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Motivation



Trendstudie Jugend in Deutschland 2024 unter den 14 - 29 Jihrigen:

— 44% sorgen sich um den Kollaps des Rentensystems

— 48% sorgen sich um Altersarmut

= Das erwartete Rentensystem kann ganz anders aussehen als das Existierende.
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Lebenszyklusmodell quantifiziert die Effekte einer Reform des gesetzlichen
Renteneintrittsalters unter Beriicksichtigung von Politikerwartungen beziiglich

— Fehlinformation iiber das aktuelle Rentensystem

— Unsicherheit liber das zukiinftige Rentensystem
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Lebenszyklusmodell quantifiziert die Effekte einer Reform des gesetzlichen
Renteneintrittsalters unter Beriicksichtigung von Politikerwartungen beziiglich

— Fehlinformation tber das aktuelle Rentensystem . ]
_ _ ] Eigener Fragebogen im SOEP-IS
— Unsicherheit liber das zukiinftige Rentensystem

Simulation schatzen die Effekte von

— Debiasing: Beseitigung der Fehlinformation

— Politik-Commitment: Beseitigung der Unsicherheit
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Gesetzliches Renteneintrittsalter und Abschlag

tr: tatsdchliches Renteneintrittsalter
Gesetzliches Renteneintrittsalter (SRA): Alter, ab dem die volle Rente beansprucht werden kann

Abschlag bei Friihverrentung (ERP): Rentenkiirzung pro Jahr der Friihverrentung

Tatsdchliche Rente = Referenzrente x (1 - (SRA - tg) x ERP)
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Politikunsicherheit vs. Fehlinformation

Unsicherheit: Gesetzliches Renteneintrittsalter:
— hé&ufige Reformen

— intensive Debatte

Fehlinformation: Abschlag bei Friihverrentung
— seit Einfiihrung unverandert

— (praktisch) abwesend in der Debatte

Medienberichterstattung zu SRA und ERP in deutschen
Nachrichtenmedien

Rentenalterreformen in Europa Reform 2007 in Deutschland
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Effekte einer Erh6hung des Renteneintrittsalters

Intendierter Effekt: Erhdhung des (Alters-)Arbeitsangebots

Theorie:

— ceteris paribus sollten Rentenkiirzungen Ersparnisse & Arbeitsangebot erhéhen
— bei Anderung des (erwarteten) Renteneintrittszeitpunkts sind Lebenszykluseffekte weniger
eindeutig
Empirische Befunde:
— nahe am Renteneintritt: hoheres Arbeitsangebot
(Engels et al, 2017; Geyer und Welteke, 2021; Mastrobuoni, 2009; Staubli und Zweimiiller, 2013)

— fern vom Renteneintritt: uneindeutig
(Etgeton et al, 2023; Carta & De Philippis, 2024; Rabate et al, 2024)

5/35



Ergebnisse im Uberblick

Unsicherheit: Gesetzliches Renteneintrittsalter:

— Befragte erwarten weitere Erhohungen, die Prognoseunsicherheit sinkt mit dem Alter

— die Reform hat unerwiinschte Nebeneffekte fiir jiingere Individuen (geringere Ersparnisse
und Arbeitsangebot)

— Unsicherheit schwécht diese Reaktionen ab = unterstiitzt die Politikziele
Fehlinformation: Abschlag bei Friihverrentung

— Befragte liberschatzen den Abschlag, die Fehlinformation sinkt mit dem Alter

— die Beseitigung der Fehlinformation fiihrt zu moderaten Wohlfahrtsgewinnen, aber
starken Riickgdngen des Arbeitsangebots (-3,16 Prozent)
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Literatur und eigener Beitrag

— Daminato & Padula, 2024; Gustmann & Steinmeier, 2005; French, 2005, Haan & Prowse, 2014
Modelle sagen erhebliche Effekte von Rentenreformen auf das Verhalten voraus.
= Effekte auf jiingere Individuen werden iiberschatzt, wenn Politikunsicherheit nicht
modelliert wird.

— Caliendo et al., 2019; Cottle Hunt, 2021; Kitao, 2018
Die Beseitigung von Politikunsicherheit hat positive Wohlfahrtseffekte
= Muss gegen moglicherweise nachteilige Verhaltenseffekte abgewogen werden.

