2 SELVPENSION

Fa selvpensionerede hade

| dag og | fremtiden

Danmark har et af verdens bhedste pensionssystemer, hvor de fremtidige pensionister vil fa indkomster, som ikke er navne-
verdig lavere end indkomsten fgr pension. Denne succes har imidlertid skabt bekymring for, om der er udsigt til overops-
paring, sa mange vil fa muligheden for at traede ud af arbejdsmarkedet fgr folkepensionsalderen. | denne artikel argumen-
teres for, at det er en ungdvendig bekymring. Der er fa selvpensionerede i dag, og det, vi ved om de selvpensioneredes
adfeaerd i dag sammenholdt med den forventede fremtidige udvikling, tyder ikke pa, at der vil komme flere selvpensionerede
i 2050-2070 trods stgrre gennemsnitlige pensionsudbetalinger. Det er oplagt, at usikkerheden i den tidshorisont under
alle omstendigheder er monumental. Omfanget af usikkerhed og dens implikationer for policyanalyser belyses.
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Det er internationalt anerkendt, at det danske pensionssystem
er et af verdens bedste. En arlig, uathengig, international eva-
luering placerer Danmark i toppen, jf. Mercer (2023). Styrken
er den store udbredelse, hvor 9 ud af 10 danskere i arbejde har
en pensionsformue, og succesen ses ogsa ved, at pensionsfor-
muen svarer til ca. 2 gange BNP, som er det hojeste niveau i
en sammenligning af OECD-lande. Langt hovedparten af de
fremtidige pensionister har udsigt til solide pensioner. Sammen
med levetidsindekseringen af folkepensionsalderen er der skabt
et solidt fundament for savel den enkelte pensionsopsparer som
for hele samfundsekonomien. Pa det seneste er der dog frem-
sat bekymring for, om netop flere &r med pensionsopsparing
og feerre ar med pensionsudbetalinger betyder, at danskerne vil
spare for meget op, sa flere vil traekke sig tilbage fra arbejds-
markedet for deres egne midler inden folkepensionsalderen, jf.
Ramlau-Hansen og Brink (2023).

Spergsmalet er, om der er grund til bekymring. Det er evi-

dent, som Ramlau-Hansen og Brink (2023) viser, at pensi-
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onsformuerne vil vokse fremadrettet i takt med modningen af
pensionssystemet, ligesom formuerne forventeligt vil skulle
udbetales over farre ar. Det ager alt andet lige de arlige udbeta-
linger. Men det vil ikke nedvendigyvis fore til et storre omfang af
selvpensionering, end vi ser i dag. Formélet med denne artikel
er at belyse de forhold, som har betydning for selvpensione-
ring i dag og anvende resultaterne til at vurdere omfanget af
selvpensionerede i fremtiden. I det folgende kortleegges derfor
omfanget af selvpensionering aktuelt. Herefter opstilles en em-
pirisk model, som anvendes til at bestemme de serlige karakte-
ristika, som ger sig gaeldende for dem, som valger selvpension
i dag. Pa baggrund af resultaterne diskuteres det efterfolgende,
hvordan omfanget af selvpensionering kan forventes at vare
fremadrettet med udgangspunkt i den tilbagetreekningsadfeerd,
som ses i dag, i kombination med fremskrivninger af forventede
pensionsudbetalinger og pensionsudbetalingsaldre.

Selvpensionerede i dag

Der findes ikke en officiel definition af selvpension. I denne
artikel er en selvpensionist defineret som en person under fol-
kepensionsalderen, hvis primare indkomst er lebende udbeta-
linger fra egen pension, der ikke modtager en offentlige ydelse
og har en erhvervsindkomst under 13.253 kr. pr. maned. Det
bemarkes, at der ikke inddrages forbrug af fri opsparing. Det
skyldes bade, at fokus er pa pensionsopsparingens betydning
for tilbagetrekning for folkepensionsalderen, og at det med re-

FIGUR 1: Seniorers arbejdsmarkedsstatus, 2022
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Note: Kategorien anden pension er personer med enten udelukkende tjenestemands-
pension eller udelukkende udbetaling fra tab af erhvervsevneforsikring.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.
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gisterdata ikke er muligt at bestemme forbrug af fri opsparing.
Med denne definition er der 10.500 helérspersoner i 2022, som
er selvpensionerede i alderen 60-66 ar. De udger kun 2 pct. af
de 60-66-arige, jf. figur 1. Til sammenligning er 33 pct. af de
60-66-arige offentligt forsergede, mens 4 pct. kaldes selvforser-
gende, fordi de reelt lever uden egen indkomst.

