2001-9

Personer, der

lalt udgar
Argang 1942, som stadig er i live i 2001
(som 59-arig) 66.176
Er stadig i live i 2009 59.408 6.768
Erhvervsindkomst >= 90.000 kr. som 59-
arig 38.220 21.188
Har ikke tidligere har vaeret pa fgrtidspen-
sion, overgangsydelse og fleksydelse 37.153 1.067
Er ikke tjenestemand 32.383 4.770
Erhvervsindkomst over 90.000 kr. (2001-
niveau) i arene op til tilbagetraekning 29.251 3.132
| alt 29.251 36.925

Kilde: Egne beregninger pa registerdata

Der er store forskelle i de opsparede pensionsformuer mellem uddannelsesgrup-
perne, hvor de ufaglaerte og faglaerte har markant lavere pensionsformuer end
personer med en lang eller en mellemlang videregdende uddannelse, jf. tabel
2.2. Det haenger sammen med, at arbejdsmarkedspensionerne gradvist blev ud-
bredt til LO/DA-omradet i begyndelsen af 1990’erne. De fleste 59-arige faglaerte
og ufaglaerte i 2001 havde derfor kun sparet op i fa ar. Omvendt har de fleste
ansatte i den offentlige sektor indbetalt til en arbejdsmarkedspension i hele de-
res arbejdsliv. Personer med mellemlange og lange videregdende uddannelser

har isaer job i den offentlige sektor.
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Tabel 2.2: Beskrivende statistik for beskzeftigede 59-arige i 2001

Tilbage- Pensionsformue  Arbejdsindkomst  Effektiv formue
traekningsalder 2001 (1000kr) 2001 (1000kr) 2001 (1000kr)
Gns. Median Median Median

Alle samlet 62,7 200 254 2.439
Mand Uoplyst 63,6 186 303 2.339
Maend Ufagleert 62,7 111 258 2.137
Maend Fagleert 62,9 153 281 2.309
Mand KvU 63,4 378 314 2.565
Mand MVU 63,9 1.950 392 3.336
Mand LvU 64,9 2.974 446 3.944
Kvinder Uoplyst 62,7 264 244 2.515
Kvinder  Ufaglaert 61,7 108 205 2.304
Kvinder  Fagleert 62,1 236 221 2.480
Kvinder KvU 62,8 555 251 2914
Kvinder MvVU 62,4 1.341 267 3.007
Kvinder Lvu 64,2 2.692 378 4.071

Anm. Tabellen tager udgangspunkt i de 29.262 beskaeftigede, der er i estimationssamplet.
Indkomster og formuer er opgjort ved 59 8r. Den effektive formue er opgjort som den til-
bagediskonterede sum af alle fremtidige indkomster ved en tilbagetreekningsalder pa 60
ar. Diskonteringsfaktoren er den nominelle rente minus PAL-skat.’

Kilde: Egne beregninger pa registerdata

Tilbagetraekning er koncentreret omkring aldrene 60, 62 og 67 ar eller senere,
jf. tabel 2.3. Henholdsvis 30 pct. og 26 pct. af de 59-3rige beskaeftigede trak sig
tilbage som 60- og 62-arige, mens 14 pct. endnu ikke havde trukket sig tilbage,
da de var 67 &r. Der er desuden en lille koncentration ved 65 ar, som er den of-
ficielle tilbagetraekningsalder.

7 Beregningen af de effektive formuer er naarmere beskrevet i De @konomiske Rad (2013)

Side 7



Tabel 2.3: Tilbagetraekningsalder for beskaeftigede 59-arige i 2001 i pe-
rioden 2002-9

Tilbagetrekningsalder Antal Andel (pct.)  Kumuleret andel (pct.)

60 8.710 30 30
61 1.327 5 34
62 7.567 26 60
63 2.462 8 69
64 1.141 4 72
65 3.001 10 83
66 1.092 4 86
67 eller senere 3.962 14 100
Total 29.262 100

Anm. En person defineres som tilbagetrukket, hvis han/hun falder ind under mindst en af
de folgende kategorier: i) har en erhvervsindkomst pa under 90.000 kr. i to pa hinanden
folgende &r og ikke modtager arbejdsmarkedsrelaterede overfgrselsindkomster; ii) modta-
ger arbejdsmarkedspension eller privat pension over et greensebelgb (svarende til omtrent
68.000 kr. i 2001); iii) modtager efterlgn og iv) modtager folkepension og har en er-
hvervsindkomst pa under 90.000 kr. om &ret.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata.

At tilbagetraekningen klumper sig sammen om aldrene 60 og 62 ar skal ses i
sammenhaeng med pensionssystemets indretning i 2001. 60 ar er den alder,
hvor man tidligst kan fa efterlgn. Men hvis man venter med at trakke sig, til
man bliver 62 ar, vil anden pensionsindkomst (fx fra pensionsformuer) ikke blive
modregnet i efterlgnnen og efterlgnssatsen er hgjere. 65 ar er den alder, man
tidligst kan f& folkepension, zldrecheck og boligydelse. Hvis man har arbejdet,
indtil man er fyldt 65 ar, er der kraftige incitamenter til at fortssette med at ar-
bejde, fordi man kan opseette folkepensionen.8 Man mister sdledes meget lidt i
offentlige overforsler, ndr tilbagetraekningen udskydes. Personer, der ikke er
medlem af efterlgnsordningen og som stopper med at arbejde for det 65. ar,
skal leve for egne midler fx af udbetalinger fra egen pensionsformue.

Indkomsterne i resten af den 59-3riges liv afhaenger af, hvornar han traekker sig
tilbage. Beslutningen om, hvorvidt vedkommende skal traekke sig tilbage nu el-
ler at udskyde tilbagetraekning, indebaerer en vurdering af den gkonomiske ge-
vinst af at fortssette med at arbejde. I det fglgende beskrives gevinsterne af at
udskyde tilbagetraekning for de 59-3rige i 2001. Til det formal beregnes hypote-
tiske effektive formuer med udgangspunkt i registerdata om de 59-ariges ind-
komstforhold. Med dette begreb forstas det samlede tilbagediskonterede forven-
tede radighedsbelgb for en person i resten af dennes liv. De effektive formuer
bestdr sdledes af indtaegter fra erhvervsarbejde og offentlige overfgrsler (efter-
Ign, folkepensionens grundbelgb, pensionstillaeg mv.) efter modregning i andre
indkomster og skat samt finansiel formue og opsparet pensionsformue (efter

8 Muligheden for at opseette folkepensionen blev indfgrt i 2005.
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skat). De effektive formuer beregnes for hver hypotetisk tilbagetraekningsalder
mellem 60 og 67 ar uanset den 59-ariges observerede tilbagetrakningsalder.

Figur 2.1 nedenfor viser udviklingen i de effektive formuer med tilbagetraek-
ningsaldrene for taenkte personer, der er forskellige med hensyn til erhvervsind-
komst, pensionsformue og medlemskab af efterlgnsordningen. Figur 2.1.a viser
udviklingen i den effektive formue (opgjort i niveau) for taenkte personer, der er
berettigede til efterlgn, mens figur 2.1.b viser a&ndringen i den effektive formue,
nar tilbagetraekning udskydes i et ar, for de samme taenkte personer. Figur 2.1.c
og 2.1.d viser tilsvarende opggrelser for personer, der ikke er med i efterlgns-
ordningen.

De effektive formuer vokser, ndr de 59-3rige fortsaetter med at arbejde og far
en indkomst, der er stgrre end efterlgnnen. En 59-3rig enlig boligejer, der er be-
rettiget til efterlgn, men som ikke har nogen pensionsformue, kan forvente at
have en effektiv formue p& knap 1,9 mio. kr., hvis vedkommende traekker sig
tilbage som 60-arig. Denne bestdr af indkomster fra efterlgn, folkepension og
ldrecheck fratrukket skat. Hvis vedkommende venter med at traekke sig til det
61. ar, vil den effektive formue stige med knap 30.000 kr. til godt 1,9 mio. kr.,
jf. figur 2.1.a. og figur 2.1.b. Stigningen skyldes, at personen far erhvervsind-
komst. Til gengaeld gar personen glip af offentlige pensionsindkomster (isaer ef-
terlgn) i det &r. For de fleste gaelder det, at erhvervsindkomsten er stgrre end de
offentlige overfgrsler, man er berettiget til som pensionist. Derfor stiger den ef-
fektive formue, hvis man udskyder tilbagetraekning.

Pensionsformue modregnes i efterlgnnen. Men modregningen kan undgas, hvis
personen udskyder tilbagetraekning i 2 ar og samtidig arbejder i denne periode
(2-8rs-reglen). For medlemmer af efterlgnsordningen med en vis pensionsfor-
mue er der saledes positive finansielle incitamenter til at udskyde tilbagetraek-
ningen til det 62. ar eller senere. Efterlgnssatsen er 91 pct. af dagpengene. Hvis
2 arsreglen opfyldes, forhgjes satsen til 100 pct. af dagpengene. Dette er ogsa
et incitament til at udskyde tilbagetraekning til 62 &r. I figur 2.1.a-2.1.d. kan
skift i incitamenterne ses ved, at kurverne knaekker. Sdledes afspejler knaekkene
ved det 62. ar, at gevinsten ved at udskyde tilbagetraekning fra det 61. til 62. ar
er stgrre end ved at udskyde tilbagetraekning fra det 60. til 61. ar.

Udbetalinger fra pensionsformue modregnes i pensionstillaegget. Dette har be-
tydning for det gkonomiske incitament til at traekke sig tilbage som 62-3rig.
Selvom 2-arsreglen giver mulighed for at undga modregning af pensionsformue i
efterlgnnen, kan denne gkonomiske fordel blive ‘ophaevet’ af en hardere mod-
regning i pensionstillaegget. For at undgd modregning af pensionsformue i efter-
lsnnen skal man foruden at opfylde 2-3rs-regelen ogsa udskyde udbetaling af
pensionsfomuen til, man er fyldt 65 ar. For personer med livrenteopsparinger
betyder det markant hgjere livrenteudbetalinger, iseer fordi livrenten udbetales
over faerre ar. For personer med relativt sma pensionsformuer medfgrer det en
hrdere modregning i pensionstillzegget. Modregningen i pensionstillaeagget er
mildere for samlevende, fordi deres pensionstillaeg er lavere. Isoleret set medfg-
rer det, at par har et stgrre gkonomisk incitament til at traekke sig som 62-3rige
end enlige.

En tilsvarende problemstilling gaelder for boligydelse. Udbetalinger fra pensions-
formuer modregnes i evt. boligydelse for lejere. Hvis man opfylder 2 ars-regelen

° Beregningen af de effektive formuer er naarmere beskrevet i Dansk @konomi, Forar 2013
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og venter med at fa livrenten udbetalt til, man er 65 ar, kan man undgd mod-
regning af pensionsformue i efterlgnnen. Men det medfgrer stgrre livrenteudbe-
talinger og evt. mere modregning i boligydelsen. Dette reducerer det gkonomi-
ske incitament til at treekke sig tilbage som 62-arig for lejere med en vis pensi-

onsformue.

Figur 2.1. Udvikling i hypotetiske effektive formuer med tilbagetraek-

ningsalder
a. Efterlonsberettigede: niveau

dring
1.000 k.
5000 7' —— 0 mio. kr.  —— 0.50 mio. kr, ~TTTTTTII
—— 1.50 mio. kr. =—— 3.00 mio. kr.
4500 7" —— 4.00 mio. kr. s
4000
3500

3000

2500

2000 1

b. Efterlonsberettigede: an-
1.000 kr.
0T omiokr.  ——0S0mio ke
—— 1.50 mio. kr. —— 3.00 mio. kr.
4.00 mio. kr.
300
\

1500 T T T T
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Alder

65
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c. Ikke-Efterlonsberettigede: niveau

60 61 62 63 64 65 66
Alder

d. Ikke-Efterlonsberettigede:

@ndring
1.000 kr. 1.000 kr.
3000 7" — 0 mio. kr.  —— 0.50 mio. kr, T 250 T omio k. —— 050 mio. ke, T
— 1.50 mio. kr. == 3.00 mio. kr. —— 1.50 mio. kr. — 3.00 mio. kr.
4.00 mio. kr. 200 4 —— 400 mio.kr. e
4000
\,»
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3000
100
2000 s j\
1000 0
60 61 62 63 64 65 66 60 61 62 6 64 65 66
Alder Alder

Anm. Figur 2.1.a. og 2.1.c. viser udviklingen i den hypotetiske effektive formue for type-
personer hen over tilbagetreekningsaldre. Den hypotetiske effektive formue er opgjort som
den tilbagediskonterede sum af alle fremtidige indkomster. Figur 2.1.b. og 2.1.d. viser &n-
dringen i den effektive formue, nér tilbagetraekning udskydes i et ar. Andringen i den effek-
tive formue i punktet 60 ar angiver a@ndringen ved at udskyde tilbagetreekning fra 60 til 61
ar og tilsvarende for de naeste tilbagetraekningsaldre. De enkelte grafer er opdelt efter star-
relsen af pensionsformuen ved det 59. ar. Ligeledes er der forskel pa erhvervsindkomsten.
Der er antaget en initial erhvervsindkomst som 59-arig pa 200.000 kr. for typepersoner med
pensionsformuer pa 0 mio. kr. og 0,5 mio. kr. For personer med en pensionsformue pé 1,5
mio. kr., 3 mio. kr. og 4 mio. kr. er det antaget, at erhvervsindkomsten er 400.000 kr. som
59-arig. De viste typepersoner er enlige boligejere.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata. (D@RS historiske effektive formuer)
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Incitamentet til at treekke sig tilbage som 62-8rig eller senere vokser med pen-
sionsformuen, jf. figur. 2.1.a-2.1.d. Samtidig geelder det, at andelen, der
traekker sig som 62-3rige eller senere, stiger med pensionsformuen, jf. tabel
2.4. Det indikerer, at de gkonomiske incitamenter har betydning for valget af
tilbagetraekningsalder.

