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Abstract

Dette papir praesenterer empiri for effekten af mkwoiske incitamenter pa
aeldre arbejderes tilbagetraekningsbeslutning. Aealysr baseret pa regi-
sterdata for beskaeftigede, der var 59 ar i 200lvasition i de offentlige

overfarsler fra det danske pensionssystem anverdesbestemme de 59-
ariges preeferencer for tilbagetraekning (ogsa kabdetferencer for fritid).

Papiret praesenterer beskrivende tabeller og grdéerindikerer, at tilbage-
treekningen reagerer pa skift i de gkonomiske inwtater til at udskyde til-

bagetraekning hen over tilbagetreekningsaldre. Fosoper med pensions-
opsparing er der et peent sammenfald mellem skift @konomiske incita-

menter og den faktiske tilbagetraekning. Herefteledels en model, der
estimerer de 59-ariges praeferencer for fritid pggband af de 59-ariges ob-
serverede tilbagetreekningsalder og gevinsten &irblive i beskeeftigelse.

Modellen er inspireret af option value-modellen,nnagiskiller sig pa flere

mader, bl.a. ved tillade heterogenitet i preeferareeOutput af modellen er
en estimeret fordeling af preeferencer for fritidsgferencefordelingen esti-
meres ikke-parametrisk. De estimerede praeferencdritid har en starrel-

sesorden pa mellem 1.4 og 1.8. Det svarer tilyien af en pensionskrone
er 1.4 til 1.8 gange sa hgj som af lgnindkomst.

Den estimerede model bruges til at fremskrive gjideeekningsadfaerden for
fremtidige seniorer og til konsekvensberegninger, illustrerer betydnin-
gen af sendrede gkonomiske incitamenter til tilbagkting, jf. Dansk
@konomi, forar 2013.
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1. Indledning

Hvor vigtige er gkonomiske incitamenter for deniwdblelle beslutning om at treekke sig
tilbage? For at kunne forudsige effekten af refariafepensionssystemet er det vigtigt at
kende svaret pa dette spargsmal. | Danmark er @leedeste ar gennemfart en raekke re-
former af pensionssystemet, der har til hensigtdskyde tilbagetreekningsalderen. Efter-
lgnsordningen er blevet forringet, og folkepensabtisren bliver udskudt i takt med, at vi
lever leengere. Samtidig er arbejdsmarkedspensieneder blev udbygget i midt-
halvfemserne, ved at blive modnede, saledes atedeefgrupper pa arbejdsmarkedet i
fremtiden vil have store pensionsopsparinger. Ed&uane forudsige effekten af disse re-
former er det vigtigt at vide i, hvilket omfang aedarbejdere (fremover benaevnt seniorer)
reagerer pa gkonomiske incitamenter, nar de beskit for tilbagetraekning.

| dette papir undersgges det, i hvilket omfang@enireagerer pa gkonomiske incitamen-
ter, nar de vaelger tilbagetreekningsalder. En gketiisk model for seniorers tilbagetreek-
ningsbeslutning udledes. Den har udgangspunkt ravdlata/registerdata. Modellen esti-
merer seniorers preeferencer for fritid pa baggrainderes observerede tilbagetraeknings-
alder og gevinsten af at forblive i beskaeftigeReeferencer for fritid afspejler nytten af
fritid i forhold til nytten af forbrug. Fritidspraefencerne angiver nytten af en pensionsind-
komst i forhold til lgnindkomst. Den estimerede rabbruges til at fremskrive tilbage-
treekningsadfeerden for fremtidige seniorer og tihdekvensberegninger, der illustrerer
betydningen af eendrede gkonomiske incitamentéiiidgetraekning, jf. Dansk @konomi,
forar 2013.

Modellen er inspireret af Stock & Wise, 1990 (frearapnS&W), men den adskiller sig pa 4
omrader:

1. S&W antager, at forbrugerne star overfor usikkerinegid hensyn til den fremtidige
nytte af en given indkomstprofiForbrugeren kender ikke sine preeferencer med
sikkerhed. Denne stokastik skal inddrage uobsedeedeterminanter for tilbage-
treekningen. S&W skriver, at de stokastiske effeKtercould reflect individual
preferences for work versus leisure. Or they coeftect evolving health status.
They could reflect differences among individualsumobserved wealth and other
variables that may affect retirement decisions’nibe stokastik leder frem til opti-
on value tilgangen i S&W. dette papirs approach antages det i stedet, dirte
geren kender sine fremtidige preeferenaérmaler forskelle i praeferencer for fritid
pa en anden made (se nedenfor). Hvad angar destisideaskift i sundhedstilstand,
antager vi, at de gratis hospitaler i Danmark game effekt uvaesentlig. Forskelle
i formue tages der eksplicit hensyn til i voresigse



2. S&W antager implicit, at forbrugerne er kreditratierede eller irrationelle De
maler nytte ved at putte indkomst direkte ind iGRRA-nyttefunktion’ Dette m&
ngdvendigvis fortolkes som, at det Igbende forlaullg indkomsten. Og dette sker
kun, hvis forbrugeren er kreditrationeret ellegil en simpel tommelfingerregél.
dette papirs approach antages det, at forbrugerm everfor et perfekt kredit-
marked og maksimerer tilbagediskonteret forvenlRR&-nytte Der er usikkerhed
mht. dgdstidspunktet.

3. Homogene versus heterogene praeferencer for :frlB&W definerer parameteren
k>1, som angiver praeferencer for fritid. S&W estimérander antagelse af, laer
ens for alle forbrugere. | dette papirs approadiages det i stedet, &tvarierer i
populationen. Vi estimerer en fordelingkédr i populationen.

4. Forbrugerne i S&W’'s model har lav relativ risikoas®n med begreenset for-
brugsudglatning til falgeS&W angiver, at nyttefunktionen er en CRRA-fuokii
og har formenU (Y) =Y”. Parameteren estimeres til en veerdi mellem 0 og 1.

1-p

CRRA-nyttefunktionen angives oftest sob(Y) :I P

cienten for relativ risiko-aversion. Der er en kimnsensus om, gb = 2, jf. [hen-

(*), hvorp er koeffi-

visninger]. Dette svarer til en nyttefunktian(Y) =-1/Y . Denne nyttefunktion er

ikke et specialtilfaelde af S&W’s form. S&W udelukksdledes den nyttefunktion,
som de fleste bruger. Resultatet aty84, svarer til, at O <1. Dette beskriver
forbrugere med lav relativ risikoaversion og derrbedraenset forbrugsudglatning.
| analysen i dette papir benyttes den fulde sgeatifin (*). | princippet kunne vi
estimere parameteren For at simplificere problemstillingen er detedeét valgt at
seettep=2 og supplere med falsomhedsanalyser, p\atager andre veerdier

Her kommer pa et senere tidspunkt en blok med fefierencer til relevant litteratur
- Manoli & Weber — estimation pa humps i tilbagetraagen (2011)
- Rust & Phelan
- Andre

Her kommer en blok om systemet og data

For at studere sammenhangen mellem gkonomiskarnmariter og den faktiske tilbage-
treekning preesenteres farst deskriptiv statistilati§tkken viser, at tilbagetraekningen
klumper sig sammen ved de tilbagetraekningsaldrer;, imcitamenterne til tilbagetraekning
er stgrst. Dette mgnster indikerer, at gkonomiskgamenter motiverer folk til at udskyde

! Constant Relative Risk Aversion



tilbagetraekning. Mgnstret er mest udtalt for grupped en vis pensionsopsparing, hvilket
medfarer flere skift i de finansielle incitamenten over tilbagetraekningsaldre. Skiftene i
de finansielle incitamenter er en fglge af regleioremodregning af pensionsopsparing i
de offentlige pensionsoverfgrsler. Et vigtigt ekpeirer 2 ars-reglen for udbetaling af ef-
terlan: Det er muligt at undga, at pensionsopspgabiiver modregnet i efterlgnnen, hvis
tilbagetraekningen udskydes 2 ar i forhold til digitigste efterlgnsalder.

Herefter udledes den empiriske model for tilbagktisgsbeslutningen. Modellen bruger
skiftene i de gkonomiske incitamenter og den faktislbagetraekningsalder til at estimere
seniorers preeferencer for fritid. Modellen anveneféektive formuer for alle hypotetiske

tilbagetraekningsaldre til at beskrive de gkonomisi@tamenter til at udskyde tilbage-

treekning® Dette muligger at bruge den estimerede modet fivradsige effekten pa tilba-

getraekningen af gkonomiske reformer.

Modellen tillader heterogene praeferencer for friter er udviklet en ikke-parametrisk
metode til at estimere heterogeniteten i preeferaec®r fritid. Det demonstreres, at man
ved hjeelp af en iterativ proces konverger mod damekte fordeling. Grundideen i meto-
den minder on Train (2007), selvom den faktiskelengntering afviger en del fra denne.
Hvor Train tager udgangspunkt i momenterne i eemiteoretisk fordeling, er vores meto-
de ikke-parametrisk.

Tilbagetraeekningsmodellen estimeres separat forrigpgr opdelt pa ken og uddannelse.
Vi far saledes 12 fordelinger af preeferencer fiidir Medianen af de estimerede praefe-
rencer fritid er mellem 1,4 og 1,8, svarende tilngiten af en pensionskrone er 1.4 til 1.8
gange sa hgj som af Ignindkomst. Modellen sammesdigned en model, der kun er op-
delt pa kan. Den estimerede model giver en rimgdid forudsigelse af den faktiske tilba-
getraekning. Den forudsiger, at tilbagetraekningekoacentreret omkring aldrene 60 og 62
ar. Modellens evne til at forudsige tilbagetraekeimger bedst for grupper, der har skift i
gkonomiske incitamenter hen over de hypotetiskagiétraekningsaldre. Blandt uddannel-
sesgrupperne tegner seniorer med en mellemlanglafg videregdende uddannelse sig
for de bedste fit. Dette stemmer overens med,ssedjrupper havde store pensionsopspa-
ringer i 2001. Omvendt er fit'et lidt darligere fofagleerte og fagleerte seniorer. Disse
grupper havde relativt sma pensionsopsparinge0i 2@y dermed generelt sma skift i de
gkonomiske incitamenter hen over de hypotetiskagietraekningsaldre.

% De hypotetiske effektive formuer er den tilbagedigierede sum af alle fremtidig indkomster. De afipeen
af tilbagetraekningsalderen.



Den estimerede tilbagetraekningsmodel bruges fbraidsige tilbagetraekningen for frem-
tidens seniorer givet de gennemfgarte reformer afipassystemet og til konsekvensbereg-
ninger af policyforslag, jf. Dansk @konomi, for@0(3).

Her kommer pa et tidspunkt en blok om diskussioresfiltater ift. litteraturen

Papiret er struktureret saledes, at naeste afsmisgmterer de anvendte data til analyserne
og giver en empirisk beskrivelse af udviklingene dkonomiske incitamenter hen over
tilbagetraekningsaldre. Tilbagetreekningsmodelleredel i afsnit 3, mens afsnit 4 praesen-
terer estimationsresultater.

2. Data og gkonomiske incitamenter

Analyserne tager udgangspunkt i registerdata fer der var fadt i 1942. De var 59 ar i
2001. Data er forlgbsdata, idet de 59-arige fetgms til de er 67 ar (dvs. 2009). Specifikt
anvendes der information om de 59-ariges indkométeformue (ejendomsveerdi og fi-
nansielle aktiver og passiver) og offentlige ovesfer. Desuden anvendes information om
medlemskab af efterlansordningen og veerdier fopamtle pensionsformuer (livrente,
ratepension og kapitalpensichNar de informationer kombineres, kan der beregstes
komplet billede af pensionsoverfgrsler efter tilbamgekning.

