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ABSTRACT

This thesis consists of three self-contained essays. The �rst essay is an empirical

analysis of the relationship between news coverage of disasters and the provision of

disaster relief. The two last essays deal with the relationship between �scal policy

and the retirement decision.

News Droughts, News Floods and U.S. Disaster Relief studies the mass media�s

in�uence on the U.S. government response to approximately 5,000 natural disasters

in developing countries in 1968-2002. These disasters took around 63,000 lives and

a¤ected 125 million people per year. Given the huge losses involved, it is essential

that disaster relief is provided to those most in need. We show that U.S. disaster

relief depends on the occurrence of other newsworthy events at the time of the

disaster, such as the Olympic Games or the O.J. Simpson Trial, which are obviously

unrelated to need. We argue that the only plausible explanation for this is that

relief decisions are driven by news coverage of disasters, and that this news coverage

might be crowded out by other newsworthy material.

Fiscal Policy and Retirement in the Twentieth Century proposes a model that

explains the trend in labor supply among older workers through changes in �scal pol-

icy, including social security. The model emphasizes the general equilibrium e¤ects

of �scal policy on retirement behavior. In particular, the radical shift in �scal policy

at the beginning of the century raised the returns to savings, which induced workers

to retire earlier. The model predicts a large change in the retirement age upon the

introduction of social security, while subsequent increases in replacement rates are

shown to have a small impact on retirement. Speci�cally, the retirement elasticity

is found to be a decreasing and convex function of the replacement rate. The essay

re-introduces social security as a major determinant of retirement behavior in the

second half of the twentieth century, while simultaneously o¤ering an explanation

to the two main puzzles in the literature: (i) the small contemporary retirement

elasticities and (ii) the drop in the retirement age prior to the introduction of social

security.

Sustainable Fiscal Policy and the Retirement Decision concerns the sustainability

of �scal policy in aging economies and the retirement decision. The essay develops

an applied general equilibrium overlapping generation model calibrated to the U.S.
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economy, where retirement behavior is endogenous and current �scal policy is a

response to future demographic developments. Three distinguishing sustainable

policies are analyzed: (1) raising taxes only (2) reducing the replacement rate only

and (3) raising the Full Retirement Age (FRA) only. All policies are found to

have a substantial impact on retirement behavior. In particular, sustaining �scal

policy will result in falling interest rates, inducing a general delay in retirement.

This general equilibrium e¤ect on retirement behavior can be substantially larger

than the direct e¤ect of changing social security incentives. However, although the

delay in retirement reduces the burden of an aging population, the required �scal

adjustments are large. The reason is that U.S. social security is roughly actuarially

fair, which implies that delayed retirement only has a small e¤ect on public co¤ers.
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�������� �� ��� ���	���
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��� ����� ��������� ��������� �	����� ��	���	 �������	� ��� �	������	� ����

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

���� ���� ��������� "�� �$������ �	 9��������� �	 I�������� ��� �� ��������

������� �� ��� =N)) ������ 	�� �� ������� � ��	�����	� ����� �	 I�������� � ���������

-������� �� ����� �	������ ���� 7�#� 9���������� ��� �	���	�� �� ������� � 	������

�������� ������� 	����	� �	�������	� �� �����	�	� �	 ��� I������ I���� ���� ���	

��� ���� �������� �� �$������	���� ���� "�� ���� �����	� �� ������ ��� ����������	�

���	 ��� ���� �������� ��� �	 ��� ������� )N' ���� ����� ��� �����	�	� ����������	�

��	���	 ��������	� ����� ��� ���� �������� ��� ������ �� ���� ��� ���!���	� �	

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

����� ��������� 	�� �� �	 �J� ��� ���
��� �	�� ��� I������ I��� ���	 ��� ����

�������� �� ���� ?����	 J   ����� ��� ������� �	 ���� ���������� ��� ���������

������ �
 ��� �	������	�� �	 ���� �	� ������ ��� ������� �� ������� -������� ��	��

���� �����������	 �$�������� ������� ���� ��� ������ ��8� �	� ��� ������ ��������	

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


�������� �	 ���� �	� ���� �������� �	 ������ ��� 	�� ���	����	�� ���  J
��������

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

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

���������	 ���� ��� 1G#
���������� ��� ���!���	�� ��� �������� �� ��� ���������

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


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

)+ ��� ?��������� �
 3�� "�����  	�������� 9����	�� ���� #��� �'�('�



*& ������� �	 ���� ��������� ���� ����
� ��
 �	�	 �������� ������

��� ��������� ���!���	�� �	� ���	���� �������

9 �	�� ������ ��	���	� ��� �	�����������	 �
 ��� ��������� ���!���	� �	 �����

����	 ���� �� �	�� ��	����� ���������	 I������ I��� �	� ��	��� ����� ���� ������

3� 
���� �	 �J 	��� ��	�� ���� ������ ���� �J �� ����� ���	 ������ �
 	����	�� �	�

�	���	����	�� 	����)&  ���������� �� ������ ���� ��� 7�#� 9���������� �������	� ���

���������� �� ����� ���	������ �	 3����	���	 ��?�� ���� ����� ��� ����� �
 ��������

�����
 ���	� ��� ��	���� �������

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

���	 �� ���� ��
�	������� ��� �������� #������� 
�� �$������ ���� �������� �	 ���

I�� S��� ����� ��� �	 �	����	��	� ����� �	 ��� �����
 �������	�  
 �������� ��������

�	 ��� ���������	 I������ I��� �	� ��� I�� S��� ����� �� ����������� ���	 ��� 1G#

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

	��� ������  � ���� �	������ ��� ����� �
 � I�� S��� ����� ����������	 ���������� ��

��� �	������� ����������� �
 ��� �������� ���	� ������� �	 ��� I�� S��� ����� �����

�� ������� �� �J ��������� #��������� �� ��� �$��	� ���� �������� �	 ��� I�� S���

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

��������� ���� ���� �	����� ��� ����� ������� ��� I�� S��� ������

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

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

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

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

��������� ���!���	�� �
 �	������ ��� �	������� �� �����	��	� 
�� 	�	��	�������� �	 ���

����� �
 ������ �	� �������� �� ����� ��������� ����������� ��� ?����	 J �
 ����� ;�

?����	 J  �	 ��� ���� ����� ����� ���� ��� ��������� ������ ��� ���� ���� �������

�	 ��� ��������� �
 ��������� ����� ��� ������ ����� ��� ������ ���	��� B������	�

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

���� ���� �������� �	� �������� ������ ������� ��������  	 ?����	�   �	�    � ��

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

�������	��  	 �������	� �� ���� ����	 ���� ��� A(
��� ������� ���������	 �� 	��

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

����� ��� �������� ����������	�� ��	�� ��� ���!���	� ��������� �����	 �	���	���

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

)& <* �����	� �	 � #����� ��	������ �� ��� D.3 B������� ?�	��� �	 2�	���� *((*�



������� �	 ���� ��������� ���� ����
� ��
 �	�	 �������� ������ *;

( ����
����
 �
� ��
��
���
�

K���	 ��� �	������ ����	������	 ������� �� �� ����	���� ���� �������� �����
 �� ���


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

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

��������� �	������� �� 	���� 3� ����� ���� ��� �	�� ��������� �$���	����	 �� ����

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

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

3� �	� 	������ ��������� �	 ��������	� ���	����� �� �� ���� ������ �� ������� �����


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

�� ���� 6��	����������� ��������� ��� �	 ������� ����	� ����� �����	� ���� ������ ��

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

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

���	 �� ����� ������ 7��	� �	����� ������� �� ���� ��� ���� ���	�� �
 �������	�

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

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

���� ������); #��������� � �������� �������	� ����	� ��� 1������� ���� ���� �����

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

�
 �������	� �����
�

��� ������ �
 	��� �	 ��������� ������� �� ���� ������ ���������� 3� �	� �����

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


���
 �� ���� ���	 ����	� )+ �����	�� -������� 
�� ��������� ���� ��� �����	����

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

���������� ��� ����� �� ���� ������� ����	� ;( �����	�� 3� ����� ���� ���� �� ��� ��

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


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

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

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

); ��� �����������	 �	 ?����	 J �
 ����� + �	������ ��������� �	 ��� ��� ����������� �
 �������	�
�����
 ����	�� ���� �	 ��� 	��� �������� �	� ��� 	����� �
 ������� ��� �������	 �� ����� ��

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

����� ���� ��������� �� ��� ������ ��	���� /A�A*0 �	� ���� ��������� �� ��� ������ ��$����
/)A�)=0� ���� ������� ����

�������
�������


 ��


�
�����	 � ������� �����

������

�

 ����



*< ������� �	 ���� ��������� ���� ����
� ��
 �	�	 �������� ������

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

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

������ #�	 /)=<*0 ������ ���� ����� ����� �	������ �����	��	� �����
 �� 
���	��

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

�������� �	� �����
��� 	��������� ���	�� ���� ������� �������� �	 ��� ������ -��


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

 	 ��� ����� �
 9	���� I������� ����	�������� �
 7#9 �� L 	 � ��� �� 
���	�� ���

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

������ �	 ���	 ����� ��� �	 ���������� �� �����	�� ����������L /I������ /)==+00�

����� = �������� ��� ��������� 	���������	��� �
 ������	� ����� �
 ���������

3���� ����	� '( �����	� �
 ��� ����������� �	� �����	�� ��������� ��� ������� ��

��� 	�������� ���� ���	 + �����	� �
 ��� ���������� �������� �	� 
��� ��������� ���

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

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

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

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

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

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

�	 ��� �$�� ������ ���������	0� "�� �$������ 
�� ����� �����	 ���� ���� �	 � �����	�

��������� '= <); ������ ���� ��� �
 
��� �������� �� ������� ��� ���� ���������

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

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

�	� 
��� ����������

I������ 	��� ���� �	����� � �����
 ���� ����	�� 9
����� 9��� �	� ��� D������

��� ����� )(� 3���� ��� �J 	������� ����� ���� ���	 )+ �����	� �
 ��� ���������

�	 .����� �	� #���� �	� ?�	���� 9������� ���� ����� ���� ���	 + �����	� �
 ���

��������� �	 9
���� �	� ��� D������ 9���	 ��������� ��� ���� �	 ��� 	��� ���	 9
����	

�	�� ������� ���� ��� �
 ���� 	��������� ������  	 ����������� 9
���� ��� ��	�

�������� �	� 
��� ��������� �������� �� 9���� ����� �� 	� ���	����	� ������	�� �	

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

�	� ����� ��� �����	�	� ������	��� ������	 9
����� 9��� �	� ��� D����� �	 ���

�	� ��	�� �	� .����� �	� #���� �	� ?�	���� 9������ �	 ��� ������ ��� ����� ���

��������� ������� ���� �� �������� A& ����� �� ��	� ������ �	 �	 9
����	 ��������

�� ������� ��� ���� ����������� �
 ����� �������� �� 
�� � �������� �	 .������ 3�

��	����� ���� ����� �������� �	����� �������	�� 7�#� �����
 �� ������� �	 .�����

�	� ��� 9������	 ��	��	�	�� �� ��� �$��	�� �
 ������� ����������



������� �	 ���� ��������� ���� ����
� ��
 �	�	 �������� ������ *=

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

������ 
��� ��� ���� �������	� 3� ��� ���� ����� �� �	 �	������	� ���	� �	 ���

����������� �
 ��������� 1	� ����	���� �$���	����	 �� ���� ��������� ����	����� ����

������ ��� L?II �����L /
�� �	 �������� ��� B���	���	 /)===0 �	� K����� /*((+00�

9������	� �� ���� ������ ����� ��� ���� �� ���� �	 �	������	� ���� �	 7�#� 
�����	

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

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

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

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

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


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

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

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


��� ����������	 �
 �	��������	� �� �	,����	 ������� �	 �	,����	 �$��������	��



'( ������� �	 ���� ��������� ���� ����
� ��
 �	�	 �������� ������



!�+���������

Q)R 9�����	� ����� 5�� I�	�� :����	� 2���� ��J�	8�� #���� D�������	 /)==<0�

-�� 9������	� J��� 3���� D��������	  �����% 9 #����� �
 D����� 1��	��	�

B�	� ?���������	�

Q*R 9��	��� ��		�� 2� /)=;'0� LB��������	 ���� � :�	���  	����	��	� J������� #��


>��� �� .����� �
 1���������	L� 2���	�� �
 .��	�������� )/)0� A=
&(�

Q'R :������ �� �	� B� :������ /*((*0� L��� ��������� ���	��� �
 �����	��	� �����	


����	���% ������ �	� �����	�� 
���  	���L� 6�������� 2���	�� �
 .��	�����

));/A0� �� )A)+
)A+*�

QAR :>C����	�� 9� �	� 5�!�� B� /)=<;0� T��� .��������	 �
 3��� K��	� �	� 3��



��� K��	� �	 #��

#�������	 5�����4� B����� �
 .��	����� �	� #���������� "��


����� )=<;� A*
A=�

Q+R ?���� "� G�� ������ �� B�� K���8� K����	� 5� ��� D������� ��� G��� �� B��

U 5������� -� G� /)=<'0� L5���� �	� ���	�� �����	�% .����� �	 ��� �������

�	������ ����� �������� ������ ������� �	� ������L� D����� 1��	��	 6���������

A;� )&
'+�

Q&R ?B.� /*(('0� .5
�9�% ��� 1"�9N?B.�  	���	����	�� �������� ���������

������
����	��� 7	�������V ?��������� �� G�����	� :�������� :������� ���	


������ 5���� *(('�

Q;R ���8�� 2� �	� 9� #�	 /)=<=0� -�	��� �	� D����� 9����	� 1$
��� 7	��������

D�����

Q<R ������ 9� ?������ B������ #����� 1���	 �	� ������� 9� J�	 :���� /*((+0� ���

D������� �
 -���	������	 9��% 7�#� "�����	 �������� 9������	��� )=&A
)==+� ���

2���	�� �
 D������� &; /*0� ��� A+A
A;'�

')



'* ������� �	 ���� ��������� ���� ����
� ��
 �	�	 �������� ������

Q=R .�,�� #�����	 U 5�5����	� -�	�� /)==(0� 5����� D�������� D�������� �	� ���

"���% ��� ?��� �
 D�������� D����	� �	 ��� G��� )=;(�� 6�������� 2���	�� �


.��	������ )(+ /)0� ))+
'A�

Q)(R K������ ������� 5�� �	� 5������� #������� "��������	�� L5������	� 9����	���%

��� ?��������� �
 3�� "�����  	�������� 9����	�� ���� ���� )<)&
*(((�L 2���	��

�
 D���� B��������

Q))R K������ ����� 9�� O5��� 5���� �	� 9������	 D�������O /)==;0� 3����	���	

�?% ?�	�������	�� 6���������

Q)*R -�����	� 2���� 2� �	� B���� B������� 2�� L9����	����� 5������ 
�� .������


�	� ���  ����� �
  	�����	���	�% 9	 1��������L 2���	�� �
 .��	��������� )=<+�

'(/)
*0� ��� *'=
&;�

Q)'R  ���	�� K����� �	� 2����� 9	������ /)==A0� L ��	��������	 �	� .��������	 �


G���� 9������ �������	� .�����L� .��	�������� &*/*0� A&;
A;+�

Q)AR 5�?����� 5�.�� #���� ��G� )=;*� ��� ���	��
�����	� 
�	����	 �
 ���� ������

D����� 1��	��	 6�������� '&� );&
)<;�

Q)+R I������� 9	���� /)==+0 L��� D������� �
 7	���� #����� �������� B����	��L�

5��������	��	 6�������� & /*0� A&
+=�

Q)&R I����	�	� 3�9� /)=;)0� :���������� �	� B������	������ K����	��	�� ?������%

9���	� 9������	�

Q);R 1.?� /*((A0� ��� �9? 2���	�� ���������	� ?�
��������	 B����� *(('� J���

+ /)0� D�����

Q)<R B���	��	� D���� /)===0� L��� ?II �����% ��	 ��� 	��� ����� ����� 
�����	

�������L� B����� �
  	���	����	�� #������� *+� '()M'(=�

Q)=R #�	� 9� /)=<A0� L"��� �������% ?�	,���� �	 ��� ������ �� 
���L� "��� �	�

I�������	� )(/)0� �� <)
<=�

Q*(R #��C������ ����� /)===0� OB����4�  ����� �	 I�� ���� #��	��	�O� ������� �	

D���� �����������	� D��	����	 7	���������

Q*)R #��C������ ����� /*((A0� OB����4�  ����� �	 D����� #��	��	�O� 6��������

2���	�� �
 .��	����� ))=/)0� )<= 
 **)�



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

Q**R 7#9 �/*((+0� 5�>�� "�	����	�� #����� *(( D������ 9����


��	��� 9�# *+)  	���	����	�� �������� 9������	��� 9�������� ��

����%NN�������������N������N���N*((N*+)���


Q*'R 7�#� ?�	����� /*(('0� G���������	 �	 "�����	 B������	� �������

*((*� 7�#� K����	��	� D��	��	� 1!��� 3����	���	� 9�������� ��

����%NN�������������N������N���N
�����
�

- %���
��. �

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

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

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


������� 	������ ���������� 3��	 ����� �	
���� ���� ����� � 	������ ��������� ����

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

������ ����� ������� ����	�� �	 �������� �����
 ������ �������� �	 ��� 	���� 3��	

� ������ ����� �������� ���� � �������� �� ������� �	 ��� 	���� �� �� ��� �����8�� ����

�� �� ���� ������ ���� �����
 ������ ���� ���� �� �������� -�	��� ����� �� �	 �	������

�	 ��� �	��	����� �� ������� �����
�

:��� ����� ������ ���� ��� ����������	 ���� ��������� ���� ��� �	 ��� 	��� ���

���� ������ �� ������� �����
� ���� �� ��� ���������� ���� �� ���� ������������ 3� ��

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

-�� �
+��� �����


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

����� ������� ������� �� ����� ��� ��������� G�� ��� �	������� �������� ��	
 � ��� ��

����� ) �
 ���� �� ��	� �� ��� ������ :���� ������ �	 ��� �	
�������	 �������� ��

��� ������ ������ ��� ����� 
�� �����
 �� �� ��������� I�$�� ��� ������ ������ ����

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


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

3� ������ ���� ��� ������� ���	 
��� �������� �����
 �� �� �	������	� �	 ��� ��������

�
 ��� ���������� G�� � �������� �� �� ��� ������� �
 �������� ������� ���� ��� ���� �


�����
� ��� ���	 
��� �����
 ��

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



'A ������� �	 ���� ��������� ���� ����
� ��
 �	�	 �������� ������

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

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

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

�� ������� � ��� � ��	
� �

�
������ � ��� �
 ��	
 � �

� �
 ��	
 � �

�

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

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

9
��� ����	� �������� � �������� ����� � ��� � �� �	 �����	 ����� ����������

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

�������� ��� ���������	� �� ���� 
�� �����
 ���	� ��������H ���� ����� ����	�������

�� �$����	 ���� ����� ����� ����	� �	 ��� �����
 �������	� 3� ������ ����� ���� ��

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

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


�� �� � � � ��

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


���	���� �	� � �������� � �����	 ���������� ������ :��� �� �	� � ��� �	�
�����

����������� �	 ��� �	������ 
��� ��
�

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


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

��
������� �� �����
���

� �
�

	
� ��	
 	 ������ 	 ��

�������� ���� ��� ���������� ��� ���� ���� ��� ����� �$�������	 ���� ������	 8���

�	� �	��

3� ������ ���� ��� 9��������� ����� ����� ��� �������� �������� ��� ���� ����

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

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

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

���� ��	��� ��� �����
 ������� �	 ��� �	�����	�4� �	������� ��� 9��������� 
����

�	 �������	��� ���� �� �
 �������	� ��� ��������� -� �� ��� �������� � ���������

������ � �� �


� ��� � ���	
 	 �� � � �




������� �	 ���� ��������� ���� ����
� ��
 �	�	 �������� ������ '+

��� ����� �
 �������	 ��	��������	� ��	 �� �	����	�8���)< ���	� ��� 9����


����� �������� � �������� �


�
� � ����	


�
� ��� � � � �
 /*�<0

-�	��� ��� ����������� ���� �����
 �� �������� �� ������ 
�� ��������� ���� ��� �	 ���

	����

-�� /���
� �
� �
��������


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

����� ������� ������� �� ����� ��� ��������� G�� ��� �	������� �������� ��	
 � ��� ��

����� ) �
 ���� �� ��	� �� ��� ������ I�$�� ��� 9��������� ������� ������� ��

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

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

�������� �����	��W��	
 � ��� ���  
 �� ���� ��� �� ���� ������� �	 ������� �����
 ���

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

������

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

�	� ���� ����� ��� ���
��� �
 ��� �������� �������� -������� ����� �$��������	 �


��� ��	��� 
��� �����
 �� 	��

�� ������� � ���� �

�����
���	

������ � ��� �
 �����	��W��	
 � �

� ��� ��	
 � �� � ��� �
 ��	
 � � �	� �����	��W��	
 � �

�� �� ��� ��	
 � �� � ���� �
 ��	
 � � �	� �����	��W��	
 � �





)< 9�����	� ���� � �� �	�
����� ����������� ������	 8��� �	� �	�� ��� ����������� �
 ����	� �����

������

	 �
� � � � 
���

9����� ���� ��� ���� 
�� ��� �����	 ����� �� ������� 
�	�� �� �
��
�� K���	 ����� ��� �����	 ����� ����

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

���
�
�	 �
� � � � 
����	 �
��

�

�
���

����� ��
� 
 � 
���	 �
� �

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

�
	 �
� �



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

��� 
�	����	 � ��� ��	
 � �� �� ��� ������4 �������� ����������� ���� �������� �����


�� ��������� ����	 ���� ����� ��� �������� �� 9	���������� � ��� ��	
 � �� �� ���

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

9 ����� � ���� ���� �� ��
����� ��� �	�����	� ���������	 �
 ��� �� ��� �$������

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

�� ������� � ���� � �� � � � ��

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

� �������� �
�

	
� � ������� � ���� 


��� 9��������� �	�� ���� ����� ����� ��� ����� �
 ��� �������� 
�	��� ��� ����

���� � ������ � �	 ����� �������� -� �� ��� �������� � �������� �


� ��� � ��



� ��������

�������

�
� � � ��

�� ��������	����

�� � ��� � ��� � � � �� /*�=0

����� � �� ��� 9���������4� ��������� ����������� ���� ��� ���������� �� ������� �	

��� ����� �
��� ��� �����
 �������	� J���� ��� �	�� ������� �� ��� �����
 �������	 �


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

3� 	�� ������� ���� ����������� �
 �����
 	��� ��������� ��� ����� ���� �	�������

����� ��� �������� �
 �� �� ��!���	��� 	��������� �	� �
 ������ ����� 	��� �� ����	��

"�������

��	
 � �� �
 � � �� � �� � ��

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

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

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

�������� �����
�

�����	��W��	
 � �� �
 � � �� � ��� � �


9 ��� 
������ �� ���� ��� 	���������	��� ����������� �� �	� ��� ��� ����������

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

	��� ����	����� /���� ��	��	� ���������0� ������� �
 �������� �$�� ���������������

/���� ���� �������0� �� ������� �	 �	����� ����� ������ �� ������ �	�������



������� �	 ���� ��������� ���� ����
� ��
 �	�	 �������� ������ ';

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

������� ��� �������� �	�������� G�� ���� ����������� ��

� ���	
� �� ��� � �� ������	��W��	
 � � � ��	
� �� ��� 


���	

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

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


 	 ����� ������ �	 9��������� �������	� ���� � �������� �� ������� �� ��� �����

�����8�� ���� ���� ����� �� ���� ������ ���� �������� �����
 ������ ��� ���� ��������

-�	��� ��� �	��	����� �� ������� �����
 ��� ����	����



'< ������� �	 ���� ��������� ���� ����
� ��
 �	�	 �������� ������

Table 1: Summary Statistics for Disasters

Disaster type
Number of

disasters
Share of
disasters

Killed per
disaster

Affected per
disaster

Share receiving
OFDA relief

Flood 1 675 0.32 170 1 724 851 0.22
Storm 1 175 0.23 646 601 490 0.17
Epidemic 737 0.14 249 27 528 0.12
Earthquake 559 0.11 1 522 173 015 0.21
Drought 326 0.06 18 657 5 740 623 0.30
Landslide 310 0.06 84 38 789 0.06
Fire 129 0.02 19 69 552 0.13
Cold wave 114 0.02 103 46 656 0.01
Volcano 102 0.02 853 39 008 0.27
Infestation 47 0.01 na 1 100 0.68
Food shortage 38 0.01 4 293 734 630 0.13
Total 5 212 1.00 590 1 166 505 0.19

QAR



Chapter 2. News Droughts, News Floods and U.S. Disaster Relief 39

Table 2: Two largest daily news pressure dates and main story, by year
Year Date Main News Story
2003 14 Aug New York City Blackout

22 Mar Invasion of Iraq: Day 3

2002 11 Sep 9/11 Commemoration
24 Oct Sniper Shooting in Washington: Arrest of Suspects

2001 13 Sep 9/11 Attack on America: Day 3
12 Sep 9/11 Attack on America: Day 2

2000 26 Nov Gore vs. Bush: Florida Recount ­ Certification by Katherine Harris
8 Dec Gore vs. Bush: Florida Recount ­ Supreme Court Ruling

1999 1 Apr Kosovo Crisis: U.S. Soldiers Captured
18 Jul Crash of Plane Carrying John F. Kennedy, Junior

1998 16 Dec U.S. Missile Attack on Iraq
18 Dec Clinton Impeachment

1997 23 Dec Oklahoma City Bombing: Trial
31 Aug Princess Diana’s Death

1996 18 Jul TWA Flight 800 Explosion
27 Jul Olympic Games Bombing in Atlanta

1995 3 Oct O.J. Simpson Trial: The Verdict
22 Apr Oklahoma City Bombing

1994 17 Jan California Earthquake
18 Jun O.J. Simpson Arrested

1993 17 Jan U.S. Missile Attack on Iraq
20 Apr Waco, Texas: Cult Standoff Ends in Fire

1992 16 Jul Perot Quits 1992 Presidential Campaign
1 May Los Angeles Riots

1991 27 Feb Gulf War: President Bush Declares Kuwait Liberated
17 Jan Gulf War: Operation Desert Storm Launched

1990 4 Aug Iraq Invasion of Kuwait: Day 4
8 Aug Iraq Invasion of Kuwait: Mobilisation of U.S. Troops

1989 9 Mar Senate Rejection of Tower Appointment to Secretary of Defense
23 Dec Romania Revolution

1988 22 Dec Pan Am Plane Crash
14 Dec Arafat Condemns Terrorism and Accept Israel’s Right to Exist

1987 26 Feb Iran Arms Scandal: Tower Commission Report
18 May USS Stark Attack in Persian Gulf

1986 29 Jan Challenger Explosion
15 Apr U.S. Attack on Libya

1985 30 Jun TWA Flight 847 Hijacking: Release of Hostages
29 Jun TWA Flight 847 Hijacking: Release of Hostages

1984 12 Jul Ferraro as Vice President Candidate
16 Aug Delorean Verdict

1983 25 Oct U.S. Invasion of Grenada: Day 1
3 Sep USSR Downing of Korean Commercial Flight

1982 4 Aug Israel Invasion of Lebanon
2 Jan Poland: Martial Law

1981 30 Mar Ronald Reagan Assassination Attempt
13 Dec Poland: Martial Law Declared by Wojchiech Jaruzelski

1980 10 Aug Hurricane Allen in Texas
26 Dec Iran Hostage Crisis: Iran Release Film of Hostages
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1979 31 Mar Three Mile Island Nuclear Accident
15 Dec Iran Hostage Crisis: Departure of Shah from U.S. Announced

1978 19 Nov Guyana Incident: Sect Mass Suicide
6 Aug Death of Pope Paul VI

1977 14 Jul New York City Blackout
11 Aug Serial Killer David Berkowitz Arrested

1976 13 Jul Democratic Convention
9 Jun Jimmy Carter Wins in Primaries

1975 3 Nov Nelson Rockefeller Decides Not to Run for Vice President
14 May Mayaguez Incident: U.S. Attacks

1974 1 Mar Watergate Indictments Announced
21 Jul Turkey Invades Cyprus

1973 12 Feb Vietnam War: U.S. Prisoners of War Released
24 Jan Vietnam War: Cease-Fire Agreement Reached

1972 9 Jan Howard Hughes Telephone Conference
28 May Nixon Visit in USSR: SALT I signed

1971 16 Jul Nixon Announces Trip to China
16 Aug Nixon Suspends Convertibility from Dollars to Gold

1970 28 Sep Gamal Abdel Nasser Dead
7 Sep Dawson’s Field Hijackings: Blow Up of Planes

1969 15 Oct Vietnam Anti-War Demonstration (Moratorium)
28 Mar Eisenhower Dead

1968 22 Aug USSR Invades Czechoslovakia: Day 2
1 Nov October Surprise: Vietnam Bombing Halt

Note: Ordered by daily newspressure

Table 3.  Summary statistics

Variable Observations Mean Std. Dev. Min Max
relief 5 212 0.19 0.39 0 1
news 5 212 0.12 0.32 0 1
killed 3 714 590 9 143 1 300 000
affected 4 004 1 092 508 9 858 292 1 300 000 000
news pressure 5 212 7.73 1.22 4.56 14.32
Olympics 5 212 0.02 0.09 0 0.77
US ally 5 212 0.32 0.47 0 1
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McGrattan and Rogerson (2004)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