— Rétsel der Verrentungs-Bunching um das SRA (Lumsdaine et al., 1996, Gruber & Wise, 2004),
zuletzt erklart durch referenzabhangige Praferenzen. (Gruber et al., 2022; Lalive et al., 2023; Seibold,
2021)
= Verzerrte Erwartungen als alternative/komplementare Erklarung. (vgl. Hentall-MacCuish,
2025)
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Daten



Daten - Erwartungen

Erhebung von subjektiven Erwartungen via der Innovationsstichprobe des Sozio-Okonomischen
Panels (SOEP-IS) 2022:

— 1,293 Personen zum Sozialversicherungssystem befragt (Rente & Pflege)
— 798 davon zu Rente
— Relevante Fragen fiir diese Studie:

e Kenntnis der Hohe des Abschlags

e Erwartete Szenarien fiir das Renteneintrittsalter

e Eigenes subjektives Renteneintrittsalter

e Reaktion auf Reform in Survey-Experiment (gerade in Arbeit)
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Daten - Entscheidungen

Entscheidungen aus der Kernstichprobe des Sozio-Okonomischen Panel:

— Verrentungsentscheidung (SOEP-RV Verlinkung)
— Arbeitsentscheidung
— Sparentscheidung

Heterogenitat nach

— Alter — Gesundheit
— Geschlecht .
) — Vermogen
— Bildung
— Einkommen — Arbeitserfahrung
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Subjektive Erwartungen



SRA-Erwartungen und Unsicherheit — Erhebung

Im jetzigen System wird das Renteneintrittsalter auf 67 Jahre erhéht. Fiir wie wahrscheinlich
halten Sie die folgenden drei Renteneintrittsalter zum Zeitpunkt lhres Ruhestands?
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SRA-Erwartungen und Unsicherheit — Erhebung

Im jetzigen System wird das Renteneintrittsalter auf 67 Jahre erhéht. Fiir wie wahrscheinlich
halten Sie die folgenden drei Renteneintrittsalter zum Zeitpunkt lhres Ruhestands?
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SRA-Erwartungen und Unsicherheit — Formalisierung (Schritt 1: Modell)

Modell

— SRA;: Alter, in dem eine Person aktuell ohne Abschldge in Rente gehen kdnnte

— Annahme: Individuen erwarten, dass sich SRA; gemal eines Random-Walk-Prozesses mit
Drift entwickelt
SRAt+1 = o+ SRAt + €t+1 (1)
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SRA-Erwartungen und Unsicherheit — Formalisierung (Schritt 1: Modell)

Modell

— SRA;: Alter, in dem eine Person aktuell ohne Abschldge in Rente gehen kdnnte

— Annahme: Individuen erwarten, dass sich SRA; gemal eines Random-Walk-Prozesses mit
Drift entwickelt
SRAt+]_ = o+ SRAt + €t+1 (1)

Fiir jedes T >t
Erwartungswert E[SRAT|SRA,] = SRA; + (T — t)a

Varianz (MaR der Unsicherheit) Var[SRAT|SRA,] = (T —t)- Var(e) = (T — t) - o2
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SRA-Erwartungen und Unsicherheit — Formalisierung (Schritt 2: Schatzung)

Daten

— Aus SOEP-IS-Fragen:

o t5F .= E[tF]: subjektiv erwartetes Renteneintrittsalter @D
o fi(SRA .r): subjektive Verteilung des SRA zum erwarteten Renteneintritt
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SRA-Erwartungen und Unsicherheit — Formalisierung (Schritt 2: Schatzung)

Daten

— Aus SOEP-IS-Fragen:

o t5F .= E[tF]: subjektiv erwartetes Renteneintrittsalter @D
o fi(SRA .r): subjektive Verteilung des SRA zum erwarteten Renteneintritt

Schétzung

Annahme: f;(SRA,e.r) folgt einer abgeschnittenen Normalverteilung

Identifikation: Querschnittsvariation in der Zeit bis zum subjektiven Renteneintritt

Annahme des Random-Walk-Modells impliziert:

E[SRA,er] = SRA, +a(tr R — ;) Var[SRAex] = o?(t7F — 1)
— o und 02 kdnnen mit OLS geschitzt werden
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Ergebnisse: SRA-Schitzung

Bezeichnung Variable Estimate

Anstieg @ 0.040
(0.0014)

Varianz a%RA 0.030
(0.0010)
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SRA-Erwartungen und Unsicherheit — Illustration

