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SUMMARY: Using an intertemporal simulation model, this paper considers some distri-
butional, allocative and macroeconomic effects of reforming old-age social security in
Denmark. The major elements of our reform proposal are (a) a separation of the old-age
social security budget from the total government budget; (b) a partial and preannounced
conversion from »pay-as-you-go« financing to a fund-based system and (c) removal of a
number of distortions in the Danish social security system. We find that whereas some
generations will be adversely affected during the transition period, the welfare effects
are positive in the long run; the supply of labour increases and, finally, the proposal
leads to a decrease in the stock of utstanding external debt.

1. Indledning

Som hovedprincip er ldreforsergelsen i Danmark skattefinansieret. Det er siledes
»samme drs« beskatning snarere end foregdende opsparing, som tilvejebringer raderum-
met for pensionsudbetalingerne. Det ligger derfor 1 sagens natur, at der via pensionssy-
stemet foregér en betydelig omfordeling fra den erhvervsaktive til den &ldre generation.
Derimod er der ingen direkte sammenh@ng mellem den enkeltes bidrag som erhvervs-
aktiv og den senere ydelse som pensionist, dvs. »afkastet« af at bidrage til det offentlige
pensionssystem er ikke aktuarisk fair.

Om et sadant system kan opretholdes i lengden afhanger bl.a. af de samfundsekono-
miske og demografiske vilkar. Det hevdes undertiden, at systemet er »designetetil tider
med hej produktivitet- og befolkningsvakst. Set 1 det lys er der neppe tvivl om, at syste-
met i hvert fald har demografien »imod sig«.! Med den igangverende aldringsproces er

Kommentarer fra Peter Birch Serensen til en tidligere version af artiklen har fort tl klare forbedringer, hvil-
ket vi er taknemlige for. Ansvaret for tilbagevacrende fejl og mangler hviler dog alene pd forfatterne.

|. Den interne forrentning 1 et offentligt »her-og-nu« finansieret system er givet ved summen af produkiivi-
tets- og befolkningsvazksten, mens forrentningen af opsparingen i et fondsbaseret system naturligvis er gi-
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der udsigt til, at der efter artusindskiftet vil vare vasentligt flere pensionister pr. er-
hvervsaktiv end i dag. Ifelge Danmarks Statistik’s (1992) befolkningsprognose forven-
tes der séledes i perioden fra 1990 til 2030 i Danmark at blive mere end 200.000 flere I-
dre — dvs. personer pa 65 ar og derover — hvorimod antallet af erhvervsaktive — dvs. per-
soner mellem 20 og 64 ar — forventes at falde. Den nulevende generation af erhvervsak-
tive kan derfor nare frygt for at deres (folke)pension vil falde, hvis den kommende ge-
neration af erhvervsaktive ikke vil acceptere den stigning 1 skattetrykket, der alt andet li-
ge folger i kelvandet pa en hejere xldreforsergerbyrde.

Det forekommer under alle omsteendigheder at veere en ret udbredt opfattelse, at den
offentlige sektors andel af nationalproduktet ikke skal stige yderligere. Det kan derfor
viere veerd at overveje, om der er okonomisk raeson i at konvertere til et fondsbaseret pen-
sionssystem.? Der ligger ikke nedvendigvis heri, at en sidan reform skal omfatte hele
pensionsomradet. Faktisk forestiller vi os kun en delvis omlagning, si den skattefinansi-
erede wldrepension np<i efter omlegningen udger hovedbestanddelen af den samlede
eeldreindkomst. Sigtet med en sidan pensionsreform kunne vaere at tage brodden af de
store udgifisstigninger, som aldringsprocessen ellers mé forventes at udlese. Med et islact
af fondsbaseret pensionsydelse vil det nemlig vare muligt at mindske den skattefinansie-
rede pensionsydelse og derved skabe raderum tor dels at udbetale pensioner ul et stigen-
de antal gamle, dels at finansiere de ekstra offentlige udgifter til f.eks. xldrepleje, hospi-
talspladser, medicin m.v., som folger af et stigende antal meger gamle i samfundet.?

Det overordnede formal med denne artikel er at belyse nogle af de fordelings-, incita-
ments- og makroekonomiske effekter, der vil vaere forbundet med en del- og gradwvis kon-
vertering fra et skattefinansieret til et fondsbaseret pensionssystem. Det er nemlig givet,
at selv om man derved kunne holde skattetrykket nede — og méske ogsd kunne tilveje-
bringe en storre opsparing med mulighed for en sterre fremtidig nationalformue - sa er
der ingenlunde tale om en »free lunch«. De farste generationer af pensionister vil opleve
en nedgang 1 velfeerd, dersom de vil fa en reduceret pensionsydelse til trods for, at de har
bidraget i fuldt omfang til det gamle system via skat:ebeta]mgen Om efterfol gende gene-

vet ved realrenten, jvi. Aaron (1966), Det vises i Pt,lcrscn { 1992] vcd h_]a:!}'} afclr:n t:z'ikaldtc A.s,run -parame-
ter, at der 1 Danmark siden 1973 ville have vieret en bedre udvikling i pensionstilgodehavendet under et
fondsbaseret system end under et sher-og-nuw finansieret system.

2. | Danmark finder der allerede en betydelig fondsbaseret epsparing sted i form af supplerende arbejds-
markedsrelaterede pensionsordninger. De senere drs kraflige veekst i udbredelsen af disse ordninger skyldes
fortrinsvis, at mange — iser bedrestillede lenmodtagere — allerede har sikret sig pension ud over folkepensi-
onen, mens andre - iser lonmodtagere under LO-omridet - ikke har. Denne artikel interesserer sig kun for
intergenerationelle forhold, dvs. vi abstraherer fra forskelle, der mitte bestd mellem personer inden for de
enkelte aldersgrupper.

3. Jvf, at aldringsproblemet 1 realiteten har karakter af ndouble aging«; dels bliver de gamle flere, og dels bli-
ver de @ldre.
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rationer vil opleve en forogelse af deres forbrugsmuligheder, athenger bl.a. af, hvordan
realrenten pd kortere og leengere sigt stir i forhold til ekonomiens samlede vaekstrate.

