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ABSTRACT 
 


The Swedish social security system contains a mechanism referred to as an 
automatic balancing mechanism (ABM) that adjusts the rate credited to 
contributor accounts and the amount of increase in pensions in payment when 
liabilities exceed assets. The Swedish social security system also includes some 
other adjustment features including adjusting annuity factors to reflect, in part, 
improvements in cohort mortality and crediting accumulations (and to a certain 
extent pensions in payment, as will be explained in the paper) with the rate of 
growth in average wage per capita, thus connecting the growth in contributions 
and pensions to economic growth. The German social security system adjusts 
benefits by a sustainability factor that has been calculated to maintain long‐term 
contribution rates within a certain range.  
 


The above description of Sweden’s social security applies to the 
component of the system that is Notional Defined Contribution (NDC). The 
German system, as it has been modified, could be considered to be quasi NDC. 
Mathematically, NDC and career‐average‐earnings defined benefit (DB) plans 
are similar.  
 


This paper considers the question of how the adjustment mechanisms 
described for the Swedish and German social security systems might be 
incorporated into private sector DB plans of the following types: multi‐employer 
and single employer. The paper will argue that such adjustment mechanisms 
may be appropriate in multi‐employer pension plans and will present innovative 
ways in which DB multi‐employer pension plans could incorporate adjustment 
mechanisms. However, the paper argues that adjustment mechanisms are 
inappropriate in private sector single employer pension plans. The paper does 
present a modified approach to designing single employer pension plans that 
combines an employer‐paid DB benefit and an employee‐paid contribution 
account that would enhance financial sustainability and provide employees with 
greater flexibility.  
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1.0  INTRODUCTION  
 
    The social security retirement systems (SSRS) of most developed countries 
have experienced financial stress in the last 20 years or are anticipated to face 
financial issues in the next 10 years. Certain countries, such as Sweden, have 
addressed the financial issues facing their SSRS by making changes, including 
introducing an automatic balancing mechanism (ABM). Many of the conditions 
that have created financial stress for SSRS are also present in private sector 
pension plans, such as increasing life expectancy, minimal funding, generous 
early retirement provisions and an increasing ratio of pensioners to active 
workers. In addition, some private sector pension plans have faced financial 
stress due to their investment policies. 
 
    There is interest in the ABMs adopted for SSRS, both to understand how 
they operate and to determine if they could be applied to private sector pension 
plans. In the remainder of this introduction, the desirable characteristics of ABMs 
are discussed. In the following section, the Swedish and German ABMs are 
described. The next section discusses the differences between SSRS and private 
pension plans and argues that ABMs should not be applied to single employer 
pension plans (SEPPs) but might be applied to multi‐employer pension plans 
(MEPPs). Before discussing how these ABMs might be applied to MEPPs, two 
suggestions are made on how to improve the governance and management of 
MEPPs. In the penultimate section, ways to adapt the Swedish and German 
ABMs for use in MEPPs are described and a number of problems identified. This 
section also notes that MEPPs are industry‐dependent and mentions ways in 
which this dependency might be addressed. The final section summarizes the 
conclusions of this paper. 
    
  It is inherent to SSRS that some guarantees will be imbedded. For 
example, in a traditional defined benefit (DB) partially funded SSRS, such as 
exists in Canada, a benefit based on an established formula is guaranteed to be 
paid for a retiring participant’s life. Moreover, the pension is adjusted to offset 
the erosion of purchasing power due to inflation, which is another type of 
guarantee. There may also be guaranteed death benefits both before and after 
retirement. The contribution schedule may be presented as fixed or guaranteed. 
Or, for example, in a fully funded defined contribution (DC) SSRS, such as exists 
in Chile, there are guarantees in that the accumulated contribution balances at 
retirement are converted to income, which is guaranteed to be paid for the 
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retiring participant’s remaining lifetime. These are just examples of a few of the 
guarantees that may exist. Guarantees will be discussed more fully later. 
 
  SSRS are long‐term undertakings. In the most limited form, there is a 
commitment to the generation of participants able to work for whatever is 
defined to be the period of full service that such participants, when they retire, 
will receive benefits determined in some stated manner for the rest of their lives. 
For some participants such an undertaking may last at least 70 years, e.g., 40 
years during the service period establishing full benefit entitlement and 30 years 
during the period when benefits are received. For other participants of this 
generation such an undertaking may be shorter or longer. But typically the 
establishment of an SSRS is not merely a commitment to current generations; it is 
viewed as an undertaking to future generations as well. As such an SSRS is a 
long‐term undertaking, potentially with an indefinite horizon. 
 
       There are many factors that may impact the ability of an SSRS to deliver 
on its guarantees over a long horizon. Increasing longevity has been an 
important factor affecting the cost of lifetime pension guarantees. The rate of 
inflation impacts the cost of providing inflation‐adjusted (referred to as 
“indexed”) pensions. Investment returns are a factor in partially funded schemes 
and whenever an interest rate is assumed in determining the value of a 
guarantee or the amount to be guaranteed. Within an SSRS with guarantees, each 
individual participant cannot be responsible for fully backing or supporting his 
or her own guarantee; some pooling or insurance will apply. The participant may 
pay some risk premium that is more or less than the actual value of the 
participant’s guarantee but each participant does not pay only the exact value of 
his or her guarantee; there is some pooling of risk associated with providing 
guarantees. As such, demographic factors and changes to those demographic 
factors will affect the ability of the system to deliver on the guarantees. 
Depending on what benefits the SSRS includes, there may be other factors 
affecting the ability to deliver on guarantees such as:  incidence of disability and 
rates of recovery (if disability guarantees exist); family composition and survivor 
mortality (if survivorship guarantees exist); participation rates and work history 
(if there is not a one‐to‐one link between benefits and work history). Finally, and 
perhaps most importantly, the assumptions made in establishing the SSRS will 
affect its ability to deliver on its guarantees. If the contribution schedule is 
unlikely to support the generous level of benefits guaranteed, except in the most 
optimistic scenarios, the ability of the SSRS to deliver on its guarantees is more 
likely to be challenged than if the contribution schedule and benefit levels have 
been set using realistic assumptions. 
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     Due to: 


• the existence of guarantees, 
• the long‐term horizon of the SSRS, and 
• the many factors which may affect the guarantees, all of which may 


change in the long term, 
it is likely that all SSRS will experience stress at some time. This stress may 
manifest itself in different ways, or observers, especially if they are not impartial, 
may identify the stress more strongly in relation to certain components. For 
example, the stress may be stated as a funding deficiency, or as a need to increase 
contribution rates, or as a requirement to cut benefits or as a need to raise the 
retirement age to be eligible for full benefits. Reforms that address the stress by 
changing some parameter, such as the contribution rate or retirement age, are 
referred to as parametric reforms. But structural reform may also be the response 
to stress. In a structural reform, the structure of the SSRS is changed. For 
example, in 1981 Chile replaced its DB SSRS with a system of fully funded DC 
accounts (FDC). Or, for example, in 1999, Sweden replaced its DB SSRS by a 
combined system of notional defined contribution accounts (NDC) and FDC 
accounts. These are both examples of structural reform. 
 
       Because SSRS are likely to require adjustment at some point to respond to 
the stress experienced, it is reasonable to attempt to describe the characteristics 
that the most acceptable adjustments to an SSRS should have. These 
characteristics are listed below.  


• Gradual—the adjustments take place over a period of time without any 
sudden significant adjustment being borne by any single participant or 
cohort of participants 


• Equitable—the adjustments should be borne by cohorts of participants in 
a manner that each cohort would consider fair, i.e., although the 
adjustment may be viewed negatively, it should be implemented so that 
the method of implementation is not viewed as being distributed 
unevenly among cohorts 


• Sustainable—the adjustments should be sufficient to deal with the stress 
for a reasonable period of time on some reasonable set of assumptions, not 
merely a temporary fix which simply delays the stress for a short period 
of time. 


 
       These three characteristics are essential to an acceptable adjustment 
mechanism, and an adjustment mechanism that displays these characteristics 
will be referred to as a “balancing mechanism.”  “Balancing” carries multiple 
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meanings. It provides financial balance so that as a result of the adjustment, the 
SSRS is sustainable. It also refers to balance among and within cohorts, i.e., no 
cohort is treated inequitably relative to others and members of a cohort are 
treated fairly. It also provides balance through the transition. There is no sudden 
significant change affecting any cohort. In this paper, only financial adjustments 
are analyzed. Equitable adjustments are also important to having a satisfactory 
ABM; however, a discussion of the equitability of the ABM is beyond the scope 
of this paper. In Andrews (2008b) the equitability of these adjustment 
mechanisms is considered. 
 
       There are also some characteristics of an adjustment mechanism that may 
not be essential but might be considered ideal. 


• Automatic—Adjustments would occur as stresses develop in order to 
keep the SSRS in balance. 


• Transparent—The nature of the adjustments would be open and 
understandable by all cohorts. 


 
      ABMs are relatively scarce, perhaps nonexistent. However, there is an 
immediate appeal to an effective balancing mechanism that makes the necessary 
adjustments in responses to stresses that have occurred. This paper describes two 
ABMs. The most famous example of an ABM occurs in the Swedish SSRS. The 
German SSRS incorporates an ABM that includes a demographic sustainability 
factor. This ABM will also be described. Both of these ABMs were developed for 
SSRS. However, private sector DB pension plans also include guarantees, have a 
long‐term horizon, and the guarantees are subject to many of the same factors 
that are affecting the financial viability of SSRS. This paper considers how the 
Swedish and German ABMs might be adapted to apply to private sector pension 
plans. 
 
       Before concluding this introduction, a few comments on the characteristic 
of transparency are warranted. If a robust ABM could be constructed that was 
also transparent that would be an improvement over a robust ABM that was not 
transparent. However, given a robust ABM, i.e., an adjustment mechanism that 
automatically adjusted to stresses, in a manner that was gradual and equitable in 
its treatment of cohorts and members within cohorts, and which produced 
financially sustainable results, such a mechanism would be considered 
successful. So transparency is an ideal rather than an essential characteristic. 
Moreover, given the complexity of SSRS and the relatively small amount of time 
and the limited amount of interest the public appears willing to expend in 
understanding adjustment mechanisms of SSRS, an adjustment mechanism is 
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unlikely to be transparent to all even though it might be transparent to a group 
with specialized knowledge pertaining to SSRS and SSRS adjustment 
mechanisms. Accordingly, transparency will not be a required component.  
 
2.0  DESCRIPTION OF TWO COUNTRIES’ ABMs 
 
This section describes the ABMs of Sweden and Germany. Sweden has been 
selected because it is the most widely discussed of all ABMs. The German ABM 
is more recent (2004) and incorporates a sustainability factor based on a 
demographic dependency ratio and a sustainability parameter that could be used 
to adjust the burden of adjustment borne by active lives and pensioners; hence, it 
provides some interesting features not present in the Swedish ABM. The final 
subsection identifies important adjustment components that are not technically 
part of the ABM. 
 
2.1  Sweden’s Balancing Mechanism 
 


The Swedish SSRS is a complex system with many components, most of 
which have been commented on in the literature. This subsection briefly outlines 
the Swedish system identifying components to be included in any subsequent 
analysis. 
 


The Swedish SSRS requires an aggregate contribution from the employee 
and on behalf of the employee by the employer of 18.5 percent of the employee’s 
pay. Of this contribution 16 percent is allocated to the NDC part of the system 
and the remaining 2.5 percent is allocated to the FDC part of the system. The 
FDC part will be excluded from further discussion and analysis. An important 
characteristic of the NDC part is that the contribution rate is, and will remain, 
fixed. 
 


Within the SSRS there is a guaranteed minimum pension. The excess of 
the guaranteed minimum pension over the pension provided by the NDC is paid 
for through general taxes and hence is outside the fixed‐contribution NDC 
component. As such, it will be excluded from further discussion and analysis. 


 
There are also certain disability and survivors’ benefits within the SSRS 


that are paid for through general taxes. As such, they will be excluded from 
further discussion and analysis. 
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Within the NDC, the contributions are credited notionally to the account 
of the contributor. This is notional because benefits paid to pensioners are 
financed using contribution income and any contribution income that exceeds 
pension payments is deposited in a buffer fund, which is invested. However, the 
actual investment earnings on the buffer fund are not credited to the 
contributors’ accounts. Annually, the notional balances in the contributors’ 
accounts are credited (notionally) with “interest” at the rate of growth in average 
wage or income of the population over the past year, calculated on a per capita 
basis. 
 
 At retirement, the contributor’s notional account balance is used to 


purchase the contributor’s initial pension. The pension is calculated using an 
annuity factor that incorporates a 1.6 percent per annum discount (interest) rate 
and a mortality factor that is reflective of the mortality improvement by cohort. 
Table 1 from Settergren (2003) shows the projected annuity factors at age 65. This 
table also shows the projected increase in life expectancy at age 65. An alternative 
to having one’s pension be less than the pension at age 65 of someone in the 1940 
birth cohort with an equivalent notional balance at age 65 would to be to 
postpone retirement beyond age 65. The table also shows the period of 
postponement necessary to equate the initial pension amount to that available at 
age 65 to the 1940 birth cohort. 
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Table 1:  Effect of Projected Life Expectancy on Annuity Factor, Pension Levels 
or Retirement Age 


 
  Age 65 Reduction In Retirement Age Remaining 
Birth  Projected Pension Due to To Neutralize Life 
Cohort Year Annuity Increased Life Increased Life Expectancy 
Born Reaches 65 Factor Expectancy Expectancy At Age 65 
1940 2005 15.7 0% Age 65 18 years & 6 months 
1945 2010 16.1 2% +   4 months +   6 months 
1950 2015 16.4 4% +   7 months + 11 months 
1955 2020 16.7 6% + 10 months + 16 months 
1960 2025 17.0 7% + 13 months + 20 months 
1965 2030 17.2 9% + 16 months + 24 months 
1970 2035 17.4 10% + 18 months + 28 months 
1975 2040 17.7 11% + 21 months + 32 months 
1980 2045 17.9 12% + 23 months + 35 months 
1985 2050 18.0 13% + 25 months + 38 months 
1990 2055 18.2 14% + 26 months + 41 months 
 


Once pensions commence they are adjusted annually by the increase in 
the average wage per capita, the same rate that is used to adjust the notional 
accounts of contributors. Hence, if the increase in the average wage per capita 
exceeds the rate of inflation by 1.6 percent, then the pensioner’s pension is 
adjusted to fully reflect the rate of inflation. If the increase in the average wage 
per capita less the rate of inflation is more (less) than 1.6 percent, then the 
pensioner’s pension is adjusted by more (less) than the rate of inflation. 
 


The changing annuity factor by birth cohort to reflect increased cohort life 
expectancy is a component of the balancing mechanism. There is another 
component of the system referred to as the ABM. This component is applied to 
bring the system into financial balance. To understand how assets and liabilities 
are calculated for this NDC system, see Andrews (2008b).  
 


To determine if there is financial balance, a balance ratio is calculated. The 
balance ratio is total assets divided by total pension liabilities. When the balance 
ratio is less than 1, then the ABM is triggered, affecting the next and subsequent 
years until financial balance is restored. Pensions are no longer increased by the 
rate of increase in the average income. Instead they are increased by the rate of 
increase in average income multiplied by the balance ratio. Similarly, the interest 
rate credited to notional accounts is no longer the rate of increase in the average 
income; rather it is the rate of increase in the average income multiplied by the 
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balance ratio. To summarize, when the total assets are less than the total pension 
liabilities, there is no change to the contribution rate but the rate at which 
notional accounts are credited is reduced (from the level that would have applied 
if the balance mechanism had not been triggered) and the rate of indexing of 
pensions is reduced below the rate of increase in the average income. 
 


It is expected that the application of the ABM will rectify the financial 
balance over time. After the ABM has been triggered and it is subsequently 
determined that the balance ratio exceeds 1, then indexing of pensions and 
crediting of (notional) interest to notional accounts continues at the product of 
the balance ratio and the rate of increase in average income until the pension 
liability attains the level it would have been at if indexing had been 
(continuously) at the rate of increase in the average income. 
 
2.2  Germany’s Balancing Mechanism 
 


This subsection describes briefly the component of the German public 
pension system that applies to employees (excluding civil servants and the self‐
employed) after the reform package, proposed by the Rurup Commission in 
2003, was put into law in 2004. It does not include a description of revised tax 
measures that were introduced subsequently that are described by Toft (2007). 
These reforms are frequently referred to as the Rurup Reform. The system had 
undergone significant change in 2001, referred to as the Riester Reform after the 
Secretary of Labour at the time. This description is based on an article by Borsch‐
Supan et al. (2006). 
 
       The reforms have transformed a pay‐go career‐average DB retirement 
insurance system that provided a high level of net income replacement, 
approximately 70 percent, to a worker who had earned average lifetime earnings 
and participated for 45 years to a notional defined contribution (NDC) system 
look‐alike. Net replacement rate was based on disposable income defined as 
gross income net of income tax. Approximately 70 percent of the budget of the 
retirement insurance system is financed by contributions administered like a 
payroll tax, levied equally on employers and employees. The remaining 30 
percent of the budget is financed by earmarked indirect taxes and a subsidy from 
the federal government. The insurance system distinguishes five types of old‐age 
pensions: normal; long service life; women; older disabled; and unemployed. 
Only “normal” does not have an earnings test, so it will be the focus of this 
analysis. The “normal” pension is available at age 65 after five years of service. 
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Benefits are computed on a lifetime basis and adjusted according to the type of 
pension and the retirement age, as follows: 
 
Pt,i = EPi x SYi x AFi x PVt 
 
where in respect of pensioner  i :  
 


itP ,   is the annual value of a pension in year  t  
 


EPi  are earnings points expressed as a multiple of the average annual 
contribution in each historical working year, e.g., one EP  
corresponds to average earnings, 0.5 EP  corresponds to 50% of 
average earnings, two EP corresponds to earnings twice as large as 
earnings for the year 


 
SYi  comprise years of active contributions plus years of credit where no 


contributions were made, e.g., in respect of military service, 
parent’s time in respect of a child’s education, etc., and notably 
years of unemployment 


 
AFi  is an adjustment factor that is 1 for the normal old‐age pension 
 
PVt  represents the current pension value in year  t  and is the crucial 


link between workers’ earnings and pensioners’ benefits. It is 
indexed to the annual changes in the level of wages and salaries, 
net of pension contributions. 


 
       The mechanism follows the following formula: 
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where  tPV ,  1−tPV  are current pension value in year  t  and year  1−t  respectively 
 


2−tAGI ,  3−tAGI  represent average gross income in year  2−t and year  3−t  
respectively 
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2−tδ ,  3−tδ  represent the assumed contribution rate to supplementary 
pensions in year  2−t  and year  3−t  respectively, which is gradually 
increased from 0.5% in 2003 to 4%, which is the ultimate level, in 2009 and 
thereafter 
 


2−tτ ,  3−tτ  represent the contribution rate to social security in year  2−t  and 
year  3−t  respectively 
 


2−tPQ ,  3−tPQ  represent the ratio of the number of pensioners to the sum of 
the number of contributors and the unemployed in year  2−t  and year 


3−t  respectively 
 
α  is the sustainability parameter that is set (at least for some time) at 0.25, 
which shares the burden of the adjustment between pensioners and 
workers 


 
In the 1992 reform, normal retirement age was increased to age 65. Further 


increases to normal retirement age, which are not directly linked to life 
expectancy, are scheduled. The 1992 reform also anchored benefits to net wages 
of social security taxes and savings rather than to gross wages, which provides a 
stronger link between pensioners’ benefits and workers’ wages. 
 
       The Riester Reform changed the nature of the system by introducing a 
funded supplementary pension component. It also introduced measures to 
control costs and provide for stable pension levels. Contributions must remain 
below 20 percent until 2020 and below 22 percent until 2030, and the net 
replacement rate for pension benefits in relation to lifetime earnings must stay 
above 67 percent until 2030. Net replacement rate is based on gross earnings less 
income tax and social security contributions, which effectively reduces the target 
replacement rate. To compensate for the drop in net replacement rate (from 
approximately 70 percent), a system of tax‐assisted supplementary (funded) 
pensions, using a DC approach, was created. It is not mandatory to contribute, 
and the uptake in participation has been slow (although the change is relatively 
recent so it is too early to make any conclusive assessment regarding the 
popularity of this reform). 
 
      The Rurup Reform introduced two significant provisions to enhance the 
financial stability of the system. It provides for a gradual increase in the normal 
retirement age from 65 to 67 years, in monthly steps from 2011 to 2035. It also 
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introduced a sustainability factor that is a part of the mechanism that modifies 
pension benefits in relation to the system dependency ratio.  
 
       Let us consider how this mechanism works. To begin, assume a steady 
state population and a mature system so  32 −− = tt δδ  and  32 −− = tt ττ . In a steady 


state, population  32 −− = tt PQPQ  so the formula reduces to PVt = PVt−1
AGIt−2


AGIt−3


⎛ 


⎝ 
⎜ 


⎞ 


⎠ 
⎟ . 


This means that the current pension value is adjusted by the rate of increase in 
average gross income (wages) on a lagged basis. The lag was introduced to 
provide sufficient time to assemble the data and do the computations. 
 
       Note  ( )222 1 −−− −− tttAGI τδ  represents average income in year  2−t  net of 
deemed pension saving, i.e., both through supplementary pensions and social 
security. So if the contributions to pensions increase, then the increase in the 
value of current pensions is dampened, so that pensioners share some of the pain 
of a more costly pension system. 
 
       Note also that  PQ  introduces a demographic dependency ratio of the 
number of pensioners to the number of non‐pensioners, i.e., the contributors plus 


the unemployed. If this ratio increases year over year, then the ratio of  PQt−2


PQt−3


 is 


greater than 1 so there is a reduction in the otherwise calculated increase in the 


current pension value, because this term appears in the formula as  ⎟⎟
⎠
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       Note that this demographic dependency ratio is not only affected by 
retirement practices and life expectancy but also by labor force dynamics such as 
retirement practices and participation rates. However, the full amount of this 
reduction is not applied—it is modified by a sustainability parameterα . In effect, 
α shares the burden of the adjustment between pensioners and workers. If α  
were 1, then pensioners would bear the whole burden of the adjustment. If α  
were 0, then pensioners would not bear any impact of a change in demographic 
dependency ratio. (α  is now equal to 0.25.) 
 
       Legros (2006) refers to this mechanism to adjust the value of the current 
pension as the reverse spring mechanism. If the current pension value increases 
by more than the system can support financially, then the contribution rate 
would have to rise in a subsequent year. The consequence of a contribution 
increase in a subsequent year would be that the increase in current pension value 
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subsequently would be moderated, i.e., if the contribution rate, τ , is raised in 


2−t and given that  32 −− ≥ tt ττ  then the ratio  ⎟⎟
⎠


⎞
⎜⎜
⎝


⎛
−−
−−


−−


−−


33


22


1
1


tt


tt


τδ
τδ  is less than 1 and PVt  


is less than 1−tPV  (all other things being equal). (However, contribution rates are 
scheduled and could only change by legislative action, so Legros’ description is 
somewhat idealistic.) 
 


The German system contains some important features that will produce 
greater financial stability, as follows: 


• the gradual increase in the normal retirement age that will reduce the 
financial pressure created by increasing life expectancy 


• the method of adjusting the value of a current pension point shares the 
burden of any financial balance between workers and contributors in the 
following ways: 
(1) in the absence of other factors, the pension’s value would increase by 


the rate of increase in average wages, on a lagged basis, net of 
(deemed) pension contributions; hence, if the contribution rate 
increases then the rate of increase in the current pension value is 
dampened 


(2) by including a factor that is based on the demographic dependency 
ratio, the rate of pension value increase is dampened when the 
demographic dependency ratio is increasing, on a lagged basis;  


(3) the sustainability parameter shares the adjustment between 
pensioners and workers; at present, pensioners bear 25 percent of the 
adjustment but the sustainability parameter could be changed.  


 
2.3  Important Adjustment Components 
  


Although the ABM of the Swedish SSRS refers specifically to the application 
of the ratio of assets to liabilities, when assets are less than liabilities, to reduce 
the rate credited to accounts and the rate of indexing of pensions, there are other 
components that make adjustments and help to maintain or restore financial 
balance. This is true also for the German adjustment mechanism. This subsection 
identifies two such components and indicates why they are important. 
 


1. Adjusting the age of full‐benefit entitlement—As shown in Table 1, the 
age for full‐benefit entitlement is gradually increasing in the Swedish 
SSRS. It is age 65 for the cohort born in 1940 and is increasing by 
approximately 3 months for each cohort that was born at a 5‐year interval 
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later than 1940, i.e., in 1945, in 1950, etc. Such an adjustment has a doubly 
favorable impact on the financial status of the SSRS. Raising the age of 
full‐benefit entitlement both reduces the expected period for which 
benefits will be paid and extends the period for which contributions are 
made. The amount by which the age of full‐benefit entitlement is raised is 
designed to be approximately actuarially equivalent among cohorts. 


 
2. Basing pensions on the average increase in wages—Both the Swedish 


and the German SSRS include a factor to adjust pensions, both before and 
after retirement, by the average increase in wages. For North Americans, 
such an adjustment may seem odd. In the SSRS of both the United States 
and Canada, pensions earned prior to retirement are adjusted to reflect 
general wage growth from the time the pension credit was earned to 
retirement; however, pensions in payment are only increased with 
reference to price increases. Most would accept that it is necessary to 
increase pension credits to retirement to reflect wage growth in order for 
the replacement ratio at retirement for career pensions to be adequate. 
However, because the indexing of pensions in payment in respect of price 
increases maintains the purchasing power of pensions, North Americans 
tend to think this is an adequate adjustment. In Sweden, Germany and 
many other countries that have a strong sense of social solidarity, all 
participants in the SSRS, whether they be active contributors or 
pensioners, are considered to be entitled to the same adjustment in 
pensions. In this way, all participants receive the same amount of 
increases regardless of status. By adjusting pensions in payment by the 
increase in average wages rather than by the increase in prices, it is likely 
that the cost to the SSRS is increased. Nonetheless, this approach means 
that when average wage growth slows, so do pension increases; but when 
average wage growth is strong, so are pension increases. If the strength of 
wage growth may be taken as an indicator of the strength of the economy, 
then the indexing of pensions in respect of average wage growth places 
some regulation on the increase in pensions that may be afforded.  


 
This is the theory; however, there is a flaw in how the rate of 


average wage growth is calculated in both the Swedish and German SSRS. 
It is calculated simply as the change in wages per capita, between two 
measurement points. In terms of financial status of the SSRS, what is most 
important is the amount of wage growth, not the rate of wage growth. In 
an aging population, in which the number of workers may be declining, 
there may be pressures to raise wages per capita in order to attract 
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sufficient workers, which in turn would increase pensions. However, if 
the number of workers has declined, and there are more pensioners, the 
rate of increase in pensions is likely to be more than can be sustained 
financially. Letzner et al. (2004) observes that “when the work force 
decreases, the average income growth can be higher than the growth rate 
of the total wage bill and benefits and pension rights will grow faster than 
the contribution base from which benefits are paid.”  Hence pensions 
ought to be increased by the rate of total wage growth and decreased if 
total wages are declining. Such an approach would mean that pensions 
would be adjusted in relation to the ability of the SSRS to pay for them. 


 
3.0  SOCIAL SECURITY SYSTEMS AND PRIVATE PENSIONS 
 


This section begins with a discussion of the differences between SSRS and 
private pension plans. After making the case that due to the risk‐sharing 
arrangements in MEPPs ABM might be applied to MEPPs, this section presents 
two suggestions to improve the governance and management of MEPPs, 
regardless of whether an ABM is in place. 
 
3.1  Differences between SSRS and Private Sector Pension Plans 
 


It is important to keep in mind that the ABMs described for Sweden and 
Germany apply to SSRS, not to private sector pension plans. This section 
considers the important differences between SSRS and private sector pension 
plans. 
 


Although it is not a requirement that a SSRS operate on a pay‐go basis, 
most SSRS do so operate. Generally a small buffer fund that is several times 
annual expenditures is maintained, in order to facilitate administration and 
because the contribution rate is not exactly equal to the pay‐go rate. There are a 
number of reasons why SSRS use a pay‐go basis including: 


• it requires the lowest contribution rates or taxes at system inception 
and in the immediate future after start‐up 


• there are concerns over how excess funds, if a higher‐than‐pay‐go rate 
were charged, would be used; e.g., they be might used for political 
purposes 


• there are questions whether there is any meaningful investment 
differences between an SSRS which charges a pay‐go rate or an SSRS 
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which charges a higher‐than‐pay‐go rate and invests the excess in 
government securities (or lends the excess funds to the government) 


• governments are considered to have unlimited power to raise 
contributions or reduce benefits so the objective in private sector 
pension plans, of providing benefit security through funding, is not 
present or is unnecessary 


 
Secondly, there is generally a greater sense of social solidarity that exists in 


an SSRS than is present in a private sector pension plan. This means that citizens 
within an SSRS are generally more willing to accept policies that are 
redistributive, than are members of a private sector pension plan who tend to 
have a stronger sense of individual equity. 
 


Finally, there is often a greater willingness of citizens to accept that 
governments can make changes to SSRS; whereas, members of private sector 
pension plans and the regulators of such plans frequently think of the plan terms 
as contractually and legally binding, especially with respect to accrued benefits. 
 


Due to these differences between SSRS and private sector pension plans in 
how such plans are funded and perceived, it is unlikely that the ABM of Sweden 
or Germany could just be introduced, without modification, into private sector 
pension plans in North America.  
 


With respect to private sector pension plans that have been established by 
an employer in respect of its employees where there have been no union 
negotiations, I view the contract as having been undertaken unilaterally by the 
employer and therefore to be contractually and legally binding on the employer, 
especially with respect to accrued benefits. Furthermore, in most cases the 
employer retains the right to terminate the contract should it decide that future 
benefits are unaffordable, for whatever reason. Moreover, in such a situation, I 
believe that some form of advance funding is appropriate in order to provide 
adequate benefit security to plan members. Although under this contractual 
structure I think it is inappropriate to reduce benefits using an ABM, I think it 
would be appropriate to structure the contract as a flexible pension promise, in 
which only a floor level of benefits are guaranteed and additional ad hoc benefits 
may be granted or eliminated. The flexible pension promise will be discussed in 
another subsection. 
 


However, there are other types of private sector pension plan contracts 
that involve negotiations and some risk sharing with respect to the pension 
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promise. For example, in a union‐negotiated pension plan where the members 
are represented by a democratically elected union that has strong bargaining 
power, I would support the negotiation of an ABM as part of the pension deal. 
Or, for example, in an MEPP, where the employers’ and the employees’ long‐
term livelihood is dependent on the continuing viability of an industry, and not 
on the viability of a single employer, and where the employees have been 
represented by a union, and where no party is in a position to terminate the plan, 
the agreement to apply an ABM could be quite acceptable. Nonetheless, for 
reasons of benefit security, I would not support abandonment of advance 
funding in either of these examples. An application of the principle of advanced 
funding, upon which I would insist, is the annuitization of (basic) retiree 
benefits. The reason for this requirement is explained in the next section. In this 
paper, I will examine how ABM might be applied to MEPPs, within a context of 
advanced funding and annuitization of basic retiree benefits.  
 
3.2  Annuity Purchases 
 


Some of the reasons to recommend annuitization of retired‐life pensions 
follow. If the pension design with flexible pension promises (which will be 
described in a subsequent section) is in place, it is only the ultimate level of 
pension that should be annuitized:  
 


• The trustees or plan administrator face a wide variety of risks, many of 
which cannot be transferred or hedged. When a risk can be appropriately 
transferred (or hedged), it is prudent to do so. The annuity market 
provides an appropriate method of risk transfer. 


• Retirees have completed a period of service in the industry, earned a 
pension in respect of that service, and the amount of the pension is readily 
ascertainable. As a fiduciary charged with the responsibility of securing 
benefit promises, the trustees or plan administrator ought to attempt to 
secure the promise by purchasing annuities. (If at a subsequent date, the 
trustees or plan administrator found, for whatever reason, that benefit 
payments to the retiree that could once have been secured in full by an 
annuity must be reduced, the trustees or plan administrator would be in a 
very awkward situation).  


• Certain issues of (perceived) conflict of interest are reduced. (Conflict of 
interest is a significant concern for MEPPs.)  As discussed, there may be 
reasons why the administrator may wish to take some risk in investment 
management. In a pension plan in which liabilities of retirees and other 
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participants are commingled, it is normally not possible, except through 
an annuity purchase, to segregate the assets so that regardless of the risk 
exposure of the aggregate portfolio, the portion of the assets attributed to 
the retirees is secure and unaffected. Consequently, any decision to accept 
investment risk presents the trustees or plan administrator with a conflict 
between the interests of retirees and other participants. Conversely, one 
might argue that failure to accept investment risk might show 
unreasonable preference for the interest of retirees to the potential 
detriment of other participants. This situation is obviated by 
annuitization. 


 
3.3  Flexible Pension Promises 
 


Given the long‐term commitment of MEPPs to provide pensions, the 
imbedded guarantees in the pension plan and the dependence on the ongoing 
financial health of the industry, I propose that MEPPs build flexibility into their 
benefit promises. For example, based on financial projections, the trustees would 
set a long‐term benefit level (“the ultimate level”) that would be expected to be 
maintained for all plan participants regardless of the financial position of the 
plan. Benefit increases above the ultimate level could be granted on an ad hoc 
basis but the communication would be clear that such benefit increases were not 
guaranteed and could be revised or eliminated at any time, subject to 
appropriate notice. Termination benefits would be based on the ultimate    level. 
(This design will be referred to as flexible pension promises). 
 


Suppose that the trustees have conducted studies showing financial 
projections over a suitable time horizon, say up to 10 years, and next let us 
examine other risk management issues to be considered within the investment 
policy. A fundamental premise of asset‐liability modeling is that the most 
predictable financial results will be achieved via an investment policy that 
matches liabilities with assets of a similar nature, i.e., similar with respect to 
present value, with respect to timing and amount of payment, with respect to 
duration and with respect to non‐payment due to call or default. Retired lives are 
the simplest class of liabilities for which to find matching assets. A carefully 
structured portfolio of zero coupon, real‐return and long government bonds can 
normally match any retired life liabilities. However, I have argued that trustees 
should not expose themselves or the plan to retiree liability risk. This risk should 
be annuitized. Longevity risk cannot be hedged or diversified by the MEPP, but 
it can be by insurers. Granted, insurance companies accepting the annuity could 
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default, but with careful selection of insurers and diversification of policies 
among insurers, this risk is minimal. 
 


Suppose that retiree pensions have been annuitized, what asset‐liability 
attributes pertain to the remaining liabilities?  Investment policy might be crafted 
based on whether the liabilities are in respect of active or non‐active participants, 
whether benefits are vested or non‐vested and whether benefits are inflation‐
adjusted, in full, partially or not at all. 
 


Following the arguments of financial economics, one would claim that in 
an SEPP, where the employer is a publicly traded entity, fully vested accrued 
benefits should be matched by a suitably structured bond portfolio. I will argue 
that this claim is not appropriate for all MEPPs, without modification. (The only 
situation where I would agree that the claim is appropriate, without 
modification, is one where there is a guaranteed funding source and reduction of 
benefits cannot occur. There are very few, if any, such MEPPs). 
 


With the flexible‐pension‐promise design, where the benefit formula for 
the MEPP contains an ultimate level or floor (“guarantee”), and additional 
benefits are granted on an ad hoc basis and can be temporary, then it is in the 
interests of the participants for the trustees to attempt to manage the investments 
and the plan in such a way that ad hoc increases can be granted. Furthermore, to 
meet fiduciary obligations, the trustees should grant increases on an ongoing 
basis that are viewed as appropriate, i.e., reasonable in view of the financial 
position of the plan judged over an appropriate time frame, and which are 
equitable among classes of members. One might consider the classes to be 
defined by the period when the participants receive benefits from the plan. To 
clarify, Trustees that did not grant any ad hoc increases for several decades when 
there was surplus and then granted ad hoc increases creating a deficit, might be 
viewed to be acting inappropriately and not maintaining equity among cohorts 
of participants. 
 


On the basis of this argument, given that the floor (guaranteed) benefits 
have been suitably matched by relatively risk‐free investments, then investment 
policy should permit risk‐taking and should provide guidance on the risk‐taking 
that is permissible and desirable. In this regard, the trustees face the issue of 
what target they should attempt to achieve through riskier investments. There is 
no single answer for all plans as the answer should be based on the level of the 
floor pension, the amount of “excess assets” available for investment and the 
projections for future cash flows, changes in demographics, economic 
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opportunities, future of the industry and financial position of the plan. However, 
within this analysis it is helpful to have a target by which to assess proposed 
investments, which might be the desired replacement ratio of pre‐retirement 
income. 
 


To attempt to make this example more concrete, suppose that the floor 
benefit has been set at $15 per month per year of service and it is expected that a 
typical career in the industry, that is worthy of a full pension is 30 years, then the 
floor pension is $450 per month or $5,400 per year. Let us suppose further that 
government pensions can be expected to provide approximately $10,000 per 
year, and that the average wage in the industry for workers retiring with 30 years 
of service is $60,000. To assist in assessing the various alternatives, the trustees 
might decide that it is reasonable to attempt to deliver, from all sources, an 
indexed pension starting at $30,000 per year after 30 years of service, i.e., a 50 
percent replacement ratio. Hence there would be a need to attempt to deliver ad 
hoc inflation adjustments to the floor pension of $5,400 and to attempt to provide 
additional ad hoc increases of $14,600 per annum that were inflation adjusted. 
While this might be a completely unrealistic objective given the other 
circumstances of the plan, it illustrates how a framework for establishing 
investment policy could be developed. 
 


With respect to risky assets that might be considered for use with other 
than the floor benefits, one might consider equities, real estate, hedge funds, 
structured products, income trusts, etc. A careful analysis of the risk‐return 
characteristics of each asset class should be conducted in the context of the 
financial projection model of the plan. Not only should the diversification effect 
of combining asset classes be examined, but the measures of correlation between 
asset class returns and plan and industry cash flows should be examined. For 
example, if the plan is for workers in the auto industry, investments that show 
positive return patterns when oil and gas prices rise (call them Oil‐Gas‐Plays) 
could provide some counter‐cyclical benefits. Plan cash flows might decrease and 
industry layoffs might increase, both with negative financial implications for the 
plan when oil and gas prices rose, but this would be partially offset by favorable 
investment returns. Of course, the analysis should include liquidity constraints, 
i.e., if Oil‐Gas‐Plays are not liquid investments then other sources of liquidity 
should be present in the event oil and gas prices rise. 
 


This brings us to a very important and related point. Investment policy 
should be developed based on an analysis of the industry. The financial status of 
the plan will be heavily affected by the fortunes of the industry and the 
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industry’s business cycle, and by the life‐cycle (maturity‐status) of the 
participating employers. This is a major risk to be hedged or diversified. In this 
regard, to the extent that credit derivative products for the industry are available 
or can be constructed, they should be included in investment policy. Another 
idea in this regard would be to invest in contingent assets, such as letters of 
credit triggered in the event of insolvency of a participating employer and 
secured by a strong financial institution. 
 
4.0  DEVELOPING AN ABM FOR MEPPS 
 


This section discusses how the ABMs of Sweden and Germany could be 
adapted to apply to MEPPs. The penultimate subsection identifies a critical 
difficulty with respect to the long‐term financial viability of MEPPs, namely its 
dependence on the financial health and state of maturity of the industry. 
Suggestions are made for the purpose of generating ideas and discussion on how 
this dependence could be addressed. The last subsection identifies regulatory 
concerns that may need to be addressed before ABMs could be applied to private 
sector pension plans. 


 
4.1  Adapting the Swedish ABM 
 


The Swedish ABM has been designed to be used in an NDC system. 
Whitehouse (2006) and others have noted that on certain assumptions regarding 
wage growth and interest rates, the benefit formula for an NDC and a career‐
average‐earnings DB plan, with earnings upgrades, are the same mathematically. 
As such, it could be most easily adapted for use with a defined contribution style 
of MEPP. In this design, contributions would be as negotiated. A rate to credit to 
account balances would be selected equal to the average annual rate of increase 
in industry wages. The account balances would be converted to a basic pension 
at retirement using a 0 percent interest rate but allowing for increasing life 
expectancy, as is done in Sweden. The basic pension benefit would not include 
indexation. An annuity in respect of the basic pension benefit would be 
purchased from a strong financial institution. The actual contributed funds 
would be invested, administrative expenses paid and annuities purchased. The 
first obligation with any excess funds would be to provide ad hoc indexing on 
basic retiree benefits in respect of the full increase in the average wage. 
 


If there were excess funds, then the plan would be considered to be 
operating appropriately and to be well funded. If this situation persisted over 
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long periods and significant excess funds developed, then, on the 
recommendation of an actuary, the rate credited to account balances could be 
increased. 
 