Mange selvpensionerede far kun en lille udbetaling fra deres
lobende pension. 1 2022 far 7 ud af 10 udbetalt under 20.000 kr.
pr. maned for skat, og der er endda 3 ud af 10, som far under
5.000 kr. udbetalt pr. maned, jf. figur 2. De ma formodes at vere
forserget af andre. Til sammenligning er dagpengesatsen 19.351
kr. pr. maned (2022-niveau).

FIGUR 2: Selvpensioneredes pensionsudbetaling
pr. maned, 2022
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Note: Pensionsudbetalingerne er fgr skat og er et gennemsnit over manederne med
udbetaling i 2022.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Data om pensionsudbetalinger er afgerende for at bestemme
omfanget af selvpensionering. Men pensionsudbetalingerne ob-
serveres kun for de selvpensionerede, mens det alene er formu-
en, som er kendt for andre 60-66-arige, som ikke har begyndt
udbetalinger fra deres pension. For at sammenligne de selvpen-
sionerede med de evrige i aldersgruppen, er det nodvendigt at
beregne forventede pensionsudbetalinger, hvis alle i gruppen
valgte selvpension ved deres aktuelle alder. De forventede pen-
sionsudbetalinger er en funktion af pensionsformuen og den
forventede restlevetid, jf. nedenfor.

Sammenligningen af de forventede pensionsudbetalinger vi-
ser, at de selvpensionerede adskiller sig ved at have vasentligt
starre forventede pensionsudbetalinger end de egvrige 60-66-4ri-
ge. Blandt alle 60-66-arige vil 95 pct. forvente at f4 en pensi-
onsudbetaling pa under 20.000 kr., mens 6 ud af 10 enten ikke
har en pension eller vil have en udbetaling p& under 5.000 kr. pr.
maned, jf. figur 3.

Den kausale effekt fra (pensions)formue

til tilbagetrakning

Det folger af definitionen samt ovenstaende beskrivende stati-
stik, at de selvpensionerede har sterre forventede pensionsud-
betalinger end gennemsnittet af seniorer. Men det er ikke det
samme som, at man oplagt kan bestemme en kausal effekt af
pensionsformue pa tilbagetraekning. Der ma formodes at vere
en positiv sammenhang mellem formue og tidligere tilbage-
traekning fra arbejdsmarkedet, hvis der er positive preferencer
for fritid, jf. Blundell m.fl. (2016). Denne sammenhang kan
imidlertid vare vanskelig at afdeekke empirisk.

SELVPENSION

FIGUR 3: De forventede Igbende udbetalinger pr. maned
blandt selvpensionerede og alle 60-66-arige, 2022

Pct. Pct.
50 50
40 40
30 30
240 R 20
0. . . . . . , 0
Ingen 1-4.999 kr.  5.000-9.999 kr. 10.000- 20.000-  Over 30.000 kr.
udbetaling 19.999 k. 29.999 kr.

Forventede udbetalinger pr. maned

= Selvpensionerede Alle 60-66-arige

Note: Beregningen af de forventede udbetalinger er beskrevet nedenfor.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

Den empiriske analyse vanskeliggeres af uobserverbare ka-
rakteristika, som har betydning for bade lysten til at spare op
og tilbagetraekning. Det gelder eksempelvis forskelle i indivi-
ders risikoaversion. En hej grad af risikoaversion kan fore til et
sterre behov for forsigtighedsopsparing i alderdommen, hvilket
samtidig kan betyde senere tilbagetrekning. Tilbagetrakning
bestemmes typisk ogsa af push og pull faktorer, som kan vare
svare at observere i data. Personer med hejtlonnede jobs har
typisk store formuer, men traekker sig alligevel senere tilbage
end andre. Det kan skyldes, at de har en hej arbejdsglaede eller
vegter fritid mindre. Omvendt kan push-faktorer dominere for
personer med lavtlennede jobs, fordi deres job kan vare mere
nedslidende og dermed fremme tidligere tilbagetraekning. Det
kan vaere svert at male effekterne af helbred.

En empirisk strategi kan vare at finde et sdkaldt naturligt
eksperiment, hvor formuen @ndres uventet omkring tilbage-
trekningstidspunktet. Eksempler pa uventede formueandringer
er store og pludselige a@ndringer — béde i opad- og nedadgé-
ende retning — 1 priserne pé finansielle aktiver og boliger. Her
kan udfordringen dels veaere, at disse @ndringer ofte samvarierer
med beskaftigelsesmuligheder og dels, at det er uklart, om disse
priseendringer er permanente eller i et vist omfang er midler-
tidige. Bade samvariationen og uklarhed om den permanente
komponent i formueandringen gor, at gennemslaget fra formue
til tilbagetreekning bliver upracist bestemt og sandsynligvis
undervurderet. Andre eksempler pa uventede formuesendrin-
ger er lotterigevinster og arv. Lotterigevinster kommer taettest
pa at vare en uventet formueendring, der er ukorreleret med
praeferencer, beskaftigelsesmuligheder, helbred mv. Der er ikke
foretaget danske, empiriske analyser af betydningen af lotteri-
gevinster for tilbagetrackning.