Beispielhafter Verlauf der Erwartungen bei konstantem SRA; = 67, mit den geschatzten
Parametern o und o2 aus Schritt 2:
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Abschlag (ERP) — Erhebung

Was glauben Sie wie viel Prozent die Rentenversicherung von der monatlichen Rente abzieht,
wenn man ein Jahr vor dem gesetzlichen Renteneintrittsalter in Rente geht?
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Abschlag (ERP) — Erhebung

Was glauben Sie wie viel Prozent die Rentenversicherung von der monatlichen Rente abzieht,
wenn man ein Jahr vor dem gesetzlichen Renteneintrittsalter in Rente geht?
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Abschlag (ERP) — Formalisierung

— Individuen kdnnen informiert oder uninformiert sein, was die erwartete Abschlagshéhe
verandert

e Informiert: Abschlag = 3,6%
e Uninformiert: Abschlag >> 3,6%

— Individuen konnen im Lebensverlauf informiert werden

e Konstante Informationsrate
e Einmal informiert, bleibt der Status dauerhaft erhalten (absorbierend)
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Ergebnisse: Fehlinformation

Bezeichnung Variable Schatzwerte
Kein Abitur  Abitur
Hazard-Rate A 0.007 0.012
(0.001) (0.002)
ERP Fehlinformierte Uberzeugung ERP 12.500 10.000

(1.371)  (0.888)
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Ubersicht der Politikerwartungen

Politikerwartungen P = (SRA, ERP)

SRA; ERP,
3,69 =1
Aktuelles Py Vollstindig beobachtet ERP(iy) =< . a0 &
ERP wenn iy =0
Zukiinftiges Pt SRAT|SRA; ~ ERPt = ERP:(i¢)
(fir T > t) N(SRA; + (T — t)a, 0?)
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Modell




Individuen & Entscheidungen

Individuen

— Manner und Frauen im Alter von 30 Jahren bis zum stochastischen Tod
— Individuen unterscheiden sich in Zustanden:
o Alter
e Bildung und Geschlecht
Arbeitserfahrung, Partnerstatus — bestimmen gemeinsam das Haushaltseinkommen

Haushaltsvermdgen

Gesundheit, Jobangebote
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Individuen & Entscheidungen

Individuen

— Manner und Frauen im Alter von 30 Jahren bis zum stochastischen Tod
— Individuen unterscheiden sich in Zustanden:
o Alter
e Bildung und Geschlecht
Arbeitserfahrung, Partnerstatus — bestimmen gemeinsam das Haushaltseinkommen

e Haushaltsvermdgen
e Gesundheit, Jobangebote

Jahrliche Entscheidungen

— Arbeitsangebot: {Vollzeit, Teilzeit, arbeitslos, Rente}
e Arbeit nur bei vorhandenem Jobangebot mdglich
e Rente ist absorbierend; Friihverrentung bei Erwerbsunfahigkeit

— Konsum- und Sparentscheidung: ¢; € [0, a;]
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Deutsches Steuer und Transfersystem

Sozialversicherungsbeitrage

Einkommenssteuertarif

Ehegattensplitting

Arbeitslosengeld 1

Soziale Sicherung (Biirgergeld, Grundsicherung im Alter etc.)
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(Subjektives) Rentensystem

Modellierte Mechanismen des Rentensystems:

— Renteneintritt frithestens 4 Jahre vor gesetzlichem Renteneintrittsalter (Minimum 63)

Abzug fiir jedes verfriihte Jahr

Bonus fiir langeres arbeiten als das gesetzliche Renteneintrittsalters
Abschlagsfreihe Rente nach 45 Jahren

Rente abhingig vom Lebenserwerbseinkommen

Erwerbsminderungsrente
Individuen bilden Erwartungen iiber:

— Die Entwicklung verschiedener stochastischer Prozesse (Gesundheit, Jobsicherheit,
Einkommensunsicherheit)
— Die zukiinftige Entwicklung des Renteneintrittalters

— Den Abschlag bei einer Frithverrentung
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Schiatzung




Erster Schritt: Schatzung

— SOEP-Core: Einkommen, Partneriibergdnge und Kinderzahl, Jobtrennungen, Gesundheit
— Statistisches Bundesamt: Mortalitat
— SOEP-IS: Politikiiberzeugungen

