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- Fremskrivning af antal medlemmer og formue i Leanmodtagernes
Dyrtidsfond

1. Indledning

Lenmodtagernes Dyrtidsfond (LD) blev oprettet i 1980 med det formal at forvalte de indefrosne
lenreguleringer, som i slutningen af 1970’erne ikke blev udbetalt som Ign, men i stedet blev
indefrosset. Hensigten med indefrysningen var at laegge en deemper péa Ignudviklingen for at
begraense prisstigningerne. De indefrosne belgb skulle i stedet komme den enkelte Isnmodtager
til gode som en pensionssum, nar vedkommende pa et tidspunkt forlod arbejdsmarkedet. Et
medlem af LD kan saledes fa sit indestdende udbetalt som en engangssum, nar medlemmet
gnsker det, forudsat at medlemmet er fyldt 60 ar (kaldet den generelle udbetalingsalder) eller af
andre grunde er udbetalingsberettiget. Primo 2019 havde LD cirka 581.600 medlemmer, hvis
formue havde en veerdi af 36,5 mia. kr.

Siden 2015 har DREAM arligt foretaget en fremskrivning af medlemsbestand og formue i LD. |
dette papir praesenteres Medlems- og formueprognose 2019. Undersggelsen er baseret pa en
samkgring af LDs medlemsregister med en reekke af Danmarks Statistiks personregistre for
perioden 1981-2019.

Fremskrivningen af medlemsbestanden baseres pa den historiske udbetalingsadfaerd blandt LDs
medlemmer. | dette ars grundfremskrivning fastholdes udbetalingsadfeerden fremadrettet som i
perioden 2016-18. Dog korrigeres antallet af udbetalinger ved folkepensionsalderen for senere
tilbagetraekning. Der laves desuden to alternative fremskrivninger, den ene med lidt lavere og den
anden med lidt hgjere udbetalingstilbgjelighed end anvendt i grundfremskrivningen.

Udviklingen i LDs formue afhaenger dels af medlemsbestanden og dels af den fremadrettede
nettoforrentning af medlemmernes opsparing. Da LDs fremtidige afkast er usikkert, anvendes
forskellige antagelser herom.

| det fglgende afsnit gives en sociogkonomisk beskrivelse af LDs medlemmer per 1. januar 2019.
Herefter fglger afsnit 3, som giver en beskrivelse af den historiske udbetalingsadfaerd blandt
medlemmer af LD. | 2018 ses antallet af udbetalinger at vaere pa sit hgjeste niveau siden 2013.
Dette skyldes formentlig, at LDs afkast var negativt, hvorfor flere veelger at hzeve deres
opsparing. Der ses en tendens til, at szerligt aeldre og ufaglaerte i hgjere grad valgte at haeve sit
indestaende i 2018.

| afsnit 4 gives en uddybende beskrivelse af fremskrivningsmetoden, ligesom fremskrivningens
hovedresultater praesenteres. Der foretages en sammenligning med sidste ars fremskrivning,
som dog ikke ligger langt fra dette ars fremskrivning. Papiret afsluttes med en kort konklusion i
afsnit 5.
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2. Beskrivelse af LDs medlemmer primo 2019

LD havde per 31. december 2018 581.492 medlemmer’ med en samlet formue pa 36,5 mia. kr. |
dette afsnit gives en beskrivelse af medlemmernes sociogkonomiske status. For at saette tallene i
relief sammenlignes hver statistik med de tilsvarende tal for hele befolkningen af 55-79-arige,
som aldersmaessigt modsvarer LDs medlemmer, jf. Figur 2.1 nedenfor.

Opgerelsen af medlemsbestanden ved arsskiftet 2018/2019 omtales i denne undersggelse som
medlemsbestanden primo 2019.

Figur 2.1. Aldersfordeling blandt LDs medlemmer primo 2019, 5-ars aldersgrupper.
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

Cirka hver tredje af LDs medlemmer primo 2019 (34,3 pct.) var yngre end den generelle
udbetalingsalder pa 60 ar, jf. Figur 2.2. Dette var et fald pa 6,6 pct.point i forhold til det
foregaende ar. Generelt har disse medlemmer under 60 ar endnu ikke haft mulighed for at haeve
deres opsparing.

En del medlemmer haever deres indestaende ved den generelle udbetalingsalder, men der er
fortsat relativt mange 60-64-arige, der beholder deres opsparing i LD. Da en del medlemmer
haever deres indestaende i forbindelse med tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet, falder antallet
af medlemmer forholdsvis hurtigt fra 65 ar. Ved 70 ar sker automatisk udbetaling, hvis ikke
medlemmet fraveelger dette. Som fglge heraf ses et fald i antal medlemmer ved 70 ar. En
stigende andel veelger at udseette udbetalingen til efter det 70. levear, og 12,6 pct. af LDs
medlemmerne er i 70’erne og 80’erne. Dette er en stigning pa 2,2 pct.point i forhold til primo
2018.

Primo 2019 var gennemsnitsalderen pa et medlem i LD knap 62 ar og 9 maneder. Det
gennemsnitlige medlem var saledes 1072 méaned aeldre end aret for.

Kgnsfordelingen blandt LDs medlemmer var en smule skaev i forhold til den samlede befolkning
pa 55-79 ar. Saledes var 51,7 pct. af LDs medlemmer maend og 48,3 pct. var kvinder. Det

' Antallet af mediemmer i det leverede udtraek fra LDs medlemsdatabase er 120 personer lavere end
antallet af medlemmer ifalge arsrapporten 2018 fra LD Fonde. Forskellen skyldes, at det tii DREAM
leverede udtraek ikke indeholder medlemmer, som er pa vej til hjemfald.
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tilsvarende tal for den samlede befolkning i det valgte aldersinterval var 48,8 pct. maend og 51,2

pct. kvinder.

Figur 2.2. Aldersfordeling blandt LDs medlemmer primo 2019.
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Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase.

Et overvejende flertal af de resterende LD-medlemmer var fortsat aktive pa arbejdsmarkedet
primo 2019, jf. Figur 2.3. Den sterste gruppe var Ilgnmodtagere, mens en mindre andel var
jobsggende. Ledige er her bredt defineret som personer midlertidigt udenfor arbejdsstyrken, dvs.
ledige inklusiv aktiverede tillagt personer pa kontanthjaelp, sygedagpenge mv.

Figur 2.3. Arbejdsmarkedstilknytning blandt LDs medlemmer primo 2019.

60%

50%

40%

30%

20%

Andel af 55-79-arige primo 2019

10%

0%

Lenmodtager Fartidspension Folkepension
Ledig mv. Efterlgn Qvrige

Sociogkonomisk status ultimo december 2018
mLDs medlemmer m Alle 55-79-arige

Anm.: Ledige omfatter personer midlertidigt udenfor arbejdsstyrken, dvs.(brutto)ledige tillagt kontanthjeelp
sygedagpenge mv. @vrige indeholder selvsteendige, studerende, hjemmegéaende og folk, der ikke
havde folkeregisteradresse i Danmark per 1. januar 2019.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.
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Folkepensionister og fartidspensionister havde i overvejende grad haevet deres LD-opsparing, og
udgjorde derfor en forholdsvis lille gruppe af LDs medlemmer i forhold til deres andel af den
samlede befolkning. 10 pct. af medlemmerne tilhgrte gruppen ’'@vrige’, som bestar af
selvsteendige, studerende, hjemmegaende og andre, der var uden for arbejdsmarkedet, men ikke
modtog en offentlig ydelse. Gruppen inkluderer ogsé medlemmer af LD, som ikke havde
folkeregisteradresse i Danmark, hvorfor arbejdsmarkedstilknytning ikke kan observeres.

En persons uddannelsesniveau males typisk ud fra begrebet "hgjst fuldfgrte uddannelse”. Det
indebeerer en rangordning af uddannelser pa en skala, hvor grundskolen rangerer nederst og en
Ph.d. grad gverst. Den af en persons fuldfgrte uddannelser, som rangerer hgjst pa denne skala,
er udslagsgivende for personens "niveau”.

Nar man betragter uddannelsesniveauet blandt medlemmer af LD ses det, at blandt dem med
grundskole eller 10. klasse som hgjst fuldfarte uddannelse, var der faerre LD-medlemmer end i
den generelle befolkning, jf. Figur 2.4. Overordnet havde dette to forklaringer. For det forste ses
en tendens til, at ufaglaerte og faglaerte haevede deres indestaende tidligere end medlemmer med
en videregaende uddannelse. For det andet udgjorde ufaglaerte og fagleerte en stgrre andel af
argangene over pensionsalderen (i forhold til de udvalgte aldre under 65 ar), og disse personer
kan have haevet deres LD-opsparing i forbindelse med deres tilbagetreekning. Personer med en
videregaende uddannelse havde i hgjere grad beholdt deres LD-opsparing end den resterende
befolkning.

Figur 2.4. Hojst fuldferte uddannelse blandt LDs medlemmer primo 2019.
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Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

Medlemmernes civilstand var i det store hele et spejlbillede af den generelle befolkning, jf. Figur
2.5 pa den felgende side. Man kan dog se en tendens til, at enker og fraskilte i mindre grad end
gifte og ugifte har beholdt deres penge i LD.
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Figur 2.5. Civilstand blandt LDs medlemmer primo 2019.
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Anm.: Uoplyst civilstand omfatter medlemmer af LD, der ikke havde folkeregisteradresse i Danmark per 1.
Jjanuar 2019.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.
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3. Udbetalingsadfzaerd blandt medlemmer af LD

| 2018 var antallet af udbetalte konti fra LD cirka 35.300. Herved ndede antallet af udbetalinger sit
hgjeste niveau siden 2013, hvor 35.800 konti blev udbetalt. | perioden 2014-2017 svingede
antallet mellem 30.600 og 33.200 arlige udbetalte konti med laveste niveau i 2017.

Stigningen i antal udbetalinger fra LD mellem 2017 og 2018 skyldes en generel stigning i
udbetalingstilbgjeligheden. Stigningen kan sandsynligvis tilskrives, at LD opnaede et negativt
afkast i 2018. Negativ forrentning kan medfgre, at en stigende andel af medlemmerne vaelger at
fa udbetalt deres indestaende. Stigningen i antal udbetalinger skal dog ses i sammenhaeng med,
at LD i dag foretager udbetalinger til medlemmer i flere alderstrin end det var tilfeeldet i 2013,
hvorfor udbetalingstilbgjeligheden (andelen af medlemmerne i et givet alderstrin, som haever
deres opsparing) sidste ar var pa et noget lavere niveau, i de fleste alderstrin, end det var
tilfaeldet i 2013.

| forhold til foregaende ar blev udbetalingstilbgjeligheden i 2018 @get blandt medlemmer i stort
set alle alderstrin, jf. Figur 3.1. Dog ses kun en beskeden aendring i udbetalingsmegnstret for 60-
og 61-arige. Seerligt i alderstrin med automatisk udbetaling - dvs. ved 70, 75, 80 og ved 85 ar -
ses udbetalingsandelen at blive gget. Ved 70 og 85 ar gges udbetalingstilbgjeligheden med cirka
1,5 pct.point, mens stigningen ved 70 og 75 ar er 3,4 henholdsvis 5,9 pct.point. At
udbetalingstilbgjeligheden gges mere i disse alderstrin med automatisk udbetaling, kan indikere,
at medlemmerne i mindre grad foretager tilvalg om at udsaetter udbetalingen i ar med svagt
afkast.

| delafsnit 3.1 undersgges det for hvilke grupper, udbetalingstilbgjeligheden @ges i 2018 i forhold
til udbetalingsmeanstret de foregéende ar.