For at undersgge betydningen af finansielle inoitiater pa tilbagetraekningen fokuseres pa
de 59-&rige, der er i beskaeftigelse frem til tiktagekning' Data til analyserne er begraen-
set pa flere andre mader, jf. tabel 1. Alt i alidar der 29.251 personer i analyserne, jf.
tabel 1. Af disse er knap 27.000 medlem af eftesdeeningen (92 pct.).

Tabel 1: Udveelgelse af data til analyserne

Andel ud af
oprindelig
Hvem slettes i dataszettet? (Argang 1942) lalt |Antalslettes sample
Argang 1942, som stadig er i live i 2001 (som 59-arige) | 66176
Er stadig i live i 2009 59408 6768 10%
Erhvervsindkomst >= 90.000 kr. som 59-arige 38220 21188 32%
Har ikke tidligere har veeret pa fgrtidspension, over- 37153 1067 2%

% Disse oplysninger er leveret af Styrelsen for Iraisielse og Rekruttering

* Denne restriktion er indfert for at sikre, at persrne ikke i praksis har trukket sig tilbage fet dfficielle
tilbagetraekningstidspunkt, og dels fordi vi bru¢@nnen op til tilbagetraekningstidspunktet som préogy
den hypotetiske fremtidige indkomst, hvis man dstehavde valgt at fortseette i beskaeftigelse.

-7 -



gangsydelse og fleksydelser

Er ikke tjenestemaend 32383 4770 7%
Erhvervsindkomst over 90.000 (2001-niveau) i arene

op til tilbagetraekning 29251 3132 5%
| alt 29251 36925 56%

Kilde: Egne beregninger pa registerdata

De ufagleerte og fagleerte har lavest pensionsforagugraekker sig tidligst tilbage

Der er store forskelle i de opsparede pensionsferrmellem uddannelsesgrupperne, hvor
de ufagleerte og fagleerte har markant lavere pesfsionuer end personer med en lang
eller en mellemlang videregdende uddannelse. Dagéessammen med, at arbejdsmar-
kedspensionerne farst gradvist blev udbredt til D®bmradet i begyndelsen af
1990’erne. De fleste 59-arige fagleerte og ufaglée2@01 havde derfor kun sparet op i fa
ar. Omvendt har de fleste ansatte i den offenfligggor indbetalt til en arbejdsmarkedspen-
sion i hele deres arbejdsliv. Personer med mellegdag lange videregadende uddannelser
har iseer job i den offentlige sektor.

Tabel 2: Beskrivende statistik for estimationssamt (beskeaeftigede 59-arige i 2001)

Tilbage- Pensionsformue | Arbejdsindkomst | Effektiv formue
Beskrivende stati-| treekningsalder 2001 (1000kr) 2001 (1000kr) 2001 (1000kr)
stik formuer Gns. Median Median Median
Alle samlet 62.7 200 254 2.439
Mand  Uoplyst 63.6 186 303 2.339
Mand  Ufagleert 62.7 111 258 2.137
Maend  Fagleert 62.9 153 281 2.309
Maend  KVU 63.4 378 314 2.565
Maend MVU 63.9 1.950 392 3.336
Meaend LVU 64.9 2.974 446 3.944
Kvinder Uoplyst 62.7 264 244 2.515
Kvinder Ufagleaert 61.7 108 205 2.304
Kvinder Fagleert 62.1 236 221 2.480
Kvinder KVU 62.8 555 251 2914
Kvinder MVU 62.4 1.341 267 3.007
Kvinder LVU 64.2 2.692 3.780 4.071

Anm. Tabellen tager udgangspunkt i de 29.262 begjede, der er i estimationssamplet. Indkomster og
formuer er opgjort ved 59 ar. Den effektive fornareopgjort som den tilbagediskonterede sum affedia-
tidige indkomster ved en tilbagetraekningsalder @&i6 Diskonteringsfaktoren er den nominelle renieus
PAL-skat.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata



Tilbagetraekning er koncentreret omkring aldrene@pg 67 ar eller senere, jf. tabel 3.
Henholdsvis 30 pct. og 26 pct. af de 59-arige bé#jede trak sig tilbage som 60 og 62-
arige, mens 14 pct. endnu ikke havde trukket #iggie, da de var 67 ar.

Tabel 3: Tilbagetraekningsalder i data

TilbagetraekningsaldgrAntal 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 pensionist, hvis hemfalder ind under mindst en af de falgende katego

i) har en erhvervsindkomst p& under 90.000 kr.pé2hinanden fglgende ar og ikke modtager arbejdsmar
kedsrelaterede overfgrselsindkomster; ii) modtagleejdsmarkedspension eller privat pension overaen-
sebelgb (svarende til omtrent 68.000 kr. i 200l))modtager efterlgn og iv) modtager folkepensagnhar

en erhvervsindkomst pa under 90.000 kr om aret.

Kilde: Egne beregninger pa registerdata

2.1. Finansielle incitamenter
At tilbagetraekningen klumper sig sammen omkringeaié 60 og 62 ar skal ses i sammen-

haeng med pensionssystemets indretning i 2001. 60dan alder, hvor man tidligst kan fa
efterlgn. Men hvis man venter med at traekke dignain bliver 62 ar, vil anden pensions-
indkomst (fx fra pensionsopsparinger) ikke blivedregnet i efterlennen og efterlgnssat-
sen er hgjere. 65 ar er den alder man tidligstf&dalkepension, seldrecheck og boligydel-
se. Hvis man har arbejdet, indtil man er fyldt 85e& der kraftige incitamenter til at fort-
seette med at arbejde, fordi man kan opsaette fallsémeen> Man mister sdledes meget
lidt i offentlige overfarsler, nar tilbagetraeknimgadskydes. Personer, der ikke er medlem
af efterlensordningen, og som stopper med at aetfejd65 ar, skal leve for egne midler fx
af udbetalinger fra egen pensionsopsparing.

Fremtidige indkomster afhaenger af alder for tilbgekning

®> Muligheden for at opszette folkepensionen blevanif 2005. Personer, der har trukket sig tilbagedette
ar, har formentlig ikke vidst, at det efter 200Bevblive tilladt at opsaette folkepensionen.

-9-
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Indkomsterne i resten af den 59-ariges liv afheemdiehvornar han treekker sig tilbage.
Beslutningen om hvorvidt han skal treekke sig tibbag eller at udskyde tilbagetraekning,
indebaerer en vurdering af den gkonomiske gevinat fdrtsaette med at arbejde. | det fal-
gende beskrives gevinsterne af at udskyde tilbaaeting for de 59-arige i 2001. Til det
formal har vi beregnet hypotetiske effektive formueed udgangspunkt i registerdata om
de 59-ariges indkomstforhold. Med dette begrebtdsrslet samlede tilbagediskonterede
forventederddighedsbelgb for en person i resten af denuebé effektive formuer bestar
saledes af indtaegter fra erhvervsarbejde og oifentiverfarsler (efterlan, folkepensio-
nens grundbelgb, pensionstilleeg mv.) efter modreggniandre indkomster og skat samt
finansiel formue og opsparet pensionsformue (efkat). De effektive formuer beregnes
for hver hypotetisk tilbagetraekningsalder mellemog067 ar uanset den 59-ariges obser-
verede tilbagetraekningsalder.

Udvikling i effektive formuer for efterlgnsbereéttle og ikke-berettigede

Figur 1 nedenfor viser udviklingen i de effektivarhuer med tilbagetraekningsaldrene for
typepersoner, der er forskellige med hensyn tivemnsindkomst, pensionsopsparing og
medlemskab af efterlgnsordningen. Figur 1.a viskeiklingen i den effektive formue (op-
gjort i niveau) for typepersoner, der er berettgétefterlan, mens figur 1.b viser sendrin-
gen i den effektive formue, nar tilbagetreekningkydes i et ar, for de samme typeperso-
ner. Figur 1.c og 1.d viser tilsvarende opggreisepersoner, der ikke er med i efterlgns-
ordningen.

De effektive formuer vokser med tilbagetraekningsaila

De effektive formuer vokser, hvis de 59-arige farter med at arbejde og far en indkomst,
der er stgrre end efterlgnnen. En 59-arig enliggbyer, der var berettiget til efterlan, men

som ikke havde nogen pensionsopsparing kunne farvanhave en effektiv formue pa

knap 1,9 mio. kr., hvis vedkommende trak sig sor@Bg. Denne bestar af indkomster fra
efterlan, folkepension og eeldrecheck fratrukket.skais vedkommende ventede med at
treekke sig til 61 ar, ville den effektive formuégst med knap 30.000 kr. til godt 1,9 mio.

kr., jf. figur 1.a. og figur 1.b. Stigningen skykleat personen far erhvervsindkomst. Til
gengeeld gar personen glip af offentlige pensionsintster (iszer efterlan) i det ar. For de
fleste geelder det, at erhvervsindkomsten stgrredenaffentlige overfgrsler, man er beret-
tiget til som pensionist. Derfor stiger den effgktiformue, hvis man udskyder tilbage-

traekning.

Pensionsopsparing modregnes i efterlannen

® Beregningen af de effektive formuer er neermeréreest i Dansk @konomi, Forar 2013



Pensionsopsparing modregnes i efterlannen, jf. O&fieonomi forar 2013, afsnit I1.2.
Men modregningen kan undgas, hvis personen udskilagetraekning i 2 ar og samtidig
arbejder i denne periode (2-ars-reglen). For mediemaf efterlgnsordningen med en vis
pensionsopsparing er der saledes positive findasietitamenter til at udskyde tilbage-
treekningen til 62 ar eller senere. Efterlgnssagsedil pct. af dagpengene. Hvis 2 arsreglen
opfyldes forhgjes satsen til 100 pct. af dagpengBedte er ogsa et incitament til at ud-
skyde tilbagetreekning til 62 ar. | figur 1.a-1.cénkskift i incitamenterne ses ved, at kur-
verne kneekker. Saledes afspejler knaekkene ved, 62 gevinsten ved at udskyde tilbage-
treekning fra 61 til 62 ar er starre end ved at ydskilbagetraekning fra 60 til 61 ar.

Samlivsstatus pavirker incitament til at treekkessign 62-arig

Udbetalinger fra pensionsopsparing modregnes iipestdleegget. Dette har betydning for
det gkonomiske incitament til at treekke sig tilbagen 62-arig. Selvom 2-arsreglen giver
mulighed for at undgad modregning af pensionsopspgariefterlannen, kan denne gkono-
miske fordel blive 'opheevet’ af en hardere modragni pensionstillaegget. For at undga
modregning af pensionsopsparing i efterlgnnen sial foruden at opfylde 2-ars-regelen
ogsa udskyde udbetaling af pensionsopsparingemaih er fyldt 65 ar. For personer med
livrenteopsparinger betyder det markant hgjereehiteudbetalinger, isser fordi livrenten
forventes at skulle udbetales over faerre ar. Detfearer hardere modregning i pensionstil-
lsegget. Modregningen i pensionstilleegget er milderssamlevende, fordi deres pensions-
tilleeg er lavere. Isoleret set medfgrer det, athzaret stgrre gkonomisk incitament til at
treekke sig som 62-arige end enlige.