If there were insufficient funds to provide ad hoc indexing on basic retiree 
benefits in respect of the full increase in the average wage, then the ABM would 
be triggered. It would be applied proportionately to reduce the rate of indexing 
and the rate credited to account balances. In the Swedish system, this 
proportionate calculation is complicated because the accounts are notional, so 
assets must be estimated. In respect of private sector pension plans, assets are 
real and actual, so the proportionate calculation is not quite so complicated. The 
Swedish ABM applies the ratio of assets to liabilities (as those terms are defined 
in that system), when such ratio is less than 1, to the rate credited to the notional 
accounts and to the rate of indexing of pensioner benefits. Mathematically, this 
approach is flawed, but it is a relatively close approximation when the rates are 
small so that 1 plus the rate is still close to 1. However, I would propose that the 
correct mathematical adjustment be made. It is not as simple to state or explain 
as the approach adopted by Sweden, but in this era of significant computing 
power it would be straightforward to determine the correct adjustment factor. 
That factor would be found by solving the following equation. 
Assetst  =  Adjusted Liabilitiest   
 
Adjusted Liabilities  =  adjusted At


nct
sct


∑ + adjustedPx epx
npt


∑  


 
but          adjusted  At   =  unadjusted  At At−1,Ct ,Tt , adjustedrt( ) 
 
and      adjusted Px   =  unadjusted Px npt,Pnpt−1


, adjustedπ t ,et ,Dt( ) 
 
where the symbols are defined as follows 
Accounts 
 
At At−1,Ct ,Tt ,rt( )  Account at time  t  depends on account at time  t −1, 
At ≥ 0     contributions at time  t , the withdrawals Tt , and the 
 Ct ≥ 0     rate credited to accounts  tr  
Tt ≥ 0    


nt Rr ε  
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Consumption 
 
Pt npt ,Pnpt−1


,π t ,et ,Dt( ) Pensions at time  t  depend on  npt  the number of pensioners 
at time   t , the average pension the previous year Pnpt−1


, the 
increase rate in   the pension π t , the number of new entrants to 
pension status et   


npt ≥ 0       and pensioners deceased Dt , where  ta&&  is the annuity factor 
to   convert entrants’ accounts to pensions 
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and the same adjustment factor would be applied to tr  as is applied to π t . 
 
epx        represents the remaining life expectancy for a pensioner age 
x.  
 


In the event that financial balance is restored and assets exceed liabilities 
in the Swedish SSRS after a period when the ABM has been applied to reduce the 
rates credited to accounts and to provide indexing, then the rate credited to 
accounts is increased, to the extent affordable, to a maximum of the rate that 
would have been credited had the ABM not been triggered. A similar approach 
could be applied to private sector pension plans. 
 
4.2  Adapting the German ABM 
  


A more typical type of benefit structure for MEPPs, than the DC‐type 
structure discussed above, is a structure with defined benefits and a negotiated 
contribution rate. In North America, the defined benefits seldom include 
contractual post‐retirement inflation protection; although, in Canada, it is not 
uncommon for retiree benefits to be upgraded periodically on an ad hoc basis. It 
is then the responsibility of the trustees, with advice from the actuary, to 
determine whether the benefits can be delivered or whether some modification 
to those promises is required. The trustees do not have the ability to change the 
contribution rate; although, the contribution rate may be changed from time to 
time through the collective bargaining process. For this type of benefit structure 
the ABM of the German system could be more easily adapted than could the 
ABM of the Swedish system. 
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The German system includes a sustainability factor that may be used to 
adjust benefits and which shares the burden of adjustment between active 
members and pensioners. In theory, if these adjustments were insufficient to 
achieve financial balance, then the contribution rate would be increased. In 
practice, contributions are set in legislation and only change if so legislated. This 
situation is very similar to MEPPs because contribution rates only change if 
negotiated and negotiations only take place at intervals of a few years. In the 
following paragraphs, we examine how the German sustainability factor might 
be adapted for MEPPs to provide for benefit reductions.  
 


As noted above, the sustainability mechanism operates as follows: 
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For the purpose of the current discussion let us ignore the  2−tδ factors since 
MEPPs typically do not have voluntary contributions to provide additional 
pensions. The τ factor would represent the contribution rate to the MEPP. The 


2−tAGI  factor would apply to recognize wage differences. The primary 


adjustment factor would be  ⎟⎟
⎠


⎞
⎜⎜
⎝


⎛
−


−


−


3


21
t


t


PQ
PQ . PQ  introduces a demographic 


dependency ratio of the number of pensioners to the number of non‐pensioners, 
i.e., the contributors plus the unemployed. Such a ratio would be appropriate in 
an MEPP where unemployed members in the industry provide both a measure 
of the potential for contributions and also the potential for pensions. In a 
growing industry in which the rate of employment opportunities is growing 
faster than the rate of retirements  3−tPQ > 2−tPQ and pensions would be increasing. 
In a stagnating industry or in an industry in which life expectancy increased 
faster than job opportunities,  


3−tPQ < 2−tPQ and pensions would be decreasing. 
 


There are several problems with this adjustment mechanism. First, it does 
not ensure financial balance. The adjustments to the benefits are not connected 
directly to the amount by which the system is out of financial balance, so even 
after the mechanism has been applied, the system may still be out of financial 
balance. There are two adjustments that could be made to bring the system into 
financial balance, as follows: the sustainability parameter,α , could be changed, 
which adjusts the burden borne by pensioners; the contribution rate could be 
changed. Note, however, that neither of these adjustments is automatic. If it were 
desired to apply the German mechanism but to make the adjustment automatic, 
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one could borrow from the Swedish ABM and multiply the already adjusted  tPV  
by the ratio of assets to liabilities, if assets are less than liabilities. 
 


A second problem arises because I have recommended that all pensions be 
annuitized. If annuities have been purchased, then the application of the 
sustainability factor will have no impact. I will return to this issue later when I 
discuss flexible pension promises and methods to reflect the state of maturity of 
the industry. 
 
4.3  Making an Adjustment for Industry 
 


Suppose that the flexible‐pension‐promise design has been adopted, that a 
very sound investment policy is in place with respect to the floor benefits and 
that at a participant’s retirement, an annuity would be purchased in respect of 
the floor benefits. With respect to the non‐floor benefits, for both active lives and 
pensioners, a balancing mechanism similar to the German system could be 
applied. The first adjustment would be to the value of benefits using the 
expression: 
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For most MEPPs, no additional voluntary contributions would be made, 
so 2−tδ and  3−tδ  would both equal zero. The sustainability parameter, α , could be 
selected to share the burden of adjustment between the active lives and 
pensioners, as desired by the trustees. However, the non‐floor benefits would be 
adjusted to reflect wage growth, through the ratio of  2−tAGI to  3−tAGI . As noted 
in subsection 2.3, the adjustment should be in respect of the change in total 
covered wages between periods, not in respect of the growth of average wages, 
as is done in the German ABM. The non‐floor benefits would also be adjusted by 


the change in the dependency ratio through the term ⎟⎟
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PQ . As noted 


previously, the application of these adjustments does not ensure that financial 
balance would be achieved; further adjustments are required. Other possible 
adjustments are: the contribution rate could be increased, which is not likely a 
viable option in a collectively bargained plan; the non‐floor benefits could be 
reduced further by multiplying by the ratio of assets to liabilities, if assets are 
greater than liabilities.  
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For the long‐term viability of an MEPP, it is necessary to consider the 
financial health of the industry. Although not an example with respect to an 
MEPP, Lowenstein (2008) makes this point very clearly in his description of the 
history of negotiated pensions at General Motors. In 1950, when pensions were 
first negotiated at GM, the post‐war economy was strong, families were 
purchasing cars, GM had more than a 50 percent share of the market, the level of 
initial pensions negotiated was low and initially there were no pensioners. 
During the period to the early ’60s, the economy continued to be strong, 
especially for car sales as many families moved up from being one‐car families to 
becoming two‐car families; GM was reluctant to have a strike stop production so 
it agreed to improve pensions at each negotiation, including improving early 
retirement provisions. By 1977 GM’s market share had shrunk to 45 percent and 
by 1987 it had plummeted to 35 percent. Not only had pensions continued to 
increase, but also there were now a large number of pensioners. By the late ’90s, 
GM’s market share fell below 30 percent; there were 180,000 active hourly 
employees and 400,000 retirees.  
 


There are many other reasons that GM got into financial problems with 
respect to its pension plans, including: for many years, lack of a proper 
accounting method for treating pension obligations; continual underfunding of 
the plan; failure to recognize the long‐term costs associated with pension 
commitments; desire to continue production regardless of the longer term 
implications of the negotiated settlement. Nonetheless, an important point to 
recognize, which is very significant for MEPPs, is that the industry can change 
over time and the health of the pension plan is dependent on the health of the 
industry and on the degree of maturity of the industry. An appropriate balancing 
mechanism needs to make adjustment for the economic state and degree of 


maturity of the industry. The factor  ⎟⎟
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changing demographics and the sustainability parameter,α , allocates the burden 
of adjustment between active lives and pensioners, but neither adjustment 
recognizes the long‐term financial picture or the state of maturity. It is difficult to 
devise a suitable adjustment to reflect these factors. The following suggestions 
are made to generate discussion of what the appropriate adjustment should be: 


• Suppose that an analysis has been done that indicated that the plan would 
be financially viable if the market share of the participating employers, in 
aggregate, was 40 percent. Then when aggregate market share exceeds 40 
percent, funds should be held in reserve and when market share is less 
than 40 percent, the reserves should be available to be drawn. For 
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example, when aggregate market share is 50 percent, then 20 percent of 
contribution income might be held in a reserve and benefits would be 
determined only with respect to 80 percent of the contribution income, i.e., 
40%/50% = 80%. 


• To reduce the impact of changing demographics, annuities should be 
purchased in respect of floor benefits for retirees; however, there will still 
be some impact of changing demographics in respect of non‐floor benefits. 
One way to share the burden of the changing financial position of the 
industry would be to calculate the liabilities with respect to non‐floor 
benefits using an interest rate applicable to bonds issued for major 
employers in the MEPP. When the industry is strong financially, bond 
interest rates would be lower, the present value of liabilities would be 
higher, so fewer non‐floor benefits would be granted. When the industry 
is weak financially, bond interest rates would be higher, so the present 
value of liabilities would be lower. Effectively more non‐floor benefits 
could be granted but both retiree and active life non‐floor benefits would 
have a greater (credit) risk of not being realized. 


To many, especially regulators, this suggestion is likely horrifying. 
One implication is that greater non‐floor benefits would be granted when 
the industry is weaker financially. The purpose of this suggestion is to try 
to break the typical industry cycle with respect to the granting of more 
generous benefits. When the industry is growing generous benefits are 
affordable and are granted; however, these benefits may become 
unaffordable when the industry matures. By using a lower interest rate 
that reflects the financial strength of the industry during the period of 
growth, the benefits may be affordable for a longer period. This 
suggestion is problematic but it is intended to draw attention to the issue 
of industry dependence, so that a viable solution can be found. 


 
4.4  Regulatory Issues 
 


To this point, adjustments to pensions have been considered without 
reference to regulation; however, pensions that benefit from tax assistance are 
heavily regulated, so it is important to identify regulations that would need 
revisions in order to be able to implement the ideas in this paper. 
 


First, the main purpose of an ABM is to make adjustments to the system 
so that financial balance is achieved. In theory, this means raising contributions 
or decreasing benefits. In practice, the way that the ABMs of both Sweden and 
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Germany operate, this means decreasing benefits (and in the case of Germany 
may also include raising contributions). Most regulators, other than those only 
interested in tax, are averse to having accrued benefits decreased. They may 
permit reduction to the accrual rate for future benefits or they may permit 
pensions in payment to be indexed on an ad hoc basis so the amount of 
adjustment can be determined (and varied) each year, but they do not permit the 
reduction of accrued pensions. In the German ABM, the value of pension benefits 
is adjusted each year. In the Swedish ABM, as it is applied, only the rate credited 
to accounts in the year and the rate to be credited to pensions are revised. One 
could argue that such adjustments are merely part of how the rate to be credited 
is determined so that accrued benefits are not reduced; however, as identified 
earlier, such an adjustment is only a mathematical approximation that does not 
bring about financial balance. If the correct mathematical adjustment were used 
then accrued benefits might be reduced. The adjustments proposed for the 
financial health and state of maturity of the industry require an adjustment to 
accrued benefits and may also result in a reduction in the benefit security of 
accrued benefits. As such, they will be subject to tight regulatory scrutiny. 
 


Second, some regulators would not approve of the flexible‐pension‐
promise design, for any or all of the following reasons: it does not provide for a 
uniform accrual of benefits; it may result in margins or contingency reserves 
developing; it may result in unacceptably high levels of surplus; it may provide 
for termination benefits that are less than the value of accrued benefits; and it 
may provide for increases in pensions in payment that exceed acceptable limits. 


 
Third, the flexible‐pension‐promise design may not be acceptable to 


Canadian tax authorities because it may be difficult to calculate the Pension 
Adjustment (PA), which represents the deemed tax assistance. In the case of 
SEPPs, the floor pension benefits might be provided by the employer and 
employees might be given the option to contribute should they wish to enhance 
the floor benefits. If the enhancements were only in respect of ancillary benefits, 
such as survivor benefits, early retirement provisions and indexing, and not 
through pension increases, this would be a highly tax efficient arrangement in 
Canada, because the PA would not be increased in respect of the additional 
ancillary benefits. 
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5.0  CONCLUSIONS 
 


Both the Swedish and the German SSRS have interesting features in their 
ABMs that make them worthy of consideration. Although the Swedish ABM 
works better than the German ABM to attempt to achieve financial balance, 
neither of these two approaches is successful in achieving financial balance. This 
paper has included suggestions on how these ABMs could be modified to 
achieve financial balance. 
 


Both of these ABMs have been developed for SSRS. With respect to the 
adaptability of these ABMs to private sector pension plans, I have argued that 
both might be adapted and applied to MEPPs. Due to the unilateral nature of the 
contractual promise for SEPPs, I have argued that the use of ABMs is 
inappropriate. 
 


It is important to note that both the Swedish and German adjustment 
mechanisms include adjustment components other than the ABM. These 
components, adjusting the age of full‐benefit entitlement and increasing all 
pensions in relation to wage growth, help to improve financial sustainability in 
the case of the former adjustment, and relate the growth of pensions to the ability 
of the system to support growth in the case of the latter adjustment, if the 
adjustment for wage increases is revised as suggested in this paper. 
 


Because MEPPs are dependent on the financial condition of a single 
industry, their financial ability to operate will vary over time, depending on the 
financial health of the industry and on its state of maturity. It is important to 
develop adjustment factors to take into account the state of the industry. Two 
suggestions have been made in this regard. It is hoped that these suggestions 
generate discussions on how best to make such adjustments, rather than being 
treated as definitive proposals or being dismissed as impractical. 
 


Finally, before ABMs can be introduced to private sector pension plans, it 
is likely that regulatory change will be required. This paper has identified some 
of the areas that may require change. 
 


In summary, in SSRS and in MEPPs, which are very long‐term 
undertakings that involve imbedded guarantees and where there is risk‐sharing 
among participants, it is likely that there will be financial stresses over time that 
may not be bearable according to the original design of the system. In these 
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contexts, the ABM and other adjustment components provide reasonable and 
innovative methods of adjusting the system to achieve financial balance. This 
paper has only considered the Swedish and German ABMs and has only 
considered the perspective of financial balance. There are other ABMs that exist 
and likely others that will be created and these also warrant consideration. Also, 
since an adjustment to the original design of the system changes the contractual 
commitments between cohorts of participants, such an adjustment raises issues 
of equity. In designing an ideal ABM, both financial and equitable balance 
should be considered. 
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ABSTRACT 
 


The Swedish social security system contains a mechanism referred to as an 
automatic balancing mechanism (ABM) that adjusts the rate credited to 
contributor accounts and the amount of increase in pensions in payment when 
liabilities exceed assets. The Swedish social security system also includes some 
other adjustment features including adjusting annuity factors to reflect, in part, 
improvements in cohort mortality and crediting accumulations (and to a certain 
extent pensions in payment, as will be explained in the paper) with the rate of 
growth in average wage per capita, thus connecting the growth in contributions 
and pensions to economic growth. The German social security system adjusts 
benefits by a sustainability factor that has been calculated to maintain long‐term 
contribution rates within a certain range.  
 


The above description of Sweden’s social security applies to the 
component of the system that is Notional Defined Contribution (NDC). The 
German system, as it has been modified, could be considered to be quasi NDC. 
Mathematically, NDC and career‐average‐earnings defined benefit (DB) plans 
are similar.  
 


This paper considers the question of how the adjustment mechanisms 
described for the Swedish and German social security systems might be 
incorporated into private sector DB plans of the following types: multi‐employer 
and single employer. The paper will argue that such adjustment mechanisms 
may be appropriate in multi‐employer pension plans and will present innovative 
ways in which DB multi‐employer pension plans could incorporate adjustment 
mechanisms. However, the paper argues that adjustment mechanisms are 
inappropriate in private sector single employer pension plans. The paper does 
present a modified approach to designing single employer pension plans that 
combines an employer‐paid DB benefit and an employee‐paid contribution 
account that would enhance financial sustainability and provide employees with 
greater flexibility.  
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1. INTRODUCTION 
Pension systems in virtually all OECD countries in the mid‐1990s made it 


financially unattractive to work after the age of 55. The general consensus in the theoretical 


literature related to Social Security and retirement decisions is that pension systems create 


enormous incentives to leave the labour force early. Keep on working implies a reduction 


in the present value of total pension benefits. The terms old‐age pension wealth and implicit 


tax on postponing retirement have been frequently used to illustrate these disincentives in 


the pension system.  


 


The old‐age pension wealth is the discounted value of expected pension benefits 


minus the discounted cost of obtaining such benefits. After the earliest age at which 


pensions can be accessed, working for an extra year may imply changes in this pension 


wealth by foregoing one year of pensions, paying contributions for an additional year, and 


maybe increasing the pension benefits per year. Therefore, if the costs of postponing 


retirement are higher than the gains, then it is considered that the pension system is 


implicitly taxing to prolong the working period. That is, the drop in pension wealth acts as 


an implicit tax on income from continued work and as such is a clear incentive to retire 


early. Actually, reforms aiming to increase the effective retirement age to improve the 


financial problems of public pensions systems have mainly focussed on the reduction of 


this implicit tax on prolonging the working period. 


 


The increase in older workers’ participation rates could have substantial positive 


effects on the financial viability of social security systems. The raising of the effective 


retirement age might reduce the dependency ratio both by increasing the working 


population and by decreasing the number of retirees and, as a result, a longer working 


period might also contribute to the economic growth of countries. Herbertsson and Orzag 


(2001) show that early retirement costs are around 7% of GDP in OECD countries. Fehr et 


al (2003), who investigate the economic effects of five social security reforms in a 


simulation model, show that if the reform leads households to work longer, the economy 


might grow and the additional labour income tax revenues might be used to finance the 


rise in pension benefits. 


 


The aim of our research is not to analyze the potential positive effects of delaying 


the retirement age due to actuarial reforms. We first focus on the earlier step: the assumed 


neutrality of actuarially fair pension systems. Our research examines whether these 


systems do in fact distort retirement decisions. An actuarial pension system would only be 


neutral with respect to the retirement age when people have well‐defined, consistent, and 


stable preferences over leisure and other goods and agents used all available information 


efficiently. 


 







This is a kind of standard assumption in most theoretical analyses. But, from a 


behavioural point of view, it is far from trivial that actual subjects will behave in such a 


way. People may fail to understand the effects of Social Security rules or may not correctly 


anticipate all future benefits from delaying retirement. If so, a pension system which is 


actuarially fair would still distort retirement decisions. 


 


 Additionally, the concept old‐age pension wealth does not take into account the 


timing of pension benefits, namely, how these benefits are distributed across time. It is 


only concerned about the total value of net discount benefits from Social Security. So, 


applying the concept of old‐age pension wealth should lead to the following simple 


conclusion: alternative pension systems with the same old‐age pension wealth for any 


retirement age but with different timing of pension benefits’ receptions should produce 


the same optimal retirement age. 


 


We focus our test on marginally actuarially fair pension systems, all of them 


neutral on retirement decisions from a theoretical point of view. But, some marginally 


actuarially fair pension systems may be better received than others. Fetherstonhaugh and 


Ross (1999), using a questionnaire, find evidence that people would be more willing to 


delay retirement if they received a lump‐sump payment rather than an increased annuity. 


So, it is likely that this transformation including a lump‐sum payment would be easier to 


implement. In the U.S. private industry, whose retirement benefits may be distributed in 


several alternative ways, using some type of lump‐sum benefit as a payment option has 


become popular as an alternative to annuity payments (see Moore and Muller, 2002, 


Blostin, 2003). 


 


However, the incorporation of a lump‐sum payment as a measure to delay 


retirement decisions requires further analysis before receiving full consideration by 


policymakers. As Orszag (2001) also states, paying lump‐sum payments might result in 


increases in poverty rates among those who already delay their retirement decisions after 


the normal retirement age if the lump sums were mostly consumed rather than saved.  


 


Little is known about how quickly retirees would spend down their lump‐sum 


payments, or how these reforms would affect consumption patterns. This is precisely the 


second aim of our work: to provide additional empirical evidence to this debate. To this 


end, we consider an experimental investigation to test the potential effects on 


consumption behavior of implementing a lump‐sum payment in a public pension system. 


We also analyze how closely the predictions of the optimality theory fit the actual 


behavior of subjects in a lab.  


 


 


 


 


 







2. THE EXPERIMENTAL METHODOLOGY 


 
We develop experiments to test models of behavior, using the methodology of 


experimental economics. Experiments in economics differ from those in other fields in two 


aspects. First, subjects are paid in cash their earnings in the experiment. This practice, 


termed “induced valuation” by Smith (1976), ensures that the incentives assumed in the 


models are salient for the participants. Because their earnings are real, the decisions they 


make are consequential for them, reducing or eliminating some of the problems associated 


with experiments in other fields (experimenter demand, etc.). The second way in which 


economics experiments differ is that we do not deceive our experimental participants. This 


practice is designed to ensure that subjects are playing the game we think they are 


playing, and not attempting to uncover the ‘true purpose’ of the experiment. 


 


Economics experiments have several advantages in studying retirement decisions 


and retirement policies. An experiment is akin to a formal theoretical model, in that it is an 


abstraction from the world, simplifying in order to focus on key aspects or elements of a 


particular situation. Thus, like their mathematical cousins, experiments are not “realistic” 


simulations of retirement situations, but rather are designed to isolate and examine 


separately the critical aspects of particular situations. This ability to isolate one or more 


key factors is one advantage of the experimental approach.  


 


A second advantage is the superior control over the data generating process that 


the lab affords. The quality of data on retirement decisions is especially difficult to control 


in the field, because these decisions are taken once in a lifetime; it is hard to think of 


natural retirement experiments due to its potentially negative consequence. In addition, 


employees and employers will not always be willing to reveal private information in 


surveys. In the lab we avoid these problems, and also gain the ability to build 


experimental models that replicate most of the assumptions of formal models, thus testing 


the theory ‘on its own domain’. As Plott (1986) has pointed out, if a model is true in the 


field, it should also be true in the lab. 


 


However, experiments have limitations as well. In particular, the question is 


always raised about whether the behavior of subjects (typically students) in a laboratory 


setting sufficiently resembles the relevant retirement situation. We minimize this 


limitation in two ways. First, we do not merely examine behavior, but focus instead 


primarily on ‘comparative statics’ – i.e., how behavior changes when the conditions 


change. While those who choose to retire are different from the general (US) population, 


and may play a given game differently, there is no reason to think that their reactions to 


changes in the game will be different. 


 


Our goal is to identify when models are good descriptions of behavior, and when 


behavior deviates from the predictions of the game (Schotter 2005). Experiments are an 


especially useful methodology to identify robust deviations from predicted behavior, due 







to psychological forces like heuristics and biases, which would presumably apply across a 


wide variety of individuals. Deviations are important to identify on two dimensions.  


 


First, a better understanding of behavior in response to a particular game structure 


can help to improve our decision‐making by de‐biasing our own behavior. Second, it can 


bring a deeper understanding of others’ behavior. The ability to accurately predict the 


decisions of an opponent depends on accurate beliefs. An opponent might at first appear 


to be irrational, instead becomes predictable once we understand the psychology 


underlying the decisions. Better predictions means we can better anticipate their actions, 


and choose better responses.  


 


These systematic aspects of behavior can be used to build better models, and to 


design better policies. Retirement policies must be designed to affect the behavior of 


people in the field, and a better understanding of how and to what extent their behavior 


deviates from the rational actor model is necessary for effective policy design. 


 


To our knowledge, our work is the first experimental approach to retirement 


decisions. Our research introduces novel experimental test designed to answer two central 


policy questions. On the one hand, whether the distribution of retirement income benefits 


across time could help to delay retirement decisions and, on the other hand, whether or 


not marginally actuarially fair pension systems distort retirement decisions. We compare 


subjects’ choices in three different treatments, where subjects face three different payoff 


sequences with identical expected value. The only difference between treatments is the 


timing of the receipt of the payoff (annuity, lump‐sum or a combination of both). In a 


second stage, we analyze consumption paths in an experimental design with two central 


features: first, there exists a decreasing probability of surviving which implies an uncertain 


future income; and, secondly, there are two sequences of income, one when individual 


works and another when she is retired.  


 


3. EXPERIMENTAL DESIGN 
Our experimental design tries to capture some actual features of actuarially fair 


public pension systems. The experiment consists of at most 15 rounds and a single 


decision. Each round is characterized by a probability of surviving and an associated 


payoff. As the round number increases, the probability of surviving decreases and the 


associated payoff increases. In each round reached, the subject either survives or not. A 


subject reaches a round if, and only if, she has survived all earlier rounds.  


 


Each individual subject makes just one choice. At the beginning of the experiment, 


the subject must decide the retirement round that determines her payoffs. These payoffs 


are conditioned to reaching the chosen round. If, for instance, a subject decides to receive 


the payoff associated with round seven but this round is not reached, then she receives 


nothing. If instead, that round is reached, then she gets the payoff associated with that 


round. Furthermore, the expected present value of the payoff associated with any round is 







always the same (100 experimental units). The only difference between treatments is the 


timing of the receipt of the payoffs.  


 


All participants knew that they would be privately paid according to the outcome 


generated by both their choice and the random process of passing rounds. At the end of 


each treatment, all subjects were asked to participate in two additional tests: an risk 


aversion test and a discount rate test. Both tests were paid independently and subjects 


could refuse to participate in the tests.  


 


Table 1 summarizes some of the main features of our first experimental design: 


 


 
Table 1 


Experimental Design 


Rounds  Chance 
Survival 


Chance 


Expected 


Payoffs 


Payoffs‐


TR1 


Annuity 


Payoffs‐


TR2 


Combinatio


n 


Payoffs‐


TR3 


Lump‐sum 


1  ‐  1  100  13  13  100 


2  14/15  14/15  100  14  14  107 


3  13/14  13/15  100  16  16  115 


4  12/13  12/15  100  19  19  125 


5  11/12  11/15  100  23  23  136 


6  10/11  10/15  100  27  23 + 25  150 


7  9/10  9/15  100  33  23 + 53  167 


8  8/9  8/15  100  42  23 + 85  188 


9  7/8  7/15  100  54  23 + 123  214 


10  6/7  6/15  100  71  23 + 170  250 


11  5/6  5/15  100  100  23 + 232  300 


12  4/5  4/15  100  150  23 + 318  375 


13  3/4  3/15  100  250  23 + 455  500 


14  2/3  2/15  100  500  23 + 716  750 


15  1/2  1/15  100  1500  23 + 1477  1500 


 


   


As a strategy to analyze the effect of the distribution of total pension benefits on the 


retirement decision, we design three treatments. Each treatment has a different sequence 


of expected payoffs with the same total discounted value but unequal distribution. That is, 


the only difference between these sequences of expected payoffs is the timing of the 


receipt of the payoffs. 


The three treatments can be summarized as follows: 


 


 Treatment 1 (TR1): A kind of traditional public pension system. Subjects receive 


specified amounts to be paid at the time of retirement in the form of an annuity. 


 


 Treatment 2 (TR2): A combination of both annuity and lump‐sum pension systems. 


Subjects receive an (monthly) amount in the form of an annuity plus a lump‐sum.  







 


 Treatment 3 (TR3): A pure lump‐sum pension system. Instead of receiving an 


amount per month, subjects receive the present value of the total pension benefits 


as a lump‐sum payment immediately upon claiming benefits at retirement age.  


 


Reforms aiming to achieve actuarially fair social security systems must adjust 


pension benefits to keep the net present value of the old‐age pension wealth constant 


across all retirement ages. In the same way, in this experimental design we have adjusted 


payoffs to keep the same expected present value across rounds. That is, when subjects take 


their decision they face sequences of payoffs with identical expected present value. 


Furthermore, payoffs have been adjusted to keep the same expected present value across 


treatments as well. That is, regardless of the type of treatment, the expected present value 


of choosing one round is the same as choosing any other round at any treatment (100 


experimental units).  


 


From a theoretical point of view, as this design yields identical expected payments 


across rounds and treatments, marginally actuarially fair pension systems should not 


distort the retirement decision. Consequently, there should be no differences in the 


obtained results among the different treatments.  


 


Our second experimental design tries to capture some actual features of an 


actuarially fair public pension system with a unique lump‐sum payment. The experiment 


consists of three sequences of at most 30 rounds and one decision per round. Each round is 


characterized by a probability of surviving. As the round number increases, the 


probability of surviving decreases. In each round reached, subject either survives or not. A 


subject reaches a round if, and only if, she has survived all earlier rounds.  


 


During the first R‐1 rounds, similar to wage earnings, subject receives 85 


experimental units in each reached round (Income). In round R, subjects receive the present 


value of the total pension benefits as a unique lump‐sum payment. As a strategy to 


analyze the effect of the length of the retirement period on savings and spending 


decisions, we design two treatments. In Treatment 1 (hereafter LS10) the round R is the 10th 


and in Treatment 2 (hereafter LS15) the round R is the 15th. 


 


We consider a gross wage of 100 experimental units and a tax rate of 15%. Thus, in 


order to reflect an actuarially fair pension system, the lump‐sum payment in LS10 is equal 


to 191.25 experimental units (with R=10) and in LS15 is equal to 345 experimental units 


(with R=15) following equation (5).  


 


 


 


 


 







Table 2: Second Experimental Design 


Rounds 
P of 


surviving 
LS10 Income  LS15 Income  Avail. Cash Consumption  Savings  Points 


1  1  85  85  85  ‐‐‐  ‐‐‐  ‐‐‐ 


2  29/30  85  85         


…  …  …  …         


10  21/22  85  85         


11  20/21  191,25  85         


12  19/20    85         


…  …    …         


15  16/17    85         


16  15/16    345         


17  14/15             


…   …              


30    1/2              


              0,00 


 


In the remaining rounds subjects receive no income at all. Therefore, in LS10 and in 


LS15 subjects have at most 19 and 14 rounds with no income, respectively. In each round 


subjects have to make a unique decision about how to divide the Available Cash into 


consumption and savings. The available cash comes from the addition of the income 


received in that period and what is not consumed in previous rounds (their cumulative 


savings). So, income can be saved to provide wealth but savings earn no interest and 


borrowing is not allowed, that is, subjects cannot spend more than their Available Cash. 


Let C denote the amount of experimental units converted into points by subjects in 


each round (their consumption). Subjects are informed of the conversion scale (from 


experimental units to points, converted into real euros at the end of the experiment): C 


experimental units generate 20*Square Root (C) points. A table mapping how different 


consumption choices are converted into points (euros) is given separately to subjects. 


 


As mentioned above, subjects play three sequences. They are told that at the end of 


the experiment they will be privately paid in cash the total amount of points converted 


from experimental units of one of the three sequences (randomly chosen). They are also 


told that any unconverted experimental unit remaining at the end of any sequence is 


worthless. 


 


At the beginning of the experiment, subjects entered the laboratory and were 


randomly seated in a private cubicle. Experimental instructions were read aloud by the 


experimenter (instructions are provided in the Appendix). To make sure subjects 


understood the logic of the game, subjects completed a quiz before the experiment began. 


Explanations were repeated until all subjects passed the quiz (nobody made a mistake 


almost from the beginning, quiz available from authors upon request). 







 


At the end of the experiment subjects were privately paid with an exchange rate of 


125 experimental units = €1 for one of the three sequences, chosen at random. On average 


an experimental session lasted less than 90 minutes, the average earnings were around €27 


and the maximum earnings peaked above €40. The experiment consisted of two 


treatments: LS10 and LS15. 20 subjects participated at LS10 and 19 subjects at LS15. 


 


4. RESULTS 
First, the effects of expected payoffs with identical present value are examined. As 


mentioned earlier, payoffs were chosen to keep the same expected present value across 


rounds and treatments. Table 3 shows aggregate data with the percentage of subjects 


choosing rounds 1 to 15 in the three different environments. 
Table 3 


Percentage of subjects making each choice 


Rounds  TR1  TR2  TR3 


1  7  15  0 


2  4  4  4 


3  11  4  0 


4  18  0  4 


5  29  4  0 


6  4  19  11 


7  18  8  7 


8  7  23  14 


9  0  8  25 


10  4  4  11 


11  0  12  11 


12  0  0  4 


13  0  0  0 


14  0  0  4 


15  0  0  7 


  100%  100%  100% 


 


Note first that choices are indeed quite heterogeneous for all treatments separately. 


Second, observe that there is an apparent difference in the distribution of choices for each 


treatment. In the annuity treatment (TR1) most of the choices are concentrated in the first 


eight rounds. In the lump‐sum treatment (TR3) the contrary occurs with most of the 


choices concentrated in the last ten rounds. However, in the combination treatment (TR2) 


most of the choices are concentrated in the intermediate rounds (from rounds 5 to 11). 


That is, sequences of expected payoffs with identical present value yield different choices 


across rounds and treatments.  


 


Figure 1 shows the relative frequencies of choices across treatments and rounds 


and illustrates the effects on the retirement decision of alternative timing schemes. 







Figure 1
Treatments TR1-TR2-TR3
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Figure 1 stresses some differences between treatments, as these differences seem to 


follow a pattern. In TR1 the behaviour of the majority of subjects could be interpreted as 


an “early” retirement decision. In TR2 the majority behaviour of subjects yields an 


“intermediate” retirement decision. In TR3 the pattern of behaviour is consistent with a 


“late” retirement decision. In short, there is an order of the distribution of choices and 


these are lowest for the TR1 case, intermediate for the TR2 case and highest for the TR3 


case. Table 4 yields a more aggregated view of our results. It shows some basic statistics 


about “the number of rounds” that subjects chose in all three treatments, TR1, TR2 and 


TR3.  


 
Table 4 


Descriptive Statistics 


  TR1  TR2  TR3 


Mean  5.00  6.42  9.00 


Median  5.00  7.00  9.00 


Mode  5.00  8.00  9.00 


Standard 


Deviation 
2.13  3.20  2.94 


 


Again, one can see that the data corresponding to TR1, TR2 and TR3 differ from 


each other. In line with the previous figure and tables, the statistics suggest that the lump‐


sum treatment generates a later retirement decision than the combination treatment, and 


this latter yields a later retirement decision than the annuity treatment. 


 


Table 5 presents the summary statistics of the individuals’ decisions about 


consumption in our second experiment, their cumulative savings and available cash at the 


beginning of each period, for both the LS10 and LS15 treatments, by sequences. The 


number of survived periods in the last row denotes the average number of rounds that 


subjects were alive and making decisions. Average life is almost identical in both 


treatments (21.96 versus 21.31, as expected in a pure randomly driven process).  


 


 


 







 


TABLE 5: DESCRIPTIVE STATISTICS 


  LS10    LS15 


Averages  Total  Seq = 1  Seq = 2  Seq = 3    Total  Seq = 1  Seq = 2  Seq = 3 


Consumption  43,82  49,32  40,27  43,74    66,22  65,89  68,11  65,11 


  [44,20]  [50,51]  [44,61]  [36,62]    [44,65]  [50,35]  [44,18]  [40,47] 


Cum. Savings  152,8  148,0  149,6  161,4    101,4  111,8  89,4  102,5 


  [187,35]  [198,69] [187,81] [176,36]   [135,31] [144,99] [128,05]  [132,75]


Available cash  196,6  197,3  189,9  205,2    167,6  177,7  157,5  167,6 


  [191,28]  [197,28] [196,21] [179,00]   [135,89] [144,09] [127,74]  [135,25]


# Survived periods  21,96  19,76  24,37  20,64    21,31  20,91  19,13  23,18 


  [7,12]  [8,04]  [5,95]  [6,75]    [7,08]  [7,96]  [7,50]  [5,43] 


# Obs.  1002  275  418  309    945  281  278  386 


Std errors in brackets 


 


By pure inspection, average consumption is higher in LS15 than in LS10. This 


follows the experimental design, as subjects get a higher lump‐sum and get a positive 


income during a higher number of periods in LS15. However, the more interesting 


information regarding treatment effects comes from the next two variables. Both the 


average cumulative savings and the available cash are a direct consequence of subjects’ 


decisions in both treatments. Again, by pure inspection, subjects save considerably more 


in LS10 (152.8) than in LS15 (101.4): the difference is around 50%. This suggests that 


subjects in the worst scenario are able to save more to protect themselves from the higher 


number of periods with no income. Moreover, the average available cash is larger in LS10, 


in spite of the fact that available cash is the sum of cumulative savings and income (by 


definition, larger in LS15 than in LS10). Over‐saving behaviour in LS10 more than 


compensates this difference.  


 


No clear differences are observed across sequences within each treatment in 


consumption and savings. The actual consumption and saving choices do not show a clear 


(increasing or decreasing) trend as participants play more sequences. However, the 


standard deviation falls as subjects make more decisions. Besides, this reduction in the 


standard deviation across sequences seems to be systematic for all available variables. 


That is, in a very preliminary way, subjects seem to adjust better as the number of 


decisions increases. 


 


We include two measures of divergence between actual and optimal behaviour. In 


our view, there are two plausible ways of thinking about optimality in this context. The 


first way is to define optimal consumption as the level of consumption calculated in the 


first period for the rest of the life‐time profile. We will call this optimal consumption the 


ex‐ante optimal consumption (EAOC). The second approach to optimality takes as the 


natural analysis unit the per‐round individual decision. For every subject and every 


available cash amount, based on her previous decisions, we compute the optimal 


consumption for every period, contingent on the fact that (i) she is alive and (ii) owns a 


given actual positive wealth. This alternative approach is a kind of natural basis for 







assessing the optimality of subjects’ decisions dynamically. We call this ex‐post optimal 


consumption (EPOC).  


 


To facilitate the comparison of actual and optimal consumption levels over all 


individuals we plot them. Figure 2 and 3 correspond to average consumption in LS10 


(LS15), relative to EAOC and EPOC. Both a risk aversion rate of .50 and a risk aversion 


rate of .28 are used to check whether our results are robust to changes in risk aversion 


rates. 
FIGURES 2 AND 3: CONSUMPTION IN TREATMENTS LS10 AND LS15 
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Unlike previous experimental papers, we find no evidence of over consumption in 


the first rounds. On the contrary, our participants under‐consume in this earliest periods. 


This under‐consumption behaviour lasts until round 5 in LS10 and round 10 in LS15 using 


the EAOC as a benchmark, while it holds in almost all rounds when the EPAC measure is 


used. The results are qualitatively identical for both risk aversion measures.  


 


From an ex ante perspective, and before the lump‐sum period comes, consumption 


exhibits some inertia and subjects fail to smooth it. Relative to the EAOC path, subjects 


over consume temporarily around the lump‐sum period, in rounds 8 to 11 in LS10 and 


rounds 11 to 15 in LS15. However, this over consumption disappears when EPOC is used 


as the reference point. With the exclusion of the very same period when the lump sum is 


received, and only under a high risk aversion rate, subjects under consume in all periods 


relative to the optimal path.  


 


Interestingly, after the lump‐sum payment period, when subjects get no income at 


all, participants in the experiment performed relatively well adjusting their behaviour to 







the optimal path.  Rather to consume their available income immediately after the lump‐


sum period, they keep on smoothing their consumption and adjust it to the optimal path 


in a more than reasonable way. 


 


 


5. CONCLUSIONS 
We have briefly presented here some of our research (Fatas et al. [2007], Lacomba 


and Lagos [2006, 2007]). In summary, our results suggest that the more concentrated the 


payments (shifting from annuity into lump‐sum), the more postponed the retirement 


decisions. In this sense, reforms aimed to delay effective retirement ages should transform 


the increases in pensions due to the additional years of work (after the standard retirement 


age) into a lump‐sum payment rather than an increased periodic payment. Moreover, our 


results show that actuarially fair pension systems may not be neutral in terms of 


retirement decisions as identical expected payoffs generate different behaviours. That is, 


recent reforms that encourage the link between lifetime contributions and pension benefits 


in order to delay the retirement decision should take into account that timing 


considerations are an important component of retirement decision behaviour. 


 


Several reforms aim to delay effective retirement ages by increasing the flexibility 


of the retirement decision. One example of this flexibility consists of giving higher pension 


benefits to those who postpone their retirement after the standard age of retirement. Our 


results support the idea that in order to delay the retirement age, these reforms should 


transform the increases in pensions due to the additional years of work into a lump‐sum 


payment rather than an increased periodic payment. 