Artiklen er herfra disponeret pé foelgende mide. I sektion 2 presenteres nogle hoved-
trek ved den simuleringsmodel, som ligger til grund for vores analyse. Dernast forkla-
rer vi1sektion 3, hvordan vi har kalibreret modellens negleparametre, si de bedst muligt
afspejler danske adfrerdsmassige og institutionelle forhold. Derudover forklares indhol-
det af den pensionsreform, hvis virkninger vi analyserer. Resultaterne af analysen be-
skrives og fortolkes i sektion 4, og endelig er sektion 5 en opsamling af artiklens hoved-
pointer.

2. Det teoretiske grundlag

2.1. Hvilken teori er der brug for?

Den sékaldte intertemporale makroteori kan med fordel anvendes til at belyse nogle
okonomiske konsekvenser af pensionsreformer.* Det ligger i hele emnekredsens natur,
at den vedrarer sporgsmal, der rekker videre frem i tiden end det helt korte sigt. Demo-
grafien @&ndrer sig ikke fra den ene dag til den anden, man indferer ikke lige et nyt pen-
sionssystem, og beslutninger om opsparing og investering har generelt en lang tidshori-
sont, hvor forventninger spiller en afgerende rolle. Vi ma derfor af en serias skonomisk
model kraeve, at den kan tage vare pi tidsdimensionen, og ikke mindst at den har et bud
pd, hvad der bestemmer folks allokering af forbrug og arbejdsudbud over tid.

Det leder os henimod en model baseret pa princippet om intertemporal optimering. Vi
kan umiddelbart komme pa fire gode grunde til at velge en sidan fremgangsmade. For
det farste involverer pensionssystemer af »her-og-nu«-typen uomgaengeligt intergenera-
tionel omfordeling. De erhvervsaktive generationer finansierer gennem skatter eller bi-
drag pensioner til de samtidigt levende aldre generationer. Et krav til ekonomisk model-
lering af pensionssystemers virkemdéde er derfor, at der tages hensyn til, at generationer-
ne »overlapper«. For det andet mener vi, at det er nedvendigt for at komme til en dybere
forstdelse af incitamenters og forvridningers betydning, at centrale ekonomiske variable
bestemmes pa et solidt mikroskonomisk fundament. Under alle omsteendigheder kan
virkninger beregnet ud fra optimerende adfeerd vere nyttige som referenceramme. For
det tredje giver mikrofunderede modeller, der eksplicit modellerer folks praferencer, et
bedre grundlag for at vurdere velfzrdsvirkningen af alternative tiltag. Endelig for det

[jerde betoner intertemporale modeller betydningen af forventninger. Sdledes bliver man

i stand til at adskille virkningerne af forventede (annoncerede) og ikke-forventede ind-
greb, ligesom man ogsa bedre kan adskille virkningerne af midlertidige og permanente
#ndringer.

4. Blanchard og Fischer (1989) er en standardreference til intertemporal makroteori.
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Intertemporale makromodeller findes i flere varianter.® I det folgende skal vi anvende
en model ad modum Auerbach og Kotlikoff (1987). Til modellens generelle egenskaber
herer, at der er mange aldersgrupper, at der forudsattes fuld forudseenhed, og at dyna-
mikken er formuleret i diskret tid. Denne modeltype er imidlertid umulig at analysere al-
gebraisk og forer derfor uundgaeligt til numerisk simulationsanalyse. Vores model — tid-
ligere udviklet i Raffelhiischen (1989) for en lukket ekonomi — er udvidet til at portret-
tere en lille, dben skonomi, som er finansielt set helt integreret 1 verdensekonomien.
Derved er det lille lands rente bundet op pa udlandets (konstante) niveau. Eftersom vi
yderligere antager, at der anvendes samme teknologi alle vegne, og der ikke er omkost-
ninger forbundet med at tilpasse kapitalapparatets sterrelse, ligger ogsa lenniveauet fast.
En mere detaljeret gennemgang af hver af modellens »byggeklodser« folger herefter.

2.2, Husholdningssektoren

Der er svv averlappende generationer.® Mens disse generationer afviger fra hinanden i
henseende til deres erhvervsdeltagelse og formueforhold — og dermed deres skonomiske
adfeerd — er individerne i de enkelte generationer identiske. Det enkelte individ antages at
maksimere sin livstidsnytte under den restriktion, at hans tilbagediskonterede forbrug k-
ke ma overstige summen at hans tilbagediskonterede arbejdsindkomster efter skat (som
erhvervsaktiv) og pensionsbetalinger (som pensionist). Problemet for et representativt
medlem af hver generation kan da formuleres som felger:

-

SRR X
mac=| | Dliig] (o e ] 0
oy £y y s l
u.h.t.
ci+Ast =ni [1- (1 +0)|w+rsid + i V=17 (2)
hvor

s90=0, 4s]= -s8 /=0, 6/=0 for j=1,.,5

5. Modeller at Diamond (1965 -typen er maske de mest velkendte. Her lever hver generation i to penioder —
som erfvervsakive 1 den farste periode og som pensionister 1 den anden. Derudover findes der OLG model-
ler formuleret i kontinuert tid efter Blanchard’s (1983) forbillede. Her fedes der individer pd ethvert tids-
punkt, og disse har en vis sandsynlighed for at de pa alle senere tidspunkter. Denne modeltype egner sig bi-
de til algebraisk analyse og til simulationer. Eksempler pd anvendelse af denne modeltype til analyse af pen-
sionssystemers virkemdde er Jensen og Nielsen (1991, 1993a).

6. Et liv varer 76 &r og er inddelt i 7 perioder af 8 &r. Berne- og ungdomsgenerationen (0-21 &r) indgdr ikke i
modellen.
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Nyttefunktionen (1) er af CES-typen og har et aggregeret forbrugsgode (c) og fritid
(€) som argumenter. Fodtegn betegner fadselstidspunktet og toptegn betegner livsperio-
den.” Den vagt, hvormed fritid pavirker nytten, er givet ved e og er derfor af betydning
for arbejdsudbuddet (n). Hvis det maksimale arbejdsudbud normerestil l,er n=1-¢.
v og p angiver henholdsvis den inter- og den intratemporale substitutionselasticitet.
Fremtidigt forbrug tilbagediskonteres med tidspraeferenceraten (8).

