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Indledning

Savel i Danmark som i de gvrige vestlige lande er der en betydelig fokus pa tilbagetraek-
ningsbeslutningen. Der er to hovedarsager til dette: Dels det forventede fald i arbejdsstyrken
og dels det forventede pres pa velfeerdssystemerne.

Faldet i arbejdsstyrken er primaert demografisk betinget og skyldes, at relativt store generati-
oner treekker sig tilbage og erstattes af mindre generationer. | de fleste vestlige lande, herun-
der Danmark, vil den proces fortseette frem til 2040.

Presset pa velfeerdssystemerne skyldes dels ovennaevnte befolkningsudvikling og dels en
kombinationen af gget velstand og gget forventet levetid for personer over 60 ar. Den forgge-
de velstand giver alt andet lige mulighed for at veelge @get fritid i form af tidligere tilbagetraek-
ning, og den forventede fremtidige stigning i levetiden for personer over 60 ar forager andelen
af livet som pensionist for en given tilbagetraekningsalder.

| lyset af denne udvikling er der gennemfgart eller planlagt reformer af f.eks. pensionssystemet
i en reekke lande med henblik pa at gge tilbagetraekningsalderen. Et eksempel er den danske
velfeerdsreform fra foraret 2006, men ogsé den svenske reform, der fastholder den tidligste
alder for pensionering, men andrer niveauet for den offentlige pension og g@r pensionen me-
re afhaengig af tilbagetraekningstidspunktet, har til formal at @ge tilbagetraekningsalderen.

Frivillig tilbagetraekning er imidlertid en beslutning, som ma forventes at afhange af savel
gkonomiske som ikke-gkonomiske forhold, hvor der blandt sidstnaevnte kan naevnes emner
som civilstand, helbred, evt. aegtefeelles tilbagetraekningsbeslutning samt spagrgsmalet om der
er en samfundsmeessig norm for tilbagetraekningen. Det er derfor centralt, at analysen giver
mulighed for at inddrage sa mange af disse forhold som muligt.

Blandt de gkonomiske variable er det pa den ene side nettoindkomsten som tilbagetrukket og
pa den anden side nettoindteegten som ikke-tilbagetrukket, der er afggrende for det optimale
tilbagetraekningstidspunkt. Indkomsten som tilbagetrukket er i det danske tilfeelde et resultat
af et kompliceret samspil mellem pé den ene side et opsparingsbaseret pensionssystem og
pa den anden side et offentligt pensionssystem med (delvist) indkomstafhaengige ydelser og
et progressivt skattesystem. Pga. af bl.a. reglerne for det offentlige pensionssystem haenger
0gsa nettoindkomsten som pensionist sammen med f.eks. civilstand.
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Disse komplicerede individuelle forskelle fgrer til at anvendelse af mikrogkonometri er et na-
turligt udgangspunkt for analysen. Dette indebeaerer et betydeligt omfang af simulering af ind-
komst og pension pa mikroniveau.

Mikrogkonometriske analyser af tilbagetreekning

Udgangspunktet for nyere mikrogkonometriske analyser af tilbagetraekningen er Stock & Wi-
se (1990), der netop sgger at vurdere betydningen af samspillet mellem individuelle pensions-
rettigheder opbygget gennem tilsagn ("defined benefit’) fra en konkret arbejdsgiver og det
offentlige pensionssystem for det optimale tilbagetreekningstidspunkt.

Ideen i Stock & Wise er at finde det optimale tilbagetraekningstidspunkt for den enkelte ved for
enhver alder at vurdere den fremtidige nettoindkomst som hhv. beskeeftiget og tilbagetrukket
(option value model). Vaerdien af den aldersafhaengige forventede indkomst som beskaeftiget
betinget af, at personen ikke har trukket sig tilbage, findes ved at estimere en individuel lgnre-
lation. Samtidig beregnes pensionen i resten af levetiden betinget af tilbagetraekningstids-
punktet. Med et pensionssystem med "defined benefit” er den arlige (virksomheds)pension
defineret ved pensionsrettighederne pa aftraeedelsestidspunktet og den aftalte indekseringsre-
gel. Tilsvarende beregnes den offentlige pensionsydelse ud fra givne regler og en indekse-
ringsregel.

Selvom fastleeggelse af det optimale tilbagetraekningstidspunkt givet de individuelle lgn- og
pensionsserier er et dynamisk programmeringsproblem, Igses det i Stock & Wise ud fra mere
simple beslutningsregler, og der estimeres parametre i den indirekte nyttefunktion.