Boligejerskab pavirker incitament til at treekke sim 62-arig

En tilsvarende problemstilling gaelder for boligygkel Udbetalinger fra pensionsopsparin-
ger modregnes i evt. boligydelse for lejere. Hvannopfylder 2 ars-regelen og venter med
at fa livrenten udbetalt til, man er 65 ar, kan rmadga modregning af pensionsopsparing i
efterlgannen. Men det medfagrer stgrre livrenteudingfar, og evt. mere modregning i bo-
ligydelsen. Dette reducerer det gkonomiske incitartieat treekke sig tilbage som 62-arig
for lejere med en vis pensionsopsparing.
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Figur 1. Udvikling i hypotetiske effektive formuer med tilbagetreekningsalder
a. Efterlgnsberettigede: niveau
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50007
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c. Ikke-Efterlgnsberettigede: niveau
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b. Eftesbamettigede: aendring
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- A
100
/ T
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delEfterlgnsberettigede: aendring
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100 \
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0

Alder
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Anm. Figur 1.a. og 1.c. viser udviklingen i den bigtiske effektive formue for typepersoner hen ditba-
getraekningsaldre. Den hypotetiske effektive forrmuepgjort som den tilbagediskonterede sum affedim-
tidige indkomster. Figur 1.b. og 1.d. viser &endeimg den effektive formue, nar tilbagetraekning wadiss i
et ar. £ndringen i den effektive formue i punkt@ta angiver sendringen ved at udskyde tilbagetnagkina
60 til 61 ar og tilsvarende for de naeste tilbagetiegsaldre. De enkelte grafer er opdelt efterrstgen af
pensionsopsparingen ved 59 ar. Ligeledes er dekdbmpa erhvervsindkomsten. Der er antaget erainiti
erhvervsindkomst som 59-arig p& 200.000 kr. foepgrsoner med pensionsopsparinger pa 0 mio. K¥,5g
mio. kr. For personer med en pensionsopsparing,®anio. kr. 3 mio. kr. og 4 mio. kr. er det antagmt
erhvervsindkomsten er 400.000 kr. som 59-arig. Bt \ypepersoner er enlige boligejere.
Kilde: Egne beregninger pa registerdata

Skift i finansielle incitamenter bestemmer tilbagekningen
Skiftene i de finansielle incitamenter er med tibastemme tilbagetraekningen. Incitamen-
tet til at treekke sig som 62-arig eller senere eoksed pensionsopsparingen, jf. figur. 1.a-
1.d” Samtidig geelder det, at andelen, der traekkercsiy82-arige eller senere, stiger med
pensionsopsparingen, jf. tabel 4. Det indikeredeafinansielle incitamenter har betydning
for valget af tilbagetraekningsalder.

" Det kan ses af, at knaekkene er kraftigere jost@ensionsopsparing.



Andre faktorer end finansielle incitamenter har &getydning

Blandt personer med en pensionsopsparing pa undgrmaio. kr. traekker en stor andel sig
tilbage som 62-arige pa trods, at incitamenteatilidskyde tilbagetraekning til 62 ar er
lille, jf. tabel 4. Dette indikerer, at andre fateo end de finansielle incitamenter ogsa har
betydning for tilbagetraekningen.

Tabel 4: Tilbagetraekning i pct. opdelt pa samlet pesionsopsparing i kr. (efterlansbe-
rettigede ejere)

Formue < | 50.000 kr <| ¥ mio. kr. % mio. kr. < | 1% mio. kr. | formue >
50.000 kr. | formue < ¥ <formue formue < formue 3 mio. kr.
mio. kr. < ¥ mio. kr. < 1% mio. kr.| < 3 mio. kr.

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. Stgrrelsen af pensionsopsparingen er opgjort veat 59
Kilde: Egne beregninger pa registerdata

3. Empirisk model for tilbagetreekning med heterogenité

Den 59-arige star overfor et valg om, hvornar haal seekke sig tilbage. Hvis han veelger
at fortseette med at arbejde, vil han kunne tjemeelger anden erhvervsindkomst. Om-
vendt, hvis han veelger at treekke sig tilbage, aih lkunne have mere fritid og modtage
offentlige pensionsoverfgrsler og udbetalinger dgen pensionsopsparing. Som regel er
indkomsten som erhvervsaktiv stgrre end indkomsten pensionist, jf. figur 1.a-1.d. Per-
sonens veerdisaetning af fritiden i forhold til dekstea indkomst som erhvervsaktiv be-
stemmer, hvornar personen gnsker at traekke smpgélbVeerdisaetningen af fritiden i for-
hold til den ekstra indkomst som erhvervsaktiv bemes 'preeferencer for fritid’ og fortol-
kes som den vaegt, der angiver nytten af pensioksmst i forhold til erhvervsindkomst.
For eksempel hvis preeferencerne for fritid er Zyder det, at pensionsindkomst giver
dobbelt sa hgj nytte som erhvervsindkomst. Han isieal andre ord vaere i stand til at tjene

-13 -




mere end det dobbelte ved at forblive pa arbejdseaat for ikke at veelge tilbagetraekning
nu.

| dette afsnit preesenteres en empirisk model foadetraekning, som bruger skiftene i de
finansielle incitamenter samt den faktiske tilbageningsalder til at identificere de 59-
ariges preeferencer for frittiFarst preesenteres intuitionen bag modellen, mertelen
udledes i afsnit 3.2.

3.1. Intuition i tilbagetraekningsmodellen
Modellen i afsnit 3.2 er en model til analyse ogniskrivning af tilbagetraekningsbeslut-

ninger, som er inspireret af 'option value’ modellmed de tidligere naevnte forskelle
(Stock & Wise, 1990). Udgangspunktet er en 59-fdgson, der skal vaelge tilbagetreek-
ningsalder under hensyntagen til de gkonomiskengesi af at udskyde tilbagetraekning
og vedkommendes praeferencer for fritid.

Samme tankegang som i Stock & Wise

Tankegangen i modellen er den samme som i Stockis®e \1990) med de naevnte forskel-
le, jf. indledningen: Den 59-arige betragter nyg&tegsten af at fortseette med at arbejde i 1
ar mere. Sa leenge denne overstiger nyttetabepevslonen fortseette med at arbejde. Ge-
vinsten af at fortseette med at arbejde i et arytien af erhvervsindkomst minus skat,
mens nyttetabet er mistet pensionsindkomst mvejastned mistet fritid i samme periode.
Personen treekker sig tilbage, nar den marginalangieikke leengere overstiger det margi-
nale tab.

Forskelle i effektive formuer angiver finansieltogevinst af arbejde

De effektive formuer opgar den tilbagediskonteret¥komst i resten af livet for givne
tilbagetreekningsaldre. Den finansielle nettogevafsat fortsaette med arbejde i et ar er
forskellen mellem de effektive formuer ved tilbagekning henholdsvis nu og aret efter.
Som regel er den direkte finansielle nettogevindvs: far der justeres for fritid - altid po-
sitiv, fordi de fleste har stgrre erhvervsindkoerstl pensionsindkomst.

8 Modellen er ogsé& udledt i Stephensen (2013), Heoogsé findes beviser for theoremerne.



Ingen nytte fritid implicerer meget sen tilbagetraek

En person, der ikke forbinder den mistede fritidl & arbejde med et nyttetab, tilleegger
lgnindkomst og pensionsindkomst den samme nytten®gerson vil udskyde tilbage-
treekning, sa leenge den finansielle nettogevinatladjde er positiv, hvilket normalt afspe;j-
les i sen tilbagetreekningsalder. Dette svaremtitedativ vaegtning af fritid pa 1. Veegtnin-
gen anfares i det fglgende med paramet&reSpecialtilfeeldet, hvok = 1, er vist i figur
2.a. Figuren viser et eksempel pd, hvordan derkteféeformue udvikler sig med tilbage-
treekningsalderen. De effektive formuer kan ogsfofoes som en budgetrestriktion. Des-
uden er der aftegnet en indifferenskurve for tidteggkning. Denne er meget fladdrdi
personen er ligeglad, om indkomsten er pensionsimgk eller erhvervsindkomst. Indiffe-
renskurven, som er approximativt lineaer, er bestahfta personens praeferencer for fritid
(k), som gkonometrikeren ikke kender. Den optimdleagetreekningsalder i modellen
findes som det punkt pa budget-kurven, der tangafendifferenskurven. | tangerings-
punktet er nytten maksimeret. Hvis den effektiverfoe stiger med tilbagetraekningsalde-
ren, vil det optimale tilbagetreekningstidspunkt @aden seneste mulige tilbagetraeknings-
alder — her 67 ar.

Uendelig store praeferencer for fritid impliceredligst mulig tilbagetraekning

Hvis personen forbinder den mistede fritid ved gtbaned et nyttetab, vil han have starre
nytte af pensionsindkomst end af lgnindkomst. Hhfovtseette med at arbejde, sa leenge
nyttegevinsten af arbejde overstiger nyttetabdbagetraekning vil da kunne ske, selv om
den finansielle nettogevinst af arbejde stadigamitpy. Dette tilfeelde svarer til k>1. Hvis
k — o afspejles det i en meget stigjtlifferenskurve for tilbagetraekning, jf. figur 2Ber-
soner, der har uendelig store praeferencer fod fviti treekke sig tilbage sa tidligt som mu-
ligt, uanset stgrrelsen af den finansielle nettoga\af at fortseette med at arbejde. | model-
len er den tidligste tilbagetraekningsalder 60 ar.

'Normale’ preeferencer for fritid (k’er)

Figur 2.c viser indifferenskurven for en person; dar 1<k <o . Indifferenskurven har
positiv heeldning. | eksemplet i figur 2c, er denimgl tilbagetraekningsalder hverken er i
modellens start- eller slut-ar. Det fremgar desydéstarréer (stejlere indifferenskurve)
treekker i retning af tidligere tilbagetraekning, atgmindrek’er (fladere indifferenskurver)
treekker i retning af senere tilbagetraekning, gufi2.d.

Indifferenskurvers haeldning er bestemt af k ... afagyytteniveauet

Indifferenskurvens haeldning er bestemkaflet starréi’er afspejles i stejlere indifferens-
kurver, jf. figur 2.d. Indifferenskurvens heeldnieg ogsa bestemt af nytteniveauet, idet
indifferenskurven for et hgjt nytteniveau er steglend indifferenskurven for lavt nytteni-
veau.
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Identifikation af praeferencer for fritid for hve®Hrig

@konometrikeren kender ikke de 59-aridésr. Det er dem, vi gnsker at estimere. Det
antages i modellen, at den 59-arige kender de fdégatindkomster for hver hypotetisk
tilbagetraekningsalder, dvs. de effektive formueedvudgangspunkt i denne information
samt viden om den 59-ariges faktiske tilbagetraagsafder er det muligt at finde vaerdier
af k-parameteren, der er konsistente med den faktiblegétreekningsalder. De konsisten-
tek'er er afbilledet af indifferenskurver, der tangeeffektive formue-kurven i punktet for
den faktiske tilbagetraekningsalder. | tangeringg&petner nytten maksimeret mht. tilbage-
treekningsalder.

Flere forskellige lgsninger forikden deterministiske model

Det fremgar af figur 2.e., at der godt kan vaereefiéer, der er konsistente med den fakti-
ske tilbagetraekningsalder for en person. Detteaseat flere forskellige haeldninger pa
indifferens-kurven — og dermed forskelligevaerdier — kan veere konsistente med den fak-
tiske tilbagetreekningsalder.

Entydige Igsninger for k i stokastisk model medseoleret heterogenitet

Det antages, at tilbagetreekningsbeslutningen ogsiestemt af ikke-gkonomiske incita-
menter, som er kendt af den 59-arige, men ikkekah@metrikeren. De ikke-gkonomiske
incitamenter karakteriseres som uobserveret heteita, der er tilfeeldig fordelt. Tilste-
deveerelsen af uobserveret heterogenitet gar degtnatlestimere entydigker for hver
person ved hjeelp af gkonometriske metoder. Detkrives i de to naeste blokke.

Sandsynlighed for en tilbagetreekningsalder givet k

Antag at gkonometrikeren kender den 59-ariges akisi® forhold (de effektive formu-
er). Antag desuden — for et gjeblik — at gkonorketen kender den 59-ariges sande praefe-
rencer for fritid. Da vil han kunne udregne sandigyreden for tilbagetraekning i hver af
de hypotetiske tilbagetraekningsaldre. F.eks. kwis5 vil gkonometrikeren kunne udregne
sandsynligheden for tilbagetraekning i hver af dpdtgtiske tilbagetraekningsaldre. Tilsva-
rende vil han kunne udregne tilbagetraeekningssaidsyderne, hvik=1,1 og osv. For
alle muligek’er beregnes tilbagetraekningssandsynlighederne. Diss#sgnligheder angi-
ver sandsynligheden for tilbagetraekning i hver hgpsk tilbagetraekningsalder giviebg
skrives somP(r |k ) hvorr angiver tilbagetraekningsalderen.