(2) er budgetbegransningen 1 hver periode. Sdvel lan (w) som realrente () antages
eksogene. Idet s betegner finansiel formue, er wn og rs derfor udtryk for henholdsvis
len- og kapitalindkomst for skat. Alle individer fades uden finansiel formue. Med en ge-
nerel forudsztning om perfekt forudseenhed er ogsa dedstidspunktet kendt, hvorfor det
er muligt at planlegge en nedsparing gennem den syvende livsperiode, sa hvert individ
dor uden at efterlade sig arv. De to @ldste generationer modtager en pensionsydelse (tr),
som finansieres ved beskatning af arbejdsindkomst med skattesatsen 7. Derudover bi-
drager pensionister selv til &ldreforsergelsen via (sr)skatten 6, som for ikke-pensioni-
ster naturligvis er lig nul (6/ =0 V¥j = 1,...5). Dermed geores et forsog pa eksplicit at mo-
dellere det sakaldte »samspilsproblem« for pensionister. & kan bedst opfattes som en ef-
fektiv skattesats, der opfanger flere elementer af samspilsproblemet i ét udtryk.

2.3. Pensionssystemet
Den offentlige sektors rolle bestir alene 1 at organisere pensionssystemet, der far re-
formtidspunktet er opbygget som et »her-og-nu«-finansieret balanceret budget®

= 1

T : i
Zn*:_p.r’ﬁ'ﬁﬁ{)w_ i . tris L oSt (3)
A argr (egs (14

Venstresiden af (3) er skatteprovenuet, udregnet som summen af hver generations bi-
drag, og hejresiden angiver dels vaerdien af pensionsudbetalingerne til de to =ldregene-
rationer, dels residualleddet ¢, som er offentligt forbrug og udtryk for den del af prove-
nuet, som ikke udbetales 1 form af pensionsydelser. Da befolkningen antages at vokse
med veaekstraten g, regner vi i per capita sterrelser. Det antages, at pensionens sterrelse er
identisk for begge mldregenerationer

Y 17
T S Zr X T w(l +gf
ra=mis= i i (4)

Aegid  flagt

7. Feks. er ¢ udtryk for det forbrug, som en generation fodt pé tidspunkt ¢, L,, har i sin tredje livsperiode.
Da folk fodes ved begyndelsen af perioden, udtrykker ¢ dermed den pagaldende generations forbrug i pe-
riode £ +2.

8. Der er ingen offentlig gald i modellen.
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Rent teknisk er y/ et udtryk for graden af symmetri mellem generationemes bidrag
til og ydelse fra pensionssystemet. Et symmetrisk (skattefinansieret) pensionssystem
kan karakteriseres ved, at ¥/ = 1 (¥j = 1,...7), idet hver generations bidrag da vil blive
fuldt whonoreret« i alderdommen. I en ekonomi uden vakst vil alle generationer fi en
pensionsydelse, som svarer til det, de har indbetalt til systemet, mens der i en vakst-
okonomi vil vaere et tilleg svarende til den interne forrentning i et »her-og-nu« finansi-
eret pensionssystem. I et asymmetrisk pensionssystem vil der ikke vare overensstem-
melse mellem bidrag og ydelser — typisk 3 < 1 — hvilket vil vare en kilde til forvrid-
ning af arbejdsudbuddet. Savel de her nevnte forvridningseffekter som de tidligere
naevnte samspilseffekter bidrager til at skabe et »budgetoverskud«. Foruds@tningen om
et balanceret offentligt budget opretholdes da gennem et offentligt forbrug af sterrelsen

7 r . . .
. nl_jow [(1=xi)m+ 6]
est= — (5)
j=6 gy

(4) og (5) viser ogsd betydningen af y/ som politisk negleparameter. Af (4) fremgér
det, hvordan myndighedemne direkze via x kan regulere pensionsniveauvet. Af(5) fremgér
det, hvordan en indbygget asymmetri mellem bidrag og ydelse kan vare en vej til flere
offentlige udgifter, hvilket inden for denne models rammer indirekte fir som konse-
kvens, at pensionsniveauet falder. Hvis 3/ < 1 for bide unge og gamle generationer over
en lang periode, md man imidlertid formode, at opbakningen bag et »her-og-nu« finan-
sieret pensionssystem kan blive truet.

2.4. Produktionssektoren

Den sidste del af modellen vedrerer produktionsteknologien og kapitalmarkedet. Out-
put (¥} frembringes ved indsats af kapital (K) og arbejdskraft (N) under forudsztning af
en Cobb-Douglas teknologi:

Y, =K% NI-¢ (6)

Med antagelsen om linezer homogenitet angiver ¢ bade produktionselasticiteten og
kapitalindkomstkvoten. Output forudsattes umiddelbart anvendelig til sdvel investerin-
ger som forbrug. Da den enkeltes arbejdsudbud udledes pa grundlag af nyttemaksime-
ring, er det hensigtsmeassigt at angive makroskonomiske variable i effcktive arbejdsen-
heder:

<

Nr=2”{.;-+1 Ly (7

i=l
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Det samlede effektive arbejdsudbud i ekonomien bestar siledes af den vaegtede sum
af arbejdsudbuddet i hver af de syv generationer, hvor vagten er antallet af »hoveder«
(L) 1 hver af generationerne. Kapitalintensiteten (k) defineres tilsvarende i forhold til det
effektive arbejdsudbud, dvs. & = K/N. Under perfekte markedsforhold vil der indstille sig
en ligevaegt, hvor kapitalens greenseprodukt er lig med realrenten. Det indenlandske ka-
pitalbehov (i efficiente arbejdsenheder) bestemmes da i et samspil mellem det interna-
tionale kapitalmarked og produktionsteknologien.