Strukturelle Schitzung
— SOEP-Core, SOEP-RV, SOEP-IS

e Beobachtet: Zustands- und Entscheidungsvariablen (Verrentung verlinkt mit administrativen
Daten)
o Teilweise unbeobachtet @ZH®: Jobangebot, Anspruch auf Erwerbsminderungsrente
e Vorhergesagt durch Zustand: Uberzeugungen
— Schitzjahre = 2013-2020, Stichprobengrole N = 125.629

— ML-Schitzung von Nutzenfunktion + Jobangebots- & Erwerbsminderungsparametern

w Jobangebote: Ubergiinge
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Modellqualitdt — Frauen

Rente Arbeitslos

o ) 24/35
Teilzeit Vollzeit



Modellqualitdt — Manner

Rente Arbeitslos Vollzeit
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Modellqualitdt — Haushaltsvermdégen
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Ergebnisse: Erwartungen und
Rentenreform




Politikunsicherheit und Reform des gesetzlichen Renteneintrittsalters

Hatten SRA-Erhohungen starkere Effekte ohne Politikunsicherheit?
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Politikunsicherheit und Reform des gesetzlichen Renteneintrittsalters

Hatten SRA-Erhohungen starkere Effekte ohne Politikunsicherheit?

Vergleich der Reformeffekte auf Verhalten und Wohlfahrt in

— Modell mit Unsicherheit = Erwartung wird kontinuierlich aktualisiert
— Modell mit perfekter Voraussicht = endgiiltiges SRA bereits mit 30 bekannt

Erwartetes SRA im Szenario einer Erhdhung um 2 Jahre

Alter  Unsicherheit Keine Unsicherheit

30 68,32+1,95 69
45 68,63+ 1,44 69
60 68,93+ 0,59 69
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Arbeitsleben: Verhalten

Arbeitsangebot (vor 63) Ersparnisse (vor 63)

Beobachtung: Unsicherheit dimpft Verhaltensreaktionen im Erwerbsleben.
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Lebenszyklus: Verhalten

Verrentungszeitpunkt Arbeitsangebot (gesamtes Leben)

Beobachtung: Gesamteffekt der Reform starker durch Unsicherheit (+10% Effekt auf das
Arbeitsangebot).
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ohlfahrtseffekte der Rentenreform

Gruppe SRA 67 SRA68 SRAG69 SRAT70
Gesamtstichprobe

Referenz: Unsicherheit 0,00 -0,23 -0,46 -0,68
Keine Unsicherheit 0,00 -0,23 -0,45 -0,68
Nach anfanglicher Information

Anfanglich informiert 0,00 -0,16 -0,33 -0,49
Anfanglich fehlinformiert 0,00 -0,25 -0,50 -0,74
Nach Typ

Manner, niedrige Bildung 0,00 -0,37 -0,73 -1,10
Manner, hohe Bildung 0,00 -0,24 -0,50 -0,73
Frauen, niedrige Bildung 0,00 -0,19 -0,37 -0,55
Frauen, hohe Bildung 0,00 -0,12 -0,25 -0,39

WohlfahrtsmalR
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Erwartete vs. realisierte Wohlfahrt

Ex post/Realisiert - wie zuvor
— Individuen haben Politikunsicherheit
— SRA folgt einem vorbestimmten Pfad

— Fehlinformierte Individuen kdnnen informiert
werden

Ex ante/Erwartet
— Individuen haben Politikunsicherheit
— SRA folgt einem stochastischen Pfad

— Fehlinformierte Individuen bleiben fehlinformiert
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Erwartete vs. realisierte Wohlfahrt

Ex post/Realisiert - wie zuvor SRA  SRA
— Individuen haben Politikunsicherheit 67 68,32
— SRA folgt einem vorbestimmten Pfad Gesamtstichprobe
— Fehlinformierte Individuen kdnnen informiert Ex post 0,00 -031

werden Ex ante -0,47
Anféanglich informiert
Ex post 0,00 -0,21

Ex ante/Erwartet Ex ante -0,22
— Individuen haben Politikunsicherheit Anfanglich fehlinformiert
— SRA folgt einem stochastischen Pfad Ex post 0,00 -033

Ex ante -0,54

— Fehlinformierte Individuen bleiben fehlinformiert
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Ergebnisse: Fehlinformation




Effekte des Debiasing: Aufbau

Was sind die Effekte der Beseitigung von Fehlinformation?
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Effekte des Debiasing: Aufbau

Was sind die Effekte der Beseitigung von Fehlinformation?