P(r | k) afspejler nytten af at treekke sig tilbage i hvdea Hypotetiske tilbagetraeknings-

aldre, der har relativ stor nytte, har ogsa stordsgnlighed for tilbagetraekning, og den



alder, der har stagrst nytte, har ogsa den staastésynlighed. Omvendt hvis de gkonomi-
ske incitamenter er meget sma, er sandsynligheoletillfagetraekning i den pagaeldende
alder meget lille.

Trick: Sandsynlighed for et k givet den faktiskeagetraekningsalder udledes rekursivt

Det antages desuden,k&rne i befolkningen er trukket fra en fordelingk&ometrikeren
kender ikke de 59-arigéger. Det er jo dem, vi gnsker at estimere. Men kemder de 59-
ariges tilbagetraekningsaldre. Da k&fr [k 'vindes om’, sdledes at sandsynlighederne

for hvertk givet den faktiske tilbagetreekningsalder beregmesse benaevne®(k|r .)
Konkret anvendes Bayes’ regel til at udlelégk |[r . Bayes’ regel udnytter fglgende viden:

Hvis en person treekker sig tilbage sent, er déegt pa lillek, og hvis han traekker sig
tidligt, er det et tegn péa stdkt

Nogle tilbagetraekningsaldre er sveere at finde lmgei for

Nogle tilbagetreekningsaldre er sveere at finde tagari for. Hvis de finansielle incitamen-
ter til tilbagetreekning er meget sma, er det iktiel anuligt at findek'er, der er konsistente
med den faktiske tilbagetreekningsalder. Dette srriveksemplet i figur 2.f. Det ses, at de
finansielle incitamenter til at traekke sig tilbagem 65-arige er meget sma for den pageel-
dende person. Effektive formue-grafen er konvettstie punkt. Det er sdledes ikke muligt
at finde en indifferenskurve, der tangerer effelfitismue-grafen i 65 ar. | modellen uden
uobserveret heterogenitet betyder det, at der éidsesterer ek, der er konsistent med, at
personen treekker sig tilbage som 65-arig. | modaihed uobserveret heterogenitet er det
derimod muligt at beregne sandsynligheden for lddle givet tilbagetraekningsalderen 65
ar, idet sandsynligheden for den faktiske tilbamgétningsalder ogsa er bestemt af de ikke
finansielle incitamenter — foruden de finansiefieilamenter.
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Figur 2: Optimal tilbagetraekningsalder i tilbagekraagsmodellen

a) k=1 b) k=0
Kr. Kr.
Indifferens-kurve

! Indifferens-kurve

Effektiv formue Effektiv formue

62 ar 65 ar 67 ar 60 ar 62 ar 65 ar

Tilbagetraekningsalder Tilbagetraekningsalder
C) k>1 d) Stigning 1 k medfarer tidligere tilbagetraekning
Kr. Kr. k

Indifferens-kurver

Indifferens-kurve

K>k /
g Effektiv formue

Effektiv formue

62 ar 65 ar 62 &r 65 ar

Tilbagetraekningsalder Tilbagetraekningsalder
e) Interval af konsistente K'er f) Ingen lgsning i deterministisk model

Kr. ; :
Indifferens-kurver Indifferens-kurver

Effektiv formue

A\

Effektiv formue

62 ar 65 ar 62 ar 65 ar
Tilbagetraekningsalder Tilbagetreekningsalder
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Hgj initialformue traekker i retning af tidlig tillgetraekning

En persons initiale finansielle nettoformue er gi@eden samlede pensionsopsparing, ak-
tier, obligationer, indestdende pa bankkonti, epensivaerdier mv. samt geeld. En stor initi-
al finansiel nettoformue implicerer ogsa en stdtiaheffektiv formue. Hvis denne er stor
relativt til nettogevinsten af at forblive pa arbsjnarkedet, treekker det i retning af tidlig
tilbagetraekning, jf. figur 3.a. F.eks. er en netiigst af at udskyde tilbagetreekning i ét ar
pa fx 100.000 kr. relativt lille, hvis den initiatdfektive formue er 10 mill. kr., men relativt
stor, hvis den initiale effektive formue er 100.0K0 Det finansielle incitament til at ud-
skyde tilbagetraeekning afheenger saledes af stanrg@lideden initiale formue. Tilsvarende
treekker relative store nettogevinster af at udskifdagetraekning i retning af senere tilba-
getraekning.

Skift i de finansielle incitamenter treekker i reimiaf tilbagetraekning i skiftearet...

Skift i de finansielle incitamenter hen over tillefigekningsaldre traekker i retning af tilba-
getreekning i skiftearet. Skift i de finansielle ilaenenter opstar, hvis den finansielle netto-
gevinst af at udskyde tilbagetraekning er seerligt &ir en bestemt tilbagetraekningsalder.
Dette kan ses ved, at effektiv formue-kurven kneekklette punkt, jf. figur 3.b. Modellen
vil da forudsige, at tilbagetraekningen er konceetremkring alderen med seerligt store
finansielle incitamenter. Dette kan ses ved, atffiei@nskurver med mange forskellige
heaeldninger tangerer effektiv formue-kurven i deseal hvor incitamenterne skifter.

....men det modsatte kan ogsa veere tilfeeldet

Skift i de finansielle incitamenter hen over tileagekningsaldre kan dog ogsa komme af,
at den finansielle nettogevinst af at udskyde gjfiiesekning til en bestemt alder er seerligt
lille, jf. figur 3.c. Da vil modellen forudsige, aheget fa traekker sig tilbage i den pageel-
dende alder.
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Figur 3: Optimal tilbagetraekningsalder i tilbagekraagsmodellen

a) Stor initialformue medfar b) Skift i de finansielle incitamenter \
tidlig tilbagetraekning en given tilbagetraekningsalder
Kr. Indifferens-kurver Kr. Indifferens-kurve

for forbruger 1 (solid)
og forbruger 2 (stiplet)

Effektive formuer

’’’’’’’ Effektive formuer

62ar 65 ar 62 ar 65 &r
Tilbagetreekningsalder

Tilbagetraekningsalder

C) Skift i de finansielle incita-
menter ved en given tilbage-
treekningsalder

Indifferens-kurver

N
Effektive formuer

62 ar 65 ar
Tilbagetraekningsalder

Betydningen ajo

Nyttefunktionen i tilbagetreekningsmodellen er eandiard CES-nyttefunktion (jf. ligning
2 i naeste afsnit), som har konstant relative resension (CRRA). Parameterprer koef-
ficienten for den relative risikoaversion, @¢o angiver den intertemporale substitutions-
elasticitet (IES). Naro = Qer forbrugerens nyttefunktion additiv. Forbrugerar derfor
ingen problemer med at give afkald pa forbrug pd &igt, bare der sker en kompensation
senere. Lidt populzert kan man sige, at forbrugé@nmottoet: "hvis jeg ikke far mad i
dag, kan jeg jo bare spise lidt mere imorgen”. Horisvendtp =« , da er nyttefunktionen
limitationel. | dette tilfaelde vil forbrugeren iklkacceptere nogen som helst variation i for-
bruget. Forbrugeren optimerer ved at veelge dettkates forbrugsniveau, der er muligt



givet den fremtidige indkomst-strgm, og man kare sag forbrugeren udfagrer fuldsteendig
forbrugsudjaevning.

Generelt angiverp < 1lave praeferencer for forbrugsudjsevning, mens andiver pree-
ferance for forbrugsudjeevning. Som tidligere nasamdler koncensus for veerdigm= , 2

dvs. for at forbrugerene har en vis preeferencéoftarugsudjsevning..

Lav veerdi afp treekker i retning af sen tilbagetraekning

Nar personen ikke tilleeggéimingenaf sit forbrug stor vaegt, hvilket svarer til enrdaeaf
pteet pa 0, indebeerer det, at forbrugeren er méuejeiig til at udskyde sin tilbagetraek-
ning for ogsa at kunne opna et hgit forbrugsniviaemtiden, end en person der tilleegger
fremtidigt forbrug relativt lidt nytte. Denne fonloger veegter fremtidige stigninger i for-
bruget hgjere end en forbruger med hgje preeferdncdorbrugsudjsevning (stor veerdi
af p). Fremtidige finansielle nettogevinster af at ugkk tilbagetreekning veegter derfor
hgjere for forbrugeren med additiv nytte. Isoleset implicerer det, at forbrugeren med
additiv nytte opnar en starre nyttegevinst af atkyde tilbagetreekning end forbrugeren
med hgje preeferencer for forbrugsudjeevriing.

p’'s veerdi pavirker estimatet af k
Starrelsen pgp har betydning for, hvilk&'er, der er konsistente med den faktiske tilbage-

treekningsalder - med andre ord estimatét &.eks. antag at bade forbrugeren med additiv
nytte og forbrugeren med staerke preeferencer fordgsudjaevning treekker sig tilbage pa
samme tidlige tidspunkt. Eftersom forbrugeren meditav nytte i forvejen forbinder net-
togevinsten af at udskyde tilbagetreekning med staytte end forbrugeren med hgje pree-
ferencer for forbrugsudjeevning, vil det kreeve etk for forbrugeren med additiv nytte,
for at fa det til at veere konsistent med den talidpagetrackning, end for forbrugeren med
hgje preeferencer for forbrugsudjaevning.

p bestemmer krumningen pa indifferenskurverne forbrug
o bestemmer krumningen pa indifferenskurverne fobrieg. Dette er beskrevet naermere i
afsnit 4.3

¢ er en veegt for betydningen af de gkonomiske meitaer ift. de ikke-gkonomiske inci-

tamenter

° Der antages perfekte kapitalmarkeder i modelldrdet er muligt at forbrugsudjaevne. Diskonteringbde
fremtidige indkomster ggr dog, at der er omkosteinprbundet med at fremrykke fremtidigt forbrug ti
nutiden.
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Det antages, at der er uobserveret heterogemtetellen. Den uobserverede heterogenitet
beskriver ikke-gkonomiske incitamenter, der pavirkbagetraekningsbeslutningen. Den
uobserverede heterogenitet er kendt af den 59;amg®e ikke af gkonometrikeren. Den
uobserverede heterogenitet kan opfattes som stagglellen. Parametergn er en vaegt for
betydningen af de gkonomiske incitamenter for vaddeilbagetraekningsalder ift. de ikke-
gkonomiske incitamenter.

Meget stgj i modellen implicerer, at den forventétteagetraekning er lige fordelt i alle
tilbagetraekningsar

En meget lille veerdi afz angiver, at de uobserverede ikke-gkonomiske imgtaer har
stor betydning for tilbagetreekningsbeslutningent iDwlicerer, at den forventede tilbage-
treekning er lige fordelt i alle tilbagetraeknings@mvendt hvisg er meget stor, betyder

det, at tilbagetraekningen i stor grad kan forklaede gkonomiske incitamenter.

¢ har betydning for effekten af politikker, der p&er de finansielle incitamenter
Politikker, der pavirker de gkonomiske incitamenteat udskyde tilbagetreekningen, har
lille effekt, hvis tilbagetraekningen i hgj gradlestemt af ikke-gkonomiske incitamenter.
Jo stgrre betydning de gkonomiske incitamenterfdratilbagetraekningsbeslutningen, jo
starre effekt vil de gkonomiske politikker have.