Den empiriske model i denne artikel forseger saledes ikke at
bestemme den kausale sammenhang mellem (pensions)formue
og tilbagetreekning. I stedet opstilles en model, der beskriver
de typiske og vasentligste karakteristika ved de personer, som
veelger selvpension, med inddragelse af deres forventede pensi-
onsudbetalinger.

Empirisk model

Formalet med den empiriske analyse er at undersoge, hvad der
karakteriserer de selvpensionerede. I modellen tages udgangs-
punkt i nye selvpensionerede i 2022 sammenlignet med alle
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60-66-arige 1 2022, som endnu ikke har trukket sig tilbage fra
arbejdsmarkedet. Analysen er baseret pd Danmarks Statistiks
registerdata med anonymiserede oplysninger pa individniveau
om bl.a. pensionsformuer og -udbetalinger. Datasattet afgreen-
ses til personer, som har mulighed for at begynde en lebende
udbetaling fra en pensionsordning i 2022. Personer, der allerede
12021 er tilbagetrukket pa en offentlig ydelse eller er selvpensi-
oneret, er ekskluderet. Analysen omfatter i alt 316.000 personer,
hvor 4.300 overgar til selvpension i 2022.

Til analysen anvendes en sandsynlighedsmodel (logit-mo-
del), som estimerer den forventede sandsynlighed for at blive
selvpensioneret i 2022 forklaret af en reekke karakteristika. Mo-
dellen estimerer dermed tilgangen af selvpensionerede i 2022
og ikke bestanden af selvpensionerede. Karakteristikaene er in-
dikatorer for ken, parforhold, alder, barnebern under 6 &r, lands-
del, uddannelse, branche aret for, medlemskab af efterlonsord-
ningen, samt variable for indkomst aret for, 5 ar for og 10 ar for,
tilknytning til arbejdsmarked aret for, 5 ar for og 10 ar for, antal
arbejdstimer aret for, forventede pensionsudbetalinger, finansiel
formue og boligformue samt vaerdien af pensionsrettigheden i
evt. tjenestemandspension og engangsudbetalinger. Variablene
er valgt, da andre analyser har vist, at netop demografiske og
okonomiske forhold har betydning for tilbagetraekning i Dan-
mark, jf. Amilon og Larsen (2023).

De forventede pensionsudbetalinger er beregnet ved, at bade
rate- og livrentedepoter antages udbetalt som en livsvarig pensi-
on, hvor der er anvendt et realafkast pa 1,5 pct. og aldersbetin-
gede, forventede levetider fra Finanstilsynets levetidsmodel, jf.
Finanstilsynet (2023). Det er den udbetalingsprofil, som passer
bedst med de faktiske pensionsudbetalinger for de selvpensi-
onerede. En udbetalingsprofil som fx en 10-arig ratepension
passer dérligere med de faktiske, observerede udbetalinger. Det
er generelt svaert at forudsige udbetalingsprofiler for ratepensi-
oner, da der er stor forskel pa, hvornar og antal ar ratepensioner
udbetales. Den anvendte metode sidestiller desuden individer,
der af forskellige arsager har forskellige fordelinger af ratepen-
sion og livrentepension i deres pensionsdepoter.

Resultater

Den variabel med sterst forklaringskraft i modellen er forven-
tede pensionsudbetalinger. De personer, som har en forventet
pensionsudbetaling over 30.000 kr. pr. maned, har 3,6 pct. sand-
synlighed for at overga til selvpension, hvis alle andre karakte-
ristika er som gennemsnittet i populationen, jf. figur 4. Det er en
forventet sandsynlighed for at overga til selvpension, som er 7
gange (3,6 pct./0,5 pct.) hojere end gennemsnitspersonen. Per-
soner med forventede udbetalinger mellem 20.000 og 30.000 kr.
har en forventet sandsynlighed for selvpensionering pé 2,9 pct.

Til sammenligning har sterrelsen af fri opsparing mindre be-
tydning for selvpensionering. Den forventede sandsynlighed for
selvpensionering er 0,6 pct. for personer med en fri opsparing
pa over 4 mio. kr., jf. figur 5. Der er heller ikke den samme
variation i sandsynligheden for selvpensionering pa tvers af fri
opsparing. For eksempel er sandsynligheden knap 0,6 pct. for
personer med fri opsparing i intervallet 0,1-0,5 mio. kr.

