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ABSTRACT: Future improvements in mortality are difficult to forecast. In this paper, we 
incorporate uncertainty about future mortality, or aggregate mortality risk, into an otherwise 
standard life cycle model with an intertemporal consumption-savings decision. The aggregate 
mortality process is calibrated based on European mortality series. We use the model to quan-
tify the welfare cost of aggregate mortality risk and the extent to which individuals can insure 
themselves against it using life annuities with a constant payout stream. 
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TIIVISTELMÄ: Kuolevuuden alenemisvauhdin ennustaminen on epävarmaa. Tarkastelem-
me säästämis-kulutuspäätöksen sisältävää elinkaarimallia tilanteessa, jossa kuluttaja tuntee 
kuolevuuden ennustejakauman. Kalibroimme ennustejakauman eurooppalaisen aineiston pe-
rusteella. Arvioimme mallin avulla, miten kuolevuuteen liittyvä epävarmuus vaikuttaa kulut-
tajan hyvinvointiin ja missä määrin kuluttajat pystyvät suojautumaan sitä vastaan eläkevakuu-
tusten avulla.  
 
Avainsanat: eläkevakuutus, kuolevuusriski 



� �������	�
��

����� �� � ���	� ��
���
��� �
 
�� �
����
�� ����� �� �

��
���
��
 ��� ��
������ ���	��

����
 �
� ��
���� ����� ����
 ���� �
� ����� �
� ������ �
 ��� ���!"� #
 ��������


�� ������� 	��
 ���� ������ 
� �

��
$ ���%�
� ��� � ��&����

�
��� ���� �$��� ��
������

��� ����� �� �

��
��� ��� ���
 ���
� 
� �� '��
� ��
��
��� 
� 
�� ����� �� &��(�)��
�
	

�

��
���� ����
�� 
�� �
��
	
� �� � ��'���
 ��
���� �
� ���
��� �� 
�
 
�� ��
����� ��


&��� ����
	� ��
��
 � ���������� ���
	 �
��� 
��
	��

���� ��
���
��� ��� ������� �
 �����$
���
�� ����
��� �
���
��

$� *���
��� �
���
��

$

�� ������$ �������
�� �����
�$ ���� ���� 
����� 	���
	 �	�(�&���+� ���
���
$ ��
�� �
 � 	���


&��

 �
 
��� �� �$ ��,��
�
	 
��� �� �� 
� ��-��
 �)&��
�� �����
� �
 ��
��� ���
���
$�

.������� ���
���
$ �������
� ���� &����� 
� �� ��	��$ �
������
� ���	�� ��
	���
� �
�

����
�� ����"� ���� �
���
��

$ �� ��
�
 �������� 
� �� ��������� ������	�
 �	���

/		��	�
� ���
���
$ ���% �� � ��,�� ��
���
 ��� �
����
�� ���&�
��� &������
	 �

��
���

���	�� ���%� �
� �������� ����� 0�������	 �
� 1���� ���!"� #
 ��$ �� � ��
���
 ���

��
������ �� ����� �� ��� 
���� ��
����� � $��
	 ��
����� ��� &��
� 
� �

��
��� ���

����
	� ���
 ��� ��
����� ������� �� �		��	�
� ���
���
$ ���%� 
�� ��
��� &���� �� �

��
���

�� �
���
��
� 2�������� ��� ��
 ���� �)&��
�
�$ �
 ��
�����

 �	� �� ��%��$ 
� �� &���
����$

�������
�� ��
� 
�� �

��
$ &������ 3�
������ ������ ������� 
�%� 
���� ������ �

�

�����

 ���
 ��%�
	 
���� ����
	� �������
��

#
 
��� &�&��� �� ���% 
� ������
� 
�� '��

�
�
��� ��&��
�
�� �� �		��	�
� ���
���
$

���% ��� ��
������� ����� ��� 
�� ���
 �����
� ��$ �� ������� 
��
 ���� �
 �
��$��� ��


������ 0���
� ���
 �������
	 
�� �
����
�� ����� �� �

��
���� 
�� &������� ��
���
��� ���

���
���
�� ���� �		��	�
� ���
���
$ ���%� ���� ������$ �
�����
���
�� 
�� ������� ��	���

�� ����
��� �
���
��

$ 
��
 ��
������ ����� #
 �� �� �

����
 
� ��� ��� ���� �		��	�
�

���
���
$ ���% ��

��� ��� 
�� ��
������ ����
��� 
� 
�� �����$
���
�� ����
��� �
���
��

$�

4���
�� �

��
$ &�����
� ���$ �
 ���
��� �� 
�
 
��$ &��� 
�� �		��	�
� ���
���
$ ���% 
�

�



�

��
�

�� #
 ����� 
� ���&��� 
���� &�����
� ���� ��
������5 &��

 �� ����� �� 
��� 
�

'��

��$ ��� ���� ��
������ ��� �����
	 
� &�$ ��� 
�
 ���
	 �)&���� 
� 
�� �		��	�
�

���
���
$ ���%�

0������
	 
�� &������� ��
���
��� 
��
 �������� 
�� �
����
�� ����� �� �

��
���� �� ���(

����
� � ���&�� ���� �$��� ����� ��
� � �
�
���� &������
�� �
���
��� �
� � ��
���&
��
(

����
	� �������
� ��� 
���� ��&��
 �
 
�� ����� �� 
��
 �
 �
���&���
�� � �
�����
�� &������

��� �		��	�
� ���
���
$� ��� ��
������ �
 
�� ����� ���� ��
��
�� �)&��
�
��
� ����


��
��� ���
���
$ �
� 
��$ �
����
�
� ��� ���
���
$ �� �
 
��
 ����
�� 
� �

��
$ &������

1� �������
� 
�� ���
���
$ &������ ���
	 6���&��
 ��
� �
� ��� 
�� ����� 
� �������


�� ������� ���
 �� �		��	�
� ���
���
$ ���% �
� 
�� �)
�

 
� ����� ��
������ ��
 �
����


��������� �	��
�
 �
 �$ ��$�
	 ���� �

��
��� ��
� � ��
�
�

 &�$��
 �
�����

��� &�&�� �� �
���
���� �� �������� #
 ���
��
 �� �� �������� 
�� �
�����
�� &������

��� �		��	�
� ���
���
$ 
��
 ���� �� �
���&���
�� �

� 
�� ��
�����5� &������� #
 ���
��


�� �� ��
��
� 
�� ��
�����5� &������� #
 ���
��
 7� �� �)&���
 
�� �� ���

 
$&�� ��

�

��
��� 
��
 �� ��
������ #
 ���
��
 !� �� �������� 
�� �� ���

 ��
�����5� &�������


��
 �� ��
������ #
 ���
��
 8� �� &����

 ��� �����
�� 1� ��
����� �
 ���
��
 9�

� �
�������
	�

#
 
��� ���
��
� �� &����

 
�� �
�����
�� &������ ��� �		��	�
� ���
���
$� ��� ������
	�

���� �� 
� �&����$ � &������ ����� �� ���&�� �
��	� �� 
��
 �
 �� ��
 ����� 
�� ���� �$���

����
	� &������ �� � ����$ ��
��
�� ��
������ $�
 ��
 �� �������
�� �� 
��
 �
 �� ��&�������$

������

�

1� ������ 
��
 
��� �� ������
� �
� �
��) 
�� &������ �� � � �� �� ���� � �
� �	�� ��

� � �� �� ���� �� ���
� ������ �
 
�� �
� �� 
�� &����� �
�$�

*�
 ����� � � �� �	�(�&���+� ���
���
$ ��
� ���
	 ��
������ �
 �	� � ����
	 &�����

� � �� �� ��� ��� 
��� ��
��� ���
���
$ ��
�� ��� 
�%�
 
� �� ��
���� 0������
	 ������$ 
��

�



����
��� ����� �� *�� �
� 3��
�� ��::�"� �� �&����$ 
�� &��������
$ ��� �� ��
��� ���
���
$

�� �������� *�
���� �� 
�� �����

 ���
���
$ ��
� �
 �	� � �
� ������ 
��
 �
 �� %
��
� #
�

�)&��
�� ��
� �� �����
� �� ����� �
� 
�� �����
 ���
���
$ �� ������ � ���� ��	��������� 0��

� ��	��$ ���&��+�� ��&����

�
��
 �� 
�� �
���
��

$ �� 
�� �������
� �� ��+
� � ���
�����

&������ 	� ���� 
��
 
 �	� � �� � 
 �	� � �� � ��� �
� 
��
 � ������
� ��
��� ���%

�� � ���� 
	�� ����� �� � �� ���� �� � +��
 ����� 2��%�� &������ ��
� ���
 ���� *�
 ��

���
��� ��+
� ��
�
��
 
���� � �� � ������ ����� � �� � ����
���
$ &�����
��� ���
� 
��


��� �	�(�&���+� ���
���
$ �� ������� 
� �� �� 
�� ����

����� � ���� ��	����
 
������������ ��"

��
�
� 
�� &��������
$ 
��
 � ��
����� ��� �� ����� �
 �	� � �
 
��� � ���� �� ����� �



�� ��	�

�
	 �� 
�� 
�)
 &����� �$ ������ 0�� �������
��
 &��&���� �� ������ 
��
 ����

&����� ������&�
�� 
� +�� ����
��� $����� /�����
	 
��
 ���
���
$ �� ��
�
�

 ��
��
 �

&������ �� ����

����� � ��	���������� ��"

#
 
�� �
��$��� ������ �� ���� ��
����� �
�$ 
�� &������ �� ��
������ ��� ��� �� �	�

� �
 &����� �� ���
 ��� �� �&�������� 
� 
�� ���� � � �� 1� ���� 
�%� 
�� +��
 &�����


� ������&�
� 
� �	� ��(�7 �
� 
�� ���
 &����� 
� �	� ��!(��:� /�
�� 
��
 ����$�
� ��

������� 
� ���� ���������� 
�� ��
��
 
��� &����� �� ���� ���� 
� ��
����� �� � � ��� ;



�� �
��� ��
�� �
 ���� �� ��&��
�

 
� %��& �
 ��
� 
��
 
�� &��������
��� ��" ��� ��
����

��
�� 
��$ ��� ��
�
��
� �� �� ��� ��"� �� ��%� 
��� 
��
�&���

� ���
 � � � �� ���� ���
�

����� � ������ ��� ��"�

1� ������ 
��
 &����� � ���
���
$ ��
�� ��� �������� �
 
�� �
� �� &����� �� ��� 
� 
��

2��%����
�
$ �� &������ ��� 
�� �)&��
�� ��
	
� �� 
�� �����
�
	 ����
��� �
 
�� ��	�

�
	

�� &����� � ��&�
�� �
 ���� ���
�� �
� �� ��
�
�� �$ ���������� #
 	���� 
�� �)&��
��


����� �� &������� �
�����
	 &����� �� 
��
 � ��
����� ��� �� ����� �
 &����� � ���� �
���

�����

�



/ 
���
���� ����� 
��
 ������ ���� �� 
��
 �
��� ��� ������ ��
���
��� �� �
���&���
��

�
 � 
�
��
��� ��

��� �� ��

�
	 �		��	�
� �����
�� 
� ���� ���� 
�
 �)��
�$ $���� �
��
(

��
��
�� �)&��
�� ������� #
�
���� 
�� ������

 '��

�
��� ���
 �� ��
����
�� 
���������$�

1� 
��� 
� ��� ������
��
 ��
���� 
� ��
����
� 
�� �)&��
�� �����
�
	 ����
���� ����������

��� ���
���
$ &������ �� &�����
������ �$ 
�� ������ ����� ���� �
� �� 1� ��� ���(

��
�� ���� �
� ������ ���
���
$ ��
� ���� 0�
��
� �
 ���� ��� 
������5� �
���� ������&�
�


� � ���� �)&��
�
�$ �
 ���
� �� ����
 9< $����"� �
� �����	� ��
�� �� �����
� �
 ���
��(

�
$ ���� �����
 6���&��
 ���

���� ����
	 �:9�(���� �/��� �
� 4&�
��� ���!� &� ��!"�

6�&������ ��
� ���� ��������� �& 
� �	� ::� ����� ��
���
�� ���� �)
�
��� 
� �	�(	���&

���(��7 �$ ������
	 ���
���
$ 
� �
������ �
 
�� ���� ��
� �� �
 �
������� ���� �	� :�(:7


� �	� :!(::� ��� ��
� �� �����
� ���� 
��� ��� ������� 
� �� 
�� ���� �� �
 �	� :!(::�

0�� ���&����
$� �� ���
��� �&����$ ���� � �� ��� � � ��� �� �&����$ 
�� ����
���
$ �� 
��

&������� �� ��� ��
� ���� 
�
� 6���&��
 ���

���� ��
� ��
	 ���
���
$ ������ �� 	��� '���(

�
$� ��� ��
� ��		��
 
��
 � ��
��� ���% ��
 &������ �
 �&&��)���
� ��&����

�
��
 ���


�� �������
 ����� �� 
�� ��	 �� 
�� �	�(�&���+� ���
���
$� ���
 
�� �
�
���� �����
��
 ��


�� &������ �
�����

 �� 
�%�
 
� �� ���8 �/��� �
� 4&�
��� ���!� &� �!8"� �$ 
�%�
	 �

�

�����

 
��
 �
 �����	� ����� ��� 
�� ����5� �� ����
 ����� �� ������ �
 � ����� � � 
�
����

����� � ���&��$� ���� �
� ����� #
 ����
��
� �
 ���&��$� ���
 &��������
��� �� �������
	

���� �
� &����� 
� 
�� 
�)
�

/� �
 �����
��
��
 �� 
�� ��	��� �� �
���
��

$ ����
�� 
� ��
��� ���
���
$� �� &����



�
 0�	��� � 
�� ���
����
��
 �� �����	� ����
���� ���� �� ��� �������
��
� �� 
�� ���
���
$

&�������

7



=��� �	� 2���� �	� � � ���
 �������� &����

��� �� �� � � � �

��� �� �� ����� ����� �����

��� �� �� ����� ����� ���
�

��� �� �� ����� ����� ����


��� �� �
 ����� ����� �����

��� �� �� ����� ����� �����

��� �� �� ����
 ����� ���
�

��� �� �� ����� ����� ��

�

���� ��� �� ����� ����� �����

���� ��� �� � � �

����� �> ������
�� ������ ��� 
�� ���
���
$ &������ �
� 
�� ���
 �������� &��������
���

 0

 200

 400

 600

 800

 1000

 1200

 12  12.5  13  13.5  14  14.5  15  15.5  16

Average lifetime in model periods

0�	��� �> .��
�	��� �� �����	� ����
���� �
 �� ��� ������
��
��

� ��
 	�����
�

/

��
��� ��� ��
�
 �
��$��� �$ ��
������
	 � ��
�����5� &������ �
��
�
	 �
 
�� 
��� ��

��
�����

� ��� ����� �� 
��
 ��� 
� �&
�����$ ������� ����
� 
��
 ��� ���
 ��������
��

!



����
	 ���%�
	 ����� .������� �
 
�� &����
�� �� �		��	�
� ���
���
$ ���%� �
 �� �

����
�
	 
�

��
����� ���� 
�� ��������
��
 &���� ������� �		��	�
� ���
���
$ ���% ������ �� ��-��
��

�
 ��
�����5� �&
���� ����
	� �������
� ������$ ���
 ��� �� $��
	� ���������� �� ��
�����


�� ����� ���� �$��� �� � ��
����� ��� �������� ��	� �
���� ����
	 
�� +��
 &������ �
�

�� ��
���� ��� 
�� ���
 &������ �� ��� ����� ����
	 ��
�����

� 
�� ��
����� 
���� 
� +
�
��

��� ��
���&
��
 ��
� ��
 ����
	�� .�� &������ �� 
� ������ ��
���&
��
 �
� ����
	� �


���� &����� �� �� 
� ��)����� ��� �)&��
�� ����
��� �
���
$�

��� ��
�����

 �	� �� ��
 �
 �� ����� ������&�
�� 
� ���� �	� ��� ?

�� ��
�����

� 
��

��
����� ���
� � ��	� �
���� �� � ����$ &������ ���� �� � � ��� � � �� �
� �� � � ���

� � ��� �������
��� ��� 
���(��&������ �
� 
�� &������� �
���
$ ��
�
��
 �� �� 
�� �
�
����

��
�
�

(����
���(���%(�������
 ����>

���� �
����

�� �
��� � � �� � �� � ��"

���� � ������� ��� � � �� �7"

����� � � � �
�
�� ��� ��
���&
��
 �
� � �������� 
�� ��
�
�

 ����
��� ���% �������
�

1�	�� ��� &��� �
� ��
���&
��
 ������ �
 
�� ��	�

�
	 �� 
�� &������ 0�� ���&����
$�

�� ������ 
��
 ��
� 
�� �

����
 ��
� �
� 
�� ���,��
��� ������

 ��
� ��� �'��� 
� �����

� ����
�

�

1� ��
����� 
�� �� ���

 
$&�� �� �

��
��� ����� �� ����� 
� �� @&����� �

��
���A �
�

A���� �

��
���A� ��
� 
$&�� �� �

��
��� ��� &�������� �
 
�� ��	�

�
	 �� 
�� &������ ���

&���� �� � &����� �

��
$ �
 &����� � �� �
� �
� �
 &�$� �������� �
 
�� ��	�

�
	 �� 
��

�������
	 &����� 
� 
�� �

��
�

 �� ��� �� �
��� ������ /��
���
�
	 ���� ���
�� �
 �
����
��

���&�
$ �����
	 &����� �

��
��� 
� � ���	� 
����� �� ��
������ ��%�� ����$� ���� &��+
�

������� 
��
 
�� �

����
 ��
� �� ����"� #
 �
��� ������ &����� �

��
��� ��� ��
�������$ �����

;�� ���� �

��
��� &������ � ��
�
�

 &�$��

 �
���� �

�� ���
�� / ���� �

��
$

���	�
 �
 &����� � &�$� �
� �
�
 �
 
�� ��	�

�
	 �� &����� �
��
�
	 ���� 
�� ��	�

�
	

8



�� &����� �� �

�� ���
�� ������� �� �		��	�
� ���
���
$ ���%� 
�� ������� ����

 
��
 �


�
����
�� ���&�
$ &�$� ��
 ��� ���� �

��
��� �� �
�����
�� ���
 ���
 �
 ��� � ���	� &��� ��

�

��
�

�� 1� ������ 
��
 
�� &���� �� � ���� �

��
$ ������&�
�� 
� �
� �)&��
�� ������

0�� � ��
����� �� �	� � �
 &����� �� 
�� &���� �� � ���� �

��
$ 	���
	 � ��
�
�

 �
����

�
���� �� �
� �
�
 �� 
��
 ����������

;� ������� ��� �����&
��
 ��
���
�
	 
�� &����
	 �� ���� �

��
��� �� �������
 �)
�����

0��� 
�� �
����
�� ���&�
$5� &��

 �� ����� ���� �

��
��� ��� ���%$ ������� �� �		��	�
�

���
���
$ ���%� ���������$� ���
 ��
� &�����
 ���&�
�
��
 �
 ����� ��'���� � ���&�
��
��


��� �����
	 
�� �		��	�
� ���
���
$ ���% �
���� �
 ��
 &�����
�$ �
� ���
�����$ ���	� 
��

�		��	�
� ���
���
$ ���%�� B����
������� 
��� &����
	 �����&
��
 ������ �� 
� '��

��$ ���

���� ��
������ ����� �

��
��� 
��
 &������ �
����
�� �	��
�
 ��
� 
�� �����$
���
�� ����(


��� �
���
��

$ ���� �
� ����� �

��
��� 
��
 &������ �
����
�� �	��
�
 
�� �����$
���
��

����
��� �
���
��

$ ���
��

#
 
�� ����
�� �� 
�� �		��	�
� ���
���
$ ���%� 
�� ��
����� ����� �� �
�� ���



��
���
 &����� �

��
��� �
� ���� �

��
���� C���
 
��
 
�� ���,��
��� ������

 ��
� �'����


�� �

����
 ��
�� ��� ������� � &�����
�$ -�
 ��
���&
��
 &��+�� �
� ��� �������� �
 ��
�

��
��� �� 
�� 
�� �

��
$ 
$&�� ��
���
 ���� �����
	 ������

�� ��'���
�� #
 ��� ��
(�&� 
��

������

 �� ���
�� ��
���
 
�� 
�� 
$&�� �� �

��
��� �� 
��
 ����� &����� �

��
��� �����

��
������ 
� &�����
�$ �
���� 
��������� �	��
�
 
�� �����$
���
�� ����
��� �
���
��

$�


��$ &������ 
� �
����
�� �	��
�
 �		��	�
� ���
���
$ ���%� ���� �� ������� 
���� &����

������ �
 � &����� ����� 
�	�
��� ��
� �		��	�
� ���
���
$� #
 ��

���
� �$ &������
	 �

��
�
�

 &�$��
 �
����� ���� �

��
��� &������ �
����
�� �	��
�
 
�� �		��	�
� ���
���
$

���% �� �����

�=����
� �
 0�������	 �
� 1��� ����!" ��		��
 
��
 �
����
�� ���&�
��� ��$ �� ���� 
� 
��
���� 
��

�		��	�
� ���
���
$ ���% 
� +
�
���� ���%�
� �
 � ��� ���
 
����	� 
���$(��������� ���
���
$(��

�
	�



��
���

9



� ��
 	�����
��� �����
��

;�� �����
� ��� ����� �
 ���&���
	 
�� �)&��
�� ����
��� �
���
��� �
 � ��
 �� ��
�����5�

&������� 
��
 �� �� �������
	 
� 
�� 
$&� �� �

��
��� ��������� �
� ���
��� �� 
�
 
��

��
����� ����� �
���
��

$ ����
 ��
��� ���
���
$ ��
��� #
 �� ��&��
�

 
� �
����� ��������


��
 
�� �
����$�
	 ���
���
$ &������ �� 
�� ���� �
 ��� &�������� ���� ������ ��� �

���
�
	��� ���&�����
 �� �)&��
�� ������� ��
���
 �� ���

 &�������� #
 
��� ���
��
�

�� �������� 
�� �� ���

 &�������� ������� 
�� ����
��
 ��
���� �
� �)&���
 ��� �������

��������

��� �����
� � � �� ����
�

��

;�� ��
�����% ���� �� 
�� �
� ����� 
���� ��� 
� �

��
��� ���
������� ��� �
�$ ����


��������� 
� 
�� ��
����� �� � �
� &����� ��
� ��
� � +)�� ��
��
 ��'��� 
� ����"� *�
 ��

��
�
� 
�� ����

 �� ��
�� ���	�
 �
 &����� � � � �$ ��� 1� ������ 
��
 �� � �� 1�

���� ��&��� � ����
(�����
	 ��
�
���

� ���� ���� � ��

#
 �� 
�� ������
 
� ���
� 
�� ��
�����5� &������ ����������$� C���
 
�� ���&�� �
���
���

�� 
�� ���
���
$ &������� � ��
	�� �

�	��� 
����$ �� � �� �� ���� �� �� ��D���

 
� ��
����
�


�� �����

 ���
���
$ ��
�� �
� ��%� 
�� ���
 &������� �������
� ����
 ��
��� ���
���
$�

.�
��� �� �� 
�� �
�$ �
�
� �������� 
����� 
� ��&
��� ��� ������

 �
�����
��
 ����


�		��	�
� ���
���
$ �
 &����� �� ��
�
�
	 
�� &����� � ����� ��
�
��
 �$ ��� 
�� &������

��
 �� ���

�
 ����������$ �� �������>

������ ����� � ���
������

������ 
 ������������������������ ���� �!"