Betydningen afz afheenger af modellens gvrige parametre

¢ er ikke normeret. Skalaep skal vurderes pa, afhaenger af modellens gvrigenpetre.
En veerdi afg pa f.eks. 1 mill betyder relativt meget stgj, hgis= 2 og ekstremt lidt stgj,
nar p erlig 1,5.

3.2. Model
En person skal beslutte sig for sin tilbagetreeksahder. Det antages, at personen kender

sine fremtidige gkonomiske forhold (Isnindkomshtes pensioner, offentlige overfarsler
osv.), men at der er usikkerhed med hensyn tildielex. Der antages perfekte kapitalmar-
keder, s& personen er ikke kreditrestrikteret. Daksimale levealder 8r. Beslutningen

om tilbagetraekningsalder skal tages ved alderde(d svarer til 59 ar) med udgangspunkt
i personens kendskab til sine fremtidige gkonomiskieold. Informationerne om de frem-
tidige skonomiske forhold opdateres ikke efter aldienvilket medfarer, at valget af tilba-
getraekningsalder ligger fast efter alder O.



Der skal veelges en tilbagetreekningsalder i intéevalks r <T . | periodenTy til T vil per-

sonen med sikkerhed veere pensioneret. Nytten sarig0givet tilbagetraekningsaldergn
antages at veere:

Uo ()= ¢Vo(r) + & (1)

hvor V; (r) er den tilbagediskonteret forventede nytten dfrioag og fritid oge, er uobser-
verbar heterogenitet (den 59-arige kender det gar gkonometrikeren ikke). Parameteren
¢ angiver den vaegt, der tilleegges den determinestih af nyttefunktionen. &/ kan og-

sa fortolkes som et udtryk for varians i det steikés led.

Der antages en standard CES-nyttefunktidan forventede nytt¥, af at forbruge i alle
fremtidige perioder er givet ved

L (e (rik)c )
Vo (r) = s s 2
o(r) SZ:;, 1-p B, 2)
hvor
1 fors<r
ys(r,k)—{k>1 forszr}

Parameterehk angiver den positive nytteeffekt af at treekketsimpge, dvs. praeferencer for
fritid. Parametererg; er defineret ved:

14
’Bt_g 1+6

hvor . er dgdssandsynligheden ved aldeyg 6 er den subjektive tidspraeferencerate.

Det antages at;, = 1.

Parametereno angiver praeferencer for forbrugsudjaevning over Mdr p = Oer nytten

den samme uanset tidspunktet for forbrug — detesuvdradditiv nytte. Generelt angiver
0 <1 meget lave praeferencer for forbrugsudjaevning. N&2 betyder det, at forbruge-

ren har stgrst nytte af et jeevnt forbrug over o= 0 angiver Leontief-preeferencer — dvs.

at forbrugeren kun opnar nytte af et intertempdiaibrug i et fast forhold. Afsnit 4.4 in-
deholder en mere detaljeret redeggrelsedts betydning i modellen.

Forbrugeren star over for den intertemporale budggtktionen

-23-



As= (1+rs)As1+ys— G Ar=0; 0<s<T (3)

hvor A er finansiel formueys er Igbende indkomst; er forbrug ogs er rente pa finansiel-
le aktiver. Den lgbende indkomst er givet ved:

Y, for s<r}

B,(r) fors=r

ys=ys(r)={

hvor Ys er erhvervsindkomst dgs (r) er pensionsudbetalinger givet tilbagetraekningstid
punktetr.

Lemma 1 En forbruger der maksimerer nyttefunktionen (1)emgldget-restriktionen
(3) og som har den initiale formug »ed alder 0, vil have den indirekte nyttefunktion:

%mm@%%iw (4)
hvor

9 . _Ab+Ho(r)

V, (r;k) BCYGOR (5)

Ho (r) og Py (r; k) er defineret ved

Ho(D=)y. (DR

P
1-p 1 p-1 p-1
P

R (= Yy, (k) 7 A7 R

TilbagediskonteringsfaktordR; er defineret ved

S 1
R[],

i

Bevis. Se appendiks Stephensen (2012)



VariablenHy (r) er indkomststrammen tilbagediskonteret til al@ergivet tilbagetraek-
ningsaldererr. Hy (r) svarer til de effektive formuer minus den inédinansiel formue.
Bemaerk at tilbagediskonteringen sker med rentes. (dden inddragelse af dgdssandsyn-
ligheder).Py (r; k) er et CES-prisindeks.

Det er muligt at estimere en strukturel model gived (4). For givne antagelser om forde-
lingen pae, kank og ¢ og p estimeres. Antages, at vaere extreme-value-fordelt be-
skriver (4) en logit-model. Hvig, er normalfordelt fds en probit-model. Vi antagelet

falgende at restledene er extreme-value-fordedadSynligheden for tilbagetraekning ved
alderr er da givet ved logit-specifikationen:

T (v 1m0
eXp(q,Vo (;,_k[)) J
P(r|k,¢@= ~ (6)
| T, V, (s;k) '
I
S= 1_p
Bemeerk at
1
P(r|k,0)=—
(r1k,0) T
og at
IimP(r*|k,¢g) =1
@0
hvor
1L\ 1o
r*= argmax—vO (r,_k) (7)

r<T,

Hvis ¢= 0 er valget af tilbagetreekningsar helt tilfaeldigvis omvendtg =« er valget af

tilbagetraekningsar helt deterministisk: det ar \e=lder maksimerer den indirekte nytte-
funktion.

Bemaerk desuden at

ol @ [A+HM)"
1-p P

T, o (A+H))
Zs—lexr{l_p( PO J J

P(r|Le) =

.25 -
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og at
lim P 1]k, ¢) =1

Hvis k = 1 (svarende til at nyttefunktionen er upavirkétilbagetraekningstidspunktet) er
der en positiv sandsynlighed for alle tilbagetreagsaldre. Antages det Bl (r) er vok-
sende r (hvilket typisk vil veere tilfeeldet), vil der veerelativ lav sandsynlighed for tidlig
tilbagetraekning, og relativ hgj sandsynlighed fem slbagetraekning. Hvis omven#t= o
(svarende til at tilbagetreekning giver et uendedigtrt hop i nyttefunktionen) ville alle
treekke sig sa hurtigt som muligt - dvs. ved alder 1

3.2.1 Det deterministiske tilfeelde
Nar ¢ =« er der ingen uobserveret heterogenitet. Den ofitilaagetraekningsalder kan

da findes ved at Igse ligning (7) for givne veerait. Herefter findes de veerdier fkyder
er konsistente med den faktiske tilbagetraekningsald

3.2.2 Estimation af praeference-fordeling
Antag nu at der em forbrugere. Lad os antage, at vi i vores datasmt dy =

(A(j H!@©,...H{ (Tp),rj), dvs. hypotetiske effektive formuer for hver tijjedreekningsal-
der for hver forbruger, samt den faktiske tilbagstningsalder;; D{l...,Tp}. Sandsynlig-

heden til tidspunkt O for at dgtie forbruger treekker sig tilbage ved alderesntages at
veere givet ved:

ex 4,,*\70" (r; k)7
1-p
P (rk.@)= i k)lp} (9)
0 (s

P

hvor
. i i
VI (r; k):m

R (r;k)

Forbrugerj’s (den 59-ariges) hypotetiske effektive formuer Hiwer tilbagetraekningsalder
er givet ved;:

X, =(A+H @, AL +HL ()



Det ses, at (9) kan skrives som:
P (r [K)=7(r [k;@.X;) (10)

Vi antager nu, ak; er trukket fra en fordeling, hvis teethedsfunktenrf (x) , x 0 X. P&
samme made antagksat veere trukket fra en fordeling, hvis teethedsfiomker givet ved
p (k) , k = 1. Vi antager altsd, a og k er uafhaengige. Og vi antager at forbrugerne kan
have forskellige veerdier &fparameteren (dvs. at forbrugerne har forskelligide nytte-
effekt af at treekke sig tilbage). Hvgrer en observerbar parameter bestemt af objektive
gkonomiske forhold ek en ikke-observerbar nytteparameter. Det skal \ases for givet

dataset(d j) og parameteg kan udfgre en ikke-parameterisk estimation af ébnd

j=1,..n

genp (k).

| falge Bayes regel geelder det, at
r|K; @ x. k
P.(k|r.)=”(‘| @.%;) p(k) (1)
. ! P(r;ox)

hvor

P(rs@x)= [ 7(r 1k o) ) dk

StarrelserP;(k|r;) udnytter informationen om, hvad dgte forbruger faktisk gjorde  rj)

til at beregne en sandsynlighedsfordeling for hiradsk; var. p(k) er den gennemsnitlige
populationsfordeling, mer(kjr;) er den betingede individuelle fordeling. Farstngewer
fordelingen af praeferencer i befolkningen, mensta@vnte angiver sandsynligheden for,
at forbruger har et givek betinget af hans faktiske tilbagetreekningsaldetstén forbru-
ger traekker sig sent, kan det veere et tegn parahér et lillekj, og hvis han traekker sig
tidligt, kan det veere tegn pd, at han har et kgjbenne intuition gares preecis via det
Bayesianske approach beskrevet ved (11).

Hvis P;(klr;) kan bruges til at skenne over den enkeltes fgdmsk, kan gennemsnittet
over alle forbrugere®;(klr;) mon sa ikke give et skan ovks fordeling i den relevante
population? Det kan den faktisk:

Theorem 2.Der er n forbrugere. Den j'te forbrugers sandsyhid for at traekke sig tilba-
ge ved alder r er givet ved (11). Vi antager at igixtrukket fra en fordeling hvis teetheds-
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funktion er f (x) , X1 X, ii) k er trukket fra en fordeling hvis teetheadftion er givet ved p
(k) , k= 1. Det geelder da at

1L
r['[[]oﬁzl:’j (k[r;)=p(k)
=1

hvor P;(klr;) er defineret ved (11), hvis og kun h¥agklr;) er beregnet ud fra den korrekte
populatoionsfordeling(k).

Bevis: se Stephensen (2012)

Umiddelbart ser theorem 2 lovende ud: vi kan bezd¢gfordelingp(k) givet vores data
og logit-antagelsen. Der er imidlertid et probldfalge (11) skal vi kende(k) for at be-
regneP;j(Kr;). Theorem 2 kan derfor ikke bruges til at udpp@¢ direkte, men kun til at
opstille et fix-punkts problem, der hpfk) som lgsning. Det fremgar af theorem 2, at hvis

man veelger en forkert populationsfordeliﬁ’gk) #p(K) i sin beregning af den betingede
individuelle fordelingP;(k|r;), da vil det geelde at

fim 23R (k)% B(K) (12)

3.2.3 Forecasting inden for estimationssamplet

Antag vi aendrer de individuelle finansielle karaldgegka frax; til X’; for allej. Vi gnsker at
beregne effekten af dette pa tilbagetraekningsaddrigar det enkelte individ er den betin-
gede fordeling (11) det bedste bud vi har pa démleesk. Sandsynligheden for, at det
enkelte individ treekker sig somarig er derfor

prob(r | X', )=f m(r |k x,)P (k|r,)dk

n(r kg x) pk) |

:f mi(r |k ¢, x) P(r:gx.)

k (13)

Det samlede antal tilbagetrukne ved alder r ertgied:

N, :Zn: prob(r | X';) (14)



3.2.4 Likelihood-funktion
Ved estimation afg (og evt. p) er det ngdvendig med en likelihood-funktion. Jifiste

afsnit kan vi beregne sandsynligheden for, at esgomegjorde det han rent faktisk gjorde

o 77(1; | K@% )2 ps (K@ 1))
prob(r; | Xj?@:fl ] P(r-]'qo xj-) |
IR |

dk

Bemeerk at vi skriver den betingede fordeling sm(k; ¢ |r;). Dette skyldes, at vores esti-

mat af den betingede fordeling er for giventSandsynligheden for det givhe data-set er
L=[] prob(r. | x;;®)
IJ_:l it

saledes at vi far en log-likelihood-funktion:

n - 77(r | K@, %) p (K @] 1,
LL:;IOQ(L 7, | ;”(:1;)&2115 Wj)dkj (15)

Parametereg skal vaelges saledes, at denne funktion maksimeres.