Der er andre faktorer, som er statistisk signifikante, men som
ikke har tilsvarende stor forklaringskraft. Blandt andet har de-
mografiske og sociogkonomiske forhold som at vare kvinde,
i et parforhold, have en videregdende uddannelse og vere taet
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FIGUR 4: Forventet sandsynlighed for selvpensionering
afhaengig af de forventede pensionsudbetalinger korrigeret
for andre karakteristika
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Note: Den stiplede linje er sandsynligheden for selvpensionering for en gennemsnit-
lig person i populationen (ATE).
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

FIGUR 5: Forventet sandsynlighed for selvpensionering
fordelt pa finansiel formue og gaeld korrigeret for andre
karakteristika

Pct. Pct.
1,0 1,0
0,8 0,8

0,6
0,4
0,2
0,0

0,2
0,0

Geeld 0-0,1tkr. 0,1-0,5 0,5-1 1-2 mio. 2-3 mio.  3-4 mio. Over 4
kr. kr. ki i

mio. kr. mio. kr. r. mio. kr.

Nettoformue ekskl. bolig og pension

Note: Nettoformuen ekskl. bolig og pension bestar primeert af veerdien af aktier og
investeringsfonde samt indestaende i pengeinstitutter. Den stiplede linje er sand-
synligheden for selvpensionering for en gennemsnitlig person i populationen (ATE).
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata.

pé folkepensionsalderen en signifikant hgjere sandsynlighed for
at udlese selvpensionering end gennemsnitspersonens karakte-
ristika. Tilsvarende medferer ekonomiske forhold sdsom en lav
erhvervsindkomst aret for selvpensionering og en hej erhvervs-
indkomst 10 ar for selvpensionering en signifikant hejere sand-
synlighed for selvpensionering end for gennemsnitspersonen.
Alle resultaterne er dokumenteret i F&P (2024b).

Konklusionen er, at sandsynligheden for selvpensionering
er storst blandt en s@rlig gruppe personer med forventede ud-
betalinger over 20.000 kr. pr. méned. Det er fa seniorer, som
i dag kan fa sd heje forventede pensionsudbetalinger, da det
kraever meget store pensionsformuer. Der er 42 pct. af de nye
selvpensionerede med forventede udbetalinger over 20.000 kr.,
som har en lang videregdende uddannelse, 18 pct. er ansat i fi-
nanssektoren dret for og 18 pct. bor i Nordsjalland. Mens blandt
ikke-selvpensionererede er der kun 10 pct., som har en lang vi-
deregdende uddannelse, 3 pct. er ansat i finanssektoren aret for,
og 9 pct. bor 1 Nordsjlland.

Fremskrivning af selvpensionerede 2022-2070

Pé baggrund af analyserne i denne artikel er det muligt at fore-
tage en fremskrivning af antallet af selvpensionerede. Ved at
kombinere de estimerede forventede sandsynligheder i analysen



FIGUR 6: Personer med en pensionsordning 1-5 ar fgr
folkepensionsalderen fordelt pa stgrrelsen af forventede
udbetalinger
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Note: Opgjort i 2022-niveau. | et givent ar indgar de fem argange, som er under
folkepensionsalderen. | fremskrivningen tages hgjde for levetidsindekseringen og
dermed flere ar med indbetalinger og feerre ar med udbetalinger. Hele pensionsdepo-
tet antages udbetalt som en livsvarig ydelse over den forventede restlevetid med et
realafkast pa 1,5 pct.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata og SMILE-model fra
DREAM-gruppen.

med forventede fremtidige pensionsudbetalinger for alle fremti-
dige personer, der i et givent ar har mulighed for selvpensione-
ring, kan omfanget af selvpensionering fremskrives, jf. bilag for
nzrmere beskrivelse.

I fremtiden vil pensionsudbetalingerne ved folkepensions-
alderen stige bade pga. den stigende folkepensionsalder, mod-
ningen af pensionssystemet og kortere forventet restlevetid
ved folkepensionsalderen. De gennemsnitlige forventede pen-
sionsudbetalinger for seniorer 1-5 &r for folkepensionsalderen
vil stige fra 8.800 kr. pr. maned i dag til 12.300 kr. pr. méned
(2022-niveau) i 2070 ifolge DREAM-gruppens SMILE-model.
SMILE-modellen er den ferste model, som fremskriver pensi-
onsformuer mv. pd individniveau, jf. DREAM-gruppen (2024).
Modellens styrke er, at den netop kan beskrive fordelingen af
fremtidige pensionsformuer pa tvaers af befolkningen.