Vergleich in einer Simulation mit konstantem SRA 67

— Referenzmodell mit Fehlinformation
— Modell mit ausschlieBlich informierten Individuen

Anteil informierter Individuen (in %)

Alter Referenz mit Nur
Fehlinformation  Informierte

30 22,330 100

45 31,447 100

60 39,436 100
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Effekte des Debiasing: Ergebnisse

Referenz mit Nur

i Diff 9
Ergebnis Fehlinformation  Informierte i (79
Erwerbsleben (< 63)
Jahrliches Arbeitsangebot (Std.) 1417,97 1407,27 -0,75
Jahrlicher Konsum 38,23 37,96 -0,70
Jahrliche Ersparnisse 4,60 4,97 +8,17
Verrentung
Renteneintrittsalter 65,98 64,85 -1,72
Rentenvermégen 192,02 186,28 -2,99
Finanzvermdgen 257,05 271,49 +5,61
Lebenszyklus (30+)
Jahrliches Arbeitsangebot (Std.) 919,05 889,98 -3,16
Durchschnittliches Finanzvermdgen 155,94 160,72 +3,06
Wohlfahrt
Kompensierende Variation (%) +0,16%
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Fehlinformation und Verrentungs-Bunching

Aufbau: Zwei Modelle auf Basis der Daten geschatzt - mit und ohne Fehlinformation.
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Fehlinformation und Verrentungs-Bunching

Aufbau: Zwei Modelle auf Basis der Daten geschatzt - mit und ohne Fehlinformation.

Beobachtung: Das Modell mit ausschlieRlich Informierten sagt keine Haufungen beim Sy

reguldren Renteneintritt voraus.



Zusammenfassung




Zusammenfassung der Ergebnisse

1. Erwartungsdaten

e Menschen erwarten weitere Erhdhungen des SRA, iiberschitzen den ERP
e Unsicherheit und Fehlinformation sinken mit dem Alter

2. Modellbefunde
e Unsicherheit
e dampft Verhaltensreaktionen im Erwerbsleben (um 20-50 Prozent)
e unterstiitzt die Politikziele (410 Prozent starkerer Anstieg des Arbeitsangebots)
e Politikimplikation: eine Festlegung auf den SRA-Pfad kdnnte unnétig sein
e Fehlinformation
e macht Frithverrentung unwahrscheinlich, kann das Verrentungs-Bunching-Ratsel erklaren
e = hohere Wohlfahrtskosten von Politikreformen
e = Debiasing wiirde zu einem starken Riickgang des Lebenszyklus-Arbeitsangebots fiihren
(-3,16 Prozent)
e Politikimplikation: der ERP konnte (bei gleichzeitigen SchutzmaBnahmen) mit geringen
politischen Kosten erhoht werden
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Abgeschnittene Normalverteilung



Abgeschnittene Normalverteilung



Abgeschnittene Normalverteilung



Weitere Datenmomente



Weitere Datenmomente



Weitere Datenmomente



Weitere Datenmomente









Partnerlohne Manner



Partnerlohne Frauen






Anpassung der SRA-Erwartungen



Laufende Rentenalterreformen in Europa

Laufende Erhchungen des Renteneintrittsalters in Europa
Quelle: Finnish Centre for Pensions



Rentenreform 2007 in Deutschland

Gesetzliches Renteneintrittsalter in Deutschland



ERP-Prozessparameter

Parameter des Abschlags bei Friihverrentung

Parameter Bezeichnung Parameter Schatzung
Kein Abitur  Abitur

Hazard-Rate A 0,007 0,012
(0,001) (0,002)
Fehlinformationsniveau (ERP) ERP 12,500 10,000

(1,371)  (0,888)

Anmerkung: Parameterschidtzungen nach Bildungsniveau. Standardfehler in
Klammern.