SHE

Kapitalintensiteten er konstant over tid, hvilket derfor ogsé galder for bruttolennen
w=y-rk ©)

Hermed har vi bestemt de makroakonomiske forhold, som sammen med det offentli-
ge skatte- og transfereringssystem danner grundlaget for de mikroskonomiske beslut-
ninger vedrerende opsparing og arbejdsudbud. Til sidst skal vi bestemme nettopositio-
nen i1 forhold til udlandet. Hvis den af husholdningssektoren enskede formue er util-
strekkelig til at sikre kapitalbehovet (kN,), vil »gabet« blive dzkket ved at stifte ud-
landsgzeld. Niveauet for udlandsgalden i periode ¢ (e, } kan da beregnes som

] i faf
Siaisi(1+g)”

7 5
Ej=1”{rj+1 fl1+g)

e=k-

(10)

hvor husholdningernes opsparing er omregnet til effektivitetsenheder. Som det er saed-
vanligt 1 OLG modeller, er den indenlandske kapitaldannelse i periode ¢ bestemt af den
forrige periodes opsparing, men ved omregning til effektive enheder kalkuleres med ar-
bejdsudbuddet i periode «. Hvis skonomien i udgangssituationen har udlandsgzld, og
hvis denne incl. pilebne renter afvikles ved slutningen af perioden, vil der i lobet af pe-
rioden vare behov for en kapitalimport (e, J af storrelsen

_ Nr—]
mf_er_(l+r)€f-]T (11)
1Yy

Om ekonomiens gzld foreges (eller udlandsformuen formindskes) athenger af tre
faktorer, nemlig den makroskonomiske opsparing, arbejdsudbuddet samt den historiske
udlandsposition.



PENSIONSREFORM, INCITAMENTER OG GENERATIONSKONFLIKTER 83

Ligmingerne (1) til (11) beskriver bade det mikroskonomiske grundlag og de ma-
kroskonomiske aggrepater. Pa den ene side danner de sidstnaevnte grundlag for den indi-
viduelle adfrerd. Pa den anden side ever individuelle beslutninger igen indflydelse pa
transfereringsniveauct og kapitalbevagelserne. Dette interdependente ligningssystem
kan bruges til at beregne langsigtssammenhange og dynamiske tilpasningsprocesser.”

3. Kalibrering og elementer af en pensionsreform.

3. 1. Datamateriale og modelparametre

Bestemmende for valget af parameterverdier har varet ensket om at generere en
steady state 1 udgangssituationen, som nogenlunde afspejler den danske skonomi. Imid-
lertid findes der kun skonometrisk estimerede vardier for ganske fa af modellens negle-
parametre, sd vi ma ty til tilnermelser af forskellig art. Kalibreringen fir derfor uund-
gieligt et ad hoc preg. 1 forvejen er modellen stiliseret og opererer pd et ganske hejt
aggregeringsniveau, Uagtet disse betydelige forbehold tilstrabes i dette afsnit en model-
kalibrering, der ger modellen anvendelig som grundiag (or en vurdeiiig af viekiiigeiie
af en pensionsreform i Danmark.

I tabel 1 vises de parametervardier, som galder i udgangsligevaegten. Denne tilstand
af okonomicn svarer til situationen for den delvise overgang til et fondsbaseret system.

Kalibrering af produktionssektoren involverer kapitalindkomstandelen, ¢. Erfaringer
fra de sidste 10 ar tyder pd, at denne er ca. 26% (og lenkvoten derfor ca. 74%). Nar fak-
torindkomstandelene er bestemt, bliver realrenteniveauet afgerende for kapitalkoeftici-
enten (og vice versa). Den gennemsnitlige, effektive realrente pa danske obligationer i
det sidste ti ar har vaeret nasten 7%, hviket er eksorbitant hejt. Derudover vil en si haj
realrente medfore en urealistisk kapitalkoefficient. Vi veelger derfor en noget lavere real-
rente pi 4.7%. Det svarer til den gennemsnitlige realrente pa lange obligationer over de
sidste 30 r i Danmark og medfarer en realistisk kapitalkoefficient pd 4.23.10

Kalibreringen af den demografiske struktur involverer umiddelbart kun én variabel,
g, som vi fortolker som en produktivitetskorrigeret befolkningsvakstrate.!' [gennem de
seneste 10 ar har der vaeret en drlig produktivitetsstigning i Danmark pé 1.8%, mens be-
folkningsvaksten i samme periode var ca. 0.07% p.a. Imidlertid forventes der fremover
som folge af det markante fald i fertiliteten at ske et fald i befolkningssterrelsen. [ Dan-
marks Statistik’s (1992) befolkningsprognose forudsattes en samlet fertilitet pi 1.8 (fra
1995 og frem til 2030). Dette sammenholdt med, at den gennemsnitlige ferstefadselsal-
der er 28,5 4r, implicerer et fald 1 befolkningen pa 0.37% p.a. i en demografisk ligevaegt.

9. Numerisk bliver de iterative beregninger gennemfart ved hjelp af en Gauss-Seidel algoritme.

10. I perioden 1960-90 var den gennemsnitlige drlige inflation i den indenlandske BNP-deflator pd 7.4% og
den gennemsnitlige, nominelle, lange obligationsrente var pd 12.1%; se European Economy (1990, nr, 46).
1. I modeller med endogent arbejdsudbud er det ikke muligt at specificere de tekniske fremskridt. Resulta-
tet ville blive trend i fritidsefierspergslen.
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Tabel 1. Parameterisering af modellen.