Fremskrivningen viser, at udbetalingerne vokser mest i bun-
den og ikke toppen af fordelingen af pensionsudbetalinger. I dag
er der omkring 220.000 personer med 1-5 ar til folkepensions-
alderen, som har en forventet udbetaling pa under 10.000 kr., jf.
figur 6. 1 2070 vil tallet vaere 150.000 personer. I 2070 vil der
tilsvarende veare flere personer med en forventet pensionsud-
betaling mellem 10.000 kr. og 20.000 kr. pr. maned end i dag.
Til gengeeld vil antallet af personer med en forventet pensions-
udbetaling pa over 30.000 kr. pr. maned kun stige meget svagt
fremadrettet, som er den gruppe, som er mest tilbejelig til at
velge selvpension.

I fremtiden vil perioden, hvor man har mulighed for at vel-
ge selvpension, blive forkortet. Det skyldes, at det allerede er
politisk besluttet, at de fleste forst vil kunne fa deres pension
udbetalt 3-5 ar for folkepensionsalderen i modsetning til i dag,
hvor de fleste kan begynde pensionsudbetalingerne som 60-arige
(den tidligste pensionsudbetalingsalder). I fremtiden bliver der i
et givent ar fzerre, som vil have mulighed for at vaelge selvpensi-
on, og perioden vil blive kortere. I 2070 forventes det, at der er
knap 200.000 med mulighed for at begynde deres pensionsudbe-
talinger for folkepensionsalderen, jf. figur 7. I dag har 400.000
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FIGUR 7: Mulighed for selvpensionering i fremtiden
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Note: Antal personer med mulighed for selvpensionering i et givent ar er dem, som
har opnaet deres PBL-alder og er under folkepensionsalderen. | dag er der 3 for-
skellige pensionsudbetalingsaldre (PBL-aldre) pa pensionsordninger: 60 ar, 5 og 3
ar fgr folkepensionsalderen. Pensionsordninger med 60-ars ret er ordninger oprettet
fgr 1. maj 2007 eller for personer fgdt fgr 1959, mens ordninger oprettet mellem

1. maj 2008 og 1. januar 2018 kan udbetales 5 ar fgr folkepensionsalderen, og
ordninger oprettet i 2018 eller senere kan udbetales 3 ar fgr folkepensionsalderen.
Det er udfasningen af 60-ars retten, som medfgrer stort set hele faldet af mulige
selvpensionerede. Forskellen pa pensionsordninger med en rettighed pa 5 og 3 ar fgr
folkepensionsalderen betyder lidt i den store sammenhang for antal selvpensionere-
de. Isaer frem til 2050 er betydningen stort set negligibel.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata og befolkningsfremskrivning fra
DST.

60-66-arige mulighed for at begynde deres pensionsudbetalinger.

I et givent ar i fremtiden beregnes de forventede pensionsud-
betalinger pa baggrund af pensionsformuerne i SMILE-model-
len og de forventede restlevetider. Det gores for alle personer,
der har opnéet pensionsudbetalingsalderen, men er under folke-
pensionsalderen. De estimerede sandsynligheder for selvpensi-
on afthangig af afstand til folkepensionsalderen og forventede
pensionsudbetalinger benyttes til at estimere tilgangen til selv-
pension i et givent ar. Bestanden bestemmes da som tilgangen
pa hvert alderstrin vaegtet med varigheden indtil folkepensions-
alderen.

Pé den baggrund vurderes det, at der i 2040 vil veere knap
20.000 selvpensionerede, mens der i 2050 vil vaere ca. 10.000,
jf. figur 8. Fra 2050 til 2070 vil antallet af selvpensionerede sti-
ge meget svagt til 13.000 selvpensionerede. Det, der alt overve-
jende driver faldet fra 2040 til 2050, er udfasningen af retten til
at fa pensionen udbetalt som 60-arig. Det, der driver den svage
stigning fra 2050 til 2070, er hgjere forventede pensionsudbe-
talinger.