Blandt personer med en pensionsformue pa under en 250.000 kr. traekker en
stor andel sig tilbage som 62-3rige pa trods af, at incitamentet til at udskyde til-
bagetraekning til 62 ar er lille, jf. tabel 2.4. Dette indikerer, at andre faktorer
end de gkonomiske incitamenter ogsa har betydning for tilbagetraekningen.

Tabel 2.4: Tilbagetraekning for 59-irige beskzftigede opdelt pa samlet
pensionsformue for efterlensberettigede boligejere)

Pensionsformue i tusinde kr.

<50 50-250  250-500 500-1500 é:ggg' 3.000<

60 38 38 28 30 25 21

61 6 5 4 3 4 3

62 25 28 31 32 29 30

63 7 8 9 9 10 12

64 3 4 5 4 4 5

65 7 7 9 10 10 11

66 3 3 4 3 4 4

67+ 11 8 10 10 13 14
antal 2.560 4.312 1.361 2.252 2.610 2.188

Anm. Tabellen angiver andelen af de 59 érige, som traekker sig tilbage i en bestemt alder.
Opgerelsen er opdelt pé storrelsen af de 59-ariges opsparede pensionsformue.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata

3. Empirisk model for tilbagetraekningsbeslutningen
med uobserveret heterogenitet og aldersbetingede
gnsker om tilbagetraekning'!

I dette afsnit preesenteres en empirisk model for tilbagetreekning, som bruger
skiftene i de gkonomiske incitamenter samt den faktiske tilbagetraekningsalder
til at identificere de 59-ariges praeferencer for fritid.12 Forst preesenteres intuiti-
onen bag modellen med alderskonstante praeferencer i afsnit 3.1. Sidst i afsnit-

10 Det kan ses af, at knaekkene er kraftigere jo stgrre pensionsformue.

1 Mogens Fosgerau og Bertel Schjerning takkes for kommentarer til afsnit 3. Vi er dog
alene ansvarlige for evt. resterende fejl og mangler.

12 Modellen er ogsa udledt i Stephensen (2013), hvor der ogsa findes beviser for theore-
merne.
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tet praesenteres lidt intuition bag modellen med aldersbetingede gnsker om til-
bagetraeekning. Den matematiske model med alderskonstante praeferencer for
fritid udledes i afsnit 3.2. Denne udvides med aldersbetingede gnsker om tilba-
getraekning, der kan tolkes som nedslidning, i afsnit 3.3.

Udgangspunktet i modellen er en aldre beskaeftiget person, der skal veaelge,
hvorndr han vil treekke sig til tilbage. For at lette fremstillingen antages det, at
han er 59 &r gammel. Hvis han vaelger at fortsaette med at arbejde, vil han kun-
ne tjene Ign eller anden erhvervsindkomst, men han vil ogs% blive mere ned-
slidt. Denne nedslidning vil give ham et permanent nyttetab. Omvendt, hvis han
veelger at traekke sig tilbage, vil han kunne have mere fritid og modtage offent-
lige pensionsoverfgrsler og udbetalinger fra egen pensionsformue. Som regel er
indkomsten som erhvervsaktiv stgrre end indkomsten som pensionist, jf. figur
2.1.a-2.1.d. Personens veerdisaetning af fritiden i forhold til den ekstra indkomst
som erhvervsaktiv er med til at bestemme, hvorndr personen gnsker at traekke
sig tilbage. Vaerdisaetningen af fritiden i forhold til den ekstra indkomst som er-
hvervsaktiv benzevnes ’‘praeferencer for fritid’. I Stock & Wise’ "“option value”
model med konstante praeferencer over alderen kan preeferencer for fritid fortol-
kes som en vaegt, der angiver nytten af pensionsindkomst i forhold til erhvervs-
indkomst. I den mere generelle tilgang, hvor gnsket om tilbagetraekning kan
stige med alderen, geelder denne fortolkning ikke, idet nytten af erhvervsind-
komst i ift. nytten af pensionsindkomst afhaenger ogsd er bestemt af nedslid-
ningsgraden.

3.1. Intuition i tilbagetraekningsmodellen — uden nedslidning

Dette afsnit praesenterer intuitionen bag modellen. Efter model-gennemgangen
preesenteres mere intuition om nogle af modellens parametre i afsnit 3.2.5.

Den empiriske model er en model til analyse og fremskrivning af tilbagetraek-
ningsbeslutninger, som er inspireret af “option value” modellen, men den adskil-
ler sig pa 5 omrader:

1) S&W antager, at forbrugerne str overfor usikkerhed med hensyn til den
fremtidige nytte af en given indkomstprofil. Forbrugeren kender ikke si-
ne praeferencer med sikkerhed. Denne stokastik skal inddrage uobserve-
rede determinanter for tilbagetraekningen. S&W skriver, at de stokas-
tiske effekter “...could reflect individual preferences for work versus lei-
sure. Or they could reflect evolving health status. They could reflect dif-
ferences among individuals in unobserved wealth and other variables
that may affect retirement decisions”. Denne stokastik leder frem til op-
tion value tilgangen i S&W. I dette papirs approach antages det i stedet,
at forbrugeren kender sine fremtidige preeferencer. Vi maler forskelle i
praeferencer for fritid pd en anden made (se nedenfor). Hvad angdr de
stokastiske skift i sundhedstilstand, antager vi, at de gratis hospitaler i
Danmark ggr denne effekt uvaesentlig. Forskelle i formue tages der ek-
splicit hensyn til i vores analyse.

2) S&W antager implicit, at forbrugerne er kreditrationerede eller irrationel-
le. De maler nytte ved at putte indkomst direkte ind i en CRRA-
nyttefunktion. B Dette ma ngdvendigvis fortolkes som, at det Igsbende
forbrug er lig indkomsten. Og dette sker kun, hvis forbrugeren er kredit-
rationeret eller fglger en simpel tommelfingerregel. I dette papirs ap-
proach antages det, at forbrugeren star overfor et perfekt kreditmarked

3 Constant Relative Risk Aversion
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og maksimerer tilbagediskonteret forventet CRRA-nytte. Der er usikker-
hed mht. dgdstidspunktet.

3) Homogene versus heterogene praeferencer for fritid: S&W definerer pa-
rameteren k=1, som angiver praeferencer for fritid. S&W estimerer k un-
der antagelse af, at k er ens for alle forbrugere. I dette papirs approach
antages det i stedet, at k varierer i populationen. Vi estimerer en forde-
ling af k'er i populationen.

4) Alderskonstante versus aldersbetingede praeferencer for fritid: S&W
estimerer praeferencer for fritid under antagelse af, at de er konstante
med alderen. Dette papirs approach er mere generelt, idet det tillades,
at gnsket om tilbagetraekning kan vokse med alderen. Fortolkningen er,
at arbejde kan medfgre permanent nedslidning for seniorer. Udskydelse
af tilbagetraekning kan derfor medfgre et permanent nyttetab. Alders-
konstante praeferencer er et specialtilfeelde i vores approach.

5) Forbrugerne i S&W'’s model har lav relativ risikoaversion med begraenset
forbrugsudglatning til fglge. S&W angiver, at nyttefunktionen er en

CRRA-funktion og har formen U(Y)=Y". Parameteren y estimeres til
en vaerdi mellem 0 og 1. CRRA-nyttefunktionen angives oftest som:
Yy
1-p
er en vis konsensus om, at p = 2, jf. [henvisninger]. Dette svarer til en
nyttefunktion U(Y)=—1/Y . Denne nyttefunktion er ikke et specialtil-

faelde af S&W'’s form. S&W udelukker sdledes den nyttefunktion, som de
fleste bruger. Resultatet at 0< y <1, svarer til, at 0< p <1. Dette be-
skriver forbrugere med lav relativ risikoaversion og dermed begranset
forbrugsudglatning. I analysen i dette papir benyttes den fulde specifika-
tion (*). I estimationerne antages det, at p=2.

U(Y) =

(*), hvor p er koefficienten for relativ risiko-aversion. Der

Udgangspunktet i “option value” modellen er en 59-3rig person, der skal vaelge
tilbagetraekningsalder under hensyntagen til de gkonomiske gevinster af at ud-
skyde tilbagetraekning og vedkommendes praeferencer for fritid.

I vores tilgang skelner vi imellem motiverne til at traekke sig tilbage. Tilbage-
treekning kan virke tiltreekkende, fordi man far mere fritid, men der kan ogsa
veere faktorer, der ggr at beskeeftigelse bliver mindre attraktivt, fx at arbejde
kan have en nedslidende effekt pd helbredet for zldre arbejdere og dermed re-
ducere nytten af forbrug.

Tankegangen i modellen er den samme som i Stock & Wise (1990) med de
naevnte forskelle: Den 59-3rige betragter nyttegevinsten af at fortsaette med at
arbejde i et &r mere. S3 laenge denne overstiger nyttetabet, vil personen fort-
seette med at arbejde. Gevinsten af at fortsaette med at arbejde i et ar er nytten
af erhvervsindkomst minus skat, mens nyttetabet er mistet pensionsindkomst
myv. justeret med mistet fritid i samme periode. Personen traekker sig tilbage,
ndr den marginale gevinst ikke lsengere overstiger det marginale tab. I dette af-
snit preesenteres modellens intuition, nar der er alderskonstante praeferencer for
fritid, dvs. ndr graden af nedslidning er nul.

De effektive formuer opggr den tilbagediskonterede indkomst i resten af livet for
givne tilbagetraekningsaldre. Den gkonomiske nettogevinst af at fortssette med
at arbejde i et ar er forskellen mellem de effektive formuer ved tilbagetraekning
henholdsvis nu og aret efter. Som regel er den gkonomiske nettogevinst altid
positiv, fordi de fleste har stgrre erhvervsindkomst end pensionsindkomst.
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En person, der ikke forbinder den mistede fritid ved at arbejde med et nyttetab,
tillaegger Ignindkomst og pensionsindkomst den samme nytte. Denne person vil
udskyde tilbagetraekning, sa laenge den gkonomiske nettogevinst af arbejde er
positiv, hvilket normalt afspejles i en sen tilbagetraekningsalder. Dette svarer til
en relativ vaegtning af fritid pa 1. Veegtningen anfgres i det fglgende med para-
meteren k. Specialtilfaeldet, hvor k = 1, er vist i figur 3.1.a. Figuren viser et
teenkt eksempel pa, hvordan den effektive formue kunne taenkes at udvikle sig
med tilbagetraekningsalderen. Det kunne vare for en person, der er medlem af
efterlgnsordningen, idet der er en stor gevinst ved at udskyde tilbagetraekning til
62 3r er relativt stor. Desuden er der aftegnet en indifferenskurve for tilbage-
traekning, hvor personen er indifferent mellem at traekke sig tilbage og udskyde
tilbagetraekning. Indifferenskurven er approximativt lineaer i en model med al-
derskonstante praeferencer for fritid. I det vist eksempel er indifferenskurven
vandret, fordi personen er ligeglad med, om indkomsten er pensionsindkomst el-
ler erhvervsindkomst. Indifferenskurven er bestemt ud fra personens przeferen-
cer for fritid (k), som vi ikke kender. Den optimale tilbagetraekningsalder i mo-
dellen findes som det punkt pa budget-kurven, der tangeres af indifferenskur-
ven. I tangeringspunktet er nytten maksimeret. Hvis den effektive formue stiger
med tilbagetraekningsalderen, vil det optimale tilbagetraekningstidspunkt veere
den seneste mulige tilbagetraekningsalder — som her antages at vaere 67 r.

Hvis personen forbinder den mistede fritid ved arbejde med et nyttetab, vil han
have stgrre nytte af pensionsindkomst end af Ignindkomst. Han vil fortseette
med at arbejde, sa laenge nyttegevinsten af arbejde overstiger nyttetabet. Til-
bagetraekning vil da kunne ske, selv om den gkonomiske nettogevinst af arbejde
stadig er positiv. Dette tilfaelde svarer til k>1. Hvis k — o afspejles det i en
meget stejl indifferenskurve for tilbagetraekning, jf. figur 3.1.b. Personer, der
har uendelig store praeferencer for fritid, vil traekke sig tilbage sa tidligt som mu-
ligt, uanset stgrrelsen af den finansielle nettogevinst af at fortsaette med at ar-
bejde. I modellen er den tidligste tilbagetraekningsalder 60 ar.