Figur 3.1. Udbetalingsandel for mellemmer af LD efter alder, 2017 og 2018.
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Anm.: Figuren viser, hvor stor en andel af medlemmerne i et givet alderstrin (opgjort ultimo &aret), som
heevede deres opsparing i LD indenfor det givne kalenderar. Udbetalinger som falge af dadsfald er
ikke medregnet.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase.

Negativt afkast og usikkerhed om den fremadrettede udvikling pa finansmarkederne er en af flere
faktorer, der kan pavirke udbetalingsmgnstret for LD. Begivenheder, som kan pavirke
udbetalingstilbgjeligheden, blev undersggt naermere i rapporten “Udbetalingsadfeerd blandt
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medlemmer af Lonmodtagernes Dyrtidsfond”® (i resten af dokumentet refereret til som
Zangenberg Hansen og Stephensen (2015)).

Rapportens vigtigste pointer omkring udbetalingsmenstret blandt LDs medlemmer var fglgende:
Fra omkring artusindeskiftet var en klar tendens til en lavere udbetalingstilbgjelighed, szerligt da
faerre medlemmer haevede deres opsparing ved den fgrste mulige udbetalingsalder pa 60 ar.
Desuden pegede undersggelsens resultater pa, at information fra LD og afkast pa
medlemmernes opsparing kunne have afgerende betydning for, hvornar et medlem valgte at
haeve sin opsparing.

Undersggelsen fandt saledes, at antallet af udbetalinger fra LD var ekstraordinzert stort i arene
2007-09. | disse ar var LDs afkast svagt som felge af ustabile finansmarkeder pa grund af
geeldskrisen i Europa. Samtidig var der stor usikkerhed om den fremtidige gkonomiske udvikling.
Dette fik en starre andel af isaer de zeldre medlemmer til at haeve deres opsparing. Da LDs afkast
i den efterfalgende periode blev normaliseret, aftog antallet af udbetalinger. | perioden 2010-13
var udbetalingstilbgjeligheden saledes forholdsvis konstant. For eksempel var det hvert ar 18-20
pct. af de 60-arige medlemmer, som haevede deres opsparing. Dette fremgar af Figur 3.2
nedenfor. Figuren viser, for hvert alderstrin mellem 60 og 65 ar, hvor stor en andel af LDs
medlemmer, som heevede deres indestédende i Igbet af et givet ar.

Figur 3.2. Udbetalingsandel for 60-65-arige mellemmer af LD, 2010-18.
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Anm.: Figuren viser, hvor stor en andel af medlemmerne i et givet alderstrin (opgjort ultimo éaret), som
heevede deres opsparing i LD indenfor det givne kalenderar. Udbetalinger som falge af dadsfald er
ikke medregnet.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase.

Efter 2013 ses udbetalingsandelen for 60-arige at aftage fra 18,0 pct. i 2013 til 12,5 pct. i 2017. |
delafsnit 3.2 argumenteres for, at det observerede fald i andelen, som haever deres opsparing
som 60-arig, sandsynligvis haenger sammen med, at den ferste mulige alder for efterlgn i
perioden er gget. Der tegner sig det billede, at faerre medlemmer haever deres opsparing i LD
som 60-arig, nar medlemmet ikke samtidig traekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet. Samme
argument kan formentlig forklare faldet i udbetalingshyppigheden til 61-arige fra 2014-2016 il
2017-2018.

2 Jonas Zangenberg Hansen og Peter Stephensen (2015): Udbetalingsadfserd blandt medlemmer af
Lenmodtagernes Dyrtidsfond, DREAM rapport udarbejdet for LD, oktober 2015.
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For de @vrige alderstrin end 60 samt 61 ar ses udbetalingssandsynligheden at veere forholdsvis
konstant i perioden 2014-17. Herefter observeres en svag stigning fra 2017 til 2018, som kan
skyldes LDs negative afkast i netop 2018.

Figurer svarende til Figur 3.2, som viser udbetalingsmgnstret for de alle alderstrin mellem 60 og
85 ar, er vist i appendiks A.2. Heraf fremgar det, som i figuren ovenfor, at udbetalingsaldrene i de
enkelte alderstrin stiger svagt fra 2017 til 2018. Stigningen er seerlig stor i alderstrin, hvor der sker
automatisk udbetaling. Set i forhold til udbetalingsadfaerden over de seneste 5-7 ar er stigningen
dog ikke dramatisk.

3.1 Hvad karakteriserer de personer, som tilvalgte udbetaling i 20187

| dette delafsnit ses der naermere pa, hvilke grupper som seerligt har gget antallet i udbetalinger i
2018 i forhold til, hvad der kunne forventes, hvis adfaerden observeret i 2017 var viderefart®. Der
fokuseres pa grupper efter alder, uddannelsesniveau og efter om medlemmet var puljevaelger
eller ej.

Havde LDs medlemmer i 2018 haft samme udbetalingsadfaerd, som blev observeret i 2017,
vurderes antallet af udbetalinger at have veeret i stgrrelsesordenen godt 32.000. Andret adfaerd
skonnes saledes at have gget antallet af udbetalinger i 2018 med cirka 3.300. Dette svarer til, at
det faktiske antal udbetalinger i 2018 var cirka 10 pct. hgjere, end hvis medlemmerne havde haft
samme udbetalingsadfaerd som observeret i 2017.

Absolut set steg antallet af udbetalinger i 2018 - i forhold til, hvis udbetalingsadfaerden fortsat var
pa 2017-niveau - mest for medlemmer i forste halvdel af 60’erne. | hvert af disse alderstrin valgte
200-450 ekstra medlemmer udbetaling i 2018. Ved 70 og 75 ar vurderes henholdsvis 300 og 200
ekstra udbetalinger i forhold til, hvis adfeerden fra 2017 var fastholdt. Det fremgar af Figur 3.3a,
som viser det faktiske antal udbetalinger i hvert alderstrin mellem 60 og 75 ar holdt op mod det
skonnede antal udbetalinger, safremt udbetalingsadfeerden havde vaeret uzendret i forhold il
2017.

De alderstrin, hvor antal udbetalinger @ges mest i 2018 i forhold til, hvis adfeerden havde veeret
som i 2017, er imidlertid aldre, hvor antallet af udbetalinger i forvejen er forholdsvis stort.
Betragtes i stedet den relative aendring, dvs. stigning i antal udbetalinger ved adfaerdsaendring sat
i forhold til antal udbetalinger ved usendret adfeerd, ses udbetalingstilbgjeligheden at stige mest
for de aeldste medlemmer af LD. For personer pa 60-64 stiger antallet af udbetalinger saledes
med i gennemsnit knap 10 pct., mens stigningen for 65-69-arige er knap 14 pct., jf. Figur 3.3b.
For 75-79-arige var antal udbetalinger i 2018 knap 25 pct. hgjere, end hvis disse aldre
medlemmer havde haft samme adfaerd som i 2017.

Der ses en yderligere stigning for de aeldste medlemmer af LD. Sterrelsen af stigningen skal dog
tages med et vist forbehold, da antallet af udbetalinger for personer pa 80 ar eller zeldre er relativt
beskedent.

At zeldre medlemmer gger udbetalingstilbgjeligheden i stgrre grad end yngre medlemmer, hvis
LD opnar svagt afkast, var ligeledes tilfeeldet omkring finanskrisen i 2008-09, jf. Zangenberg
Hansen og Stephensen (2015). Dette kan skyldes, at disse medlemmer dels skal aktivt tilvaelge
at udsaette udbetalingen af LD, og dels har disse medlemmer en kortere investeringshorisont,

® Sammenligningen foretages ved, at det faktiske antal udbetalinger i 2018 sammenholdes med et fiktivt
antal, som bestemmes ved at anvende udbetalingssandsynligheder observeret i 2017 og multiplicere med
medlemsbestanden primo 2018. Herved opnds et skegn over antal udbetalinger i 2018, séafremt
udbetalingsadfeerden observeret i 2017 fortsat var geeldende. De anvendte sandsynligheder fordeles efter
alder, kon, hgjst fuldferte uddannelse og hvorvidt medlemmet er puljeveaelger eller €.
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hvorfor usikkerhed om udviklingen pa de finansielle markeder kan fa visse medlemmer til at
haeve deres opsparing.

Figur 3.3. Aldersfordelt antal udbetalinger i 2018 i forhold til antal udbetalinger, hvis
udbetalingsadfaerd observeret i 2017 var fastholdt.

a) Efter alder b) Faktisk antal udbetal. ift. antal ved 2017-adfserd

o2}
=}
X

50%

S
C
©
— =
E z
o 5 .
2 £ 40%
3 [
S 41 2
‘}—E % 30%
2 34 o)
T E]
=1 = 20%
T 24 £
é ©
€
&£ J .
0 0% . . . .
60 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 75 60-64 6569  70-74 7579  80-84
mFaktisk 2018 Aldersgruppe

m Fiktiv 2018, udbetalingsadfaerd som observeret i 2017

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase.

Betragtes medlemmets hgjst fuldferte uddannelse vurderes adfaerdsaendringer mellem 2017 og
2018 seerligt at have @get antallet af udbetalinger for erhvervsuddannede (cirka 1.200 ekstra
udbetalinger), ufaglaerte (1.000) og medlemmer med en mellemlang videregaende uddannelse
(800), jf. Figur 3.4a. Samme uddannelsesgrupper udggr dog ogsa hovedparten af den samlede
medlemsbestand, jf. Figur 2.4, hvorfor det ogsa kunne forventes, at disse grupper gger antal
udbetalinger mest absolut set, nar udbetalingstilbgjeligheden ages.

Ses der i stedet pa hvilke uddannelsesgrupper, som relativt set gger antal udbetalinger mest i
2018 i forhold til adfeerden observeret i 2017, ses det, at saerligt ufagleerte og personer med
mellemlang videregaende uddannelse ggede deres udbetalingstilbgjelighed, jf. Figur 3.4b.

Figur 3.4. Uddannelsesfordelt antal udbetalinger i 2018 i forhold til antal udbetalinger,
hvis udbetalingsadfaerd observeret i 2017 var fastholdt.

a) Efter alder b) Faktisk antal udbetal. ift. antal ved 2017-adfserd
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Anm.: Der er i figuren anvendt fglgende forkortelser for hgjst fuldfgrte uddannelse: GRU=Grundskole,
GYM=Gymnasial udd., ERH=erhvervsfaglig udd., KVU=Kort videregdende udd., MVU=Mellemlang
videregaende udd., LVU=Lang videregdende udd. og UOP=Uoplyst uddannelsesniveau.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.
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Knap 12 pct. af LDs medlemmer har efter eget valg deres opsparing placeret i investeringspuljer.
Der var for disse puljevaelgere stor spredning pa puljernes afkast i 2018, hvorfor der er stor
forskel pa, hvor stort et afkast en puljeveelger fik tilskrevet i 2018. Det formuevaegtede
gennemsnit for gruppen af puljeveelgere svarede til en tilskrivning pa -6,4 pct. efter
pensionsafkastskat og omkostninger. Til sammenligning fik de godt 88 pct. af medlemmerne, der
ikke har foretaget puljevalg, et tilskrevet afkast pa -2,6 pct. i 2018.