ERP-Prozess: Momente und Fit



Jobangebote: Uberginge

— Aus der Schitzung im ersten Schritt erhalten wir ¢sep in

7T(Ot+1 = O|Xt7 d: € {27 3}) = Asep (Zsep(xt)/¢sep>-

— Aus der strukturellen Schitzung erhalten wir ¢,

m(0r41 = 1xe, de = 1) = A, (Zo(xt)'cf)o)



Wahrscheinlichkeit der Erwerbsminderung

— Im ersten Schritt schitzen wir die Markov-Ubergangswahrscheinlichkeit von guter zu
schlechter Gesundheit

— Annahme: Individuen kénnen nur bei schlechter Gesundheit Anspruch auf
Erwerbsminderungsrente haben

Sei '(h; = schlecht|x;_1) die im ersten Schritt geschitzte Wahrscheinlichkeit schlechter
Gesundheit in Periode t. Dann gilt:

m(hy = schlecht|x,_1) = ©"(hy = schlecht|x;_1) * (1 — 7(h; = Erwerbsminderung))
und
7(h: = Erwerbsminderung|x;_1) = 7 (h, = schlecht|x;_1) * m(h; = Erwerbsminderung)
mit
mw(hy = Erwerbsminderung) = Ngjs <Zd,-s(xt)'¢d,-s)



Vollstindige Likelihood-Spezifikation

Vollstandige Likelihood, Schatzung von 6 (Nutzen-, Jobangebots- und
Erwerbsminderungsparameter):

0 = arg max L(M, )

L(M,0) = H (ZZZP (de | X, 0,1, h,0)7(0 | xit—1,0) w(h | Xit—1,6) G(i | xt)>

= 0=0 h=0 i=0



AulBerhalb geschitzte Parameter

Parameter Wert
Zinssatz 0,03
Diskontfaktor 0,97

CRRA-Kriimmung 1,5
Vermachtnis-Skala 2,4




Nutzenfunktion

Laufender Nutzen

(nr?xt) )1—H =1l

1— - Lt(Xh dt) + 6t(dt)

u(ce, dey xe) = (L4 1{p; > 0})

— n(x;): Konsumaquivalenz, abhingig von der HaushaltsgroRe
— L¢(x¢, di): Disnutzen der Arbeitsentscheidung (relativ zur Rente), abhdngig von
Geschlecht, Gesundheit, Anzahl Kinder

— €(d;): geschmacksspezifischer Nutzenschock



Nutzenfunktion

Laufender Nutzen

(nr?xt) )1—H =1l

1— - Lt(Xh dt) + 6t(dt)

u(ce, dey xe) = (L4 1{p; > 0})

— n(x;): Konsumaquivalenz, abhingig von der HaushaltsgroRe
— L¢(x¢, di): Disnutzen der Arbeitsentscheidung (relativ zur Rente), abhdngig von
Geschlecht, Gesundheit, Anzahl Kinder

— €(d;): geschmacksspezifischer Nutzenschock

Nutzen im Todesfall
— kg)H

G
ub(a)—9 1-/J



Budgetrestriktion

Intertemporales Budget
dt4+1 — (1 + r)(at — Ct) + Yt(Xf, dt)

Haushaltseinkommen

Yi(xe, di) =ye(xe, d) + v (xe) + B(xe, di) — T(xe, dy)

Arbeits- oder Renteneinkommen y; - Funktion der Erfahrung mit transitorischem
Einkommensschock

Partnereinkommen y? - deterministische Funktion des stochastischen Partnerzustands

Leistungen B - Kindergeld und bedarfsgepriifte Sozialhilfe

Steuern T - Sozialversicherungsbeitrdge, progressive und gemeinsame Besteuerung



Stochastische Prozesse

Jobangebot und Jobtrennung
— Wahrscheinlichkeit abhdngig von Geschlecht, Bildung, Alter und Gesundheit
Familie

— Partner p;: stochastisches Auftreten, Abgang und Verrentung von Partnern;
Markov-Prozess, abhingig von Alter, Geschlecht und Bildung
— Kinder N;: deterministisch, bedingt auf Partner, Alter, Bildung und Geschlecht

— bestimmt Partnereinkommen, Konsumskala und beeinflusst den Nutzen der
Arbeitsentscheidung

Gesundheit & Mortalitat

— Gesundheit h; € {gesund, ungesund, erwerbsgemindert, tot}: Markov-Prozess, abhangig
von Alter, Geschlecht und Bildung



Wohlfahrtsmal}

Der Wohlfahrtswert des Szenarios A wird mit 4 bezeichnet und 16st Vz(v4) = Va(0), wobei

.
Ve(y) = E{Z Btu(ce(147),de,0,X;)|, fiir e € {A, B}.
t=30



	Motivation
	Daten
	Subjektive Erwartungen
	Modell
	Schätzung
	Ergebnisse: Erwartungen und Rentenreform
	Ergebnisse: Fehlinformation
	Zusammenfassung
	Appendix
	Anhang