Figur 3.1.c viser indifferenskurven for en person, der har 1<k <o0. Indiffe-
renskurven har positiv haeldning. I eksemplet i figur 3.1.c er den optimale tilba-
getraekningsalder hverken i modellens start- eller slut-ar. Det fremgdr desuden,
at stgrre praeferencer for fritid (dvs. stgrre k’er og stejlere indifferenskurver)
traekker i retning af tidligere tilbagetraekning, og at mindre k'er (fladere indiffe-
renskurver) traekker i retning af senere tilbagetraekning, jf. figur 3.1.d.

Vi kender ikke de 59-3riges k’er. Det er dem, vi gnsker at estimere. Det anta-
ges, at den 59-3rige kender de fremtidige indkomster for hver hypotetisk tilba-
getraekningsalder, dvs. de effektive formuer. Med udgangspunkt i denne infor-
mation samt viden om den 59-3riges faktiske tilbagetraekningsalder er det mu-
ligt at finde veerdier af k-parameteren, der er konsistente med den faktiske til-
bagetraekningsalder. Figur 3.1.e viser indifferenskurver med k'er, der er konsi-
stente med den faktiske tilbagetraekningsalder. Indifferenskurverne tangerer ef-
fektive formue-kurven i punktet for den faktiske tilbagetraekningsalder.

Det fremgar af figur 3.1.e., at der godt kan vaere flere k'er, der er konsistente
med den faktiske tilbagetraekningsalder for en person. Dette ses af, at flere for-
skellige haeldninger pa indifferens-kurven - og dermed forskellige k-vaerdier - er
konsistente med den faktiske tilbagetraekningsalder.

Det antages, at tilbagetraekningsbeslutningen ogsd er bestemt af ikke-
gkonomiske incitamenter, som er kendt af den 59-3rige, men ikke af os. De ik-
ke-gkonomiske incitamenter karakteriseres som uobserveret heterogenitet, der
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er tilfaeldig fordelt. Tilstedevaerelsen af uobserveret heterogenitet ggr det muligt
at estimere entydige k’er for hver person ved hjzlp af gkonometriske metoder.
Dette beskrives i det fglgende.

Antag, at gkonometrikeren kender den 59-3riges skonomiske forhold (de effek-
tive formuer). Antag desuden - for et gjeblik — at gkonometrikeren kender den
59-3riges sande praeferencer for fritid. Da vil han kunne udregne sandsynlighe-
den for tilbagetraekning i hver af de hypotetiske tilbagetraekningsaldre. F.eks.
hvis k=1,5 vil gkonometrikeren kunne udregne sandsynligheden for tilbagetraek-
ning i hver af de hypotetiske tilbagetraekningsaldre. Tilsvarende vil han kunne
udregne tilbagetraekningssandsynlighederne, hvis k=1,1 osv. For alle mulige k'er
beregnes tilbagetraekningssandsynlighederne. Disse sandsynligheder angiver
sandsynligheden for tilbagetraekning i hver hypotetisk tilbagetraeknings-alder gi-
vet k og skrives som P(7|k), hvor r angiver tilbagetraekningsalderen. P(7|k)
afspejler nytten af at traekke sig tilbage i hver alder. Hypotetiske tilbagetraek-
ningsaldre, der har relativ stor nytte, har ogsd stor sandsynlighed for tilbage-
traekning, og den alder, der har stgrst nytte, har ogsa den stgrste sandsynlig-
hed.

Det antages desuden, at k’erne i befolkningen er trukket fra en statistisk forde-
ling. @konometrikeren kender ikke de 59-3riges k'er. Det er jo dem, vi gnsker at
estimere. Men han kender de 59-3riges tilbagetraekningsaldre. Da kan P(r | k)
'vendes om’, sdledes at sandsynlighederne for hvert k givet den faktiske tilbage-
treekningsalder beregnes. Disse benavnes P(k|r). Konkret anvendes Bayes’
regel til at udlede P(k | 7). Bayes’ regel udnytter fglgende viden: Hvis en person
traekker sig tilbage sent, er det et tegn pa lille k, og hvis han traekker sig tidligt,
er det et tegn pa et stort.

Nogle tilbagetraekningsaldre er svaere at finde Igsninger for. Hvis de gkonomiske
incitamenter til tilbagetraekning er meget sma, er det ikke altid muligt at finde
k'er, der er konsistente med den faktiske tilbagetraekningsalder. Dette er vist i
eksemplet i figur 3.1.f. Det ses, at de gkonomiske incitamenter til at treekke sig
tilbage som 65-3rig er meget sma for den pdgaeldende person. Effektive formue-
grafen er konveks i dette punkt. Det er sdledes ikke muligt at finde en indiffe-
renskurve, der tangerer effektiv-formue-grafen i 65 &r. Hvis der ikke tages hgj-
de for uobserveret heterogenitet, betyder det, at der ikke eksisterer et k, der er
konsistent med, at personen traekker sig tilbage som 65-3rig. I modellen med
uobserveret heterogenitet er det derimod muligt at beregne sandsynligheden for
alle k’er, givet tilbagetraekningsalderen 65 ar, idet sandsynligheden for den fak-
tiske tilbagetraekningsalder ogsa er bestemt af de ikke gkonomiske incitamenter
- foruden de gkonomiske incitamenter.

Figur 3.1: Optimal tilbagetraekningsalder 1 en model med alderskonstante
preferencer
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En persons initiale finansielle nettoformue er givet af den samlede pensionsfor-
mue, aktier, obligationer, indestaende p% bankkonti, ejendomsvaerdier mv. samt
geeld. En stor initial finansiel nettoformue implicerer ogsa en stor initial effektiv
formue. Hvis denne er stor relativt til nettogevinsten af at forblive pd arbejds-
markedet, traekker det i retning af tidlig tilbagetraekning, jf. figur 3.2.a. F.eks. er
en nettogevinst af at udskyde tilbagetreekning i ét &r pd fx 100.000 kr. relativt
lille, hvis den initiale effektive formue er 10 mio. kr., men relativt stor, hvis den
initiale effektive formue er 100.000 kr. Det gkonomiske incitament til at udskyde
tilbagetraekning afhaenger sdledes af stgrrelsen pa den initiale formue. Tilsva-
rende traekker relative store nettogevinster af at udskyde tilbagetraekning i ret-
ning af senere tilbagetraekning.

Skift i de gkonomiske incitamenter opstar, hvis den gkonomiske nettogevinst af
at udskyde tilbagetraekning er seerligt stor for en bestemt tilbagetraekningsalder.
Dette kan ses ved, at effektiv formue-kurven knaekker i dette punkt, jf. figur
3.2.b. Modellen vil da forudsige, at tilbagetraekningen er koncentreret omkring
alderen med saerligt store gkonomiske incitamenter. Dette kan ses ved, at indif-
ferenskurver med flere forskellige haeldninger tangerer effektiv formue-kurven i
den alder, hvor incitamenterne skifter. Bade forbruger 1 og forbruger 2 vaelger
at traekke sig tilbage ved 64 ar i det tilfeelde, hvor de gkonomiske incitamenter
til at traekke sig tilbage i den alder er store. Men hvis der ikke er specielle inci-
tamenter til at treekke sig ved 64-3rsalderen, vil de treekke sig tilbagetidligere
eller senere. I figuren er det illustreret ved effektiv formue kurven uden knaek.
Her vil forbruger veaelge at traekke sig tilbage som 60-3rig og forbruger 2 som
67-arig.

Skift i de gkonomiske incitamenter hen over tilbagetraekningsaldre kan dog ogsa
skyldes, at den gkonomiske nettogevinst af at udskyde tilbagetraekning til en
bestemt alder er seerligt lille. Effektiv formue-kurven er konveks i den alder og
det er naesten umuligt at finde en indifferenskurve, der tangerer, jf. figur 3.2.c.
Da vil modellen implicere en meget lille sandsynlighed for at traekke sig tilbage
ved den pagzeldende alder.

Det bemeerkes, at den optimale tilbagetraekningsalder er uaendret, hvis er-
hvervsindkomsterne og den effektive formue stiger med lige mange procent.
Dette implicerer, at tilbagetraekningsalderen ikke pavirkes af, at samfundet som
helhed bliver rigere (alle indkomster bliver lige meget stgrre). Sdledes antages
det, at tilbagetraekningen er homogen af 0. grad
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Figur 3.2: Optimal tilbagetraekningsalder 1 en model med aldersbetingede
onsker om tilbagetraekning

a) Stor initialformue med- b) Skift i de finansielle incitamenter
forer tidlig tilbagetrcek- ved en given tilbagetreekningsal-
ning der

gr. Indifferens-dkurver -
for forbruger 1 (sohd)
og forbmger 2 (stiplet)

62 ar 65 ar 62 ar 65 ar

Tilbagetrekningsalder Tilbagetrekningsalder
c) Skift i de okonomiske inci-

tamenter ved en given til-

bagetreekningsalder

Intuition i tilbagetraekningsmodellen — med nedslidning

Graden af nedslidning bensevnes « . Denne bestemmer indifferenskurvenes
krumning. Jo stgrre nedslidningsgrad jo stgrre er indifferens-kurvernes krum-
ning, jf. figur 3.2.d.
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Figur 3.3: Mere nedslidning betyder mere krumme indifferenskurver
Indifferens-kurver . o<

a''<a'

3.2. Matematisk tilbagetraekningsmodel med praeferencefordeling -
uden nedslidning

Dette afsnit praesenterer den matematiske model for tilbagetraekningsbeslutnin-
gen (uden nedslidning). Efter modelgennemgangen praesenteres intuition om
nogle af modellens parametre i afsnit 3.2.5. Dette afsnit kan laeses uafhaengigt
af modelgennemgangen.

En person skal beslutte sig for sin tilbagetraekningsalder. Det antages, at perso-
nen kender sine fremtidige gkonomiske forhold (lgnindkomst, rente, pensioner,
offentlige overfa@rsler osv.), men at der er usikkerhed med hensyn til levealder.
Der antages perfekte kapitalmarkeder, sd personen er ikke kreditrestrikteret.
Den maksimale levealder er T. Beslutningen om tilbagetraekningsalder skal tages
ved alder 0 (alder 0 svarer til 59 ar) med udgangspunkt i personens kendskab til
sine fremtidige gkonomiske forhold. Informationerne om de fremtidige gkonomi-
ske forhold opdateres ikke efter alder 0, hvilket medfgrer, at valget af tilbage-
traekningsalder ligger fast efter alder 0.

Der skal vaelges en tilbagetraekningsalder i intervallet 1<7 < Tp. I perioden T,

til T vil personen med sikkerhed veere pensioneret. Nytten som 0-3rig, givet til-

bagetraekningsalderen r, antages at veere:

Up(r) = §Vo (r) + &, (1)

hvor Vy(r) er den tilbagediskonterede forventede nytte af forbrug og fritid og €&,
er uobserverbar heterogenitet (den 59-arige kender &, - det ggr gkonometrike-
ren ikke). Parameteren ¢ angiver den veaegt, der tillaegges den deterministiske
del af nyttefunktionen. 1/¢ kan ogsa fortolkes som et udtryk for varians i det
stokastiske led.

Der antages en standard CES-nyttefunktion. Den forventede nytte V, af at for-
bruge i alle fremtidige perioder er givet ved

Vo (r) = Z’:(n (rl;k)cs)“” 5 ()
s=1 —-p
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hvor

]/S(r;k)z{ 1 fors<r}

k>1 fors>r

Parameteren k angiver den positive nytteeffekt af at treekke sig tilbage, dvs.
preeferencer for fritid. Parameteren ,Hs er defineret ved:

!

— l_lus
Z _EOI 1+0

hvor U, er dgdssandsynligheden ved alder s, og 0 er den subjektive tidspreefe-
rencerate. Det antages at U, = 1.

Parameteren p angiver preeferencer for forbrugsudjsevning over tid. N%rp =0
er nytten den samme uanset tidspunktet for forbrug — det svarer til additiv nyt-
te. Generelt angiver p <1 meget lave praeferencer for forbrugsudjaevning. Nar
P =2 betyder det, at forbrugeren har stgrst nytte af et jeevnt forbrug over tid.
0 = o0 angiver Leontief-preeferencer - dvs. at forbrugeren kun opnadr nytte af et
intertemporalt forbrug i et fast forhold. I estimationerne antages, at p=2.
Afsnit 3.2.5 indeholder en mere detaljeret redeggrelse for p “s betydning i mo-
dellen.

Forbrugeren star over for den intertemporale budgetrestriktionen

As=(1+rsi)Asitys—C, Ar=0; 0<s<T (3)

hvor A er finansiel formue, y; er Igbende indkomst, ¢, er forbrug og rs er rente
pa finansielle aktiver. Den Igbende indkomst er givet ved:

B Y, fors<r
=y, ()= B (r) fors>r

hvor Y, er erhvervsindkomst og Bs; (r) er pensionsudbetalinger givet tilbage-
traekningstidspunktet r.