3.2.5 Tilbagetreekning neutral ved lige store stigningardkomster og formue

Det bemeerkes, at det i modellen er antaget, atg@traekningen er homogen af 0. grad.
Det betyder, at den optimale tilbagetraekningsadslareendret, hvis erhvervsindkomsterne
og den effektive formue stiger med lige mange pmocBette implicer, at tilbagetraek-
ningsalderen ikke pavirkes af, at samfundet sorhduebliver rigere (alle indkomster bli-
ver lige meget starre).

4. Estimation og resultater

| dette afsnit preesenteres resultater fra estimetiaf tilbagetreekningsmodellen, jf. afsnit
3. Estimationerne tager udgangspunkt i registerftmtaohorten af 59-arige i 2001. Disse
personer er fgdt i 1942,

Tabel 4 viser resultaterne for en model, der emestt faelles for alle de 59-arige. Dvs.
modellen antager, at populationsfordelingptk;¢ er)feelles for alle grupper. Medianen

afk er 1,57. Det svarer til, at nytten af én pensioms& er henholdsvis 1,57 hgjere end af
én krone i erhvervsindkomst.
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¢ er stor (¢ =8mio ), hvilket indikerer at nytten og dermed tilbagekreagen isaer er be-

stemt af de gkonomiske incitamenter, jf. ligningy (1

Tabel 4: Estimationsresultater for feelles model fxdfige i 2001

-30 -

Estimater
1. kvartil: EK] 1,35
Median: EK] 1,57
3. kvartil: EK] 1,82
¢ 8 mio.
Andel missing 54%
Antal obs 29.626

Anm. Modellen er estimeret for de beskeaeftigede i@edunder et fow = 2
Kilde: egne beregninger pa registerdata

Fit til den faktiske tilbagetraekning

Modellen er relativt god til at forudsige den fakie tilbagetraekning. Den forudsiger, at
stgrstedelen af tilbagetraekningen klumper sig samwed aldrene 60 og 62 ar, men den
overvurderer tilbagetraekningen ved 60 ar og 6 gauralervurderer tilbagetraekningen ved
62 ar, jf. tabel 5. | det falgende undersgges nediglevne til at forudsige tilbagetraeknin-
gen for forskellige grupper.



Tabel 5 Forventet tilbagetraekning i modelle

pct.
Faktisk Forventet

60 31 30
61 4 3
62 26 19
63

64 4 4
65 10

66 4 12
67 eller senere 13 20

Anm.: Figuren angiver den faktiske og forventede tilbesg&hing
blandt de beskeeftigede 59-arige, @~2. Den fowented:
tilbagetraekning er beregnet vha. ligning (14)

Kilde: Egne beregninger pa registerdata

4.1. Missing values og numeriske problemer
Der er en stor andel af missing values, jf. tab&bddt halvdelen af observationen er ude-

ladt fra estimationerne. De missing values komnfieatamodellen ikke kan udregne tilba-
getreekningssandsynligheder for mange personéigning (6). Derfor er disse personer i
farste omgang udeladt af beregningerne. Problemairaerisk, som skyldes, at nesevneren
i ligning (6) kan blive sa lille, at vores estin@tsprogram ikke kan skelne den fra 0. Der-
for kan tilbagetreekningssandsynligheden ikke udesgng dermed heller ikke For de
pageeldende personer er de numeriske problemer hegfrés fa veerdier a. For de fleste
veerdier ak, kan tilbagetraekningssandsynligheden godt beregnes

Muligt at reparere af observationer med numeriskebfemer

Det er muligt at reparere observationerne med niskeproblemer, saledes at de ikke
udgar af estimationerne. Konkret antages det|atilagetreekningsaldre er lige sandsyn-
lige, nar tilbagetraekningssandsynlighederne ikke éstimeres for et givétfor en person.
Eksempelvis, hvis tilbagetraekningssandsynlighedérnk=1,32 ikke kan beregnes for en
person, antages det at tilbagetraekningssandsydkgher 1/8 for hver af tilbagetraeknings-
aldrene fork=1,32. Tilbagetraekningssandsynlighederne for deggWwer repareres ikke.
1/8 er sandsynligheden for hvert af de 8 tilbagetiegysar, nar gkonometrikeren ikke har
mere information end at der er 8 udfald.
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@konometrisk mest efficient at reparere observationed numeriske problemer

Det er mest efficient at reparere observationer mederiske problemer, idet observatio-
nerne indeholder information, der beskriver tildaggkningsbeslutningen. Nar der er nu-
meriske problemer, geelder det kun enkkléz for de pagaeldende personer. For de fleste
Ker kan tilbagetraekningssandsynlighederne estimeres

Sammenfald mellem numeriske problemer og ingenidtente k’er i model uden uobser-
veret heterogenitet
De numeriske problemer opstar, narr stor, og antallet af missings gges, nar veemlien

¢ @ges. Et storg afspejler, at den uobserverede heterogenitet llabgtydning for tilba-
getraekningsbeslutningen og de gkonomiske incitaendmr stor betydning. Hvig er
meget stor, er modellen teet pa den deterministisd@el uden uobserveret heterogenitet.

Det huskes, at det ikke er muligt at finkler, der er konsistente med den faktiske tilbage-
treekningsalder i den deterministiske model, hvisfidansielle incitamenter til tilbage-
treekning i den pageeldende alder er meget sma.eDetrdelvist sammenfald mellem ob-
servationer med numeriske problemer i den stokastisodel og observationer, der ikke
har Igsninger fok i den deterministiske model uden uobserveret bgesrtet. Andelen af
observationer med numeriske problemer er stgnstgpen af personer, for hvilke der ikke
kan findes konsistenteer i den deterministiske model.

Dette indikerer, at de udeladte observationer ikélfeeldigt fordelt i befolkningen, hvil-
ket yderligere argumenterer for at reparere dissevationer. Resultaterne i de falgende
afsnit tager udgangspunkt i modeller, hvor obs@matr med numeriske problemer repare-
res.

4.2. Preeferencer for fritid varierer mellem kgn- og uddannelsesgrupper
| dette afsnit preesenteres resultater fra 2 sastoateller. Det ene seet af resultater er fra

separate estimationer af modellen for maend og kvirdvs. det tillades, at populations-
fordelingen (p(k; ¢ ) er forskellig for meend og kvinder. Det andet sfatesultater er fra
en model, hvorp(k;¢ lillades at veere forskellig for bade uddannelsgsger og meend
og kvinder. Resultater nedenfor er opnaet ved maxirtikelihood estimation a og ¢,

jf. ligning (15). En anden forskel til de ovenfogsenterede resultater er, at nedenstaende

modeller er estimeret for alle de beskeeftigederiiaidet observationer med numeriske
problemer repareres.



4.2.1 Kon

Figur 4 viser de estimerede populationsfordelirfgek for henholdsvis maend og kvinder.
Ud fra en gennemsnitsbetragtning har maend laveeéepencer for fritid end kvinder. Det-
te kan ogsa ses af tabel 5, der viser kvartilefrieastimered&er. For maend er media-
nen af de estimeredéer 1,52. Det tilsvarendk for kvinder er 1,62.

Figur 4: Estimeret fordelinger af fritids-preeferentm 59-arige Meend og Kvinder (popu-
lationsfordeling folkk) SAR/figurer skal have samme skala
a) Maend b) Kvinder

0.28 021

0.24 0.18

0.20 0.15

0.12

0.16

0.09

0.12

0.08 Y

0.04 I —__ 0.03

0.00 0.00
1011 1213 1415 1617 1819 2021 2223 2425 26-27 2829 1011 1213 1415 16-1,7 1819 2021 2223 2425 26-27 2829
Parameter for fritid, k Parameter for fritid, k

Anm. Figuren viser gennemsnitsfordelingen af preeferefmefritid for de 59arige
beskeeftigede (populationsfordeling fQr Estimatet for¢ er 8,5 mio. for beg¢

uddannelsesgrupper
egne beregninger pa registerdata

Tabel 5: Estimationsresultater for kansopdelt mooieb9-arige i 2001

Estimater
Meend Kvinder
1. kvartil: EK] 1,21 1,27
Median: EK] 1,52 1,61
3. kvartil: EK] 1,94 1,93
¢ 8,5 mio. 8,5 mio.
Andel missing 0 0
Antal obs 16.046 13.216

Anm. Modellen er estimeret separat for meend ogdesirved maximum likelihood estimation, jf. lignidg.

Det er antaget a7 = 2
Kilde: Egne beregninger pa registerdata
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God forudsigelse af tilbagetraekning

De estimerede modeller er generelt gode til atdsige den faktiske tilbagetraekning for
maend og kvinder, jf. tabel 6. De er gode til auftgige, at tilbagetraekningen klumper sig
sammen omkring aldrene 60 og 62 ar, samt at maargetfeekker sig tilbage som 67-arige
eller senere. Det skyldes, at de finansielle imeg@ater til at treekke sig tilbage i disse aldre
er store. Det kan ogsa ses af figur 1.1-1.4, aedetuligt at finde naesten lineasere indiffe-
renskurver, der tangerer disse tilbagetraekningsaldr

Bedste fit, hvor finansielle incitamenter er store

Tilbagetraekningen overvurderes en smule ved 60 aiy 6®ens den undervurderes en del
ved 62 ar. At tilbagetreekningen undervurderes \@drmhaenger sammen med, at mange
treekker sig tilbage i den alder, selvom de ikke daarlige gkonomiske incitamenter til at
veelge den tilbagetraekningsalder. Medlemmer aflgfisordningen med en stgrre pensi-
onsopsparing har et seerligt incitament til at udskglbagetraekning til 62 ar for derved at
undga, at pensionsopsparingen bliver modregneeilehnen. Dette incitament har perso-
ner uden pensionsopsparing og ikke-efterlgnsbgeelti ikke. Alligevel veelger en del at
treekke sig tilbage i den alder.

Tabel 6 Forventet tilbagetraekning i modellen i pct.
Meend Kvinder
Faktisk Forventet Faktisk Forventet
60 21 27 40 43
61 4 5 5 5
62 27 15 24 12
63 7
64 4 4
65 11 8 9 8
66 5 2 7
67 eller senere 17 21 9 12

Anm.: Figuren angiver den faktiske og forventedibatjetraeknin
blandt de beskeeftigede 59-arige, l@~2. Den fowented:
tilbagetraekning er beregnet vha. ligning (14)

Kilde: Egne beregninger pa registerdata



4.2.2 Uddannelse og ken

| dette afsnit praesenteres resultater for sepastimationer af modellen opdelt pa ken og
uddannelse. Konkret er modellen blevet estimeret p&rupper. Det fremgar af tabel 7
samt appendiks A, at de estimerede fordelingdr\adrierer en del hen over uddannelses-
grupperne. Der er ikke nogen entydig tendens lidefadek’er med uddannelsesniveauet.
De estimered&er for ufagleerte maend er relativ lave (medidnl,41). Omvendt er
k'erne relativ hgje for ufagleerte kvinder.

Kvinder har lavere gevinst af at fortseette pa adlsejarkedet

De estimered&’er for maend er enten lidt lavere eller pa niveaedrkvindernes, nar der

kontrolleres for uddannelse. Nar kvinder treekkgrtiglligere tilbage fra arbejdsmarkedet,
skyldes det, udover at kvinder har hgjere preeferefor fritid, at kvinder har lavere gko-

nomisk gevinst af at fortssette med at arbejde,i fdedhar lavere arbejdsindkomst end
maend.