Man kan forstille sig, at puljevaelgere i 2018 reagerer anderledes end gvrige medlemmer, da
puljeveelgerne i gennemsnit opnar sterre negative afkast. Dette kan medfere, at flere
puljeveelgere end ikke-puljeveelgere veelger at haeve deres opsparing, hvis vedkommende
forventer et fortsat negativt afkast. Omvendt har puljeveelgerne typisk en relativt sterre andel af
formuen placeret i aktier (hvilket var en af forklaringerne pa det darligere resultat end i LD
veelger), og hvis puljeveelgeren tror pa, at aktiemarkedet ikke fortseetter nedad, men i stedet
vender og indhenter noget af tabet, vil vedkommende fastholde opsparingen.

| Figur 3.5 sammenlignes stigningen i antal udbetalinger i 2018 blandt puljeveelgere og ikke-
puljeveelgere. Det ses, at begge grupper gger udbetalingstilbgjelighed i 2018 i forhold til, hvis
adfaerden observeret i 2017 var viderefgrt. Det ses af Figur 3.5b, at udbetalinger til puljevaelgere
er knap 9 pct. stgrre end ved 2017-adfaerd. Det tilsvarende tal for ikke-puljeveelgere er 11,9 pct.
Samme tendens ses idenfor forskellige aldersgrupper, jf. Figur 3.5c.

Der ses saledes ingen tendens til, at puljevaelgere gger antallet af udbetalinger mere end gvrige
medlemmer af LD, pa trods af, at puljevaelgerne i 2018 i gennemsnit opnaende darligere afkast
end ikke-puljeveelgere.

Figur 3.5. Antal udbetalinger i 2018 i forhold til antal udbetalinger, hvis
udbetalingsadfaerd observeret i 2017 var fastholdt efter puljevaelger eller ej.
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Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase.

3.2 Udbetaling fra LD i forhold til tilbagetraeekning fra arbejdsmarkedet

Hovedarsagen til faldet i andelen, som i perioden 2010-18 haevede deres LD-opsparing som 60-
arig og i 2016-18 som 61-arig, vurderes at vaere, at en stigende anden af LDs medlemmer i
denne periode udsked tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet. Samme konklusion blev draget i
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Medlems- og formueprognose 2018* (i resten af dokumentet refereret til som Zangenberg
Hansen (2018)).

Andelen af LDs medlemmer, som haevede deres opsparing som 60-arig uafhaengigt af samtidig
tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet, var saledes nogenlunde konstant gennem hele perioden
2010-18. Det fremgar af Figur 3.6, hvor udbetalingsandelen til 60- og 61-arige medlemmer fra
Figur 3.2 er opdelt efter, om udbetalingen skete samtidig med tilbagetraeekning fra
arbejdsmarkedet eller ej. Samtidig tilbagetraekning defineres her ved, at medlemmet i samme ar
som udbetaling af LD-opsparingen begyndte at modtage en offentlig pensionsydelse i form af
fortidspension eller efterlgn/fleksydelse.

Figur 3.6. Udbetalingsandel for 60- og 61-arige medlemmer af LD efter om medlemmet
samtidig traeekker sig tilbage fra arbejdsmarkedet eller ej, 2010-18.
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Anm.: Figuren viser, hvor stor en andel af medlemmerne, som haevede deres opsparing i LD i labet af det
kalenderar vedkommende fyldte 60 ar (figuren til venstre) eller 61 ar (figuren til hgjre).
Udbetalingsandelen er opdelt efter, om medlemmet samme &r trak sig fra tilbage fra
arbejdsmarkedet, idet vedkommende begyndte at modtage en offentlig pensionsydelse.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

Udbetalinger til 60-arige samtidig med tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet var derimod
aftagende i perioden efter 2010, jf. Figur 3.6a. | 2010—13 faldt andelen svagt i takt med, at feerre
udnyttede efterlensordningen allerede som 60-arig. | 2014 skete en halvering af andelen, da kun
halvdelen af de medlemmer, som fyldte 60 ar i Iabet af 2014 havde mulighed for tilbagetraekning
via efterlgnsordningen. Det skete, da den farste mulige alder for efterlen (kaldet efterlgnsalderen)
blev aget til 60% for personer fgdt i ferste halvar 1954 og til 61 ar for personer fgdt i andet
halvar’. | 2015-18 var andelen, som hzevede LD samtidig med tilbagetraekning, stort set lig nul,
da ingen 60-arige havde mulighed for at traekke sig via efterlgnsordningen. F& medlemmer fik
tilkendt fertidspension, hvorfor andelen var svagt positiv.

Mens andelen af udbetalinger til 60-arige, som ikke trak sig fra arbejdsmarkedet, var konstant
omkring 12,8 pct. i 2010-13, s& skete en mindre stigning i andelen i bade 2014 samt 2015. |
2015-16 var udbetalingsandelen igen konstant pa cirka 13,6 pct. Stigningen i 2014-15 kan

* Jonas Zangenberg Hansen (2018): Medlems- og formueprognose 2018 - Fremskrivning af antal
medlemmer og formue i Leanmodtagernes Dyrtidsfond, DREAM rapport udarbejdet for LD, april 2018.

® For personer fadt i farste halvar 1954 er den ferste mulige alder for efterlan 60% ar, mod 60 ar for
personer fgdt tidligere. Disse personer kan altsa tidligst overga til efterlen i andet halvar 2014, hvorfor ingen
60-arige fra denne argang overgar til efterlen i forste halvar 2014. For personer fgdt i andet halvar 1954 er
efterlgnsalderen 61 ar. Disse personer kan derfor tidligst overga til efterlgn i andet halvar 2015. For
personer fadt senere end ar 1954 gges efterlensalderen yderligere. Feelles for disse argange er, at de
tidligst kan overga til efterlen i lgbet af 2016. Tilbagetraekningsaldre for alle argange kan ses i appendiks
Al
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indikere, at en mindre andel af de medlemmer, som tidligere haevede deres opsparing samtidig
med tilbagetraekning i stedet valgte udbetaling ved den generelle udbetalingsalder, nar
muligheden for tilbagetraekning via efterlensordningen ikke leengere var mulig. Stigningen i
udbetalingsandelen mellem 2013 og 2015 var dog pa mindre end ét pct.point. S& safremt denne
effekt optradte, sa vurderedes den at have vaeret meget beskeden. Samlet set sk@nnes senere
tilbagetraekning derfor at udskyde udbetalingstidspunktet fra LD.

For 61-arige tegnes overordnet samme billede: Andelen af medlemmerne, som heaever LD-
opsparingen uafhaengigt af tilbagetraekning fra arbejdsmarkedet, er tilnaermelsesvis konstant over
perioden 2010-18. Andelen, som heever opsparingen samtidig med tilbagetraekning er
nogenlunde konstant frem til 2015, hvorefter andelen aftager mod nul. Faldet sker samtidig med,
at tilbagetraekning via efterlgnsordningen ikke lzengere er mulig som 61-arig.

Det er bemaerkelsesvaerdigt, at andelen af 61-arige, som i 2015 haeves deres opsparing i LD,
ikke stiger i forhold til de foregaende ar. | dette ar er efterlansalderen saledes lig 61 ar, hvorfor
flere personer end de foregaende ar traekker sig fra arbejdsmarkedet i dette alderstrin. Antallet af
udbetalinger ser dog umiddelbart ud til at vaere upavirket heraf. Dette indikerer, at de personer
som udskyder udbetaling ved 60 ars alderen ikke ngdvendigvis haever deres opsparing ved
tilbagetraekning som 61-arig.

Senere tilbagetreekning via efterlgnsordningen vurderes saledes at have daempet
udbetalingstilbgjeligheden blandt bade 60- og 61-arige medlemmer af LD de seneste ar.
Umiddelbart ser dette ikke ud til at gge antallet af udbetalinger i det alderstrin de bergrte argange
i stedet kan treekke sig via efterlgnsordningen.

For at give endnu en indikation af, hvordan udbetalingsmgnstret aendrede sig som fglge af aget
efterlensalder, ses der pd, hvor stor en andel af medlemmerne i hver halvargang fgdt mellem
1950-57, som fik deres LD-opsparing udbetalt indenfor ét ar efter deres 60- og 61-ars
fgdselsdag. Disse udbetalingsandele er afbildet i Figur 3.7.

For halvargangene fadt mellem 1950 og 1953 var det en forholdsvis konstant andel pa omkring
25 pct., som heevede deres opsparing indenfor ét ar efter deres 60 ars fgdselsdag. For de fire
seneste halvargange fedt i 1952 og 1953 ses imidlertid en tilbgjelighed til, at en aftagende andel
haevede deres opsparing ved den generelle udbetalingsalder. Over alle halvargange fadt 1950—
53 ses derfor en svagt aftagende tendens i udbetalingsandelen.

Efterlonsalderen var @get til mere end 60 ar for argangene fgdt i 1954-57. Stigningen var
afhaengig af, om et medlem var fagdt i forste eller andet halvar. For argang 1954 var
efterlgnsalderen saledes 60%: ar for personer fgdt i farste halvar og 61 ar for dem, der var fadt i
andet halvar. For argang 1955 og yngre argange var efterlensalderen stgrre end 61 ar.

Af Figur 3.7a fremgar det, at udbetalingen til 60-arige i disse otte halvargange fgdt i 1954-57 faldt
i forhold til tendensen for aeldre argange. For medlemmer faodt i forste halvar 1954 var
udbetalingsandelen 2,9 pct.point lavere end for personer fadt ét ar tidligere. For medlemmer fadt
i andet halvar 1954 var det tilsvarende tal 2,6 pct.point. Faldet var stgrre end, hvad den
aftagende udvikling i udbetalingstilbgjeligheden de foregaende ar tilsagde. Samlet set var dette
endnu en indikation af, at faerre medlemmer hsevede deres opsparing som 60-arige, da
tilbagetraekning blev udskudt.

Betragtes i stedet 61-arige i Figur 3.7b ses det, at udbetalingstilbgjeligheden for argange, der
skal vaere zldre end 60 ar fgr efterlgnsalderen nas, er stgrre end udbetalingstilbgjeligheden for
argang 1953, der kan traekke sig via efterlensordningen som 60-arig. Denne stigning kunne
indikere, at personer fagdt i andet halvar 1954 udsked udbetaling fra LD svarende til stigningen i
efterlgnsalderen pa ét ar. For argange med en efterlgnsalder pa mindst 62 ar er andelen dog ikke
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aftaget, hvilket burde veere ftilfeeldet, hvis disse argange udskeb udbetaling fra LD til samtidig
tilbagetraekning via efterlgnsordningen.