Lemma 1. En forbruger, der maksimerer nyttefunktionen (1) under budget-
restriktionen (3) og som har den initiale formue Aq ved alder 0, vil have den in-
direkte nyttefunktion:

Vi (k)

Uy (nl)=¢————+¢, 4)
hvor
~ A, +H, ()
V, (rik)=—"2—-"—= 5
O(I", ) PO(I";k) (5)
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Ho (r) og Pq (r; k) er defineret ved

H, (F)EZ% ()R,

1-p 1 p—1 p-1

) o,
By (r;k)=| Yy, (k) B R, *
s=1

Tilbagediskonteringsfaktoren R er defineret ved

R=]] —

vo 1+,
s 1

— _lLlV
_g 1+i

Bevis. Se appendiks i Stephensen (2012)

Variablen H, (r) er indkomststrgmmen tilbagediskonteret til alder 0, givet tilba-
getraekningsalderen r. Hy (r) svarer til de effektive formuer minus den initiale fi-
nansiel formue. Bemaerk at tilbagediskonteringen sker med renten (dvs. uden
inddragelse af dgdssandsynligheder). P, (r; k) er et CES-prisindeks.

Det er muligt at estimere en strukturel model givet ved (4). For givne antagelser
om fordelingen pfé &, kan k og ¢ og O estimeres. Antages &, at veere extre-
me-value-fordelt beskriver (4) en logit-model. Hvis &, er normalfordelt fas en
probit-model. Vi antager i det fglgende at restledene er extreme-value-fordelte.
Sandsynligheden for tilbagetraekning ved alder r er da givet ved logit-
specifikationen:

exp [4’5% (lr;_k; _ ]

Vy (s3k) " ©
T, S,
Zsil exp (¢ : J

l-p

P(rlk,9)=

Bemeerk at

1
P(r|k,0)=—
(r[&,0)=—

P Side 21



og at

lim P (| k. ¢)=1

hvor

Vo (r;k) '™

r*=arg max —2

7
r<T, l—p ( )

Hvis ¢ = 0 er valget af tilbagetraekningsar helt tilfeeldigt. Hvis omvendt ¢ =
er valget af tilbagetraekningsar helt deterministisk: det &r vaelges, der maksime-
rer den indirekte nyttefunktion.

Bemaerk desuden, at

4 [Ao +H0<r)]‘p

exp
I-p )
P(r|l¢)= = (8)
S exp ¢ [ 4 +H,(s)
s=1 1 _ p ])0

og at

lim P(1|k,¢)=1

Hvis kK = 1 (svarende til at nyttefunktionen er updvirket af tilbagetraekningstids-
punktet) er der en positiv sandsynlighed for alle tilbagetraekningsaldre. Antages
det, at Hy (r) er voksende i r (hvilket typisk vil veere tilfaeldet), vil der vaere rela-
tiv lav sandsynlighed for tidlig tilbagetraekning, og relativ hgj sandsynlighed for
sen tilbagetraekning. Hvis omvendt k=00 (svarende til at tilbagetraekning giver
et uendeligt stort hop i nyttefunktionen) ville alle treekke sig sa hurtigt som mu-
ligt - dvs. ved alder 1.

3.2.1 Det deterministiske tilfeelde

N&r ¢=oo er der ingen uobserveret heterogenitet. Den optimale tilbagetraek-
ningsalder kan da findes ved at Igse ligning (7) for givne vaerdier af k. Herefter
findes de vaerdier for k, der er konsistente med den faktiske tilbagetraekningsal-
der.
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3.2.2 Estimation af praeference-fordeling
Antag nu, at der er n forbrugere. Lad os antage, at vi i vores dataset har d; =

(A(')",H({ (1),...,H(~{ (Tp ), rj), dvs. hypotetiske effektive formuer for hver tilbage-

traekningsalder for hver forbruger, samt den faktiske tilbagetraekningsalder,

r e{l,...,Tp } Sandsynligheden til tidspunkt O for at den j'te forbruger traekker

sig tilbage ved alderen r antages at vaere givet ved:

Vi (rik)"”
l1-p

exp {415

P, (r| k,$)= (9)

e

A . 1-

V/(s;k
ZZIGXP ¢ 0( )

l1-p

hvor

i ity =L

Forbruger j's (den 59-ariges) hypotetiske effektive formuer for hver tilbage-
traekningsalder er givet ved x;:

x, =4 +H 1),.... 4] +H](T)))
Det ses, at (9) kan skrives som:
P (r|k)==(r|k;¢,x;) (10)

Vi antager nu, at x; er trukket fra en fordeling, hvis teethedsfunktion er f(x), x
€ X. P& samme made antages k; at veere trukket fra en fordeling, hvis taetheds-
funktion er givet ved p(k) , kK = 1. Vi antager alts3, at X; 0g k; er uafhaengige.
Og vi antager, at forbrugerne kan have forskellige vaerdier af k-parameteren
(dvs. at forbrugerne har forskellig direkte nytte-effekt af at traekke sig tilbage).
Hvor x; er en observerbar parameter bestemt af objektive gkonomiske forhold,
er k;j en ikke-observerbar nytteparameter. Det skal vises at vi for gi-

vet dataseet (dj)' og parameter ¢ kan udfgre en ikke-parameterisk esti-
J

=l,..n

mation af fordelingen p (k).

Ifglge Bayes regel geelder det, at

_ 7| k¢, x,) p (k)

Pj(k|rj) P(r;¢,x,)

(11)
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hvor

P(r;6,x)=[ 7 (ks ¢, x,) p (k) dk

Stgrrelsen Pj(k|r;) udnytter informationen om, hvad den j'te forbruger faktisk
gjorde (r = r;) for at beregne en sandsynlighedsfordeling for, hvad hans k; var.
p(k) er den gennemsnitlige populationsfordeling, mens P;(k|r;) er den betingede
individuelle fordeling. Fgrstnaevnte er fordelingen af praeferencer i befolkningen,
mens sidstnaevnte angiver sandsynligheden for, at forbruger j har et givet k be-
tinget af hans faktiske tilbagetraekningsalder. Hvis en forbruger traekker sig
sent, kan det veere et tegn p3, at han har et lille k; og hvis han treekker sig tid-
ligt, kan det vaere tegn pd, at han har et hgit k;. Denne intuition ggres preecis
via det Bayesianske approach beskrevet ved (11).

Hvis Pj(k|r;) kan bruges til at skgnne over den enkeltes forbrugers k, kan gen-
nemsnittet over alle forbrugeres P;(k|r;) mon sa ikke give et skgn over k's forde-
ling i den relevante population? Det kan det faktisk:

Theorem 2. Der er n forbrugere. Den j'te forbrugers sandsynlighed for at traek-
ke sig tilbage ved alder r er givet ved (11). Vi antager, at i) x; er trukket fra en
fordeling, hvis taethedsfunktion er f(x), x € X, ii) k er trukket fra en fordeling
hvis taethedsfunktion er givet ved p(k), k = 1. Det geelder da, at

LY
lim =3P, (k| r)=p (k)
j=1

hvor P;(k|r;) er defineret ved (11), hvis og kun hvis Pj(k|r;) er beregnet ud fra
den korrekte populationsfordeling p(k).

Bevis: se Stephensen (2013)

Umiddelbart ser theorem 2 lovende ud: vi kan beregne k's fordeling p(k) givet
vores data og logit-antagelsen. Der er imidlertid et problem. Ifglge (11) skal vi
kende p(k) for at beregne P;(k|r;). Theorem 2 kan derfor ikke bruges til at udpe-
ge p(k) direkte, men kun til at opstille et fix-punkts problem, der har p(k) som
Igsning. Det fremgar af theorem 2, at hvis man vaelger en forkert populations-
fordeling P (k) #p(k) i sin beregning af den betingede individuelle fordeling
Pi(k|r;), da vil det geelde at

LT A
lim > P, (k1) p (k) (12)
j=1

3.2.3 Forecasting inden for estimationssamplet

Antag, vi endrer de individuelle finansielle karakteristika fra x; til x";for alle j. Vi
gnsker at beregne effekten af dette pa tilbagetreekningsaldrene. For det enkelte
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individ er den betingede fordeling (11) det bedste bud, vi har pa den enkeltes k.
Sandsynligheden for, at det enkelte individ traekker sig som r-arig er derfor

prob(r|x', )=J.]oo (r|k;g,x' )P, (k|r,)dk

o 7(r, |k;d,x.)p(k
:j r(r|k;¢,x';) 0; | 6¢.%,) p( )dk (13)
: P(r;;¢,x;)
Det samlede antal tilbagetrukne ved alder r er givet ved:
N, =) prob(r|x',) (14)

J=1

3.2.4 Likelihood-funktion

Ved estimation af @ (og evt. p) er det ngdvendig med en likelihood-funktion.
Jf. forrige afsnit kan vi beregne sandsynligheden for, at en person har den ad-
feerd, han faktisk udviste

prob(r, | x,:)=[ (v, | kspox,)p, (ks p)dk

Bemeerk, at vi skriver den betingede fordeling som p;(k; ¢ |r;). Dette skyldes, at
vores estimat af den betingede fordeling er for givent ¢ Sandsynligheden for
det givne data-seet er

L=]] prob(r;|x,:¢4)
=1
Saledes, at vi far en log-likelihood-funktion:
LL=Y tog( [ 70, | K:hx ), (s e (15)
jm

Parameteren ¢ skal veelges saledes, at denne funktion maksimeres.

3.2.5 Modelegenskaber og mere modelintuition

I dette afsnit diskuteres intuitionen bag nogle af modellens centrale parametre,
dvs. der gives en introduktion til, hvordan modellens centrale parametre virker.

Nyttefunktionen i tilbagetreekningsmodellen er en standard CES-nyttefunktion,
som har konstant relative risikoaversion (CRRA). Parameteren p er koefficienten
for den relative risikoaversion, og 1/ 0 angiver den intertemporale substituti-
onselasticitet (IES). Nar pP= 0, er forbrugerens nyttefunktion additiv. Forbruge-
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ren har derfor ingen problemer med at give afkald pa forbrug p& kort sigt, bare
der sker en kompensation senere. Lidt populaert kan man sige, at forbrugeren
har mottoet: "hvis jeg ikke far mad i dag, kan jeg jo bare spise lidt mere imor-
gen”. Hvis omvendt p =00, da er nyttefunktionen limitationel. I dette tilfaelde
vil forbrugeren ikke acceptere nogen som helst variation i forbruget. Forbruge-
ren optimerer ved at veelge det konstante forbrugsniveau, der er muligt givet
den fremtidige indkomst-strgm, og man kan sige at forbrugeren udfgrer fuld-
steendig forbrugsudjaevning.

Generelt angiver p <1 lave preeferencer for forbrugsudjevning, mens p >1
angiver hgje praeference for forbrugsudjaevning. Som tidligere nsevnt er der
koncensus for vaerdien p =2, dvs. for at forbrugerene har en vis praeference
for forbrugsudjaevning.

N&r personen ikke tillaegger timingen af sit forbrug stor vaegt, hvilket svarer til
en veerdi af p teet pad 0, indebaerer det, at forbrugeren er mere tilbgjelig til at
udskyde sin tilbagetreekning for ogsa at kunne opnd et hgijt forbrugsniveau i
fremtiden, end en person der tilleegger fremtidigt forbrug relativt lidt nytte.
Denne forbruger vaegter fremtidige stigninger i forbruget hgjere end en forbru-
ger med hgje praeferencer for forbrugsudjaevning (stor veerdi af). Fremtidige fi-
nansielle nettogevinster af at udskyde tilbagetraekning vaegter derfor hgjere for
forbrugeren med additiv nytte. Isoleret set implicerer det, at forbrugeren med
additiv nytte opndr en stgrre nyttegevinst af at udskyde tilbagetraekning end
forbrugeren med hgje praeferencer for forbrugsudjaevning.'*

Stgrrelsen pa P har betydning for, hvilke kombinationer af praeferencer for fritid
0og nedslidningsgrader (k og « ), der er konsistente med den faktiske tilbage-
traekningsalder. Med andre ord stgrrelsen pa P har betydning for estimaterne af
k og a . F.eks. antag at bade forbrugeren med additiv nytte og forbrugeren med
staerke praeferencer for forbrugsudjaevning traekker sig tilbage pa samme tidlige
tidspunkt. Eftersom forbrugeren med additiv nytte i forvejen forbinder nettoge-
vinsten af at udskyde tilbagetraekning med stgrre nytte end forbrugeren med
hgje preeferencer for forbrugsudjaevning, vil det kreeve et stgrre k for forbruge-
ren med additiv nytte, for at fa det til at veere konsistent med den tidlige tilba-
getraekning, end for forbrugeren med hgje praferencer for forbrugsudjsevning.

Det antages, at der er uobserveret heterogenitet i modellen. Den uobserverede
heterogenitet beskriver ikke-gkonomiske incitamenter, der pavirker tilbagetraek-
ningsbeslutningen. Den uobserverede heterogenitet er kendt af den 59-3rige,
men ikke af gkonometrikeren. Den uobserverede heterogenitet kan opfattes som
st@j i modellen. Parameteren ¢ er en vaegt for betydningen af de gkonomiske in-
citamenter for valget af tilbagetraekningsalder ift. de ikke-gkonomiske incita-
menter.