 


One of the proposals to delay the effective retirement age is to transform the 


increases in pensions due to the additional years of work into a lump‐sum payment rather 


than an increased periodic payment. However, this measure risks increasing poverty rates. 


People who do not annuitize much of their retirement wealth might spend too quickly the 


lump‐sum payment reducing income at very old ages.  


 


We then consider the consequences of the incorporation of a lump‐sum payment as 


a measure to delay retirement decisions. We have tested in the laboratory the potential 


effects on consumption behavior of implementing a lump‐sum payment. Our main 


conclusion is that this might not be the case. The introduction of a unique lump‐sum 


payment generates a behavioral overreaction in the opposite direction: rather than 


consuming too much, too fast, our subjects show a persistent precautionary saving 


behavior. 


 


The policy consequences of our experiment are that transforming (at least, 


partially) pension benefits into lump‐sum payments might not increase elderly poverty 


rates. An additional risk, comes from the political pressure to extend lump‐sum payments 


to those who are younger than the regular retirement age. Such an extension would raise 







the risk of increasing elderly poverty rates. The analyses of results in our LS10 treatment, 


relative to the LS15, suggest the opposite: the earlier and the lower the lump‐sum 


payment, the stronger the saving reaction. 
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  Abstract 


 
What is the optimal retirement age?  This paper looks at the optimal retirement 


age from various perspectives. Most of the current pension laws relating to retirement 
age were codified decades ago, and they have become badly out of date given what we 
now know about longevity, about health and work in old age and about how pension 
policies influence retirement decisions. This paper provides some background about 
demography, health and retirement; summarizes how current pension laws influence 
the design of pension plans and the timing of retirement; and looks at the optimal 
retirement age from the perspective of employers, government and workers. This paper 
then offers some new perspectives on the relationship between demography and 
retirement age; discusses the implications for public policy; and offers 
recommendations about how to reform our pension laws so that pension plans comport 
with our ideas about optimal retirement age. 


 
1. Introduction 


 
What is the optimal retirement age?  This paper looks at the optimal retirement 


age from various perspectives. Most of the current pension laws relating to retirement 
age were codified decades ago, and we believe that they have become badly out of date 
given what we now know about longevity, about health and work in old age and about 
how pension policies influence retirement decisions. Finally, we offer recommendations 
about how to reform our pension laws so that pension plans comport with our ideas 
about optimal retirement age. 


 
We have both long believed that Americans generally retire too early.1  We are 


certainly not alone in that belief. These days, newspapers,2 as well as academics,3 


                                                 
1 See, e.g., Yung-Ping Chen, Making Assets Out of Tomorrow’s Elderly, 27(4) THE GERONTOLOGIST 410-416 
(1987); Jonathan Barry Forman, Making Pensions Work, in NEW YORK UNIVERSITY REVIEW OF EMPLOYEE 
BENEFITS AND COMPENSATION–2004, Chapter 5 (Alvin D. Lurie ed., 2004). 
2 See, e.g., Paul B. Brown, To Retire Better Off, Wait a Bit, NEW YORK TIMES, nytimes.com, February 16, 2008; 
Selena Maranjian, Don’t You Dare Retire Early, THE MOTLEY FOOL, Fool.com, April 26, 2008. 
3 See, e.g., Barbara Butricia, Karen E. Smith and C. Eugene Steuerle, Working for a Good Retirement (Washington, 
D.C.: Urban Institute, Retirement Project Discussion Paper No. 06-03, 2006); Alicia H. Munnell and Steven Sass, 
WORKING LONGER: THE SOLUTION TO THE RETIREMENT INCOME CHALLENGE (Washington, D.C.: Urban Institute 
Press  2008). 
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counsel older workers to wait longer to retire, and there is no question that working 
longer can improve the financial situation of most older Americans. 


 
We think that the minimum age for drawing pension benefits without penalty 


should be raised from its current age 59½ to at least age 62, the age of earliest eligibility 
for Social Security benefits. We would also raise the normal retirement age from its 
current age 65 to age 67, the forthcoming age of eligibility for full benefits under Social 
Security. And we would index both for future improvements in longevity. Beyond 
raising the earliest and normal retirement ages for pensions, we believe that, at worst, 
pension plans should be neutral about the timing of retirement—as opposed to being 
allowed to provide financial incentives to push people into early retirement. At best, 
pension plans should be designed to encourage people to keep working as long as they 
can and want to.  


 
At the outset, Section 2 of this paper provides some background about 


demography, health and retirement. Section 3 summarizes how current pension laws 
influence the design of pension plans and the timing of retirement. Section 4 looks at the 
optimal retirement age from the perspectives of employers, government and workers. 
Section 5 then offers some new perspectives on the relationship between demography 
and retirement age, and Section 6 discusses the implications for public policy. 


 
2. The Basics of Demography, Health and Retirement 


a. Americans Are Living Longer 
An important demographic trend is that Americans are living longer. For 


example, Table 1 shows that the life expectancy for a male born in 2007 was 75.2 years, 
up from just 61.4 years in 1940, and the average life expectancy for a 65‐year‐old male in 
2007 was 16.7 years, up from just 11.9 years in 1940. Figure 1 shows greater detail about 
how life expectancies for men have changed at various ages from 1900 until 2100, and 
women have shown a similar improvement.4 


                                                 
4 Life expectancy also varies by socioeconomic factors, such as race and educational level. See, e.g., Congressional 
Budget Office, Growing Disparities in Life Expectancy (2008). 
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Table 1. Life Expectancy for Men and Women, 1940–2080 
Life expectancy at birth  Life expectancy at age 65 


Year  Male  Female  Male  Female 
Actual         
 1940  61.4    65.7  11.9  13.4 
 1960  66.7    73.2  12.9  15.9 
 1980  69.9    77.5  14.0  18.4 
 2000  74.0    79.4  15.9  19.0 
 2007  75.2    79.9  16.7  19.2 
Projected         
 2020  76.9    80.9  17.6  19.8 
 2040  79.0    82.6  18.8  20.9 
 2060  80.8  84.2  19.8  21.9 
 2080  82.4  85.6  20.8  22.8 


Note: The period life expectancy at a given age for a given year represents the average number of years of 
life remaining if a group of persons at that age were to experience the mortality rates for that year over 
the course of their remaining lives.  
Source: Board of Trustees, Federal Old‐Age and Survivors Insurance and Federal Disability Insurance 
Trust Funds, 2008 ANNUAL REPORT OF THE BOARD OF TRUSTEES OF THE FEDERAL OLD‐AGE AND SURVIVORS 
INSURANCE AND FEDERAL DISABILITY INSURANCE TRUST FUNDS (Washington, D.C.: U.S. Government 
Printing Office 2008), table V.A3. 
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Figure 1.  Remaining Life Expectancies for Males at Various Ages, by Cohorts 
from 1900 to 2100
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Source: Felicitie C. Bell and Michael L. Miller, Life Tables for the United States Social Security Area 1900-2100  (Social 
Security Administration, Office of the Chief Actuary, Actuarial Study No. 120, 2005), table 10.


 
 


b. The Timing of Retirement Is Changing 
Despite the fact that life expectancies went up throughout the 20th century, there 


was a trend toward earlier and earlier retirements until around 1985. For example, 
Table 2 shows that the average age at which workers begin receiving their Social 
Security retirement benefits fell dramatically from 65.9 years old in 1965 to 63.6 years 
old in 1985, about where it is today.5 


                                                 
5 See also Murray Gendell, Older workers: increasing their labor force participation and hours of work, 131(1) 
MONTHLY LABOR REVIEW 41-54, 51 (table 10) (January 2008). But see Dan Muldoon and Richard Kopcke, Are 
People Claiming Social Security Benefits Later? (Boston, MA: Center for Retirement Research at Boston College, 
Issue in Brief No. 8-7, 2008) (showing that the share of workers claiming benefit awards at age 62 is starting to fall, 
with just 56 percent of women and 52 percent of men claiming benefits at 62 in 2006). 
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Table 2. Percentage of Workers Electing Social Security Retirement Benefits at 
Various Ages, Selected Years 


Year   Age 62  Ages 63–64  Age 65  Ages 66+  Average age
1965  23.0  17.7  23.4  35.9  65.9 
1975  35.7  24.5  31.1  8.7  63.9 
1985  57.2  21.1  17.7  4.0  63.6 
1995  58.3  19.5  16.3  6.0  63.6 
2004  57.5  19.0  18.6  4.8  63.7 


Source: Gayle L. Reznick, Dave Shoffner, and David A. Weaver, Coping with the Demographic Challenge: 
Fewer Children and Living Longer, 66(4) SOCIAL SECURITY BULLETIN 37‐45 (2005/2006), table 4. 
 


Similarly, Figure 2 shows that the overall labor force participation rates for men 
over age 55 and for men over age 65 fell dramatically from 1950 to the mid‐1980s and 
have increased modestly since then. In that regard, Figure 3 provides even more detail 
about the recent increases in the labor force participation rates of older men. The Bureau 
of Labor Statistics projects that labor force participation rates of older men will continue 
to increase modestly throughout the coming decade.6  Still, the labor force participation 
rates of older men (and women) are about half of those of prime‐age workers. 


 


                                                 
6 Gendell, above note 5; Mitra Toossi, Labor force projections to 2016: more workers in their golden years, 130(11) 
MONTHLY LABOR REVIEW 33-52 (November 2007). 
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Figure 2.  Labor Force Participation of Men Age 55 and Older, 1950-2007
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Source: Bureau of Labor Statistics, Labor Force Statistics from the Current Population Survey , Civilian Labor Force 
Participation Rate, http://data.bls.gov/labjava/outside.jsp?survey=ln.
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Figure 3.  Labor Force Participation of Men, Selected Ages, 1976-2007
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Source: Bureau of Labor Statistics, Labor Force Statistics from the Current Population Survey, Civilian Labor 
Force Participation Rate, http://data.bls.gov/labjava/outside.jsp?survey=ln.


 
 


In particular, labor force activity tends to decline after age 62, the age of initial 
eligibility for Social Security benefits.7  By age 65, male and female labor force 
participation is close to half of what it was for people in their 50s, and work effort 
changes as well. By age 65, more than half of working women are employed in part‐
time as opposed to full‐time positions. For both men and women, part‐time 
employment forms the lion’s share of total employment for people age 70 and older. 


 
Pertinent here, while the Social Security “full retirement age” was historically set 


at age 65, it has been, since the year 2000, gradually increasing to age 67 for workers 
born after 1959.8  For workers born in 1943 and turning 65 in 2008, the full retirement 
age is 66. Figure 4 shows that these modest increases in Social Security’s full retirement 


                                                 
7 See, e.g., National Institute on Aging and National Institutes of Health, GROWING OLDER IN AMERICA: THE 
HEALTH AND RETIREMENT STUDY (Washington, D.C.: U.S. Department of Health and Human Services 2007) 
[hereinafter GROWING OLDER IN AMERICA], 41. 
8 Social Security Administration, Retirement benefits by year of birth Web page, 
http://www.socialsecurity.gov/retire2/agereduction.htm.  
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age have not kept up with the rather dramatic increases in the life expectancies of 
women and men since the Social Security system was created. 


 


Figure 4.  Life Expectancies at Birth versus Social Security Full Retirement 
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Source:  Board of Trustees of the Federal Old-Age and Survivors Insurance and Disability Insurance Trust Funds, 2005 ANNUAL 
REPORT OF THE BOARD OF TRUSTEES OF THE FEDERAL OLD-AGE AND SURVIVORS INSURANCE AND FEDERAL 
DISABILITY INSURANCE TRUST FUNDS (Washington, DC: U.S. Government Printing Office 2005), tables V.A3 and V.C3.


 
 
           Nor have the modest increases in labor force participation of elderly Americans 
kept up with their increasing life expectancies. All in all, older men leaving the 
workforce today can anticipate an average of 18 years in retirement, up from just 13 
years in retirement 30 years ago,9 and a recent estimate projects that by 2020 the average 
worker’s retirement period will stretch to 20 years.10 
 


c. Older Americans are Healthier and Many Can Work Longer 
 


Older Americans are generally healthier than their predecessors, and they have a 
greater ability to work. While they still experience a variety of chronic health conditions 


                                                 
9 Committee for Economic Development, NEW OPPORTUNITIES FOR OLDER WORKERS (New York: Committee for 
Economic Development 1999), 6. 
10 Peter Keating, The Smart Money Path to Retiring Early, SMARTMONEY.COM (April 1, 2007). 







9 
 


in old age, those conditions do not seem to limit work effort as much as in the past, in 
part because the nature of work has also changed. 


 
i. Health and Health Limitations 


Most older Americans are in reasonably good health. According to the 2005 
National Health Interview Survey, 53.7 percent of the population ages 50 to 64 reported 
their health as “excellent” or “very good,” up from 52.2 percent in 1995.11  Similarly, 42.3 
percent of those 65 to 74 reported their health as “excellent” or “very good” in 2005, up 
from 40.9 percent in 1995. By contrast, those over age 75 experienced a slight decrease 
from 34.0 percent in good health in 1995 to just 33.8 in 2005. 


 
For obvious reasons, health is an important determinant of one’s ability to work. 


For example, more than half of men and one‐third of women who left the labor force 
before the Social Security early‐retirement age of 62 said that health limited their ability 
to work.12  Similarly, longitudinal data from the federal government’s Health and 
Retirement Survey shows that the onset of major health problems, such as a stroke or 
heart attack, frequently leads directly to withdrawal from the labor force.13 


 
In that regard, many individuals have health problems even before they reach 


age 65. For example, Figure 5 shows that in 2002, 20 percent of men and 25 percent of 
women ages 55 to 64 reported a health problem that limited their work activity, 
although one‐fifth of those reporting a health problem were working in some capacity. 
Arthritis and other musculoskeletal conditions accounted for 47 percent of people ages 
55 to 64 who were not working in 2002 because of a health limitation, followed by 
cardiovascular conditions (16 percent), neurological problems (8 percent) and allergies 
and respiratory problems (7 percent).14 Arthritis and hypertension were also the major 
problems reported by Health and Retirement Survey respondents age 55 and older who 
were working that year.15 


                                                 
11 John Gist, Laurel Beedon and Lisa Southworth, The State of 50+ America (Washington, D.C.: AARP 2007), 26. 
See also Administration on Aging, A Profile of Older Americans: 2007 (Washington, D.C.: U.S. Department of 
Health and Human Services 2007), at 12 (finding that in 2006, 39 percent of noninstitutionalized persons 65 and 
over assessed their health as excellent or very good, compared to 65.1 percent for persons aged 18-64); Alicia H. 
Munnell and Jerilyn Libby, Will People be Healthy Enough to Work Longer? (Boston, Mass.: Center for Retirement 
Research at Boston College, Issue in Brief No. 7-3, 2007); David Cutler, Jeffrey Liebman, Mark Shepard and 
Seamus Smyth, An Expanded Model of Health and Retirement (Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic 
Research, Papers on Retirement Center Projects No. NB07-15, 2007). 
12 GROWING OLDER IN AMERICA, above note 7, at 35. 
13 Ibid. at 20. 
14 Ibid. at 35-38. 
15 Ibid. at 35.  
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Figure 5.  Health Limitations and Work Status, Ages 55-64, 2002
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Source: National Institute on Aging and National Institutes of Health, GROWING OLDER IN AMERICA:  THE HEALTH 
AND RETIREMENT STUDY (Washington, DC: U.S. Department of Health and Human Services 2007), figure 1-13.


 
 
Of course, health tends to decline with advancing age. Arthritis, hypertension 


and heart problems are the most common conditions associated with advancing age.16 
Table 3 shows the percentage of people age 65 and over who reported having selected 
chronic health conditions. 


 
Table 3. Percentage of People Age 65 and Over Who Reported Having Selected 


Chronic Health Conditions, 1997–2006 (percent) 
   Heart  


disease 
Hyper‐ 
tension 


Stroke  Emphy‐
sema 


Asthma  Chronic  
bronchitis 


Any  
cancer 


Diabetes  Arthriti
s 


1997–1998  32.3  46.5  8.2 5.2 7.7 6.4  18.7  13.0  na 
1999–2000  29.8  47.4  8.2 5.2 7.4 6.2  19.9  13.7  na 
2001–2002  31.5  50.2  8.9 5.0 8.3 6.1  20.8  15.4  na 
2003–2004  31.8  51.9  9.3 5.2 8.9 6.0  20.7  16.9  50.0 
2005–2006  30.9  53.3  9.3 5.7 10.6 6.1  21.1  18.0  49.5 


Source: Federal Interagency Forum on Aging Statistics, OLDER AMERICANS 2008 (KEY INDICATORS OF WELL‐
BEING) (Washington, D.C.: Federal Interagency Forum on Aging Statistics 2008), table 16b. 


                                                 
16 Ibid. at 22. 
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Health also varies by socioeconomic status. For example, whites report very 
good or excellent health at rates almost double those of blacks and Hispanics.17  Also, 
one study found that the pattern of disease of 50‐year‐olds with less than a high school 
education is similar to that of 60‐year‐olds with college degrees.18  


 
Co‐morbidity—the combination of multiple chronic health problems—also 


increases with advancing age. For example, Table 4 shows that the percentage of people 
free of chronic problems falls with age, and the percentage of people with multiple 
problems increases. Diabetes and obesity are also on the rise, and these are likely to lead 
to increases in disability, mortality, sick days and retirement.19   


 
Table 4. Health Problems, by Age, 2002 (percent of respondents) 
Number of 
health 
problems   55–64  65–74  75–84  85+ 


0  40%  26%  18%  17% 
1  35  36  34  34 
2  17  24  29  29 
3  6  10  16  14 


4 or more  2  4  5  6 
Note: Health problems include six major categories: hypertension, diabetes, cancer, 
bronchitis/emphysema, heart condition and stroke. Columns may not sum to 100 percent due to 
rounding.  
Source: National Institute on Aging and National Institutes of Health, GROWING OLDER IN AMERICA: THE 
HEALTH AND RETIREMENT STUDY (Washington, D.C.: U.S. Department of Health and Human Services 
2007), table 1‐1. 


 
Cognitive health also declines with age. Around 10 percent of people age 70 and 


older have moderate to severe cognitive impairment, and the prevalence increases 
sharply with age.20  Similarly, severe depression affects about 20 percent of people age 
85 and older, compared with just 15 percent of those under 85.21 


 


                                                 
17 Ibid. at 20. 
18 Ibid. 
19 Ibid. at 48 (diabetes); Gist et al., above note 11, at 31 (a disturbing drop in the percent of the 50+ population who 
are not overweight and not obese—from 39.7 percent in 1998 to 33.8 percent in 2005). 
20 GROWING OLDER IN AMERICA, above note 7, at 20. 
21 Ibid. at 21 
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Although poor health is a significant hazard in old age, improvements in medical 
technology have made it easier for people to manage their chronic disorders. In 
particular, much of the decline in chronic disability can be attributed to significant 
improvements in the medical management of cardiovascular disease.22  Table 5 shows 
that between 1992 and 2005, the age‐ adjusted proportion of people age 65 and over 
with a limitation in Activities of Daily Living (ADLs), with a limitation in Instrumental 
Activities of Daily Living (IADLs) or in a residential facility declined from 49 percent to 
42 percent.23   


                                                 
22 See, e.g., Kenneth G. Manton, XiLiang Gu and Vicki L. Lamb, Change in chronic disability from 1982 to 
2004/2005 as measured by long-term changes in function and health in the U.S. elderly population, 103(48) 
PROCEEDINGS OF THE NATIONAL ACADEMY OF SCIENCES OF THE UNITED STATES OF AMERICA 18,374-18,379 (2006). 
See also Federal Interagency Forum on Aging Statistics, OLDER AMERICANS 2008 (KEY INDICATORS OF WELL-
BEING) (Washington, D.C.: Federal Interagency Forum on Aging Statistics 2008), 26 (indicator 15) (showing that 
from 1981 to 2004, death rates for heart disease and stroke declined by around 44 percent). 
23 The link between health and workability is not as clear as it may appear when health is measured in terms of 
degrees of disability by the number of Activities of Daily Living (ADLs) a person has. ADLs may be good measures 
for the degree of dependency in older people, but they may not be good proxies for workability because they pose 
serious limitations that interfere with daily living, let alone work. Of course, we realize that plenty of people work 
despite their physical and mental limitations; however, their limitations do not seem to amount to the deficiencies 
identified as ADLs. In 2005, among Medicare beneficiaries over age 65, over 28 percent of community-dwelling 
recipients and 96 percent of institutionalized recipients had difficulty with at least one ADL. Administration on 
Aging, above  note 11, at 14. 
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Table 5. Activities of Daily Living (ADLs) or Instrumental Activities of Daily Living 
(IADLs) or Who Are in a Facility, Selected Years 1992–2005 


   1992  1997  2001  2005 
IADLs 
only  13.7  12.7  13.4  12.3 
1 to 2 
ADLs  19.6  16.6  17.2  18.3 
3 to 4 
ADLs  6.1  4.9  5.3  4.7 
5 to 6 
ADLs  3.5  3.2  3  2.5 
Facility  5.9  5.1  4.8  4.3 
Total  48.8  42.5  43.7  42.1 


Note: ADL limitations refer to difficulty performing (or inability to perform for a health reason) one or 
more of the following tasks: bathing, dressing, eating, getting in/out of chairs, walking or using the toilet. 
IADL limitations refer to difficulty performing (or inability to perform for a health reason) one or more of 
the following tasks: using the telephone, light housework, heavy housework, meal preparation, shopping 
or managing money.  
Source: Federal Interagency Forum on Aging Statistics, OLDER AMERICANS 2008 (KEY INDICATORS OF WELL‐
BEING) (Washington, D.C.: Federal Interagency Forum on Aging Statistics 2008), table 20a. 


 
Another study estimated that the prevalence of nondisabled persons older than 


65 years increased from 73.5 percent in 1982 to 81 percent in 2004/2005—that is, there 
was a decline in the chronic disability prevalence rate from 26.5 percent in 1982 to just 
19.0 percent in 2004/2005).24  More specifically, 91.1 percent of those aged 65–74 were 
nondisabled in 2004/2005, up from just 85.8 percent in 1982; 78.1 percent of those aged 
75‐84 percent were nondisabled in 2004/2005, up from 69.3 percent in 1982; and 50.3 
percent of those 85 and older were nondisabled in 2004/2005, up from  just 37.9 percent 
in 1982. 


 
All in all, poor health is one of the most important factors influencing individual 


decisions to retire, perhaps even more important than financial considerations. In that 
regard, the 2002 Health and Retirement Survey found that poor health was a very 
important factor for 35 percent of retirees in the 55–59 age category, although poor 
health was a relatively less important motivating factor for retirement as age 


                                                 
24 Manton et al., above note 22, at 18,375. 
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increased.25  At the same time, however, it appears that health quality is increasing even 
faster than life length.26  In short, we can expect to live longer and healthier lives.27 


 
ii. Workability 


The American workplace has also changed over the years. As our economy has 
changed from manufacturing to services, physical strength has become less important 
and computer and people skills have become more important. The Health and 
Retirement Survey data reflect this decline. For example, in 1998, just 34 percent of 51‐ 
to 56‐year‐olds reported that their jobs required lots of physical effort, down from 39 
percent among the same age group in 1992.28  Nevertheless, Table 6 shows that even as 
recently as 2002, some 30 percent of workers ages 55–79 still reported doing “lots of 
physical effort,” and 14 percent said their jobs required lifting heavy loads. 


                                                 
25 GROWING OLDER IN AMERICA, above note 7, at 40. Of note, health also makes a difference in how much people 
save for retirement and in how much they earn while working, with poor health reducing both. Ibid. at 60, 61. 
26 See, e.g., Kenneth G. Manton, Gene R. Lowrimore, Arthur D. Ullian, XiLiang Gu and H. Dennis Tolle, Labor 
force participation and human capital increases in an aging population and implications for U.S. research 
investment, 104 (26) PROCEEDINGS OF THE NATIONAL ACADEMY OF SCIENCES OF THE UNITED STATES OF AMERICA 
10,802-10,807 (2007). 
27 The proposition that better health has resulted in longer lives and in a greater ability to work seems straight-
forward and intuitive. While some longevity gains are doubtless brought about by better health, some gains in 
longevity might be accompanied by prolonged disability. Whether the gains in life expectancy are concentrated in 
years that are free of disability has been a subject of much debate. Using difficulties with Instrumental Activities of 
Daily Living and Activities of Daily Living as measures of disability, one recent study found increases in active life 
expectancy past age 65 from 1992 to 2003 and decreases in life expectancy for those with severe disabilities. Liming 
Cai and James Lubitz, Was There Compression of Disability for Older Americans from 1992 to 2003? 44(3) 
DEMOGRAPHY 479–495 (2007). 
28 GROWING OLDER IN AMERICA, above note 7, at 43. 
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Table 6. Job Requirements of Employed Respondents, by Age. 2002 (percent 
reporting that “My job requires X all of the time or most of the time”) 


Age 
category  


Lots of 
physical 
effort 


Lifting 
heavy loads 


Stooping, 
kneeling or 
crouching 


Good 
eyesight 


Intense 
concentra‐
tion  People skills


Computer 
use 


55–59  30%  14%  27%  89%  81%  88%  53% 
60–64  33  13  24  87  81  87  45 
65–69  29  11  21  90  80  87  29 
70–74  27  8  17  87  76  81  23 
75–79  28  10  17  87  80  79  17 
80+  23  10  11  90  81  81  17 


Source: National Institute on Aging and National Institutes of Health, GROWING OLDER IN AMERICA: THE 
HEALTH AND RETIREMENT STUDY (Washington, D.C.: U.S. Department of Health and Human Services 
2007), table 2‐2. 
 


iii. Willingness to Work 
Longer lives and better health do not automatically translate into longer work 


lives because even if greater longevity is accompanied by good health, that would only 
improve a person’s ability to work, but not necessarily the person’s willingness to work. 
In short, attitudes matter. In that regard, in a recent paper on phased retirement, Chen 
and Scott (2006) found that older workers who were gradually phasing into retirement 
were more likely to have a positive view of work (that is, to express both a belief that 
work is by itself important, not solely as a means for acquiring money and a desire to 
keep working even if income is not needed).29 


 
Beyond the ability and willingness to work, there are institutional barriers that 


make it difficult for older workers to stay in the labor force. Many of the pension laws 
and practices discussed below have acted as powerful deterrents to continued work by 
older people. Even with the Pension Protection Act of 2006 permitting in‐service 
distribution for workers who remain at work when they are at least 62 years of age,30 


                                                 
29 Yung-Ping Chen and John C. Scott, Phased Retirement: Who Opts For It and Towards What End? (Washington, 
D.C.: AARP Research Report 2006-01, 2006). See also Esteban Calvo, Kelly Haverstick and Steven A. Sass. What 
Makes Retirees Happier: A Gradual or ‘Cold Turkey’ Retirement? (Boston, Mass.: Center for Retirement Research 
at Boston College, Working Paper No. 2007-18, 2007) (suggesting that workers are happiest when they have control 
over their transitions from work to retirement). 
30 Public Law No. 109-280; I.R.C. § 401(a)(36). See also Joint Committee on Taxation, Technical Explanation of 
H.R. 4, The “Pension Protection Act of 2006,” as Passed by the House on July 28, 2006, and as Considered by the 
Senate on August 3, 2006 (Washington, D.C.: Joint Committee on Taxation, JCX Document No. JCX-38-06, Aug. 3, 
2006). 
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some pension consultants wonder if this law will be effective at keeping older people 
working longer. 


 
From an economic standpoint, even if people are able and willing to work, this is 


only the story from the supply side of labor. The demand for labor must also be there 
for older people to be employed. Labor market conditions—including the degree of 
discrimination against older workers—must be conducive for the employment of older 
workers. Many employers value older workers’ abilities and contributions as managers, 
particularly their knowledge of workplace procedures and ability to interact with 
customers, but some employers consider older workers to be less productive and more 
expensive than younger workers. Older workers themselves largely believe that age 
discrimination is prevalent in the workplace, reporting fewer opportunities to interview 
and fewer call‐backs than similarly qualified younger applicants.31   


 
The prevalence of opportunities available to older workers is also affected by the 


overall functioning of the economy—locally, regionally, nationally and internationally. 
For example, if more jobs are outsourced to another country, there will be less demand 
for labor in the domestic market. As already mentioned, by age 70, part‐time 
employment accounts for the vast majority of employment of both women and men. 
Also, the vast majority of older people who work after retirement change occupations 
and industries.32   


 
d. Many Older Americans Have Inadequate Retirement Savings 
The combination of earlier retirements and longer life expectancies has led a 


number of analysts to express concern about the financial prospects of elderly retirees in 
the 21st century.33 The United States already has 36 million residents who are age 65 and 


                                                 
31 Richard W. Johnson and Janette Kawachi, Job Changes at Older Ages: Effects on Wages, Benefits, and Other Job 
Attributes (Washington, D.C.: The Urban Institute Discussion Paper 07-03, 2007). See also Andrew D. Eschtruth, 
Steven A. Sass and Jean-Pierre Aubry, Employers Lukewarm About Retaining Older Workers (Boston, Mass.: 
Center for Retirement Research at Boston College, Work Opportunities for Older Americans Series, Paper No. 10, 
2007); Government Accountability Office, Older Workers: Some Best Practices and Strategies for Engaging and 
Retaining Older Workers (Washington, D.C.: Government Accountability Office, GAO-07-433T, 2007) (testimony 
of Comptroller-General David M. Walker before the U.S. Senate Special Committee on Aging, Feb. 27, 2007); Eric 
J. Toder, Richard W. Johnson, Gordon B.T. Mermin and Serena Lei, Capitalizing on the Economic Value of Older 
Adults’ Work: An Urban Institute Roundtable (Washington, D.C.: The Urban Institute, Retirement Policy Program 
Occasional Paper No. 9, 2008) . 
32 Johnson and Kawachi, above note 31. 
33 See, e.g., Congressional Budget Office, Baby Boomers’ Retirement Prospects: An Overview (Washington, D.C.: 
Congressional Budget Office, 2003); Jack VanDerhei and Craig Copeland, Can America Afford Tomorrow’s 
Retirees: Results from the EBRI-ERF Retirement Security Projection Model (Washington, D.C.: Employee Benefit 
Research Institute, Issue Brief No. 263, 2003); Luke Delorme, Alicia Munnell and Anthony Webb, Empirical 
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over and 4.7 million who are age 85 and over.34 By 2030, however, the United States will 
have 72 million residents age 65 and over, and it will have 9.6 million residents age 85 
and over. 


 
Pertinent here, only about half of American workers have a pension plan, and 


most of those are at the upper end of the income distribution. For example, of the 157 
million American workers in 2006, just 78.6 million (50.0 percent) worked for an 
employer (or union) that sponsored a retirement plan, and just 62.3 million (39.7 
percent) participated in that plan.35 And while 64.7 percent of workers with annual 
earnings of $50,000 or more participated in a plan in 2006, only 16.2 percent of workers 
earning between $10,000 and $14,999 participated that year. 


 
Altogether, private pensions made up just 10 percent of the income of persons 


age 65 and over in 2005, while Social Security provided 37 percent of their income, and 
earnings provided 28 percent.36  When one also factors in the looming shortfalls in 
Social Security and Medicare and the impending substantial increases in both health 
insurance premiums and out‐of‐pocket medical spending, the retirement picture is 
gloomy for many American workers. Working longer, however, would provide 
additional income that older Americans could use to support themselves and to build 
up their savings in anticipation of future retirement.37 


 
Even among those that have pension plans, however, retirement savings are 


often rather meager. Fewer and fewer workers are covered by traditional defined 
benefit plans that pay monthly pensions for life. Instead, most workers with pensions 
are covered by 401(k)‐type plans, and the average amount of their retirement savings 
tends to be fairly low. For example, according to the Employee Benefit Research 
Institute’s 2008 Retirement Confidence Survey, just 72 percent of workers reported that 
they or their spouses have saved money for retirement, and overall savings levels tend 


                                                                                                                                                             
Regularity Suggests Retirement Risks (Boston, Mass.: Center for Retirement Research at Boston College, Issue in 
Brief No. 41, 2006). 
34 Wan He, Manisha Sengupta, Victoria A. Velkoff and Kimberly A. DeBarros, 65+ IN THE UNITED STATES: 2005 
(Washington, D.C.: U.S. Government Printing Office, Current Population Report No. P23-209, 2005), 6. 
35 Craig Copeland, Employment-Based Retirement Plan Participation: Geographic Differences and Trends, 2006 
(Washington, D.C.: Employee Benefit Research Institute, Issue Brief No. 311, 2007). 
36 Social Security Administration, Office of Policy, Fast Facts & Figures About Social Security, 2007 Web page, 
http://www.ssa.gov/policy/docs/chartbooks/fast_facts/2007/fast_facts07.html#agedpop. See also Ken McDonald, 
Income of the Elderly Population Age 65 and Over, 2006, 28(12) EBRI NOTES 10-15 (Washington, D.C.: Employee 
Benefit Research Institute, December 2007). 
37 Butricia et al., Working for a Good Retirement, above note 3. 
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to be quite modest, with 49 percent of workers reporting savings of less than $50,000.38  
Even among workers age 55 and over, 43 percent report savings of less than $50,000, 
and 28 percent report savings of less than $10,000. 


 
On the bright side, however, the percentage of workers with a 401(k) plan, 


individual retirement account (IRA) or similar individual account plan is growing, and 
these are now the primary vehicles for retirement savings in the United States.39  In 
2005, 33.1 percent of workers age 21–64 participated in 401(k)‐type plans, and 22.9 
percent had IRAs; by the end of 2006, these individual accounts held $7.5 trillion in 
assets. Many workers will, no doubt, end up saving enough in their individual accounts 
to have adequate retirement incomes. Unfortunately, many others will not.40  Younger, 
less‐educated, low‐income and minority workers are just not saving enough in these 
plans. 


 
Pertinent here, recent studies have shown that automatically enrolling people 


into 401(k)‐type plans can achieve higher levels of participation, and automatically 
escalating the levels of their contributions can dramatically increase their level of 
savings.41  In that regard, 401(k)‐type plans have only been around since the 1980s, and 
the provisions encouraging automatic enrollment have only been around since the 
enactment of the Pension Protection Act of 2006.42  As more and more 401(k)‐type plans 


                                                 
38 Ruth Helman, Mathew Greenwald and Associates, Jack VanDerhei and Craig Copeland, The 2008 Retirement 
Confidence Survey: Americans Much More Worried About Retirement, Health Costs a Big Concern (Washington, 
D.C.: Employee Benefit Research Institute, Issue Brief No. 316, 2008). 
39 Craig Copeland, Ownership of Individual Retirement Accounts (IRAs) and 401(k)-Type Plans, 29(5) EBRI NOTES 
2-12 (Washington, D.C.: Employee Benefit Research Institute, 2007). 
40 See, e.g., JPMorgan Asset Management, Ready! Fire!Aim?: How some target date fund designs are missing the 
mark on providing retirement security to those who need it most (New York: JPMorgan, Asset Management, 
JPMorgan White Paper 2007), 
http://www.jpmorgan.com/pages/jpmorgan/am/ia/research_and_publications/white_papers (examining how unlikely 
it is that employees will accumulate enough in individual account plans to replace 35 percent of final earnings on top 
of around 40 percent from Social Security). 
41 Richard H. Thaler and Cass R. Sunstein, NUDGE: IMPROVING DECISIONS ABOUT HEALTH, WEALTH, AND 
HAPPINESS (New Haven, Conn.: Yale University Press 2008); Richard H. Thaler and Schlomo Bernartzi, The 
Behavioral Economics of Retirement Savings Behavior (Washington, D.C.: AARP Policy Institute, Research Report 
No. 2007-02, 2007); Jodi DiCenzo, Behavioral Finance and Retirement Plan Contributions: How Participants 
Behave, and Prescriptive Solutions (Washington, D.C.: Employee Benefit Research Institute, Issue Brief No. 301, 
2007); Jack VanDerhei and Craig Copeland, The Impact of PPA on Retirement Savings for 401(k) Participants, 
(Washington, D.C.: Employee Benefit Research Institute, Issue Brief No. 318, 2008); Bridgette C. Madrian and 
Dennis F. Shea, The Power of Suggestion: Inertia in 401(k) Participation and Savings Behavior, 116 (4) Quarterly 
Journal of Economics 1149–1187 (2001). 
42 Pension Protection Act of 2006, Public Law No. 109-280, § 902; Patrick Purcell, Automatic Enrollment in 401(k) 
Plans (Washington, D.C.: Congressional Research Service, CRS Report No. RS21954, 2006). 
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are created, and more and more plans adopt these new automatic enrollment 
provisions, we expect to see significant improvements in the level of retirement savings.  


 
3. How Current Pension Laws Influence the Timing of Retirement   


a. Key Pension Provisions that Relate to Retirement Age 
i. The Penalty on Premature Withdrawals 


I.R.C. § 72(t) generally imposes a 10 percent tax on distributions before an 
individual reaches age 59½, but there are numerous exceptions. For example, there is an 
exception for distributions that take the form of a lifetime annuity, and there are 
exceptions for distributions on account of disability or to cover high medical expenses; 
and distributions from an IRA can even be used to purchase a residence or pay college 
tuition.43 


ii. Normal Retirement Age and Age Discrimination 
ERISA defines “normal retirement age” as the earlier of the time specified in the 


plan or the later of age 65 or the fifth anniversary of the time the employee commenced 
participation in the plan.44  Pertinent here, “full retirement age” under the Social 
Security system is currently age 66, but it is gradually increasing to age 67.45 


 
The Age Discrimination in Employment Act of 1967 (ADEA) outlawed 


mandatory retirement before the age of 65.46  The limit was raised to 70 in 1978 and 
finally removed altogether in 1986. The Act generally prohibits employers from 
discriminating against workers over the age of 40. Also, since 1988, employers have 
been prohibited from ceasing benefit accruals for employees who work beyond age 64 
and from excluding participants who are hired within five years of normal retirement 
age.47 


 
These statutes clearly forbid a cessation of benefit accruals or a reduction in the 


rate of benefit accruals because of age, but they do not automatically prohibit benefit 


                                                 
43 David A. Pratt and Dianne Bennett, Simplifying Retirement Plan Distributions, in PROCEEDINGS OF THE FIFTY-
SEVENTH NEW YORK UNIVERSITY INSTITUTE ON FEDERAL TAXATION—EMPLOYEE BENEFITS AND EXECUTIVE 
COMPENSATION, Chapter 5 (Alvin D. Lurie, ed. 1999). 
44 ERISA § 3(24); I.R.C. § 411(a)(8). 
45 Social Security Administration, Full retirement age Web page, 
http://www.socialsecurity.gov/retire2/retirechart.htm. 
46 29 U.S.C. §§ 621–634. There are exceptions for a handful of workers such as police officers and firefighters. 
47 I.R.C. § 411(b)(1)(H) prohibits a defined benefit plan from ceasing accruals, or reducing the rate of benefit 
accruals, “because of the attainment of any age.”  Similarly, I.R.C. § 411(b)(2)(A) prohibits a defined contribution 
plan from ceasing allocations, or reducing the rate at which amounts are allocated, to a participant’s account, 
“because of the attainment of any age.”  Parallel provisions are found in ERISA and in ADEA. ERISA §§ 
204(b)(1)(H)(i) and (ii); 29 U.S.C. § 623(i). 
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reductions that correlate with age. In fact, various exceptions expressly permit pension 
plans to limit the total amount of benefits or the total number of years used to compute 
benefits. Still other exceptions to the age discrimination laws allow plans to provide 
subsidized early retirement benefits and Social Security supplements. 


 
iii. Minimum Distribution Age  


I.R.C. § 401(a)(9) generally requires participants in pension plans to begin taking 
distributions soon after they reach age 70½.48  Failure to take the required minimum 
distribution can result in a 50 percent excise tax penalty on the excess of the amount 
required to have been distributed over the amount that actually was distributed.49  In 
addition, a plan that fails to make the required minimum distributions can be 
disqualified.  


 
iv. Benefit Payout Rules 


Defined benefit plans are typically designed to pay benefits in the form of a 
lifetime annuity.50  For married couples, joint and survivor annuities and pre‐retirement 
survivor annuities are the default forms of distribution.51  In recent years, however, 
defined benefit plans have been moving away from paying annuities, with more and 
more plans offering installment and lump sum distribution alternatives.52  Defined 
contribution plans typically make lump sum distributions.53 


 


v. New Phased Retirement Rules 
Under prior law, pension plans generally could not provide “in‐service” 


distributions until an employee had separated from service, died, become disabled or 
reached the normal retirement age specified under the plan. That made it almost 
impossible for workers to phase into retirement by reducing their work hours and 


                                                 
48 More specifically, distributions typically must begin no later than April 1 of the calendar year following the 
calendar year in which the employee attains age 70½. Distributions after the death of a plan participant must also 
meet certain minimum distribution requirements. An exception allows older workers with a pension plan from their 
current employer to delay distributions until they retire, but workers with pensions from prior employers and IRA 
holders must begin taking distributions from those plans soon after they reach age 70½. 
49 I.R.C. § 4974. 
50 Treasury Regulation § 1.401-1(b)(1). 
51 ERISA § 205; I.R.C. §§ 410(a)(11), 417. 
52 See, e.g., Olivia S. Mitchell, with Erica L. Dykes, New Trends in Pension Benefit and Retirement Provisions, in 
BENEFITS FOR THE WORKPLACE OF THE FUTURE, edited by Olivia S. Mitchell, David S. Blitzstein, Michael Gordon 
and Judith F. Mazo (Philadelphia: University of Pennsylvania Press, 2003), 110–133, at 123. 
53 To be sure, plan provisions allowing lump sum distributions may have mixed effects. Early eligibility for a lump 
sum distribution may induce workers to retire early. On the other hand, the tendency to dissipate lump sum 
distributions may result in workers having to work longer in order to accumulate sufficient savings for retirement. 
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tapping their pensions to make up the difference. Beginning in 2007, I.R.C. § 401(a)(36) 
permits in‐service pension plan distributions to employees 62 and older. Added by the 
Pension Protection Act of 2006 (PPA), this provision expressly permits distributions “to 
an employee who has attained age 62 and who is not separated from employment at the 
time of such distribution.”54  This will give workers over age 62 greater flexibility about 
when they retire, but to the extent that workers tap their pensions prior to normal 
retirement age, it will reduce the amount of pension benefits that would otherwise have 
been available to them after normal retirement age. 


 
vi. Benefits for Part‐time Employees 


ERISA’s benefit accrual rules can also have a disparate impact on older workers, 
since so many work part‐time. At the outset, the minimum coverage rules permit 
pension plans to benefit just 70 percent—and sometimes a smaller percentage—of an 
employer’s full‐time workers who are not highly compensated.55  Moreover, in applying 
the minimum coverage rules, plans can usually exclude all of the employer’s part‐time 
workers—defined as those who work less than 1,000 hours per year.56  Similar 
exceptions to the participation and vesting rules allow employers to design plans that 
ignore years in which employees work less than 1,000 hours.57  The net effect is that 
relatively few part‐time workers—old or young—earn pension benefits. 


 
b. The Financial Incentives Created by Pension Plans 


 
Pension plan designs create powerful financial incentives that influence 


individual decisions about the timing of retirement.58  First, along with Social Security 
and other public benefits, private pensions help provide additional income and wealth 
that enable pension plan participants to retire earlier than they would in a no‐pension 
world. Second, traditional defined benefit plans are typically designed to have financial 
incentives that induce most workers to retire during “windows” of opportunity that 
range from the pension plan’s early retirement age through its normal retirement age. 
These plans provide large financial incentives for workers to stay with a firm at least 
until they are eligible for early retirement, but they also impose large financial penalties 


                                                 
54 See also Treasury Decision 932: Distributions From a Pension Plan Upon the Attainment of Normal Retirement 
Age, 2007-1 CUMULATIVE BULLETIN 1386 (2007). 
55 I.R.C. § 410(b).  
56 I.R.C. § 410(b)(4). 
57 ERISA §§ 202(a)(3)(A), 203(b)(2)(A); I.R.C. §§ 410(a)(3)(A), 411(a)(5).  
58 This discussion follows Jonathan Barry Forman, MAKING AMERICA WORK (Washington, D.C.: Urban Institute 
Press 2006), 225–228. 
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on workers who stay past the plan’s normal retirement age. Moreover, traditional 
defined benefit plans often offer early retirement incentives that push older workers out 
of the workforce at even earlier ages. Defined contribution plans can also influence the 
timing of the decision to retire, but their effects are typically less dramatic. 


