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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.  
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