Konklusion om og diskussion af omfanget af
selvpensionerede i fremtiden

Der er blevet flere selvpensionerede de seneste ar. Den primare
mekanisme er, at folkepensionsalder er oget fra 65 ar i 2018
til 67 ar i 2022, og det har udvidet malgruppen. Den stigende
efterlons- og folkepensionsalder har dog samtidig fort til, at den
gennemsnitlige tilbagetraekningsalder pa tvars af uddannelses-
grupper er steget med tre ar de seneste 10 ar, jf. F&P (2023a).
Det har oget beskaftigelsen blandt seniorerne med mere end
100.000 personer. Det er vel og marke sket samtidig med, at
pensionsformuerne er vokset, jf. F&P (2024a). Den domineren-
de tendens i dag er, at dem, som har de sterste pensionsformuer,
treekker sig senere tilbage end dem med sma formuer, jf. F&P
(2023b). Personer med en lang videregdende uddannelse har
de sterste pensionsformuer, og i dag traekker de sig i gennem-
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FIGUR &: Den fremtidig bestand af selvpensionerede
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Note: Metoden til fremskrivning af de selvpensionerede er beskrevet i bilag.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af registerdata og SMILE-model fra
DREAM-gruppen.

snit tilbage efter folkepensionsalderen. Det setter omfanget af
selvpensionering i perspektiv: Der er omkring seks gange flere
beskaftigede over folkepensionsalderen, end der er selvpensi-
onerede under folkepensionsalderen. Blandt de beskaftigede
over folkepensionsalderen er pensionsformuens sterrelse neppe
afgerende. De fortsaetter i arbejde, fordi de har en hej arbejds-
glede, indflydelse pa deres arbejde og ikke er nedslidte, jf. Lar-
sen og Mikkelsen (2023).

Samtidig er selvpensionering mest udbredt blandt personer
med hgje pensionsformuer og dermed hgje forventede udbeta-
linger, og er generelt et velhaverfanomen. Knap 30 pct. af de
selvpensionerede har en pensionsformue, som svarer til en for-
ventet pensionsudbetaling pa over 20.000 kr. pr. méned. Blandt
seniorer i den samme aldersgruppe er der kun 5 pct., som har
en forventet pensionsudbetaling pa over 20.000 kr. pr. méned.

Ovenstadende analyse viser netop, at heje forventede pen-
sionsudbetalinger er den sterkeste forklaringsfaktor af sand-
synligheden for at blive selvpensioneret. Sandsynligheden for
selvpension er omkring 7 gange hejere end gennemsnittet, hvis
man har en forventet pensionsudbetaling pa over 30.000 kr. pr.
méned. Det illustrerer, at selvpensionering kreever meget store
pensionsformuer for at opretholde en rimelig levestandard bade
for og efter folkepensionsalderen.

Nogle af de selvpensionerede i dag kan have opndet store
pensionsformuer ved at spekulere i meget heje indbetalinger til
ratepensioner, for der i 2010 kom et loft, jf. F&P (2024b). Lof-
tet betyder, at det i dag alene er livrentepensioner, som der kan
indbetales ubegraenset til. Livsvarige pensioner gor det svert at
have en (tilstreekkelig) hej indkomst som selvpensioneret, fordi
udbetalingerne fastsettes ud fra den forventede restlevetid. Det
afspejler, at de opsparingsbaserede arbejdsmarkedspensioner er
indrettet til at supplere en offentlig pension i hele pensionstil-
verelsen.

I fremtiden vil pensionsudbetalingerne ved folkepensionsal-
deren stige bade pga. den stigende folkepensionsalder, modnin-
gen af pensionssystemet og kortere forventede restlevetid ved
folkepensionsalderen. Man kunne frygte, at hejere, fremtidige
pensionsudbetalinger vil fore til vaesentlig flere selvpensione-
rede. Men som vist ovenfor vil udbetalingerne vokse mest i
bunden og ikke i toppen af fordelingen af pensionsudbetalinger.

En hejere folkepensionsalder kan gere det mere attraktivt at
blive selvpensioneret. Men det vil kreeve en anden adferd end
den, som ses i dag. Folkepensionsalderen er allerede gget med

8 FINANS/INVEST | 03 | MAJ 2024

to ar fra 65 &r til 67 ar. F&P har analyseret, om sandsynligheden
for selvpensionering stiger, nar folkepensionsalderen stiger, og
man dermed har flere &r pa arbejdsmarkedet. Det tyder ikke pa,
at stigningen i folkepensionsalderen har eget tilgangen til selv-
pensionering for personer, som er fodt samme kalenderar, og
som er sammenlignelige ved alle karakteristika bortset fra en
folkepensionsalder pa 66,5 hhv. 67 &r. Den egede folkepensi-
onsalder har dog oget bestanden af selvpensionerede, da det er
muligt at veere selvpensioneret i leengere tid, jf. F&P (2024b).

Det forklarer ogsa, at den stigning, som er sket i bestanden
af selvpensionerede, hidtil altovervejende er en konsekvens af,
at perioden, hvor man kan vare selvpensioneret, er blevet laen-
gere. | fremtiden vil perioden, hvor man kan vare selvpensi-
oneret, blive forkortet, da pensionsudbetalingsalderen gradvist
reduceres til 3-5 ar for folkepensionsalderen i modsatning til
i dag, hvor de fleste kan begynde pensionsudbetalingerne som
60-drige. Det vil rent faktisk betyde, at faerre vil have mulighed
for at veelge selvpension i fremtiden i forhold til i dag.