En meget lille veerdi af ¢ angiver, at de uobserverede ikke-gkonomiske incita-
menter har stor betydning for tilbagetraekningsbeslutningen. Det implicerer, at
den forventede tilbagetraekning er lige fordelt i alle tilbagetraekningsdr. Omvendt
hvis ¢ er meget stor, betyder det, at tilbagetraekningen i stor grad kan forklares
af de gkonomiske incitamenter.

14 Der antages perfekte kapitalmarkeder i modellen, s& det er muligt at forbrugsudjzevne.
Diskonteringen af de fremtidige indkomster ggr dog, at der er omkostninger forbundet
med at fremrykke fremtidigt forbrug til nutiden.
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Politikker, der pavirker de gkonomiske incitamenter til at udskyde tilbagetraek-
ningen, har lille effekt, hvis tilbagetraekningen i h@gj grad er bestemt af ikke-
gkonomiske incitamenter. Jo stgrre betydning de gkonomiske incitamenter har
for tilbagetraekningsbeslutningen, jo stgrre effekt vil de gkonomiske politikker
have.

@ er ikke normeret. Skalaen ¢ skal vurderes pa, afhanger af modellens gvrige
parametre. En veerdi af ¢ pa f.eks. 1 mill betyder relativt meget stgj, hvis p =
2 og ekstremt lidt stgj, nar p er lig 1,5.

N&r modellen estimeres identificeres en sandsynlighedsfordeling for k for hver
person ( P(k |r,&)). Denne bestemmes ikke-parametrisk. Modellens gvrige pa-
rametre antages at vaere ens hen over personer — herunder nedslidningsgraden
o - og estimeres ved maximum likelihood. Modellen er derfor semiparametrisk.

3.3 Aldersbetingede gnsker om tilbagetraekning

Inden for forskningen i motiver til tilbagetreekning, har det siden midten af
90’erne veaeret kutyme at skelne mellem push- og pull-faktorer (Feldman, 1994;
Hanisch, 1994; Hardy & Quadagno, 1995; Shultz et al., 1998; Taylor & Shore,
1995)15. Med push-faktorer menes negative faktorer der skubber Ignmodtageren
ud af arbejdsmarkedet. Dette kan vaere helbred, stress, lav Ign, pres fra omgi-
velserne mm. Pull-faktorerne er derimod positive faktorer s& som mere fritid,
mere tid med familien, realisering af ikke-arbejdsrelaterede sider af person-
ligheden mm. Vi har sggt at introducere disse faktorer i en nytte-teoretisk kon-
tekst ved at udvide "option value” tilgangen, sdledes at push-faktorer ogsa for-
klarer tilbagetraekning foruden pull-faktoren praeferencer for fritid. Dette er gjort
ved at redefinere (V;k) -funktionen i ligning (2). Nytten af forbrug i en perio-
de fas ved at korrigere forbruget ¢, med faktoren Vs (l”; k) . Nytten af at forbruge
i alle fremtidige perioder er givet ved:

Vo (r) = iMﬂ

; (2B)
s=1 1_ p

hvor

exp[asz] fors<r; a<0
7, (r;k) = ,
exp[]n(k)+ar] fors>r; a<0o0g k>0

Parameteren « er push-faktoren, og parameteren k er pull-faktoren. I vores
specifikation modelleres push-aspektet ved permanent helbredsmaessig nedslid-
ning. S3 lange forbrugeren bliver pd arbejdsmarkedet, falder hans nytte som
udtryk for gradvist stigende nedslidning (@ < 0). Tiltaget i nedslidningen ophg-
rer forst, ndr han treekker sig tilbage. Han kan derfor kun standse den tiltagende
nedslidning ved at traekke sig fra arbejdsmarkedet. Han vil veere pdvirket resten
af livet af det nedslidningsniveau, han havde, da han trak sig tilbage. Han traek-
ker sig tilbage for at stoppe nedslidningen.

5 Artiklerne er udgivet i ikke-gkonomiske tidsskrifter
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Pull-faktoren beskrives ved parameteren k. Hvis k > 1 far forbrugeren en per-
manent nytte-gevinst ved at traekke sig tilbage. Det kan forklares med, at er-
hvervsindkomst medfgrer tab af fritid, mens pensionsindkomst opnds uden tab
af fritid. Bemaerk imidlertid, at vi ikke begreenser k til at veere stgrre end 1. 1
estimationen antages det blot, at kK > 0. Vi dbner derfor mulighed for at pull-
faktoren faktisk er negativ. Hvis k < 1 oplever forbrugeren et permanent nytte-
tab ved at traekke sig tilbage. Dette kan forklares af identitetstab eller tab af so-
ciale relationer. Hvis k > 1 vil bdde push- og pull-faktorerne treekke i retning af
tilbagetraekning. Hvis k < 1 er de derimod modsatrettede: det ggr ondt pa for-
brugeren at forlade arbejdsmarkedet, men den stigende nedslidning gg@r det
ngdvendigt i sidste ende at treekke sig tilbage. Foruden k og o estimeres fgl-
gende parametre: 6, som er den subjektive tidspreeferencerate, samt ¢, som er
vaegtningen af stgjledet (uobserveret heterogenitet).

Det bemeerkes, at hvis a = 0, svarer det til setup’et med alderskonstante praefe-
rencer for fritid (jf. ligning 2):

1 fors<r,ndra=0}

k>0 fors>r,nara=0

7, (r;k) ={

Figur 3.4 viser de to funktionelle former med henholdsvis alderskonstante og al-
dersbetingede gnsker om tilbagetraekning. Det ses, at a = 0, svarer til modellen
med alderskonstante praeferencer. I modellen med « < 0 falder nytten af for-
brug, sa leenge personen fortsaetter med at arbejde. Tiltaget i nedslidningen
stoppes ved tilbagetraekning, men niveauet for nedslidningen og dermed nytte-
tabet er herefter permanent. Hvis personen har k=1, vil han have samme nytte
af forbrug som i det sidste arbejdsdr. Hvis k<1, vil tilbagetraekning medfgre et
yderligere nyttetab. Hvis k>1 vil tilbagetraekning medfgre et nyttelsft.

Figur 3.4: Konstante og Aldersbetingede preferencer for fritid

nytte Konstante praeferen- nytte Aldersbetingede praeferencer

cer
a<0,k>1

tilbagetraekningsalder tilbagetraekningsalder
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4. Estimation og resultater

I dette afsnit praesenteres resultaterne for estimation af modellen med aldersbe-
tingede praeferencer. Foruden at tillade aldersbetingede gnsker om tilbagetraek-
ning er den empiriske model zndret pa to mader ift. De @konomiske Rads for-
mandskab (2013) og Arnberg & Stephensen (2013). For det fgrste tillades k at
vaere mindre end 1. For det andet estimeres veaerdien for den subjektive tidsprae-
ferencerate @ nedenfor. I De gkonomiske rads formandskab (2013) og Arnberg
& Stephensen (2013) blev det antaget, at & =0,01, hvilket svarer til, at forbru-
geren vaegter forbrug i fremtiden naesten lige s hgijt som forbrug i dag.

4.1. Estimerede parametre

I dette afsnit vises resultater fra estimationerne af tilbagetraekningsmodellen
opdelt pd kgn. Dvs. der er estimeret separate parametersaet og sandsynligheds-
fordelinger for k for henholdsvis maend og kvinder. Estimationerne tager ud-
gangspunkt i registerdata for kohorten af 59-arige i 2001. Disse personer er fgdt
i 1942. Modellen er estimeret med og uden restriktioner pa den subjektive tids-
praeferencerate (6 ). Tabel 4.1 viser parameterestimaterne, mens figur 4.1 viser
de estimerede populationsfordelinger for k (se ligning 11).

N&r modellen estimeres uden restriktioner pa @, er medianen af k 0,9 for maend
og 1,1 kvinder, mens 1. kvartilen er 0,5 for mand og 1 for kvinder, jf. tabel 4.1.
Halvdelen af maendene oplever dermed umiddelbart et lille eller stort nyttetab af
at traekke sig tilbage. Det ses desuden, at « = —0,016 for mandene og a =
—0,011 for kvinderne. Begge k@n oplever, at arbejde medfgrer nedslidning, men
nedslidningen er stgrst for mandene. Det haenger formentlig sammen med, at
mandene har lavere restlevetid end kvinderne.

De estimerede k'er er noget mindre end i modellen i De @konomiske Rads For-
mandskab (2013) og Arnberg & Stephensen (2013). Det skyldes to forhold: For
det fgrste har vi jo ophaevet restriktionen, at k’erne er nedadtil begraensede til
1. For det andet viser estimationerne, at nedslidning pavirker tilbagetraekningen.
Hvis nedslidning har betydning, implicerer det mindre estimerede k'er ift. en
model uden nedslidning. Nedslidningen tilskynder i sig selv til tidlig tilbagetraek-
ning. Det betyder, at de k’er, der er konsistente med senere tilbagetraekning, er
mindre ift. en model, der ikke kontrollerer for nedslidning. Den samlede betyd-
ning af de estimerede k’er og a’er diskuteres i afsnit 4.3.

N&r den subjektive tidspreeferencerate (@) estimeres frit, er estimatet for
mand 0,25 og 0,36 for kvinder. Direkte fortolket betyder disse estimater en
ekstremt hgj utdimodighed. Det indikerer, at kun forbrug inden for de naermeste
perioder giver nytte. Det er ikke unormalt at f& hgje tidspreeferencerater i option
value modeller. Stock & Wise (1990) praesenterer tidspraeferencerater pd mel-
lem 0,22 og 0,27 og argumenterer derefter for, at deres estimerede tidspreefe-
rencerater ikke bgr fortolkes som de betragtede personers sande tidspraeferen-
cerater, der er uafthaengig af gkonomiske beslutninger. Det er mere realistisk at
fortolke dem som en slags veegte, der er specifikt knyttet til den anvendte tilba-

16 Desuden anvender vi en bedre metode til at Igse de numeriske problemer, der er omtalt
i Arnberg & Stephensen, 2013 (side 31), saledes at vi nu kan udregne sandsynligheden for
tilbagetraekning for alle personer og alle k-vaerdier - uden at skulle lave yderligere anta-
gelser.
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getraekningsmodel.

De praesenterer desuden modelestimationer, hvor tidsprae-

ference-raten er restrikteret til 0,1, jf. Stock & Wise (1990), side 1167-1168.17

Tabel 4.1 og figur 4.1. preesenterer parameterestimater og populationsfordelin-
ger for k, nar @ restrikteres til 0,15. I den restrikterede model er a-estimaterne
mindre negative (a =-0,013 for maend og a=-0,007 for kvinder), og k-
veerdierne er lidt stgrre. Log Likelihood-vaerdierne for de restrikterede modeller
er tette pd veerdierne for de ikke-restrikterede modeller, men likelihood-ratio
test afviser, at & =0,15, jf. tabel 4,1.

Tabel 4.1: Parameterestimater i kgns-opdelt model

Meend Kvinder

0 ikke restrikteret 0= 0,15 0 ikke restrikteret 0= 0,15
P[]
1.kvartil 0,53 0,52 0,95 1,00
Median 0,93 0,95 1,08 1,15
3.kvartil 1,15 1,20 1,23 1,39
nedslidningsgrad () -0,016 -0,013 -0,011 -0,007
Tidspreeferencerate (9) 0,25 0,15 0,36 0,15
Vaegt af uobs heterogenitet (¢) 5384646 3311186 12099589 4675561
Log LR -3052 -3055 -2074 -2077
LR-test: 0 =0,15 0.987 0.970
Obs 1633 1633 1292 1292
Anm. Tabellen viser estimationsresultater ved estimation af ligning (15). Modellen er esti-
meret ved brug af en 10 pct. stikprgve blandt beskaeftigede 59-3rige i 2001. Koefficienten
for den relative risikoaversion ( 0 ) er restrikteret til at veere lig 2.
a Nulhypotesesen at 6=0,15 testes ved et likelihood ratio-test. Nulhypotesen forkastes i et
95 pct. konfidensinterval.
Kilde: Egne beregninger pd registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)
7 Andersen, Harrison, Lau og Ruthstrém (2008) har udledt subjektive tidspraeference-
rater med udgangspunkt i et eksperimentelt design, hvor godt 250 danskere har deltaget. Side 30
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Figur 4.1: Populationsfordeling for k:
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Anm. Figuren viser de estimerede populationsfordelinger for k med udgangspunkt i theo-
rem 2 og ved estimation af ligning (15). Modellen er estimeret ved brug af en 10 pct. stik-
préve blandt beskaeftigede 59-8rige i 2001. Koefficienten for den relative risikoaversion
(o) er restrikteret til at vaere lig 2. Skalaen pa x-aksen skal laeses som fglger: “<0,3"” be-
tyder k<0,3. "0,7"” betyder 0,5<k<0,7 osv. Figuren giver det forkerte indtryk, at der er en
ophobning af k’er ved 3,5. Det skyldes dog, at X-aksen er trunkeret ved 3,5. S "<3,5"
betyder 3,3<k<26,7, hvor 26,7 er det antagede maksimum for k i estimationerne.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)

4.2. Faktisk og forventet tilbagetrakning

Tabel 4.2 og 4.3 viser den faktiske og forventede tilbagetraekning for henholds-
vis mand og kvinder. Modellens fit er sserdeles godt. Den forudsiger, at stgrste-
delen af tilbagetraekningen klumper sig sammen ved aldrene 60 og 62 ar, hvor
de gkonomiske incitamenter til tilbagetraekning er store. Modellen undervurderer
meaends og kvinders tilbagetraekning ved 62. Omvendt overvurderer den tilbage-
treekningen ved 61 og 63 ar. Det deekker formentlig over, at en del personer
med lille pensionsformue traekker sig ved 62-arsalderen, selv om der for disse
ikke er szerlige gkonomiske incitamenter til at treekke sig som 62 arige. I stedet
forudsiger modellen at de traekker sig som 61-3rige eller 63-arige.