 
Pertinent here, Figure 6 provides a graphic comparison between a typical defined 


contribution plan and a traditional defined benefit plan. The figure compares the 
contributions made on behalf of an individual for the following two hypothetical 
pension plans. The first is a simple defined contribution plan with a flat contribution 
rate of 6 percent of salary and interest accruing at 5 percent per year. The second is a 
traditional defined benefit plan that pays a pension benefit at age 65 of 1 percent times 
years of service times final average compensation (B = 1 percent × yos × fac) (that is, a 
final‐average‐pay plan). 


 


Figure 6.  Annual Contribution Rates 


-10%


0%


10%


20%


30%


40%


20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70


Age


Pe
ns


io
n 


ac
cr


ua
l r


at
es


 (p
er


ce
nt


ag
e 


of
 a


ge
 6


4 
w


ag
es


)


Traditional defined benefit plan
Defined contribution plan


Source:  Based on Ron Gebhardtsbauer, Hybrid Pension Plan Coverage: Retirement into the 21st Century 
(testimony before the Senate Committee on Health, Education, Labor, and Pensions, September 21, 1999), 
available at http://www.actuary.org/pdf/pension/retire99.pdf.


 
 


As shown in Figure 6, the defined contribution plan has a level percentage of 
contribution at all ages. It provides relatively larger benefit accruals than a final‐
average‐pay plan for younger employees and relatively smaller benefit accruals for 
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older employees. On the other hand, the traditional final‐average‐pay plan is 
backloaded. It has severe financial penalties for leaving too early, and it imposes large 
financial penalties on older workers that tend to push them out of the workforce once 
they have reached the plan’s early or normal retirement age.59 


 
In that regard, consider two pension plans that are both worth, say, $1,000,000 at 


age 65: 1) a traditional final‐average‐pay plan paying $70,000 a year for life; and 2) a 10‐
percent‐of‐pay defined contribution plan with a $1,000,000 account balance. Most 
workers under the traditional plan would retire by age 65 (think university professors 
in Australia), while many workers under the defined contribution plan (think many 
university professors under TIAA‐CREF in the United States) would keep working until 
age 70 or beyond, collecting more salary and growing their individual accounts.60 


 
Pertinent here, Table 7 shows that, in recent years, many medium and large 


private establishments have switched from traditional defined benefit plans to defined 
contribution plans. In that regard, many analysts believe that this shift from traditional 
defined benefit plans to defined contribution plans is one of the major reasons why 
labor force participation by older Americans has increased since 1985.61   


                                                 
59 Traditional final-average-pay plans also penalize workers who change jobs frequently. 
60 Our general inclination is to favor an age-neutral approach where workers would earn meaningful retirement 
benefits virtually every year that they work and do not face perverse incentives to retire at any arbitrary age. But we 
must confess that we expect most workers under a generous final-average-pay plan probably retire happy. Indeed, 
both of our hypothetical workers will probably retire happy, so it may not be all that easy to say which approach is 
“optimal.” 
61 See, e.g., Leora Friedberg, The Recent Trend Towards Later Retirement (Boston, Mass.: Center for Retirement 
Research at Boston College, Work Opportunities for Older Americans Series, Paper No. 9, 2007), 4; Johnson and 
Kawachi, above note 31; Watson Wyatt Worldwide, Predictive Factors for Retirement Timing (Watson Wyatt 
Worldwide, United States, Paper No. 2008-WT-0018, 2008). 
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Table 7. Full‐Time Employees in Medium and Large Private Establishments 
Participating in Defined Benefit and Defined Contribution Retirement Plans, 


Selected Years (percent) 


Year  Defined benefit plans 
Defined contribution 


plans  All retirement plans 
1985  80  41  91 
1986  76  47  89 
1988  63  45  80 
1989  63  48  81 
1991  59  48  78 
1993  56  49  78 
1995  52  55  80 
1997  50  57  79 
1999  42  52  72 
2000  36  50  70 
Source: Bryandt Rose Dickerson, Employee Participation in Defined Benefit and Defined Contribution Plans, 
1985—2000 (Washington, D.C.: Bureau of Labor Statistics chart, revised June 16, 2004), 
http://www.bls.gov/opub/cwc/cm20030325tb01.htm. 
 
4. Perspectives on the Optimal Retirement Age 


 
Where you stand on the question of optimal retirement age probably depends 


upon where you sit. In this section, we briefly consider the optimal retirement age from 
the perspectives of employers, government and workers. 
 


a. The Employer Perspective 
 


Current pension rules permit employers to design pension plans in which benefit 
accruals vary dramatically over a worker’s career, and employers use those rules to 
shape their workers’ choices about work and retirement. With a traditional final‐
average‐pay plan, for example, employers can backload benefits in favor of long‐service 
workers and embed financial penalties that push expensive, older workers into 
premature retirement once they have reached some arbitrary retirement age. In short, 
the current pension system permits retirement plans to be non‐neutral about age, and 
many employers use that permission to promote their own interests. 


To be sure, more and more employers are moving toward defined contribution 
plans and their cash balance cousins. Still, hardly a year goes by without some Fortune 
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500 company or another using its pension plan to encourage older workers to retire.62 
 


b. The Government Perspective 
 


The government, however, has much broader goals for pension policy. The 
government wants workers to earn pensions that could be meaningful additions to their 
Social Security benefits and personal savings for retirement. The government is also 
interested in having its citizens be productive and work as long as they can and want to. 
Working longer will increase the economic resources available to workers when they 
eventually retire, and at least for those who want to work longer, working longer will 
increase their well‐being. From a budgetary perspective, getting older Americans to 
work longer would increase government revenues and also reduce the costs of 
providing benefits over relatively shorter retirement periods. On the other hand, the 
government might be concerned about the lost revenues that would result from any 
increases in the amount of tax‐favored retirement savings or from any further delays in 
receiving taxable pension benefits.63   
 


c. The Worker Perspective 
 


What about the worker’s perspective?  How do individuals decide when to 
retire?  Retirement research shows that some individuals make very rational decisions 
about the optimal timing of retirement, but many others seem to make irrational 
decisions. There is no surprise here. Choosing an optimal, “economically feasible 
retirement age” is a complicated endeavor.64  Individuals need to consider their sources 
of income, including Social Security, pensions, investments and health care. They need 
to consider their health, life expectancy, family circumstances and their desire for 
leisure and retirement. And they need to put it all together with the skill of an actuary, 
the rationality of an economist and the ingenuity of a lawyer. 


                                                 
62 See, e.g., Micheline Maynard and Jeremy W. Peters, Getting Auto Workers to Leave a Golden Job, NEW YORK 
TIMES, March 22, 2006, at C1. 
63 For example, the 2009 Federal Budget estimates that the tax exemptions for pension contributions and earnings 
cost the Treasury $118.8 billion in fiscal year 2008. Executive Office of the President and Office of Management 
and Budget, ANALYTICAL PERSPECTIVES, BUDGET OF THE UNITED STATES GOVERNMENT, FISCAL YEAR 2009 
(Washington, D.C.: U.S. Government Printing Office 2008), table 19-1. 
64 See, e.g., Linda Smith Brothers, An Individual’s Chosen Retirement Age: When is the Economically Feasible 
Retirement Age Chosen over the Anchor Provided by Known Others? 7(3) NORTH AMERICAN ACTUARIAL JOURNAL 
85–110 (July 2003); Gaobo Pang, Mark Warshawsky and Ben Weitzer, The Retirement Decision: Current Influences 
on the Timing of Retirement Among Older Workers (Philadelphia, Pa.: Pension Research Council, Working Paper 
No. 2008-04, 2008); Watson Wyatt Worldwide, Predictive Factors for Retirement Timing (2008), 
http://www.watsonwyatt.com/research/whitepapers/wprender.asp?id=2008-WT-0018. 
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Many times, people just get it wrong:  they make bad decisions. They often 
underestimate their life expectancies, overestimate their ability to meet their future 
retirement income needs and fail to understand the deleterious effects of inflation. 
Often, they do not save enough for retirement; they spend their savings too fast; or they 
are struck with an unexpected health crisis or downturn in the stock market. 
 


Because the decision process is so complicated, individuals tend to make their 
decisions by starting from an initial or “anchor” point. For example, there has long been 
a “spike” in retirement levels at Social Security’s early retirement age.65  In effect, age 62 
is an anchor point. Many Americans also retire around age 65—the historical full 
retirement age for Social Security, the eligibility age for Medicare, and the normal 
retirement age for many private pension plans. Individuals also look at the retirement 
ages chosen by neighbors, friends, colleagues and family members. Unfortunately, 
retirement research suggests that once an anchor point is chosen, individuals have 
difficulty making a sufficient adjustment to take into account their own circumstances.66 
 


Workers also respond to financial incentives and disincentives. That’s why early 
retirement subsidies work so well. They induce workers to retire rather than keep on 
working. 
 
5. The Implications of Changing Demography for the Optimal Retirement Age 


 
With longer life expectancies, many analysts have begun to question why we 


define retirement age as “years‐since‐birth.”67  For example, instead of using a particular 
age‐since‐birth—for example, age 65—as our measure of the optimal retirement age, we 
could tie the optimal retirement age to remaining life expectancy or to mortality risk. A 
third approach would be to define the optimal retirement age by allocating a fixed 
percentage of each adult’s life between her working years and her retirement years. 
These alternatives are discussed in turn, and they are followed by a brief discussion 
about how we should handle the issues that arise from the fact that women have longer 
life expectancies than men. 
 


                                                 
65 See, e.g., Gary Burtless, An Economic View of Retirement, in BEHAVIORAL DIMENSIONS OF RETIREMENT 
ECONOMICS, edited by Henry J. Aaron (Washington, D.C.: Brookings Institution Press, 1999): 7–42. 
66 Brothers, above note 64. 
67 See especially John B. Shoven, Alternative Ways of Measuring Age: Their Relationship to Labor Force 
Participation, Government Policies, and GDP (Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic Research, Working 
Paper No. 13476, 2007). 
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a. Remaining Life Expectancy 
 


Instead of using age‐since‐birth as our measure of the optimal retirement age, we 
could use a measure of years‐until‐death, a/k/a remaining life expectancy. For example, 
the optimal retirement age could be defined to be the age at which a given cohort of 
workers has a remaining life expectancy of 15 years. 
 


In that regard, Figure 7 shows how the remaining life expectancy has and is 
increasing for older males. For example, the remaining life expectancy of a 65‐year‐old 
man has increased from 12.81 years in 1950 to more than 16 years today, and it is 
expected to increase to 16.55 years in 2010 and to 18.37 years in 2040. Pertinent here, a 
70‐year‐old man in 2010 will have a longer remaining life expectancy than a 65‐year‐old 
man had in 1950, and by 2040, a 70‐year‐old man will have a remaining life expectancy 
nearly as long as that of a 60‐year‐old man in 1950.  
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Tying the optimal retirement age to remaining life expectancy would be fairly 
simple. Policymakers would simply define the optimal retirement age as the age at 
which an individual’s remaining life expectancy is equal to, say, 15 years. For example, 
Figure 8 shows how the remaining life expectancy for males has and will change from 
1900 to 2100. Pertinent here, the bottom series shows that the age when a male’s 
remaining life expectancy first fell below 15 years rose from age 59 in 1900, to 62 in 1950 
and to 67 in 2000; and it is expected to increase to 68 in 2010, to 71 in 2050 and to 74 in 
2100. Consequently, if this approach were adopted, normal retirement age could be set 
at 68 in 2010 and gradually increased to 74 by 2100. 
 


 
 


b. Mortality Risk 
 


Alternatively, the optimal retirement age could be tied to mortality risk, defined 
as the risk of death at a given age. For example, policymakers could define the optimal 
retirement age as the age at which an individual’s mortality risk is first equal to, say, at 
least 2 percent. In that regard, Figure 9 shows how the mortality risk for males has and 


Figure 8.  Age of Remaining Life Expectancy Milestones for Men, 
1900-2100
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will change from 1900 to 2100. Pertinent here, the middle series shows the age when a 
male’s mortality risk first exceeded 2 percent rose from age 54 in 1900, to 59 in 1950, to 
66 in 2000 and to 67 in 2010; and it is expected to increase to 70 in 2050 and 74 in 2100. 
Consequently, if this approach were adopted, normal retirement could be set at 67 in 
2010 and gradually increase to 74 by 2100. 
 


Figure 9.  Age of Mortality Milestones for Men, 1900-2100
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c. A Constant Ratio of Worklife to Retirement 
 


A third approach would be to define the optimal retirement age by allocating a 
fixed percentage of each adult’s life between her working years and her retirement 
years. One possibility would be to set the optimal retirement age so that individuals are 
expected to spend three‐quarters of their adult lives working and one‐quarter in 
retirement. For example, if we assume that people start working at age 20 and die at age 
80, they would be expected to work 45 years and be retired for 15 years, implying a 
retirement age of 65. Of course, the retirement age would increase as life expectancies 
increased. 
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A more realistic approach might be to set the optimal retirement age so that 
individuals are expected to spend 80 percent of their adult lives working and 20 percent 
in retirement. For example, if we assume that people start working at age 20 and die at 
age 80, they would be expected to work 48 years and be retired for 12 years, implying 
an optimal retirement age of 68. Again, the retirement age would increase as life 
expectancy increases. For example, Figure 10 shows the remaining life expectancy for 
males at ages 20 for cohorts born from 1900 to 2100.68  Figure 10 also shows the 
projected retirement age that would result if 80 percent of a 20‐year‐old’s adult life is 
spent working and the remaining 20 percent is spent in retirement.69  Consequently, if 
this approach were adopted, normal retirement age might start at 65 for the baby boom 
cohort born in 1950 and turning 20 in 1970 (and 65 in 2015) and gradually increase to 
about 74 for the cohort born in 2100 (and turning 74 in 2174).  


                                                 
68 For example, the remaining life expectancy at age 20 for a man born in 1950 and turning age 20 in 1970 is 56.13 
years. 
69 Mathematically, the projected retirement age (RA) for each cohort is equal to 20 plus 80 percent times that birth 
cohort’s remaining life expectancy at age 20 (RLE20): 
 RA = 20 + (0.80 × RLE20). 
For example, given the 56.13-year remaining life expectancy for a man born in 1950 and turning 20 in 1970, he 
should expect to work almost 45 years (44.904 = 0.80 × 56.13), and his retirement age should be around 65 (64.904 
= 20 + 44.904). 
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Figure 10 also shows the remaining life expectancy for males at age 65 for cohorts 


born from 1900 to 2100 and the projected period of retirement that would result if 20 
percent of a 20‐year‐old’s adult life is spent in retirement.70  Pertinent here, those who 
actually live from age 20 until their projected retirement age will actually experience 
retirement periods approximately equal to their remaining life expectancy at that time. 
For example, a male born in 1950, who turned 20 in 1970 and who lives until his 
projected retirement age of 65 is likely to have an actual retirement period somewhere 
between the 11‐year projected period of retirement for his birth cohort in Figure 10 and 
the 17.62‐year remaining life expectancy projected for the members of his birth cohort 
that actually reach actually reach age 65 (in 2015). If so, he would, in fact, work around 


                                                 
70 Mathematically, the expected period of retirement (RP) for each cohort is equal to 20 percent times that birth 
cohort’s remaining life expectancy at age 20 (RLE20): 
 RP = 0.20 × RLE20. 
For example, given that a 20-year-old man in 1970 had a remaining life expectancy of 56.13 years, he should, at age 
20, have expected to have a period of retirement of about 11 years (11.226 = 0.20 × 56.13). Of course, those who 
actually live to be 64.904 years old and retire at that age will, on average, have remaining life expectancies at that 
time that are much longer than 11.226 years, and so those that live until their retirement age would actually have 
somewhat longer retirements. 


Figure 10. Projected Retirement Age If Individuals Work 80% of Their Adult 
Lives, 1900 to 
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45 years (from 20 to 65) and have almost 18 years of retirement (from 65 to 83), and he 
would actually spend over 28 percent of his adult life in retirement.71 
 


We could, of course, spin endless possible variations on this constant‐ratio‐of‐
work‐to‐retirement approach. In that regard, going all the way back to 1900, as Figure 
10 does, may not be all that relevant. We could instead assume that the Social Security 
system got it about right when it set the full retirement age at 65 for beneficiaries 
retiring in 1940, and then we could ask how the full retirement should have increased 
since then. Pertinent here, the Social Security Administration periodically estimates 
“equivalent retirement ages” for years after 1940, based on a measure that keeps 
constant the ratio between work and retirement years as life expectancy increases. For 
example, column 2 of Table 8 shows that if we assume that the Social Security system 
got it about right when it set the full retirement age at 65 for beneficiaries retiring in 
1940, then the full retirement age should now be around age 70, and it should reach age 
73 by 2070.72  Needless to say, we are a long way from those optimal full retirement 
ages. 


                                                 
71 0.2857 = 18 years of retirement/ 63 years of adult life; 63 years of adult life = 45 years of work as an adult + 18 
years of retirement. 
72 More specifically, the Social Security Administration estimates keep constant the ratio of the life expectancy at 
the age of retirement to the working-life expectancy (the number of years between age 20 and the normal retirement 
age). Assuming that individuals started work at 20, they would have had 45 years in the work force by the age 65 
full retirement age in 1940, and the remaining life expectancy of a 65-year-old in 1940 was 12.71 years. Office of 
the Chief Actuary, Social Security Administration, Life Expectancy and Ratio of Life Expectancy to Potential 
Working Years (Memo, Sept. 16, 2004). Consequently, the ratio of life expectancy to (retirement age – 20) in 1940 
was .2824. See also Chen, above note 1, 411–412, 412 (table 2), and see Felicitie C. Bell and Michael L. Miller, Life 
Tables for the United States Social Security Area 1900-2100  (Social Security Administration, Office of the Chief 
Actuary, Actuarial Study No. 120, 2005), table 6.  
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Table 8. Retirement Age for Year Equivalent to Age 65 in Base Year (Years: Months) 
  Base year 
Year   1940  1980  2000  2020 
1940  65:00       
1960  67:00       
1980  68:11  65:00     
1990  69:08  65:09     
2000  69:11  66:00  65:00   
2010  70:02  66:04  65:04   
2020  70:09  66:11  65:10  65:00 
2030  71:03  67:05  66:05  65:06 
2040  71:10  67:11  66:11  66:00 
2050  72:03  68:05  67:04  66:06 
2060  72:09  68:10  67:09  66:11 
2070  73:02  69:03  68:02  67:04 
2080  73.07  68:08  68:07  67:09 


Note: Retirement age is defined as life expectancy at retirement divided by years in labor force where 
entry into labor force is assumed to be age 20. 
Source: Office of the Chief Actuary, Social Security Administration, Life Expectancy and Ratio of Life 
Expectancy to Potential Working Years (Memo, Sept. 16, 2004). 
 


d. Gender Issues 
 


As Table 1 and Figure 4 both show, women live longer than men. At any given 
age, women have a longer life expectancy and a lower mortality risk. That means that if 
we actually based normal retirement age on remaining life expectancy or mortality risk, 
men and women in the same cohort would face different normal retirement ages, and 
women would be expected to work longer than men. For example, a recent study by the 
Social Security Administration projects that a 65‐year‐old man in 2010 will have a 
remaining life expectancy of 16.4 years, compared to 19.1 years for a 65‐year‐old 
woman.73  While it obviously could make sense for women to work longer in order to 
accumulate the greater retirement savings that they may well need to support 
themselves throughout their expected longer lives, we view it as unlikely that 
government policy will ever again mandate a different retirement age for men and 


                                                 
73 Felicitie Bell and Michael Miller, Unisex Life Expectancies at Birth and Age 65 (Social Security Administration, 
Office of the Chief Actuary, Actuarial Note No. 2004.2, 2004), table 1.  
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women, let alone a higher age for women than for men.74 
 


The obvious solution would be to use unisex tables. For example, if we were to 
tie the optimal retirement age to remaining life expectancy, we would use a unisex table 
of remaining life expectancy. For example, according to the study referred to in the 
preceding paragraph, the unisex life expectancy for a 65‐year‐old American in 2010 is 
projected to be 17.8 years.75  Under this approach, if we wanted to fix the optimal 
retirement age in 2010 as the age at which an individual’s remaining life expectancy is 
equal to, say, 15 years, we would end up setting the normal retirement at around 69½, 
about halfway between the ages at which the remaining life expectancies of males (68) 
and females (71) fall below 15 years.76   
 
6. Implications for Public Policy 


 
Clearly, life expectancies have increased significantly since the retirement age 


policies in our voluntary pension system (and Social Security system) were first codified 
into law, and only minor changes have been made since. We are concerned that current 
policies may reflect too much deference to employer desires and to the short average 
retirements of yesteryear. We need to develop a new notion of the optimal retirement 
age, given what we now know about longevity, health and work in old age, and about 
how pension policy influences individual decisions about the timing of retirement. This 
section outlines a number of pension policy changes that could encourage American 
workers to postpone retirement. 
 


a. Some Modest Pension Reforms that Could Encourage American 
Workers to Postpone Retirement 


i. Raise the Early Retirement Age Applicable to the Penalty on Premature 
Withdrawals 


Internal Revenue Code § 72(t) generally imposes a 10 percent tax on pension 
distributions made before an individual reaches age 59½. It would make sense to raise 
                                                 
74 Pertinent here, the Social Security systems in many countries provide lower retirement ages for women than for 
men. For example, in Albania, Austria, Greece, Isle of Man and Italy the statutory pension age for men is 65, while 
the statutory pension age for women is 60. Social Security Administration, Social Security Programs Throughout the 
World: Europe, 2006 (Washington, D.C.: Social Security Administration, Publication No. 13-11801, 2006), table 3. 
The U.S. Social Security system also allowed women to draw early retirement benefits at age 62 starting in 1956, 
while men did not become eligible for those early retirement benefits until 1961. Social Security Administration, 
Annual Statistical Supplement to the Social Security Bulletin, 2007 (Washington, D.C.: Social Security 
Administration, Publication No. 13-11700, 2008), table 2.A2.  
75 Bell and Miller, Unisex Life Expectancies at Birth and Age 65, above note 73.  
76 Bell and Miller, Life Tables for the United States Social Security Area 1900-2100, above note 72, table 10. 
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the eligibility age to 62, the age at which individuals first become eligible to draw their 
Social Security benefits. It could also make sense to then index that earliest eligibility 
age for longevity. In that regard, a recent study suggested that if the earliest eligibility 
age for Social Security benefits had kept up with increases in longevity since 1961, it 
would have already reached age 63½ by now.77  Of course, if we raised the early 
retirement age for pensions or Social Security, we would need to make sure to have 
Social Security Disability Insurance and/or Supplemental Security Income benefits 
available to those elderly Americans who become disabled when they are still too 
young to claim their Social Security retirement and pension benefits.78 
 


It could also make sense to toughen the penalty on premature withdrawals, by, 
for example, increasing the penalty tax rate from 10 percent to, say, 20 percent. 
 


ii. Raise the Normal Retirement Age 
Along the same lines, it would make sense to raise the normal retirement age for 


pensions. ERISA generally defines “normal retirement age” as the earlier of the time 
specified in the plan or age 65. On the other hand, “full retirement age” under the Social 
Security system is already 66 (in 2008) and is gradually increasing to 67. It could make 
sense to gradually increase the normal retirement age for pension plans to 67 and tie it 
to Social Security’s full retirement age, even if that full retirement age is further 
increased by way of “longevity” indexing.79  The empirical evidence suggests that 
increasing the normal retirement age would encourage workers to stay in the workforce 
longer.80 
 


                                                 
77 John A. Turner, Promoting Work: Implications of Raising Social Security’s Early Retirement Age (Boston, Mass.: 
Center for Retirement Research at Boston College, Work Opportunities for Older Americans Series, Paper No. 12, 
2007). Another recent paper suggests that the earliest eligibility age should vary depending upon such factors as the 
worker’s health, risk of hardship and earnings. Natalia Zhivan, Steven A. Sass, Margarita Sapozhnikov and Kelly 
Haverstick, An “Elastic” Earliest Eligibility Age for Social Security (Boston, Mass.: Center for Retirement Research 
at Boston College, Issue in Brief No. 8-2, 2008). 
78 See also Kelly Haverstick, Margarita Sapozhikov, Robert Triest and Natalia Zhivan, A New Approach to Raising 
Social Security’s Earliest Eligibility Age (Boston, Mass.: Center for Retirement Research at Boston College, 
Working Paper No. 2007-19, 2007) (suggesting an increase in the Social Security early eligibility age for most 
workers but leaving it unchanged for those with the highest risk of suffering hardship due to a delay in benefit 
eligibility). 
79 We note in passing that we really could call age 70 the “full retirement age” for Social Security as monthly 
benefits are actuarially increased for those who delay taking benefits until then. Even this simple change in 
nomenclature could lead many workers to delay retirement past their so-called full retirement ages of 66 and 67 
under current law. 
80 See, e.g., Henry Aaron, Should Policy Be Designed to Encourage Later Retirement? (paper presented at the first 
annual Joint Conference for the Retirement Research Consortium, Washington, D.C., May 20, 1999). 
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iii. Raise the Minimum Distribution Age  
Internal Revenue Code § 401(a)(9) generally requires participants in retirement 


plans to begin taking distributions soon after they reach age 70½. Failure to take the 
required minimum distributions can result in a 50 percent excise tax penalty on the 
excess of the amount required to have been distributed over the amount that actually 
was distributed.81  In addition, a plan that fails to make the required minimum 
distributions can be disqualified. Admittedly, most elderly Americans retire long before 
they reach age 70½. Still, raising the minimum distribution age to say, 75 or 80, could 
help encourage some elderly workers to remain in the workforce. 
 


iv. Repeal the Age Discrimination Exceptions  
The Age Discrimination in Employment Act (ADEA) outlawed mandatory 


retirement. The Act generally prohibits employers from discriminating against workers 
over the age of 40, and since 1988, employers have been prohibited from ceasing benefit 
accruals for employees who work beyond age 64 and from excluding participants who 
are hired within five years of normal retirement age. While ADEA clearly forbids a 
cessation of benefit accruals or a reduction in the rate of benefit accruals because of age, 
it does not automatically prohibit benefit reductions that correlate with age. In fact, 
various exceptions expressly allow retirement plans to limit the total amount of benefits 
or the total number of years used to compute benefits. We should consider repealing 
virtually all these exceptions to the age discrimination rules.82 
 


v. Require that Benefits be Paid as Indexed Annuities  
Older workers typically underestimate their life expectancies, overestimate their 


financial ability to meet their future retirement income needs and fail to understand the 
deleterious effects of inflation. Consequently, they often choose to retire too early, and 
they often choose to take lump sum distributions or scheduled withdrawals, rather than 
lifetime annuities. What looks like adequate pension savings at age 55, 62 or even 65 
may not be enough to live on at age 80 when work is not a likely option and savings 
have been depleted. The government could combat this myopic decision‐making by 
requiring retirement plans to pay benefits in the form of annuities, perhaps even 
indexed‐for‐inflation annuities. 
 


                                                 
81 I.R.C. § 4974. 
82 For more detail, see Forman, MAKING AMERICA WORK, above note 58, at 236–237. 
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vi. Require that Pension Benefits be Paid to Part‐time Workers 
ERISA currently permits employers to design their plans to exclude at least 30 


percent of their full‐time workers who are not highly compensated, and, in addition, 
employers can usually exclude all of their part‐time workers.83  The net effect is that 
relatively few older part‐time workers earn pension benefits—benefits that they will 
need for their eventual retirement. The government could solve this problem by 
tightening the employee coverage, participation and vesting rules. Specifically, 
employers should be required to cover virtually all employees who have completed a 
short period of service, and the number of hours of service required for coverage, 
participation, vesting and benefit accrual purposes should be reduced from 1,000 hours 
per year to no more than 250 hours per year.84 
 


b. A More Comprehensive Proposal: Mandate Age Neutrality 
 


A more comprehensive approach would be for the government to encourage, or 
even mandate, age‐neutral pension policies. Under an age‐neutrality mandate, 
presumably, benefits would accrue at a constant annual rate, like they do now in the 
typical defined contribution plan. Indeed, the typical defined contribution plan could 
easily satisfy an age‐neutrality mandate. For example, a simple defined contribution 
plan might provide that an employee is entitled to a contribution of 10 percent of salary 
each year and that accumulations earn a market rate of return. Such a plan does not 
impose financial penalties on those who keep working past some arbitrary retirement 
age. 
 


On the other hand, most defined benefit plans could not meet an age‐neutrality 
requirement. For example, traditional final‐average‐pay plans have backloaded benefit‐
accrual formulas and often cease benefit accruals after 30 years of service.85  Indeed, 
among defined benefit plans, only cash balance plans could easily meet an age‐
neutrality requirement. Like defined contribution plans, cash balance plans have 
individual accounts, albeit hypothetical, and like a simple defined contribution plan, a 
                                                 
83 See, e.g., I.R.C. § 410(b) (permitting a plan to benefit just 70 percent of its employees who are not highly 
compensated); I.R.C. § 410(a)(3)(A) (allowing plans to ignore years in which workers work less than 1,000 hours for 
purposes of the minimum participation rules); and I.R.C. § 411(a)(5) (allowing plans to ignore years in which 
workers work less than 1,000 hours for purposes of the minimum vesting rules). 
84 See, e.g., David Pratt, Retirement in a Defined Contribution Era: Making the Money Last, 41(3) JOHN MARSHALL 
LAW REVIEW 1091 ( 2008). 
85 Pertinent here, Ron Gebhardtsbauer recently suggested to us that traditional final-average-pay plans and career-
average-pay plans would provide more age-neutral benefit accruals to workers who quit before retirement if those 
plans indexed benefits for inflation between the quit date and the retirement date. Congress should think about 
encouraging or, perhaps, even mandating such post-termination, inflation-indexing. 
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cash balance plan that provided wage credits of, say, 10 percent of salary each year and 
credited account balances with interest at the market rate would be age neutral.86 
 
7. Conclusion 


 
As is obvious to almost all observers, the graying of America is exerting pressure 


on Social Security, Medicare, Medicaid and the many other programs that benefit 
elderly Americans. It has been observed that “[e]ven if retirement ages were postponed 
in accordance with improving longevity, the old age dependency ratio would continue 
to increase, and it will do so quite substantially around the end of the first quarter of the 
21st century.”87  It follows, therefore, that if we plan to weather the financial tsunami that 
will accompany the aging of the baby boom generation and beyond, we will need to 
find ways to encourage the elderly to keep working. 
 


This paper has highlighted the weaknesses of defining old age as years‐from‐
birth and of failing to index early and normal retirement ages for increases in longevity. 
This paper has also discussed a variety of alternative approaches for tying retirement 
age to some measure of years‐until‐death. All in all, we believe that tying the early and 
normal retirement ages to longevity improvement would be beneficial to workers, to 
government and to employers. Indexing retirement age for longevity would encourage 
workers to work longer and accumulate more savings so that they have higher incomes 
when they eventually retire, it would help the government raise revenues and reduce 
its expenditures for its social welfare outlays, and it would help employers stave off the 
labor shortages that could occur if large numbers of talented baby boomers choose 
retirement over work. Changes are clearly needed, and the sooner the better. 


                                                 
86 See also Richard W. Johnson, Gordon Mermin and C. Eugene Steuerle, Work Impediments at Older Ages 
(Washington, D.C.: The Urban Institute, Retirement Project Discussion Paper 06-02, 2006) (noting that making it 
easier for employers to convert their traditional defined benefit plans to cash balance plans would help eliminate 
work disincentives from their plans). 
87 Chen, above note 1, at 413. 
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  Abstract 
 
What is the optimal retirement age?  This paper looks at the optimal 


retirement age from various perspectives. Most of the current pension laws 
relating to retirement age were codified decades ago, and they have become 
badly out of date given what we now know about longevity, about health and 
work in old age and about how pension policies influence retirement decisions. 
This paper provides some background about demography, health and 
retirement; summarizes how current pension laws influence the design of 
pension plans and the timing of retirement; and looks at the optimal retirement 
age from the perspective of employers, government and workers. This paper 
then offers some new perspectives on the relationship between demography and 
retirement age; discusses the implications for public policy; and offers 
recommendations about how to reform our pension laws so that pension plans 
comport with our ideas about optimal retirement age. 
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Abstract 
 
  The trend away from defined benefit (DB) pension plans to defined contribution 
(DC) plans has caused a significant shifting of investment and longevity risks from 
employers to employees. In addition, small employers have never embraced DB plans, 
due to their complexity and high administrative costs. As a result, most future retirees 
will have no DB plan and will bear significant investment and longevity risk through 
their DC plan benefits. 
 
  Currently, U.S. tax legislation militates against the sharing of these risks and 
encourages either employers or participants to bear both risks. While it may be argued 
whether employees or employers are better positioned to bear the investment risk, there 
are advantages to be gained by pooling longevity risk. Longevity risk is very 
predictable for large groups, but is a significant, unpredictable risk for individual 
retirees.  
 
  We present some ideas for new retirement plan designs that share one or both of 
these risks. These ideas are inspired by considerations of who may be better positioned 
to bear the risks and rewards, and a desire for more flexibility in how these risks are 
shared between employers and employees. As noted above, we think it makes sense to 
pool longevity risk. We also think investment risk may be more appropriately borne by 
higher income employees or employees who have a solid retirement foundation. Some 
of our ideas are possible under current tax legislation, while others would require 
relatively minor legislative changes. We also propose a multiemployer DB approach 
that small employers may find attractive. 
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1. Introduction 
 
  Congress added Section 401(k) to the Internal Revenue Code (IRC) in 1978, with 
little fanfare or notice. But that year may mark the beginning of the trend away from DB 
pension plans to DC plans. A more mobile workforce has embraced the portability of DC 
plan benefits, while employers view the liabilities associated with DB plans as too large and 
too volatile. 
 
  An aging workforce, declining interest rates and poor investment returns of the 
early 21st century have convinced many employers to terminate or freeze their DB 
plans. This reaction is not limited to companies in financially troubled industries. 
Continuing a trend that began in 1980, IBM recently announced the freezing of its DB 
plan. This announcement may signal the beginning of the end of the traditional DB plan 
as we know it today. 
 
  Small employers, in particular, see no advantage to maintaining a DB plan. Such 
plans are much more complex, both to administer and to communicate to employees. 
The administrative cost, on a per capita basis, can be much higher for a small DB plan 
than for a small DC plan. In addition, it is difficult for small employers to bear the 
longevity and investment risks in a DB plan. The swings in required annual employer 
contributions can be overwhelming for a small company with limited cash resources. 
 
  The result is that, currently, only 44 percent of the U.S. workforce is covered by a 
DB plan.1 In the private sector, DB plan coverage is only 20 percent.2 These percentages 
can be expected to shrink rapidly over the next decade, leaving most workers with no 
DB plan other than Social Security. Even the continued status of Social Security as a DB 
plan is not guaranteed. 
 
  What is troubling about this shift to a DC‐dominated environment? Employees 
now bear the burden of risks that are difficult to manage as individuals. Both the 
longevity and investment risks are borne by the employer in a DB plan, and both are 
shifted to the employee in a DC plan. Employers who terminate or freeze their DB plans 
are aware of this shift, but employees are largely ignorant of it. Investment risk gained 
some attention during the Enron debacle. Longevity risk, however, is a difficult concept 
for most workers to grasp. It probably won’t be appreciated fully until retirees with 


                                                 
1 Craig Copeland, “Retirement Plan Participation and Retirees’ Perception of Their Standard of Living,” EBRI 


Issue Brief No. 289, January 2006. 
2 Jordan Pfuntner, “Percent of Private Industry Workers Participating in Retirement Plans, Selected Periods, 


1990-2003,” U.S. Department of Labor, Bureau of Labor Statistics, July 28, 2004. 
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primarily DC plan benefits begin outliving their retirement savings and are forced to 
rely almost entirely on governmental benefits like Social Security. 


 


  As shown in the chart above, traditional retirement programs place both types of 
risk on either the employer or the employee. By varying the relative weights of DB and 
DC plans, an employer can vary risk sharing anywhere along the line between 
traditional DB and DC plans. If 50 percent of the investment risk is shared, then 
50 percent of the longevity risk is shared. Cash balance plans allow employers to shift 
the longevity risk to employees without shifting the investment risk, opening up 
combinations in the lower triangle of the graph above. The upper triangle, however, has 
been largely unexplored. 
 
  This concentration of risk is primarily a quirk of history, reinforced by our tax 
code. If employers design their plans in accordance with the tax code rules, they and 
their employees receive generous tax benefits. But the current demarcation between DB 
and DC plans in the tax code no longer functions well. The most common hybrid 
design, the cash balance plan, shifts the longevity risk to employees (assuming they 
elect the lump sum option) without shifting the investment risk. Can we design plans in 
which these risks are shared and in which the decisions of sharing investment and 
longevity risks are independent? Yes, a number of approaches are possible. Would new 
legislation be necessary to permit these approaches? Yes, for some approaches; but 
others can be adopted under current legislation.  
 
  Designing retirement plans that appeal to small employers is another challenge. 
Outside of sole proprietors and family businesses, DB plans have never been popular in 
this segment. Can we design a DB plan with simple, low‐cost administration and with 
reduced cost volatility that would attract small employers? With appropriate enabling 
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legislation, we present one idea for a type of multiemployer DB plan that streamlines 
plan administration and allows risk pooling among unrelated employers. 
 
  Our paper outlines several retirement plan designs in which investment and 
longevity risks are shared between the employer and employees, including an 
alternative that would vary the proportion of risk shared based on income level. We 
also present a portability approach for DB plans. And, finally, we outline a 
multiemployer DB solution for small employers. 
 