Figur 3.7. Udbetalingsandel til 60- og 61-arige efter fadselshalvar.
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Anm.: Figuren viser andelen af medlemmerne i LD, som haevede deres opsparing indenfor et ar efter deres
60 ars (venstre) henholdsvis 61 ars fodselsdag (hgjre). Tallet efter arstallet angiver, om medlemmet
var fgdt i forste eller andet halvdr. Den stiplede linje angiver tendensen i udviklingen i
udbetalingssandsynligheden for &rgange, hvor efterlonsalderen var sammenfaldende med den
generelle udbetalingsalder.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase.

Det skal understreges, at effekterne af, at den generelle udbetalingsalder de seneste ar ikke har
vaeret sammenfaldende med efterlensalderen fortsat er usikre. Usikkerhed opstar som fglge af
den korte dataperiode, hvor efterlensalderen er gget. Desuden er det endnu ikke muligt at se den
fulde effekt pa udbetalingerne ved de nye efterlgnsaldre. Endelig er stigningen i efterlensalderen
for de betragtede argange forholdsvis beskeden. Dette gar det sveerere at udlede effekten af den
senere tilbagetreekning.

3.3 Pavirkes udbetalingsadfaerden af breve sendt fra LD?

Information fra LD kan pavirke antallet af udbetalinger. Historisk har man saledes observeret, at
breve, som orienterede medlemmerne om muligheden for udbetaling, havde stor effekt pa,
hvornar medlemmerne valgte at haeve deres opsparing, jf. Zangenberg Hansen og Stephensen
(2015)°.

LD sender fortsat en raekke breve til deres medlemmer. Generelt er udbetaling mulig, nar
medlemmet fylder 60 ar. Her vil medlemmet dels modtage det saedvandlige arsbrev, der
beskriver forrentning af medlemmets konto i det foregdende &r. Arsbrevet sendes til alle
medlemmer, typisk i lgbet af arets farste kvartal. Dels vil medlemmet modtage et brev, der

® Undersggelsens resultater pegede pa, at information fra LD kunne have stor effekt pa medlemmernes
udbetalingsadfeerd. Da LD i efterdret 2004 stoppede med at sende breve, som orienterede om
udbetalingsmuligheden, til de medlemmer, som fyldte 60 og 67 ar, faldt udbetalingen i disse alderstrin
betragteligt umiddelbart efter brevets opher. | undersggelsen udfartes en gkonometrisk analyse, som viste,
at orienteringsbrevet til de 60-arige historisk havde gget sandsynligheden for, at medlemmerne hsevede
deres opsparing med omkring 50 pct.
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orienterer om den skatterabat, som blev vedtaget i oktober 2014 med virkning fra april 2015’
Orienteringsbrevet udsendes cirka ni maneder efter medlemmets 60 ars fadselsdag.

Antallet af udbetalinger fra LD, samt udbetalingernes fordeling over aret, giver en fornemmelse
for medlemmernes reaktion péa arsbrevet. Der ses en klar tendens til, at antallet af udbetalinger er
hgjst omkring udsendelse af LDs arsbrev i begyndelsen af aret, jf. Figur 3.8. Herefter er antallet
af udbetalinger nogenlunde konstant over sommeren og efteraret.

Figur 3.8. Antal udbetalinger fra LD over aret, 2017—18.
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Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase.

| 2017 og 2018 blev arsbrevet udsendt i ferste halvdel af februar maned. Der ses en klar tendens
til, at antallet af udbetalinger er starst i februar og marts maned. En del af udbetalingerne, som
formentlig kan henferes til arsbrevets udsendelse, sker fgrst i marts maned, da der typisk gar
cirka to uger fra et medlem beder om udbetaling, til kontoen i LD rent faktisk udbetales. Samlet
set er antallet af udbetalinger i februar og marts maned 2017 og 2018 omkring tusind
udbetalinger hgjere, end hvis antallet af udbetalinger havde veeret pa gennemsnitligt niveau af
januar og april maned.

Udover arsbrevet sendte LD fra december 2015 ligeledes brev til medlemmerne fgdt fra april
1955, hvori medlemmet orienteres om muligheden for skatterabat. Brevet sendes til medlemmet
cirka 9 maneder efter vedkommendes 60 ars fgdselsdag.

For at f& en ide om, hvorvidt dette brev har @get antallet af udbetalinger fra LD, betragtes
medlemmer fgdt i april-december 1955 samt alle medlemmer fgrst i 1956-57. Dette omfatter i alt
naesten 130.000 medlemmer af LD. Disse medlemmer havde mulighed for at opna skatterabat fra
deres 60 ars fgdselsdag og de efterfglgende 12 maneder. De betragtede medlemmer fyldte 60 ar
mellem 1. april 2015 og 31. december 2017. Herefter fulgtes medlemmet ét ar frem for at se, om
vedkommende igangsatte udbetaling eller ej. | den betragtede argang var det godt 25.000
medlemmer, som haevede deres opsparing som 60-arig. Dette svarer til knap 20 pct., hvilket

" Fra den 1. april 2015 og aret ud var det muligt at omleegge opsparingen til en LD-aldersopsparing, som
senere kan udbetales skatte- og afgiftsfrit. Det sker ved at fremrykke betalingen af afgiften efter
pensionsbeskatningsloven. Medlemmerne opnér en skatterabat pa cirka 2,5 pct. ved omlaegningen. For
medlemmer, som er fyldt 60 ar eller fylder 60 ar senest den 31. marts 2015, gives skatterabatten ved at
omlaegge opsparingen til en LD-aldersopsparing. Medlemmer, som fylder 60 ar fra den 1. april 2015 kan pa
tilsvarende vilkar f& en skatterabat i en periode pa 12 maneder fra deres 60 ars fgdselsdag.
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ligeledes fremgik af Figur 3.7. For at illustrere sammenhsengen med udsendelse af
orienteringsbrevet om skatterabat opdeles udbetalingerne efter, hvor mange maneder der gik, fra
medlemmer fyldte 60 ar, til udbetaling af LD-opsparingen fandt sted.

Fordelingen af antal udbetalinger ved 60 ar efter antal maneder siden medlemmets 60 ars
fgdselsdag er for personer fgdt fra og med april 1955 til og med december 1957 vist i Figur 3.9.

Halvdelen af udbetalingerne til 60-arige skete umiddelbart efter medlemmet fyldte 60 ar, jf. Figur
3.9. Af de medlemmer, som valgte udbetaling som 60-arig, var det séledes godt halvdelen, der fik
opsparingen udbetalt indenfor én maned efter de fyldte 60 ar. Antallet faldt herefter drastisk, og
maneden umiddelbart efter 60 ars fedselsdagen udgjorde antallet af udbetalinger 7,5 pct. af alle,
som fik udbetalt ved 60 ar. Ved 2-3 maneder skete et yderligere fald, hvorefter antallet af
udbetalinger var stort set konstant.

Figur 3.9. Antal udbetalinger til 60-arige medlemmer af LD fodt i 1955-57 opdelt efter,

hvor lenge udbetalingen skete efter medlemmets 60-ars fedselsdag og om

udbetalingen skete umiddelbart efter medlemmet modtog brev fra LD.
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Anm.: Figuren viser antal medlemmer i LD fodt mellem 1. april og 31. december 1955 eller fgdt i 1956-57,
som haevede deres opsparing som 60-arig. Antallet som valgte udbetaling er opdelt efter, hvor
mange maneder der gik fra vedkommendes 60 é&rs fadselsdag til udbetalingen fandt sted. Vaerdien
‘0’ viser, at der gik mindre end én maned, '1' at der gik én til to maneder, "2’ to til tre méneder osv.
Antallet er desuden opdelt efter, om medlemmet modtog et brev fra LD i op til en maned for
udbetaling fandt sted. Der skelnes her mellem arsbrev og brev, som orienterede om skatterabat.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase.

Der ses imidlertid en svag stigning i antallet, der fik opsparingen udbetalt 8-9 méneder efter
deres 60-ars fedselsdag. Det fremgar, at denne stigning sandsynligvis kan henfgres il
udsendelsen af orienteringsbrev om skatterabat. Stgrstedelen af medlemmerne, som valgte
udbetaling efter otte eller ni maneder havde saledes modtaget brev fra LD mindre end én maned
inden udbetalingen foregiks. Stigningen i antal udbetalinger omkring maned otte til ni var dog
ganske svag. Det ska@nnes pa den baggrund, at orienteringsbrevet om skatterabatten kun ggede
antallet af udbetalinger i steerkt begraenset omfang.

& At medlemmet modtog brevet op til én maned fer udbetaling betgd, at vedkommende havde igangsat
udbetaling indenfor cirka to uger efter brevets modtagelse, da det typisk tager omkring 14 dage fra et
medlem beder om udbetaling, til vedkommendes konto i LD rent faktisk udbetales.
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4. Fremskrivning af medlemsbestand og formue i LD

| dette afsnit beskrives en fremskrivning af antallet af medlemmer samt LDs samlede formue frem
mod ar 2050. Fremskrivningen anvender grundlaeggende samme fremskrivningsmetode som de
seneste ars fremskrivninger. Dette ars fremskrivning er dog opdateret, sd den tager
udgangspunkt i medlemsbestanden i LD primo 2019 ligesom de nyeste adfeerdsmgnstre i forhold
til udbetaling anvendes. Desuden er skannet for det fremtidige afkast opdateret.

Fremskrivningen af medlemsbestand og formue i LD baseres pa udbetalingssandsynligheder, der
bestemmer, hvor stor en andel af LDs medlemmer, som i hvert alderstrin veelger at fa deres
indestaende udbetalt. | dette ars grundfremskrivning (ogsa kaldet basisforlgb) beregnes disse
sandsynligheder pa baggrund af det observerede udbetalingsmanster i perioden 2016—18. Der
udfgres to alternative fremskrivninger, hvor udbetalingstilbgjeligheden udelukkende baseres pa ét
ars adfeerd. Anvendes adfaerden observeret i 2017 er antallet af udbetalinger lidt lavere end i
grundfremskrivningen. Modsat er antallet af udbetalinger lidt stgrre end i basisforlgbet, hvis
fremskrivningen baseres pa adfeerdsmgnstret observeret i 2018.

En del medlemmer haever deres opsparing samtidig med tilbagetraekning ved
folkepensionsalderen. | denne henseende korrigeres de anvendte udbetalingssandsynligheder
for, at den fgrste mulige alder for folkepension ages fra 2019.

Baseret pa historiske erfaringer omkring ophegr med at udsende breve til 60-arige, der orienterede
om udbetalingsmuligheden, blev det i 2015-fremskrivningen pavist, at disse orienteringsbreve
historisk havde gget antallet af udbetalinger betydeligt. Der er nu sket en genindfgrelse af 60-ars
brevet i den forstand, at medlemmer i dag skal orienteres om muligheden for skatterabat omkring
deres 60 ars fgdselsdag. Som vist i afsnit 3.2 skannes dette brev kun at have steerkt begraenset
effekt pa antallet af udbetalinger. Som det ligeledes var tilfseldet i de seneste ars fremskrivninger,
indregnes der saledes ingen ekstraordineer udbetaling ved 60 ar som fglge af skatterabatten.

| det falgende delafsnit beskrives fremskrivningsmetoden naermere. | fremskrivningen indregnes
den skgnnede effekt af, at medlemmerne forventes at udskyde udbetaling, nar den ferste mulige
alder for folkepension @ges. Metoden hertil er beskrevet i delafsnit 4.2. Den forventede
fremadrettede udvikling i LDs medlemsbestand beskrives i delafsnit 4.3, mens delafsnit 4.4
beskriver den sk@nnede udvikling i LDs samlede formue under fire forskellige antagelser om LDs
fremadrettede afkast. Afsnittet afsluttes med et delafsnit 4.5, der kort forklarer forskellene il
sidste ars fremskrivning af medlemsbestand og formue.