Produktionssektor og demografi

Lo Kapitalindkomstandel (outputelasticitet m.h.t kapital) 0.259
r Realrente (eksogen) 0.047
Produktivitetskorrigeret befolkningsvaekstrate 0.014
Husholdningssektor
¥ Intertemporal substitutionselasticitet 0.25
il Intratemnporal substitutionselasticitet 0.80
3 Tidspraferencerate 0.02
o). =g Frtidsintensitet, fem forste generation 1.20
g Fritidsintensitet, sjette generation 1.29
oy Fritidsintensitet, syvende generation 1.50

Pensionssystemet (for reform)

T CGenerel arbejdsindkomstskartesats 0.193
f Tillzgsskat, sjette generation 0.039
th Tillzzgsskat, syvende gencration 0.000
X1 = X5 Graden af aktuarisk fairness, fem forste generationer 1.00
X6 Graden af aktuarisk fairness, sjette generation 0.00
X7 Graden af aktuarisk fairness, syvende generation 0.00

Hvis disse forudsetninger kombineres med produktivitetsforudsetningen fis en korri-
geret befolkningsvakst pd 1.4% p.a., hvilket svarer til 12.1% for modellens periode-
lzengde pd otte &r. Derudover sikrer disse forudsatninger dynamisk efficiens, dvs. r > g.

Sé vidt vi ved, findes der ingen offentliggjorte danske estimater for nyttefunktionens
nogleparametre. [ mangel af bedre benytter vi derfor amerikanske estimater for den in-
ter- og intratemporale substitutionselasticitet (y = 0.25 og p = (0.8).!? Tidspraferencera-
ten kalibrerer vi pi en méde (6 = 0.02 p.a.), sd den i kombination med de evrige relevan-
te parametervardier skaber en udlandsgzld, som stort set svarer til den gennemsnitlige
danske udlandsgzld over de sidste 10 ar, nemlig ca. 40% af nettonationalindkomsten.
Derudover sikrer en vaerdi for tidspraeferenceraten, som er mindre end realrenten, at den
intertemporale forbrugsprofil er voksende. Parameterisering af den vagt, hvormed fritid
indgér i den enkeltes nyttefunktion — »fritidsintensiteten« — kan ligeledes kun ske med
stor risiko for at ramme ved siden af. Ved at kaste et blik pa tilbagetrakningsmenstret pa
arbejdsmarkedet kan man dog i det mindste fa et »hint« til kalibrering af «;. Som f.eks.
vist 1 Jensen og Nielsen (1993b, kap. 3) ligger det individuelle arbejdsudbud pa et nogen-
lunde konstant hajt niveau i modellens farste fem livsperioder, hvor et individ gennem-
lober aldersintervallet 21-61 ar. Derefter er der en tendens til, at folk trazkker sig tilbage
fra arbejdsmarkedet. Det fremgdr, at i 1985 var 77,7% (58.1%) af alle mand (kvinder) i
aldersgruppen 55-59 ar i beskaftigelse. For aldersgrupperne 60-64 (65+) var imidlertid
kun 41.4% (18.9%) af alle meend og 21,5% (5.8%) af alle kvinder i beskzaftigelse. Vi la-

12. Se Aucrbach og Kotlikoff (1987, pp. 50-51),
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der dette tilbagetrazkningsmenster komme til udtryk i modellen ved at vaelge aldersaf-
hangige parametre for fritidsintensiteten.'® De forste fem livsperioder er a konstant
(a; = ...a5 = 1.2), hvorefter den stiger. I den nastsidste livsperiode, som reprasenterer
aldersgruppen 62-69 ar, stiger fritidsintensiteten op til oy = 1.29, sd et reprassentativt in-
divid kun ensker at arbejde 28.6% af den maksimale arbejdstid. Fra det 70. ar findes
der 1 modellen — og naeppe heller i praksis — noget arbejdsudbud. Det sikres ved at szette
o, =1.5.

3.2, Det eksisterende pensionssystem

Folkepensionen er ikke den eneste kilde til offentlig zldreforsergelse. Der findes og-
sa efterlensordningen samt del-og fortidspension. Vi bortser dog her fra de to sidstnzvn-
te. !

Folkepension ydes til alle, der er fyldt 67 ir. Den bestar af et grundbeleb (p.t. af stor-
relsesordenen 46.000 kr.) og evt. et pensionstillag (pa op til knap 12.000 kr. arligt). For
de 67-69 arige er der den szrlige regel, at der kan aftrappes i grundbelebet, hvis pensio-
nisten modtager arbgjdsindkomst sidelabende. Supplerende indkomst ud over et fradrag
pé ca. 90.000 kr. medferer imidlertid, at grundbelebet reduceres med 60 ere for hver kro-
nes ckstra indkomst, Dissc forhold betyder, at personer med ckstra indkomst i intervallet
100.000-200.000 kr. palegges en effektiv, gennemsnitlig »s@rskat« pd mellem to og to
en halv pct.

Efterlon kan i princippet tildeles alle, som er fyldt 60 ar, og som valger ikke at sta til
radighed for arbejdsmarkedet. Derudover gelder der to maksimumregler. Det ydede be-
lab kan hajst udgere 90% af efterlansmodtagerens hidtidige arbejdsindkomst, dog mak-
simalt 2550 kr. pr. uge. Efter ca. to et halvt ir falder ydelsen til 80% af begyndelsesbe-
lobet. For de fleste efterlonsmodtagere har disse graenser reel betydning. Derfor udger
efterlonnen mellem 100.000 til 200.000 kr. om aret i gennemsnit. Umiddelbart kunne
det se ud som om, at folk pa efterlen har en hejere disponibel indkomst end pensionister
fyldt 67 ar. Imidlertid nyder pensionisterne godt af en rakke swrregler. Det drejer sig om
ckstra personlige tilleg, varmetilleg, boligydelse samt sarregler i forbindelse med ind-
komst- og lejevardibeskatning. Det er derfor ikke urealistisk at antage, at levevilkirene
for folkepensionister og efterlensmodtagere ikke er vazsensforskellige.

Som bekendt er det ikke i dag muligt at bestemme den enkeltes bidrag til pensionsy-
delserne, eftersom disse tages ud af det samlede skatteprovenu. Vi kan dog beregne den
nadvendige skat, der skal palegges for at finansiere de samlede udgifter pd eldreomri-
det. Ifelge beregninger foretaget i Jensen & Nielsen (1993b, kap. 4) udgjorde de samlede

13. Ved at lade denne viden om folks tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet indgd i kalibreringen af o antages
det implicit, at tilbagetrakningen er frivillig. Det kan viere en tvivlsom forudsetning.