Tilsvarende undervurderer modellen tilbagetraekningen ved 65 ar, men overvur-
derer tilbagetraekningen ved 64 og 66 ar. For boliglejere er der et seerligt gko-
nomisk incitament til at treekke sig som 65-arige, idet de mister boligydelse,
hvis tilbagetraekning udskydes til efter 65 3r. Boligejere har ikke dette incita-

ment. Alligevel treekker mange boligejere sig som 65-arige. Side 31



Tabel 4.2: Faktisk og forventet tilbagetrakning for maend

Faktisk Forventet tilbagetrakning
tilbage-
Tilbagetrakningsalder treekning 6 ikke restrikteret 0=0,15
60 22,2 21,0 20,9
61 3,5 9,5 9,8
62 28,0 20,0 19,5
63 9,1 11,8 12,0
64 4,2 7,0 7,2
65 11,6 8,0 7,9
66 4,8 6,7 6,7
67 16,7 16,0 16,0

Anm.: Tabellen viser den faktiske og forventede tilbagetreekning blandt
de beskaeftigede 59-arige, nér koefficienten for den relative risi-
koaversion ¢ er restrikteret til at vere lig 2. Den forventede til-

bagetreekning er beregnet vha. ligning (14)
Kilde: Egne beregninger pé registerdata (D@ORS’ historiske effektive

formuer)

Modellen giver et vaesentligt bedre fit end modellen med alderskonstante preefe-
rencer for fritid i Arnberg og Stephensen (2013), se evt. side 31-36. Iseer er
modellen bedre til at forudsige den store tilbagetraekningsandel ved 62 &r.
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Tabel 4.3: Faktisk og forventet tilbagetraekning for kvinder

Faktisk Forventet tilbagetrakning
tilbage-
Tilbagetreekningsalder traekning 6 ikke restrikteret 0=0,15
60 41,3 40,3 40,7
61 4,4 8,1 7,8
62 23,1 18,0 17,3
63 7,7 9,9 10,3
64 3,2 5,8 6,1
65 9,1 5,4 5,5
66 2,4 4,0 3,9
67 8,9 8,5 8,4

Anm.: Se anmarkning til tabel 4.2

Kilde: Egne beregninger pé registerdata (D@ORS’ historiske effektive
formuer)

4.3. Fortolkning af modellens parametre

Fortolkningen af a og k er blevet diskuteret i af afsnit 3. Man kan dog stille sig
det spgrgsmal, om k<0, betyder, at senioren er villig til at arbejde til en Ign, der
er mindre end pensionen. Svaret er, at det afhanger af a's stgrrelse. =0 og
k<0 implicerer, at senioren er villig til at arbejde til en lavere Ign end pensionen.
Mens a<0 og k<0 godt kan implicere, at denne ‘reservationslgn’ er stgrre end
de arlige pensionsudbetalinger efter tilbagetraekning. Reservationslgnnen vokser
med tilbagetraekningsalderen, hvis arbejde medfgrer nedslidning (dvs. hvis a
<0). Nedslidningen betyder, at senioren skal kompenseres stadigt mere, idet
nedslidningen tiltager, jo flere ar forbrugeren arbejder. Generel implicerer de
estimerede parametervaerdier, at reservationslgnnen i aret inden tilbagetraek-
ning er vaesentlig hgjere end et ars pensionsudbetalinger. Det diskuteres naer-
mere nedenfor.

I det fglgende praesenteres beregninger af reservationslgnnen. Reservations-
Ignnen defineres som den kraevede mindstelgn for, at forbrugeren er villig til at
udskyde tilbagetraekning til en bestemt alder. Reservationslgnnen for tilbage-
traekningsalderen r* defineres som den mindste erhvervsindkomst, for hvilken
det geelder, at nytten af tilbagetraekning ved alderen r* er stgrre end for de gv-
rige mulige tilbagetreekningsaldre.

I beregningerne af reservationslgnnen nedenfor antages et ‘pay as you go’'-
pensionssystem, hvor forbrugeren far erhvervsindkomsten Y, hvis han er i be-
skaeftigelse og pensionsindkomsten B fra offentlige overfgrsler, ndr han har
trukket sig tilbage. Forbrugeren mister arets pensionsudbetalinger, hvis han ud-
skyder tilbagetraekning i et ar. Det antages desuden, at forbrugeren har en likvid
formue, der svarer til 2 8rs pensionsudbetalinger, men ikke har nogen pensions-
formue.

Det er muligt at udregne reservationslgnningerne for alle tilbagetraekningsaldre.
Tabel 4.4 viser et eksempel, hvor reservationslgnnen er udregnet, nar 64 ar er

Side 33



den optimale tilbagetraekningsalder. Det ses, at reservationslgnnen - udregnet
ved medianen af k - er 2,5 for maend og 2,1 for kvinder, nar der tages udgangs-
punkt i den ikke-restrikterede model.® Maend og kvinder skal sdledes - hvert ar
frem til 64 8r — have en lgn, der er mere end dobbelt s& stor som de &rlige pen-
sionsudbetalinger for at udskyde tilbagetraekning til 64 ar. At reservationslgnnen
for tilbagetraekningsalderen 64 &r er stor, stemmer godt overens med, at godt
66 pct. af maendene 76 pct. af kvinderne har trukket sig tilbage inden 64-
drsalderen, jf. tabel 4.3.

Tabel 4.4: Reservationslgn for at udskyde tilbagetraekning til 64 ar ved
1., 2. og 3. kvartil af k

MAND KVINDER
P[] PLk] PLk] P[] P[] P[k]

1.kvartil median 3.kvartil 1.kvartil median 3.kvartil

0 ikke restrikteret 1,35 2,49 3,09 1,79 2,09
6=o0,15 1,38 2,40 2,95 1,77 2,03

Anm.: Tabellen viser reservationslgnnen for en 59-3rig, hvor 64 ar er den optimale tilba-
getraekningsalder. Reservationslgnnen er normeret ift. 1. ars pensionsudbetalinger. En re-
servationslgn pa 2 betyder derfor, at den kraevede erhvervsindkomst for at udskyde tilba-
getraekning er dobbelt sa stor som et ars pensionsudbetalinger. Den kraevede erhvervsind-
komst er 2 gange pensionsindkomsten i hvert ar frem til 64 dr. Reservationslgnningerne er
beregnet p& baggrund af parameterestimaterne i tabel 4.1 “1. kvartil.”, "Median” og "3.
kvartil” angiver, at reservationslgnnen er udregnet med udgangspunkt i henholdsvis 1.
kvartil, median og 3. kvartil af k, hvor der er taget udgangspunkt i de estimerede popula-
tionsfordelinger.

Kilde: Egne beregninger pd registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)

Figur 4.2 viser reservationslgnnen for de forskellige tilbagetraekningsaldre for
mand og kvinder, hvor der er anvendt parameterestimater fra de ikke-
restrikterede modeller og fra de restrikterede modeller. Figuren skal laeses sale-
des (der tages udgangspunkt i den restrikterede model, hvor & =0,15): En
mand, der har praeferencer for fritid (k) svarende til medianen (k=0,95) for
maend, vil foretraekke at udskyde tilbagetreekning til 61 8r, hvis han far godt 1,1
gange s@ meget i erhvervsindkomst som pensionsindkomst. Hvis forholdet mel-
lem erhvervsindkomst og pensionsindkomst som 60- og 61—§rig er 1,5, vil han
udskyde tilbagetraekning til 62 ar. Tilsvarende, hvis erhvervsindkomsten er 3,06
gange sa stor som pensionsindkomsten, vil han udskyde tilbagetraekning til 65
3r. Det fremgar, at reservationslgnnen er stigende i alle tilbagetraekningsaldre
for bade maend og kvinder. For maend med praeferencer for fritid svarende til 1.
kvartilen af k-fordelingen (k=0,52) er reservationslgnnen mindre end pensions-
indkomsten for tilbagetreekningsaldrene 61 og 62 ar, jf. figur 4.2. For denne
gruppe er vaerdien af at ga pa arbejde sa stor, at de er villige til at arbejde som
60- og 61-arige, selvom de kunne opnd en stgrre indkomst som pensionist.
Denne gruppe har da ogsa en hgj tilbagetraekningsalder. Den gennemsnitlige til-
bagetraekningsalder for maend med et forventet k<0,52 er omtrent 66 ar. Kvin-

8 Den restrikterede model giver nogenlunde samme resultater.

2,47
2,46
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der har generelt lavere median-reservationslgn end maend, og spredningen i
kvindernes reservationslgn er mindre (mindre afstand mellem graferne), jf. figur
4.2.

Figur 4.2 viser ogsa reservationslgnnen for den ikke-restrikterede model. Det
ses, at den restikterede og ikke-restrikterede model giver nogenlunde samme
reservationslgn.

Figur 4.2: Reservationslgn for tilbagetrakningsaldre - 1., 2. og 3. kvartil af k
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Anm.: Figuren viser reservationslgnnen for en 59-3rig, hvor henholdsvis 61,62,..,67 ar er
de optimale tilbagetraekningsaldre. Reservationslgnnen er normeret ift. 1. &rs pensionsud-
betalinger. En reservationslgn p& 2 betyder derfor, at den kraevede erhvervsindkomst for
at udskyde tilbagetraekning er dobbelt sa stor som et ars pensionsudbetalinger. Den krae-
vede erhvervsindkomst er 2 gange pensionsindkomsten i hvert &r frem til den betragtede
tilbagetraekningsalder. Reservationslgnningerne er beregnet pd baggrund af parameter-
estimaterne i tabel 4.1 "1. kvartil.”, “2. kvartil” og “3. kvartil” angiver, at reservationslgn-
nen er udregnet med udgangspunkt i henholdsvis 1. kvartil, median og 3. kvartil af k,
hvor der er taget udgangspunkt i de estimerede populationsfordelinger.

Kilde: Egne beregninger pd registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)
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5. Estimation og resultater: kgn- og uddannelsesop-
delt model

I dette afsnit praesenteres resultater for estimation af tilbagetraekningsmodellen
opdelt pd ken og uddannelse. Konkret er modellen blevet estimeret separat for
12 grupper.

5.1. Estimerede parametre i kgns- og uddannelsesopdelt model

Tabel 5.1a viser kvartiler for k beregnet ud fra de estimerede sandsynligheds-
fordelinger i den ikke-restrikterede model, mens de tilsvarende kvartiler for k i
den restrikterede model med ¢ = 0,15 er vist i tabel 5.1b. De tilhgrende popula-
tionsfordelinger for k for faglaerte maend og kvinder med en lang videregdende
uddannelse er vist i figur 5.1, mens populationsfordelingerne for de gvrige ud-
dannelsesgrupper er vist i appendiks A.

Det fremgdr af tabel 5.1a og 5.1b, at de estimerede fordelinger af k varierer en
del hen over kgn og uddannelse. Generelt har kvinder hgjere k'er end maand, og
spredningen i k’'erne er mindre for kvinder end for maend. Blandt maendene fal-
der kK med uddannelsesleengden. Maend med en hgj uddannelse har dermed
mindre praeferencer for fritid end maend med en lav uddannelse. Eksempelvis er
medianen af k i den ikke-restrikterede model knap 0,87 for fagleerte maend og
0,48 for maend med en lang videregdende uddannelse, jf. tabel 5,1a. De estime-
rede k'er er generelt lidt lavere i den ikke-restrikterede model sammenlignet
med den restrikterede model, jf. tabel 5,1a og 5,1b.