���,��
 
�

�� 
 ���� � �� 
 �� �8"

��� �'����
$ �8" �� 
�� -�� ���	�
 ��
�
���

> ��
���&
��
 &��� &�������� �� ��
�� �'����

�����

 ��	� �
���� �
� ��
� �����
	��

<



��� ����
��
 
� 
��� &������ �
������ � A&����$ ��
�
��
A �������� ������ #
 �
��� ������

����$ &����� 
�� ��
����� 
�%�� 
�� ���
 ����

 �
�����
��
 ����
 ���
���
$ �

� �����

�

��� �����
� � � �
�
�� ����
�

�

1� 
�� ������ 
��
 
�� ��
����� ��� ������ 
� &����� �

��
���� 4� ��
 �� 
�� ��
�
�


�� ����

 �� &����� �

��
��� ���	�
 �
 &����� � � �� ���� &������ ��
 �� ���

�
 ��

������� � ��
 ��&����
	 �� �
 
�� ��	�
(��
� ���� �� 
�� ��
����� ���	�
 ��
�
���

 ��

������� � �$ �
����������

��� ��� � � ��

��� �����
� � � �
�
 ����
�

�

#
 
��� ����� �� ������ 
��
 
�� ��
����� ��� ������ 
� ���� �

��
��� �
 
�� ��
�����

 �	��

������ 
�� ��
�����

 �	�� 
�� ��
����� ����� ��
� ��
�� ���
�� ������ � � ��� � � ���


��� �� �'������

 
� ����
	 ��
� &����� �

��
���"� *�
 ��� ��
�
� ��� ����
	� �
 
��

��	�

�
	 �� 
�� ��
�����

 &������ 4�
�� 
�� ��
����� ����
5
 ������� �
���� �
$�����


�� ���
 ��� ��
 �� �� 
� �

��
��� ��� ��� ����
� ��
� � ���� �

��
$ �� �� 
� 	����

��

������� � ��
�
�

 ��
���&
��
 �
���� �'��� 
� ������������ ���� &����� �� �

�� ���
��

*�
 �������� ��� ��
�
� 
�� �������
�� �)&��
�� �����
�
	 ����
��� �
���
$� 0�� � � �� ���� ��


�� ��
�����5� &������ 
��
 ����� �� ������� ��

��� �����
� � � �
��
	� ���
�
��� ��� �
�
�� ����
�

�

#
 
��� ����� �� ������ 
��
 
�� ��
����� ��� ������ 
� � @����
��� ����E 
��
 ������� 
��

��
��� ���
���
$ ������ ��
���
 ������ ��
 ���� 
�
 
��� ��� ��
 ��
��� ���� 
���� ����

&������ ����� �� ������� � ��
� 
�� �)��&
��
 
��
 
�� 
��� ���
���
$ ��
� �� %
��
�

���� �� � ��
����$ � ��
����
��
�� &������ �
� 
�� ��
�����5� ��
���&
��
 &��+�� ����


�� ���� �$��� �� ����$� &�����
�$ -�
�

:



���  ��!
�� ��
 	�����
��� �����
�

��� ��
�����5� &������ ���� �� ������ ���%������ �
��
�
	 ���� &����� � � �� � +
�
�(

������
 �$
���� &��	�����
	 &�������� 4�
��� �� ��$ 
�%� ������ �� �� ���� �� 
�� ������



�
�
� �&��� ����� ����� �� 
��� 
� ����� 
�� ��
�����5� &������" �� �
������
	 ��
� 
��


��� &������ .������� �
 �
������� �
�$ ��
����$� ���������� 
�� �
�
� �&��� �� �
��� ����
����$

����� �
 
�� ���
 &������ 1� ������
��� 
�� ��

�
���� �
�
� ��������� ��� �
� �

��&���
� ���


�� ������ ��
���
 	���&��

�� ��� ���
 
��
 �� �� � ������
� �������� �� ���&��� �
 
��
 ��


��� 
�
 ��
����� 
��(����
���
�� �

��&���
��
� /� � �����
� 
�� &������ ��
 �� ������

����
����$ ���
 ��
� ��	� �������$�

��" ��
 #
����
 �
����


;�� ������� ������� �� 
�� ��
���&
��
 �'������

 �����
��
� #
 	���� 
�� &����

�	�

�
������ �
 ��
���&
��
 �
 ��� &������ �
� ��� ��� &������� ���
���
$ ��
�� 
��
 �� 
����� �


� ��
�����% ���� 
� ��%� 
�� �)&��
�� ����
��� ������� �� ��	� �� �
 � ���&�����
 �����

0�� �
�
�
��� �
 ����� 
� ���&�
� 
�� �
����
�� ����� �� &����� �

��
���� �� +��
 �����

�������� � �
� �� B�)
� �� 	�
���
� � ���	� 
����� � �� ��
����$ ����
 �		��	�
�

���
���
$ &�
��� *�
 ����� ��
�
� 
�� �&
���� ��
���&
��
 ����� �
 �	� � 	���
 �		��	�
�

���
���
$ &�
� � � � � � �
 ������� �� 4�������$� ��
 ����� ��
�
� 
�� �&
���� ��
���&
��


�
 �	� � 	���
 
�� ���� ���
���
$ &�
� �
 ������� �� 0�
���$� ��
 � �� ��
�
� 
�� ����� ��

� �
 &����� � �
� �
 ���
���
$ &�
� �� ��� ��
���&
��
 �'������

 �����
��
 �������
	


�� �
����
�� ����� �� &����� �

��
��� �� � ������ � ���� 
��


	�

���

�
�������� 



�

���

����

���

����
�
� ��

�����������

�
�

	�

���

�
���� 
 �������� 



�

���

����

���

����
�
� ��

������� 
 ��������

�
�

�9"

����� ���������
 �
�$ ����
�� 
� �������� �� �� ������� 7 �� ���$ ���$ 
� ������

��



#
 � ������� ��$ �� ��
 ���&��� �)&��
�� ����
��� �
���
��� ��
���
 �
$ �� ��� ���� ��
(

�����5� &���������

" $
�����

;�� ���
 �����
� ��� ����
 �
 
���� �� 1� +��
 ��
����� 
�� ����� �� �

��
��� �� �
����
��

�	��
�
 
�� �����$
���
�� ����
��� �
���
��

$� 4&���+����$� 
�� +	���� �
 
�� +��
 ��� ����

������� ��
���&
��
 
���� 
� �� �
������� ��
 ��� �	�� �
� ��� ��� &������� ���
���
���" �


������� � �
� �

��
���" �� �� 
� ��%� 
�� �)&��
�� ����
��� �
���
��� 
�� ���� �
 ��������

� �
� � �&����� �

��
���"� ��� �����
� ��� ����
 ��� �� ���

 ������ �� 
�� ���% �������


&�����
�� �� ��� ����
� ��� �� 
���� � �
 
��
 ����� ��� ���� ������� �
������� ���



�� ��
����� �� 	���
 ������ 
� ���� �

��
��� �
 ��
�����

 �	�� ���
 ��� 
�� +	���� ����

��� ���� ��
���&
��
 
���� 
� �� �
������� �
 ������� � �� �� 
� ��%� 
�� �)&��
��

����
��� �
���
��� 
�� ���� �
 �������� � �
� � ����� �

��
���"� 0�
���$� 
�� 
���� ���

���&��$� 
�� �
������ �
 ��
���&
��
 �
 ������� � 
����� 
� ��%� 
�� �)&��
�� ����
���

�
���
��� 
�� ���� �
 �������� � �
� 7� #
 �
��� ������ 
�� 
���� ��� ����� 
�� �������

	��
 ���� 	���
	 
�� ��
����� ������ 
� &����� �

��
��� 
�	�
��� ��
� 
�� ������� �� 
��

�		��	�
� ���
���
$ ���%�

3��&���� 
� � ��
��
��
 ��
� 
� �

��
��� ���
������� &����� �

��
��� ��&���� ���(

���� �����
�����$> 
�� ������� 	��
 ��
	�� ���� ������ ��
� � � � 
� ������ ��
� � � ��

�6)��&
 ��� ������� 7� 
�� ��
���&
��
 �'������

 �����
��
 ��
 �� ���&�
�� ���� �D���

�$ ���
	


�� ����� ��
�
��
� ���
�� 0�� �
�
�
��� ��
 � � ��
�
� 
�� ����� ��
�
��
 �������
�� ��
� 
�� �������

� �
� � � 
�� ����� ��
�
��
 �������
�� ��
� 
�� ���&�����
 ����� 0�� � �� �� 
�� �
����
�� ����� ��

�

��
��� ��
 �� ���&�
�� �� >

� �

�
� �� ��� ��

� �� ��� ��

��������
� ��

������� 7 �� �� ���

 ������� �
 
��
 ���� 
�� ����� ��
�
��
 �� ��
��
��
�� �
 
�� ���
���
$ &�
��

��



� � � � � 
 � � �

������ �

��
��� ������ ����
� ������

*��� �

��
��� �
 ��
�����

 ������ ������ ������

������
 ������	�
 �
� &����� �

��
��� ������ ������ ������

����� �> 1������ � ��
�

���� �� �
 ��
� ��
� 
�� &������� ��
���
���� #
 
�� ����
�� �� � ��'���
 ��
��� �
� �
(

������ ���%(�����
	 ����
	���

�� �

��
��� 
��
 �
���� �	��
�
 
�� �����$
���
�� ����
���

�
���
��

$ ��� ���$ ���������

*��� �

��
��� ���
 ��&���� ������� ���
 ���� 
��
 &����� �

��
���� .������� 
��

�

����
�
	 '���
��
 �� ��� ���� �� 
��$ ��&���� ������� ���� �
� ����� &����� �

��
����

3��&���
	 +	���� �
 
�� +��
 �
� 
�� ����
� ��� �� 
���� � ������� 
��
 
��� ����
��
��

������� 	��
 ��
	�� ���� ���
� ��
� � � � 
� ����� ��
� � � �� 1���� 
��� � ��


�� ���
��
�$ 
�
(
�	��	����� �
 �� �
�$ � ����� ����
��
 �� 
�� ������� 	��
 �����
�
	 ����

�
����
�� �	��
�
 
�� �����$
���
�� ����
��� �
���
��

$�

*��� �

��
��� �� 
�
 �
���� 
�� ��
����� ���&��
��$ �	��
�
 
�� �		��	�
� ���
���
$

���% ������� ������ ��
�����

 ��� ����� �
���
��

$ ����
 ��
��� �

��
$ &������ 3��(

&���
	 
�� +	���� �
 
�� ����
� �
� 
�� 
���� ��� �� 
���� � ����� 
��
 
�� ��
�����

��
 �
���� ������� �	��
�
 ����
 
�� 
����� �� 
�� ������� �		��	�
� ���
���
$ ���% ��
� ����

�

��
��� �
 ��
�����

� 3��&���
	 
�� +	���� �
 
�� +��
 �
� 
�� 
���� ��� �
 
��
 	����

�� � ������� �� 
�� ������� ���
 �� �
�
����� �		��	�
� ���
���
$ ���%� #
 ��
	�� ����

����� ��
� � � � 
� ����� ��
� � � ��

#
 �� ���� �

����
�
	 
� ��
����� 
�� ���
����
��
 �� ����
��� �
���
��� ������� �� ���



���
���
$ &�
�� �
� ��
� �� ���

 
$&�� �� �

��
���� 0�	��� � ����� 
�� ���
����
��
 ��

��
���&
��
 �'������

 �����
��
� ��
���
 �������� � �
� � ���� ���� �� ���

 ���
���
$

&�
��� .��� �� ��
 � � 
� ;
 
�� ���)�� �� ���� 
�� ������� 	��
 ��� ����" �����
�
	

���� ����
	 ���� �

��
��� ���&���� 
� ����
	 �
�$ &����� �

��
���� 3�����$� 
���� ���

��



����
�

��� ���
	�� �
 �������� ����
��� �
���
$ ��
���
 � ��
����� 
��
 ��� ������ 
� �
�$

&����� �

��
��� �
� � �
� 
��
 ��� ������ 
� ���� �

��
��� �
 ��
�����

� #
 
��� ��
���

�		��	�
� ���
���
$ ���% ��

��� ��� 
�� ��
������� #
 �� ,��
 
��
 
�� �
����� ������� 	��


�� ���� �

��
��� ���� &����� �

��
��� �� �
�$ ���	�
�$ ���	�� 
��
 �����

 0

 10

 20

 30

 40

 50

 60

 70

 80

 90

-4 -3 -2 -1  0  1  2  3  4  5  6  7

Fr
eq

ue
nc

y

Consumption equivalent variation (%)