15-24 25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75-99

1866-75

1876-85

1886-95

1896-1905

1906-15

1916-25

1926-35

1936-45

1946-55

1956-65

1966-75

1976-85

"����� '�=% -���� 3����� �� ?����� �	� 9��� 7�#� D��������	� )<&&
)=<+�

���� ��� �������� ����� ��	����� �� ��� �����
������	�� �������� ����� �	 ��� ���� *(((

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

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

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

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

��� ������	��)A 3� ��� ���� ��� ��������	� ��� 
������ � �������� ����� ���>������

�������� �� ��� :�����	� ������ ��� �����	 ��� ���� �	��������� �����8� ���� �	������

����� ���� ���� �	� ���� ������ �������� ��	���� ���� �� ��������� �	� ��>���� �����

��	�������	 ���	� �������	���� 7��	 ��� �	���������	 �
 ������ ��������� ����� ��

�	�� ���� � �������� >��� �	 ��� ��������	� ���� ��� ���� �� ������� �	���������

���� �	��������� ��� ��
����

��� ����� ��� 	�� �� ���� �	 ������	� ��� ��������	� ��� 
�� ��� ���� )=((�

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

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

�	 ��� ���� #����������	 /*(((0 ��������� �������� ���	�
��� �� � ����� �
 KID ���

������� �� ���H ��� "����� '�)(� ���� ������ ��	 ���� �������	� ����������	� 
��

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

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

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

)A ��� 	������ ��� 	�� �������� ����������� ��	�� ����� ��� ������ �	� ���� ������ �	 ��� ���	

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



;A ������� �	 ������ ����� ��
 ������!��� �� ��� "�������� ������ 

0 20 40 60 80 100 120
0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35
Lump Sum Transfer Function

S
ha

re
 o

f G
N

P
/c

ap
ita

Age

"����� '�)(% 5������� ���	�
�� �� 9��� #���� �
 KID ��� ?������

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

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

��� ��	������� ��� ���	��� ��� ��
���������� �� ��� ���� *(((� ����	� ��������

�	�� ��� �����	��	�4� ���	�
�� �������� 5������� �� ������� �� �� �������� ����

��� �������	� �� ��� 
�	����	 ��������� �� #����������	 /*(((0� "����� '�& �����	��

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

�	��������

6 0�� �
;;���

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

��� ���	����� ��	����� D������� ���������� ��� �������	�� ������� ������ �������� ��

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

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

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

��	� ��
��� ������ �������� ��� �	��������� ���� ������	 ������� ����� ��88��� �	 ����

�
 ��� ������



������� �	 ������ ����� ��
 ������!��� �� ��� "�������� ������ ;+

����� '�;% B�������	� .�����������
#���� 9�� K���� S��� .���������
E������ �	� D������ /)==*0 &(
&< )=;&
)=<< 
 �
-�����	 �	� 3��� /)=<+0 +<
&' )=&=
)=;= �
	

-��� �	� :����	 /)=<A0 &(
&A ����� )=;(� �
��
"�������� /)==&0 &&
<( )=A( �	� )=+( �
	�� �
�	
?���� /)==<0 && )=)( �
��
?���� /)==<0 +& )=(( �
�


#�����% ?���� /)==<0

6�� 0�� ��������
� #��������� ��'������

#�	�� ��� ����� )=;(4�� ���	������ ���� ������� ���� ����	���	 �� ������	� ���

����� �
 ������ �������� �	 ��������	� ��������� B������ �
 ��� ���������� ��	 ��


��	� �	 "�������	 �� ��� /*((*0� E������ �	� 5���� /*((*0 �	� "�������� �� ���

/)==<0� ���� ������	 ������ ���� ��� ����������	� �
 ��� ��������	������� �������

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

����� '�; �������� �������� ��������� �
 ��� ��������	� ���������� 
��	� �	 ���

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

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

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


���	 ��������� "����� �� ���	��� ��� �� 5���� /)=<;0 �	� E������ �	� 5���� /*((*0�

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


���� ������ �� � ����	 ���	� �	 ���� �	,��	��� ��������	� �������� //���� -��� �	�

:����	 /)=<A0� :����	 /)=;;00� ����� ��	�� ��� �	��������� ��� ������� �� ��� ����

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

��������������� /���� ���� ����� ���� ���� >��� ����0� �	� 	�� ��� ������ �������� ���


��� �� ����� ?�	�����	���� ��� ���������� ��������� �� ������ �� ������� ������	��� �	

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

��	�������� ���� ��	� �� �	� ����� ������ �
 ������ �������� �	 ��������	� /���� -���

�	� :����	 /)=<A0� :������� /)=<&0� �	� 9	�����	� :��������� �	� 6��		 /)=<&00�

-������� �� ������ �� E������ �	� 5���� /*((*0� ��� 	������� ����������	 ������	

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

 	 � ���� �	,��	���� ������ E������ �	� D������ /)==*0 ��� �� ����� ����� ����


���� �� ������	� � ���������� ������� ��� I���� :������ ���� ��� ������� �� ������	�

������ ����� ������ ����� ���� �	�	����������� �������	���� �������� �� �� )&@

����� ��	���� 
�� ��� I���� :������ S��� ��� ���	���� ���	� �	 ����� 
���� ������


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



;& ������� �	 ������ ����� ��
 ������!��� �� ��� "�������� ������ 

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7
62

64

66

68

70

72

74

76

78

Replacement Rate

A
ge General Equilibrium

Partial Equilibrium

"����� '�))% 1������ B�������	� 9�� �	� ��� B��������	� B���

��� 	����� 8���� 1���� ������� �	� ������� ����� ������������� ��������	� ���� ��


����	 8��� �	� �	� ����� �
 ��� �����	�	� ���	� �	 ����� 
���� ������������	 ��	 ��

�$����	�� �� ������ �������� /-�����	 �	� 3��� /)=<+0� :������� /)=<&0 �	� 5����

/)=<;00�

"����� '�)) ������� ��� ��������	� ������ ����� � ��� � 
�� ��� *((( ���	����)+

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


��	� ������ �� ��� LD������ .����������L ��	� �� ��	�������� 
�� ����	 ������ �	�

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

��� LK�	���� .����������L ��	� �� ��	�������� �� �����	� ������ �	� ��$�� �����	�

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

3� ��� ���� ��� ������� ��������	� ��� �� � ��������	� 
�	����	 �
 ��� ���������	�

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

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

����	��� �	������� �	������ ����� �	� �����
��� ������ ��������	�� 9� ��� �����	�

����� �
 ��� ���������	� ����� ����	� (�A*� ��� ��������	� ���������� �� �	���� ����

���� 9 ��������	 �	 ��� ���������	� ���� �� *(@ ������ ��������	� �� ���� ���	 '

��	��� �	 ��� D������ .���������� ���� �	� + ��	��� �	 ��� K�	���� .����������

�����  	�������	���� "��	�� /*(('0 ��������� ���� � *(@ ��������	 �	 ��	���� ������

)+ ��� ������� ��� ���� ������� �	 ��� ����� ���	�����



������� �	 ������ ����� ��
 ������!��� �� ��� "�������� ������ ;;

��������	� �� ����	� ' ��	����

-������� ��� ����� ��������	� ���������� ���� �� 	� ���	� ����� ���� ������ ��


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

�������� ����� �������	� �� ��� ����� ����� � ����� �	 ��� ��������	� ��� �
 ;
)'

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


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

���������

6�� 	
������ ����� �
 ��� ���< �����  ��
���� #��

9	 �������	� ������	� 
�� ��� ������ �������� ��� 	�� ���� ���	 � ���	 �����	�


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

��������	� ������� ������� ��
��� ������ �������� ��� �	�������� /��� "����� '�'0�

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

������	 ��� )=(( �� )=+(� ��� ��� �� �	 �	������ �	 �	������ ����� ������ �� ��� ����

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

����������	�

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

���	 ������	��� �	 ����� '�*� ��� ����� �������� ����	� �	������ ���� 
��� ��� �����

)=((�� 7	
����	������ ��� �����	�� �	 ������ �
 ������	� ������ ��
��� 33  �� ����

�������

"����� '�)* ������� ��� ������ �	 ��	�
����� ����
����� ��	������ ��	�� 
���

)=(( �� )=+( ����	 
��� 5�K�����	 �	� D������� /*((*0� 9������� �	�� � ���� �����


������	 �
 ��������� ������ M (�;@ �	 )=A+ /"B: /*((+0 M ���� ���� �	 ��	������

����������� �� ��� ������� �	 ���� �
 ��� ���������	��� 3� ��� ���� ��� ������ �	������

���� ��� ������ )=(( �� )='A� ���	� �
��� )='A ���� 
��� �������� ������� �
 ���

K���� ���������	 �	� �����	�� ��� �	��� ��� ���
)=+(�� 5�K�����	 �	� D�������

/*((*0 
����
���� ������ ���� ��� ��� ������ ����	� 33  �	� ��� E����	 3�� ���

� ���������� ������ 
��� ��� �����	��	�4� ����� �������� ������� ������� ���������

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


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

D������ � ������ �	������� �� 5�K�����	 �	� D�������4� /*((*0 �������� 
�� ���

�����	 �	 ����� �����	� �������  	 )=A+ )+@ �
 ��������� ������ ���� ���� �	

��������� �������� /"B: /*((+00� "����� '�)* ����� ���� ��� �����	 �� ������ 
������

�	 �	������	� ���	� ������	 )=(( �	� )=+(�

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



;< ������� �	 ������ ����� ��
 ������!��� �� ��� "�������� ������ 

1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950
0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