Tabel 7 Maksimum likelihood estimerede k’er opdelt pa kgruddannels
(median af estimerede k’er)

Meend Kvinder
1. Median 3. 1. Median 3.
Ukendt 1,26 1,57 191 1,33 1,70 1,82
Ufagleert 1,15 1,41 2,00 1,24 1,76 2,16
Fagleert 1,22 1,48 1,94 1,25 1,54 1,84
KVU 1,28 1,56 1,92 1,32 1,46 1,89
MVU 1,38 1,64 1,95 1,33 1,55 1,90
LVU 1,29 1,53 1,82 1,34 1,59 1,82

Anm: Estimaterne er fundet ved maksimum-likelihood eatiom for o=2. De forventedé&’er er bereg-

Kilde: net ved hjeelp af ligning (11)
Egne beregninger pa registerdata

Tabel 8 viser Maksimum Likelihood-estimaternegaf Generelt fas ret store-estimater,
hvilket indikerer, at tilbagetraekningen primeertteesmes af de gkonomiske incitamenter.
Undtagelserne er maend og kvinder med lange videnelgduddannelser. For disse hgijtud-
dannede pavirker de uobserverede ikke-gkonomisgiéaimenter i hgjere grad tilbage-
treekningsbeslutningen.

Tabel 8: Estimerede ¢ -veerdier

-35 -



-36 -

Maend Kvinder
Ukendt 8 mio. 8 mio.
Ufagleert 8,5 mio. 8,5 mio.
Fagleert 9 mio. 8,5 mio.
KVU 9 mio. 10,5 mio.
MVU 9,5 mio. 10,5 mio.
LVU 6,5 mio. 6 mio.

Anm. Estimaterne er fundet ved maksimum-likelihostineation for p=2.

Egne beregninger pa registerdata

Generelt god forudsigelse af tilbagetraekning

De uddannelses- og ke@nsopdelte modeller er gergodk til at forudsige den faktiske
tilbagetreekning — herunder at tilbagetreekningekoacentreret om arene 60, 62 og evt. 67
ar eller senere, jf. tabel 9.a. og 9.b.

.... men tilbagetreekning ved 62 ar undervurderes fopgar med lav pensionsopsparing
En del ufagleerte og fagleerte maend treekker sig gllsagn 62-arige, hvilket de estimerede
modeller undervurderer. De ufagleerte og fagleerneld@enerelt sma pensionsopsparinger
i 2001, hvilket reducerer de gkonomiske incitametitet udskyde tilbagetraekning til 62
ar (for at undga modregning af pensionsopsparéfteilgnnen). At modellen undervurde-
rer tilbagetraekningen ved 62 ar for de ufagleertel®dagleerte, skyldes saledes, at mange
treekker sig tilbage som 62-arige, selv om der ikken seerlig o fordel ved at veelge lige
netop den alder.

God forudsigelse af tilbagetreekning for maend medjdaog mellemlange videregaende
uddannelser

De estimerede modeller er gode til at forudsigeagketraekningen for personer med vide-
regaende uddannelser, jf. tabel 9.a. og 9.b. Dédegaseer, at tilbagetreekningen er kon-
centreret om aldrene 60, 62 og 67 ar eller serisse grupper havde paene pensionsop-
sparinger i 2001, hvilket gar det gkonomiske faadabt at udskyde tilbagetraekningen til
62 ar for at undga at pensionsopsparing modregeéerignnen. Tendensen til at under-
vurdere tilbagetreekningen ved 62 ar er derfor magetre for disse grupper sammenlig-
net med de ufagleerte og de fagleerte.

Bedst fit, hvor finansielle incitamenter er store

Generelt er de estimerede modeller gode til atdsige, at tilbagetraekningen klumper sig
sammen omkring aldrene 60 og 62 ar, samt at masrgetfaekker sig tilbage som 67-arige
eller senere. Det skyldes, at de finansielle imeg@ater til at treekke sig tilbage i disse aldre



er store. Det kan ogsa ses af figur 1.a-1.d, aedetuligt at finde indifferenskurver, der
tangerer disse tilbagetraekningsaldre.

Tabel 9.a Faktisk og forventet tilbagetraekning f@édsige maend i 2001 (pct.)

Tilbagetraek-
ningsalder Ukendt Ufagleert Fagleert KvU MVU LVU

Faktisk Forv | Faktisk Forv | Faktisk Forv | faktisk forv | Faktisk forv | faktisk forv
60| 15 22 28 32 23 28 17 23 12 17 5 10

61 2 6 5 7 4 6 5 5 3 3 1 2
62| 27 14 26 11 31 16 27 18 23 21 14 14
63| 10 8 8 8 9 8 10 8 11 8 13 6
64 7 7 3 7 4 7 4 7 6 6 5 5
65| 11 9 11 9 11 8 11 8 15 8 12 8
66 7 9 4 9 5 9 5 9 6 10 8 11
67| 21 25 14 17 14 17 21 23 24 27 41 44

Andel
Missing 0 0 0 0 0 0
Antal obs. 278 4950 7374 592 1686 1176

Anm. Tabellen viser den faktiske og forventedeatjbtreekning ved de estimerede fordelingekfored log
likelihood estimation. Den forventede tilbagetraginer beregnet vha. ligning (14 er sat til at veere 2.

Kilde: egne beregninger pa registerdata

Tabel 9.b Faktisk og forventet tilbagetraekning f8rdbige kvinder i 2001 (pct.)

Tilbagetraek-
ningsalder Ukendt Ufagleert Fagleert KVU MVU LVU
Faktisk Forv | Faktisk Forv | faktisk Forv | faktisk forv | Faktisk forv | Faktisk forv

60| 32 36 48 49 38 42 29 31 32 35 12 17
61 3 4 6 5 5 5 5 6 4 5 2 2
62| 22 12 22 9 26 13 22 16 28 19 16 16
63| 10 7 6 6 8 7 9 8 9 7 10 6
64 5 6 3 6 3 6 3 7 5 6 8 5
65| 12 11 7 8 9 8 13 9 11 8 14 9
66 3 7 2 7 2 7 4 9 2 8 7 10
67| 14 17 7 10 9 12 15 15 8 12 30 35

Andel

Missing 0 0 0 0 0 0

Antal obs. 189 5254 5226 502 1635 410

Anm. Se anmaerkning til tabel 9.a
Kilde: Egne beregninger pa registerdata

| tabel 10 nedenfor er tilbagetraekningen veegtetnsamitil en aggregeret tilbagetraekning
for alle. De kgnsopdelte modeller giver den samggregerede forventede tilbagetraek-
ning som de k@ns- og uddannelsesopdelte modeller.
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Tabel 10 Sammenligning af fit: kensopdelt model skamt og uddannelsesopdelt model

Tilbagetraek-
ningsalder Faktisk Modelberegnet
Faktisk Kgn Kgn og uddannelses
60 30 35 34
61 5 5 5
62 26 14 14
63 8 7 7
64 4 6 6
65 10 8 8
66 4 8 8
67 14 17 17

Anm. Se anmaerkning til tabel 9.a
Kilde: Egne beregninger pa registerdata

4.3. Relativ risikoaversion over tid ( ©) og indifferenskurvernes krumning
Som naevnt er nyttefunktionen i modellen er en steth@ES-nyttefunktion (jf. ligning 2),

der har konstant relativ risikoaversion (CRRA). d@aetererp er koefficienten for den
relative risikoaversion, od/ p angiver den intertemporale substitutionselastiqIES).

Indifferenskurverne for forbrug er mere krummetaree veerdi afp, jf. figur 4 nedenfor.

Figur 4: Indifferencekurve forbrug

C
r+l 4




Anm. Krumningen pa kurverne er ikke numerisk rigtignen blot ment som illustration af, at stgpeer

ensbetydende med mere krumning.

Krumme praeferencer for forbrug, men Linaere preefarefor tilbagetraekning
Tilbagetreekningsmodellen antager, at forbrugerea étkkreditrestrikteret. Det betyder, at
tidspunktet for udbetalingen af indkomster haelitletydning for nytteniveauet, fordi mu-
ligheden for at lane, ger det muligt at forbrugsendye. Der vil dog veere omkostninger
forbundet med at Iane til forbrugsudjsevning. Ineliénskurverne for tilbagetraekning er
tilneermelsesvis lineeere, ligesom det er vist iffiguog 3 tidligere i dette afsnit. Dette er
uanset veerdien ab. Preeferencer for forbrugsudjeevning, dys, har lille betydning for

krumningen pa indifferenskurverne for tilbagetraekpifordi modellens forbruger altid har
mulighed for at forbrugsudjeevne.

Der er blevet gennemfart nogle simuleringer afffedenskurven for tilbagetraekning for
forskellige veerdier afo. Simuleringerne viser, at indifferenskurverne igratrmelsesvis

linesere uanset veerdien gf, nark er mindre end 3. Men n&rer stgrre end 3 varierer
krumningen medo . Det skal her understreges, ka3 afspejler ekstreme praeferencer for

fritid. Det betyder, at en pensionskrone giver Bgmsa hgj nytte som en Ignkrone. Simu-
leringerne er vist i appendiks C.

4.4. Estimationsresultater for alternative grader af risikoaversion over tid (p)
| dette afsnit preesenteres estimationsresultatealtiernative veerdier ab . Forudenp =2,

er modellen ogsa blevet estimeret fo= [1,1; 1,5; 1,9] . Tabel 10 viser de estimerede
preeferencer for fritidi{er) for de udvalgte veerdier g . Tabellen viser medianerne, mens
kvartilerne er vist i appendiks b.1.

k'estimater falder, naro stiger.
Der er en tendens til, at de estimer&e stiger, narp falder. Dette skyldes, at personer
med lave grader af risikoaversion (lapéer) er mere tilbgjelige til at udskyde deres tilba

getreekning for ogsa at kunne opna et hgijt forbriugsn i fremtiden end personer, der
tilleegger fremtidigt forbrug relativt lidt nytte éje o ’er). For personer med lave grader af

risikoaversion vil tidlig tilbagetraekning afspejjere praeferencer for fritid end for per-
soner med hgj risikoversion.

Tabel 10: Maximum Likelihood estimereler for udvalgte veerdier ab (Mediank))
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Median
p=0.5 p=1.1 p=15 p=1.9 p=20
Mand Kvinde| Mand Kvinde| Mand Kvinde | Mand Kvinde | Mand Kvinde
Ukendt 1,74 1,83 1,66 1,77 1,52 1,60 1,57 1,70
Ufagleert 1,73 2,07 1,49 1,86 1,41 1,75 1,41 1,76
Fagleert 1,81 1,91 1,57 1,64 1,47 1,53 1,48 1,54
KVU 1,85 1,76 1,67 1,55 1,56 1,48 1,56 1,46
MVU 1,90 1,93 1,75 1,62 1,59 1,57 1,64 1,55
LVU 1,57 1,72 1,54 1,63 1,46 1,48 1,53 1,59

Anm. Estimaterne er fundet ved maksimume-likelihostineation.
Egne beregninger pa registerdata

Ikke entydigt, hvilke modeller der forudsiger tidjedraekning bedst
Tabel 11a og 11b nedenfor viser den faktiske ogefuede tilbagetraekning for de forskel-
lige veerdier afp for faglaerte maend og kvinder med en mellemlangreigigende uddan-

nelse. De gvrige grupper er vist i appendiks b&t. d ikke noget entydigt billede mht.,
hvilke af modellerne der forudsiger tilbagetraekindpedst. Modellerne for intervallet
£ =[1,1til 2] giver nogenlunde ens forudsigelseil@ligetraekningen.