Senere videreudviklinger, jf. f.eks. Rust (1994) og Karlstrom, Palme & Svensson (2004) base-
res pa lgsninger af egentlige dynamiske programmeringsmodeller.

Metoden i Stock & Wise er anvendt i en lang reekke analyser vedr. tilbagetreekning, herunder
f.eks. Bingley, Datta Gupta og Pedersen (2004) og Dang, Ejrnaes og Husted (2004) for Dan-
mark. Karakteristisk for begge de danske undersggelser og en lang reekke af de internationa-
le undersggelser er, at de - i modsaetning til originalartiklen - alene ser p& betydningen af of-
fentlige pensioner under forudseetning af, at det er den eneste indkomst i perioden som tilba-
getrukket.

Mens der séledes findes enkelte analyser af tilbagetraekningsbeslutningen, der inkluderer in-
dividuelle pensioner baseret pa "defined benefit” (hvilket bedst overseettes med tilsagnsord-
ninger, som f.eks. tienestemandspensionen), findes der - os bekendt - ikke analyser af tilba-
getraekningsbeslutningen hverken pa danske eller internationale data, der inkluderer individu-
elle pensioner af "defined contribution” typen (dvs. egentlige opsparingsbaserede ordninger,
hvor indbetalingsprocenten er givet, mens pensionen bestemmes ud fra hvad opsparingen
kan finansiere). Det er velkendt, at fordi pensioner af "defined benefit” typen sjaeldent er aktu-
arisk fair, vil incitamentsvirkningerne veere anderledes i situationen med indviduelle pensioner
baseret pa "defined contribution” princippet.

Estimation af tilbagetraekning der inkluderer betydningen af
opsparingsbaserede pensioner

Hovedformalet med den foresldede analyse er at estimere tilbagetraekningsbeslutningen i en
analyse som inkluderer bade de opsparingsbaserede pensioner af "defined contribution” ty-
pen og de offentlige pensionsordninger samt beskatningen.
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Udbetalingen af opsparingsbaserede pensioner, som er "defined contribution”, inkluderer en
indkomsteffekt og en substitutionseffekt. Farstnaevnte traekker i retning af tidligere tilbage-
treekning som fglge af, at veerdien af nettopensionsudbetalinger er hgjere, hvilket alt andet
lige gor tidligere pensionering mere attraktiv. Substitutionseffekten treekker i retning af at ud-
skyde tilbagetraekningsbeslutningen, bade fordi et ars ekstra indbetalinger til opsparingsbase-
rede pensionsordninger gger fremtidige pensionsudbetalinger og fordi den opsparede pensi-
on skal fordeles over et &r mindre. Hertil kommer et kompliceret samspil med pensionssystem
og efterlgnsordningen, jf. nedenfor.

| farste omgang gennemfgres analysen med udgangspunkt i metoden fra Stock & Wise, men
det vil endvidere blive sggt at gennemfgre analysen svarende til metoden i Karlstrom, Palme
& Svensson.

Den estimerede model anvendes til at vurdere betydningen pa den frivillige tilbagetraekning af
a&endrede pensionsregler, som f.eks. en reduktion i den offentlige folkepension, en reduktion i
efterlannen og en aendret alder for adgang til henholdsvis efterlgn og folkepension.

Deskriptiv analyse af samspillet mellem offentlige og
opsparingsbaserede pensionsordninger samt skattesystemet

For at kunne gennemfgre selve estimationen af tilbagetraekningsbeslutningen er det ngdven-
digt at gennemfgre et meget betydeligt antal estimationer og efterfglgende beregninger af
individuelle indkomstforlab bade i situationen, hvor det betragtede individ har trukket sig tilba-
ge og i situationen, hvor vedkommende stadig er erhvervsaktiv. Der er tale om op til 10 be-
regninger pr. person i stikpraven, der udgar 30 pct. af de 59 — 70-arige.

Det vurderes, at disse beregninger i sig selv kan give meget betydelig ny indsigt i betydnin-
gen af samspillet mellem opsparingsbaserede pensionsordninger og det offentlige pensions-
system samt skattesystemet. Som en forberedende analyse gennemfares derfor en deskriptiv
analyse som samtidig anvendes som udgangspunkt for generering af de ngdvendige da-
ta/programmer til at foretage den egentlige estimation.