Large-company Stocks

Long-term Municipal Bonds

"����� '�)*% ���� B����	� �	� B��� B����	� �� 9�����

������	 )=(( �	� )=+(�

3������ �� 	�� ��� �	������ �	 �	������ ����� ��� �����	 �� ��� �$��	���	 �


�����	��	� �� �	 �	������� �������	� -������� 
�� ��� ����
��� ������ � 	����� �


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

�	������ ����� /:���� �� �� /)=<+0� F���� /)=<<0� ?����� �	� ?��� /)==)� )==A0�

:����	�
1������ /)==A0� E�������� /*(((00�)&

7 ��
��
���


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

���	� �	 ����� 
���� ������������	 ���	� ����� �������� -������� ��� ��88��� ����

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


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

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

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

)& 9 	����� �
 ������� ����� ���� ����� �� 	� �������	 ������	 �����	��	� ���� �	� �	������
����� /.��	� /)=<+� )=<;0� :���� /)=<;0� ������ �� ��� /)==(0� #����� /)=='0� �	� K����� /)==A00�
-������� ���� ��������� ��� �����
���� �	������ ������ G�	�
���� �	������ ����� ��� ���� ������	�
����% �	��������� ������� ���� 
�� ����� ��������	� �	 ��	�
���� �������



������� �	 ������ ����� ��
 ������!��� �� ��� "�������� ������ ;=

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

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

�������8�� ��� ��	���� ����������� ������ �
 ����� ������ �	 ��������	� ���������

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

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

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

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

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

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

�� � ��>�� �������	�	� �
 ��������	� �������� �	 ��� ����	� ���
 �
 ��� ���	�����

��	����� ����� �������	������ �����	� �	 �$���	����	 �
 ��� ��� ���	 ��88��� �	 ���

�����������

��� ����� ��������� 
��� 
������� ���� ��� ����	������ �������	�H ���� ������


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

�$��	���	� �	 ���� ��������	� 9���� ��� ��$ ������	 �	���� ��$����	 �	� ������� ��$


����	 ��� ���	��� ��	��������� ���� ���� /5�K�����	 �	� D������� /*((*00� #�	��

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

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



<( ������� �	 ������ ����� ��
 ������!��� �� ��� "�������� ������ 



!�+���������

Q)R 9������ 9�	�� �	� 2����� F���� /*(((0� ����	���� D������� �	� .���� B�����


��	�� ?.DB ���������	 D���� I�� *&)A�

Q*R :.9 /*((+0� �������� &����� ��� ������� %������� '�&�%(� 9�������� ��

����%NN�����������N�

Q'R :G# /*((+0� ����� ?�	���	�	� -������ �
 ?�	����� D����  	��$� 7�#� ������


��	� �
 G����� :����� �
 G���� #���������� 3����	���	 ��?�

QAR :�������� K��� �	� 2����� "� 6��		 /*(((0� ���������� ������ ��� �������� ��

)������	� *��! %���	 ����� %��������� ��� :�����	��  	��������	� 5�����

Q+R :�������� K��� /)===0� 9	 .��	���� J��� �
 B�������	�� �	 -�	�� 2� 9���	

/���0� +�
�,����� ���������� �� ���������� )��������� :�����	��  	��������	

D�����

Q&R ?����� ���� G� /)==<0� �
� ),������� �� ����������- %� %������� )�������

.������ /0012/331� ��� 7	�������� �
 ?������ D�����

Q;R "������ B������ :�	� /*((+0� "��� �
 "�	�� 9����	� �
 ��� 7	���� #�����% 9	


	��� "���� �	� 1�����	��	��� )=A+
)=+A� :���� �
 K����	��� �
 ��� "������ B�


����� #������ 3����	���	 ��?� *(++)�

Q<R "��	��� .��� /*(('0� ��� .���� �
 -������ 3����� �	� 3���� �	 G���� #�����

�	� B�������	� :�������� 
��������	� �	 ��,��� �� )������� �������


Q=R K�	����� 5����� /*(()0� B�������	� 9��� �����	�� ����	 �	 )==(�� 4���
�� 5� ��

��,���� 1������ *(()�

Q)(R -�	��	� K��� �� /)=='0� ��� ?������� �	� #������ :�������� �
 ��� G����  	


���% ?������	� .!���	�� 7	��� �	� -���� 3������ 2���	�� �
 9������ .��	�


�������� J��� <� ��� ;)
<(�

<)



<* ������� �	 ������ ����� ��
 ������!��� �� ��� "�������� ������ 

Q))R -��������� 2�	����	� E>���� #����������	 �	� K����		� G� J����	�� /*((A0� ���

?����
#�����	��  ���������	� �
 B���	� 3���  	�������� �	 ��� 7	���� #������

5�����

Q)*R -����� "��	� �	� I����� #����� /*((*0� ����������� ���	�� �	 ��� *(�� ?�	


����� 7�#� ?�	��� :������ ?�	��� *((( #������ B������� #����� ?.I#B
A� 7�#�

K����	��	� D��	��	� 1!��� 3����	���	 ��?�

Q)'R E������� E���	 /*((+0� ��� ���	� �	 B�������	�� .��	���� �4���	� ������

B������� B����� I�� )*�

Q)AR E������� 9��	 :� �	� :���� �� 5���� /*((*0� G���� #����� .����� �
 #�����

 	����	��� I:.B 3����	� D����� I�� =()A�

Q)+R 5��������� E���	��� /*((+0� 9 1	�
#����� I����������� K����� 5���� ����

.	����	��� B�������	�� I����������	 7	��������� 5�����

Q)&R 5�K�����	� .���	 �	� .����� D������� /*((*0� 9������ ���� �	� .����� B�


���	�% D�88��	��� %������� )������� ��,���� 9������	 .��	���� 9���������	�

���� ='/*0� ��� '=*
'=;�

Q);R 1.?� /*((A0� 1.?� .��	���� 1�������

Q)<R B���� 2��	 �	� ?���������� D����	 /)==A0� -�� #����� #������� �	� 5�������

9���� B�������	� �	 � 3���� �
  	�������� 5������� )������������ J��� &+� I��

A� ��� ;<)
<'*�

Q)=R #����� #������� 9���	��������	 /*((+0� 9		��� #���������� #�������	� *((A�

#����� #������� 9���	��������	� 3����	���	 ��?� *(*+A�

Q*(R #����� #������� 9���	��������	 /*((*0� 9		��� #���������� #�������	� *(()�

#����� #������� 9���	��������	� 3����	���	 ��?� *(*+A�

Q*)R 7�#� :����� �
 ��� ?�	��� /)===0� ������� ���������� ���,��- 4���
 ������2

���� /333� ��������� ��� ����"�������



������� (

 
����
�+�� ������ ������ �
� ���

��������
� �������
�

� 	
����
����


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

���������	 ����� ���	 &+ �� �������� �� ��� �����	� ��� ���������	 /���� *(
&A0

�� �$������ �� ������ 
��� *(�<@ �	 *((( �� ����	� A*@ �	 *(;+ /##9 /*((A00�

���� ���� ���� �	������ ��	�����	��� 
�� ����� ������ �	 ��� ����	� �������� K���	

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

���>����� �� ���� 
��� ;�+@ �
 K�D �	 *((( �� )<@ �
 K�D �	 *(+( /?:1/*(('00�)

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

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

�����	��	�% /)0 �	������	� ��$��� /*0 �����	� ���������	� ������ �	�N�� /'0 �	�����


�	� ��� ����������� ��� 
�� ������ �������� ��	����� -�� ����� ��� ��� �������� ������

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


��� �����	��� �� ������ ���	���� B�������	� �����	��� ��� �
 ���������� �������	��

�	 ���� ������� B�
���� �� ������	 ����� ������ ��	 ���� �� ����� ��� ������ �	 ��


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

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

�  ���	� �� �������� "����8�� F�������� �	� E>���� #����������	 
�� ����
�� �����	�� �	� ���

������	��  ����� ���� ���� �� ���	� 2��	 -������� 2�	����	 -��������� 5������ -��8�	�� ����
E������� D�� E������� 5��� D�����	� ���������	�� �� ��� #������ 
�� .��	���� ��	����� 9		���
5����	� *((+ �	 :�������� ���   .# 5���� 3�������� ��� 5���� 3������� �� 1��� 7	���������
�	� �� ��� 5.9 ?�	
���	�� �	 L1GK �	� 7	������	��L 
�� �����	�� �	� ���������	�� ���	��
���� �� ?������	� GC		���� 
�� ��������� �������	��� 9�� �����	�	� ������ ��� ��	�� "�	�	���� ���

���� 
��� 2�	 3����	���4� �	� ��� -�������4 B������� "��	�����	� ���� :������4� "��	�����	
�	� "�	�	���������� "����	�	���	�������� �� �����
���� ��	���������

) ?:14� &����������� ���	��	� ���	�����

<'



<A ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

����� A�)% .���� �	 ��� 9������ B�������	� 9�� �
 � *(#������� #������

#���� ?��	�� �	 B�������	� 9��
5�����������

E������ �	� D������ /)==*0 
 (
:������� /)=<&0 P * ��	���
"��	�� /*(('0 P ' ��	���

5�����������
���� ����� P ' �����

����� ��� �� �������	� ��	���� ����������� ������� "�� �$������ � ��������	 �	 ��


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

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


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

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

������

#�	�� ��� ����� )=<(4�� ��������	������ ���� ������� ������� �	��������� �����	�

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

��	��������� �$��	�� "�� �$������ "��	�� /*(('0 ����� ���� � *(@ ��������	 �	 ������

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

��� ������� ������ ��� ����� A�)� ����� ��������	� �����	��� ��� ������ �	� ���	�

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

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




����� ��� ��>�� �	��	� �
 ���� ����� �� ���� ��	���� ����������� ������ ��� �������

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


���	� ������ �������� ��
���� "�� �	���	��� �� �� 
��	� ���� � *(@ ��������	 �	 ��	����

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

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

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

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

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

����
� ��� ������ �	��	���� ������

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


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

�	������� ��������	 �	 ��	���� �
 A*@ ������ ��������	� �� '
A ������ ��� �����	�


���	 �
 ������� ��	���� �	� ������� ��������	� ���� �� ��!���	� �� ��� ����� ������

�	 � ������	���� ���� /����� �����	� ��$�� �	���	���0� #���	�� �	 ��������� �	�

* 9 
����� ����������� �� �� �	������ ����������	H ��� #����������	 /*(((0�



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� <+

�	������� �	������ �	 ��� "��� B�������	� 9�� /"B90 �� ��� ��� �
 ;' ���� ������	�

����� ������ /����� �����	� ��$�� �	���	���0� ��� �	������ �	 "B9 ������� � �����

�	 ��������	� �
 <
= ������ �	� ������� ��� ��	���� ���� �� ����� ��������� "�	�����

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

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

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

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

��������	��

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


�����	� ��	������	� �	 ��� ��������	 �
 9������� �	� E������� /)=<;0� ���� �� �

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

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

����� ��
�
������ 9 ��� 
������ �� ���� �	��������� ���� ���� ������� ������� �����

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


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

������ �	 ������
��	� ���������	�� ���� �������� /�	� ���	���
������0 ��������	� �	

������������ ����	� ��� ��� �
 &+�' 5�������� ��� 7�#� ������ �������� ������ ��

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

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

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


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

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

?��	��� �	 ����� ������ ��� �����
��� ���� ������	� ������ �	 ��������	� ��������

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

-���
������� �	��������� ���� ��	��� �	� ������� ������ ��	����� ����� ��� �	�������

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


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

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

���	�
���� �	�����	� ������ ��������� K����	��	� �$��	������� ��� �	�	��� �������

��$����	 �� �� �����	� ������ ����� "������	� #����������	 /*(((0� �� �� ������� ����

��� �����	��	� ������� �� ��	���	� ��$ �����H ���� ��� ��$ �������� ��� ���	��� �	��

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

�� ������	�����

' .�� E�������� #������� �	� 3������� /*(()0 �	� I�������� /*((A0� 9	 �$������	 �� #�	���8
5���Z	 /*(()0 ��� ������� � ��	���	 ��
��� �	 #���	 �	 )==; �	� ��� ������ �	 ��������	� ���������
-������� �	 ��� ������ ����� ������ �� ������� �� �� �$���	��� �	 ��� �$��	���� �����	�



<& ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

����� A�*% .���� �	 ��� D������ ��$ �
 � ����� �	 ��� B�������	� 9��� S��� *)((

#���� B�������	� ��� ��$  	�������

:�����	� 9����	����� :�����	� 9����	�����
9���	���� �� �� /*((+0 &+ ;( )*�; &�(
�� I���� �� �� /)===0 &; &= *=�< *'�*
E������� �� �� /*((*0 &; ;( )*�< ;�'

I���% )� D����	���� ���	�� �������� �� ��� ���� *(((�

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

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

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

��� �����	��� �
 ��� ����� �������� �� 
������� #�����	 * ������ ���� ����� �	

��� ��	��$� �
 ��� �������� ����������� #�����	 ' �����	�� ��� ����� �	� ������	 A

��������� ��� ����������	 ���������� ��� ������� ��� ��������� �	 ������	 +� �����

������	 & ����� ��	�����	� ��������

� ������� �������
��

��� ��	���� ������ �	 ������ �������� ��
��� ���� ���	 ��������� �	 �����	� /)==;�

*((A0� "�������	 �	� G�����	 /*((*0 �	� G�	����� �	� D�����	 /*(('0� ���� �����

����	�� �� ��� ����� �
 ��	���� ��	���� ����������� ������ �����	���	� ���� 9���


���� �	� E������� /)=<;0� ����� ������ ���� ���	 ������ ���� �� ������� ������ �	

������ �������� ��
���� D����� �	 ���� ��������	 �	����� ?�	��� �	� E������ /)===0

�	� -����� �	� J�	���� /)==;0� -������� ���� ������ �	 ���� ���	 ������ ���

���������	 ��������� �� �� ������	���� #��� �$������	� ��� #����������	 /*(((0� ��

I�����  ���������� �	� #����	� /)==<0� I�������� /*(('0 �	� E�������� #�������

�	� 3������� /*((*0 ��� ��� ����� 7�#� ������ �������� ���� ���	� ���������	�� ���

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

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


������� �� �	�	�� ��� �����
��� �	 ������ ���������A ��� ����� A�*� ��� ��	���� �	��	�

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


���� ����� �	 ��������	� �� ��� ��� �
 ;(� -������� ���� �
 ��� ���������� �������

��������	� �� �� �$���	����

E������� �� �� /*((*0 �	� I�������� /*(('0 ����� ������ ���� �	����	��� ��


������	�� -������� ���� ���� ��� ���������	� ���� ���������� �����	� � �������

A ��� �$������	�� ��	������ ������ ��� ���������	� ���� �� �� ��	���	� �	� ���� ������	�
��	���� �� �$���	����� ������	���



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� <;

�	������ �
 ��������	� ��������� "����� ��������	� �� �������� �� ������	� �	 �$


���	��� �������� ���� �	 ������������ �� ��� ���� �
 ��������	��  	 E������� �� ��

/*((*0� 
�� �	���	��� ������������ ����� �� <(@ ������	 ���� &* �	� &'� ���� ��

�� ���� ���� ��� ��������� �����	��� "��	�� /*(('0 ����
���� ��������� ������������

������� 
�� ������� ���� '(
<( �	� �	�� ���� ������������ 
���� �� ����	� A@ �

���� ������	 ���� &( �	� ;(�  	 ��� �����	� ����� ������������ ���� �� ������� ��

�����	� �� ����� ������ �� ����� 
��	� �� "��	�� /*(('0� #���	�� ��� ������ ��������

����� ��� 	�� 
���� ��������� 9� ����	 �� K����� �	� 3��� /)==<0� �����	� �	�

K����� /)==;0� ?���� �	� K����� /*(('0 �	� .���	��� /*((+0� ���	� ������� ������

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

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

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

�� ���� �	� ���� ��	���	� ������
���� ���� ��>���� �������	��� �� �����
� ��� ���


��	��	�4� ������ ��	�����	�� ���� �������� ��� ��������� �� :��	����� /)==(0

�	� �$������ �� #����������	 /*(((0 �	 � ��	���� ��	���� ����������� �����	��  	

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


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

�	 �$��	�������� 3���� �������� ����� �� 	� �����	 �� ������ �	� ������ ���� ���

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

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

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

D�J �.$��	��������

D�J ���$ :����
�

����� D�J �	������� �����	� ������	��� ������  	 �������	� ��� ���������	 ��������

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


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

���� �����	� /)==;0� -��8��		 �	� #������8 /*(()0� -��8��		 �	� -�	8 /*((+00�

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

�� ��	��� ����� ������ ������	����� "�	����� ��� ��	���	� ��$ ���� �� ���������� ��


����� �� �������� �	 �	���� �� ��� �������	 L���� ��	  �� ����� �� ������	 �����

�������L� ?�	���	� ���� ����� �	 ��� ����� ��	�� ���������� ������� ���� ��� ���


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

�������

9� ��	���	�� �	 ��� �	���������	� ��� ����� �� ���� ������� �� ��� ��������	����

���������� �	 ��������	� �	� ������ ��������� #��� ����	� ������ �	����� B��� �	�



<< ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

D����	 /)==;0� "��	�� /*(('0� ?���� �	� K����� /*(((0� �����	� �	� K����� /)==;0

�	� K�����	 �	� #���	����� /*((*0� "��	�� /*(('0� 
�� �	���	��� �	�� ���� ���

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

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

�����������

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




����� ��� ����� ������ ���	 ��� �� �� �������	� �	 ��� �����	� ������ ?���� �	�

K����� /*(('0 �� ���� �
 ��� ��� �� �������	� ��� ��������� ������ �
 ������ ��


������ ��
��� �	 � ������ ����� �	����	��	��+ ���� �������8� ��� ������ �
 ������

�������� ��
��� �	 ������ ������� "����� � L�����	���� �����L ������� ���	��	� ��	


���� �� ��$����	 ���� �� ���	��� �	 ����	�� �	� �$��	������� 	�,�� ��� ��������	�

��������� #���	�� � L���������� �����L ������� �	��������� �����	� �� ���	��� �	

��	���� �	�N�� ��$��� ������� �	����	� � ���	�� �	 ����	��� �	� �$��	�������� 9	

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

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

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

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

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

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

G��� ?���� �	� K����� /*(('0� ��� �����	� ����� �	�� ��� ���������� ����� ��

�� ����� �	� �������� 
�� ��
���� �	 ��� ���������	� ���� �	� ��$��� ������� 7�#�

������ �������� �� ������� ����������� 
���� -������� ��� ���������� ����� �� ����� �	�

	������� 
�� ��
���� �	 ��� "B9� ���� ��� �	������� �	 ��� "B9 ���� �� �������	���

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

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

"B9�

& 0�� �����

&�� ���
�����
 �
� ��������
����

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


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

��� L����L �
 �	 �	�������� �� ��	���� ��� :���� ����� � � ��� 	� 

� �� �� ���� : ��

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



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� <=

����� �	� � �� ��� ��� �� ��� ���� �
 ����������	 /	������ ���� � � �0� #����� ��	

���� �	 ����� ������% : � ��� 	� 
�� ��������	��	� �� ���
�������� ������
������� �	�

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

����� ������������� �		��� ���
���	�� 
�� �������� 3�� �	� �������� �������������� ?�	


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

��� :� 
� �	�������� �� 
����

 	 ���� ������� 	�� �������	�� �	��� ��� ���	��� �� ��� ��	���	� ���� ; �
 ���

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

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

���� �.� <� 
� �������	� �� ���	����� �	 ��� �������� �� � ���� �.� <� �� 	������ ����� ���

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

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

"������	� G�� /)=;A0� BZ��
B��� /)==*0 �	� #����������	 /*(((0� ��� ����� �������

�� �������� �� !��� �
�

�
=�!��� � >�� ����� !��� �

�
�
!����� �� ��� ������� �
 ���

� �	��������� �	 ������  � !��� �� ��� 	����� �
 	�����	 	������ �� ����  � !����� ��

��� ������� �
 ��� � �	��������� �	 ����� ����� : �� ����  � =� �� ��� ���
�������


�������� ����� �������� ���� ����� �	� >� �� � �������	����� ������� �� �� ��������

������ ?������	 �
 �������	�� ��� ��	������� �� �� 	�������

 	��������� ���	��� ���	 ��� � ��� ���	�� �� �������	� 7��	 �	����	� ���������

�� ��� � �	��������� 
��� � ��	���	� ����������� ?� �
 �	����	� ����� ����� :�

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

 	��������� ������ ������� 
��� � ���	���� ��	�������	 ���� �	� �������� D��
���	���

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

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


�	����	 ��
� 
� �� �	������	� �	� �������� ��	���� �	 ���� ������	��� ?������	 ��

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

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

9 ���� : ���	� ��$���8�� ��
����� ������� �� ����	 ��

���
��������	


�
���

����#�������� �� "��� /A�)0

���>��� �� ��� �	����������� ������ ��	�����	�� �� �� �������� ������ � �� ���

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

& #�� #����������	 /*(((0 
�� ���� ��������� ���������	� ����� �������	���



=( ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

/"� � �� ��� ������ ��������	� ��������	� ��	����� ���� �� � �������� �������	 
���

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


���� #��� �� ��� �	��	�����	�� ����������� 
�� �	 ���	� �
 ���� ��� :� �
 ���	� ����� ��

��� �� ���	�� �� #��� 


�

���

���� 7��	 ������ �	��������� ��� 8��� ��������

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

�
 �

���

�	 ��� ����� �	������ �����

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


�	����	 ��$�� %�� ���� ��������� ������ %�� �	� �������� $�� �� �	����� 1�����

�� ���� 
�� ��	�������	 �	� �	������	� �	 	�� �������� 9�������� ����� �	���

�	 ������  � %�� �� ��� ��� �
 �!���	�� �	��� �������� �� �	���������� ���� %� ��
���

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

���� ���	� �����	� �� �	��������� �
 ���� ��� :� �	 ������  � B������	������ ����

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

����� ��� �	� ��� ��� ������

���
�����

���$�� %��� ��� � &�$� � 	�%��

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

&�& 1�'��
��
� �
� ������ ���
����

K����	��	� ������ ��	����� �
 � ��$ ����� � ������ ���	��	� ����� �	� � ���	�
�� ����

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

�������� � ��	���	� �$���	��� ������� ��$ ���� '� ������ �	 ����� �	���� ����� �

��������� ������ ��� �	� � ��	���	� �	����	��� ��$ ���� ' �	 ������� �	����� �����

�	���� �	� ��$���� 19 ��	�����

K����	��	� ��	�������	 �� ����	 �� � ���� �������	�	� �����	��	� ���������

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

+� �
�
�

@���!���� /A�*0

����� @��� �� �����	��	� ��	�������	 ��� ���	� �
 ��� � �	 ������ 8����  	���������

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


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

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


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

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



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� =)

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

/19 0� ��������4� �	����	�� /# 0� ���������� �	����	�� /� 0� �	� 5������� /��	�����	�

�
 �������� �	����	�� /- 0 �	� ��������	���� ������� �	����	�� /#5 00�

9� ���� ��� (� �	��������� ������ �������� 
�� 19 ��	����� 1	�� ��������

�	��������� ��� ��� ������� /" � �0 ��	 ������� 19 ��	����� ��� �	��������4�

19 ���	�
�� �� � 
�	����	 ��A��� �
 ��� /�		����8��0 ������� �	��$�� ��	����

���	�	�� /9 5.0� A� �	� ��� ��� �� ��������	�� �� 9 5. �� � 
�	����	 A ��� �
 ���

�	��������4� ���	�	� ������� � � ���� 

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

��
� �� /������0 �	������	� �	 � �	� ��	���� �	 A
 ��� ��	������ �	 A ������� ����

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

������� ��������	��

��� �����	�	� ����� �
 ������ �������� 
 # � � �	� 5������� 
 ��� �������� ��

���
������� ����
��� ���	�
��� )�� ����� ��� ����� ��������� 
��� �	� �	��	�����

����� �������� ��� ���� 
�� ��� ��������	� �������	�; 9�� ����� �����	��	� ���	�
��

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

�� ���� �
 ��� ���
������� ����
��� ���	�
��� )��

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




���	� �����	��	� ���������  � ������ 
�� �	���	��� �� ������ ���� � ���	��8�	�

�
 19 ��	���� ����� �	������ �	������	� �	 ����� �����	��	� ���	�
�� ���������

���� #�������	���� #�������  	���� /## 0� ���
��� �����	�� �	� �	��������	�

�	����	���

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

 ��	 �� �������� ��

*� �
�
���

�
!����� �)� � ��A������ ��������

�
� /A�'0

����� A����� �	� ������ ��� ��� 9 5. �	� ��� ��������	� ���� ������������� �
 � ����

��� :� �	�������� �	 ������  � ����� ��$ ����	��� ��� ����	 ��

��,� � '

�
	�%� � ��$� �

�
���

!�����B �A������

�
� '�	� �%�� /A�A0

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

�%� �
�

���
!�������� �������"������ ���6	�� �� ��� ���� �
 ����� �	��� ���>��� �� ��� �������

;  	 ����������� B��� �	� D����	 /)==;0 ���� ���� 5������� �������� ����	� �	��	����� 
�� �������
��������	� ���	� ���� ���
������� ��������� ��� �	���� ������� ���� �������� ������ �	����	���



=* ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

��$� ��� 
�	����	 B �
� �����	� ��� ���� �
 ��	���� ���� ��� ���>��� �� �	����

��$����	 �	� �� ������� �� �� � 
�	����	 �
 9 5.� A�

:����� ������� ��� �	�	��� ������� �	������� �	 ��$
�$���� �����	��	� ��	��

-�� :�	�� ��� ���� �� ������� ���	�� �	� ������ �������	� ��

-��� � -��� � ����� '�����,� � *� �+�� /A�+0

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

&�( 	
��'��
���2 +
���� ��
�����
� �
� �������
 ���+���

��� ������ ��	�����	� �
 �	�������� ��� :� �� ����  ��

������ � .��������� � .�����
�


�����
�������� /A�&0

����� ������ ��	���� ��� �
���
��$ �	���� �
 ��� �	�������� ��� :� �� ����  � .�����

��	���� ��� ����� �����	�� �
 ��� :� �	 ������  � �	� �

�����

�������� ��� ��������4� ���


���� ������� �� ��� ���
��� �		���� ��������  	����� ������ �� 8���� #�������	����

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

����
��� ���	�
��� �	� 19 ��	���� 	�� �
 ��$��� �����

������ �

�
�� ��� '� .�����

�

�����

� 	�����"����� ��� '� � '� � )� �
 ������ � �

�� ��� '� .�����
�

�����

� )� � ��A������ �������� 'B �A������ �
 ������ � �
�

����� ������ ����� �	 ��� ����� �
 ) �
 �	�������� ��� :� ��� �����	 �� ������� 19 

��	���� �� ����  � �	� � ����������<  	 ����� ������ ���	���� ������ � �� ���

�	�������� �� ��	������� �� �� �������� ��� ��������	� ��� �
 �	 �	�������� ��� :� ��

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

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

��	��������� ��������� ��� ��������=

< 9	 �������� ���������	 �������� �	 ��� ������ ��	�����	� �� ���� � ��	������� ��		�� ����� ���
�� 
 �� .����������� ����	� ;'@ �
 ��� ��	��������� ���� &+
&= ��� 	�� ���� �	 )=<= /"���������
)===0� 9	 ��������	� ���������	 �� ���� � )((@ ����� ��$ �� ������ �	 ��	���������� 9� ����� ���

������� �
 ������� ��	 �������� ���� �	 ���������	% /)0 �	 �������	 �� 
������ �	� ����� ��$��� ���
��������	� ���	�	�� ���� ������ � ''
+(@ �����	�� ��$ �	 ����� ������ �	 &*
&A ���� ��� ��	���������
��� ���� �	� /*0 ��� �$����	�� �
 ����	�������� ��	�����	�� ���� �����	� � ��� 	����� �
 ����� �

�����

= B���$�	� ���� ���������	 ���� 	�� ������	������ ����� ��� ��������  	 � ������ ������ �	���������
���� ������ �� ������ �	�� �	� �	�� �	��� ���	 �
 ���� ���� ��� �������	��� �� ����	����� �����



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� ='

��� ����� �
 �	 �	�������� ��	 �� �������8�� �� ��� A
����� �.� �� �� :� 
K���	

������� ��������� ���	�
��� �	� ��� �	����� ��	�����	�� � ������4� ����� 
�	����	� /�� �

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

/�� �.� �� �� :� � ���
����������

�� ��� �� "��

�
���
�
�/���� �.

�� ����� �� :� � ��� �� /���� �.
�� ����� �� :�

��
/A�;0

���>��� ��

�� .� � �� � �� ��� '�� .
�


���
� 	�����" ��� '� � '� � )�� � � � /A�<0

� � ��� �� /A�=0

. � �� � � � /A�)(0

.� � �� � � � /A�))0

�� �

�
	���
	�

�� 	�������"

�
/A�)*0

� � " � � /A�)'0

�	�

/�� �.� �� � � �� :� � �� 0 � ����� 
 /A�)A0

9 ������� ������ ��� 
������	� ��������	

/�� �.� �� �� :� � ���
������

�
� ��� �� � �
���

�
/���� �.