 
2. Cash Balance Design with Shared Investment Risk 
 
  A cash balance plan design is essentially a DB plan that is dressed up to look like 
a DC plan. It is easier to communicate to employees and, at least initially, appeared to 
receive greater appreciation from many employees than a traditional DB plan. By 
offering a lump sum at retirement, cash balance plans transferred the longevity risk 
from the employer to employees. However, depending on the interest crediting index, 
most, if not all, investment risk was retained by the employer. The interest crediting 
index has been confined to a few options due to issues related to current accrual rules 
and to regulations on lump sum benefit cashouts in DB plans. Ignoring these 
restrictions, cash balance plans could offer interest credits tied to a passive index (e.g., 
50 percent S&P 500 plus 50 percent Lehman Aggregate). Employees could be offered a 
selection of different interest crediting indices, including some fixed interest crediting 
indices (e.g., 5 percent). Employers would still retain the investment risk, but could 
choose to match the employee‐selected investments either wholly or in part, thereby 
reducing or eliminating the employer’s investment risk. In fact, if no fixed interest 
option is offered and the employer chooses to completely match the employees’ 
investment choices, the design essentially becomes a DC plan design. If, however, the 
employer believes the employees are investing too conservatively, a common 
observation of many DC plans, the employer could elect to invest more aggressively. 
Much like current cash balance plans, this approach would reduce the employer’s cost, 
if the employer achieves better investment returns than employees’ elections would 
produce. 
 
  We are aware of a couple of plans designed in this way that have been 
challenged in court. The challenges focus on the accrual and lump sum cashout rules 
mentioned above. We do not intend to comment on the legal issues in those cases, but 
believe from a public policy perspective that this type of design has value. 
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3. DB/DC Hybrid Design with Shared Investment Risk 
 
  This hybrid plan design would provide a DB benefit on compensation up to a 
predetermined level (e.g., 70 percent of the Social Security wage base). For 
compensation above that level, the employer would provide a DC benefit. Legislative 
changes would be necessary to permit this design because current laws would not allow 
a DC plan to ignore compensation below a set level. This approach, however, 
contemplates a single plan with both DB and DC elements, so that in the aggregate no 
compensation is excluded. 
 
  This hybrid design provides longevity and investment risk protection for low‐ 
and middle‐income employees, while high‐income employees bear investment risk only 
on the DC accounts. By indexing the compensation level at which the DC benefit begins, 
workers are automatically protected against preretirement inflation risk if the plan 
provides a benefit based on final average pay. 
 
  Upon retirement, the DB and DC portions would be combined into one 
annuitized benefit. As with traditional DB plans, the employer would bear the 
investment and longevity risk on the annuities. Alternatively, the plan could allow the 
DC portion to be cashed out or rolled over at termination of employment. While this 
option would reduce the participant’s investment and longevity risk protection, only 
higher‐paid participants who are better positioned to bear the risks would have a DC 
portion with the cashout option. 
 
  Instead of transferring both the investment and longevity risks to employees for 
benefits on pay above a certain level, it may be more desirable to transfer just the 
investment risk. For a relatively large group, the longevity risk is very predictable while 
it is very unpredictable for the individual. Under this approach, the plan would provide 
a traditional defined benefit on pay up to a specified level (e.g., 70 percent of the Social 
Security wage base) and a variable defined benefit on pay above that level. In the 
variable DB plan, investment performance is passed through to the participant by 
affecting the benefit level. Benefit units are earned much like a traditional career 
average pension plan. The value of those units, however, depends on investment 
performance, with the unit value increasing when investment performance exceeds a 
“hurdle rate” and decreasing when it falls short of the “hurdle rate.” Upon retirement, 
the traditional DB portion of the plan would pay a fixed annuity and the variable DB 
portion would pay a variable annuity continuing the sharing of investment risk. To 
allow the participant to manage the investment risk, the variable portion of the plan 
could permit participant selection of the investments on which the variable benefit is 
based, like Mercer’s Retirement Shares Plan. 
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  Alternatively, instead of a variable DB plan or a DC plan, a cash balance plan 
could be used for the benefit on pay exceeding the specified threshold. Under this 
approach, the longevity risk for the cash balance benefit would be transferred to the 
participant and the investment risk would remain with the plan sponsor. 
 
 
4. DC Design with Shared Investment Risk 
 
  This DC plan design would look much like a traditional profit sharing plan. 
However, the investment risk would be shared. The employer would bear the 
investment risk on the participants’ DC plan accounts up to a predetermined level, with 
investment risks and rewards shared with employees above that level. 
 
  Let’s assume the employer guarantees an “n” percent annual rate of return. If the 
actual rate of return exceeded “n” percent, the participant accounts would be credited 
with “n” percent plus half of the excess over “n” percent. The difference between the 
actual rate and the credited rate would be allocated to an employer reserve account 
within the plan, to be used to wholly or partially satisfy the guarantee in future years 
when returns are less than “n” percent. If the reserve account is not sufficient to fund 
the guaranteed amount, the employer would contribute the amount necessary to satisfy 
the guarantee. 
 
  The guarantee level must be determined in the context of the employer’s 
investment allocation decision. If the employer desires to make the guarantee feature 
cost‐neutral, then the guarantee level must be set below the expected mean return of the 
investment portfolio, because the returns exceeding the guarantee level are shared with 
the participants. 
 
  In order for the employer to meet the guarantee requirements, it would exercise 
full control over investment of plan assets. In most cases, investment direction would be 
through the use of professional investment managers. 
 
  Through rollovers to an individual retirement account (IRA) or another 
employer plan, or through cashouts of small balances, the DC accounts would be 
portable for employees who terminate before retirement. However, terminated 
employees who cash out or who roll their accounts would lose the employer’s 
investment and longevity risk guarantees. 
 
  Prohibiting cashouts of larger balances protects the plan from adverse selection, 
which would increase the employer’s longevity risk. Larger balances would be 
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annuitized, thereby protecting retirees from outliving their retirement savings. The 
annuities could be purchased by the plan from an insurance company. Alternatively, 
the employer could bear all of the longevity risk. The employer essentially would 
replace the insurer and contribute more to the plan if retirees live longer than expected. 
Or the longevity risk could be shared by the employer and the retirees through a 
reduction in the annuitized benefits if extreme departures from expected mortality 
occur. 
 
  The employer contribution allocations to satisfy the investment guarantee would 
be based on participants’ account balances and not on compensation levels. 
Accordingly, the allocation formula would not satisfy any of the “safe harbors” in the 
current tax laws for demonstrating that it does not discriminate in favor of highly 
compensated employees (HCEs). Under current law, such allocations would have to be 
tested to show that they are nondiscriminatory. If they would be discriminatory, then 
allocations to HCEs would need to be reduced to a nondiscriminatory level in order to 
maintain the plan’s tax‐qualified status. 
 
  A change in the current laws governing nondiscriminatory contributions would 
be needed to avoid such testing requirements. Additionally, the maintenance of an 
employer reserve account within the plan does not fit within the current legal 
framework for DC plans and would probably require a legislative change. 
 
 
5. Portability Approach for DB Plans 
 
  One of the issues raised against DB plans is the lack of portability. As the 
workforce has become more mobile, the traditional DB plan design that rewards long‐
service employees has become less attractive. Currently, employers can offer 
terminating employees a lump sum benefit that can be rolled into an IRA or another 
employer plan. However, the lifetime benefit characteristics are lost if the benefit is 
transferred. To retain those characteristics, either the benefit must be maintained in the 
existing plan or an annuity must be purchased. 
 
  To accommodate a more mobile workforce, direct DB plan to DB plan transfers 
could be managed without altering the cost or risk characteristics of either the 
transferring plan or the accepting plan. To accomplish this transfer, the transferring 
plan would transfer assets equal in value to the current liability attributable to the 
participant. The accepting plan would calculate a service credit under that plan’s benefit 
formula such that the value of the assets transferred equals the projected unit credit 
(PUC) accrued liability attributable to the new participant. The PUC accrued liability 
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would be calculated using the interest and mortality assumptions used in the 
transferring plan’s current liability calculation. 
 


Depending on the types of DB formulas in the transferring and accepting plans, 
the participant might experience a reduction in their accrued benefit to facilitate this 
transfer. However, the participant would retain the leveraging of future salary increases 
on prior service if the accepting plan has a final average pay formula. 
This type of plan‐to‐plan transfer is relatively straightforward for variable DB plans 
with the same “hurdle rate.” In this situation, the benefit units in one variable plan can 
be transferred to the other plan with no adjustment. In a variable DB plan, liabilities can 
always be valued using the “hurdle rate” as the discount rate because investment 
performance above or below the “hurdle rate” is passed through to the benefit. If the 
plans have different “hurdle rates,” an adjustment to the benefit credits would need to 
be made based on the present values computed at each “hurdle rate.” 
 
 
6. DB Solutions for Small Employers 
 
  Small employers could be encouraged to enter the DB plan arena if plan 
administration were simple and inexpensive, and if contribution volatility were 
substantially reduced. Our solution would be a multiemployer DB plan sponsored by 
an investment or consulting firm, which would handle all plan administration and 
management of plan assets. 
 
  For simplicity, and to reduce administration costs, the plan would offer a very 
basic benefit design, e.g., a percentage of final average pay times years of service or a 
career average formula. Each participating employer would select the percentage that 
would apply to its employees, and would also select among a choice of vesting 
schedules. Eligible compensation definitions would be limited to one of the IRC Section 
414(s) safe harbors. Or the sponsoring firm may further limit choice of eligible 
compensation to make administration easier. 
 
  We contemplate a multiemployer plan approach so that the employers could 
pool their investment and longevity risks. Pooling reduces the contribution volatility for 
the employers, giving them the benefit of large plan experience. Under current law, 
multiemployer plans must be maintained pursuant to one or more collective bargaining 
agreements, so legislative changes would be needed to permit unrelated employers to 
pool these risks without union involvement. 
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  The sponsoring company would obtain a determination letter demonstrating the 
plan’s qualified status from the Internal Revenue Service (IRS). Adopting employers 
would file an abbreviated registration form with the IRS. Thereafter, the sponsoring 
company would prepare and file the necessary IRS, Department of Labor (DOL), and 
Pension Benefit Guaranty Corporation (PBGC) disclosures, thereby relieving employers 
of these tasks. 
 
  The sponsoring company would administer the plan, invest and manage the 
assets, prepare the necessary government filings, calculate and pay benefits, and 
perform all necessary nondiscrimination tests. It would also calculate cost and liability 
disclosures for the employers’ financial statements. Employers would contract with the 
sponsoring company to join the plan and receive these services, and would be able to 
terminate the contract and move to another sponsoring company or switch to self‐
administration. Contract termination would be in accordance with the contract terms, 
which could include limitations on termination (e.g., only at least three years following 
initiation). Withdrawal liability for employers who terminate their contracts would be 
determined similarly to current rules for multiemployer plans. 
 
  To attract employers as customers, sponsoring companies could offer 
continuation administration as an option. For a higher annual administration charge 
during the term of the contract, the sponsoring company would continue to administer 
the plan (with no further benefit accruals) for an employer who experiences 
bankruptcy. The contract would provide for continuation administration only for 
bankruptcies that occur after a substantial number of years following contract initiation. 
 
 
7. Conclusion  
 
  The ideas we present in this paper represent just a few of the approaches that are 
possible for sharing investment and longevity risks between employers and employees. 
These ideas are not radical departures from current plan designs, but most require 
minor legislative changes to occur. Congress has been slow to permit more flexible plan 
designs, and the IRS has been unwilling to encourage departures from the legislatively 
approved standards. Some of the restrictions can be attributed to the discontinuity 
between rules designed for traditional DB and DC plans. Faced with the decline of the 
traditional DB plan and the legal uncertainty of cash balance plans, perhaps Congress 
will be ready to entertain some new solutions that better fit the needs of employers, the 
workforce and taxpayers. 
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Abstract 
 
  The trend away from defined benefit (DB) pension plans to defined 
contribution (DC) plans has caused a significant shifting of investment and 
longevity risks from employers to employees. In addition, small employers have 
never embraced DB plans, due to their complexity and high administrative costs. 
As a result, most future retirees will have no DB plan and will bear significant 
investment and longevity risk through their DC plan benefits. 
 
  Currently, U.S. tax legislation militates against the sharing of these risks 
and encourages either employers or participants to bear both risks. While it may 
be argued whether employees or employers are better positioned to bear the 
investment risk, there are advantages to be gained by pooling longevity risk. 
Longevity risk is very predictable for large groups, but is a significant, 
unpredictable risk for individual retirees.  
 
  We present some ideas for new retirement plan designs that share one or 
both of these risks. These ideas are inspired by considerations of who may be 
better positioned to bear the risks and rewards, and a desire for more flexibility 
in how these risks are shared between employers and employees. As noted 
above, we think it makes sense to pool longevity risk. We also think investment 
risk may be more appropriately borne by higher income employees or employees 
who have a solid retirement foundation. Some of our ideas are possible under 
current tax legislation, while others would require relatively minor legislative 
changes. We also propose a multiemployer DB approach that small employers 
may find attractive. 
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Background 
 


As employers have shifted their primary retirement plan vehicles from defined 
benefit (DB) to defined contribution (DC), individuals are experiencing big increases in 
their longevity risk. Most individuals are not even aware of this risk and are woefully 
unprepared for managing or mitigating it. Further compounding the problem, lump 
sums have become the predominant form of distribution from DC plans, and in many 
cases they are the only distribution form.1  Even when lump sums are rolled over to an 
Individual Retirement Account (IRA), very little of these assets are ever annuitized.  
What are the implications of shifting longevity risk to individuals? Most people find 
longevity risk difficult to understand and even more difficult to quantify. More 
importantly, longevity risk is difficult for individuals to mitigate. The risk is quite 
predictable and manageable when pooled, but not simple to predict or manage at the 
individual level. As a result, individuals either overestimate the risk and reduce 
consumption excessively to conserve assets, or underestimate and run out of assets too 
early. 
 


Yet, individuals are reluctant to choose life annuities as a way to reduce longevity 
risk. There are many reasons for this reluctance, including: 
 Fear of losing control of assets 
 Lack of knowledge about annuity products and markets 
 Fear of dying before receiving their “money’s worth” from their annuity purchase. 
 


Despite these reasons for avoiding annuities, 47 percent of American adults worry 
that they will outlive their money.2 
 


While mandatory annuitization could provide relief, government or employer 
mandates to annuitize DC benefits are probably not feasible in the near term. 
Individuals highly value “choice” and prefer as many options as possible. In addition, 
most DC plans have at least some element that is employee‐funded through voluntary 
deferrals. Employees view these benefits as “their” money and resent government 
restrictions on access to or use of these funds. Compounding the problem, employers 
have gradually eliminated annuities as DC plan distribution options, both to simplify 
administration and to avoid fiduciary liability for selection of the annuity provider. 
Even DB plan sponsors often encourage employees to elect lump sums, as they seek 
ways to reduce their financial risks under DB plans and also in response to employee 
demand. 
 







Insurance companies, too, have not been eager to promote their annuity products. 
The annuity market in the United States is small. Insurers view annuity sales as time 
consuming and not very profitable relative to other product lines. Adverse selection 
affects annuity pricing and, in turn, higher prices cause the public to perceive annuities 
as a poor value. Although annuities are starting to receive media attention as a tool for 
aging baby boomers, most individuals are ignorant of what longevity risk is, how 
severely it can affect their financial well‐being and how to mitigate it.  
Given that individuals highly prize choice and resent government intrusion in financial 
matters, are there approaches that promote annuitization while still preserving 
individual autonomy? This paper will explore various incentives that government or 
employers could employ to encourage voluntary annuitization. Additionally, it will 
consider ways to improve annuity pricing for individual purchases.  
 
Incentives for Promoting Voluntary Annuitization Government 
Incentives 
 


Government has an interest in ensuring that individuals do not become indigent in 
old age. Those who outlive their assets will need government assistance. While many 
current retirees rely substantially on Social Security benefits, the Social Security 
program in its current form likely will not support all of the promised benefits to the 
baby boom generation. 
 


A two‐pronged taxation approach could encourage voluntary annuitization: a tax 
reduction for those who annuitize and tax penalties for those who do not. 
In recent years, Congress has considered a number of bills that would exempt a portion 
of the income attributable to annuities purchased directly by individuals. These 
proposals did not receive much attention, but the idea has much merit.  
Exempting all annuity‐generated income from taxes would not be feasible for revenue 
reasons. However, even a partial tax exclusion could encourage individuals to elect 
annuity distributions from DC plans or to annuitize other assets. Examples of a partial 
exclusion are exempting the first $10,000 of annual annuity income from taxable income 
or applying a lower tax rate to annuity income.  
 


The tax penalty side of the two‐pronged approach could take the form of an excise 
tax on lump sum distributions that are not annuitized by age 70 or 75. Small lump sums 
(less than $5,000) could be exempt. 
 


Another type of incentive would be government‐funded (i.e., taxpayer‐supported) 
matching funds applied to a portion of the principal sum that is annuitized. For 







example, the first $150,000 of funds that an individual uses to purchase a life annuity 
would be eligible for a 20 percent match, so a $100,000 premium investment would 
become a $120,000 investment. Appropriate conditions would apply, such as requiring 
that the annuity be purchased from a qualified insurance company on an actuarially 
sound basis.  
 


A third type of government incentive would be for the government to subsidize the 
annuity purchase. Under this approach, the individual would purchase an annuity from 
the Social Security Administration (SSA) as a supplement to the Social Security benefit. 
In addition to benefiting from the convenience and low administrative cost offered by 
the SSA, the government could offer the supplemental annuities at a subsidized 
premium rate. 
 
Employer Incentives 
 


Employers also have an interest in ensuring that their retirees have adequate 
retirement income. As employers shift longevity risk to employees through DC plans, 
they should bear some responsibility for helping retirees manage the risk. At a 
minimum, they should provide employees with the appropriate tools and vehicles for 
risk mitigation.  
 


One approach would be for the employer to match the participant’s investment 
allocation in a deferred annuity option. For each dollar so invested, the employer could 
match a percentage (e.g., 25 percent), up to an annual or lifetime cap. This matching 
contribution would be in addition to the plan’s regular match, if any. 
Another employer incentive would be to match funds at the time of distribution. For 
each dollar converted to a life income option, the employer would match a percentage, 
again subject to a cap. 
 


A third type of employer incentive would be to subsidize the plan’s annuity 
conversion factors. This approach would operate best in a DB plan, where employer 
contributions are not allocated by participant. However, it might also be adapted to the 
DC plan environment by having the annuity provider charge an annual fee to the 
employer to provide the premium subsidy. The employer would need to monitor the 
arrangement to ensure that the subsidies do not discriminate in favor of highly 
compensated employees either in form or in operation. 







 
 
Expanded Catch‐up Opportunities 
 


Currently, many public sector employers allow employees to convert their 
accumulated leave (i.e., sick pay, vacation pay, etc.) to a 401(a), 403(b) or 457 plan 
contribution at the time of retirement. This feature offers a valuable opportunity for a 
lump sum catch‐up contribution at retirement. However, the concept is limited by 
Internal Revenue Code limits on elective deferrals and by the lack of significant leave 
banks in the private sector. The approach could be expanded by allowing unlimited DC 
plan contributions in the final year before retirement, but only if the converted funds 
are applied to the purchase of a life annuity.  
 
Methods for Facilitating Annuitization 
 
Portability Approaches 
 


Currently, it is difficult, if not impossible, for an employee to transfer a deferred 
annuity from an employer’s DC plan to another qualified plan without liquidating the 
annuity and rolling over a cash lump sum. Another impediment is that the new 
employer’s plan may not offer a deferred annuity as an investment option. 
Plan sponsors also face challenges when changing recordkeepers. The new 
recordkeeper may not be able to administer the deferred annuities that were established 
on a prior recordkeeping system. 
 


To overcome these difficulties, insurer cooperatives could be developed to facilitate 
the transfer of deferred annuities from one plan to another and between recordkeepers. 
These cooperatives could also establish standard annuity features to facilitate 
portability. With such cooperatives and portability standards in place, more employers 
would be encouraged to offer deferred annuity investment options within their plans. 
 
Employee Education Enhancements 
 


Employers have responded to the challenge of communicating savings and 
investment concepts to their employees to help them prepare for retirement. Employee 
investment education programs and tools are now considered standard features of DC 
plans in the United States. One area still lacking from many employers’ education 
programs, however, is advice on account spend‐down. Employees need to understand 
the risks associated with the spend‐down phase. They also need to understand the 







techniques available to mitigate these risks and have access to the appropriate tools for 
implementing the techniques.  
 


In addition to enhancing employee education programs to include spend‐down 
topics, employers could offer professional distribution advice, similar to the 
professional investment advice already authorized by the Department of Labor (DOL). 
Specialists on distribution planning could counsel employees on spend‐down methods 
appropriate for their individual situations. Such offerings might require guidance, 
approval or oversight by the DOL.  
 


To caution employees against electing a cash lump sum, the Internal Revenue 
Service (IRS) could require that employers provide a written notice to all employees 
electing lump sums or installments over 10 years or less. Similar to the rollover notice 
already required, this notice would outline the risks associated with longevity and 
explain how a lump sum exacerbates the risks.  
 


A similar requirement could apply during participants’ active plan participation. 
The IRS could require language on participants’ quarterly DC plan statements to 
educate employees about longevity risk and the value of annuitization. Reporting 
retirement income amounts in addition to the lump sum account value on participant 
statements would also help employees to plan ahead and might increase contribution 
rates, as well. 
 
Annuitization in Stages 
 


Annuitizing one’s assets in stages has a great deal of merit. Like dollar‐cost 
averaging during the accumulation phase, annuitizing in stages spreads the interest rate 
risk over a variety of interest rate environments. It also leaves a larger portion 
unannuitized in the early years, to provide for bequests to dependents in case of 
premature death, while guaranteeing more and more lifetime income in later years to 
protect against inflation risk.  
 


Employer‐sponsored plans could facilitate annuitization in stages by providing for 
periodic reassessments, say every five years, after retirement. In the reassessment, the 
retiree could take a new look at income needs, assets and spending patterns and decide 
whether to annuitize another portion of his or her remaining account balance. Portions 
already annuitized would remain annuitized. This approach would be like account 
rebalancing for the spend‐down phase.  
 







This example assumes an account balance of $250,000 at age 65. The retiree uses 
$50,000 of the account to purchase an immediate annuity at ages 65, 70, 75, 80 and 85. 
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The black line depicts the declining amount of unannuitized assets. The bars 


represent annual income: the orange portion is the increasing annuity income and the 
yellow portion is the declining income from the unannuitized assets.  
 
While this example uses equal annuity purchases, a retiree would probably vary the 


amounts, depending on current and future needs and on investment gains and losses. 
 
Default Approaches for Promoting Voluntary Annuitization 
 
Government Mandates 
 


Currently the qualified joint and survivor annuity (QJSA) is the default distribution 
option for defined benefit and money purchase pension plans only. To encourage more 
participants to annuitize their benefits, Congress could mandate the QJSA as the default 


Assumes 6% return 
on assets, 4% annual 
consumption, 
$50,000 annuity 
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years, single life 
annuity for female. 







option for all qualified and nonqualified retirement and deferred compensation plans. 
Alternatively, the QJSA could be the mandated default for a percentage of the benefit, 
or for benefits below a specified dollar amount, which could be indexed for inflation. 
 
Another possibility for the default distribution form would be installments over a 


20‐year period combined with longevity insurance. If the retiree survives the full 20 
years, the insurance provides a life annuity commencing at that time. 
Facilitating split distribution forms, such as a partial lump sum combined with an 
annuity, would also encourage annuitization.  
 
Automatic Rollover Changes 
 


Currently mandatory plan cashouts between $1,000 and $5,000 must be rolled over 
to an IRA unless the employee directs otherwise. Congress could relieve employers of 
the burden of selecting an IRA provider by mandating that the automatic rollover go to 
the SSA instead. The amount rolled over to the SSA would be paid as a supplemental 
annuity when the Social Security benefit begins. Alternatively, Congress could mandate 
another pre‐approved annuity provider in lieu of the SSA. 
 


To make this approach even more robust, the automatic rollover threshold could be 
increased from $5,000 to $20,000 and the lower limit of $1,000 could be eliminated. The 
lower limit was added to avoid having millions of small IRA accounts being established 
in which administrative costs might exceed the account value. To summarize, all benefit 
amounts under $20,000 would be rolled over automatically to the SSA or other annuity 
provider to provide a deferred annuity unless the distributee makes a distribution 
election. 
 
Employer Mandates 
 


Most DC plans currently provide a lump sum as the default distribution form and a 
large percentage offer no other options. Employers avoid offering other choices, 
reasoning that participants can roll over their account balance to an IRA and take any 
kind of distribution form available under the IRA.  
 


While the reasoning is sound, it neglects the education side of the distribution 
equation. Counseling by IRA providers is very good for those who seek it out, but 
nonexistent for those who don’t. Furthermore, the vast majority of IRAs are never 
converted to an annuity.3 
 







A better approach would be for employers to voluntarily make a QJSA or single life 
annuity the default distribution option. Such a change would also offer the opportunity 
to counsel employees on the benefits of annuitization. Because many employees view 
the default as the “recommended” approach, and others fail to overcome inertia to 
actively select another option, more accounts would be annuitized over time. 
Employers might also consider a default consisting of installments combined with 
longevity insurance, as described above.  
 
Approaches for Improving Annuity Pricing and De‐concentrating Risk 
 


Many individuals perceive annuities as being too costly. Anti‐selection does drive 
prices up, because individuals have better knowledge of their own life expectancy than 
do the insurers. Additionally, individuals and small employers lack the opportunity to 
purchase annuities at more favorable group rates available to large employers.  
Currently, longevity risk insurance in the United States is concentrated in DB plans 
(both public and private) and a few large insurance companies. Recent economic events 
involving near failure of several large U.S. financial institutions demonstrate how risk 
concentration of this nature can unravel the financial markets. Broadening the risk pool 
through federal or state action would lessen the risk concentration.  
 


Allowing elective rollovers from retirement plans to the SSA would be one method 
of de‐concentrating longevity risk. The SSA could accept a qualified plan rollover to 
purchase a supplemental annuity, either fixed or variable, payable when the 
individualʹs Social Security benefit begins. The convenience plus the government 
guarantee backing the annuity might encourage many individuals to annuitize who 
otherwise would not. In addition, the SSA could offer such supplemental annuities on a 
subsidized basis, as described above. Employers would benefit, as well, because they 
would not bear any fiduciary responsibility for selection of the annuity provider.  
 


To make annuities more affordable, states or nonprofit organizations could sponsor 
purchasing coalitions, much like those formed for group purchasing of health 
insurance. The coalitions would negotiate more favorable group pricing from the 
annuity providers for their employer members. The National Association of Insurance 
Commissioners could provide model legislative language for states to set up and 
regulate such coalitions. 
 


Another approach would be for states to allow small employers and individuals to 
purchase annuities either from or through the state retirement systems. Again, more 
favorable group pricing would be possible and bulk purchases and automated 
processes could produce cost‐saving efficiencies.  







 
Tax incentives could also be used to improve annuity pricing. Either the federal or 


state governments could offer tax credits or tax deductions to insurers to support 
annuity purchases by individuals. Such tax benefits could be focused on rewarding the 
insurer for increasing its annuity sales relative to average levels prior to the 
introduction of the tax benefit. In subsequent years, the tax benefits could be targeted to 
reward year‐over‐year increases in annuity sales. Possible measures could include both 
number of annuities sold and premium volumes. Combining insurer tax benefits with 
individual tax benefits would address both sides of the annuity purchase transaction. 
The tax credits or deductions could be supplemented by a government‐funded 
education campaign to make individuals aware of longevity risk and how to mitigate it.  
Finally, annuities could be securitized through a government agency. This approach 
would free up insurance company assets for other uses and allow insurers to realize 
profits earlier. 
 
Conclusion 
 


Reluctance by individuals to annuitize must be overcome. We need to increase the 
public’s knowledge of longevity risk and make the annuitization process easier and 
more transparent. We also need to improve annuity pricing and the public’s perception 
of annuity value. 
 


A variety of strategies are possible for government and employers to encourage 
voluntary annuitization. Some approaches involve government expenditures or costs to 
employers, such as tax benefits or employer matching funds. Others primarily make 
annuity purchases automatic or more convenient. A multi‐faceted strategy would prove 
most successful because individuals respond differently to different incentives. 
This author hopes that these and similar ideas can receive further consideration so that 
individuals will eventually feel more comfortable with the concept of annuitization. 
Future research in this area should explore how much annuitization is optimum, what 
types of organizations are best suited for pooling longevity risk, and the role of 
government in promoting annuitization. 
                                                 
1 Profit Sharing/401(k) Council of America. 2009. 51st Annual Survey of Profit Sharing and 401(k) Plans. Chicago, IL. 


Page 49. 
2 Jacobe, Dennis. 2008. “Many Americans Fear They’ll Outlive Their Money.” Gallup, Inc., Princeton, NJ. Feb. 27, 


2008. 
3 Among retirees sampled in 1999, private annuities accounted for less than 2 percent of total household income. Gale, 


William G., J. Mark Iwry, David C. John, and Lina Walker. June 2008. “Increasing Annuitization in 401(k) Plans with 
Automatic Trial Income.” The Hamilton Project: Advancing Opportunity, Prosperity and Growth. Discussion Paper 
2008-02. The Brookings Institution. Page 5. 
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Background 
 


As employers have shifted their primary retirement plan vehicles from 
defined benefit (DB) to defined contribution (DC), individuals are experiencing 
big increases in their longevity risk. Most individuals are not even aware of this 
risk and are woefully unprepared for managing or mitigating it. Further 
compounding the problem, lump sums have become the predominant form of 
distribution from DC plans, and in many cases they are the only distribution 
form.i  Even when lump sums are rolled over to an Individual Retirement 
Account (IRA), very little of these assets are ever annuitized.  What are the 
implications of shifting longevity risk to individuals? Most people find longevity 
risk difficult to understand and even more difficult to quantify. More 
importantly, longevity risk is difficult for individuals to mitigate. The risk is 
quite predictable and manageable when pooled, but not simple to predict or 
manage at the individual level. As a result, individuals either overestimate the 
risk and reduce consumption excessively to conserve assets, or underestimate 
and run out of assets too early. 
 


Yet, individuals are reluctant to choose life annuities as a way to reduce 
longevity risk. There are many reasons for this reluctance, including: 
 Fear of losing control of assets 
 Lack of knowledge about annuity products and markets 
 Fear of dying before receiving their “money’s worth” from their annuity 
purchase. 


 
Despite these reasons for avoiding annuities, 47 percent of American adults 


worry that they will outlive their money.ii 
 


While mandatory annuitization could provide relief, government or 
employer mandates to annuitize DC benefits are probably not feasible in the near 
term. Individuals highly value “choice” and prefer as many options as possible. 
In addition, most DC plans have at least some element that is employee‐funded 
through voluntary deferrals. Employees view these benefits as “their” money 
and resent government restrictions on access to or use of these funds. 
Compounding the problem, employers have gradually eliminated annuities as 
DC plan distribution options, both to simplify administration and to avoid 
fiduciary liability for selection of the annuity provider. Even DB plan sponsors 
often encourage employees to elect lump sums, as they seek ways to reduce their 
financial risks under DB plans and also in response to employee demand. 







 
Insurance companies, too, have not been eager to promote their annuity 


products. The annuity market in the United States is small. Insurers view annuity 
sales as time consuming and not very profitable relative to other product lines. 
Adverse selection affects annuity pricing and, in turn, higher prices cause the 
public to perceive annuities as a poor value. Although annuities are starting to 
receive media attention as a tool for aging baby boomers, most individuals are 
ignorant of what longevity risk is, how severely it can affect their financial well‐
being and how to mitigate it.  
 


Given that individuals highly prize choice and resent government intrusion 
in financial matters, are there approaches that promote annuitization while still 
preserving individual autonomy? This paper will explore various incentives that 
government or employers could employ to encourage voluntary annuitization. 
Additionally, it will consider ways to improve annuity pricing for individual 
purchases.  
 


                                                 
i Profit Sharing/401(k) Council of America. 2009. 51st Annual Survey of Profit Sharing and 401(k) Plans. 


Chicago, IL. Page 49. 
ii Jacobe, Dennis. 2008. “Many Americans Fear They’ll Outlive Their Money.” Gallup, Inc., Princeton, NJ. 


Feb. 27, 2008. 
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Abstract 
 
This paper will focus on default distributions and covers the following topics: 


• Why are defaults important? 
• What are the risks to be considered? 
• What are the realities with regard to the participants? 
• What issues should be considered in setting a default? 
• What are some possible options for a default? 
• What are the perspectives of different stakeholders? 


 
Introduction 
 
As we focus on successful organization of the retirement income system in the 
future, it is very important to think about the payout period, and what is needed 
for successful benefit delivery and sustained income after retirement. During the 
time when many Americans were covered by traditional defined benefit plans, 
this was not a major issue, largely because these plans paid out monthly life 
income. Under the retirement system as it is evolving, fewer plans pay out 
monthly life income on a mandatory basis, so voluntary systematic management 
of the post‐retirement period through annuitization or other options has become 
much more important. Although many people say monthly income is important 
to them, few people choose monthly income when given a choice of a lump sum. 
Choices are very important, and wherever there are choices, defaults are 
important.  
 
This paper will deal with default options, relating them to the risks facing 
retirees, discussing methods of payout of plan benefits, and describing some of 
the challenges and barriers to the use of life income. It will offer perspective on 
post‐retirement consumption levels, and then conclude with recommendations 
that could make life income more of a reality in the future. Consistent with the 
Retirement 20/20 approach, the paper includes an analysis of the perspectives of 
diverse stakeholders. As part of the Retirement 20/20 effort, this paper is written 
with the focus on thinking about the issues free from regulation. However, it also 
recognizes that regulations are a driver of the solutions used today and it 
discusses some of that influence. While the paper focuses primarily on the 
United States (U.S.) environment, the issues discussed have broader application.  
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The retirement system today and distribution options in Social 
Security, defined benefit (DB) and defined contribution (DC) 
plans. 
 
U.S. Social Security benefits are paid as a life annuity indexed for inflation. 
Benefits are paid to workers, spouses and former spouses. For four out of 10 
older unmarried women, Social Security is virtually all of the income they have. 
Social Security provides a base of life income to nearly all older Americans. 
Americans have no choice about the form of Social Security payment, but they 
have a choice about when to claim benefits. Benefits can be claimed between ages 
62 and 70, and there is a large difference in the amount of monthly benefit 
depending on claiming age. Medicare benefits start at age 65, and they can be 
viewed as an indexed life income. 
 
Social Security is supplemented by employer‐sponsored retirement programs, 
other programs for building wealth in the employment context and personal 
wealth building. For most Americans, personal wealth is built through 
employer‐sponsored programs and home ownership. In 2004, 58 percent of 
households headed by a person aged 45–54 had a tax‐advantaged retirement 
account, as did 83 percent of those aged 55–64 and 43 percent of those aged 65–
74.1 Retirement plans have been much more prevalent in mid‐sized and larger 
employers than in very small employers. Traditionally DB plans were the 
primary base layer for private sector retirement plans, but this has shifted so that 
DC plans are much more common. However, many people in the private sector 
continue to have DB coverage and DB remains very common for governmental 
employees. 
 
Traditionally DB plans have paid benefits as life income with survivor benefits in 
the United States. It is common for plans to offer a choice of life only, life with 
survivor benefits and income with a certain period such as 10 years. A growing 
number of plans have lump sum options. In the U.S. private sector, a default 
option of a joint and survivor annuity for married couples, and a life annuity for 
single persons, is mandatory under current law. In the U.S. public sector, there is 
no such federal requirement, but payment of benefits as life annuities is very 
common. 
 
Traditionally DC plans in the United States pay benefits as lump sums. Some 
offer installment payouts, life annuities or leaving the money in the plan as 
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options. Most benefits are paid as lump sums and then often rolled over into a 
tax protected account (an Individual Retirement Account in the United States).  
 
U.S. law requires distributions from tax‐protected retirement accounts according 
to “Required Minimum Distribution (RMD)” rules set forth in the tax code. The 
RMD has become the “default” distribution option for many people and for most 
of those with higher assets. For people who do not need to withdraw more than 
the RMD from their tax‐sheltered account, withdrawing no more than the RMD 
maximizes the amount that will continue to be tax deferred. It is the author’s 
opinion that the existence of this requirement has encouraged people to assume 
that the RMD is the right method of distribution and not to think about annuity 
options and other methods of payment. 


 
Defaults, options and mandates 


 
Defaults and options can come in many different forms. They can be mandated 
or set at the option of the plan sponsor. The sponsors’ concerns include fiduciary 
liability, and one of the issues in setting a default is whether it generates any 
added liability or requirements. Defaults have gotten a lot of attention in the 
areas of auto‐enrollment, increases in savings and investment options, but little 
attention has been paid to payout period defaults. Safe harbors are available in 
the U.S. for investment defaults but not distribution options. Here are a variety 
of default options for the payout period: 


 
Mandated payment method—no choices are available—Social Security benefits 
use the default as the only option. 
 
Mandated default option of life income, with the potential to offer choice of other 
options— like the DB structure in the United States. 
 
Range of safe harbor choices that can be used as defaults—DC plan benefits are 
generally paid as lump sums. Plan sponsors could be permitted to offer a range 
of default options and be protected from fiduciary liability. Some of the possible 
ideas that have emerged for default options are: 


• Lump sum 
• Leave the money in the plan and apply an option like the default 


investment option for continued investment 
• Life income—for all or part of the benefit with the possibility of spreading 


the conversion to life income into several installments 
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• Deferred life income with the conversion to income spread out over time 
and a total of 50 percent of the total account balance converted to a life 
income 


• Two‐year trial life income with a new election after the two years 
• Life income including survivor benefits for spouse 
• Mandate rollover into individual retirement plan, such as IRA in the 


United States 
• Installment payout with a method of setting period for payout. 
 


Mandate that certain options be included, but not that they be the default 
option—For example, a plan could be mandated to include an installment 
payment or life annuity.  
 
Permitted choices—Legislation could specify range of permitted choices for 
payout options. 
 
Open option—Permits any choice that an individual wants to make; the existence 
of an IRA rollover option in the United States is effectively an open option since 
it enables individuals to choose virtually any market payout option within a tax‐
protected plan. 
 
The author is not aware of any organized evaluation of how these structures 
balance stakeholder interests and priorities that vary by person. The trade‐offs 
are different for primary DC plans and supplemental DC plans. The legal 
structure puts DB and DC plans in the United States in a totally different starting 
position.  


 
Drivers of payout decisions  
 
We have learned in the United States that whenever choices must be made in DC 
plans, in health plans and in many other areas of life, the default option is a very 
powerful driver of behavior or a “Nudge.”2 
 
The way that funds will be paid out may be based on system structure, 
individual choice, legal requirements or a combination of these. Influences on 
distribution and management include: 


• Nudges and default options 
• System and plan structure for applicable benefits 
• Minimum required distribution regulations 
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• Overall level of assets and whether more retirement income is needed for 
basic expenses than provided by Social Security and pensions 


• Advice provided by planners and advisors 
• Taxes and ability to keep funds on a tax‐preferred basis for as long as 


possible 
• Risk management decisions 
• Financial products available in the marketplace and their acceptance 
• Investment structure chosen 
• Family issues 
• Expertise in managing investments 
• Expense levels implied by options 


 
Types of income streams and advantages and disadvantages to 
participants 
 
A variety of different types of income streams can be provided. Exhibit I (on the 
next page) includes a range of choices. 
 
The provider of the income stream may be an employer who provides the 
income stream through a pension plan, a multi‐employer pension entity or a 
financial company such as a bank, insurance company or mutual fund. Where 
money is held in a pension plan or financial institution, there is some solvency 
risk. The solvency risk may be backed up by a governmental or third‐party 
insurance arrangement. 
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Exhibit I 
Types of Income Streams and Risk Distribution 


 
Option, Risk 


Distribution and 
Comments 


Advantages  Disadvantages 


OPTION: A guaranteed life 
income for the life of the 
participant and spouse (or 
the participant only) 
 
Provider of income 
stream assumes mortality 
and investment risk, may 
assume all or part of 
inflation risk 
 
Individual assumes some 
solvency risk 
 
(Only choice in Social 
Security and default 
option in private sector 
DB plans and most 
public sector plans as 
well) 


Income guaranteed for 
life—if inflation indexed, 
preserves dollar value in 
payments 
Larger income than other 
options because of 
“mortality dividend” 
(amount not paid to 
others who die early is 
redistributed to those 
who live long) 
 
Investment management 
responsibility transferred 
and in the hands of 
professionals 


Lack of liquidity and 
inability to change 
decision later 
 
Option is locked in, can’t 
be changed later 
 
Generally no death 
benefit after second dies, 
so principal lost if both 
die early 
 
Potential for gain 
through good investment 
decisions is lost, but risk 
also transferred 
 
Cost of guarantees 
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Option, Risk 
Distribution and 
Comments 


Advantages  Disadvantages 


OPTION: Installment 
payments that allow for 
payment of principal and 
interest over time without 
any life or investment 
guarantee 
 
Individual bears 
mortality risk and 
investment risk; provider 
of income stream could 
guarantee investment 
return or minimum 
return and bear all or 
part of investment risk 
 
Individual may assume 
some solvency risk 
depending on financial 
institution used 


Larger income than 
interest only and smaller 
than life annuity 
 
Unpaid balance after 
participant (and spouse 
or beneficiary if 
applicable) dies goes to 
heirs 
 
If good investment 
experience, funds can go 
up a lot 
 
Strategy can be modified 
later  


Payments not guaranteed
 
No mortality dividend 
 
Potential for outliving 
assets could leave people 
financially vulnerable in 
old age  
 
If funds invested in risky 
investments, payments 
can go down a lot if poor 
performance, and they 
will fluctuate over time 


Option: Payment of 
investment earnings only 
 
Individual bears 
mortality risk and 
investment risk 
 


Preserves capital for 
future needs, 
emergencies and heirs 
 
Strategy can be modified 
later 


Smaller payments 
 
Depending on 
investments and 
distribution method, 
payments may be very 
unequal from year to 
year 
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Option, Risk 
Distribution and 
Comments 


Advantages  Disadvantages 


OPTION: Systematic 
withdrawal strategy  
 
Individual bears 
mortality risk and 
investment risk 
 
There are a range of such 
strategies—See Exhibit II 
below for description of 
several strategies 


Smoothes out payments 
if fixed amount, varying 
amount if based on 
paying percentage of 
varying asset base 
 
Can be designed to 
preserve principal 
 
Strategy can be modified 
later 


May not work out well if 
poor investment results 
 
If withdrawals are too 
large, great chance of 
running out of money 


Option: Home ownership— 
provides a means of reduced 
cash outlay to the 
individual 
 
Individual bears risk of 
change in value, need for 
repair, etc. 
 