41 Fremskrivhingsmetoden

| fremskrivningen skennes det, hvordan antallet af medlemmer samt formuen i LD vil udvikle sig
frem mod ar 2050. Der tages udgangspunkt i medlemsbestanden per 1. januar 2019, hvor LD
havde cirka 581.600 medlemmer. Medlemmernes samlede formue havde en markedsvaerdi pa
36,5 mia. kroner.

Antallet af medlemmer fremskrives et ar ad gangen. Mellem hver opgerelse bestemmer
udbetalingssandsynligheder hvor stor en andel af medlemmerne, som haever deres opsparing i
lgbet af aret. | grundfremskrivningen beregnes de anvendte udbetalingssandsynligheder pa
baggrund af det observerede udbetalingsmanster i perioden 2016-18. | disse ar var
udbetalingsadfeerden blandt medlemmerne tilnsermelsesvis ens, jf. Figur 3.2.
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Figur 4.1. Gennemsnitlige udbetalingssandsynligheder, 2016—18.
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Anm.: Figuren viser for givet alder, kan og hgjst fuldfarte uddannelse den gennemsnitlige sandsynlighed
for, at et medlem af LD haever sin opsparing. Sandsynlighederne er beregnet pa baggrund af den
observerede udbetalingsadfeerd i perioden 2016—18. | fremskrivningen indgar ligeledes en gruppe af
medlemmer med uoplyst uddannelsesniveau (ikke vist i figuren).

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

De anvendte udbetalingssandsynligheder er fordelt efter alder, ken og medlemmets hgjst
fuldfgrte uddannelse. De beregnede sandsynligheder for perioden 2016-18 kan ses i Figur 4.1
ovenfor. Det antages som udgangspunkt, at udbetalingssandsynlighederne er konstante over tid.
Med andre ord baseres fremskrivningen pa en antagelse om, at et medlem fremadrettet vil have
tendens til at fa sin opsparing udbetalt i samme alder, som et tilsvarende medlem veelger i dag.
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Herved antages det implicit, at indkomst- og formuefordelingen er konstant for personer med en
bestemt alder, ken og hgjst fuldfarte uddannelse. Dette er naeppe en restriktiv antagelse.

For begge kgn og for alle uddannelseskategorier ses udbetalingstilbgjeligheden at vaere hgjere
ved 65 ar end i omkringliggende alderstrin. Arsagen hertil vurderes at veere, at visse medlemmer
i denne alder haever deres opsparing samtidig med overgang til folkepension. Nar
folkepensionsalderen de kommende ar gges, kan nogle medlemmer forventes at udskyde
udbetaling, nar tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet sker senere. De anvendte udbetalings-
sandsynligheder korrigeres herfor, jf. afsnit 4.2.

Udbetalingssandsynligheder bestemmer kun udbetalinger fra LD som fglge af pensionering eller
flytning til anden pensionsordning. Udbetalinger som fglge af medlemmets dgdsfald modelleres
saerskilt. Hertil anvendes fremskrevne alders- og kensfordelte dgdshyppigheder fra DREAMs
befolkningsfremskrivning”. Herved vil dedeligheden over tid udvikle sig som i
befolkningsfremskrivningen, hvor der forventes en lavere aldersbetinget dadelighed fremadrettet.

Der tages hgjde for, at medlemmer af LD historisk set har haft en betydeligt lavere
dedshyppighed end ikke-medlemmer. Dgdshyppigheden for medlemmer af LD er saledes
omkring halvt sa stor som for personer, der ikke er medlem eller har haevet deres opsparing, jf.
Figur 4.2. For eksempel er det i gennemsnit 0,9 pct. af medlemmerne i LD, som i perioden 2016—
18 dgde som 70-arige. For ikke-medlemmer er dgdeligheden som 70-arige pa 1,9 pct.

En arsag til lavere dadelighed blandt medlemmer af LD end blandt ikke-medlemmer kan veere, at
medlemmer med darligt helbred haever deres opsparing tidligere end medlemmer i relativt god
sundhedstilstand. Ved dgdsfald udbetales medlemmets LD-konto automatisk til boet, hvis
medlemmet var bosat i Danmark.

Figur 4.2. Dedshyppighed for medlemmer af LD sammenlignet med ikke-medlemmer, 2016-18.
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Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

Frem til ar 2001 blev LD-opsparingen automatisk udbetalt, nar et medlem fyldte 70 ar. Dette
opherte, hvorefter et medlem kan vaelge at udsaette udbetalingen til efter det 70. levear. De

° De anvendte dedshyppigheder er fra den officielle danske befolkningsfremskrivning 2018, som udarbejdes
af DREAM.
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eldste medlemmer i LD var derfor omkring 87 ar primo 2019. Der er dog kun meget fa
medlemmer i de aldste argange, hvorfor det pa baggrund af historisk data ikke er muligt at
beregne valide udbetalingssandsynligheder for medlemmer zeldre end 80 ar.

Dette problem Igses ved (for givet ken og uddannelse) at antage, at udbetalingssandsynligheden
for personer, der er over 80—85 ar og som ikke er i alderstrin, hvor der sker automatisk udbetaling
(dvs. ikke er 85, 90, 95 eller 100 ar), er lig den gennemsnitlige sandsynlighed i data, som er i
alderen 76-79. P4 samme made antages det, at personer, der i fremskrivningen er 85, 90 eller
95 ar gamle, har en udbetalingssandsynlighed, som er lig gennemsnittet af de observerede
udbetalingssandsynligheder for 75- og 80-arige. Endelig antages det, at LD senest udbetales, nar
et medlem fylder 100 ar. Figur 4.3 viser et eksempel pa de anvendte udbetalingssandsynligheder
for et medlem med en erhvervsfaglig uddannelse og folkepensionsalder pa 65 ar.
Udbetalingssandsynlighederne antages at vaere ens for alle medlemmer, uanset om medlemmet
har en LD-opsparing (beskattes ved udbetaling) eller en LD-aldersopsparing (er beskattet og
udbetalingen er skattefri).

Figur 4.3. Estimeret udbetalingssandsynlighed for 55—100-arige med erhvervsfaglig uddannelse.
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Anm.: Sandsynligheden for 55-85 ar er beregnet pa data for perioden 2016—18. For celdre alderstrin er
sandsynligheden estimeret. De afbildede udbetalingssandsynligheder er vist med en
folkepensionsalder pa 65 ar. For argange med senere pensionering forskydes stigningen i
udbetalingssandsynligheden ved 65 ar til den agede folkepensionsalder, jf. afsnit 4.2.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

LDs samlede formue fremskrives ved at fremskrive det enkelte medlems formue med et antaget
nettoafkast (afkast efter pensionsafkastskat og omkostninger). Formuen bliver Igbende
nedskrevet ved beregnede udbetalinger, dgd og skattebetalinger.

Nettoafkastet i LD har i de seneste 20 ar veeret relativt hgjt. | Zangenberg Hansen og Stephensen
(2015) laves en historisk sammenligning af LDs nettoafkast med en 10-arig statsobligation.
Udviklingen i det historiske afkast i LD samt pa statsobligationen er afbildet i Figur 4.4. Frem til
midten af 1990’erne 1a de to afkast forholdsvis teet ved hinanden. Herefter har tendensen veeret,
at LDs nettoafkast set over en arraekke har veaeret systematisk hgjere end den 10-arige
statsrente. | gennemsnit har LDs afkast i perioden 1996—2018 veeret 3,6 pct.point hgjere end
renten pa en 10-arig statsobligation.

Fremskrivningen af formueudviklingen i LD er foretaget for tre forskellige antagelser om det
fremtidige nettoafkast. Dels anvendes et sk@n over udviklingen i den 10-arige statsrente. Skennet
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anvendes ligeledes af Finansministeriet. | dette sken konvergerer statsrenten fra sit nuvaerende
lave niveau mod sit sk@nnede langsigtsniveau pa 4,5 pct. frem mod 2040. | 2034 vurderes
statsrenten til 4,0 pct.

| nerveerende fremskrivning ventes renten pa kort sigt blot at stige forholdsvis svagt. Stigningen
frem mod et renteniveau omkring 3 pct. i 2026 er saledes svagere end forudsat i sidste ars
fremskrivning, jf. Zangenberg Hansen (2018). | perioden herefter konvergerer renten mod sit
langsigtsniveau pa 4,5 pct., der nas i 2040. Langsigtsniveauet er uzendret i forhold til de seneste
ars fremskrivninger. Den skgnnede renteudvikling for en 10-arig statsobligation kan ses i Figur
4.4.

Figur 4.4. Historisk og fremskrevet afkast, 1980-2050.
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Kilde: LD, Danmarks Statistik, Finansministeriet og egne beregninger.

Efter et udfordrende ar pa aktiemarkedet fik starstedelen af LDs medlemmer i 2018 tilskrevet et
negativt afkast til deres konto. Udviklingen pa bgrsmarkederne i 2019 er dog usikker, hvorfor LD
blot har moderat positive udsigter for investeringsafkastet for 2019.

| fremskrivningen anvendes tre scenarier for LDs fremadrettede afkast, som alle er afbildet i Figur
4.4. | det ene scenarie folger LDs afkast den forventede udvikling i renten pa en 10-arig
statsobligation.

| de to resterende forudseettes det, at LD opnar et merafkast i forhold til den 10-arige statsrente,
hvilket oftest har vaeret tilfaeldet historisk. | disse antages det, at LD pa kort sigt opretholder en
merforrentning i forhold til en statsobligation pa 2 henholdsvis 4 pct.point. Et afkast pa 2 pct.point
mere end den 10-arige statsrente svarer til LDs gennemsnitlige merforrentning i perioden 2016—
18, mens 4 pct.point modsvarer merforrentningen i perioden 2015-17. Frem mod 2040
furudsaettes tillaegget at aftage til 1 henholdsvis 2 pct.point i 2040, hvorefter tillaegget antages
konstant.

Argumentet for, at tillaegget i forhold til statsobligationen pa laengere sigt kan veere lidt lavere end
observeret i den historiske periode kunne veere, at alle LDs medlemmer da vil veere aldre end
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den generelle udbetalingsalder. LD kan derfor veere tvunget til hurtigt at realisere store dele af sin
investering, hvorfor der investeres mere kortsigtet, hvilket kan vaere forbundet med lavere afkast.

| 2015 var det for medlemmer zeldre end 60 ar muligt at lade sin LD-opsparing beskatte med
skatterabat, hvorefter udbetalingen er skattefri. Under én pct. af LDs medlemmer fravalgte
skatterabatten.