0�	��� �> ��� ���
����
��
 �� ������� 	��
�> ���� �

��
��� ���� &����� �

��
����

% �
�	���
��

1� ���� �
��$��� � ���� �$��� ����� ��
� � ��
���&
��
(����
	� �������
 
��
 �
���&���
��

�		��	�
� ���
���
$ ���%� ;�� �����
� ��		��
 
��
 
�� ������� ���� �� �
�
����� �		��	�
�

���
���
$ ���% �� ����
����$ ������ ��&������$ �
 ���&�����
 
� 
�� ������� ���� �� �
�
�����

�����$
���
�� ����
��� �
���
��

$� #

��
����$� 
��� �� ������� 
�� ���&�
�

 �� �����
��

�
 �
 �
��������5� ����
��� 
��
 ������� ���� �		��	�
� �
���
��

$ �� '��
� � ��
 �������


��
 
�� ���&�
�

 �� �����
�� 
��
 ������� ���� ��� �����$
���
�� �������� �)&����
���

#
 ����
��
� ��
�����5� �
�����
��
 ����
 
�� ���
���
$ �� ��� �����
 ��&����� ���� 
����

#
 ������ ���� �� 
�
�� 
��
 ���
 ���� �

��
��� 
��
 &������ � ��
�
�

 &�$��
 �
�����

��



�
��&�
��

�$ �� ���
	�� �
 �		��	�
� ���
���
$� �
���� ��
������ �
�$ &��
����$ �	��
�



�� �		��	�
� ���
���
$ ���%� ���� �� ������� $��
	 ��
������ ����$� ���� �
���
��

$

����
 ��
��� �

��
$ &����� �� 
�� ��
� �
 ����� 
��$ ��
 �

��
��� 
���� ��
��� ����
	��

3�
��'��

�$� ��
������ ������ 
�
 �� �����
	 
� &�$ ����
�

����$ ��	��� ����	�� ��� �
(


��
$ ��

���
� ����� 
�� �
����
�� ���&�
$ ����� 
�� �		��	�
� ���
���
$ ���% ���&����


� ��

���
� ����� ��
������ ���� 
��
 ���% 
����������

�����&� 
�� ���
 ��&��
�

 �����
 �� ��� �����
� ��
���
� 
�� ��$ 
��
 
�� ��
������

���� 
���� �)&��
�
��
�� 1� ���� ������� 
��
 
�� ��
����� ��� ��
��
�� �)&��
�
��
�

����
 ��
��� ���
���
$� ���� ���
�� ���
	 �
��� 
��
	�� 
��
 ��� �� ����$ ����� �� 
��

��	��� �� �
���
��

$ ����
�� 
� ��
��� ���
���
$ �
� 
��
 ��� %��&� ������
	 ��� �)&��(


�
��
� ��
� 
��� ����
 �����

 ���
���
$ ��
��� ;� ������� 
��� �� � �
��
	 �����&
��
�

��� ������� ���
 �� �
�
����� �		��	�
� ���
���
$ ���% ��$ �� ���� ���	�� �� 
�� ��
�����

����� 
� 
�%� 
�� �
���
��

$ �

� �����

 �� �� ��� ��%�� ��� ����
	� �������
� ����� �


��
��
�� �
�����
��
 ����
 ���
���
$�

$
�
�
�	
�

F�G /��� H�2� �
� 4&�
��� ���� ����!"� 4
�
��
���� ����	��&�$ �
� 0������
�
	� B��

I��%> 4&��
	���

F�G ���%�� ����� �
� �������� 1������ �����"� 4������� ��
��> .��&�
	 
� .��	� 2��(


���
$ =��%� ������� �� �	�� ��� ���������� 8<��"� ��:(�7<�

F�G ��
	���
� H� �
� ����
�� =� /� �6���" �����"� ��$�
� ��) ������
� ��
�� �
 ��&���
��


���,��
��
�� B�
��
�� =������� 3��
���� 1����
	
�
 ��3�> B�
��
�� /�����$ ������

F7G ����
� H� ��$ =� �����"� �����
� ��
���
�� 2��
���
$ =��%� �
� 
�� �������
 
� /
(


��
���� ������� �� ����	� ������	��� <���"� �:(8��

�7



F!G ����
� H� ��$ =� �����"� =����
����
��
 �
� #
����
��> 2�
��
��$ /

�
����
��


��
� 2��
���
$ .�
���	�
��
$� ������� �� �	�� ��� ���������� 9���"� �9(7��

F8G ����
� H� ��$ =� �
� ��
����� H���� 2� �����"� H��

 *��� /

��
��� �
� /

��
$

����
� �$ 2������ 3��&���� ������� �� �	�� ��� ��������� 89�7"� !�9(!��

F9G ������ � ������� H� ��$ =� ����
� �
� ��
�� /� �����
�� �����"� /

��
��� �
�

#
�������� 1������� ���
�����
	 ����	��� ������	� ��
	���

F<G 0�������	� *���� �
� /

��
$ 1��� ����!"� *��� �� 3���&� 1��%�
	 &�&�� ���!(���

3�

�� ��� =�
�����

 =������� �
 ���
�
 3����	��

F:G *�� =��� �
� 3��
�� *�=� ��::�"� 2�����
	 �
� 0������
�
	 
�� ���� 4����� �� ?�4�

2��
���
$� ������� �� ��� ����	��� ����	��	��� �����	��	�� <9� 8!:(89��

F��G 3�
	������
�� ���	�
 ;D�� ��::<"� 4����� 4�����
$ �����
���
��
 �
� 
�� /

��
���

2��%�
�

�!



E L I N K E I N O E L Ä M Ä N   T U T K I M U S L A I T O S       (ETLA) 
THE RESEARCH INSTITUTE OF THE FINNISH ECONOMY 
LÖNNROTINKATU 4  B,    FIN-00120 HELSINKI 
____________________________________________________________________________ 
 
      Puh./Tel. (09) 609 900  Telefax (09) 601753  
      Int.  358-9-609 900  Int.  358-9-601 753 
      http://www.etla.fi 
 
 
 
KESKUSTELUAIHEITA - DISCUSSION PAPERS ISSN 0781-6847 
 
Julkaisut ovat saatavissa elektronisessa muodossa internet-osoitteessa: 
http://www.etla.fi/finnish/research/publications/searchengine 
 
 

No 973 PEKKA YLÄ-ANTTILA – CHRISTOPHER PALMBERG, The Specificities of Finnish Indus-
trial Policy – Challenges and Initiatives at the Turn of the Century. 29.03.2005. 25 p. 

 
No 974 TUOMAS MÖTTÖNEN, Talouspoliittisen päätöksenteon tietoperustat. Esimerkkinä yritys- ja 

pääomaverouudistus. 29.03.2005. 90 s.  
 