While this is not a 
strategy to produce 
income, it is used in lieu 
thereof 
 
 


Many people prefer to 
stay in their own homes 
in retirement 
 
Home is a resource that 
can be used as a form of 
“reserve for long‐term 
care” with the potential 
for a sale, and as 
provision for a future 
bequest 
 
If home becomes 
unsuitable, it can be sold, 
but market may be very 
difficult 
 
Using house equity as an 
asset may offer way to 
minimize tax liabilities 


Too much asset may be 
tied in home 
 
Home value may not be 
matched well to long‐
term care need, and for a 
couple, the survivor and 
healthy person will still 
need a place to live so 
using value as a way to 
provide for long‐term 
care is very risky 
 
Individual may not have 
adequate means to live 
on 
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Option, Risk 
Distribution and 
Comments 


Advantages  Disadvantages 


OPTION: Home ownership 
—use reverse mortgage to 
convert value to cash 
 
Could be packaged with 
lifetime guarantee 


Allows staying in home 
and getting some benefits 
of income 
 
Product may include a 
lifetime guarantee 


Disruptive if home needs 
to be sold 
 
May be very expensive 
way of securing funds 


 
The strategies in Exhibit II provide a range of methods of planning systematic 
withdrawals. All mortality and investment risk remains with the individual. 
These methods can be used by individuals managing their own assets, or with an 
advisor. None of them specifically take into account changing needs over time. 
 
The only one of the systematic withdrawal options that is effectively used as a 
default is the RMD. 


Exhibit II 
Examples of Systematic Withdrawal Strategies 


Spending rule  Example 
Simple % of $ spending rule  Withdraw 3% of assets per year 


Withdraw $500 per month 
Endowment‐like rule  Withdraw 5% of average of three prior 


years’ asset value 
4% or 4.5% rule  Spend 4% or 4.5% of total retirement 


savings in first year of retirement. 
Increase dollar amount by inflation rate 
each year thereafter. 


Monte Carlo or other simulations  Model withdrawal rates simulating 
effects of changing investment returns; 
adjust spending accordingly 


Tax‐sensitive withdrawals  First withdraw assets from Roth 
savings or taxable assets subject to 
preferential capital gains tax rates. 
Postpone taxable pre‐tax withdrawals. 


RMD withdrawals  Spend only required minimum 
withdrawals from IRAs and other 
retirement plans once age 70.5 


Source: Mottola, Gary R. and Steven P. Utkus, “The Retirement Income Landscape,” Volume 34, 
December 2008, The Vanguard Center for Retirement Research, page 6. 
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Risks 
 
There are several risks that retirees are subject to. Exhibit III draws heavily from 
the risk analysis developed by the Society of Actuaries in conjunction with the 
2007 Risks and Process of Retirement Survey.3  The survey provides information 
about how retirees view these risks and what is most important to them. This 
survey series and focus groups conducted by the Society of Actuaries indicate 
that there is considerable misinformation about risks and that in addition to the 
misinformation, many people do not think long‐term, even when planning for 
retirement. The focus groups were titled “Spending and Investing in 
Retirement—Is There a Strategy?”4 
 


Exhibit III 
Risks Facing Retirees and Comments about Their Management 


Risk  Products and Approaches for 
Risk Transfer and Potential for 
Pooling 


Comments 


Outliving 
assets 


Annuities, including joint and 
survivor annuities and deferred 
annuities commencing at higher 
ages such as 85 (longevity 
insurance) 
 
DB plans often automatically 
provide life income. 
 
Risk transfer not needed if 
investment income without 
using assets exceeds expenses 
 
A few inflation adjusted 
annuities are available, and 
annuities without inflation 
adjustment provide only partial 
protection. 


Consideration of both 
spouses is needed in 
designing a strategy. 
 
At age 65, average life 
expectancy is 17 years for 
American men and 20 years 
for women. Thirty percent 
of all women and almost 
20% of men age 65 can 
expect to reach age 90. 
(Source: U.S. Life Tables) 
 
Bond ladders offer other 
strategies to produce long‐
term income, but not 
income guaranteed for life. 
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Risk  Products and Approaches for 
Risk Transfer and Potential for 
Pooling 


Comments 


Loss of spouse  Joint and survivor life annuities, 
life insurance 
 
Long‐term care insurance helps 
protect assets that may be left to 
spouse. 


For women, periods of 
widowhood of 15 years and 
more are not uncommon. 


Cost of 
disability and 
long‐term care 


Long‐term care insurance 
 
Continuing care retirement 
communities 
 
Medicaid pays for cost for many 
people without assets or income. 


Nursing home costs can 
exceed $70,000 per year 
today. 
 
Care can be provided at 
home, in an assisted living 
facility, adult day care 
center, or nursing home. 


Cost of acute 
health care 


Medicare 
Medicare supplemental 
insurance including employer‐
sponsored retiree health benefits 


 


Investment 
risk, inflation 
and interest 
rate risk 


Investment strategies can reduce 
risk; some products provide 
minimum guarantees 
Inflation protected bonds 
Annuity products with cost of 
living adjustments 


 


Inability to 
find job, loss of 
job 


No way to pool on a longer‐term 
basis 


 


Family 
members 
needing care 


No way to pool   


 
Several of the risks shown in Exhibit III can be pooled and transferred, except for 
inflation risk. There are other risks that are much less subject to risk transfer 
and/or pooling. These include the inability to find a job and premature 
retirement risk. About 40 percent of Americans end up retiring before they had 
expected to, often because of job loss, poor health or family issues. 
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The major concerns of retirees and pre‐retirees were documented in the 2007, 
2005, 2003 and 2001 Society of Actuaries Risks and Process of Retirement 
Surveys. Key findings of the surveys included the following: 


• Pre‐retirees are much more concerned about risk than the retirees 
• There has been little change in the retiree perceptions about risk over the 


years 
• Pre‐retirees became more concerned between 2001 and 2003, not 


surprising in light of the terrorist attack in New York and the poor equity 
markets, but they have reduced their concern from 2003 to 2007  


• Inflation and medical costs were the biggest risk concerns in the past. It is 
unclear what they will be in the future. 


• Outliving assets is not a big issue 
 
The conclusions reached in the survey results are consistent with many other 
information sources indicating misinformation about risk and low risk 
awareness. It complements well the information on how individuals make 
choices as reflected in the work of financial economics. 
 
Investment knowledge  
 
Studies of knowledge about investments also show misunderstanding. From 
their responses to basic questions as to how investment vehicles work, the public 
appears poorly prepared to assume the management of retirement assets. Default 
options are taking an ever‐increasing role of importance in the management of 
DC plan assets. Default options have evolved in the last few years and new 
regulatory requirements have opened the way to greater use of automatic 
enrollments and different investment defaults. 
 
A useful perspective of the public’s knowledge of investments can be found in 
the John Hancock Life Insurance Company’s 2004 study in the series, The Insight 
into Participant Investment Knowledge and Behavior Study. This is the ninth in a 
series of surveys that started in 1992. Respondents to that survey all participated 
in 401(k) or similar plans that gave them investment choice, so all have some 
exposure to investments, but many show significant gaps in their knowledge of 
investments and confusion about how investment vehicles work, their relative 
risk and what they include. Survey respondents were unclear about the features 
and risk profiles of many investment vehicles common to employer‐sponsored 
plans.  
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For example, participants were confused about the relative risk of company 
stock. When asked to rank the risk of various investment options within their 
employer‐sponsored plans, in all nine surveys, respondents ranked their 
company’s stock as less risky than diversified domestic stock funds or diversified 
global stock funds. Unfortunately, familiarity with the employer, combined with 
the loyalty of the employee, may lull the participant into a false sense of security 
regarding employer stock as an investment. The 2004 survey results did not seem 
to be influenced by widely reported corporate scandals at Enron and other firms 
that led to bankruptcies or many losses in stock values in recent years. 
 
As another example, the participants did not understand what a money market 
fund is. When asked what types of instruments are found in a money market 
fund and allowed multiple responses, 48 percent said short‐term investments, 47 
percent said bonds, and 43 percent said stocks. Only 9 percent knew that money 
market funds contain only short‐term investments.  
 
In addition, most participants do not understand how bonds perform in 
changing investment markets. Specifically, they do not understand that the 
market value of a bond moves inversely with changes in external interest rates. 
In the Hancock’s 2004 survey, more than three‐quarters, 77 percent of 
respondents, did not know that the best time to invest in bonds is prior to a 
decrease in interest rates.  
 
Over time, the level of misunderstanding has been consistent since these 
questions were first posed in 1992. Since all respondents to these surveys were 
participants in an employer‐sponsored DC plan, and therefore had some 
investment experience, the average American is probably even less well 
educated than suggested by the results to this series of surveys. 
 
Investment decisions by individuals who retired with DC account 
balances 
 
A 2008 Investment Company Institute survey5 provides insights into how 
households are using their accumulated balances. The median household 
financial assets of this group were $336,100, and 38 percent had $500,000 or more. 
The median age was 65. The study looked at what they did and what they said 
about what they did. Seventy percent of the respondents reported having a 
choice of distribution option, and 30 percent reported that they had no choice.  
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The disposition of the accounts was reported as follows: 
 


What Happened to DC Accounts at Retirement 
 


Multiple dispositions  9% 
Lump sum, spent all  7% 
Lump sum, spent some, reinvested 
some 


11% 


Lump sum, reinvested all  34% 
Deferred distribution of entire balance  16% 
Installment payments  6% 
Annuitized entire balance  18% 


Source: Figure S.1, Defined Contribution Plan Distribution 
Choices at Retirement, Fall 2008, Investment Company Institute. 


 
For amounts greater than $100,000, more than 30 percent of the balances were 
annuitized and more than 45 percent were reinvested. The study offers insights 
into which types of respondents made different choices and why. Some of the 
comments made in the report include the following: 
 
“The few retirees who spent their entire DC plan lump sum distributions generally had 
received small balances. 
 
Retirees who received their distributions through either annuity or installment payments 
expressed a desire for regular income as their primary motivation. 
 
Retirees with sizeable household financial assets and income typically postponed use of 
their plan balances either by reinvesting the assets in Individual Retirement Accounts or 
deferring their distributions. 
 
When DC plan participants have more than one option for the disposition of their plan 
balances at retirement, they generally make thoughtful decisions.” 
 
This study does not tell us how successful the decisions were in the long run and 
the author is not aware of such data. That is, we do not know how well people 
who retired with DC balances fared 10, 15 and 20 years after retirement. A 
particular area of concern is also how widows fared, as there are many older 
widows and there is often a decline in economic status at the time of 
widowhood.  
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Taxes and default options 
 
One of the important factors in the structure of retirement programs is taxation. 
Tax advantaged programs can offer:  


• Immediate taxation (T) or tax deferral (E) on the contributions   
• Immediate taxation (T) or tax deferral (E) on the investment earnings 
• Taxation (T) or no taxation (E) on withdrawals or benefit payments 


 
401(k) plans and traditional individual retirement accounts in the United States 
offer deferral of taxes on contributions and investment earnings and full taxation 
at the time funds are removed from the plan (EET). Roth IRAs provide for after‐
tax contributions, and no taxation on investment earnings or benefit payments 
(TEE).  
 
Taxes can be a challenge when one thinks of default options. It is not desirable 
for taxes to become the main driver of action, but at the same time, one would 
not want to use a default option that produces a bad tax result. 
 
Role of the RMD 
 
In the United States, tax deferred funds can be continued on a tax deferred basis 
after retirement, with withdrawals required to be made on the basis of the RMD 
rules starting at age 70.5. These requirements are based on life expectancies, and 
require a withdrawal equal to the starting balance divided by the life expectancy. 
Different tables are used based on marital status and for beneficiaries.  
 
Some examples of the amount that must be withdrawn are as follows: 
 


Required Minimum Distribution % 
Percentage Applied to Balance at Beginning of Year 
Age  Unmarried Owners*  Beneficiaries 
71  3.8%  6.1% 
75  4.4%  7.5% 
80  5.3%  9.8% 
85  6.8%  13.2% 
90  8.8%  18.2% 


* Also includes married owners with spouses not more than 
10 years younger 


 
Larger amounts may be withdrawn. If investment income and asset growth 
combined exceed the amount withdrawn, funds will continue to grow. If assets 
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decline, the withdrawals will accelerate the decline. The key point of this 
discussion is that for individuals with a mix of tax‐deferred and other funds, the 
tax rules tend to drive from which source withdrawals are taken, and may 
encourage not focusing on making funds last a lifetime or the need for 
guaranteed income. Of course the withdrawal from tax‐protected funds does not 
require that these amounts be spent. 
 
A recent report from Vanguard models RMDs as an income strategy assuming 
$100,000 in an IRA at age 70.5 and a 3 percent real rate of return. These results 
assume that the RMD is spent each year, and show an initial RMD of $3,800 
increasing slowly to $5,300 at age 89, and dropping off at age 90. The report 
comments “RMD withdrawals from IRAs or DC plans, while essential to comply with 
tax laws, may not be a sustainable strategy for generating a predictable retirement 
income. At the margin, they can be a simple way to generate some income. But for those 
who live a long life, there is the risk that the RMD income level falls sharply in one’s 90s. 
And portfolio income can be volatile depending on how the underlying assets are 
invested.”6 
 
If we consider the potential that major portions of tax‐protected funds are a 
contingency fund for items such as unexpected health care, home repairs and 
long‐term care, the RMD requirements partly interfere with preserving them for 
that purpose.  
 
Where housing fits in 
 
Owning housing can be viewed as a personal risk management technique. While 
it has risks, it can be thought of as cutting across different risks: 


• Having a fully owned house is somewhat like an annuity since ongoing 
living costs are lower than if one has to pay rent or make mortgage 
payments. 


• It is a form of long‐term care protection since the house can be sold if 
long‐term care is needed. Similarly it can be sold for other major 
emergencies. 


• It is a way to preserve value for a bequest, either for a spouse or other 
heirs. 


 
This discussion may seem out of place in a paper about distribution options and 
pensions, but because housing is a major part of wealth, it is important to 
consider in thinking about these issues.  
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Stakeholders in retirement benefit delivery and their interests and 
priorities 
 
Several groups of stakeholders interact within the delivery system producing 
retirement income. The stakeholders are (1) individuals whose benefits are often 
driven by defaults, (2) employers who sponsor plans, offer defaults and access to 
group purchase of products, (3) the financial services industry and (4) regulators. 
These groups interact and influence each other. However, to be consistent with 
the basic framework for Retirement 20/20, regulators are not discussed in this 
paper. 
 
The individual perspective 
As the individual thinks about retirement resources during the period that they 
are being used, a portfolio approach is needed. Social Security is in the form of 
life income, and added DB benefits might also be. The main concerns of 
employees include:  


• When to retire 
• Dealing with confusion 
• Managing money in retirement 
• Being able to deal with emergencies 
• Leaving money to heirs 
• Making money last 
• Not losing money. 


 
For retirement resources in excess of Social Security and DB income, there are 
choices and a variety of trade‐offs: 


• Guaranteed income can be secured in exchange for giving up liquidity, 
control of assets and potential to leave money to heirs 


• Costs for annuities are viewed as high 
• Liquidity is highly valued as is control 
• Equities are traditionally expected to yield a higher return in the long run 


in exchange for greater risk, but of course they also have potential for big 
declines 


• Inflation protection can be included in annuities but at the price of a big 
reduction in income. 


 
The barriers to retirement income vs. self management of assets from an 
individual perspective include how individuals think about the issue, lack of 
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flexibility once an annuity is purchased, the availability of resources to purchase 
guaranteed income, and the tendency to be over‐optimistic about how long self‐
managed resources will last as well as to underestimate how long they will be 
needed. Lack of flexibility once an annuity is purchased is a major issue and 
barrier to purchase. It leads to the need to think about how much of the portfolio 
might be used to buy annuity income. The entire portfolio should not be 
annuitized. 
 
Key findings that help us understand how individuals think about risk and its 
relationship to retirement resource management include: 


• Default options are very powerful. 
• The focus of many individuals (and their advisors) is on investment 


management, not risk transfer or risk management. 
• The planning horizon is very short for many people and the approaches 


that are used to think about retirement tend to be intuitive and not based 
on sophisticated analysis. In fact, sometimes they do not involve any 
quantitative analysis. 


• Reducing spending is the most popular risk reduction strategy. 
• Control of assets is an important issue, but at the same time many people 


are not able to exercise the control well. 
 
Population analysis provides insights into which population segments are most 
affected by the structure of default options and DC distribution alternatives:  


• At the lower end are people with little in the way of financial assets and 
income beyond Social Security and Medicare. They are heavily annuitized 
and do not have much in the way of assets. The structure of DC plans will 
not have impact on this group until they build assets in DC plans. 
 


• At the high end are people who have investment income that more than 
covers their regular expenses. They do not need to purchase guaranteed 
income. Maximizing estate values is often a priority, and for this group, 
the RMD is likely to be their personal default option for withdrawing DC 
funds. This is an argument for making income‐based arrangements 
defaults or options, but not mandatory. 
 


• It is the group in the middle that will be most affected by the distribution 
options and defaults included in DC plans. This group has DC and other 
financial assets and they need retirement income. They risk using assets 
too fast, so they have difficult decisions and trade‐offs to make with 
regard to the distribution of their DC assets. Without the right distribution 
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options, members of this group may end up with little beyond Social 
Security as they reach higher ages. 


 
As new distribution and default options are structured, it is important that they 
work for people in a range of circumstances. 
 
The discussion of risks provides an indication of the lack of public knowledge 
about risks and of public perceptions. Focus group research provides additional 
insights. Focus groups conducted for the Society of Actuaries in 2005 provide 
perspectives on how individuals view retirement issues and challenges. 
Following are some key points from the focus groups that looked at how retirees 
with moderate assets are investing their funds are:  


• Retirees tend to plan on a short‐term and not a long‐term basis. 
• It is common for retirees to take 6 percent of assets and compare to 


expenses (less income from other sources) and use this as a measure of 
affordability of retirement. 


• Most of the retirees did not have an organized comprehensive risk 
management program. Rather they took each day at a time and dealt with 
things as they occurred. 


• Many of the retirees did not do formal retirement planning. 
• There was a lot of awareness of long‐term care insurance, but few bought 


it, and a number thought it was too expensive. 
• There was very limited awareness of annuities. 
• A lot of what people think they know is often misguided or false. 


 
The big challenge is getting people to plan in an effective way. Individuals who 
do not plan very well are not focused on the myriad issues involved in delivery. 
 
The full report of the focus groups and the 2007 Risks and Process of Retirement 
Survey can be found at www.soa.org 
 
The employer perspective  
The next stakeholder to consider is the employer. Traditionally employers offer 
income through DB plans, and there are no special problems to focus on. 
However, most DC plans only offer lump sums and not life income, and as these 
plans are growing, it is important to consider issues surrounding life income in 
DC plans. As these plans have evolved, they are more often the primary 
retirement vehicle, and in the last decade there has been a growing focus on 
results produced by these plans. For instance, default options are now 
recognized as critically important, since many employees stay with them and do 
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not make an active choice. Common defaults today include auto‐enrollment, 
auto‐increases and investment defaults using balanced and lifetime funds. It is 
uncommon to find distribution defaults other than a lump sum. This is an area 
for further development. Major concerns of the employer with a primary DC 
focus today include: 


• Helping employees realize the benefit of the funds they have accumulated 
• Secure retirement for employees 
• Fiduciary liability 
• Winning loyalty and appreciation from employees 
• Supporting talent management policy 
• Keeping administration simple and cost effective 


 
The distribution of benefits and making funds last during retirement are 
important issues in achieving success and meeting plan goals. Satisfactory results 
post‐retirement will depend on having good methods for providing advice and 
life income to employees and retirees in an efficient and unbiased manner. 
Employers could play a key role in selecting the providers that would offer 
group products for risk protection through the employer. Default options are 
critical in structuring plans. 
 
Plan sponsors are reluctant to offer annuity options directly because few people 
choose them. In addition, regulatory issues in the United States such as joint and 
survivor annuity and spousal consent requirements, “safest annuity rule” issues, 
and/or fiduciary responsibilities, etc. create more work and uncertainty. It should 
be noted that the regulatory climate discourages employers from offering life and 
other income options. The employer who offers only a lump sum option does not 
need to get spousal consent for plan distributions. In contrast, the employer who 
offers an annuity option must offer a joint and survivor annuity and must get 
spousal consent in order for someone to elect out of the option. One of the other 
complexities is that annuities are usually priced using different rates for males 
and females, but employers are prohibited from using sex‐based rates or features 
inside of DC pension plans. A third complexity is the minimum distribution 
rules. The most desirable form of annuity option would be one that allows 
purchase in several chunks over time, but the minimum distribution rules fight 
against this. The safest annuity rule also opens the employer up to fiduciary 
liability. 
 
Instead of offering income directly through the DC pension plan, companies 
such as IBM are beginning to offer annuity options outside of the plan but with 
institutional pricing through a third‐party IRA rollover program. Under one 
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third‐party program now being used by some large companies, the annuity is 
shopped using an automated process to get a good price, it can be purchased at 
retirement or later, and in steps over time. A group of employers is also working 
on an annuity purchasing coalition using institutional pricing of the product. 
Note that the Pension Protection Act opens the way to an easing of the safest 
annuity rule issues. Working through the employer is one way to deal effectively 
with the distribution system issues. It will, however, have a chance only if the 
regulatory issues are dealt with to make it easier. 
 
The perspective of the financial services industry 
The financial services industry includes banks, insurance companies and 
advisors. They support the distribution of assets from retirement plans by 
offering products and services to the plans directly, by offering roll‐over IRA and 
other individual products, and by offering advice. These products and services 
offer the individual options for guaranteed life income, regardless of what the 
employer does. 
 
Providing products and services for the post‐retirement period is viewed as a 
very important opportunity by many people today. They range from savings and 
investment funds and products, to distribution products from mutual funds to 
immediate annuities. Sales of immediate annuities remain low.  
 
One of the big issues is whether services are provided with the sponsorship of 
the plan sponsor or directly to individuals. Cost is an issue from the perspective 
of various parties, and when custom service is provided to individuals, it can be 
quite expensive. 
 
The choices that the individual must make are complex. Some choices lock the 
individual in; others can be changed later. The range of products is growing and 
they involve trade‐offs. There are also issues surrounding the design and cost of 
the product. Buyers would prefer a product that does not require an immediate 
irrevocable choice, and various alternatives are being explored. In addition, 
inflation protection is very expensive, and there are few inflation‐protected 
products. In order to really protect life income, inflation protection is necessary; 
so many products only do a part of the job. At the same time, the insurer needs 
to be able to match investments to minimize its risk, and there are relatively few 
inflation‐protected investments to match the liabilities. Another challenge 
around product design has been getting a risk pool that includes a good spread 
of risk. If only very healthy people buy annuities, that drives up the cost of the 
product and further reduces sales. Producing products that combine some long‐
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term care coverage with annuity income will reduce anti‐selection and change 
the risk pool. The example below includes a caregiver benefit. This idea has been 
discussed in various settings, but such products are subject to regulatory 
difficulties and are not popular. This idea deserves further study and 
development. Another issue relates to the types of guarantees and their cost. The 
buyer wants guarantees, but does not necessarily recognize their value and may 
not be willing to pay adequately for them. Exhibit IV illustrates how the amount 
of annuity income can change for example situations as more features and 
guarantees are added to the product. The caregiver benefit pays a higher income 
if the individual becomes incapacitated. 
 


Exhibit IV 
Illustrative Monthly Annuity Income 


Initial Income as of July 30, 2006 for $100,000 Rollover—Male 65 and 75 
Sex and 
Age of 


Annuitant 


Form of Income  Monthly Income  Annual Income as 
% of Initial 
Payment 


M65  Level Life Only  $662 7.9%
M65  COLA Life Only  489 5.9%
M65/F62  COLA, 75% Survivor  407 4.9%
M65/F62  COLA, 75% Survivor 


and 50% Legacy 
395 4.7%


M65/F62  COLA, 75% Survivor 
and 50% Caregiver 


369 4.4%


M75  Level Life Only  897 10.8%
M75  COLA Life Only  723 6.7%
M75/F72  COLA, 75% Survivor  567 6.8%
M75/F72  COLA, 75% Survivor 


and 50% Legacy 
542 6.5%


M75/F72  COLA, 75% Survivor 
and 50% Caregiver 


496 6.0%


Source: Paper presented at the Future of LifeCycle Saving and Investing in 2006 by Jerry Golden, 
President, Income Management Strategies Division, Mass Mutual Financial Group. 
 
This table makes clear that for those who buy an annuity, there are significant 
trade‐offs depending on the provisions chosen. There are even greater trade‐offs 
between financial strategies not involving annuitization. 
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Innovative ideas under consideration in recent years include mutual fund payout 
products, annuities that offer various guarantees, combination products, 
longevity insurance, new coverages, reverse mortgages and others. As with other 
financial products, tax structures as well as need drive the product structures. 
The minimum distribution rules are often cited as one of the barriers to product 
innovations. 
 
We can think about barriers and challenges from the perspective of the financial 
services company in several different ways. There are different sets of issues 
relating to the design of products and the willingness of consumers to buy them, 
relating to the distribution system and the willingness of insurance agents to sell 
them, and risks relating to the financial structure of the products and their 
guarantees. 
 
Looking at the future: The author’s recommendations 
 
Managing resources and income in retirement is a very important part of the 
total retirement income picture for the future. Retirees face many risks, often 
without perfect solutions or enough resources to address them all. Defaults are 
an important influence whenever people act. A multi‐pronged approach looking 
at the role of the employer, the nature of products, the education of the 
individual and the regulation of all of this is needed to secure a better future. 
 
1.  Rethink default distribution options in DB and DC plans—while DB plans pay 
income, today lump sums are the common default in DC plans, and life income 
options are often not available. While there has been a great deal of innovation in 
plan design over past decades, there has not been much innovation in payout 
management. As discussed earlier in the paper, there are a range of payout 
period possibilities including options and defaults. Much discussion is needed to 
reach consensus on what should be allowed, what should be required and what 
should be protected in a safe harbor. 
 
I personally would prefer to see an income‐based default distribution that leaves 
the money in the plan for a period after retirement and provides for paying out a 
modest regular installment during the interim. Then, at an age such as 70 and for 
each of the next four years, annuitize 10 percent of the balance on a 100 percent 
joint and survivor basis. The retiree would be able to opt‐out of this default 
option for any funds not yet annuitized. The advantages of this option include: 


• Giving participant time to think about irrevocable decisions 
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• Allowing the participant to experience the annuity gradually 
• Forcing individual to consider an annuity 
• Dollar cost averaging  
• Thinking about distribution options from portfolio point of view. 


 
Placing high priority on distribution options and recognizing the realities of 
participant needs and preferences, as well as barriers in the world today are 
essential to making progress. 
 
2.  Unify and rationalize the regulatory environment—while this paper is not 
about regulation, it is clear that good ideas will not work without a reasonable 
regulatory environment. With pensions regulated in the United States by the IRS, 
DOL, PBGC, FASB and sometimes the SEC, and annuities regulated by state 
insurance departments and sometime the SEC, there is a huge mass of 
complicated regulations that governs annuities and pensions. In addition to 
regulating the employer and the financial services company, income tax rules 
impact when it is attractive to use a risk protection product and when not. They 
complicate what would otherwise be rational strategies. Unified and balanced 
regulation would be important to opening the way for simple and logical 
solutions. 
 
3.  Restructure or eliminate RMD requirements so that they are more supportive 
of guaranteed life income. 
 
4.  Education 
It is clear that many individuals do not make well‐informed choices about their 
retirements and the management of money post‐retirement. The trade‐offs 
involved in the choice of a strategy are extremely important, and not easy to 
understand. Better information is needed for all concerned about the range of 
options available and the trade‐offs implied by choices. It should also be 
remembered that some choices are irrevocable when made, while others can be 
changed later.  
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5.  Support financial product innovation 
Financial products work together with employer‐sponsored plans to offer the 
public vehicles for managing assets in retirement. A number of ideas for 
innovation have surfaced, and the products described here are offered on a 
limited basis in the market. Some of them are complex to offer in light of existing 
regulations. Ideas for further development and innovation include: 


• Combination annuity and long‐term care product offerings:  From the 
point of view of managing risks, it would be ideal to combine various 
product offerings, or offer them as a holistic package. As such, they could 
be priced more effectively and would help people manage multiple risks 
through a single product purchase.  


• Offer special annuity products for people in poor health. This would be 
another way to capitalize on risk characteristics.  


• Longevity insurance: This is a deferred annuity (without cash values or 
death benefits on early death) that pays benefits starting at a high age 
such as 85. 


• Further development of reverse mortgages and other programs to use 
housing wealth. Evaluate these alternatives and compare to other options 
to provide guidance to help people understand when they are most likely 
to be effective. 


• Unbundled retirement annuities parallel to universal life:  Universal life 
unbundles life insurance by separating out the accumulation amount and 
the cost of mortality. An annuity can be unbundled by setting up as an 
accumulation account, and adding a “dividend” to reflect the value of 
survivorship. That is, the amount of accumulation for those who die is 
redistributed to those who continue as participants. This would help open 
the way to other innovations. 


 
6.  Integrate perspectives: Remember that the needs of different stakeholders 
interact.  
As we think about new approaches, some of the key questions include: 


• What is the appropriate time for choice of income and should it be 
guaranteed? 


• Should it be on a joint and survivor basis? 
• Should there be any way to get a refund or change option later? 
• How much of the portfolio should be annuitized? 
• How should spouses be protected? 
• How does this fit into the total portfolio? 
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• How can we integrate the best approach to provide income with federal 
requirements regarding minimum distributions? 


• What should be the role of the employer in helping? 
• What are the best sources of advice and how do we find them? 


 
Responses to these questions will help us evaluate new approaches and fit them into 
evolving programs. 
                                                 
1 Mottola, Gary R. and Steven P. Utkus, “The Retirement Income Landscape,” Volume 34, December 2008, The 
Vanguard Center for Retirement Research, page 2. 
2 Richard Thaler and Cass Sunstein, “Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth, and Happiness.” 
3 Society of Actuaries, 2007. The reports from the risk survey can be found at 
http://www.soa.org/research/pension/research-post-retirement-needs-and-risks.aspx . (Note that there are five separate 
reports—a full report on the survey and four reports that focus on specific portions of the results.) 
4 Society of Actuaries, 2004. The reports from the focus group can be found at 
http://www.soa.org/research/pension/research-post-retirement-needs-and-risks.aspx 
5 Defined Contribution Plan Distribution Choices at Retirement, Fall 2008, Investment Company Institute. 
6 Mottola, Gary R. and Steven P. Utkus, “The Retirement Income Landscape,” Volume 34, December 2008, The 
Vanguard Center for Retirement Research, page 7. 
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Abstract 
 
This paper will focus on default distributions and covers the following topics: 


• Why are defaults important? 
• What are the risks to be considered? 
• What are the realities with regard to the participants? 
• What issues should be considered in setting a default? 
• What are some possible options for a default? 
• What are the perspectives of different stakeholders? 
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Abstract 
 


In defined contribution plans, it is most common to provide lump sums as 
the primary form of payment and to communicate plan benefits as lump sums. 
We know from research that people tend to be short term focused and that they 
do not translate lump sums well into income. We also know that there are gaps 
in understanding and financial literacy. 


 
This paper will discuss information and the signals it provides and focus 


on the issue of communicating lump sums versus income. It will discuss 
challenges in communicating income and provide some alternatives. The author 
will bring in some of the information from her ERISA Advisory Council 
testimony on financial literacy and what employers should tell employees about 
the post‐retirement period and some of the research. The paper will also 
introduce family issues and the need to communicate about how savings affect 
all family members.  
 
Introduction 
 


This paper focuses on the need to communicate income as well as lump 
sums, particularly in defined contribution (DC) plans. It discusses the potential 
to provide signals through plan structure as well as messages provided. It offers 
recommendations. 


 
The paper deals with the situation in employer‐sponsored DC plans and 


the employer/plan sponsor relationship with the participant. There are other 
situations where there are parallel issues, such as the income equivalent of the 
balance in an individual retirement account (IRA). These situations are beyond 
the scope of this paper. 


 
The following topics are covered: 


• The situation today 
• Realities—income alternatives and products, what people know and the 


family 
• Link of financial literacy and signals regarding income versus lump sums 
• What one plan sponsor has said 
• Default options, inside the plan options and signals 
• What employers/plan sponsors can do 
• What employers should do 
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• A practical solution.  
 


The Situation Today 
 


Pension plans were established as income replacement and to help people 
retire in an orderly fashion. Early plans focused on retirement income, but in 
recent years, with new forms of defined benefit (DB) plans and the spread of 
primary DC plans, many participants have a choice of a lump sum or income, 
even for their first layer of benefits over Social Security. 
 


In DC plans, the usual form of benefit and the common expectation is that 
the benefit will be available as a lump sum, and usually it is paid that way. In the 
United States, many participants roll the lump sum into an IRA in order to 
preserve continued tax deferral. While the employee is working, the information 
provided about the plan almost always includes the account balance as a lump 
sum. It is not very common for the information to also include the equivalent 
amount of monthly income, or to focus on the need to use the funds to replace a 
regular paycheck.  
 


DC plans can be primary or supplemental. Where they are primary, they 
represent the main (or only) form of employer‐sponsored cash retirement benefit. 
Where they are supplemental, the employer provides a first layer of benefits over 
Social Security, generally in the form of an income‐based DB plan. The 
discussion here applies to primary DC plans. There are additional issues to think 
about when applying it to supplemental plans. 
 


The question has been asked: “What is the right amount of lifetime 
guaranteed retirement income that someone should have as a minimum?”  There 
is no established and generally accepted guidance on this matter. It is generally 
agreed that someone who is spending most of his income before retirement and 
wants to maintain the same standard of living will need to spend about 70% to 
80% of pre‐retirement income in the usual case. This percentage could be greater 
if there are medical benefits before retirement and not after and for people with 
interests in special activities and travel. It could be much less for families that 
spent a lot of their income on raising children, or who recently paid off a 
mortgage. But this guidance does not speak to guaranteed lifetime income. It 
simply looks at spending pre‐ and post‐retirement and does not reflect inflation 
or changing needs during retirement. Experts disagree about whether any 
guaranteed life income beyond Social Security is needed, and about the 
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desirability of purchasing annuities versus investing assets and using them as 
needed.  
 


The author believes that conceptually it would be very desirable to show the 
participant two types of information—regular income at retirement and, in 
addition, the lump sums. On the surface this sounds easy, but a number of 
questions have to be answered: 


• At what age will the income start?   
• How much money will be earned on the account balance from today to 


the income start date? 
• If the plan does not provide the income directly, what will be the basis of 


conversion to the income?   
• How will the income amount be kept up‐to‐date given that there is an 


ever‐changing market? 
• By monthly income, do we mean guaranteed for life?  Do we mean 


guaranteed for the life of the employee and spouse? What percentage of 
the benefit should be paid to the spouse? 


• Will the income be indexed for inflation, a stated percentage increase or be 
a level amount? 


• If the income is to start in 20 years, how will we help the participant 
translate dollars of purchasing power? 


 
These examples of questions show us that we have many decisions to be 


made before we can illustrate life income and that this is not an easy task. And in 
addition, if we illustrate income at age 65, the employee might want to know 
about income starting at 62 or 68.  
 
Realities: Where We Are Today and What We Have Learned from 
Research 
 
Income alternatives and products: There are a wide range of different market 
solutions for investing and income in retirement ranging from simply investing 
and withdrawing the money to a guaranteed income. (Note: where the term 
annuity is used here, it refers to a guaranteed income payable for life, whether 
provided through an insurance contract or not. The amount may vary or not.)   
 
Here are some key facts: 


• In the United States, DB plans offer income directly in the retirement plan 
and traditional plans define benefits as income, but DC plans generally do 
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not offer income within the plan. If guaranteed income is desired, it needs 
to be purchased outside of the plan. DB plans in the private sector are 
required to have joint and survivor income as the default option at 
retirement, and spouse consent is required to opt out of that income form. 
DC plans are not required to offer a life income option, but if they do, then 
spousal consent is needed if a joint and survivor income is not selected. 


• Products are now available to the plan sponsor to enable year‐by‐year DC 
contributions to be used to purchase deferred annuity income. These are 
being promoted for use for the match in DC plans that offer an employer 
matching contribution. 


• Individuals can choose to take market risk in exchange for an expectation 
of higher investment returns—this can be done with or without a life 
annuity guarantee. Variable annuities offer a combination of investment 
control, market risk and guaranteed income for life. 


• Payout products include those that provide a refund of unpaid balances 
and no lifetime guarantee and those that include a total lifetime guarantee 
and no balance at death. They may offer a range of investment options. 


• There are a number of features and guarantees available within the 
products on the market and guarantees always have some price attached 
to them. 


• Annuity purchase can be on an individual basis or a plan sponsor can 
arrange for group purchase, possibly through an IRA with competitive 
pricing. Where the plan sponsor uses group purchase, there is a significant 
price advantage. 


• In today’s market, some financial service firms provide automated 
annuity estimates or quotations. For example, Fidelity’s Web site was used 
for the estimates in Exhibit I. 


 
The bottom line is that there is a trade‐off—the smallest income if you choose 


to use investment earnings only and preserve the principal, more income if you 
choose to use the principal over time but preserve the right to get a return of 
unused principal, and most income if you use the principal to provide income 
guaranteed for your life, but with no return of principal. In contrast, the purchase 
of a fully guaranteed life income means that the purchaser surrenders control of 
the asset and flexibility to move into another strategy later. Exhibit 1 offers some 
examples of the trade‐offs (based on June 7, 2008 annuity quotes from the 
Fidelity Web site). For a lump sum of $200,000, a 4 percent per year payout will 
yield an initial monthly income of $667, compared to a life annuity of $1,990 per 
month for a 75‐year‐old male. The $667 will fluctuate, or if there is a fixed $667 
payout, the balance in the investment account may not keep up with inflation, 
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and it could even decline; under extreme conditions, the account could be used 
up. If the 75–year‐old has a 70‐year‐old wife, they could get $1,416 per month as 
long as either lives. The $1,416 drops to $1,281 if payments are guaranteed for 20 
years. Exhibit 1 shows a few more examples. The key point is that there are 
trade‐offs based on the type of payment, whether payments are guaranteed for 
life and whether there are death benefits. It is also important to note that a 
different balance can be achieved by using a combination of approaches. For 
example, one could decide to devote 25 percent of one’s assets to guaranteed life 
income, and another 25 percent to income where the expectation is long payout 
but where there is a return of funds on death and no lifetime guarantee. 
The trade‐offs are more complex with a range of product features, and the 
relative price of the options depends on your age, what products you use and 
what is guaranteed. The decision to convert principal to guaranteed income or 
regular, but not guaranteed, income can be made at many points in time and in 
steps. The author hopes that the employer will play a role in helping people to 
understand the options and trade‐offs.  
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Exhibit I 
Understanding the Trade‐offs** 


                 
    Lump sum   $200,000           
                 


Age of  Age of  Form of income paid  Monthly  Payment  Minimum  Notes     
male  female    payment  to survivor  total payout       


    Pay income out at 4% per year  $667  $667  NA 
Principal not committed 
to annuity*   


    (4% is intended to be a safe payout*)      Can change mind about   
            arrangement at any time   
                 
    5‐year installment payout  $3,586    $215,160  Payments for fixed period 
    10‐year installment payout  $2,077    $249,240  Payments for fixed period 
                 
                 
65  60  Life income with 100% payment  $1,174  $1,174  NA       
    to survivor             
    Life income with 100% payment  $1,155  $1,155  $277,200  Payments are paid    
    to survivor and 20‐year min. payout      for at least 20 years   
    Life income with 50% payment  $1,349  $674         
    to survivor             
    Life income with 50% payment  $1,215  $607  $145,800  Payments are paid    
    to survivor and 20‐year min. payout      for at least 20 years   
               
65  NA  Life annuity only  $1,464  $0  $0  No payments made   
            after death   
                 
75  70  Life income with 100% payment  $1,416  $1,416  NA       
    to survivor             
    Life income with 100% payment  $1,281  $1,281  $307,440  Payments are paid    
    to survivor and 20‐year min. payout      for at least 20 years   
    Life income with 50% payment  $1,753  $876         
    to survivor             
    Life income with 50% payment  $1,312  $656  $157,440  Payments are paid    
    to survivor and 20‐year min. payout      for at least 20 years   
               
75  NA  Life annuity only  $1,990      No payments made   
            after death   
                 


Note:  Annuity quotes are based on Fidelity Web site and quotes made on June 7, 2008. Web site indicates   
that quotes can change daily.             