Finansministeriet star bag den hidtil eneste prognose over
antallet af selvpensionerede i fremtiden. Den viser, at der i 2050
vil vaere omkring 25.000 selvpensionerede voksende til om-
kring ca. 35.000 i 2070, jf. Finansministeriet (2023). Prognosen
er blandt andet drevet af udfasningen af efterlon.

Pé baggrund af resultaterne i denne artikel vurderes det, at
Finansministeriets prognose er et overkantssken. Fremskrivnin-
gen 1 denne artikel tyder pa, at der i 2040 vil veere knap 20.000
selvpensionerede, mens der i 2050 vil vaere det samme antal
som i dag. Fra 2050 til 2070 vil antallet af selvpensionerede
stige meget svagt til 13.000 selvpensionerede.

Pa baggrund af stiliserede typeberegninger argumenterer
Ramlau-Hansen og Brink (2023) for, at flere ar med pensions-
indbetalinger og ferre ar som pensionist som folge af hgjere
pensionsalder betyder, at pensionsudbetalingerne og dermed
deekningsgraderne i fremtiden vokser sa meget, at mange vil
kunne treekke sig tilbage 3-5 ar for folkepensionsalderen.

Man kan altid diskutere antagelserne bag sadanne typebereg-
ninger. Med fa @ndringer 1 antagelserne viser modelberegninger
fra F&P (2023Db), at deekningsgraderne ikke vokser til samme
niveau i fremtiden. Alene det, at selvpensionerede oftest er i par
gor, at dekningsgraderne vil veere vaesentligt lavere end i Ram-
lau-Hansen og Brink (2023), som antager alle er enlige. F&P’s
beregninger viser, at en medarbejder i industrien i det modne
pensionssystem har udsigt til en deekningsgrad pa 78 pct. (ind-
komsten som folkepensionist i forhold til beskaftigelse). Hvis
industriarbejderen vaelger selvpension i 5 ar, vil indkomsten
som selvpensioneret alene udgere 56 pct. af indkomsten som
erhvervsaktiv. Som folkepensionist vil dakningsgraden vere
65 pct. resten af livet. Tilsvarende resultater far man bade for
hejtlennede akademikere og for lavtlonnede. Med sa lave dek-
ningsgrader virker selvpension ikke som en attraktiv mulighed i
det modne pensionssystem.

Et andet problem ved typeberegningerne er, at de antager
fuld opsparing hele arbejdslivet og dermed formodentlig over-
vurderer den pensionsopsparing, som mange vil have i fremti-
den. I virkeligheden er mange opsparingsforleb praeget af peri-
oder uden pensionsindbetalinger eller perioder med relativt lave
pensionsindbetalinger som folge af deltidsbeskeeftigelse. Blandt
kvinder, som far deres forste barn, fordobles andelen, der ar-
bejder deltid. Fem é&r efter forste barn er fodt, arbejder 40 pct.



af kvinderne i dag pa deltid, og efter 10 ar er 30 pct. fortsat pa
deltid, jf. F&P (2023c).

Endelig er det et grundlaeggende problem at se bort fra usik-
kerhed i fremskrivningerne. Pensionsprognoser pd baggrund
af Radet for Afkastforventninger viser, at usikkerheden for de
forventede pensioner er stor. For en markedsrente pension med
middel risiko er den forventede formue 2,8 mio. kr. efter 40 ars
opsparing. Men usikkerhed betyder, at formuen med 90 pct.
sikkerhed vil vere mellem 1,6 og 4,7 mio. kr. Usikkerheden
betyder ogsa, at afkastforventningerne justeres to gange arligt.
12021 satte Radet for Afkastforventninger forventningerne til
fremtidige afkast ned, og det fik Henrik Ramlau-Hansen til i
Finans/Invest i 2021 at foresld hejere pensionsbidrag, jf. Ram-
lau-Hansen (2021). Nu tre ar senere argumenterer Ramlau-Han-
sen og Brink (2023) med afsat i nyere og hejere forudsatninger
fra Radet for, at pensionsbidragene ber sattes ned. I den virke-
lige verden betyder usikkerheden under alle omstendigheder,
at beregninger af en forventet “overopsparing” om flere artier
ikke nedvendigvis vil kunne kapitaliseres til tidligere tilbage-
traekning. Mere generelt skal man veare papasselig med at drage
for handfaste konklusioner om aktuelle justeringer af pensions-
systemet baseret pa analyser med en tidshorisont pa 40 ar og
leengere.