14, Delpensionen er omfangsmaessigt helt uden betydning og fertidspensionen udbetales p.g.a. dirlig hel-
bredstilstand, dvs. ikke p.g.a. alder.
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udgifter pa ®ldreomradet som andel af den disponible bruttonationalindkomst ca. 11.3%
i 1988. Det svarer til 19.4% af den samlede lenindkomst. Dette niveau valger vi som vo-
res skattesats 1 modellens udgangsligeveagt.

Spergsmailet om pensionernes folsomhed over for de enkelte generationers bidrag til
pensionssystemet har vi naturligvis ingen prazcis viden om. Som nzvnt er alle, som op-
fylder de relevante alderskriterier, berettiget til efterlon og folkepension. Vi ved ogsa, at
ekstra arbejds- og/eller kapitalindkomst — og dermed hejere skattebetaling — ikke vil oge
den relevante indkomstoverfarsel fra det offentlige, som tveertimod kan falde. Indkomst-
overferslen i de sidste to livsperioder antages at viere vathaengig af »indbetalingerne«,
dvs. x%= x! =0. Om sammenhzngen mellem de erhvervsaktives bidrag til pensionssy-
stemet og deres senere pensionsydelse skal vi gore heroiske forudsetninger. Vi antager
nemlig, at den enkelte betragter sit implicitte bidrag til de wldres forsergelse som beta-
ling for en generationskontrakt, som garanterer en fremtidig efterlen og senere folkepen-
sion, dvs. y' = x2 = y3= L. Det antages med andre ord, at folk ved, at skatter betalt til
pensionssystemet som erhvervsaktive bliver forrentet med g% p.a. Omvendt er alle bi-
drag 1 den sidste og nastsidste livsperiode fabt.

Kalibrering af samspilsproblemet vedrerer parametrene 8, og #,. Mere konkret hand-
ler det om graden, hvormed supplerende indkomst beskattes. I Danmark har alle pa 70 ar
og derover ret til en ubegrenset ekstraindkomst, uden det far konsekvenser for folkepen-
sionens grundbeleb. Eftersom den syvende livsperiode i vores model netop begynder
ved 70-drs-alderen, skal vi antage 6, = 0. l aldersintervallet 62-69 r, som svarer til den
sjette livsperiode, findes der hovedsageligt to regler for sideindkomst. For det forste er
det for efterlensmodtagere ikke lovligt at tjene mere, end hvad svarer til et yderst be-
grenset arbejdsudbud om dret. Efterlennen kan derfor betragtes som alternativomkost-
ning for alle, som fortstter med at arbejde. Da efierlennen svarer til ca. halvdelen af
gennemsnitsindkomsten over de sidste 10 dr, og da det hovedsagelig er de hojere lonne-
de, der fortseetter med at arbejde, regner vi i vores kalibrering med en lav effektiv seerskat
i den relevante aldersperiode. Den anden regel vedrerer sidelobende arbejdsindkomst for
folkepensionister i aldersintervallet 67-69 r. Som allerede naevnt udgeres deres serskat
i den relevante indkomstramme ca. 2.5%. Vores estimat (), = 0.039) er et vejet gennem-
snit af begge serskatter for de @ldre, hvor vagtene svarer til de relative andele af efter-
lensmodtagere og folkepensionister (i forhold til arbejdsstyrken) i de respektive alders-
grupper.'®

15. Vi er klar over, at muligheden for at modtage visse kategorier af hjelp fra det offentlige afhenger af den
@ldres indkomst. Vi tillader os imidlentid her at bortse herfra, da det formentlig kun er et lille mindretal af de
gamle, der berores heraf,

16. Det er en (korrekt) indvending mod at anvende den gennemsnitlige (saer)skaticsats, at det er den meargi-
nale sats, der er relevant for en vurdering af incitamenters betydning. Imidlertid er hele vores model »gea-
ret« til den gennemsnitlige eller repreesentative husholdning. Feks. er der ingen hverken inter- eller intrage-
nerationel forskel pd lenniveauet. Derfor velger vi ogsd i kalibreringen af i, at nregne gennemsnitligte.
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Vi har nu beskrevet det eksisterende pensionssystem, hvortil knytter sig tre kilder til
forvridning af arbejdsudbuddet for iszr de @ldste generationer: a) den interne rente i det
fuldt ud skattefinansierede pensionssystem (g ligger under realrenten ( r ); b) de ldres
arbejdsindsats er pilagt en srskat (samspilsproblemet), og endelig ¢) er pensionsydel-
sen uafthengig af arbejdsintensiteten.

3.3, Omiwgning af pensionssystemet

Som det forste skridt pd vej mod en pensionsreform foreslir vi, at det offentlige pen-
sionssystem isoleres fra det evrige offentlige aktivitetsomrade. Derved vil pensionsydel-
serne i fremtiden blive udbetalt pa basis af »eremarkede« indbetalinger. Dette vil vare
en fundamental nyskabelse, som vil bidrage til at synliggere sammenhzngen mellem bi-
drag og ydelser. Udover denne »pzdagogiske« effekt vil det bringe systemet i harmoni
med de fleste pensionssystemer 1 udlandet.

Det naeste skridt vedrarer en reform pa finansieringssiden. Vi ensker fortsat, at den
overvejende andel af indkomstoverferslerne til de aldre skal bero pd »her-og-nu« skatte-
finansiering. | den forstand indebarer vort forslag ikke noget egentligt brud med hoved-
princippet i ®ldreforsergelsen. Dog anser vi en delvis omlegning til et fondsbaseret sy-
stem som et mulighed for at tage brodden af det demografisk betingede pres pd den
fremtidige generation af erhvervsaktive. Det ligger i sagens natur, at der i fravar af en
indbygget kompensationsmekanisme vil vare generationer, der taber ved en sidan om-
legning.!” Overgangen vil pifore de forste generationer af &ldre et velfaerdstab. Det sker
som falge af, at de vil modtage en reduceret pensionsydelse, selv om de har bidraget i
fuld udstreekning til det tidligere system.