* It should be noted that the 4% payout will vary as asset values vary, and that it 
is not totally safe. Under some scenarios, if asset values go down, principal will 
go down, and while the intention may be to preserve principal, it does not 
always work out. 
 


** Taxes are not considered in this exhibit. 
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What people know and how they act: Research has repeatedly shown significant 
gaps in knowledge about retirement. The author’s synthesis of these findings is 
that: 


• Americans lack financial literacy. Many do not understand basic math 
including compound interest and percentages. The tools to understand 
time value of money and translate income into lump sums and vice versa, 
and plan over the long term are beyond the grasp of very large segments 
of the population. 


• Lump sums are over‐valued when compared to the present value of an 
equivalent income stream. The lump sum is often perceived to have a 
greater value, and it seems like a lot more money to many people. 


• It is difficult to communicate values over time. When we talk about $3,000 
of income today, in 15 years and in 30 years, it is very difficult to imagine 
what the differences in purchasing power might be. It is easy to ignore the 
fact that there will be differences. 


• There is over‐optimism about expected returns on investments and ability 
to manage investments. Note that individuals who can manage 
investments at retirement may not be able to do so later, particularly if 
they develop some type of dementia. 


• There are serious misunderstandings about the relative risks of different 
types of investments. Many people think that a single stock, the stock of 
their employer, is less risky than a diversified portfolio of stocks. 


• Many people are short term focused as they plan for retirement. 
Retirement planning often does not include serious and deliberate 
analysis of life and financial issues. 


• When people focus on retirement planning, it is common to think about 
this primarily as an investment management issue. Saving and 
investments are very important, but only part of the picture. Professional 
advisors vary in their approaches, but many of them are primarily 
investment focused. 


• There is significant misunderstanding about potential life spans and their 
variability. It is not uncommon to overestimate the amount that can be 
safely withdrawn from a retirement account. It is not uncommon to only 
consider average investment returns without weighing the downside risk 
and results if there are poor years. 


• There is a lack of understanding about financial products that are useful in 
helping to mitigate risk and when they might be most helpful. Society of 
Actuaries’ surveys indicate that the most commonly used risk reduction 
strategy is to reduce spending. 
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• The risks in retirement are complex and interacting. Transferable and 
poolable risks include increasing longevity, the cost of disability and long‐
term care, the cost of acute health care, economic loss on death of a spouse 
and investment risk and interest rate risk. Risks that can’t be transferred 
or pooled include the inability to find a job, premature retirement risk, 
family members needing help and aspects of inflation risk. These are some 
of the key risks, and there are others as well. 


• While people repeatedly say when asked that they want guaranteed 
income, when given a choice, they usually choose lump sums.  


• For many people, there is a lot of change during retirement. Individuals 
go through different phases as their lives and capabilities change. 
However, often planning focuses on the first phase. 


 
Family issues: The funds accumulated in a pension plan (DB or DC) are based on 
the work history of a single individual. However, for couples, it is common to 
allocate household work and work in the labor force unevenly. The pensions 
need to protect both spouses. 
Since women live longer on average and often marry older men, they are much 
more likely to be the survivor after the first dies. However, in most cases the 
higher earner who is more likely to have a good pension or DC account is the 
husband.  
 


The information about the plan and how it will impact the couple is most 
important for the person who lives longer. Communication about income should 
consider joint and survivor income and needs later in life for both members of a 
couple. 
 
Link of Financial Literacy and Signals Regarding Income versus 
Lump Sums 


 
Individuals with a high level of financial literacy should be able to make 


the connection between income and lump sums without much if any help. 
Furthermore, they are likely to make the connection and understand the options 
for translation. 
 


In contrast, individuals with a low level of financial literacy who do not 
understand compound interest, inflation, percentages, the time value of money 
and who do not focus on the longer term are likely to see the lump sum as a very 
large amount of money and have difficult understanding the translation.   
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The population today is distributed between various levels of literacy, so 
that there are a significant number of people for whom longer‐term thinking and 
the translation between values are not comfortable and may be very difficult. 
Long term it makes sense to work on financial literacy. Short term, it is critical to 
accept the reality that there are large gaps in literacy. 


 
What One Retirement Planner Has Suggested 


 
Steve Vernon, FSA has suggested an approach is to think of the 401(k) 


balance as a generator of a monthly paycheck rather than as a lump sum. Under 
this scenario, one can spend the paycheck. What you should do is to design the 
paycheck so that it will work considering the need to cover the rest of your life 
and account for inflation. 


 
This approach to planning requires the individual to focus on expenses 


and how large an income or paycheck would be needed to cover them. The 
amount of assets needed is then the amount required to generate that paycheck. 
 
What One Plan Sponsor Has Proposed 


 
The Ontario Expert Commission on Pensions looked at issues 


surrounding the DB pension system. The Ontario Pension Board in its testimony 
focused on leveling the playing field between DB and DC plans. As part of that 
general concept, it recommended mandating the illustration of monthly income 
for primary DC plans and mandating the provision of some life income in 
primary DC plans. The recommendations also focus on provision of attractively 
priced annuity options. See the Appendix for excerpts from their testimony. 
The author strongly supports the idea of communicating about monthly income. 
At the same time, and for the reasons stated above, when the plan does not offer 
any income option, this can be very tricky. The author has suggested a practical 
option that would reinforce the messages of income and keep actual annuity 
quotes up‐to‐date in the changing market. 
 
Default Options, Inside the Plan Options and Signals 
 


Signals are generated by communication from the plan sponsor. They are 
also generated by the structure of the plan, the options it offers and what option 
is the default. Of course, the plan structure is also intertwined with 
communication and messages that are sent. 
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The default option in the plan is the option that will prevail if no other 
action is taken. Research over the last few years has served to reinforce just how 
important the default option is. Many employees choose the default option, and 
they stay in the default option. It has been found, for example, that if the plan has 
auto‐enrollment, many more people will participate than if the default is to not 
participate. 
 


Until recently, there has been little discussion of default options for 
payouts in DC plans. This issue is getting more attention currently. Where the 
default option is income, it serves to focus people on income. Where the default 
option is a lump sum, it tells people that it is all right to take a lump sum. Some 
observers believe that the default option is seen as a “recommendation” by the 
employer.  
 


For U.S. private DB pension plans, the mandated default option for 
payouts is a joint and survivor income.  
A relatively recent development in the United States is the expansion of “safe 
harbors” for investment default options. The safe harbors also generate a set of 
signals about what are reasonable options. What is needed in the future is a set of 
safe harbors for payout defaults. 
 


Note that default options and choice architecture are getting a lot more 
attention recently. Nudge by Richard Thaler and Cass R. Sunstein lays out these 
issues for general application. 
 
What Employers/Plan Sponsors Can Do 
 


Given the realities—a complex market with many product approaches 
that are hard to compare, many people with low levels of financial literacy and 
an advisor community that does not agree on what is the best approach post 
retirement—this reality leaves employers with a great deal of complexity. 
Employers can assume a number of different roles in supporting retirement 
planning and financial literacy as discussed below. Each role is linked to signals 
and the provision of messages about life income. 


• Providing retirement and capital accumulation benefits that are paid for 
and offered to all employees without choice. In this case, if there are DB 
plans, there will automatically be communication about income. If the 
primary plan is DC, there may be no option other than a lump sum, and 
then all of the complexities involved in communicating life income 
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described above apply. In this case, the author hopes that the employer 
will at least introduce the idea of regular income.  


• Providing retirement and capital accumulation benefit plans that include 
optional methods of payout, which can be used as defaults or as options 
that must be affirmatively chosen. The options serve as signals with 
regard to what is a reasonable option. The choice of default is a very 
powerful signal. When there are options, the employer is obligated to 
offer an explanation and show the implications of different options. 


• Providing retirement and capital accumulation benefits plans that limit 
lump sums to a part of the plan value. They can mandate that for primary 
plans part of the benefit be paid as a regular joint and survivor income. 


• Serving as “purchasing agent”, to allow employees access to financial 
products such as life income or long‐term care insurance on a group basis, 
usually with features and/or pricing more favorable than can be obtained 
in the individual market. Use of an IRA rollover arrangement which 
allows annuity purchasing is a means to allowing employees to get life 
income on an advantageous basis without directly putting the option in 
the plan. When this is done, the provision of information about life income 
could probably be linked to the purchasing arrangement. Providing access 
to life income on a favorable basis is a form of signal, as well as helping 
the employee achieve a better result.  


• Creating expectations and providing information about how retirement is 
usually integrated into the life cycle. The need for regular life income and 
the variability of the life span should be included in efforts to build 
expectations. 


• Advising—Employers have different views about engaging people to 
advise employees. The most common focus of advice is a general 
discussion of the assets needed for retirement investment advice. In the 
future, employers who are advising about investments today may also 
wish to provide more information about the distribution period. 


• Educating—even if employers do not offer an annuity option, they can 
still be a primary source of education about life spans and their variability 
and options for achieving post‐retirement security. 


• Acting as a resource for information. 
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Information Needed by Employees not yet Approaching 
Retirement Age 
 


These employees need to understand how much they should be saving, 
their account balance and to see how they are doing with respect to reaching the 
goal of retirement. They should also have information that promotes the idea 
that retirement assets need to generate income replacement, and that they should 
be focused on how to get income as they retire. 
 


Before people start saving, the critical thing is to get them to save. 
Once they start saving, if they are in a DC plan or an IRA, investment 
management and more savings are the critical issues for quite a while. However, 
it is still important to focus employees on the idea that the goal at the end is 
secure income. 
 


Steve Vernon, FSA, in The Quest Action Guide, frames the financial part of 
retirement planning in a way that provides messages focused on income. He tells 
us that the goal of retirement finances is to manage I (Income1) and E (Expenses) 
so that I remains larger than E over our lifetimes. This is a simple conceptual 
message that should be embedded in early communications about retirement. 
 
Information Needed by Near‐Retirees 
 


It is the author’s view that employees should receive the following messages 
as they are nearing the time of retirement: 


• Do not forget about the need to have Income bigger than Expenses on an 
ongoing basis. 


• Importance of having a longer‐term planning horizon. 
• Impact of earlier versus later retirement including effects on Social 


Security and pensions, how long assets are likely to last and a method to 
evaluate how this will affect them. 


• Variability and potential length of life span—one way to show variability 
would be to show the average life span, and then show the expected life 
span for someone in very good health and someone in very poor health. 
You could select the 75% or 90% percentile for the very good health 
illustration, and the 10% or 25% for the poor health person. Labels like 


                                                 
1 For purposes of this discussion, think about Income as “Amount Available for Consumption on a Periodic 
Basis.”  It may reflect income from Social Security, pensions, work, investment income or using assets 
gradually to finance retirement.   
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good health and poor health will be much more appealing to the 
layperson than percentiles. 


• Information on how to translate lump sum amounts into regular annual 
income and information about options that can be used to provide regular 
income. 


• For couples, information about survivor benefits and the needs of the 
survivor.  


• Importance of long‐term care. 
• How to think about whether buying risk protection products is a good 


idea. 
• Basics re investing in retirement and alternatives for getting advice. 


 
It can be argued that this list is very basic and obvious, but this is exactly the 


type of information that many retirees have not used effectively in thinking 
about retirement. The Society of Actuaries’ research on post‐retirement risks 
documents this problem. The author specifically focused on the term “used 
effectively” because much of this information is available and may have been 
given to the retirees. However, the evidence is still that they have not used it 
effectively. 
 
A Practical Solution—What Plan Sponsors Should Do 
 


This leads to the author’s recommendations about what employers should 
do.  Communicating and providing signals about income is part of a larger 
package of communication that sets the stage for longer‐term thinking, 
understanding the potential length and variability of the retirement period, the 
importance of protecting the survivor and how different approaches fit into that. 
 


Employers should provide information on their own plans and benefits. In 
fact, employers are required to provide participants and beneficiaries with a 
summary plan description for each plan. However, even if employers and plan 
sponsors provide this information in accordance with ERISA’s requirements, 
there is no guarantee that employees will read, or, in some cases, understand 
these documents.  
 


In addition to information that employers and plan sponsors currently are 
required to provide, they should be encouraged to provide the following types of 
information, signals and messages to help employees manage during the post‐
retirement period: 
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• Basic information on life span, types of income alternatives and risks. 
Many employers will not want to create this information, and it is hoped 
that third party publications will be available as resources. Possible 
resources include the Department of Labor (DOL), Actuarial Foundation, 
WISER and other non‐profits as well as the financial services industry.  


• Strong recommendation for longer planning horizon that matches 
potentially increasing life spans. Many people have a much shorter 
planning horizon and often they rely on the employer, so this is an 
important message. The planning horizon is the foundation for thinking 
about income. 


• Explanation of how lump sums can be used to generate income and the 
amount of income that can be generated by a specific lump sum with 
some examples. Recommendation that employees take a balanced 
approach and include communication of potential future income with 
communication of account balances or lump sum values. 


• Strong recommendation that planning for the retirement period reflect a 
balance between investment management and a focus on managing risks. 
The DOL’s Taking the Mystery Out of Retirement Planning is a good start 
in that direction. 


• Questions to ask and information to help people think about decisions 
and alternatives. Many of the decisions involve trade‐offs and are not 
easy. 


• General information about products that can be used to enhance personal 
risk management, and tips about buying them.  


 
What Might Be a Practical Solution to Illustrating Income 
 


Tailor communications to life stage: 
• Before employees get near retirement, remind them that income 


replacement is the goal and that they need to focus on how to make 
retirement resources generate income that is greater than expenses. 
Provide some basic information that helps employees to think about the 
magnitude of income and give them access to translation resources. 


• As employees near retirement, a lot more is needed that will help 
employees focus on how to convert assets into income, and what the 
options are. 


 
A critical message is that it is important to translate a lump sum into income 


and think about the lump sum as the path to a regular income. A message that 
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might work well would be to provide the following information on benefit 
statements: 
 
Plan with no income options—ongoing communication 
 


The basic goal in financial planning for retirement is to keep income 
greater than expenses for the rest of your (and your spouse’s) life. Your account 
balance can be used to provide regular income. If you wish to preserve principal 
and live off investment earnings averaged over time, many planners recommend 
that you can safely withdraw 4% of your account balance each year. 
Based on your current account balance, the amount of initial monthly income 
that it would provide is $_____ per month, starting on _____________. 
 


If you wish to use the principal over your lifetime, you can purchase an 
annuity with payments guaranteed for your life and that of your spouse, and no 
return of principal after the second death. (Provide an example as part of the 
communication). (The amount of a life income will be considerably larger than a 
payment of investment income only because the assets of those who die are 
redistributed to the survivors, but no payment would be made to your heirs.) 
You can also arrange an installment payout that is based on payment over a 
longer period—based on average life expectancies, but with full return of unpaid 
principal on your death. There are trade‐offs between these options and 
differences in the amount of income available. The income amount will change 
regularly with changes in the market.  
 


In order to find out how much income could be provided for a given 
account balance and ages, an employee can go to a Web site provided with 
endorsement from the employer or provided by the employer. The 
communication would encourage the use of the Web site. If the plan sponsor 
does not offer a Web site, it might encourage using a Web site such as Fidelity’s 
to get examples of what annuities can provide. 
If the plan sponsor offers annuity purchase through an IRA rollover program, it 
would likely link the quotation to the IRA rollover program. 
 
Plans with direct income options—ongoing communication 
 


The author suggests that these plans might want to include an example 
life and survivor income estimate as well as the monthly income above together 
with a Web‐based tool to look at other options. 
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As employees near retirement age 
 


The author suggests that annual or regular statements be supplemented 
with a retirement planning statement focused on how much income can be 
provided at different retirement ages, and what some of the options are. 
 
An alternative approach 


 
An alternative approach would be to show what lump sum would be 


needed at different ages to approximate different levels of income. For example, 
a table may be constructed showing that a lump sum of two, five or 10 times final 
pay will produce an approximate income replacement percentage at several 
different retirement ages. This could be shown with no increase for inflation and 
with an estimated increase.  


 
Another alternative is to encourage the employee to figure out a budget 


for what they need in retirement, deduct the income they have in Social Security 
and DB plans, and then use this amount to determine what lump sum is needed 
to fill the gap. Software would be needed to help most people calculate the 
needed lump sum. 
 
Conclusion 
 


It is important to focus on pension resources as the path to income in 
retirement. The plan, the information communicated to the participants and 
supporting resources all provide signals that can focus the participant toward or 
away from regular income.  
 
Postscript 
 


In addition to providing signals through plan structure and education, there 
are other steps that employers can and should take. They are beyond the topic of 
this paper but should not be forgotten. They include the following: 


• Recognize that education is good but has its limits, so that program 
structure is key. The program structure ideally will respond to the 
limitations of retirement literacy. Support education by offering it on 
company time.  


• Focus on default options for the distribution phase. There has been a great 
deal of discussion about default options for investment and auto‐
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enrollment. Much more discussion is needed about distribution options, 
particularly default options in DC plans.  


• Facilitate group purchasing of financial products for voluntary purchase 
to enable employees to get a better deal and be assured that the design 
and provider of the product has been subject to due diligence. If an 
employer does not want to offer group purchase of annuities directly, it 
can work with a third party and use of an IRA to hold funds until the 
annuity is purchased. 


• Limit how much of the plan benefit can be paid as a lump sum. 
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Appendix 
Excerpts from the Submission of the Ontario Pension Board to the Ontario Expert 


Commission on Pensions 
November 1, 2007 


 
RECOMMENDATION 4: Level the Regulatory Playing Field for DB and DC 
Plans 
We think that simply addressing changes to the DB model, while necessary, will 
not be sufficient to encourage coverage. The irrational features of the current 
regulatory system which favour DC plans or no plans at all need to be addressed 
as well. 
RECOMMENDATION 4A: Require DC Plans to Measure and Report to 
Members 
Expected Retirement Income Levels and the Adequacy of their DC Assets 
RECOMMENDATION 4A: The PBA should be amended to require DC plans to 
set and disclose to members target lifetime retirement income levels and to 
monitor and report on the adequacy of assets in the account to fund that level of 
income so that participants can see what life income is likely to be produced by 
the account; how it may vary based on various factors including investment 
returns, expected longevity, inflation and whether the assets are sufficient to 
fund various levels of benefits. This should apply only if the DC plan is the 
primary plan provided by an employer. The point here is that primary plans 
should be focused on retirement and therefore should report to the member on 
asset/liability management, not solely on asset accumulation. It is recognized that 
implementing this recommendation may be challenging but the mechanism 
developed need not be cumbersome. 
 
Background: The regulations to which DB pension plans are subject are designed 
to regularly monitor and disclose the adequacy of the assets in the plan to deliver 
on the pension promise. DB plans are established with a view to delivering a 
target retirement income over the life of the member and the member’s spouse. 
Where the measures applied to DB plans indicate that the assets fall short of the 
liability for the promised benefit, the regulations force remedial actions to be 
taken to bring the assets and the liability back into balance. This is all as it should 
be. 


DC plans are not subject to such regulation. They are not required to set 
and disclose the level of retirement income that might be expected to be 
generated based on the contributions to the plan and reasonable return and 
demographic assumptions. There is no ongoing measurement or reporting of 
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whether the assets in the individual’s account should be adequate to deliver that 
expected level of income or what level of income they might reasonably be 
expected to deliver. There is no remedial action mandated if there is an 
indication that the assets will not be adequate. In short, they are regulated as 
savings plans not as pension plans. The primary piece of information that is 
delivered to members is the lump sum value accrued in the account. These lump 
sums can seem large to the ordinary person with no information to help in 
understanding the size of the pool of capital required to generate a desired level 
of lifetime income and to address investment, morbidity, longevity and inflation 
risk. This can contribute to a view of retirement readiness that is out of line with 
reality. As such, it fails to properly protect members. The differential regulatory 
burden between the two types of plans is not justified in terms of the need for 
protection of plan members and it contributes to employer’s relative 
dissatisfaction with the DB model. 
 
RECOMMENDATION 4B: The PBA Should be Amended to Require Some Level 
of Mandatory Annuitization in Primary Employer‐Sponsored DC Plans 
 
RECOMMENDATION 4B: The PBA should be amended to require some level 
of mandatory annuitization in employer‐sponsored DC plans. This would apply 
only to DC plans that are the primary plan provided by an employer. The 
Government should develop an approach to enable the development of a large 
annuitant pool and a not‐for‐profit/low cost annuity provider(s). 
 
Background: Longevity is a big risk at an individual level as is investment risk 
during retirement. It is very expensive to lay off those risks as an individual. 
These risks are poorly understood by most people. Most concentrate on the 
possibility of early death and buy life insurance but don’t contemplate the 
possibility of living well into their 90s and the implications of that. Therefore 
they don’t feel a burning need for protection against longevity. The reality is that 
increasing longevity is one of the reasons for the increased DB plan liabilities that 
are leading employers to want to lay off pension plan risk. That should tell us 
that individuals need to be equally, if not more, concerned. 
 


This implies pooling of investment, disability and longevity risks. The DB 
model offers such pooling of risks and the DC model does not. One of the 
challenges of providing life income to members of DC plans is the cost of 
annuities purchased on the open market. 
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There should be a method of providing life income that enables the 
guarantor of the income to have a reasonable risk pool, and it should be 
managed efficiently so that expenses can be kept low. 
 


Research shows that even for those with significant net worth, the optimal 
approach is to annuitize a significant portion of their assets but that most people 
still do not annuitize.35  


 


This implies that at least part of the benefit should be paid as a life annuity 
with continued benefits to the survivor. The legal annuity mandate may be set to 
provide, together with government benefits, a minimum reasonable level of 
income. Above that, it may be that plan sponsors should be able to choose what 
they want to set in the way of mandated income. 
 
Notes with regard to excerpts—there is additional background on recommendation 4B 
with regard to the annuity provider. 
 
The PBA is the Pension Benefits Act—major pension legislation in Ontario. 
 
The full submission is available on the Web site of the Commission: 
http://www.pensionreview.on.ca/english/submissions/ 
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Abstract 
 


In defined contribution plans, it is most common to provide lump sums as 
the primary form of payment and to communicate plan benefits as lump sums. 
We know from research that people tend to be short term focused and that they 
do not translate lump sums well into income. We also know that there are gaps 
in understanding and financial literacy. 


 
This paper will discuss information and the signals it provides and focus 


on the issue of communicating lump sums versus income. It will discuss 
challenges in communicating income and provide some alternatives. The author 
will bring in some of the information from her ERISA Advisory Council 
testimony on financial literacy and what employers should tell employees about 
the post‐retirement period and some of the research. The paper will also 
introduce family issues and the need to communicate about how savings affect 
all family members.  
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Abstract 
 
Success in retirement depends on building enough resources, not retiring until 
we have enough and managing assets well after retirement. This paper focuses 
on when and how we retire. How and when to retire is a complex decision 
influenced by different kinds of signals. This paper focuses on new knowledge 
about signals and how they interact with retirement decisions. The paper 
demonstrates how the age at retirement influences retirement security. The 
primary focus of the paper is how individuals deal with the system today, and 
system improvement is a secondary focus. Society of Actuaries (SOA) and other 
research is used to support the discussion. 
 
Introduction  
 
Many years ago, when I was working to earn an MBA from the University of 
Chicago, I took labor economics from a very well known labor economist. At the 
time I had substantial experience working as an actuary including several years 
of pension consulting. The professor tried to teach me (and the rest of the class) 
that individuals take jobs early in life by calculating the value of their future 
wages and benefits including pensions and maximizing this present value. We 
had repeated disagreements on this topic as I indicated that virtually no one 
could do this, and that benefits managers at our clients could not do it either. We 
left at the end of the term without either one of us changing perspectives about 
how economic analysis affects human behavior. During that period, retirement 
had become a well established part of the American dream, and middle class 
Americans generally looked forward to a retirement of leisure. Retirement 
security for Americans was generally assumed and not a subject in the news very 
much. 
 
That was more than 20 years ago, and in the last decade, a lot has changed. 
Retirement is in the news a lot, and there is a great deal of concern about 
insecurity in retirement. While many people will have a secure retirement, many 
other Americans will not; and being middle class during working years does not 
ensure retirement security. In part this is due to the way individuals respond to 
programs that require individual responsibility and personal savings. Many 
Americans do not do well with the decisions that are needed. There are emerging 
insights about that response as a different academic discipline has been applied 
to understanding human behavior and decisions. This discipline of behavioral 
finance focuses on how people behave. Richard H. Thaler and Cass R. Sunstein, 
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in “Nudge—Improving Decisions about Health, Wealth and Happiness,”1 
provide a very different analysis of how individuals make decisions. They 
differentiate between Humans and Econs. They introduced me to the formal idea 
of choice architecture. In my labor economics class, we learned that all humans 
can be expected to act like Econs. In Nudge, we learned that it is now accepted 
that Humans make decisions in very different ways. Behavioral finance tells us 
that: 


• Inertia is a very important factor, and default options are much more 
likely to be chosen than other options. Defaults are more likely to be 
chosen whether the decision is trivial or very important. 


• Nudges can be very important in driving human behavior. 
• Framing matters—the design of the range of options will push people in 


different directions. 
• Where there are two options and combinations are allowed, 50 percent ‐ 


50 percent is a likely choice. 
• Where there are many choices, people do not choose well. Too many 


choices are bewildering to the chooser, and often it is difficult to 
understand the implications of the alternatives. 


• Decision framing and choice architecture influence many different types 
of decisions. 


 
We have learned from the SOA research on post‐retirement needs and risks that 
many people have misperceptions and misunderstandings about retirement risk, 
and that they tend to think short term.2  Public confidence about personal 
retirement security exceeds the reality of the assets being accumulated for many.  
We have learned from behavioral finance that we need to consider choice 
architecture and how we define our choices.  
 
I have tried to synthesize the ideas from labor economics, behavioral finance, the 
SOA and other research on how people perceive retirement and what they do. 
My conclusions are: 


• The word retirement is a “Nudge” or signal. In my view a Nudge is a 
signal with a push attached to it. 


• The words “early retirement” give people permission to move away from 
work they don’t like, without requiring them to do a detailed analysis of 
their resources and needs. 


                                                 
1 Yale University Press, 2008 
2 Society of Actuaries, Public Misperceptions about Retirement Security, 2004 and Public Misperceptions 
about Retirement Security, Closing the Gaps, 2007 and Spending and Investing in Retirement: Is There a 
Strategy? 2006. 
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• If we start an illustration and discussion about Social Security benefits 
with the age of the largest monthly benefit rather than the earliest benefit, 
we would probably get different decisions about the age of retirement. 


• Planning for retirement, particularly for the later years and longer term, is 
a complex task and very hard for most people. 


• It is not uncommon for people to make decisions that will affect them for 
25 or 30 years or more, even though their analysis does not focus on more 
than the next five years. 


• The fact that pension plans set retirement ages at a particular age and that 
Social Security does not increase retirement ages beyond 67, and has not 
changed that provision for over 20 years, creates a “fixed retirement age” 
mindset rather than an expectation that retirement ages will increase with 
life spans. 


• The signals about retirement focus more on leisure and income than on 
the need for income and lifetime security. 


• The signals about retirement focus more on dreams than risks and risk 
management.  


 
Goals and Context for the Paper 
 
My purpose is to think about successful retirement for individuals and for 
society as a whole. Success in retirement depends on:  


• Building enough resources. 
• Not retiring until we have enough—since work is often part of retirement, 


the when is really “when and how.” 
• Managing assets well after retirement. 
 


This paper focuses on when and how we retire, a complex set of decisions 
influenced by different kinds of signals. New knowledge about signals and how 
they interact with retirement decisions is examined. The paper demonstrates 
how the age at retirement influences retirement security. The primary focus of 
the paper is how individuals deal with the system today, and system 
improvement is a secondary focus. The paper is organized in several sections: 


• The signals about retirement. 
• Decisions about retirement. 
• Creating a better future. 
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Why this Paper 
 
I see a world in which life spans are increasing gradually, and the retirement 
system is changing a lot. We can think about the retirement system as having 
both spectacular successes and definite weaknesses. From an individual point of 
view, it can be seen as a success or failure depending on circumstances. This 
work is provided within the idea that we can improve the system and the result 
for many people. 
 
My personal goals are societal and focus on several different outcomes: 


• More individuals thinking long term and doing better personal planning 
for retirement, with more analysis as part of that planning. 


• Financial systems, public and private, to support retirement that works 
without too much individual decision making. Systems that support 
better work options, later retirement and retirement security for as many 
Americans as possible. Systems designed to recognize that many 
individuals will not do good long‐term planning. 


• Better work options for third age Americans as they move toward full exit 
from the labor force. 


• Later retirement and full exit from the labor force that gradually adjusts to 
changing life spans, and helps make the idea of retirement more 
affordable for more people.  


 
This paper on retirement ages and options is part of a broader effort to look at 
signals and how they affect the retirement system. Understanding and 
modifying the signals about retirement ages will not bring about change directly, 
but it can help us to meet these goals by helping to change expectations and 
Nudge us toward somewhat different systems. 
 
Signals are important in thinking about the goals because: 


• They create expectations about personal choices and drive the options we 
consider, and sometimes override analytical planning. 


• They motivate individuals and employers to consider certain types of 
work options, provide ideas about what is possible, and they create 
expectations about what a good employer should do. 


• They have encouraged us not to think about the gradual increase in life 
spans as we move forward. 


• They influence the structure of financial systems used to support 
retirement. 
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The Signals about Retirement 
 
We can think about the signals surrounding retirement in several different ways: 


• The words describing retirement. 
• The provisions of the Social Security system and common pension plans. 
• The advertisements and literature that are in the common press. 
• Role models, peers and family. 
• What is not said. 
 


Words Describing Different Aspects of Retirement 
 
There are many different ways to describe retirement and retirement ages. How 
many people are considered to have the “status of retirement” will be different if 
one measures receipt of benefits, labor force activity or self‐definition. We can 
think of retirement as reflecting our sources of income, our state of mind, our 
activity pattern or some combination of these. We can think of retirement also as 
being the transition point between accumulation of assets versus use of them to 
supplement or replace income.  
 
These are some of the definitions from the reports on the 2007 Risks and Process 
of Retirement Survey. They reflect careful crafting and show some of the issues 
surrounding the meaning of retirement and retirement ages: 
 
Retirement—This is generally defined as exiting from one’s job or occupation, typically 
at an age at which the individual has no expectations of returning full‐time to the labor 
force. For the purposes of the 2007 Survey, retirement is based on exit from a primary 
occupation or the self‐definition of respondents. 
 
Retiree―Traditionally, a person who, having attained a certain age—often, but not 
necessarily, normal retirement age―has left the labor force, with no expectation of 
returning. Today, many retirees leave full‐time work, but continue with some work. As 
retirement is changing, there is no clear definition of retirement, and self‐declaration of 
status produces varying definitions when based on labor force participation criteria. 
Others tend to consider themselves retired if they are collecting retirement benefits. For 
the purposes of the 2007 Survey, respondents were considered retirees if they classified 
themselves as retired in an employment status question or were employed, but responded 
that they had retired from a primary occupation.  
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Full Retirement Age—Defined by Social Security as the age at which monthly retirement 
benefits are available in full without reduction for early retirement. For birth cohorts 
through 1937, this has been established at 65. For those born in 1938, full retirement age 
for Social Security is currently set at 65 years and two months, increasing an additional 
two months for each subsequent birth year, reaching age 66 for those born from 1943 
through 1954. It increases again by two months for each subsequent birth year after 
1954, reaching age 67 for those born in 1960 and after.  
 
Normal Retirement Age―For most traditional defined benefit pension plans, this has 
been established as 65, the same age at which full Social Security benefits were available 
for birth cohorts through 1937. See also, ‘Full Retirement Age.’ 
 
Phased Retirement—There is no standard agreed upon definition of phased retirement. It 
is used to describe such arrangements as working part‐time before retirement or retiring 
and then taking a new job, becoming self‐employed or working on a limited basis for a 
former employer. Viewed broadly, it may include reducing one’s work schedule before 
retirement, changing duties at normal retirement age, working part‐time in retirement or 
some combination of approaches to gradually phase out of the labor force. The definition 
of phased retirement is typically limited to situations where a partial pension payment is 
available or to a situation where the individual is working for the same employer as 
before.  
 
The author does not totally agree with this definition of phased retirement and 
would include situations where the individual is working for a new employer, or 
phasing down without partial pension payments. This disagreement serves to 
illustrate that there are many nuances in these definitions and there is no 
consensus among experts about exactly what they mean. 
 
Not defined in the survey reports is early retirement, a term used in many 
pension plans to define benefit eligibility prior to normal retirement age. Usually 
there is a benefit reduction to reflect the longer period of payment, but this is not 
true in all situations. 
 
Note that except for the Social Security definition, which called for a gradual 
increase in retirement ages, ages are generally defined as a “fixed age” and they 
do not build in any expectation that they will gradually increase as life spans 
increase.  
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Signals from Social Security, Employers and Employer Pension 
Plans 
 
Social Security tells us that people are expected to retire between 62 and 70. Age 
62 is the earliest retirement age for Social Security, and there are no further 
benefit increases or reasons to delay claiming after age 70. If people evaluated the 
differences in benefits carefully, they might conclude that Social Security benefits 
send a signal that there is an advantage in waiting, but it appears that many do 
not do this. The monthly worker benefit in 2008 for a worker with maximum 
earnings in all years based on claiming age in 2008 is as follows: 
 


Maximum 2008 Social Security Benefits  
for a Worker Initially Claiming Benefits in 2008 


Claiming age  Monthly benefit 
62 $1682
65 $2030
70 $2794


 
Social Security also tells us that work is an acceptable part of retirement. In the 
calendar years prior to full Social Security retirement age (about 66 now and 
increasing to 67), it is possible to work while receiving benefits with earnings of 
up to the earnings test, $13,560 in 2008, without any adjustment in benefits, and 
above that amount benefits are reduced $2 for every $1 earned. After the full 
benefit age, Social Security benefits can be claimed without any requirement with 
regard to future work. There is no adjustment in benefits for continued work.  
Note that the level of the Social Security monthly benefit is very important to the 
economic security of retired middle and lower income Americans. For four out of 
10 older women who live alone, their Social Security benefit is virtually all that 
they have. 
 
Many people feel that employers expect them to leave as they reach their early 
60s. Provisions of retirement plans as well as buyouts reinforce this expectation. 
A recent survey tells us that if they want people to stay longer, “Employers may 
just need to ask: Many retirees report they would have been open to an approach from 
their employer asking them to stay longer with the company. Sixty‐one percent say they 
would have viewed the experience positively. Just 10 percent indicate they would have 
reacted negatively to an approach asking them to delay their retirement.”3 
                                                 
3 EBRI 2008 Recent Retirees Survey, Washington, D.C. This study looked at what would have encouraged 
recent retirees in the aerospace industry to say longer.  
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Employer defined benefit (DB) plans tell us that we are “expected” to retire by 
normal retirement age. Unlike Social Security, employer DB plans are designed 
to signal all or nothing retirement, and they generally do not formally support 
phased retirement. Most phased retirement comes either by working part‐time 
before retirement or returning to work after retirement, either at the same 
employer or another employer. Early retirement age also signals that it is time to 
think about retirement. The normal form of payment, life income with survivor 
benefits for married participants, signals us about thinking about the pension 
plan as income replacement. Even plans with lump sums provide these signals 
since they communicate benefits as income. 
 
Employer defined contribution (DC) plans tell us much less about when or 
whether we are expected to retire. Many of them pay benefits primarily (and in 
some cases only) as a lump sum. They provide a signal about retirement savings 
and resources, but leave much more open expectations about when to retire and 
about how to use funds. They make planning far more important. 
 
Advertisements and Literature: The New Retirement 
 
Common advertisements for financial services, retirement homes, vacations and 
other products are full of signals and show retirement as a continuous vacation, 
fishing trip or golf game. They focus on leisure and show happy, healthy people. 
They tend to create signals and impressions about leisure. They forget that 
vacation is a break from what we normally do, and that we can not be on 
vacation all of the time. People who retire dreaming of a permanent vacation 
often find they are unprepared to deal with a new set of daily realities. What was 
exciting as a break from work can easily become boring if it is a daily activity. 
Recently, experts focused on successful planning are increasing thinking about 
three dimensions of planning—financial, health and activities. The focus on 
activities considers not just leisure, but work, volunteerism, hobbies, family and 
building a satisfying life in the third age and beyond.  
 
Recently, there has been a lot of focus on the literature on how retirement is 
changing, and on work as a part of retirement. Several books provide 
terminology and focus on the new retirement designed to create signals about 
retirement. The author notes that much of this work focuses on the early years of 
retirement. Some of this literature ignores the need for risk management and 
planning for limitations 
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Here are some examples: 
 
Don’t Retire, Rewire! by Jeri Sedlar and Rick Miners. The cover promises us 
“five steps to fulfilling work that fuels your passion, suits your personality or 
fills your pockets.” 
 
Portfolio Life, by David Corbett. The cover promises us “The new path to work, 
purpose and passion after 50.” 
 
Encore, by Marc Freedman. Freedman discusses work that matters in the second 
half of life, and tells stories of people in encore careers, who work both for 
money and the promise of work that matters.  
 
Other books provide a longer term and more balanced approach looking at 
challenges and risks as well as next steps. 
 
Project Renewment, by Bernice Bratter and Helen Dennis. This work offers a 
trailblazing retirement model for the generation of women just now leaving the 
workforce. These women were the pre‐boomers and baby boomers who 
pioneered the new territory of women in the workplace and work‐life balance. 
The authors emphasize the possibility of positive change, enlightenment and 
adventure. They also discuss challenges and more difficult‐to‐discuss topics such 
as caregiving, loss of a spouse and  what to do when you no longer have your 
identity. 
 
Smart Women Don’t Retire, They Break Free, by Gail Rentsch. This book 
describes how women are reinventing their lives and careers in the second half of 
life. 
 
The Quest, from Steve Vernon. This material is a retirement planning program in 
the form of a DVD. 
 
There is a different twist on this topic in a paper from the Australian Institute of 
Actuaries titled “It’s time to abolish retirement (and here’s how you do it)” by 
Darren Wickman.4  This paper focuses on the replacement of retirement by a 
“Lifetime Income” system that focuses on disability, not retirement, and also 
supports cycling in and out of work, training and leisure. Government funds 


                                                 
4 Paper presented to the Institute of Actuaries of Australia Biennial Convention, September 2007. 
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would not be used for income replacement for people who are able to work in 
this approach.  
 
The typical life cycle pattern is evolving, but retirement certainly remains part of 
the life cycle in the United States, Canada, Europe and many other countries. A 
number of people have suggested looking for a new term for the evolving 
pattern, and some have suggested replacing the system with a very different one. 
It is the author’s opinion that we will never reach agreement about terminology 
to replace the word retirement and that further, most people won’t really be able 
to work after age 75, so that while we might retire later, retirement is unlikely to 
go away. 
 
Role Models, Peers and Family 
 
A set of signals and expectations is created by what others do. We are 
particularly influenced by family, peers and publicly defined role models. An 
extreme example of this will serve to illustrate. During a recent trip to the 
Dominican Republic, a tour guide explained how the success of Sammy Sosa, a 
major league U.S. baseball player originally from that country, had changed the 
aspirations of many young people. For many of them, Sosa’s success had led 
them to think beyond the world around them and to dream about and reach for 
far greater goals in life. 
 
The impact of peers on decisions was a focus at the 2008 Retirement Research 
Centers Conference. One of the presenters said that this influenced his personal 
research agenda when he asked his mother how she decided about when to 
retire, and she replied that she had started out by talking with her friends. Some 
of the research presented was structured to explore how peers influenced 
individuals as they make retirement decisions. The paper “Who Determines 
When You Retire: Peer Effects and Retirement” finds “Indeed, our main finding is 
that individual decisions about when to retire strongly correlated with the retirement 
timing decisions of their peers, who we defined to be retirement eligible coworkers within 
the same employer.”  The authors point out that this is economically logical in 
some situations where the circumstances are the same, but illogical in others 
where the circumstances are not the same.5  They suggest further research on 
peer effects and their upsides and downsides. 