Medlemmer, der endnu ikke var fyldt 60 ar den 1. april 2015, har ligeledes mulighed for at opna
en tilsvarende skatterabat. | sa fald skal LD-opsparingen omleegges efter medlemmet er fyldt 60
og inden medlemmet fylder 61. | fremskrivningen antages det, at alle medlemmer yngre end 61
ar per 1. januar 2019 omlaegger til en LD-aldersopsparing inden deres 61-ars fgdselsdag.
Antagelsen om fuld omlaegning ligger i forlaengelse af de historiske erfaringer, hvor meget fa
medlemmer fravalgte skatterabatten.

At basere fremskrivningen pa konstante udbetalingssandsynligheder virker som en rimelig
antagelse, nar man ser pa udviklingen i udbetalingsmegnstret de seneste ar, jf. Figur 3.2. Over en
arraekke faldt udbetalingshyppigheden frem til 2015 i alderstrin, hvor LD-opsparingen automatisk
udbetales (ved 70, 75 og 80 ar), hvis ikke medlemmet fraveelger dette. | perioden fra og med
2015 ses andelen af medlemmerne, som veaelger udbetaling i disse seerlige alderstrin dog ud il at
veere stabiliseret omkring 15 pct.

Historisk ses en tendens til, at perioder med svagt afkast @ger antallet af udbetalinger fra LD, jf.
Zangenberg Hansen og Stephensen (2015). De anvendte antagelser om det fremadrettede
renteniveau og de anvendte udbetalingssandsynligheder forudsaetter en stabil gkonomisk
udvikling uden store konjunkturudsving. En fremtidig skonomisk krise, hvor LDs afkast er teet ved
nul eller negativt, vil sandsynligvis @ge udbetalingshyppigheden blandt medlemmerne. Sadanne
scenarier er ikke neermere undersggt.

4.2 Korrektion af udbetalingssandsynligheder for stigende folkepensionsalder

En del medlemmer heever deres indestaende i LD i forbindelse med tilbagetraekning fra
arbejdsmarkedet, jf. Zangenberg Hansen og Stephensen (2015, 2018). Nar den farste mulige
alder for offentlig tilbagetraekning @ges, mens den generelle udbetalingsalder for LD fastholdes
ved 60 ar, kan det saledes forventes, at nogle medlemmer udskyder udbetaling. Sadanne
tendenser ses allerede i data, jf. afsnit 3.2.

Dataperioden omfatter dog endnu kun fa argange, hvor efterlgnsalderen ikke er sammenfaldende
med den generelle udbetalingsalder. Samtidig er nogle af disse argange observeret samtidig med
muligheden for skatterabat, der ligeledes kan have pavirket udbetalingsmenstret, selvom effekten
vurderes at veere begrenset. Den i data observerede effekt af @get offentlig
tilbagetraekningsalder er derfor usikker.

De anvendte sandsynligheder er beregnet pa baggrund af de seneste tre ar, hvor overgang til
efterlan som 60-arig ikke var mulig. Effekten af, at efterlgnsalderen i perioden har veeret starre
end 60 ar er svaer at opgere, jf. afsnit 3.2. Det veaelges derfor, at de anvendte
udbetalingssandsynligheder kun korrigeres for den vurderede effekt af tilbagetraekning samtidig
med overgang til folkepension.

Korrektionsmetodens grundlaeggende ide er, at den andel af udbetalingerne fra LD, som sker
samtidig med overgang til folkepension, udskydes til en senere alder, nar folkepensionsalderen
agges. Metoden er illustreret i Figur 4.5.

Under de nuvaerende regler, hvor folkepensionsalderen er 65 ar, ses andelen af LDs
medlemmer, som veelger udbetaling ved 65 ar at veere cirka 8,7 pct. Den hgje udbetalingsandel
ved 65 ar skyldes, at nogle medlemmer i dag haever deres LD-opspring samtidig med
tilbagetraekning via folkepension, jf. Figur 4.5a. Det geelder 3,9 pct.point af de medlemmer, som
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haever deres opsparing ved 65 ar, at udbetalingen skete samtidig med pensionering. Fraregnes
disse, ligge udbetalingsandelen til 65 arige pa niveau med omkringliggende aldre.

Nar folkepensionsalderen @ges, antages den del af den aldersbetingede udbetaling, som sker
samtidig med overgang il folkepension at blive forskudt med aendringen i folkepensionsalderen.
Dette er illustreret i Figur 4.5b. Her betragtes argangen fgdt i andet halvar 1955, for hvem
folkepensionsalderen er gget med to ar, sa folkepensionsalderen er 67 ar. Af figuren fremgar det,
at tilfgjelsen til udbetalingssandsynligheden pa cirka 3,9 pct.point for udbetaling ved
folkepensionsalderen flyttes to ar, sa stigningen i stedet ligger ved den nye folkepensionsalder pa
67 ar.

Figur 4.5. Eksempel pa korrektion af udbetalingssandsynlighed ved gget
folkepensionsalder, argang 1953:1 og 1955:2.
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Anm.: For argangen fadt i forste halvar 1953 er den forste mulige alder for folkepension lig 65 ar. For
argangen fadt i andet halvar 1955 er den tilsvarende tilbagetraekningsalder 67 ar. Som eksempel
viser figuren udbetalingssandsynlighed for en mand med en erhvervsfaglig uddannelse.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

| korrektionen som felge af w@get pensionsalder tages der hgjde for, at hvis
tilbagetraekningsalderen forskydes med halve ar for personer fgdt i forste halvar - eller hvis
andringen i tilbagetraekningsalderen er et heltal, men kun omhandler personer fadt i andet halvar
- sa vil kun halvdelen af argangen have naet aldersgreensen ved opggrelsen 1. januar.

Udviklingen i tilbagetraekningsalderen for alle fremtidige argange er angivet i appendiks A.1.
Vurderingen af udviklingen i tilbagetraekningsaldrene, som baseres pa en fremskrivning af
dadeligheden, er lig udviklingen i sidste ars fremskrivning, jf. Zangenberg Hansen (2018).

4.3 Fremskrivning af medlemsbestanden i LD (hovedresultater)

| dette afsnit praesenteres en fremskrivning af medlemsbestanden i LD frem mod midten af det
nuveerende arhundrede. Som beskrevet i afsnit 4.1 baseres fremskrivningen pa konstante
udbetalingsandele fremadrettet.

| basisfremskrivningen antages udbetalingsmenstret at felge den gennemsnitlige observerede
udbetalingsadfaerd i perioden 2016-2018. Dette anses som et retvisende sken for
udbetalingsadfaerden fremadrettet. Der udfgres ligeledes to alternative fremskrivninger: | den ene
antages udbetalingsadfserden at vaere som i 2017, hvor antallet af udbetalinger fra LD generelt
var lavt. | den anden fastholdes samme udbetalingsadfeerd som i 2018, hvor antallet af
udbetalinger var lidt hgjere end i de foregaende ar.
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Det forudsatte udbetalingsmenster i de tre fremskrivninger er illustreret i Figur 4.6. Figuren viser,
hvor stor en andel af de medlemmer, der ikke har foretaget udbetaling ved indgangen til deres
60. levear, som i hvert alderstrin mellem 60 og 100 ar har faet udbetalt deres opsparing.

Ved 60 ar har cirka 13 pct. haevet deres opsparing, hvorefter andelen stiger nogenlunde jaevnt il
omkring halvdelen af de initiale medlemmer umiddelbart fgr den automatiske udbetaling ved 70
ar, jf. Figur 4.6. Ved 70 ar og de gvrige automatiske udbetalingsaldre stiger andelen relativt
kraftigt. Ved 100 ar antages de resterende medlemmer at foretage udbetaling.

Sammenlignes de tre forlgb i Figur 4.6 ses det, at de to alternativer @ger henholdsvis saenker
udbetalingstilbgjeligheden i forhold til grundfremskrivningen. Anvendes udbetalingsandele
beregnet pa den observerede adfaerd i 2017 ses det, at szerligt fra den automatiske udbetaling
ved 70 ar ses en stgrre andel at udskyde udbetaling. Frem mod 70-ars alderen er der kun mindre
forskelle mellem de tre fremskrivninger.

Figur 4.6. Udbetalingstilbgjelighed i basisfremskrivning og alternativer.
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Anm.: | figuren er afbildet, hvordan udbetalingshyppigheden varieres i de tre foretagne fremskrivninger. De
anvendte udbetalingshyppigheder veegtes i forhold til fordelingen pa keon og hgjst fuldfarte
uddannelse for 59-arige medlemmer af LD primo 2019 (argang 1960). Foruden udbetaling ved
pensionering og flytning af ordning er der i figuren indregnet udbetalinger som falge af medlemmets
dadsfald. Folkepensionsalderen for personer fadt i forste halvar af 1960 forudsaettes at veere 67 ar.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase.

Antallet af medlemmer i LD aftager Igbende i takt med, at folk vaelger at fa deres penge udbetalt.
Per 1. januar 2019 var der cirka 581.600 medlemmer i LD.

| perioden 2013-2017 udbetalte LD i gennemsnit cirka 33.000 konti arligt, dog med udsving pa op
mod 1.500 udbetalinger omkring det gennemsnitlige antal. Feerrest udbetalinger observeres i
2017, hvor antallet for farste gang var faerre end 32.000. |1 2018 steg antallet af udbetalinger til
over 36.000, hvilket var det hgjeste observerede niveau siden 2012.

Fremskrivninger baseret pa det historiske udbetalingsmgnster viser, at antallet af udbetalte konti i
2020 sandsynligvis vi veere mellem godt 32.000 og knap 36.000. Det fremgar af Tabel 4.1, hvor
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LDs vurderede medlemsbestand og det skegnnede antal udbetalinger for hvert af de tre
fremskrivningsforlgb vises frem mod 2025.

| perioden 202023 forventes antallet af udbetalinger at stige til op mod 37.000 udbetalinger
arligt. | denne periode nar nogle relativt store argange, som i dag er 58-59 ar gamle,
udbetalingsaldrene. | ar 2024—25 vurderes antallet af udbetalinger at falde til faerre end 30.000
arligt, idet alle tilbageveerende medlemmer i LD vil have naet den generelle udbetalingsalder.

Ved tidligere perioder med svagt eller negativt afkast reagerede LDs medlemmer ligeledes ved at
gge antallet af udbetalinger. Stigningen fandt dog primaert sted i aret efter, det ringe afkast var
realiseret, jf. Zangenberg Hansen og Stephensen (2015). Arsagen hertil kan veere, at
medlemmerne fgrst reagerer, nar der udsendes arsbrev med information om foregdende ars
afkast. Dette skaber ekstra usikkerhed om antallet af udbetalinger fra LD i 2019.

Tabel 4.1. Antal medlemmer i LD primo aret samt antal udbetalinger, 2019-25.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Basisforlgb: Udbetalingssandsynlighed gennemsnit 2016-2018

Medlemsbestand 581.500 547.000 510.900 475.600 440.400 407.900 378.800
Udbetalinger 34.500 36.100 35.400 35.100 32.600 29.100 27.500
Alternativ: Udbetalingssandsynlighed 2017

Medlemsbestand 581.500 549.300 515.500 482.200 449.100 418.400 390.800
Udbetalinger 32.200 33.800 33.300 33.100 30.700 27.600 26.100
Alternativ: Udbetalingssandsynlighed 2018

Medlemsbestand 581.500 545.900 508.600 472.100 435.900 402.300 372.000
Udbetalinger 35.600 37.200 36.500 36.200 33.700 30.200 28.500

Anm.: Medlemsbestand er det fremskrevne antal medlemmer primo &ret. Udbetalinger er det vurderede
antal udbetalinger i lobet af aret. Tallet omfatter udbetalinger ved pensionering, medlemmets
dadsfald og flytning til @vrige pensionsordninger.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase.