For at dempe disse uenskede virkninger indbygger vi i vores forslag, at reformen skal
annonceres i forvejen.' Konkret foresldr vi, at annonceringstidspunktet ligger seks pe-
rioder forud for implementeringstidspunktet, dvs. inden skatte- og transfereringsniveau-
et falder. Forslaget indebaerer, at ca. 25% af den hidtidige pension fremover skal tilveje-
bringes pa basis af forudgaende opsparing. Inden for modelrammen er der ikke sondret
mellem private opsparingsordninger og et offentligt organiseret system pd fondsbasis.
De to opsparingsformer betragtes ganske enkelt som perfekte substitutter. Derfor kan vi
tillade os at fortolke reformen som en simpel nedszttelse af skattesatsen knyttet til de
axldres forsargelse fra 19.3% til 15%. Derudover indeholder »pakken« en afskaffelse af
alle ordninger, som forvrider beslutninger om arbejdsudbud hos isar de gamle. Det in-

I7. Sam vist i Raffelhiischen (1993) er en Parcto-optimal overgang fra et sher-og-nue finansieret til et
fondsbaseret pensionssystem en mulighed. Kompensationen forlaenger dog overgangsperioden i betydeligt
omfang.

| 8. Et forslag med delvis konvertering og forudgidende annoncering findes i forskellige varianter diskuteret
i Sandmo (1992), En numerisk illustration af disse forslag for den norske ekonomi er vist i Raffelhiischen og
Risa (1992).
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debzerer for det forste, at smrskatten afskaffes. Efter reformen skal det ikke leengere g
ud over pensionsydelsen, hvis en person har supplerende indkomst, dvs. 8, = 0. For det
andet foreslar vi, at bidrag til pensionssystemet skal sl fuldt igennem pa pensionsydel-
sen, dvs. y,= x,= 1.

Vi skal nu se nazrmere pd, hvordan et sidant forslag vil virke.

4. Simulationsresultater

De kriterier, som vi lagger til grund for en vurdering af pensionsreformens konse-
kvenser, er udvalgt i overensstemmelse med de hensigter, der har Ligget bag reformfor-
slaget. For det ferste har vi — som det vigtigste formal — ensket at preesentere et forslag,
der kan demme op for den demografisk betingede trussel mod det offentlige pensions-
system. Eftersom denne trussel overvejende har karakter af fordelingsmassige proble-
mer mellem generationerne, skal vi forst vurdere reformforslaget ud fra dets velfards-
og fordelingsmassige virkninger. Det andet vigtige formal med forslaget har et alloke-
ringsmassigt sigte, nemlig at rette op pd de negative incitamenter 1 pensionssystemet,
som bl.a. forvrider beslutninger om arbejdsudbud. Vi har derfor stor interesse 1 at se,
hvordan vort forslag indvirker pd arbejdsudbudsprofilen i sammenligning med ingen-
ting at gere. Endelig for det tredje har mange diskussioner om pensionsreform i Dan-
mark haft makroskonomiske overtoner. Feks. har det veret fremfort, at en pensionsre-
form skulle sge opsparingen og derved medvirke til forbedring af landets kroniske beta-
lingsbalanceproblem. Forslagets indvirkning p4 udlandsgzlden indgir derfor som vort
tredje vurderingskriterium.

Som madl for de velferdsmassige konsekvenser anvender vi den relative &kvivalente
variation, REV

Mgz[}ﬁ] X (12)

hvor u, og i, angiver hhv. den livstidsnytte, der opnis med og uden reform. Potensering
med /(1 —¥) 1 (12) svarer til en monoton transformation af nyttefunktionen, som ger
REV skaleringsfri. Det sikrer, at vi kan fortolke REV bade som procentvist tab (eller ge-
vinst) i velferd og som den nedvendige kompensation, der skal til for at opretholde nyt-
teniveauet i udgangsligevagten. For eksempel betyder en vaerdi af REV, pa 0,98, at gene-
ration L, skal kompenseres med 2% af den maksimale livstidsindkomst for at undga et
tab 1 velfaerd. Vi skal her ferst og fremmest se pa virkningerne gennem tilpasningsperio-

19. Dette forseg pa at opbypee et symmetrisk pensionssystem vil neppe vinde gehor i det politiske sam-
fund. Om vi selv ville foresld det i en verden med store intragenerationelle indkomstforskelle, er nok tvivl-
somt, men sadanne forskelle findes ikke 1 denne model!
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Figur 1. Akvivalent variation.

den. Det tordelingsmeessige problem bestar som naevilt 1, at der 1 overgangsperioden vil
vaere »taber-generationer«, nemlig de som har bidraget i fuldt omfang til det gamle sy-
stem, men som efter reformen vil modtage mindre generase ydelser som pensionister.

Fig. 1 sammenfatter disse intergenerationelle fordelingsvirkninger. Reformen skal
traede 1 kraft i periode 0, men annonceres allerede i begyndelsen af periode -6. Om gene-
rationer, som er fadt inden annonceringstidspunktet — og som derfor ikke kommer til at
leve under det ny pensionspolitiske regime — alligevel vil blive indirekte pavirket, afthaen-
ger forst og fremmest af, hvordan yngre generationer reagerer pa forslaget. Hvis disse
oger deres arbejdsudbud, vil der samtidig komme et sterre skatteprovenu, som vil mulig-
gore hojere pensionsydelser. I den forstand er der tale om en potentiel »windfall profit«
til generationer fadt inden annonceringstidspunktet.