                                                 
5 Chalmers, John M.R., University of Oregon, Johnson, Woodrow T. U.S. Securities and Exchange 
Commission, and Reuter, Jonathon, Boston College, “Who Determines When You Retire? Peer Effects and 
Retirement, presented at the 2008 Center for Retirement Research Conference. 
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Pictures of what we can do and be are important as we think about emerging 
patterns of third age activity. This is the first time in history that so many people 
are living to higher ages, and that people are healthy and active at these ages. For 
many people, family patterns before them provide no help in shaping their own 
third age. We need to find more role models to help us think about how to build 
our new lives. Several of the books referenced above are about looking at 
personal role models and individual stories.  
 
Role models and examples are important for individuals but also for employers 
as they think about phased retirement and new job options. Employers seek out 
case studies: 
 
A case study that bridges the organizational and individual perspectives is Bon 
Secours Health System, which uses three different approaches to phased 
retirement.6 


• Employees may “retire” at age 65 but continue working part‐time (not 
more than 24 hours per week) while collecting their full pension.  


• Employees who work past age 70.5 begin receiving a pension check in 
April of the following year, regardless of whether they continue to work 
for Bon Secours. 


• Employees who prefer to retire altogether may come back to work after an 
absence of at least three months. They continue to receive retirement 
benefits after they are rehired, regardless of how much they work. 


 
Employees who choose any of the options continue to earn pension credit if they 
work over 1,000 hours in a year. Their benefit is then recalculated when they stop 
working.  
 
Dawn Malone from Bon Secours Health System described some case studies of 
employees and how they had moved from job to job. Here is one example: 
 


 “In this next scenario, we’ll look at Nettie’s career. She began nursing in 1957. 
She worked on three units. She was one of the first “working mothers” to request 
flex scheduling to accommodate child care issues. Her husband was in the 
military and was gone for months at a time. She was originally hired to work 3 
p.m. to 11 p.m. However, with small children at home and child‐care issues 


                                                 
6 Rappaport, Anna and Young, Mary, Phased Retirement After the Pension Protection Act, The Conference 
Board, New York, 2007. 
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interfering with her work schedule, Nettie lobbied the Nursing Director to allow 
her to flex her schedule. She worked 7 a.m. to 7 p.m. for many years.  
 
In 1975, she transferred to Employee Health. During this time, she also worked 
PRN evenings, and weekends on the units. This made her the first employee 
allowed to work in more than one cost center—another flex scheduling milestone. 
In 1999, she retired. Then in January 2000, she returned to work for Employee 
Wellness. Among other duties, she performs TB skin tests on employees. She has 
gradually reduced her hours since retirement. She currently works two days per 
week.”7 


 


This and several other examples made phased retirement much more 
understandable and demonstrated how individuals use a range of options to 
apply skills in different roles.  
 
Hidden Signals—Things That Are Not Said   
 
Since there is a lot of information provided about retirement in many different 
ways, there are also hidden signals that we can find in what is not said. The big 
gaps in the messages that I hear most often are the failure to stress the 
importance of making money last a lifetime, the uncertainty of life span, the fact 
that some people will live to age 100 and the need to think about risk protection. 
There is quite a lot of focus on how much one can “safely” withdraw from 
investments, but much less on the chance that investments will decline in value 
and that they will run out, or be used up for long‐term care expenses, leaving the 
couple or, more often, the widow, with nothing but Social Security or Social 
Security and a house. 
 
The gaps are aggravated because there is quite a lot of negative publicity about 
annuities, much of it referring to deferred variable annuities as an investment. 
However, the distinction between immediate and deferred annuities is often 
missing, as is the distinction between buying individual annuities and selecting 
income options in employer‐sponsored plans.  
 


 
 
                                                 
7 Several examples are published in Pension Section News, the Society of Actuaries, January 2008, “Some 
Interesting Information About Phased Retirement,” by Anna M. Rappaport. Stories based on comments 
made during Webcast sponsored by The Conference Board in June 2007. 
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Decisions about Retirement 
Some of the Most Important Decisions We Will Ever Make 
 
The decisions about when to retire and how to organize the distribution of our 
retirement assets are among the most important life decisions we will ever make. 
A related set of decisions includes whether we will continue to work on some 
basis as part of the retirement period. 
 
New insights reinforce how important signals are to vital decisions. We are still 
learning about the balance between inertia, intuition, signals, economic analysis 
and risk preferences in decision making. SOA Research, Spending and Investing 
in Retirement concluded “It can be argued that the decision of whether and when to 
retire is one of the most important financial decisions a person makes. It can easily impact 
a person’s financial security for a period of 25 years or more. But relatively few focus 
group participants retired with the benefit of having undertaken a careful analysis to 
determine whether their funds would sustain them throughout the retirement period. 
And none reported that they retired after achieving a calculated (dollar) target level 
indicating that they could afford to retire.”8 
 
These focus groups with retirees help us understand more about the decisions 
people make at time of retirement.9 
 


“I thought you were supposed to retire when you were 65 and I thought I would 
try it.” 
 
“I didn’t consider how long retirement would be.” 
 


The series of SOA surveys on Post Retirement Risk regularly has shown, as has 
other work, that people expect to work to older ages than the retirement ages of 
current retirees. Twenty‐eight percent of the pre‐retirees in the current survey 
indicate that retirement does not apply to them, and they do not seem to expect 
to retire.10  Many people tell me that they will not retire, and then when I ask 
them if they plan to work beyond age 75, they usually say no. My impression is 


                                                 
8 LIMRA and the Society of Actuaries, Spending and Investing in Retirement: Is There a Strategy? 2006, 
page 6. 
9 Quotations from Spending and Investing in Retirement, LIMRA and Society of Actuaries, 2006. Focus 
groups of individuals from 2 to 10 years after retirement designed to understand decisions made about 
when to retire, its affordability and how money was invested in retirement. Participants had significant 
assets in 401(k) or similar plans. 
10 2007 Survey of Risks and the Process of the Retirement, Society of Actuaries 
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that when people say they do not plan to retire, that means they plan to retire 
later. 
 
Some of the things that we know about this decision are: 


• People with only DC plans retire later than those who have DB plans. 
• The majority of people claim Social Security benefits at the earliest 


possible age. Those who live to higher ages—certainly over age 90—
would have been better off to wait as long as possible to claim benefits. 


• In recent years, common advice provided by many financial planners and 
employees of Social Security was to claim benefits as early as possible. 


• The majority of respondents (54%) in a recent survey in the aerospace 
industry considered their retirement timing for 18 months or less before 
they retired, and 72% considered the timing for 2 years or less. 11  


• Most of the retirees in the study of the aerospace industry did not have a 
good discussion about plans with their employers before they retired, and 
they would have been willing to stay longer if asked and if made to feel 
that they were valued. 


• Four out of 10 older women who live alone, the majority of whom are 
widows, have virtually no income other than Social Security. 


• It is not uncommon for people to retire without doing a longer‐term 
financial analysis. 


 
However, not all individuals choose when they will retire. Historically about 
four out of 10 people retired earlier than they chose to, and, in 2008, this had 
increased to five out of 10.12  Many of the participants in the focus groups 
discussed above also did not choose when they would retire from their long‐term 
jobs.  
 
The Timing of Retirement and Why it is Important 
 
When one decides to retire is extremely important in retirement security. There 
are several reasons for this: 


• Medicare starts at age 65, and employer coverage often is not continued to 
retirees before age 65. For people in poor health, it is extremely difficult to 
get individual health coverage and very expensive if it is available at all. 


• Social Security benefits increase with claiming age. The monthly benefit at 
age 70 will be about 75% larger than the benefit at age 62. While the 


                                                 
11 EBRI Issue Brief No. 319, EBRI Recent Retirees Survey: Report of Findings, July 2008, page 4. 
12 EBRI Retirement Confidence Study series. 
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shorter period of payout offsets the higher benefit, the present value may 
still increase, particularly when widow’s benefits are considered. 


• For four out of 10 widows over age 65, Social Security is essentially the 
only income that they have. 


• When one starts to use savings at a later age, there is a shorter period 
during which they need to be used. It becomes much more cost effective 
to buy an annuity at a higher age as well. 


• When one starts to use savings at a later age, you have more years to save 
and more years to earn investment income.  


• Added years of work usually mean more years of employer‐provided 
health insurance coverage, which is particularly important for people who 
are not yet Medicare eligible. 


• Added years of work for individuals who are covered by pension plans 
usually mean more years of pension credit. If traditional pension benefits 
are paid before “normal retirement age,” the monthly benefits are often 
adjusted to reflect the fact that benefits will be paid for more years. 


 
Research on Financial Impact of Delaying Retirement 
These factors all interact. Here is an example considering several of the factors 
together. A Congressional Budget Office (CBO) Study, Retirement Age and the 
Need for Saving, May 2004, illustrates the impact of choosing retirement at ages 
62, 66 and 70 for single persons and married couples. The age 62 couple needs 8 
to 11 times annual income in assets in addition to Social Security if they are to 
retire and replace 80 percent of income. At age 70, the amount needed is ½ to 2 
times income. Much of the difference stems from higher Social Security benefits, 
immediate access to Medicare, fewer years of retirement, and more time to save. 
This reinforces the benefit of considering both timing and needs for planning 
purposes. 
 
The CBO study emphasizes the fact that the gap between what is provided by 
Social Security and what is needed for a reasonable level of retirement income is 
very large at age 62, and it gradually decreases over time as Social Security 
benefits provide more of what is needed. 
 
This issue is being recognized in various circles. Alicia Munnell and Steven A. 
Sass tell us:  “Americans will need to work two to four years longer than they do 
at present to ensure a reasonably comfortable old age. As the average retirement 
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age for men has been 63 for the past quarter century, they must now remain 
employed until their mid‐ to late 60s.”13 
 
Research on Public Knowledge about Delaying Retirement 
 The Society of Actuaries 2007 Risks and Process of Retirement Survey explored 
what the public knows about the implications of delaying retirement. In response 
to the question “Suppose you had retired/you were to retire three years later 
than you actually did/are currently planning. Do you think this would make 
your retirement financially….?” 
 


  Retirees  Pre‐retirees 
A lot more secure  15% 14% 
A little more secure  30% 54% 
No more secure  51% 30% 
Don’t know  4% 3% 


 
The survey went on to ask respondents how various elements of change would 
make them more secure if they retired three years later. Results are as shown in 
the following exhibit.  


32%
59%


15%
28%


15%
17%


12%
17%


11%
16%


58%


48%
61%


48%
54%


40%
52%


41%
54%


28%
14%


47%


16%
17%


A lot A little


How much, if at all, would each of the following have increased your financial 
security in retirement [if you retired three years later]?  (Among those providing 
retirement age from primary occupation; Retirees, n=385; Pre-retirees, n=266)


Source: Society of Actuaries, 2007 Risks and Process of Retirement Survey


(48%)
(77%)


(63%)
(78%)


(70%)
(51%)


(63%)
(83%)


Having 3 more years to make 
contributions to investments


Continuing to receive health 
insurance from your employer


Relying on your savings for a 
shorter period of time


Increasing the amount you receive 
from a traditional pension plan 
(retirees n=242; pre-retirees n=207)


Increasing the amount you 
receive from Social Security


Increasing the amount your 
[surviving] spouse will receive 
from Social Security (if married)


Retirees
Pre-retirees


Retirees
Pre-retirees


Retirees
Pre-retirees


Retirees
Pre-retirees


Retirees
Pre-retirees


Retirees
Pre-retirees


(63%)
(86%)


(52%)
(70%)


 
 
                                                 
13Munnell, Alicia H. and Sass, Steven A.,  “Working Longer: The Solution to the Retirement Income 
Challenge,” , Brookings, 2008, page 117. 
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The responses indicated that the biggest expected impact among pre‐retirees is 
continuing to receive health insurance from your employer, with 59 percent 
saying it would increase security a lot and 17 percent a little. The other responses 
that got the most attention were having three more years to make contributions 
to investments, with 28 percent of pre‐retirees saying it would increase their 
security a lot and 58 percent a little; and increasing the amount you will receive 
from a traditional pension plan, with 28 percent saying it will increase it a lot, 
and 54 percent saying it will increase it a little. Pre‐retirees focused on the 
importance of maintaining employer health insurance, but they did not place a 
lot of importance or differentiate very much between the impact of needing 
retirement assets for a shorter time and getting more Social Security or pensions 
at a later age.  
 
The focus on health care coverage is very realistic since it is very difficult, 
expensive and sometimes impossible to buy coverage as an individual on the 
open market. Other research has repeatedly shown that access to health 
insurance is a very important factor in many individuals’ decisions about when 
they will retire and whether to seek new work. 
 
The responses with regard to waiting and other factors are not surprising when 
considered with other things that we know about public knowledge including 
the lack of longer‐term planning, and the failure of many people to do a careful 
analysis of the situation. However, for most people (all but those with major 
health expenses), the economic impact of not needing to use retirement resources 
for three more years will be much greater than the value of three more years of 
employer‐sponsored health insurance. If the respondents had done a careful 
analysis of the impact of the alternative factors, we would expect different 
responses to the survey. 
 
Pre‐retirees tend to underestimate the importance of Social Security, and the 
same thing shows up here. The author notes that there is no particular focus here 
on the surviving spouse benefit from Social Security even though four out of 10 
widows have virtually nothing other than Social Security. Another question in 
the survey focused on the awareness of financial change on loss of a spouse. The 
results indicated relatively low awareness of the likely decline in economic status 
on widowhood. 
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Work Plans and the Decision Making Process 
 
Research has repeatedly shown that many more people (often seven out of 10) 
say they plan to work in retirement than actually work in retirement. Therefore, 
work expectations are likely to be overvalued in the decision making process. 
 
Retirement Timing and Expectations 
 
Research also shows that people are retiring earlier than they expect to. The 2007 
Risks and Process of Retirement Survey showed that once again pre‐retirees 
expect to work longer than retirees actually did, with the results illustrating 
dramatic differences between the two groups for certain responses. Half of 
retirees retired before age 60 (52 percent), while only one in 10 pre‐retirees 
currently in the workforce expects to retire prior to age 60 (10 percent). The 
largest share of pre‐retirees in the workforce report they plan to retire at or after 
age 65 (36 percent), compared to 17 percent of the retirees who retired at 65 or 
older. Among those in the workforce, nearly three in 10 pre‐retirees say 
retirement does not apply to them—in other words, they expect to never retire 
(28 percent). 
 
These results show that some pre‐retirees have expectations about work that will 
not be realized. Some will be forced to retire earlier than they expect due to poor 
health, lay‐offs or caregiving responsibilities. Historical findings from the 
Retirement Confidence Survey illustrate that four to five in 10 workers retire 
before they had expected, while results from a 2006 LIMRA International survey 
indicate that six in 10 retirees had retired earlier than planned.14 
 


Changing the Signals: Directions for a Better Future 
 
So what might we do to change signals in a way that will support our goals? 


• Index Social Security and private plan retirement ages or at least increase 
them—retirement ages that change gradually with changes in life spans 
would create very different expectations. Note that the American 
Academy of Actuaries issued a statement on Aug. 4, 2008 calling for an 
increase in Social Security retirement ages. 


                                                 
14 Society of Actuaries, Key Findings and Issues: The Phases of Retirement and Planning for the 
Unexpected, 2007 Risks and Process of Retirement Survey. 
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• Show information about Social Security benefits by starting with the age 
where the monthly benefit is the largest rather than the earliest age at 
retirement. 


• Discuss retirement as a time when wages and earnings are replaced by 
Social Security, pensions if any and the use of retirement assets—focus 
thought about retirement in terms of sources of financial support. 


• Try to build a culture of analysis and improve financial literacy—
encourage individuals to do more analytical work in retirement planning. 
Create situations where peers talk about this and where peer groups 
encourage it. Many tools are already available, and more are coming on 
the market regularly. 


• Balance messages about leisure, working in retirement, new retirement 
with messages about risk, long life and the need for retirement income. 


• Build and formalize new and creative work options for the third age—
while many people work in the third age and many find new ways to 
work, there are relatively few formal employer programs for phased 
retirement or formal programs for creative work options.  


• Remove and reduce barriers to phased retirement—in the United States, 
there are a range of barriers to phased retirement. They include 
complexities in pension laws and uncertainties about and barriers to the 
rehire of retirees. These barriers should be addressed so that phased 
retirement can become an accepted option. 


• Change the terminology about retirement ages—while it does not seem 
practical to get an entirely new term, it is suggested that the terms 
“normal” and “early” retirement are not helpful in working toward a 
different world. 


• Build expectations about emerging patterns of “retirement and work” in 
the third age—build information and case studies about what both 
employers and individuals are doing. 


• Improve communications between employers and potential retirees so 
that both are aware of situations where it would be helpful for people to 
retire later. 


• Recognize the limitations surrounding financial literacy and include 
appropriate defaults in programs. 


 
Postscript 
 
Although this paper deals primarily with the period around retirement age, the 
choices and resources available at that time are very influenced by what was 
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done to save and build resources from entry into the labor force to time of 
retirement. The importance of saving and planning early are very important and 
should not be forgotten. The more that is done early, the better the options will 
be that are available as we reach retirement age.  
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Abstract 
 
Success in retirement depends on building enough resources, not retiring until 
we have enough and managing assets well after retirement. This paper focuses 
on when and how we retire. How and when to retire is a complex decision 
influenced by different kinds of signals. This paper focuses on new knowledge 
about signals and how they interact with retirement decisions. The paper 
demonstrates how the age at retirement influences retirement security. The 
primary focus of the paper is how individuals deal with the system today, and 
system improvement is a secondary focus. Society of Actuaries (SOA) and other 
research is used to support the discussion. 
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1. Introduction 


In a pay-as-you-go (PAYG) pension system, the working population pays for today’s 


pensions on the understanding that the next generation will pay for their pensions. 


Samuelson bases his well-known theorem (1958) on this idea and demonstrates that 


such a social contract between generations can increase welfare (assuming that the 


PAYG system does not affect labour and capital supplies), which results in each 


generation getting more out of the system than it pays in. An unfunded pension 


system generates gains for the introductory generation and all succeeding generations 


– if and only if the wage sum’s growth rate (which can be approximated by the sum of 


the population growth rate and the productivity growth rate) exceeds the real market 


return rate (Aaron 1966). But this is currently not the case in all industrialised 


countries. So we need an explanation as to why defined-benefit PAYG pension 


systems are the dominant pension systems in most countries, and this is where 


political economy arguments come into the picture. 


 


Reforms that swap the defined benefits for defined contributions will be supported or 


rejected, depending on personal interest. In majority voting models, the median voter 


has the decisive vote. The principle behind these models is that the equilibrium size of 


the pension system is too large if voters are fully aware of the consequences of the 


policy (Browning 1975). After individuals have contributed to the system for some 


years, it is to their advantage to vote for an expansion. Contributions that have already 


been paid are sunk costs, and individuals who have been working for some time 


prefer to make higher contributions during the remainder of their working life in 


return for higher promised benefits. The older the voter, the stronger the incentive will 


be to vote for an expansion. It follows that demographics – the age structure of the 
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population and the age of the median voter – are important for explaining changes in 


pension systems. In an ageing population, the age of the median voter is rising and 


support for a defined-benefit, PAYG system and for system expansion grows (the 


median-voter effect). And the return rate in an ageing population decreases because 


the return rate is equal to the economic growth rate in PAYG systems (the rate-of-


return effect). This makes transition to a funded system an attractive option. Still, 


even when the economic growth rate is below the real market rate, most will vote for 


PAYG systems because return rates will be higher than market rates for older persons 


and lower than market rates for younger persons. 


 


When the median-voter effect dominates the rate-of-return effect, then the preferred 


contribution rate increases with the individual’s age. When calculating the marginal 


cost of a higher benefit level, past contributions are sunk costs that do not affect the 


trade-off between marginal costs of future contributions and marginal benefits of 


future pension benefits. The older the median voter, the higher the contribution rate, 


because the contribution-payment period is relatively short compared to the length of 


retirement. If retirees and those close to retirement outnumber younger voters, the 


majority may support a PAYG pension system with an internal return rate below the 


market return rate.  Empirical studies support this explanation of the expansion of 


pensions in Sweden and other industrial countries, which introduced PAYG schemes 


after World War II (see Breyer and Craig 1997). 


 


Defined-benefit, PAYG pension schemes become unsustainable as populations age, 


because fewer and fewer workers finance growing numbers of retirees. Shifting to a 


funded pension system burdens present voters and favours unborn generations who 


 3 







cannot vote (Browning, 1975); yet most voters may support partial transition to a 


funded system if the contributions of the working generation are reduced by more 


than their own expected pensions (Sinn and Uebelmesser, 2002). This prediction led 


Sinn and Uebelmesser (2002) and Uebelmesser (2004) to conclude that voters will 


support such a reform up until 2012 in Germany, 2014 in France, and 2006 in Italy, 


after which these countries will have become gerontocracies.2


 


Sweden recently passed pension legislation that specifies a gradual transition from the 


public defined-benefit pension plan to a defined contribution plan; in one part, a 


notional defined contribution plan and in another, much smaller part, an individually 


fully funded plan. This paper responds to the question: Why was Sweden able to 


successfully implement its pension reform? 


 


According to Borg (2005), any radical reform requires that (1) the problem be put on 


the political agenda; (2) an alternative solution be presented; (3) the question be 


forced to a decision; and (4) a majority be secured. From 1984–1990, Sweden’s 


Parliament-appointed, pension-system review commission could not come up with an 


acceptable solution, but it demonstrated that the system desperately needed reform. So 


instead of a large group, a small parliamentary group, which represented all political 


parties then in Parliament, would facilitate agreement on the reform (Könberg et al. 


2006). Such a group was set up in 1991 and headed by the Minister for Social Policy 


in the non-Socialist government. The group proposed a pension alternative that 


satisfied requirements of practicability and interests of particular lobby groups. By 


adapting pensions to current economic and demographic trends, the group solved the 


                                                 
2 This claim ignores the economic power of the working-age population that might threaten to go on 
strike or even emigrate if their earnings were taxed too heavily (Breyer and Stolte 2001). 
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most important problem. The Swedish Trade Union Confederation supported the 


commission’s incorporation of the life-income principle into the reform. Political 


decision-makers’ awareness of problem scope and need for a solution drove the 


initiative forward. Five of the seven parties, representing 85% of the parliamentary 


votes, signed the agreement. A large buffer fund from the former pension system 


(ATP fund) would help cover the baby boomers and ease transition. 


 


Anderson (2001) argued that class-based interest groups (employers and unions) 


sometimes join with reformist politicians to promote restructuring – if the reform 


would enhance economic performance. Employers who are organised and face high 


levels of social insurance contributions are likely to lobby for a redistribution of 


financing. And Anderson and Meyer (2003) claimed that the combination of Swedish 


unions’ broad interests and institutionalised co-operation with the Social Democratic 


Party helped pass the reform. But this reasoning ignores the fact that whether 


contributions are paid by the employer or by the insuree has no real significance. To 


varying degrees, the burden of payroll taxes can be shifted from those who bear 


formal responsibility for payment. This burden can be shifted backward onto wage 


earners so that real wages are lower than they would have been. Or, payroll taxes can 


be shifted forward onto consumers in the form of higher prices. (For public sector 


employees, a forward shift in the burden of the payroll tax would mean an equivalent 


increase in other taxes.) In small open economies, such as the Swedish economy, 


payroll taxes are largely shifted backward. In this way, companies in such economies 


avoid being placed at a competitive disadvantage when they compete on international 


markets (for empirical support see Palmer and Palme, 1989). Anderson also overlooks 


the fact that the former Swedish pension system favoured white-collar workers over 
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blue-collar workers. There, the average ratio between expected lifetime benefits and 


contributions was higher for white-collar workers than for blue-collar workers, i.e., 


white-collar workers had a higher return rate on lifetime contributions than blue-collar 


workers (Ståhlberg 1989, 1995a). Consequently, blue-collar workers and the Swedish 


Trade Union Confederation would have a personal interest in voting for the new 


defined contribution pension. 


 


Reform success is sometimes attributed to the political skilfulness of one or a few 


individuals, which in the Swedish case might well be the Minister of Social Policy 


and his working group of parliamentary party members. But in this paper, we show 


that the explanation for why the Swedish pension reform was able to be successfully 


implemented may lay in a political economy perspective – that the reform created 


more winners (who would vote for it) than non-winners. 


 


This paper continues with a discussion of the Swedish pension reform. Section 3 


describes our method and data. Section 4 presents the empirical analysis and results, 


and the last section discusses conclusions. 


 


 


2. The Swedish pension reform  


While the old system had several other problems, the public pension reform was 


essentially motivated by a severe long-term financing deficit, where the entire burden 


of adjusting to increasing costs of changing demographic and economic conditions 


was placed on the working population. Under the old system, contribution rates would 


need to be raised from 23.5% in 1990 to 28.3% (annual real wage growth 2%) or 
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40.3% (annual real wage growth 0%) in 2015 (SOU 1994:21, pp 48). Furthermore, 


under the old system, redistribution was unsystematic, and incentives to work were 


weak. A redistribution of income occurred – but not between higher and lower wage 


earners. Income accrued by persons with long working lives and weak real wage 


growth (often lower level white-collar and blue-collar workers) were redistributed to 


persons with relatively short working lives and unevenly distributed lifetime incomes 


(often intermediate level and senior white-collar workers whose income was under the 


social insurance ceiling). So while benefits under the new system might be lower than 


under the old system (among other things depending on future real growth), it is 


worth emphasising that the old system was unsustainable.3


 


The old public pension system consisted of two main components: a flat-rate benefit 


independent of previous income (national basic pension) and an earnings-related 


benefit (ATP). In addition, a special means-tested supplement was paid to those with 


low or no ATP. At the normal retirement age of 65, then, the basic pension and ATP 


combined made up about 60% of individuals’ 15 years of highest earnings (up to a 


ceiling) provided that they had the (minimum) 30-year labour force participation 


requirement for a full pension.4  A payroll tax financed this system (in principle, on a 


PAYG basis), although general tax revenues supplemented financing of the basic flat-


rate pension.  


 


In 1998, Sweden passed pension legislation to replace the public defined-benefit 


scheme with a pension system based on notional defined contributions that mimic a 


fully funded individual scheme while remaining a PAYG scheme. Tied to this is a 
                                                 
3 For a more comprehensive study, see Ståhlberg (1995b). 
4 Occupational pensions that build on collective bargaining agreements and cover practically all 
employees provided a further 10%–15% of final salary in income replacement. 
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second tier of fully funded individual benefits (the premium pension). This reformed 


pension system went into effect in 1999, but in the transition period, benefits will be 


drawn from both the old and the new systems.5  


 


The contribution rate in the new system is 18.5%, split between two individual 


accounts: 16% of gross earnings is credited to the notional account, while 2.5% is 


placed in the self-directed individual account, and pension rights are credited for 


every year individuals have income that earns pension rights. The return rate on the 


notional accounts is determined by average annual wage growth. But this use of 


average wage growth introduces potential instability into the system. For example, if 


the work force decreases, growth in benefits and pension rights will outpace the 


growth of the contributions base from which benefits are paid. To safeguard the 


system from this potential instability, an automatic balancing mechanism was 


introduced. The mechanism reduces indexation of earned pension rights and outgoing 


pensions when the system faces a deficit. In the self-directed individual accounts, 


return rate is determined by participants’ investment allocations, which the 


participants choose from more than 700 funds; most are equity funds. The 


government established a default fund for persons who elect to not select their own 


investments. 


 


Retirement age is flexible, and benefits can be withdrawn from age 61. Upon 


retirement, annual benefits are calculated by dividing the balance in the notional 


account by an annuity divisor. Average life expectancy at retirement for a given 


cohort and an imputed 1.6% real return rate determine this divisor, which is the same 


                                                 
5 The new pension scheme is described in Ståhlberg et al. (2005). 
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for men and women. But the account balance in the premium pension is converted to 


either a fixed or a variable annuity as per standard insurance practices. 


 


Besides earnings-related benefits, the pension system also guarantees a minimum 


pension. The guaranteed benefit supplements annuities from the notional and funded 


accounts if their sum falls short of a certain level. The guarantee is payable from age 


65, and it is financed from general tax revenues. 


 


The transitional rules cover a long period. Those born in 1937 or earlier receive their 


pension under the old system. Those born in 1954 or later will be paid entirely from 


the new system. Persons born between 1938 and 1953 will receive pension payments 


from both systems; the share of the pension that is derived from the old system will be 


largest for persons born in 1938 and smallest for those born in 1953. Pension rights 


are credited for every year that persons earn pension-covered income from 1960 (the 


first ATP year). 


 


Sweden’s pension reform eases contributor’s financial burden before retirement. But 


as retirees, they may face lower pension benefits. 


 


3. Data and method 


To estimate expected contributions and benefits in the two systems, we chose to use 


the random sample of the 1995 Swedish Household Income Survey (Statistics 


Sweden, 1995), which comprised about 20,000 individuals ages 18–65. Because we 


use data from the census database, the tax authority, and the social insurance board, 
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non-response is 0%. Their income histories from 1960 are known (the previous 


pension system was implemented starting in 1960). 


 


We then calculate the proportion of winners in the electorate, i.e., those who benefit 


from the reform. We repeated the calculations for selected years, before and after the 


actual implementation of the reform in 1999. Given that those who benefit would 


favour the reform, the calculations indicate what the attitude of the electorate would 


have been – if the reform had been implemented from 1990, 1995, 1999, 2005, or 


2015. The underlying question is: do changes in population structure or economic 


growth affect the expected proportion of winners? 


 


For this exercise, we needed population and income data for the years after 1995. 


Population data and population projections by age and sex are from Statistics Sweden.  


 


We simulated income for the years after 1995 using a 2% annual real earnings growth 


assumption. Simulated earnings rise steadily from 1995. But to avoid a low lifetime 


income due to a low, possibly temporary income in 1995, we used the highest annual 


income that was earned between 1990 and 1995 as a starting point. That is, we used 


the maximum of these years for individuals with income below 1 basic unit.6 Our 


procedure does not account for switching to better-paid jobs, a deficiency that might 


be important but mainly for young people. We examine the effects of various 


economic growth rates and return rates on the individual accounts in the new system 


and test the sensitivity of our model against some other assumptions.  


 
                                                 
6 The average 1990–1995 income, rather than the maximum, results in changes of about 0.01 for the 
proportion of winners 2005 and 2015 in Table A1.  A basic unit amounted to only about 320 hours of 
work for a blue-collar worker in the private sector in 2004. 
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The voting age in Sweden is 18. We assume that this age is fixed and that identical 


shares of voters of all age cohorts vote, although younger persons and low-income 


workers have lower voting rates than others. 


 


We assume that the pension system does not affect lifecycle incomes. To cope with 


pension commitments in the old system, the future contribution rate must be raised, 


and this should result in lower wages and accordingly, lower pensions, especially for 


younger generations. The higher work incentives in the new system affect lifecycle 


incomes by increasing labour supply and reducing incentives for early retirement. 


This, in turn, should result in higher pensions, especially for younger generations. 


Consequently, our result might underestimate the number of non-winners in the old 


system and the number of winners in the new system, especially among younger 


generations. 


 


We calculate  


1) the present value of expected pension benefits in the old system ( ) and in 


the new system ( ), where i stands for individual i, c stands for the 


individual’s cohort and t is the calendar year the new system comes into 


effect. 


OLD
tciP ,,


NEW
tciP ,,


2) the present value of remaining expected pension contributions in the old 


system ( ) and in the new system ( ), along with the differences OLD
tciq ,,


NEW
tciq ,,


)( ,,,,,,
OLD


tci
OLD


tci
OLD


tci qPNET −=  


)( ,,,,,,
NEW


tci
NEW


tci
NEW


tci qPNET −=  
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In a hypothetical referendum, winners should vote in favour of the reform, where 


 >  indicates a winner. Those above age 62 are not affected by the 


reform. 


NEW
tciNET ,,


OLD
tciNET ,,


 


We calculate the numbers of winners and non-winners for each birth cohort. Do 


winners outnumber non-winners in 1999, which was the year of the Swedish pension 


reform? Would there have been differences if the reform had come into force in any 


other year? We used the same values for economic growth rate (g) and return rate of 


individual accounts (r) as did the pension commission when it described its main 


alternatives. To simplify, we assumed that everyone reaches age 85. 


 


4. Results 


Figure 1 summarises the main findings, where we find a stable majority for the reform 


in all years, although the majority declines from about 69% in 1990 and 1995 to 59% 


in 2015. Table A1 in the Appendix lists the numbers of winners and percentages of 


the electorate behind these frequencies.7 The results are based on a sample of 


individuals, ages18–65 in 1995, with income simulated for the years after 1995. This 


means that for 2005, for example, we only have observations for individuals age 28+. 


                                                 
7 People from various socio-economic groups are affected differently. The old defined-benefit design 
gave rise to perverse income redistribution within the pension system. The old system required only 30 
years for receiving full benefit, and the benefit was based on the 15 best years of earnings. Empirical 
studies (Ståhlberg 1989, 1995a) confirmed that the system transferred life resources from low-income 
earners with long, flat, life income profiles to high-income earners in carrier jobs. High-income 
workers enter the labour force later in life and contribute for fewer years. They also live longer and 
receive benefits for more years and have steeper age-earnings profiles, so they end up with a high 
pension relative to their lifetime contributions. They will lose under the new system by comparison 
with the old system.  It was also found that in the old system, the average ratio between expected 
lifetime benefits and lifetime contributions was higher for men as a group than for women as a group. 
But female senior white-collar workers had the highest ratio, because they often coupled a relatively 
short, professionally active life with relatively good income. The reverse was true for unskilled female 
blue-collar workers, who derived least benefit from their contributions to the earnings-related scheme, 
because they worked for many years and had a weak wage progression. When benefits are closely tied 
to contributions, then not much redistribution will occur.  
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But because the youngest observed cohorts are all winners, it is safe to assume that 


cohorts (ages 18–27), although not observed, will also be winners. Table 1 for 1999 


illustrates the procedure. Here, all individuals in these cohorts (ages 22-39) are 


winners. Non-winners begin to occur in cohorts, ages 40+, and the winner frequency 


declines with age. In the last two rows, we consider cohorts, ages 18–21, to be 


winners and cohorts 62+ to be non-winners. One could argue that pensioners gain 


from a reform that increases the financial sustainability of the pension system and 


reduces the risk of a system collapse. We note here that those above age 65 (or even 


62) are not directly affected by the reform but part of the electorate; by counting these 


as non-winners, we create a lower boundary for the proportion of winners.  


 


Figure 1 about here 


 


Table 1 about here 


 


In 1999, the oldest cohort, in which there was a majority of winners was age 53. The 


proportion of winners then gradually increases for younger cohorts, while the 


proportion of winners turned into a gradually shrinking minority (by age) for the older 


cohorts. The median voter is below age 53 or, more precisely, age 45 in 1990; age 46 


in 1995; age 47 in 1999; and assumed to be age 48 in 2005 and 2015. 


 


How sensitive are these results to the assumptions made on future economic 


conditions? The Appendix contains three tables that list results of some 


experimentation. Table A2 illustrates sensitivity to the return rate in 1995; given 


economic growth of 2%, a return rate of 0.025, rather than 0.0325, reduces the 
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proportion of winners from 0.85 to 0.83, while a rate of 0.04 increases the proportion 


of winners (see the three middle columns). But changes in economic growth from 1% 


to 2% or 3% have an effect, albeit small, only in the age cohorts 50–59 years.  


 


How important are the expected population changes for the results? Table A3 presents 


the results for the 1995 population structure and the 1990–2015 earnings profiles (the 


first row). The results are obtained by re-weighting the observations we used earlier, 


so that the 1995 cohorts are reproduced for each simulation year. Rows 2 and 3 in 


Table A3 report the opposite exercise. Here, the income profiles of 1995 and 1999 are 


constant, but we re-weighted our observations to reproduce expected population 


changes. We find that population changes are less important than changes in earnings: 


the differences in the first row are larger than the differences in rows 2 and 3. This is 


aligned with the small changes in the age of the median voter, reported above. But 


changes in income decrease the majority, from 0.88 in 1990 to 0.76 in 2015 (see the 


first row). Simulation of future earnings is much more difficult than population 


projections. As mentioned earlier, no provisions are made for moves to better-paid 


jobs. This could be important, especially for younger cohorts in which individuals 


have just started or are about to start their careers. But the younger cohorts are 


unequivocally winners, and a start from a higher earnings level can only improve their 


gains within the new system. Experimentation confirms these results. So the main 


shortcoming in our income projections can only increase the number of winners under 


the new system. 
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5. Conclusions  


Governments that do not reform their PAYG systems will eventually find the systems 


unsustainable. In democracies, reforms require the majority’s support. The problem is 


that pension reforms require today’s generation to bear the burden of the transition to 


avoid burdening future generations. How is it that Sweden was successful in 


reforming its pension system?  


 


We demonstrated that most voters are winners in a notional defined contribution 


reform by comparing net effect (the present value of expected benefits minus the 


present value of remaining contributions) of the new and old systems. That the 


contributions of the working generations (age < 53) are reduced by more than their 


expected pensions might explain the success of the reform.8


 


                                                 
8One objection to our analysis is whether people in general know that they are the winners or non-
winners in a pension reform. (But a survey by Boeri, Boersch-Supan, and Tabellini [2001] in France, 
Germany, Italy and Spain in 2000 shows that the rate of acceptance of a pension reform decreases with 
age, which is what one would expect.) The Swedish reform is not the outcome of a referendum but of 
an agreement between five of the seven parties in Parliament, representing about 85% of the voters; in 
a representative democracy, we might expect decision-makers to be well-informed. 
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Appendix 


Table A1. The estimated electorate and numbers of winners (in thousands), and 
proportion of winners in various years (growth rate = 0.02, return rate = 0.0325). 
 1990 1995 1999 2005 2015 
electorate      
estimated1 5267 5455 5101 4604 3393 
+ young2 5267 5455 5506 5675 5776 
+ 66−3 6706 6916 7003 7180 7586 
winners      
estimated1 4606 4636 4189 3348 2062 
+ young2 4606 4636 4595 4419 4445 
+ 66− 4606 4636 4595 4419 4445 
share      
estimated1 0.875 0.850 0.821 0.727 0.608 
+ young2 0.875 0.850 0.834 0.779 0.770 
+ 66−3 0.687 0.670 0.656 0.615 0.586 
1 Those 18–65 in 1990 and 1995, 22–65 in 1999, 28–65 in 2005, 38–65 in 2015. 
2 The 18 and above cohorts that are missing are added. 
3 The 66 and above cohorts are added. 
 
 
Table A2. Proportion of winners ages 18–65 in 1995 depending  
on economic growth (g) and return rate (r). 
 


Age Economic growth 
(yr) 1%  2% 3% 


 (r=0.0325)  (r=0.0250) (r=0.0325) (r=0.0400) (r=0.0325) 
18–30 1.00  1.00 1.00 1.00 1.00 
30–39 1.00  1.00 1.00 1.00 1.00 
40–49 1.00  0.99 1.00 1.00 1.00 
50–59 0.65  0.58 0.65 0.72 0.66 
60–65 0.09  0.09 0.09 0.09 0.09 


       
18–65 0.85  0.83 0.85 0.86 0.85 


 
 
Table A3. Proportion of winners, ages 18–65, in various years for a 1995 
population or with 1995 or 1999 earnings’ profiles (growth rate = 0.02, 
return rate = 0.0325). 
 
 1990 1995 1999 2005 2015 
1995 population all years 0.88 0.85 0.83 0.77 0.76 
1995 earnings’ profile all years 0.84 0.85 0.86 0.86 0.87 
1999 earnings’ profile all years 0.81 0.82 0.83 0.85 0.85 
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Figure 1. Proportion of winners, ages 18+, when the new rules are implemented in 
various years. Growth rate (g) = 0.02, return rate (r) = 0.0325. 
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Table 1. Number of winners and non-winners in the 1999 reform. Growth rate g = 
0.02, return rate r = 0.0325, in thousands and for various age groups. 
 
Age Non-winners Winners All Proportion of winners


18–291 0 1304 1304 1.00
30–39 0 1293 1293 1.00
40–49 8 1179 1181 1.00
50–59 439 783 1222 0.64
60–65 451 36 507 0.07
18–652 898 4595 5506 0.83
18–65 and over2 2395 4595 7003 0.66
 
1 There are no income data for ages 18–21. We assumed that all four cohorts were winners, as were the 
22–29 cohorts. 
2 The reform does not affect persons ages 62+. They are included in the non-winners column; so a 
lower boundary for the proportion of winners is provided. 
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Abstract 
 
Governments that do not reform pay-as-you-go (PAYG) pension systems will eventually face a 


pension crisis. In a democracy, reforms require majority support. The problem is that pension reform 


requires today’s generation to bear the burden to avoid burdening tomorrow’s generation. Sweden 


recently passed pension legislation that specifies a gradual transition from a public defined-benefit plan 


to a defined contribution plan. Why was Sweden successful in reforming its pension system? We find 


that a political economy perspective helps to answer this question: there are more winners who would 


vote in favour of the reform than non-winners who would vote against it. When comparing the net 


effect (present value of expected benefits minus present value of remaining contributions) of the new 


and old systems, contributions of the working generation (age <53) are reduced by more than their 


expected benefits. 
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