Bilag. Metode til fremskrivning

Fremskrivningen af antal selvpensionerede i et givent ar tager
udgangspunkt i, hvor mange som har opndet pensionsudbeta-
lingsalderen, men er under folkepensionsalderen. P4 den méade
kan der for hver argang bestemmes en andel med mulighed for
selvpensionering, 8. Denne andel er baseret pa fordelingen af
PBL-alderen for pensionsordninger, jf. F&P (2023d). Dernast
er der for et givent ar beregnet antal personer i hver argang,
som ikke allerede er tilbagetrukket, med forventede pensions-
udbetalinger i intervallerne 1-4.999 kr., 5.000-9.999 kr., 10.000-
19.999 kr., 20.000-29.999 kr. og over 30.000 kr. Data er fra en
fremskrivning af individdata foretaget af DREAM-gruppen pa
SMILE-modellen. Dernaest anvendes de estimerede forventede

FIGUR 9: Korrektion for endring i muligheder for selv-
pensionering i dag og i fremtiden
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Note: Figuren illustrerer, hvordan der korrigeres for forskellen i antal mulige ar, man
kan selvpensionere sig, afhangig af fordelingen af PBL-aldre i et givent ar i frem-
skrivningen. | 2030, 2040 og 2050 er det ngdvendigt at udvide antallet af ar med
mulighed for selvpension nedad. Det antages, at sandsynligheden i de ekstra ar er
den samme som for 60-arige i 2022. Omvendt er det i 2060 og 2070 ngdvendigt at
inddrage den forventede "ophobning” af selvpensionering, som skyldes, at antallet
af ar med mulighed for selvpensionering reduceres ift. 2022. Det antages, at sand-
synligheden i det fgrste mulige ar er summen af sandsynlighederne arene fgr.

Kilde: Egen tilvirkning.
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sandsynligheder for tilgangen til selvpensionerede i 2022, v.
Sandsynlighederne er estimeret for kombinationen af forvente-
de pensionsudbetalinger opdelt i intervaller og alderstrin. Antal
personer, som forventes at blive selvpensionerede i et &r kan da
bestemmes:

Over 30.000 kr.  Folkepensionsalder-1

Selvpensiong, = > Oéralder * Valderi * Néralderi
i=1-4.999 kr. alder = 60

Det er vurderingen, at man vil undervurdere tilgangen til
selvpension, hvis man ikke korrigerer fremskrivningen ved at
justere tilgangssandsynlighederne, nir der er forskelle i antal
mulige &r man kan selvpensionerer sig.

I dag er der op til 7 ar, hvor det er muligt at ga pa selvpension
athaengig af PBL-alderen pé ens pensionsordninger (60-66 ar).
I modellen for tilgangen i 2022 er sandsynligheden for selvpen-
sion, derfor estimeret for hver af de 7 argange, som kan selv-
pensionere sig. Frem mod 2040 stiger folkepensionsalderen, og
der bliver flere ar, hvor det er muligt at blive selvpensioneret.
Det betyder, at man i 2040 har op til 10 ar, hvor det er muligt
at selvpensionere sig, hvis man har en PBL-alder pa 60 ar. Nar
perioden forlaenges, antages det, at sandsynlighederne for selv-
pension, som er mere end 7 ar til folkepensionsalderen, er de
samme som 7 &r for folkepensionsalderen. I fremskrivningen
anvendes derfor den estimerede sandsynlighed for selvpensio-
nering som 60-drige i 2022 for aldrene 60-62 &r i 2040. Efter
2040 vil perioden, hvor man kan vare selvpensioneret, blive
kortere. 2070 er det muligt at vaere selvpensioneret i en periode
péa 3 ér for folkepensionsalderen. Personer, som har mere end
3 ar til folkepensionsalderen, antages at selvpensionere sig pa
det tidligst mulige tidspunkt. Den estimerede sandsynlighed for
selvpensionering tre ar for folkepensionsalderen i 2070, svaren-
de til 70 ar, er derfor summen af de estimerede sandsynligheder
for selvpensionering 7 til 3 ar for folkepensionsalderen i 2022,
som er 60-64-4r.

De anvendte sandsynligheder for tilgangen til selvpensi-
onering er udover forskelle i aldersbetingede forventede pen-
sionsudbetalinger baseret pad en gennemsnitsperson blandt de
60-66-drige. Fremskrivningen tager ikke hejde for udviklingen
i andre karakteristika, som kan pavirke selvpensionering.

Tilgangen til selvpensionering i de pagzldende dr omregnes
til bestanden af selvpensionerede ud fra varigheden af selvpen-
sion, som er afstanden til folkepensionsalderen.
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