For de generationer, der fedes pd annonceringstidspunktet eller senere, vil der imid-
lertid veere direkfe virkninger. Den generation, som sattes 1 verden samtidig med annon-
ceringen, vil opleve en livsperiode under det nye pensionspolitiske regime. Det betyder,
at den i hele sin erhvervsaktive periode bidrager til det gamle system, som den imidlertid
kun hester frugten af én livsperiode som pensionist. I den sidste livsperiode skal denne
generation forserges pa det lavere pensionsniveau, som reformen implicerer. Den gene-
ration, der rammes héirdest af reformen er dog den, som fades i periode -5, og som derfor
skal opleve hele ®ldrelivet pa nedsat pension, selv om bidragene er ydet pi det gamle sy-
stems pramisser. Velfardstabet forekommer dog at vaere moderat, nemlig ca. 0.34% af
de maksimale »livsressourcer«. Derudover er det interessant at se, at tre af overgangsge-
nerationerne faktisk opndr en forbedret stilling af reformen. Det skyldes, at selv om en



90 NATIONALBKONOMISK TIDSSKRIFT 1993. NR. 1

Nt
4.45

44

435

431

4.2 - I ! I L I 1 | L I L L L ! L
-7 -5 -3 -1 1 3 5 7 9 11

—— udgangsligevagt —— reformforslag
Figur 2. Arbejdsudbud.

generation skal bidrage med haje skatter i to perioder — og alligevel kun modtager redu-
cerct pension — sd opvejes det dermed forbundne velfzrdstab af gevinster som felge af et
reducerct samspilsproblem og etablering af symmetri mellem bidrag og ydelse, dvs. al-
lokative forbedringer.

For generationer, der fades i eller senere end implementeringsperioden, er forslaget
entydigt velferdsforegende. Reformforslaget vil for disse generationer forege de maksi-
male »livsressourcer« med et par pct. Eftersom folk kun arbejder ca. 40% af den maksi-
male arbejdstid, svarer denne velferdsforegelse snarere til fire til fem pct. af deres livs-
tidsindkomst, hvilket md siges at vare et betydeligt omfang.

Vi kan kaste ekstra lys over de allokative effekter ved at betragte udviklingen i ar-
bejdsudbuddet.?” Dette er bestemt af iser to forhold, som traekker i hver sin retning. For
det farste vil der vaere en negativ indkomsteffekt, som is@r slar igennem i forhold til de
ferste overgangsgenerationer, dvs. personer fadt i periode -6 og -5. Det trzkker i retning
af et storre arbejdsudbud, idet folk seger kompensation for lavere ydelser som pensioni-
ster. For det andet vil der vare en tendens til, at generationer, der indtrader pé arbejds-
markedet umiddelbart fer pensionsreformens indferelse, vil valge at nedjustere deres
arbejdsintensitet under det gamle regime mod til gengzeld at ege arbejdsudbuddet i det
nye regime, hvor beskatningen af arbejdsindkomst er mindre.

Fig. 2 viser disse effekter. Det ses, at de generationer, der skal bidrage langst under
det gamle regime uden at modtage den tilsvarende pensionsydelse, vil reagere ved at ege

20. Bemzrk, at med den indbyggede forudszining om endogent arbejdsudbud er modellen i stand til at fan-
ge den effekt, som i den klassiske artikel af Feldstein (1974) betegnedes »induced retirement effecte.
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arbejdsudbuddet. Efterhanden som vi narmer os reformtidspunktet vil virkningen af de
yngre generationers reaktion dominere, og derved mindske det samlede arbejdsudbud.
Nar skattetrykket falder pa tidspunkt 0, sker der en kraftig vaekst 1 arbejdsudbuddet pa
over tre pct. I den ny langsigtsligevaegt er der sket en stigning 1 arbejdsudbuddet op
0.6%. Bemark iovrigt, hvor afgerende forudsatningen om fuld forudseenhed er. I fra-
veer af denne forudsatning ville der ingen effekter vaere pa arbejdsudbuddet 1 overgangs-
perioden.

Til sidst skal vi vurdere de makroskonomiske konsekvenser belyst ved virkningen pa
udlandsgalden, se fig. 3. Set i dansk sammenhang har det ikke mindst varet en vigtig
sidegevinst, hvis en pensionsreform kunne bidrage til at drosle udlandsgzlden ned. [ ud-
gangssituationen er udlandsgaelden i pet. af NFI pa 38.7%, men i den ny langsigtslige-
vaegt er denne faldet til 33.0%. Set i det perspektiv synes reformen at vare en succes. Al-
lerede overgangsgenerationerne vil reagere ved at ege opsparingen for at kompensere
for den lavere offentlige pensionsydelse. Bemark dog den forvarring, der sker lige for
implementeringstidspunktet. Det skyldes den markante stigning i arbejdsudbuddet, hvil-
ket naturligvis isoleret set reducerer den indenlandske opsparing malt i effektivitetsenhe-
der.

Efter tidspunktet for reformens endelige gennemferelse bliver stigningen i den priva-
te opsparing forstarket af en substitutionseffekt. Det haenger sammen med, at afkastet af
fondsbaseret opsparing ( r) er hejere end afkastet i det »her-og-nu« finansierede system

(@)
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Figur 4. Sammenlignende velfeerdsanalyse.

5. Sammenfatning

Med baggrund i det forestiende demografisk betingede pres pa det offentlige pen-
sionssystem i Danmark, har sigtet med denne artikel vzeret at praesentere en pensionsre-
form, som kunne mildne de hermed forbundne problemer. Hovedpunkterne i reformfor-
slaget er dels en lasrivelse af det offentlige pensionssystem fra det avrige offentlige akti-
vitetsomrade, dels en delvis indferelse af et fondsbaseret pensionssystem med en lang
annonceringsperiode. Derudover indeholder forslaget bortfald af en rakke kilder til for-
vridning af is@r arbejdsudbuddet i det eksisterende pensionssystem.

Blandt forslagets virkninger kan fremhzzves, at visse af overgangsgenerationerne vil
blive udsat for en negativ velfierdsmassig pavirkning. Samlet ma de fordelingsmassige
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ge, allokative og makroskonomiske profil tyder derfor pé, at forslaget kunne fortjene en
serios behandling i den skonomisk-politiske debat.

Til sidst et par ord om de nedvendige forbehold. Virkningerne er tilvejebragt pa basis
af en intertemporal makromodel, som er segt kalibreret til danske forhold. Det er klart,
at savel de sn®vre modelrammer som usikkerhed omkring kalibrering mé& mane til for-
sigtighed med fortolkningerne. Men forhdbentlig kan det blot anspore til yderligere ind-

sats pa dette vigtige omride.
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