Tabel 5.1a: Kvartiler fra k-fordeling, Populationsfordeling i ikke-restrikteret mo-
del

Mand: Kvinder:
K K K K K K
Obs Obs
(25 (50 (75 (25 (50 (75
pct.) pct.) pct.) pct.) pct.) pct.)
Ukendt 0,42 0,83 1,06 277 1,00 1,08 1,18 188

Ufaglaert 0,54 0,93 1,19 4934 0,95 1,08 1,26 5250

Faglaert 0,50 0,87 1,11 7365 0,82 0,99 1,29 5222

KVU 0,53 0,93 1,05 592 0,71 1,03 1,17 500
MVU 0,39 0,74 1,00 1685 0,61 0,86 1,16 1635
LVU 0,18 0,48 0,93 1174 0,72 1,03 1,16 410

Anm. Tabellen viser estimationsresultater ved estimation af ligning (15). Modellen er esti-
meret ved brug alle beskzeftigede 59-3rige i 2001. Koefficienten for den relative risiko-
aversion (0 ) er restrikteret til at veere lig 2.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)
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Tabel 5.1b: Kvartiler fra k-fordeling, Populationsfordeling i restrikteret model
(theta= 0,15)

Maend: Kvinder:
K K K K K K
Obs Obs
(25 (50 (75 (25 (50 (75
pct.) pct.) pct.) pct.) pct.) pct.)
Ukendt 0,62 0,98 1,20 277 1,04 1,16 1,31 188

Ufaglaert 0,56 0,97 1,26 4934 1,01 1,15 1,43 5250
Faglaert 0,58 0,97 1,19 7365 0,81 1,00 1,34 5222

KVU 0,48 1,00 1,09 592 0,64 1,05 1,19 500
MVU 0,40 0,79 1,12 1685 0,65 0,97 1,40 1635
LVU 0,18 0,52 0,96 1174 0,72 1,06 1,22 410

Anm. Se anmeerkning til tabel 5.1b
Kilde: Egne beregninger pa registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)

Estimaterne af nedslidningsgraden (a) er numerisk stgrre for maend end for
kvinder i sdvel den ikke-restrikterede og den restrikterede model, jf. tabel 5.2a
og 5.2b. Den er mellem -0,024 og -0,014 for maend og mellem -0,026 og -0,008
for kvinder afhaengig af uddannelsesgruppe i den ikke-restrikterede model. At
nedslidningsgraden er mindre for kvinder end for maend skal formentlig ses i ly-
set af, at kvinderne har leengere restlevetid. Den ikke-restrikterede model giver
mere negative estimater af nedslidningsgraden end den restrikterede model, jf.
tabel 5.2a og 5.2b.

N&r den subjektive tidspraeference-rate () estimeres frit, f&s urealistisk hgje
estimater (mellem 0,2 og 0,5), jf. tabel 5,2a. Selvom log likelihood-vardierne
for de restrikterede modeller er taette pd vaerdierne for de ikke-restrikterede
modeller for mange uddannelsesgrupper, afviser likelihood-ratio tests, at @
=0,15 for de fleste uddannelsesgrupper. Testet accepteres kun for uddannelses-
grupperne: mand og kvinder med en lang videregdende uddannelse samt kvin-
der med en kort videregz‘%ende uddannelse, jf. tabel 5,2b. Estimationerne af den
kgnsopdelte model gav ogsa hgje estimerede tidspraeferencerater og der henvi-
ses til diskussionen af dette i afsnit 4.1.
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Tabel 5.2a: Parameter estimater i ikke-restrikteret model, opdelt pd kgn
og uddannelse

Mend Kvinder

a 6 ¢ (mio) pog1R a 6 ¢ (mio) pogrr
Ukendt 0,015 0,22 783 495  -0010 041 1368  -307
Ufagleert  -0,017 0,27 447 9093  -0,012 035 13,60 -7921
Faglert ~ -0,024 044 12,10 -13646  -0,012 0,21 679 -8700
KVU 0,018 0,35 9,19  -1099  -0,013 0,31 7,88 -909
MVU 0020 036 860  -3201  -0,026 052 1842 -2869
LVU 0014 021 323 2036 -0,008 022 468 743

Anm. Se anmeaerkning til tabel 4.1

o er nedslidningsgraden. 0 er tidspreeferenceraten og ¢ er vaegten af den uobs hetero-
genitet.

Kilde: Egne beregninger p3 registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)

Tabel 5.2b: Parameter estimater i restrikteret model (4= 0,15), opdelt
pa kon og uddannelse

Mend Kvinder

a 0 ¢ (mio) pogir Itfst a 0 ¢ (mo) 1R I;Rst
Ukendt -0,010 0,15 5,31 -496 0,90* -0,006 0,15 5,16 -308 0,84*
Ufagleert -0,013 0,15 2,37 -9102 1,00 -0,008 0,15 5,03 -7939 1,00
Fagleert -0,013 0,15 4,06 -13692 1,00 -0,011 0,15 5,08 -8703 0,99
KvU -0,012 0,15 3,37 -1102 0,97 -0,010 0,15 3,62 -910 0,67*
MVU -0,013 0,15 3,62 -3204 0,99 -0,012 0,15 4,74 -2883 1,00
LvU -0,012 0,15 2,34 -2037 0,72* -0,007 0,15 3,19 -743  0,62%*

Anm. Se anmeaerkning til tabel 4.1

o er nedslidningsgraden. 0 er tidspreeferenceraten og ¢ er veegten af den uobs hetero-
genitet.

3) Nulhypotesesen at 6=0,15 testes ved et likelihood ratio-test. * angiver at nulhypotesen
accepteres i et 95 pct. konfidensinterval.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)
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Figur 5.1: Populationsfordeling for k:
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beskeeftigede (populationsfordeling for k).

Kilde:

Egne beregninger pé registerdata (DORS historiske effektive formuer)

5.2. Faktisk og forventet tilbagetraekning

Figuren viser gennemsnitsfordelingen af praeferencer for fritid for de 59-arige

Tabel 5.3 og 5.4 viser den faktiske og forventede tilbagetraekning for henholds-
vis faglaerte maend og kvinder med en lang videregdende uddannelse, mens til-
svarende tal for de gvrige uddannelsesgrupper er vist i appendiks C. Modellen
giver et godt fit for alle uddannelsesgrupper - bdde for den ikke-restrikterede
model og for den restrikterede model. Den forudsiger, at stgrstedelen af tilbage-
treekningen klumper sig sammen ved aldrene 60 og 62 &r, hvor de gkonomiske

incitamenter til tilbagetraekning er store.

Ligesom for model, hvor der ikke skelnes mellem uddannelsesgrupper, under-
vurderer den uddannelsesopdelte model tilbagetraekningen ved 62 &r. Omvendt
overvurderer den tilbagetraekningen ved 61 og 63 ar. Det gaelder i hgjere grad
for uddannelsesgrupper med sma pensionsformuer (fx ufaglaerte og faglaerte).
Det haenger formentlig sammen med, at en del personer med lille pensionsfor-
mue traekker sig ved 62-arsalderen, selv om der for disse ikke er saerlige gko-
nomiske incitamenter til at traekke sig som 62-3rige. Modellen har svaert ved at
forudsige denne tilbagetraekning praecist, fordi den ikke kan forklares ud fra
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gkonomiske incitamenter. I stedet forudsiger modellen at de traekker sig som
61-arige eller 63-3rige.

Tilsvarende undervurderer modellen tilbagetraekningen ved 65 &r, men overvur-
derer tilbagetraekningen ved 64 og 66 ar. For boliglejere er der et szerligt gko-
nomisk incitament til at treekke sig som 65-arige, idet de mister boligydelse,
hvis tilbagetraekning udskydes til efter 65 ar. Boligejere har ikke dette incita-
ment. Alligevel traekker mange boligejere sig som 65-3rige.

Tabel 5.3: Faktisk og forventet tilbagetraekning for fagleerte maend

Forventet tilbagetrekning

Tilbagetraeknings-  Faktisk 0 ikke

alder tilbagetrekning  restrikteret 0=0,15
60 22,5 21,6 21,6
61 43 9,1 9,9
62 30,8 24,2 22,4
63 9,1 11,2 12,1
64 4,1 6,5 7,0
65 10,8 8,1 7,7
66 4,6 59 59
67 13,8 13,5 13,5

Anm.: Se anmarkning til tabel 4.2
Kilde: Egne beregninger pa registerdata (DURS’ historiske effektive formuer)
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Tabel 5.4: Faktisk og forventet tilbagetraekning for kvinder med lang
videreg. udd

Forventet tilbagetraekning

Tilbagetraeknings-  Faktisk 0 ikke

alder tilbagetraekning restrikteret 0=0,15
60 12,4 12,1 12,1
61 1,7 5,0 5,1
62 16,3 13,4 13,3
63 10,5 10,8 10,8
64 8,0 9,4 9,5
65 13,7 9,8 9,8
66 6,8 10,0 9,9
67 30,5 29,4 29,5

Anm.: Se anmerkning til tabel 4.2

Kilde: Egne beregninger pa registerdata (DRS’ historiske effektive formuer)

5.3. Fortolkning af parametre

Tabel 5.5a og 5,5b viser reservationslgnnen (opdelt pd uddannelsesgrupper),
hvor den optimale tilbagetraekningsalder er 64 ar i henholdsvis den ikke restrik-
terede model og den restrikterede model med @ = 0,15. Blandt mandene er re-
servationsignnen faldende med uddannelsesleengden. Eksempelvis er median-
reservationslgnnen 2,6 for ufaglaerte maend og 1,2 for meend med en lang vide-
regdende uddannelse i den ikke-restrikterede model, jf. tabel 5.5a. For kvinder-
ne er der ikke en entydig sammenhang mellem uddannelseslaengde og reserva-
tionslgn.

Reservationslgnnen er lidt hgjere for maend end for kvinder, ndr der sammenlig-
nes inden for uddannelsesgrupperne ufaglaerte, fagleerte og kort videregdende
uddannelse. F.eks. har ufagleerte kvinder en median reservationslgn pa 2,1,
mens den er 2,4 for ufagleerte mand, mens kvinder med mellemlange og lange
videregdende uddannelser har hgjere reservationslgnninger end maend med
samme det samme uddannelsesniveau. Det gzelder i sdvel den ikke-
restrikterede og den restrikterede model, jf. tabel 5.5a og 5.5b.

Reservationslgnningerne i den kgnsopdelte model er p& samme niveau som for
ufagleerte og faglaerte i den kgnsopdelte model, jf. tabel 4.4, 5.5a og 5.5b. Det
haenger sammen med, at ufaglaerte og fagleerte udggr stgrstedelen af de data,
den kgnsopdelte model er estimeret pa.
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Tabel 5.5A: Reservationslen for at udskyde tilbagetraekning til 64 ar
ved 1., 2. og 3. kvartil af k (6 er ikke restrikteret)

Mand Kvinder

udd 1. kvartil 2. kvartil 3. kvartil 1. kvartil 2. kvartil 3. kvartil

Ukendt 0,99 2,12 2,71 1,74 1,93 2,16
Ufagleart 1,44 2,59 3,31 1,86 2,18 2,62
Faglaert 1,36 2,67 3,46 1,87 2,27 2,96
KVU 1,17 2,40 2,75 1,38 2,19 2,52
MVU 0,85 2,05 2,85 1,69 2,59 3,58
LVU 0,19 1,19 2,36 1,12 1,79 2,07

Anm.: Tabellen viser reservationslgnnen, hvor 64 8r er den optimale tilbagetraekningsal-
der. Reservationslgnningerne er beregnet pa baggrund af parameterestimaterne i tabel 5.1
og 5.2 "1. kvartil.”, "Median” og "“3. kvartil” angiver, at reservationslgnnen er udregnet
med udgangspunkt i henholdsvis 1. kvartil, median og 3. kvartil af k, hvor der er taget
udgangspunkt i de estimerede populationsfordelinger.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)

Tabel 5.5B: Reservationslen for at udskyde tilbagetraekning til 64 ar
ved 1., 2. og 3. kvartil af k (6= 0,15)

Mand Kvinder

udd 1. kvartil 2. kvartil 3. kvartil 1. kvartil 2. kvartil 3. kvartil

Ukendt 1,26 2,01 2,45 1,65 1,85 2,12
Ufaglaert 1,48 2,44 3,06 1,82 2,09 2,60
Fagleart 1,51 2,45 2,93 1,87 2,26 2,96
KVU 1,21 2,41 2,60 1,35 2,21 2,49
MVU 1,02 1,99 2,73 1,64 2,36 3,22
LVU 0,30 1,26 2,28 1,13 1,77 2,05

Anm.: Se anmaerkning til tabel 5,5A
Kilde: Egne beregninger pa registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)

Figur 5.2 viser reservationslgnnen for de forskellige tilbagetraekningsaldre for
faglaerte maend og kvinder med lang videregdende uddannelse. Tilsvarende figu-
rer for de gvrige uddannelsesgrupper er vist i appendiks C. De fagleerte maend
har hgjere reservationslgn for alle tilbagetraekningsaldre end kvinder med en
lang videregdende uddannelse. Det er en konsekvens af, at fagleerte maend har
en hgjere estimeret nedslidningsgrad end kvinder med en lang videregdende
uddannelse, mens deres k'’er er pa nogenlunde samme niveau, jf. tabel 5.1 og
5.2. Kvinder med en lang videregdende uddannelse og med k’er mindre end 1.
kvartilen (k <0,72) er meget glade for at arbejde. Deres reservationslgn for til-
bagetraekningsaldrene 61 til 62 ar er mindre end et ars pensionsudbetalinger.
Deres gennemsnitlige tilbagetraekningsalder for denne gruppe er da ogsa 67 ar.
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Figur 5.2: Reservationslen for tilbagetraekningsaldre - 1., 2. og 3. kvar-
til af £.