Tabel 11a: Faktisk og forventet tilbagetraekningS®+arige for forskellige vaerdier ad : -

Fagleerte maend i 2001 (pct.),

Meend, fagleert

Tilbagetraek- Forventet
ningsalder | Faktisk |p=05 |p=11 |p=15 |p=19 |p=20

60 23 26 29 26 28
61 4 11 6 7 6
62 31 13 15 16 16
63 9 10 9

64 4 9 7 8 7
65 11 9 8 9 8
66 5 10 9 9 9
67 14 12 18 16 17

Anm. Tabellen viser den faktiske og forventedeatijbtreekning ved de estimerede fordelingekfeed log
likelihood estimation. Den forventede tilbagetragignér beregnet vha. ligning (14).
Kilde: egne beregninger pa registerdata

Tabel 11b: Faktisk og forventet tilbagetraekningg0rarige for forskellige veerdier g : -

Mellemlang videregdende uddannelse, kvinder i Zpot.),




Kvinder, MVU

Tilbagetraek- Forventet
ningsalder |Faktisk| p=05 |p=11 |P=15 |p=19 |p=20
60 32 34 36 36 35
61 4 10 5 5 5
62 28 15 18 19 19
63 9 9 7 7 7
64 7 6 6 6
65 11 8 8 8 8
66 2 8 8 8 8
67 8 9 12 12 12

Anm. Se anmeerkning til tabel 11.a
Kilde: Egne beregninger pa registerdata

5. Fremskrivning af arbejdsstyrke og konsekvensbegninger

Den estimerede praeferencer for fritid anvendeat tifemskrive tilbagetraekningen for se-
niorer i 2032 og for seniorer i 2047, jf. Dansk @kami, forar 2013 afsnit 111.6. Modellen
anvendes ogsa til at foretage en reekke beregnidgeillustrerer betydningen af eendrede
gkonomiske incitamenter til tilbagetraekning, jf.i3& @konomi, forar 2013 afsnit 111.7.

Referencer:
De @konomiske Rad (2013pansk Pkonomi, forar 2013

Stephensen, Peter (2012)odel for tilbagetraekning med forbrugs-smoothiBiREAM-
notat

Stock, James H. & David AVise (1990)Pensions, the Option Value of Work, and Re-
tirement Econometrica, Vol. 58, No. 5

Train, Kenneth (2007)A Recursive Estimator for Random Coefficient Madalsrking
Paper. University of California, Berkeley
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Appendiks B.1: Estimater afk for forskellige p-veerdier

- tallene skal opdateres med nyeste modelversion

Kvartiler (Maend) Kvartiler (Kvinder)
p=05 p=0.5
1. Median 3. 1. Median 3.
Ukendt
Ufagleert
Fagleert
KVU
MVU
LVU
p=11 p=11
1. Median 3. 1. Median 3.
Ukendt 1,55 1,74 2,15 1,64 1,83 2,52
Ufagleert 1,49 1,73 2,66 1,70 2,07 2,39
Fagleert 1,59 1,81 2,27 1,64 1,91 2,22
KVU 1,63 1,85 2,17 1,57 1,76 2,37
MVU 1,50 1,90 2,27 1,72 1,93 2,29
LVU 1,24 1,57 2,01 1,36 1,72 1,96
p=15 p=15
1. Median 3. 1. Median 3.
Ukendt 1,28 1,66 2,02 1,35 1,77 1,89
Ufagleert 1,16 1,49 2,11 1,27 1,86 2,05
Fagleert 1,24 1,57 2,04 1,29 1,64 1,88
KVU 1,33 1,67 2,11 1,31 1,55 1,95
MVU 1,44 1,75 2,12 1,38 1,62 2,01
LVU 1,28 1,54 1,87 1,36 1,63 1,90
p=19 p=19
1. Median 3. 1. Median 3.
Ukendt 1,32 1,74 1,86 1,31 1,60 1,88
Ufagleert 1,27 1,73 2,16 1,28 1,75 2,50
Fagleert 1,28 1,81 1,95 1,29 1,53 1,93
KVU 1,30 1,85 1,93 1,30 1,48 1,88
MVU 1,37 1,90 1,88 1,32 1,57 1,92
LVU 1,24 1,57 1,70 1,32 1,48 1,69




p=20 p=20
1. Median 3. 1. Median 3.
Ukendt 1,26 1,57 191 1,33 1,70 1,82
Ufagleert 1,15 1,41 2,00 1,24 1,76 2,16
Fagleert 1,22 1,48 1,94 1,25 1,54 1,84
KVU 1,28 1,56 1,92 1,32 1,46 1,89
MVU 1,38 1,64 1,95 1,33 1,55 1,90
LVU 1,29 1,53 1,82 1,34 1,59 1,82




Appendiks B.2: Faktisk og forventet tilbagetraekning for forskellige p-

veerdier

- tallene skal opdateres med nyeste modelversion
Maend, UKENDT

Tilbagetraek- Forventet
ningsalder | Faktisk |p=05 |p=11 |p=15 |p=19 |p=20
60 15 19 22 19 22
61 2 9 6 8 6
62 27 12 14 16 14
63 10 10 8 9 8
64 7 10 8 9 7
65 11 10 9 10 9
66 7 12 10 10 9
67 21 18 25 21 25
Meend, ufaglaert
Tilbagetraek- Forventet
ningsalder | Faktisk |[p=05 |[p=11 |[p=15 |[p=19 |[p=20
60 28 30 33 30 32
61 5 11 6 8 7
62 26 11 11 12 11
63 8 9 8 9 8
64 3 9 7 8 7
65 11 9 9 9 9
66 4 10 9 9 9
67 14 12 18 15 17
Meend, fagleert
Tilbagetraek- Forventet
ningsalder | Faktisk |p=05 |p=11 |p=15 |p=19 |p=20
60 23 26 29 26 28
61 4 11 6 7 6
62 31 13 15 16 16
63 9 10 8 9 8
64 4 9 7 8 7
65 11 9 8 9 8
66 5 10 9 9 9
67 14 12 18 16 17




Meend, KVU

Tilbagetraek- Forventet
ningsalder | Faktisk |p=05 |p=11 |p=15 |p=19 |p=20
60 17 22 25 23 23
61 5 9 4 5 5
62 27 12 16 18 18
63 10 9 8 8 8
64 4 8 6 7 7
65 11 9 8 8 8
66 5 12 10 9 9
67 21 18 24 22 23
Meend, MVU
Tilbagetraek- Forventet
ningsalder | Faktisk |p=05 |p=11 |p=15 |p=19 |p=20
60 12 16 18 16 17
61 3 7 3 5 3
62 23 14 19 21 21
63 11 9 8 9 8
64 6 8 6 7 6
65 15 9 8 9 8
66 6 13 10 10 10
67 24 23 28 24 27
Meend, LVU
Tilbagetraek- Forventet
ningsalder | Faktisk |p=05 |p=11 |p=15 |p=19 |p=20
60 5 9 9 9 10
61 1 4 2 3 2
62 14 9 14 15 14
63 13 7 6 7 6
64 5 7 6 6 5
65 12 10 8 9 8
66 8 16 11 11 11
67 41 38 43 40 44




Kvinder, UKENDT

Tilbagetraek- Forventet
ningsalder | Faktisk |p=0.5 p=1.1 p=15 p=1.9 p=20
60 32 33 37 34 36
61 3 9 4 5 4
62 22 11 11 13 12
63 10 9 7 8 7
64 5 9 7 7 6
65 12 9 10 10 11
66 3 9 8 8 7
67 14 11 17 16 17
Kvinder, ufagleert
Tilbagetraek- Forventet
ningsalder |Faktisk |p=05 |p=11 |[p=15 |p=19 |p=20
60 48 50 51 49 49
61 6 10 5 6 5
62 22 9 9 9 9
63 6 6 6 7 6
64 3 6 6 6 6
65 7 6 7 7 8
66 2 6 7 7 7
67 7 7 10 9 10
Kvinder, faglaert
Tilbagetraek- Forventet
ningsalder |Faktisk| p=05 |p=11 |p=15 |p=19 |p=20
60 38 41 44 40 42
61 5 11 5 6 5
62 26 11 12 13 13
63 8 8 7 7 7
64 3 7 6 7 6
65 9 7 7 8 8
66 2 7 7 8 7
67 9 9 12 11 12




Kvinder, KVU

Tilbagetraek- Forventet
ningsalder |Faktisk| p=05 |[p=11 |[p=15 [p=19 |[p=20
60 29 31 34 32 31
61 5 9 5 5 6
62 22 13 15 16 16
63 9 9 7 7 8
64 3 8 6 7 7
65 13 8 8 9 9
66 4 9 9 9 9
67 15 13 17 16 15
Kvinder, MVU
Tilbagetraek- Forventet
ningsalder |Faktisk|p=05 |[p=11 |[p=15 [p=19 |[p=20
60 32 34 36 36 35
61 4 10 5 5 5
62 28 15 18 19 19
63 9 9 7 7 7
64 5 7 6 6 6
65 11 8 8 8 8
66 2 8 8 8 8
67 8 9 12 12 12
Kvinder, LVU
Tilbagetraek- Forventet
ningsalder |Faktisk|p=05 |p=11 |[p=15 |[p=19 |[p=20
60 12 14 17 14 17
61 2 6 2 5 2
62 16 11 15 18 16
63 10 8 7 8 6
64 8 8 6 7 5
65 14 10 9 9 9
66 7 14 10 9 10
67 30 29 34 30 35




Appendiks C: Simuleringer af indifferenskurven for tilbagetraekning

Der er blevet gennemfart simuleringer af indiffesieurven for tilbagetreekning. Overord-
net viser simuleringerne, at indifferenskurverndileeermelsesvis linesere uanset veerdien
af p, nark er mindre end 3 (evt. 4). Men ni&er stor varierer krumningen med. Det
redeggres der for i det fglgende:

Indifferenskurvers krumning er givet af CES-priskek, P,(r,k)
| det fglgende praesenteres simuleringer af CESnpeiset, P,(r,k ) hen over tilbage-
treekningsalderen. Indifferenskurven for tilbageimasg er givet vedJP,(r,k) , hvor

U er det konstante nytteniveau. Séledes er indifSkamvernes krumning bestemt af
R (r,k).

Figur D.1 nedenfor viserR,(r,k )or middelstore veerdier ak (1,5 og 2) og for
o =[05; 15; 2].1° Desuden er indtegnet en ret bl& linie at sammealiged, s& man bedre
kan danne sig et indtryk & (r,k 's)krumning. Det ses, a@,(r,k ¢r tilnsermelsesvis Ii-

neaer for alle de valgt@ -veerdier. Dermed er indifferenskurven ogsa tilnatsesvis li-
neeer.

191=1,5 ogk=2 er valgt, fordi medianerne og middelveerdierndeaéstimeredker ligger er i intervallet 1,5
og 2.
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Figur C.1: Indifferenskurver (CES-prisindekiB,(r,k) ) for udvalgte veerdier ab og k

- graferne skal opdateres med nyeste modelversion
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Indifferenskurverne krummer for store veerdier af k

Indifferenskurverne krummer for store veerdierkaff. figur 2 og 3 nedenfor. Figurerne
viser B,(r,k) for stigende veerdier & Det ses, aB,(r,k Rrummer mere jo stgrre veerdi af
k. Dette gaelder bade, naer lille (p=0,5) og narper stor (0=2 og p=1,5). For sma
veerdier afp er der dog en smule krumning B(r,k ’a)lerede’ veck=3, jf. figur 2c. Det

skal her understreges, kat3 afspejler ekstreme praeferencer for fritid. Detlyder, at pen-
sionskrone giver 3 gange sa hgj nytte som en |mekro



Figur 2: Indifferenskurver (CES-prisindekB,(r,k) ) for udvalgte veerdier ab og k

- graferne skal opdateres med nyeste modelversion
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Figur 3: Indifferenskurver (CES-prisindekB,(r,k) ) for udvalgte veerdier ab og k

- graferne skal opdateres med nyeste modelversion
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