Formélet med den deskriptive analyse er at vurdere incitamenterne til at arbejde og til at spa-
re op til pension givet det nuveerende pensionssystem samt at vurdere, i hvilket omfang op-
sparingsbaserede pensioner aflaster det offentlige pensionssystem i en situation med stigen-
de middellevetid.

Til det formal planleegges 2 analyser:

Vurdering af den effektive "beskatning” af @get opsparing for given tilbagetrakningsalder og
vurdering af den effektive beskatning af gget arbejdsudbud ved senere tilbagetreekning. De to
analyser beskrives nedenfor.

Sammenhang mellem opsparing og permanente arlige forbrugsmuligheder som
pensionist

Der er i de senere ar sket en meget betydelig stigning i bade den frivillige pensionsopsparing
0g i pensionsopsparingen gennem tvungne arbejdsgiverindbetalte bidrag til arbejdsmarkeds-
pensionsordninger i Danmark. Dette forventes fastholdt i de kommende ar, sdledes at den
samlede pensionsformue forventes at vokse fra de nuvaerende 110 pct. af BNP til over 200
pct. i 2060. Det undersgges, hvorledes de permanente forbrugsmuligheder som pensionist
pavirkes af en marginal andring i opsparingen for given tilbagetreekningsalder og forventet
levetid. Dermed vurderes den marginale effektive beskatning af forskellige former for opspa-
ring. Der betragtes falgende typer af opsparing: Opsparing i livsvarige pensionsydelser, op-
sparing i ratepensioner, opsparing i kapitalpension og almindelig skattepligtig opsparing. Til-
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svarende analyser er lavet pa amerikanske data: Gokhale, Kotlikoff & Sluschynsky (2002) og
Kotlikoff & Rapson (2006). | sidstneevnte undersggelse findes for alle typer af opsparing en
tendens til at den effektive "beskatning” enten er progressiv eller lhumpshaped” (omvendt U-
formet), nar der males ved forskellige indkomstniveauer. Der er en vis forskel i niveauet for
beskatningen mellem de tre typer af opsparing, der undersgges, og kun lille aftheengighed af
husstandstype (enlig eller par).

Reglerne for modregning i efterlgn afheenger af tilbagetreekningsalderen, og disse regler afvi-
ger fra reglerne for modregning i folkepension. Derfor vil effekten af gget opsparing (og typen
af opsparing) forventeligt afheenge af tilbagetraekningstidspunktet. Effekten p& de permanente
arlige forbrugsmuligheder undersgges derfor for forskellige tilbagetreekningsaldre.

Sammenhaeng mellem tilbagetraekningsalder og permanente arlige forbrugsmuligheder
som pensionist

Muligheden for at gge opsparingen ved at udskyde tilbagetraekningsalderen kan veere harde-
re effektivt "beskattet” end den effektive beskatning af ggede indbetalinger for en given tilba-
getreekningsalder. Det skyldes, at udskydelse af tilbagetraekningen fra f.eks. 60 til 61 ar for en
efterlensmodtager betyder at den efterlgn der kunne veere blevet udbetalt i det 60. ar, bortfal-
der i tilleeg til den modregning i de offentlige pensioner og den stigning i skattebetalingen,
som falger af den hgjere arlige udbetaling fra den opsparingsbaserede pension. En udskydel-
se af tilbagetraekningen fra det 61. til 62. ar vil betyde et lavere tab af "efterlen”, fordi udsky-
delsen betyder, at den arlige efterlgn stiger, og at modregningen for pensionsopsparing bort-
falder. Fra 62 til 63 stiger modregningen igen, fordi en senere tilbagetraekning her ikke pavir-
ker udbetalingerne i de efterfalgende ar. Der sker dog en optjening af skattefri preemie, der
udbetales ved det 65. ar. Frem til det 65. ar er modregningen herefter identisk med det fore-
gaende ar.

Udskydelse af tilbagetraekningstidspunktet for en person, der er berettiget til folkepension,
dvs. fra det 65. til det 66. ar, giver mulighed for sékaldt opsat pension. Denne regel indebae-
rer, at man kan lade vaere med at f pensionen udbetalt. Ved tilbagetraekning udbetales en
pension, der forhgjes med antal maneder pensionen er udskudt delt med den forventede le-
vetid pa tilbagetreekningstidspunktet. Reglen betyder, at den effektive beskatning ved at ud-
skyde tilbagetraekningen er betydeligt lavere i folkepensionssystemet end i efterlgnssystemet.
Det er muligt at udskyde pensionen i 10 ar. Det vil med de nuveerende aldersgraenser sige til
det 75. ar.