Faglaerte Mand: (6 ikke restrikteret) LVU Kvinder: (8ikke restrikteret)
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Anm.: Se anm. Til figur 4.2
Kilde: Egne beregninger pa registerdata (D@RS’ historiske effektive formuer)

6. Fremskrivning af tilbagetraekning

I dette afsnit vises et eksempel pa anvendelse af den estimerede tilbagetraek-
ningsmodel til at forudsige tilbagetraekningen i fremtidens pensionssystem. Der
tages udgangspunkt i modellen med nedslidning og med aldersbetingede gnsker
om tilbagetraekning. I sagens natur er det meget vanskeligt at spa om, hvornar
fremtidens seniorer vil traekke sig tilbage. I stedet prgver vi at besvare spgrgs-
malet: Hvordan vil tilbagetraekningen se ud i fremtiden, hvis fglgende forudsaet-
ninger geelder? i) Fremtidens seniorer har samme praeferencer for fritid som de
59-3rige i 2001; ii) Arbejdsmarkedspensionerne bliver modnede, s de fleste af
fremtidens seniorer vil have sparet op i et helt liv; iii) De vedtagne reformer af
pensionssystemet er fuldt indfasede. Konkret fremskriver vi tilbagetraekning for
personer, der er 66 ar i 2047. For disse personer forventes folkepensionsalderen
at vaere 72 ar ifslge DREAMs befolkningsfremskrivning, jf. Hansen & Hansen
(2011); og iv) Nedslidningens betydning for tilbagetraekningen “rykker med fol-
kepensionsalderen op”. Det svarer til en antagelse om fuldstaendig "healthy age-
ing”.
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Baggrunden for at undersgge den fremtidige tilbagetraekning er, at der i de sid-
ste 2 3rtier er blevet gennemfart en raekke reformer af pensionssystemet med
det formal at haeve tilbagetraeknings-alderen. Velfeerdsaftalen medferte, at fol-
kepensionsalderen bliver udskudt, s den nu falger restlevetiden, mens tilbage-
traekningsreformen medfgrte en begraensning af efterlgnsordningen. Samtidig er
arbejdsmarkedspensionerne, som i 1990erne blev udbredt til LO/DA-omradet,
ved at blive modnede. Konsekvensen er, at de fleste af fremtidens seniorer vil
have store arbejdsmarkedspensioner, der giver mulighed for tidlig tilbagetraek-
ning. Det var baggrunden for tilbagetraekningskapitlet i Dansk @konomi, forar
2013 - nemlig at vurdere tilbagetraekningen for fremtidens seniorer i et pensi-
onssystem, der er mere opsparingsbasseret.

Udbredelsen og udbygningen af arbejdsmarkedspensionerne i 1990’erne har
medfgrt, at de fleste grupper pa arbejdsmarkedet i dag indbetaler til en ar-
bejdsmarkedspension. Inden da var det iseer funktionaerer i den offentlige sek-
tor, der havde en arbejdsmarkedspension. I fremtiden vil de fleste grupper af
seniorer saledes have indbetalt til en arbejdsmarkedspension i hele deres ar-
bejdsliv. De fleste grupper vil sdledes have vaesentlige pensionsformuer i fremti-
den, jf. figur 6.1. Figuren viser pensionsformuer for 59-3rige i 2001, for 63-3rige
i 2032 og for 66-arige i 2047, som er 6 ar fgr folkepensionsalderen i de respek-
tive ar. Iseer ufagleerte og faglaerte havde meget sma pensionsformuer i 2001,
men forventes at have relativ store pensionsformuer i 2032 og 2047.

Figur 6.1: Pensionsformuer i forhold til indkomsten seks ar for folke-
pensionsalderen i 2001, 2032 og 2047

Mand Kvinder

0
Ufagleert Fagleert KvVU MVU LVU Ufagleert Fagleert KvVU

Anm. Figuren viser pensionsformuen divideret med erhvervsindkomsten i 2001 og i frem-
tiden. Pensionsformuerne er for 59-3rige i 2001, for 63-arige i 2032 og for 66-3rige i
2047, som er 6 ar fgr folkepensionsalderen i de respektive ar. Opsparingerne er opgjort
som gennemsnittet af de 10 midterste percentiler. Metoden til fremskrivning af pensions-
formuen er beskrevet i De @konomiske Rads Sekretariat, 2012.

Kilde: D@RS’ fremskrivninger af indkomst og pensionsformue i det modnede pensionssy-
stem.

Personer med mellemlange og lange videregdende uddannelser havde allerede
hgje pensionsformuer i 2001. Faktisk er de hgjere end de fremskrevne fremtidi-
ge pensionsformuer (i forhold til erhvervsindkomsten). Det tilskrives dels en me-

LVU
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re lempelig beskatning af pensionsafkast frem til slutningen af 1980’erne, og
dels at afkastet pd pensionsopsparing antages at veere lavere forrentet i fremti-
den.

Det fremtidige pensionssystem bliver noget forskelligt fra det nuvaerende. Det
nuvaerende system er hovedsagelig baseret pd offentlige overfgrsler, mens det
fremtidige system bliver mere opsparingsbaseret. Det skyldes blandt andet, at
efterlgnsordningen begraenses, idet efterlgnsperioden forkortes til 3 &r og mod-
regningen af pensionsformue i efterlgnnen geres hardere. En konsekvens af det-
te er, at mange faerre forventes at medlem af ordningen i 2047. Ifglge DREAMs
fremskrivning forventes omtrent 10 pct. af de relevante 8rgange at vaere med-
lem af ordningen i 2047, jf. De @konomiske Rads formandskab (2013).'° Samti-
dig udskydes folkepensionsalderen i takt med, at vi lever laengere. Mulighederne
for at traekke sig tidligt tilbage pd efterlgn er sdledes forringede i fremtiden.
Omvendt vil modningen af arbejdsmarkedspensionsordningerne betyde at vee-
sentlig flere af fremtidens seniorer vil have store pensionsformuer. I sig selv vil
de kunne finansiere tidlig tilbagetraekning.

For at vurdere betydningen af a&ndringerne af pensionssystemet fremskrives til-
bagetraekningen for de 66 arige i 2047. Fremskrivningen er baseret pd de esti-
merede fordelinger for preeferencer for fritid for seniorer i 2001 i den kgns- og
uddannelsesopdelte model. Desuden er der blevet beregnet hypotetiske effekti-
ve formuer for seniorerne i 2047 med udgangspunkt i de fremskrevne pensions-
formuer og erhvervsindkomster, jf. figur 6.1.2° Tabel 6.1 og tabel 6.2 viser
fremskrivningerne af tilbagetraekningen for henholdsvis faglaerte maend og kvin-
der med en lang videregdende uddannelse. Fremskrivningerne for de gvrige ud-
dannelsesgrupper er vist i appendiks D.

Stgrstedelen af tilbagetraekningen i 2001 sker henholdsvis 5 og 3 ar fgr folke-
pensionsalderen, hvor efterlgnsordningen giver sarlige incitamenter til tilbage-
treekning. Saledes traekker 23 pct. af de fagleerte maend sig som 60-arige, hvor
de tidligst kan fa efterlgn, mens 31 pct. traekker sig som 62 arige, hvor de kan
f& hojere efterlgn, jf. tabel 6.1. I 2001 var godt 90 pct. af de 59 drige beskaefti-
gede medlem af efterlgnsordningen. Til sammenligning vil omtrent 90 pct. af de
relevante drgange i 2050 ikke vaere medlem af efterlgnsordningen ifglge DRE-
AMs fremskrivning, jf. De @konomiske R3ds formandskab (2013). For denne
gruppe er alle tilbagetraekningsaldre gkonomisk nogenlunde lige attraktive.

Fremskrivningerne viser da ogsd, at den forventede tilbagetraekning forventes at
vaere mere ligeligt fordelt pa de forskellige tilbagetraekningsaldre, jf. tabel 6,1.
Fremskrivningerne indikerer sdledes, at tilbagetreekningen reagerer pa de zen-
drede gkonomiske incitamenter i det reformerede pensionssystem. Den samme
tendens ses for kvinder med lang videregdende uddannelse, ijf. tabel 6.2. Mange
trak sig tilbage 5 og 3 ar fgr folkepensionsalderen i 2001, men det forventes, at

19 Dette skgn bygger pa de observerede medlemsandele for efterlgnsordningen i 2012,

20 1 sagens natur er tilbagetraekningsalderen for fremtidens seniorer ukendt. Det er den vi
gnsker at forudsige. Ligning (13) kan ikke bruges til at forudsige den fremtidige tilbage-
treekning for personer uden for estimationssamplet, fordi den kraever information om for-
delingen af preeferencer for fritid givet den faktiske tilbagetraekningsalder (den betingede
k-fordeling). Vi kender dog den gennemsnitlige fordeling af praeferencer for fritid (popula-
tionsfordelingen for k), som anvendes til at forudsige tilbagetraekningen:

prob(r|x'; )zj.]w z(rlk;g,x';) p(k)dk
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tilbagetraekningen henholdsvis 5 og 3 ar fgr folkepensionsalderen er staerkt re-
duceret i 2047.

Fremtidens seniorer forventes ifglge modellen at traekke sig senere tilbage end
nutidens seniorer, jf. tabel 6.1 og 6.2. 67 pct. af de fagleerte seniorer i 2001 trak
sig tilbage som 63-3rige eller tidligere (dvs. senest 2 ar fgr folkepensionsalde-
ren). Til sammenligning forventes henholdsvis 58 pct. af de faglaerte med en ef-
terlgnsordning og 57 pct. uden en efterlgnsordning at traekke sig tilbage senest
2 8r for folkepensionsalderen (ifslge den ikke-restrikterede model). 41 pct. af
kvinder med en lang videregdende uddannelse trak sig tilbage senest 2 ar fgr
folkepensionsalderen i 2001, mens henholdsvis 26 pct. af kvinder med en efter-
Ignsordning og 25 pct. uden en efterlgnsordning forventes at treekke sig tilbage
senest 2 ar fgr folkepensionsalderen (ifslge den ikke-restrikterede model). Den-
ne tendens er mindst ligesa kraftig for de gvrige uddannelsesgrupper, jf. appen-
diks D.

Det fremgar desuden af tabel 6.1 og 6.2, at fremskrivningsresultaterne er nae-
sten ens, uanset om der tages udgangspunkt i estimaterne for den restrikterede
model eller i estimaterne for den ikke-restrikterede model.

Tabel 6.1: Forventet tilbagetraekning for 66 arige i 2047 (FAGLARTE
MAND)

59-arige i 2001 (observe-
ret) 66-arige i 2047 (forventet tilbagetraekning)

Tilbage- Med og uden ef- Tilbage- Med efterlon Uden efterlen
treeknings- | terlon treeknings- | 6 = | 0 ikke re-| 0= 0 ikke re-
alder Alder 0,15 strikteret | 0,15 strikteret
60 23 67 7 9 11 13
61 4 68 6 6 12 13
62 31 69| 26 27 15 16
63 9 70 17 16 15 15
64 4 71| 12 11 13 12
65 11 72 9 9 11 10
66 5 73 7 7 8 8
67+ 14 74+| 15 14 15 14

Anm. Tabellen viser den observerede tilbagetraekning for de 59-arige beskaeftigede i esti-
mationssamplet i 2001 samt den forventede tilbagetraekning for de 66-arige i 2047, be-
regnet ud fra parameterestimaterne i den kgns- og uddannelsesopdelte model med al-
dersbetingede gnsker om tilbagetraekning. Den fremtidige tilbagetraekning er opdelt pd
medlemmer og ikke-medlemmer af efterlgnsordningen. Tilbagetraekningen i 2001 er op-
gjort samlet for alle, fordi naesten alle var medlem af efterlgnsordningen (90 pct.). Folke-
pensionsalderen var 65 &r i 2001, og forventes at veere 72 &r i 2047. Efterlgnsalderen var
60 ari 2001 og forventes at veere 69 ari2047.

Kilde: Egne beregninger pd registerdata (D@RS’ fremtidige effektive formuer)

Side 46



Tabel 6.2: Forventet tilbagetraekning for 66 arige kvinder med lang vi-
deregiaende uddannelse i 2047

59-arige i 2001 (observe-

ret) 66-arige i 2047 (forventet tilbagetraekning)

Tilbage- |Medogudenef-ITijpa0e. | Med efterlon Uden efterlen
treeknings- | terlon treeknings- | 6 = | 0 ikke re-| 6= 0 ikke re-
alder Alder 0,15 strikteret | 0,15 strikteret
60 12 67 5 5 6 6
61 2 68 4 4 5 5
62 16 69 8 8 6 6
63 11 70 9 9 8 8
64 8 71 11 11 10 10
65 14 72 13 13 14 14
66 7 73 18 18 18 18
67+ 31 T4+ 32 32 33 33

Anm. Se anmarkning til tabel 6.1

Kilde: Egne beregninger pd registerdata (D@RS’ fremtidige effektive formuer)
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