Udbetalingsmgnstret medferer, at antallet af medlemmer i LD forventes at veere i
starrelsesordenen 545-550.000 i ar 2020 (grundforlgb: 547.000). Herefter aftaget antallet il 372—
390.000 i ar 2025 (379.000) og mellem 244—270.000 medlemmer i 2030 (254.000). | perioden
mellem &r 204143 forventes LD at nd under 100.000 medlemmer, mens der i midten af det
nuveerende arhundrede skennes at vaere mellem 32—-46.000 medlemmer i LD i 2050 afhaengigt af
det forudsatte udbetalingsmenster (grundforlgb: 39.000), jf. Figur 4.7.

| appendiks A.2 ses en figur, som viser det fremskrevne antal medlemmer i LD fordelt efter alder i
udvalgte ar i perioden 2019-30. Heraf fremgar det, at gennemsnitsalderen pa et LD-medlem
@ges betragteligt de kommende ar. Fra 2019 til 2025 stiger gennemsnitsalderen saledes fra 62,8
til 68,5 ar. Herefter stiger alderen pa det gennemsnitlige medlem med yderligere 4,9 ar frem mod
2030.
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Figur 4.7. Antal medlemmer i LD primo aret, historisk og grundfremskrivning, 2000-50.
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- Basisforlgb: Udbetalingssandsynlighed gennemsnit 2016-2018
== Alternativ: Udbetalingssandsynlighed 2017
= Alternativ: Udbetalingssandsynlighed 2018

Anm.: Den lodrette streg angiver seneste historiske ar, hvor medlemsbestanden opggres til 581.492
personer per 1. januar 2019.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

4.4 Fremskrivning af formuen i LD (hovedresultater)

Udviklingen i LDs samlede formue afheenger dels af udviklingen i antal medlemmer, og dels af
storrelsen af forrentningen af de resterende medlemmers opsparing. Der fremskrives med tre
forskellige scenarier for LDs fremtidige nettoafkast, som det er beskrevet i afsnit 4.1. Desuden
anvendes tre forskellige antagelse om medlemmernes udbetalingstilbgjelighed, hvilket er
nzermere beskrevet i afsnit 4.3.

Tabel 4.2. Samlet formue i LD primo aret, historisk og fremskrevet, 2019-25.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nettoafkast folger statsobligation

Udbetal. ssh. 2016-18 36,5 33,1 29,6 26,8 24,5 22,9 21,7
Udbetal. ssh. 2017 36,5 33,2 29,9 27,2 25,1 23,6 22,5
Udbetal. ssh. 2018 36,5 33,0 29,5 26,5 24,2 22,5 21,2

Nettoafkast folger statsobligation plus tilleeg, som aftager fra 2 pct.point i 2019 til 1 pct.point fra 2040

Udbetal. ssh. 2016-18 36,5 33,7 30,8 28,3 26,3 25,0 24,0
Udbetal. ssh. 2017 36,5 33,9 31,1 28,7 27,0 25,7 24,9
Udbetal. ssh. 2018 36,5 33,6 30,6 28,0 26,0 24,5 23,4

Nettoafkast folger statsobligation plus tilleeg, som aftager fra 4 pct.point i 2019 til 2 pct.point fra 2040

Udbetal. ssh. 2016-18 36,5 34,4 32,0 29,8 28,3 27,2 26,5
Udbetal. ssh. 2017 36,5 34,5 32,3 30,3 28,9 28,0 27,5
Udbetal. ssh. 2018 36,5 34,3 31,8 29,6 27,9 26,7 25,9

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.
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Primo 2020 vurderes LDs formue at vaere i storrelsesordenen 33-34 mia. kr. afhaengigt af
antallet af udbetalinger samt det opnaede investeringsafkast i 2019. Formuen vurderes lidt starre
end i LDs Arsrapport 2018, hvor den samlede formue pa4 samme tidspunkt vurderes til omkring
32 mia. kr. Det fremgar af Tabel 4.2, som viser den fremskrevne udvikling i LDs formue frem mod
2025 under de forskellige fremskrivningsantagelser.

| alle forlab forventes et relativt brat fald i LDs samlede formue frem mod 2025, hvor LDs formue
vurderes at vaere mellem 21 og 272 mia. kr. Dette fglger af det forholdsvis store antal
udbetalinger i denne periode, hvor nogle relativt store argange de kommende &r nar
udbetalingsaldrene. Desuden omleegges konti for medlemmer, som i dag er yngre end 60 ar til
aldersopsparing.

Af tabellen pa foregaende side ses det, at anvendelsen af forskellige udbetalingssandsynligheder
blot giver mindre udsving i formuen pa leengere sigt. Som arene gar, stiger usikkerheden i
fremskrivningen. Disse to faktorer ggr, at der i den resterende del af dette afsnit udelukkende
fokuseres pa grundfremskrivningen, hvor udbetalingsandelene beregnes som gennemsnit over
perioden 2016-18.

Efter 2025 er formueudviklingen markant forskellig i de tre forlgb. Det fremgar af Figur 4.8, som
viser den skgnnede udvikling i LDs formue i grundfremskrivningen under hver af de tre
antagelser om LDs fremadrettede afkast.

Overordnet felger formueudviklingen det faldende antal medlemmer. Som felge heraf forventes
formuen i LD under alle tre afkastantagelser at aftage i hele perioden 2025-50. P& lang sigt
afhaenger LDs samlede formue imidlertid i hgj grad af det forventede afkast. Ved midten af det
nuveerende arhundrede forventes LDs formue at veere i starrelsesordenen 5-10 mia. kr.

Figur 4.8. Samlet formue i LD primo aret, historisk og grundfremskrivning, 2000-50.
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- Statsobligation plus tillaeg, som aftager fra 4 pct.pointi 2019 til 2 pct.point fra 2040

Anm.: Den lodrette streg angiver seneste historiske ar, hvor medlemmernes samlede formue primo 2019 er
pé 36,5 mia. kr.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

Pa laengere sigt er formueudviklingen i LD altsa i hgj grad bestemt af det fremadrettede afkast.
For at illustrere usikkerheden i fremskrivningen betragtes det, hvornar LDs formue fra sit
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nuvaerende niveau pa 36,5 mia. kr. skgnnes at passere givne belgbsgraenser. Tabel 4.3 viser
dette under de tre antagelser om det fremadrettede afkast.

Uafhaengigt af afkastantagelsen vurderes det, at LDs formue i lgbet af indeveerende ar vil
passere 35 mia. kr. Formuen forventes at passere 30 mia. kr. sidst i 2020 eller i Igbet af 2021. P&
leengere sigt opstar betydelig sterre usikkerhed. Skennet for, hvornar formuen er mindre end 25
mia. kr., varierer saledes med op til naesten fem ar.

Tabel 4.3. Tidspunkt, hvor LDs formue skennes at passere givne belgbsgranser ved
varierende afkastantagelser.

Antagelse om tilskrevet nettoafkast i LD

Statsobligation Statsobligation plus tillaeg Statsobligation plus tillaeg
aftagende fra 2 pct.point i 2019 aftagende fra 4 pct.point i 2019
35 mia. 2019,4 2019,5 2019,7
30 mia. 2020,9 2021,3 2021,9
25 mia. 2022,8 2024,0 2027,2
20 mia. 2026,5 2029,5 2037,2
15 mia. 2032,1 2038,7 2045,4
10 mia. 2041,7 2046,6 2050,6

Anm.: Tabellen viser tidspunktet, hvornar LDs formue i grundfremskrivningen passerer belgbsgreensen
angivet i tabellens venstre kolonne. Der er kart tre forlab med forskellige antagelser om LDs
fremadrettede afkast. Afkastantagelserne er naermere beskrevet i afsnit 4.1.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.
| appendiks A.2 ses figurer, der viser den aldersfordelte formue i udvalgte ar i perioden 2019-30.

4.5 Sammenligning med fremskrivning fra 2018

| 2018 udfgrte DREAM ligeledes en fremskrivning af medlemsbestand og formue i LD, jf.
Zangenberg Hansen (2018). Resultatet af dette ars fremskrivning minder om resultater fra 2018-
fremskrivningen.

| dette ars fremskrivning vurderes medlemsudviklingen lidt svagere end i sidste ars fremskrivning.
Dette skyldes et stigende antal udbetalinger i 2018. Dette resulterede i, at det faktiske antal
medlemmer primo 2019 var cirka 1.800 personer lavere end vurderet i sidste ars fremskrivning.
Den lidt lavere medlemsbestand primo 2019 traekker ligeledes mod feerre medlemmer end
vurderet i sidste ars fremskrivning i farste del af fremskrivningsperioden.

Det fremgéar af Tabel 4.4, som sammenligner medlemsbestanden i de to fremskrivninger.
Tabellens gverste raekke viser det fremskrevne antal medlemmer i LD ifglge fremskrivningen fra
2018. Herefter folger to raekker, der viser hver af de opdateringer, som er foretaget i dette ars
fremskrivning. Den nederste raekke viser antallet af medlemmer i LD ifglge den nye 2019-
fremskrivning praesenteret i dette papir. Denne raekke er lig antal medlemmer i fremskrivningen
fra 2018 plus summen af de to eendringer, som er foretaget.

Den stigende udbetalingsadfeerd observeret i 2018 - som indregnes i grundfremskrivningens
udbetalingshyppigheder, som beregnes som gennemsnit af 2016—18 - treekker ligeledes mod et
gget antal udbetalinger pa sigt i forhold det vurderede antal i sidste ars fremskrivning. Andret
udbetalingsadfaerd reducerer isoleret set antallet af medlemmer i LD med cirka 5.400 personer i
2030 og 7.100 personer i 2040, jf. Tabel 4.4.

De anvendte dadeligheder er ikke opdateret i arets fremskrivning, hvorfor dette ikke pavirker
a&ndringen i medlemsbestanden i forhold til sidste ars fremskrivning.
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Tabel 4.4. Arsag til ®ndring i medlemsbestand i LD i 2019-grundfremskrivning (tusinde
personer), udvalgte ar 2019-50.

2019 2020 2025 2030 2040 2050

Fremskrivning 2018 583 549 383 260 121 42

+ Nyt initialt niveau for medlemsbestand primo 2019 -1,8 1,8 12 -0,7  -0,2 0,0
+ Nye udbetalingstendenser - -0,3 -2,7 -5,4 7,1 -3,4
Fremskrivning 2019 (basisforlgb) 581 547 379 254 113 39

Anm.: Som folge af afrunding til tusinde personer kan der forekommer afvigelser i tabellen, s& antal
medlemmer ifalge 2018-fremskrivningen plus eendringer ikke summerer til 2019-fremskrivningen.