No 975 JYRKI LESSIG, Suhdannevaihteluiden symmetriaa kultakannan aikana. Ruotsin modernisoi-

tuminen, ulkomaankauppa ja taloudellinen integraatio 1800-luvun eurooppalaisten valuuttaliit-
tojen aikana. 31.03.2005. 56 s. 

 
No 976 SAMI NAPARI, Occupational Segregation during the 1980s and 1990s – The Case of Finnish 

Manufacturing. 18.04.2005. 54 p. 
 
No 977  JYRKI ALI-YRKKÖ – ANTHONY DE CARVALHO – PAAVO SUNI, Intia maailmantalou-

dessa. 03.06.2005. 31 s. 
 
No 978 RAINE HERMANS – MARTTI KULVIK – ANTTI-JUSSI TAHVANAINEN, ETLA 2004 

Survey on the Finnish Biotechnology Industries – Background and Descriptive Statistics. 
22.04.2005. 40 p.  

 
No 979 ELIAS OIKARINEN, The Diffusion of Housing Price Movements from Centre to Surrounding 

Areas. 25.04.2005. 36 p. 
 
No 980  JYRKI ALI-YRKKÖ, Impact of Public R&D Financing on Employment. 06.05.2005. 24 p. 
 
No 981 MAARIT LINDSTRÖM, Onko luovilla aloilla taloudellista merkitystä? Luovat alat, kulttuu-

rialat ja taidekoulutetut eri toimialoilla. 19.05.2005. 26 s. 
 
No 982 MARTTI NYBERG – MAARIT LINDSTRÖM, Muotoilun taloudelliset vaikutukset. 

20.05.2005. 25 s. 
 
No 983 NIKU MÄÄTTÄNEN, Vapaaehtoiset eläkevakuutukset, verotus ja säästäminen. 24.05.2005. 31 s. 
 
No 984 TUOMO NIKULAINEN – MIKA PAJARINEN – CHRISTOPHER PALMBERG, Patents and 

Technological Change – A Review with Focus on the Fepoci Database. 25.05.2005. 26 p. 
 
No 985 PEKKA SULAMAA – MIKA WIDGRÉN, Asian Regionalism versus Global Free Trade: A 

Simulation Study on Economic Effects. 27.05.2005. 12 p. 
 
No 986 EDVARD JOHANSSON – PETRI BÖCKERMAN – RITVA PRÄTTÄLÄ – ANTTI UUTELA, 

Alcohol Mortality, Drinking Behaviour, and Business Cycles: Are Slumps Really Dry Seasons? 
16.06.2005. 10 p. 



No 987 ARI HYYTINEN – MIKA PAJARINEN, Why Are All New Entrrepreneurs Better than Aver-
age? Evidence from Subjective Failure Rate Expectations. 23.06.2005. 34 p. 

 
No 988 RAINE HERMANS – MARTTI KULVIK, Initiatives on a Sustainable Development Strategy 

for Finnish Biotechnology. 22.06.2005. 25 p. 
 
No 989 MIKA WIDGRÉN, Revealed Comparative Advantage in the Internal Market. 01.08.2005. 20 p. 
 
No 990 ARI HYYTINEN – MIKA PAJARINEN, Yrittäjäksi ryhtyminen ja yrittäjyysasenteet Suomessa: 

Havaintoja kyselytutkimuksista. 10.08.2005. 19 s. 
 
No 991 CHRISTOPHER PALMBERG – MIKA PAJARINEN, Alliance Capitalism and the Internation-

alisation of Finnish Firms. 01.11.2005. 39 p. 
 
No 992 ELIAS OIKARINEN, Is Housing Overvalued in the Helsinki Metropolitan Area? 29.09.2005. 

33 p. 
 
No 993 MIKA MALIRANTA – PEKKA ILMAKUNNAS, Decomposing Productivity and Wage Ef-

fects of Intra-Establishment Labor Restructuring. 02.11.2005. 26 p. 
 
No 994 VILLE KAITILA – MAARIT LINDSTRÖM – EWA BALCEROWICZ, Puolan liiketoimin-

taympäristö ja suomalaisten yritysten kokemukset. 10.11.2005. 72 s. 
 
No 995 SERGEY SUTYRIN – VLADIMIR SHEROV, Russian Regions and Their Foreign Trade. 

25.11.2005. 26 p. 
 
No 996 HANNU PIEKKOLA, Public Funding of R&D and Growth: Firm-Level Evidence from 

Finland. 20.12.2005. 30 p. 
 
No 997 AIJA LEIPONEN, Clubs and Standards: The Role of Industry Consortia in Standardization of 

Wireless Telecommunications. 08.12.2005. 44 p. 
 
No 998 EWA BALCEROWICZ, Poland’s Enterprise Environment – A Polish View. 10.01.2006. 19 p. 
 
No 999 STEFAN NAPEL – MIKA WIDGRÉN, The European Commission – Appointment, Prefer-

ences, and Institutional Relations. 17.01.2006. 20 p. 
 
No 1000 JUKKA LASSILA – TARMO VALKONEN, The Finnish Pension Reform of 2005. 

20.01.2006. 20 p. 
 
No 1001 OLLI-PEKKA OKSANEN, Are Foreign Investments Replacing Domestic Investments? – Evi-

dence from Finnish Manufacturing. 19.01.2006. 59 p. 
 
No 1002 ARTO SEPPÄ, Open Source in Finnish Software Companies. 25.01.2006. 36 p. 
 
No 1003 
 
No 1004 ELIAS OIKARINEN, Price Linkages Between Stock, Bond and Housing Markets – Evidence 

from Finnish Data. 15.02.2006. 36 p. 
 
No 1005 JUHA ALHO – NIKU MÄÄTTÄNEN, Aggregate Mortality Risk and The Insurance Value of 

Annuities. 21.02.2006. 15 p. 
 

Elinkeinoelämän Tutkimuslaitoksen julkaisemat "Keskusteluaiheet" ovat raportteja alustavista 
tutkimustuloksista ja väliraportteja tekeillä olevista tutkimuksista. Tässä sarjassa julkaistuja mo-
nisteita on mahdollista ostaa Taloustieto Oy:stä kopiointi- ja toimituskuluja vastaavaan hintaan. 
 

Papers in this series are reports on preliminary research results and on studies in progress. They 
are sold by Taloustieto Oy for a nominal fee covering copying and postage costs. 