Ovenstaende beskrivelse mere end antyder, at den effektive beskatning ved at udskyde tilba-
getraekningstidspunktet er yderst varierende bade som fglge af alder og indkomstforhold.

Der foreligger ingen undersggelser af dette pa danske data, idet ingen tidligere undersggelser
inddrager opsparingsbaserede pensioner.

For begge de naevnte analyser er resultaterne meget afhaengige af renten korrigeret for lgn-
udviklingen, fordi dette afger stgrrelsen af den opsparingsbaserede pension. Der er derfor
ngdvendigt at gennemfare faglsomhedsanalyser for forskellige niveauer af forskellen mellem
rente og lgnudvikling.

Metode og data til alle analyser

Der tages udgangspunkt i individdata fra Lovmodellen suppleret med data p& individniveau
for pensionsformuens starrelse indsamlet til Velfeerdskommissionen. Mens data for Lovmo-
dellen foreligger som paneldata er data vedrgrende pensionsformuen kun vedrgrende 2003.
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Der anvendes som udgangspunkt en stikprgve pa 30 pct. (som er Lovmodellens maksimale
niveau). Der betragtes personer pa 59 ar og derover. Stikprgven begraenses herudover til
personer der enten er i arbejdsstyrken eller modtager efterlan eller folkepension, saledes at
det er tilbagetraekning til den frivillige” ordning, der estimeres. Det antages, at *frivillig” tilba-
getreekning sker i aldersgruppen fra 60-70 ar. Det antages at alle pensioner over 70 ar er til-
bagetrukket.

Der estimeres lgnrelationer for personer, der ikke har trukket sig tilbage. Disse fremskriver
lanudviklingen for den enkelte frem til det 70. ar under den hypotetiske antagelse, at perso-
nen forbliver i arbejdsstyrken frem til denne alder. Lgnudviklingen giver anledning til en be-
regnet pensionsindbetaling til arbejdsmarkedspensioner (og private pensioner) betinget af, at
personen ikke har trukket sig tilbage.

For personer pa 59 ar laves en beregning af udbetalinger fra opsparingsbaserede pensions-
ordninger betinget af, at de treekker sig tilbage som henholdsvis 60-arige, 61-arige, ..., 70-
arige. Tilsvarende for personer der er eldre. Beregningerne laves pa basis af pensionsfor-
muen i 2003 samt de indbetalinger, der er beregnet p& baggrund af den estimerede Ignrelati-
on. Til beregning af de opsparingsbaserede pensionsudbetalinger anvendes det tiil DREAM’s
mikrosimulationsmodel udviklede pensionsberegningssystem.

Den samlede nettoindkomst som pensionist beregnes ved anvendelse af mikrosimulations-
modellens/Lovmodellens system af regler for udbetalinger af offentlige pensionsydelser samt
de tilsvarende modellers skatteberegningsmoduler. Der ses bort fra (alm.) kapitalindkomst.
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Tidsforbrug

Det samlede tidsforbrug vurderes at veere 1 fuldt mandar. Der ansgges derfor om Kkr.
400.000

DREAM finansierer forbrug af data. DREAM finansierer endvidere arbejdet med at klarggre
pensionsdata til denne anvendelse.

1. Dataforberedelse, estimation af lgnudvikling og beregninger af nettoindkomster som ikke-
tilbagetrukket/tilbagetrukket, deskriptiv analyse. Forbrug 8 mandmaneder

2. Estimation af tilbagetraekning inkl. simuleringer af politikeendringer. Forbrug 3 mandmane-
der.

3. Beskrivelse af analyseresultater, udformning af artikel 1 mandmaned.

Arbejdet med dataforberedelse, estimation af lgnrelationer og de deskriptive analyser og ud-
fares af DREAM med bistand fra Det gkonomiske Rads Sekretariat (Michael Andersen, Mari-
anne Frank Hansen, Lars Haagen Pedersen & Peter Stephensen fra DREAM samt Jan V.
Hansen fra DORS).

Estimation af tilbagetraekning og simulering af politikeendringer laves af DREAM i samarbejde
med Lars Skipper, AKF (Der afseettes kr. 100.000 til aflonning af Lars Skipper til denne del af
projektet).

Alle deltagende parter bidrager til udformning af artikel.

Forventet afslutning ultimo 2007

Artikel forventes fremsendt til Nationalgkonomisk Tidsskrift og Journal of Applied Economo-
metrics.