Kilde: Egne beregninger pé baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

Overordnet kan formueudviklingen aendres af to arsager: For det forste kan skgnnet for antallet
af medlemmer i LD blive aendret som fglge af andrede fremskrivningsprincipper eller sndret
udbetalingsadfeerd. At det i dette ars fremskrivning indregnes, at medlemmerne heaever deres LD-
opsparing lidt tidligere end hidtil forudsat medferer, at LDs samlede formue mindskes i forhold fil
fremskrivningen foretaget sidste ar.

For det andet kan forudsaetninger omkring LDs fremadrettede afkast blive eendret. De anvendte
afkastantagelser baseres pa udviklingen i renten pa en statsobligation. Da den fremadrettede
udvikling i den 10-arige statsrente i fremskrivningens farste ar skennes svagere i 2019-
fremskrivningen, end det var tilfeeldet sidste ar, vurderes formueudviklingen mindre gunstig i
naervaerende fremskrivning, end det var tilfaeldet sidste ar.

For hver af de tre antagelser om LDs fremadrettede afkast illustrerer Tabel 4.5, hvordan LDs
formue er i dette ars fremskrivning sammenlignet med fremskrivningen fra sidste ar. For hver
afkastantagelse viser de to fgrste raekker formuen ifglge 2018- henholdsvis 2019-
fremskrivningen.

Tredje raekke viser forskellen mellem de to fremskrivninger. Det fremgar, at LDs formue ved
indgangen til 2019 var 1,6 til 3,1 mia. kr. mindre end vurderet i sidste ars fremskrivning.
Hovedarsagen til den lavere formue var, at LDs afkast i 2018 var svagere end de anvendte skgn i
2018-fremskrivningen. Mindre end 0,2 mia. kan séledes henfares til, at der i 2018 skete flere
udbetalinger end vurderet sidste ar. Den resterende forskel pa 1,4 til 2,9 mia. kr. skyldes det
svage afkast i 2018.

| fierde raekke er angivet, hvor stor en andel af aendringen, som skyldes, at sk@nnet for renten pa
en statsobligation pa kort og mellemlang sigt er lidt svagere i dette ars fremskrivning end forudsat
i 2018-fremskrivningen. | tabellens gverste del, hvor afkastet antages at fglge en statsobligation,
ses det for eksempel, at LDs formue i 2025 i ar sk@nnes at veere 1,7 mia. kr. mindre end vurderet
ved sidste ars fremskrivning. Det opdaterede sken over udviklingen i renten pa en statsobligation
traekker isoleret set mod en formue, som er 0,6 mia. kr. lavere end forudsat i sidste ars
fremskrivning.
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2019 2020 2025 2030 2040 2050

Nettoafkast folger statsobligation
Formue fremskrivning 2018 38,1 34,6 23,4 18,3 12,6 6,0
Formue fremskrivning 2019 36,5 33,1 21,7 16,6 10,9 5.1
AEndring fremskrevet formue -1,6 -1,5 -1,7 -1,7 -1,7 -0,9

- Heraf opdateret skan for fremadrettet renteudvikling - -0,2 -0,6 -0,6 -0,5 -0,2
Nettoafkast folger statsobligation plus tillaeg, som aftager fra 2 pct.point i 2019 til 1 pct.point fra 2040
Formue fremskrivning 2018 38,9 35,9 26,2 21,9 16,7 8,8
Formue fremskrivning 2019 36,5 33,7 24,0 19,6 14,3 7,4
AEndring fremskrevet formue -2,4 -2,2 -2,2 -2,3 -2,4 -1,4

- Heraf opdateret skan for fremadrettet renteudvikling - -0,2 -0,6 -0,7 -0,6 -0,3
Nettoafkast folger statsobligation plus tillaeg, som aftager fra 4 pct.point i 2019 til 2 pct.point fra 2040
Formue fremskrivning 2018 39,6 37,3 29,3 26,0 22,0 12,7
Formue fremskrivning 2019 36,5 34,4 26,5 23,0 18,7 10,6
AEndring fremskrevet formue -3,1 -2,9 -2,8 -3,0 -3,3 -2,1

- Heraf opdateret skan for fremadrettet renteudvikling - -0,2 -0,7 -0,8 -0,8 -0,4

Anm.: Som felge af afrunding til mia. kr. kan der forekommer afvigelser i tabellen, sa formuen ifalge sidste

ars fremskrivning plus aendringer i arets fremskrivning ikke summerer til 2019-fremskrivningen.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.
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5. Konklusion

Over en arraekke har udbetalingsmgnstret fra LD aendret sig, sa feerre medlemmer haever deres
opsparing som 60-arige. En empirisk undersggelse tyder pa, at udbetalingen til bade 60- og 61-
arige hovedsageligt er faldet, da feerre medlemmer traekker sig fra arbejdsmarkedet ved denne
alder. Undersggelsen peger pa, at kun fa medlemmer, som ikke laengere har mulighed for
tilbagetraekning som 60- eller 61-arig, alligevel veelger udbetaling ved den generelle
udbetalingsalder.

Det er fortsat usikkert, hvornar disse medlemmer i stedet veelger at haeve deres opsparing i LD.
Der ses ikke en entydig tendens til, at medlemmerne i stedet veelger at haeve deres opsparing,
nar de ved den nye, forhgjede efterlgnsalder treekker sig fra arbejdsmarkedet via
efterlensordningen.

Dataperioden er endnu ikke tilstrackkelig til, at dette endegyldigt kan undersgges i data. Det er
derfor valgt at basere fremskrivningen af medlemsbestand og formue i LD pa observerede
udbetalingshyppigheder. Disse korrigeres dog for den observerede stigning ved den nuvaerende
folkepensionsalder. Nar folkepensionsalderen gges, vurderes @get tilbgjelighed til udbetaling at
blive forskudt til den nye folkepensionsalder.

| 2018 ses antallet af udbetalinger at vaere pa sit hgjeste niveau siden 2013. Dette skyldes
formentlig, at LDs afkast var negativt, hvorfor flere vaelger at haeve deres opsparing. Der ses en
tendens til, at seerligt aeldre og ufagleerte i hgjere grad valgte at haeve sit indestaende i 2018.

Da LD i efteraret 2004 stoppede med at sende breve, som orienterede om
udbetalingsmuligheden, til de medlemmer, som fylder 60 og 67 ar, faldt udbetalingen i disse
alderstrin betragteligt umiddelbart efter brevets ophar. Baseret pa disse historiske erfaringer var
det en mulighed, at genindfgrslen af 60-arsbrevet i den forstand, at medlemmer i dag skal
orienteres om muligheden for skatterabat omkring deres 60 ars fedselsdag, kunne gge antallet af
udbetalinger til 60-arige fremadrettet. Ved at undersgge udbetalinger til medlemmer bergrt af
disse nye orienteringsbreve om skatterabatten tegner sig imidlertid det billede, at
orienteringsbrevet kun i steerkt begraenset omfang @ger antallet af udbetalinger.

Der er foretaget en fremskrivning af medlemsbestand og formue i LD frem mod 2050. Det
forventes, at antallet af udbetalinger fra LD de kommende &r vil veere pa niveau med de seneste
historiske ar. Udbetalingsmgnstret medferer, at antallet af medlemmer i LD sk@nnes at veere i
starrelsesordenen 547.000 i ar 2020 og knap 254.000 i 2030. LDs afkast de fglgende ar har
afggrende betydning for formuens udvikling. Der udfgres fremskrivninger med fire forskellige
antagelser om LDs fremadrettede afkast. Afhaengigt af afkastet vurderes det, at LDs samlede
formue i 2020 vil vaere reduceret med 2-32 mia. kr.. Udviklingen felger af det faldende antal
medlemmer samt omlaegning til LD-aldersopsparing, nar de resterende medlemmer Igberne
bliver berettiget hertil i takt med, de i Igbet af de kommende ar fylder 60 ar.
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Appendiks A.1. Oversigt over efterlens- og folkepensionsalder

| tabellen nedenfor ses en oversigt over den forventede udvikling i efterleans- og
folkepensionsalderen for argange f@dt i forskellige halvar.

Tabel A.1. Oversigt over efterlans og folkepensionsalder, argang 1953-76.

Fodear:Halvar Efterlonsalder Pensionsalder Fodear:Halvar Efterlonsalder Pensionsalder

1953:1 60 65 1965:1 65 68
1963:2 60 65 1965:2 65 68
1954:1 60%2 65% 1966:1 65 68
1954:2 61 66 1966:2 65 68
1955:1 61% 6672 1967:1 66 69
1955:2 62 67 1967:2 66 69
1956:1 62% 67 1968:1 66 69
1956:2 63 67 1968:2 66 69
1957:1 63 67 1969:1 66 69
19567:2 63 67 1969:2 66 69
1958:1 63 67 1970:1 66 69
1958:2 63 67 1970:2 66 69
1959:1 63% 67 1971:1 67 70
1959:2 64 67 1971:2 67 70
1960:1 64 67 1972:1 67 70
1960:2 64 67 1972:2 67 70
1961:1 64 67 1973:1 67 70
1961:2 64 67 1973:2 67 70
1962:1 64 67 1974:1 67 70
1962:2 64 67 1974:2 67 70
1963:1 65 68 1975:1 68 71
1963:2 65 68 1975:2 68 71
1964:1 65 68 1976:1 68 71
1964:2 65 68 1976:2 68 71

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af data fra DREAMs befolkningsfremskrivning 2018.
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Appendiks A.2. Udbetalingsadfaerd

Figur A.1. Udbetalingsandel for 60-80-arige mellemmer af LD, 2010-18.
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Anm.: Figuren viser, hvor stor en andel af medlemmerne i et givet alderstrin (opgjort ultimo aret), som
heevede deres opsparing i LD indenfor det givne kalenderar. Udbetalinger som falge af dadsfald er

ikke medregnet.
Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase.
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Appendiks A.3. Aldersfordelt fremskrivning af medlemsbestand
og formue i LD

Figur A.2. Aldersfordelt antal medlemmer i LD, udvalgte ar 2019-30.
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Anm.: Fremskrivningen af antallet af medlemmer i LD er foretaget med fremskrivningsmetoden beskrevet i
afsnit 4. Figuren illustrerer medlemsudviklingen i grundfremskrivningen.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.

Figur A.3. Aldersfordelt formue i LD, udvalgte ar 2019-30.
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Anm.: Fremskrivningen af antallet af medlemmer i LD er foretaget med fremskrivningsmetoden beskrevet i
afsnit 4. Medlemsudviklingen falger grundfremskrivningen. LDs fremadrettede afkast er i
fremskrivningen vist i figuren fastsat til det forventede afkast pa en statsobligation plus tilleeg af 2
pct.point i 2019 aftagende til 1 pct.point i 2040, hvorefter tillaegget er konstant.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.



\ Side 34 af 34

Figur A.4. Gennemsnitlig saldo per medlem, udvalgte ar 2019-30.
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Anm.: Fremskrivningen af antallet af medlemmer i LD er foretaget med fremskrivningsmetoden beskrevet i
afsnit 4. LDs fremadrettede afkast er i fremskrivningen vist i figuren fastsat til det forventede afkast
péa en statsobligation plus tilleeg af 2 pct.point i 2019 aftagende til 1 pct.point i 2040, hvorefter
tilleegget er konstant.

Kilde: Egne beregninger pa baggrund af LDs medlemsdatabase og registerdata fra Danmarks Statistik.