�� �� �� �� :�
��

/A�)+0

���>��� ��

�� .� � �� � �� ��� '�� .
�


���
� )� � ��A ��� � ���� 'B �A ���� � � � � /A�)&0

�	� /A�)(0� /A�))0 �	� /A�)A0�

������� "������	� � ��
���� ���� �� ���� ��������
������� -������� �	 �	 �$������	� ����� ���
���������	� ���� ��� ������� �� *(@� �� ���	�� ��� ���� �	��������� ��� ���� ������� �� ��� ����
�
 ��� ��
��� ����� �� �����	 ��������



=A ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

&�- ��)
����
 �� �3
���+��
�

���� ������	 ��������� ��� ��	�����	� >��	��� ����������8�	� ��� ����������� ���� �


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

K���	 �	����� ��	�����	� 
�� ���� -�� ��� ����� ���� �
 ��� 
�������� ������� >�� ���

�����������	 �
 ������ .�� ���������	 �����������	 !�� ��� �����	�� �
 ���� ���	�	���
�	�����"������




���

���
���


� �	� �����	��	� ��������� �
�
�)�� @��




��� � '��� �
� � B �
� � A �
�
�

�

�	 ����������� �� ���	�� �� � �����	��
�
	�� ��� %�� $�� 1�� -�� �"������ ������� .������ �������




���

��
���

�

�	� � ��	���	� ��$ ���� ' � ���� ���� ��� 
������	� �����

)�
�
�"������ ������� .������ �������




���

��
���

������ ��� �	���������4 ��$���8����	 ��������

���� /A�;0 �	� /A�)+0� ����	 �	�� ���
�
��� �	� �����	��	� �������� ��� '��

*� "����� ������� �����

	� �
2��$�� %��

2%�
 � �� �� 




�� �
2��$�� %��

2$�
� &  � �� �� 




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

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

���
!�����������  � �� �� 




����� +� �������� /A�*0 �	� 1��� �
�
����� !�������.�����

�����������

�����

��� ��� ������

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

A� ��� ��$ ���� ' ������ ��� �����	��	�4� 
���������� ��	�����	�

-� �

��
���

��,� �+� � *�
��
���

�� � ���

/A�);0

����� ��,� �'� �� ����	 �� /A�A0� +� �� /A�*0 �	� *� �� /A�'0�

+� ��� �����	�� �
 �����	��	� ����� �-��
�
��� � �� ��	������ �� ��� �����	��	�4�

�����
���� ������ ��	�����	� /A�+0�

&� ��� ������ 
�� ����	�� ������

$� � 1� �-�  � �� �� 






������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� =+

����� A�'% ?���������	
D�������� J����

D��������	 � 	�
� ���
���� ��� ��
	
���
���
; �

	�
�?�� ?�� ?�� ��
��
� �
	��� �

���
5�������� ##9 ���>�����	NI?-# ����� 
�����
 ������	� ,�� ������ )==<
*((*  ������	� �����������	

D��
���	��� �3�� 3�� 3�� 4� ��
�� 

�� �

� ��
5 	
� �
���	

����	����� � �
�
& �
��

K����	��	� �@���	� @�
��	� @�
�� ��


�� ��
��� ��
	�� �
 7�
5������� *((( �����
1���� ���	�
��� *((( �����
#����� #������� 7�#� ������ �	 *(((
'� ��

�
5����	�� ��$ �	 ��	���� ' � ���

 	����� ?�	�����	� -67 ��
��
$67 	
��
D��������	 ������ *((( ?�	���

����� 1� �
�

!�����.������

;� ��� ���������	 �����	��
��

!�����
�

���

��
���

�� ��	������ �� !�� >� �	� ��� ���


������� 
�������� �	� ����������	 ��������� �� �������� �	 /A�)<0 ������

( ����+�����


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

������� ��� ����� A�'�

(��  "��� ���
��

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

� G�� �������% -��� ������ ������ �� �����

� 5����� �������% 5��� ���	 � ���� ������ ������� ��� ���� ���	 � ��������4�

�������



=& ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

� -��� �������% :�������4� ������ �� �������

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

����� �	� ��� �������� ���� ��������	����� ����� �	 ��� ���� *(((� ����� ����������

������ �
 ��� ���������	 ���� A+�=@� *+�)@ �	� *=@ /?����	� D��������	 #�����

*(((� 5���� #�������	�0�

(�� ����������� �������

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


���)(

!� � ��!���� /A�)<0

����� !� �� � �	 	 
 	 � � 	� � �� ������ ��	���	�	� ��� ������� �
 �	��������� ��

������	� ���� /�0� ����� ������ /����� ������� ���0 �	� ������ �
 �����	 /	�������

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

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

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

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

 	 ��� 
������	�� ��� ����������	 �
 ����
�
��� �	� !� ���� �� �$����	��� K���	

��� ����������	� ��� D����	
"����	��� ������� �	����� ��	�����	�� �� � ������	���

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

(���� 	
����� ���
�����
 ������+
���


��� �	����� ��� �	� ����� �����������	 
�� 	������ �	� �������	��� !�� �� ���������


��� ��� 7�#� ����		��� ?�	��� *((( �	� ��� ?����	� D��������	 #����� *(()

/5���� #�������	�0�

(���� ��������� �����

"������	� G�� /)=;A0� BZ��
B��� /)==*0 �	� #����������	 /*(((0� 
�������� ����� ���

������� ���	� ��� �����������	

!��� �
�

=�!��� � >�

)( #�� ?������ /)===0 
�� �	 �$�����	� �$�������	 �
 �����$ ���������	 �������



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� =;

1950 2000 2050 2100 2150
60

80

100

120

140

Total Fertility Rate
(Births per 1,000 Women 15-44 years old)

Year

T
o
ta

l 
F

e
rt

il
it
y
 R

a
te

1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020
50

60

70

80

90
Life Expectancy at Birth

Year of Birth

Y
e
a
rs

1940 1960 1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
1

2

3

4

5

Net Immigration Rate
(Per 1,000 in U.S. Population)

Year

N
e
t 

Im
m

ig
ra

ti
o
n
 R

a
te

1940 1960 1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
0.5

1

1.5

2
Population Growth Rate

Year

P
o
p
u
la

ti
o
n
 G

ro
w

th
 R

a
te

Data

Projection

High-skilled

Medium-skilled
Low-skilled

Data

ProjectionData

Projection

"����� A�)% ����������� ���	�����	� )=+(
*)*( M ����� "�������� B���� G�
� .$

�����	��� I��  ���������	 B��� �	� D��������	 K����� B���

����� !��� �� ��� ������� �
 ��� � ���	�� �	 ������  �	� =� �� ��� 
�������� ����

�
 ��� ������� ����	 �� ��� �� �	� >� �� �	 ����� ����� ��� 
�������� ���� =� ��

��������� �� �������	� ���� ��� )=&(
*((* ���� ������ /I����	�� ?�	��� 
�� -�����

#��������� /*(('0 �	� :����� �
 ��� ?�	���� ������� �����0� ���� ������� � �	��

����� 
�������� ���� �
 *�*(� �������� ���� *�)< �	 ��� ������ ���>�����	� �
 ���

7�#� :����� �
 ��� ?�	��� /*(((0 �	� )�=+ 
�� ��� �	���������� ���>�����	� �
 ���

#����� #������� 9���	��������	 /*(('0� #����������	 /*(((0 �	�� ���� 
�� ��� 7�#��

��� ����� ���� >� �	 ��� ����� ������� ��	 �� �����$������ �� �	 9B/*0 ��������

>� � ��>��� � ��>��� � ��� -�� ���������� �� � �
	
 �	� �� � ��
��� ��� ���� �����

 	 ��� ������ >� ���� �� ������� �� 
����� � �������	����� ������	 �
 ��� ���������

9B/*0 �������� ���� ��� )=== �	� *((( ������ �� � ������	� ���	�� ����� ������	�

���	 ��� 
����� ������� ��� ������� ������� ���� >� �� ����� �� 8��� �
��� �����

���	�� �������� ��� ������� 
�������� ����� ��� ������� �	 D�	�� ) �
 "����� A�)�



=< ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

1950 2000 2050 2100 2150
25

30

35

40
Median Age in Population

Year

M
e
d
ia

n
 A

g
e

1940 1960 1980 2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
0.1

0.2

0.3

0.4

0.5
Dependency Ratio (65+/(20-64))

Year

D
e
p
e
n
d
e
n
c
y
 R

a
ti
o

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
40

45

50

55
Median Age among Workers

Year

M
e
d
ia

n
 A

g
e

Data

Projection

Data

Projection

High-skilled

Medium-skilled

Low-skilled

"����� A�*% ����������� ���	�����	� )=+(
*)*( M ����	��	�� B���� �	� 5����	
9���



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� ==

����� A�A% 5��������  	��$ �� 9�� �	� #���� K����

9��
#���� ����� *(
'A '+
AA A+
+A ++
&A &+P
G�� )�+= )�A< )�'; )�*& )�)+
5����� (�&A (�&+ (�&; (�&< (�&=
-��� (�'; (�AA (�+* (�+= (�&;

#�����% 9�����4� �������� ����� �	 I?-#/)==<0�
?D# )=== 5���� #�������	�� I���% ��� ����� 
�� ��� ���
����� *(
*A �� ������� �� �� ��� ���� �� 
�� ��� ��� ����� *+
'A

(���& 9�������� �����

9������ ��������� ����� ��� 
��� ��� ##9 /*(('�0�)) ##9 /*(('�0 �������� ���


������� �	� ���>����� ��������� ����� 
�� ������� ���	 )=(( �	��� *((( �� ��	
����

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

�	����������	� ?������ ���	 �
��� ��� ���� *((( ��� ������� �� 
��� ��� ���� ���


������ ����� �� ��� *((( ������� ##9 /*(('�0 �	�� �������� ��������� ����� 
�� �����

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

�� �� ������� ���� ��� ��$ ����� /�����N
������0 
�� 	�����	� �� )�(A< /��� ���� *(((

�����0 
�� ��� ��������

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

������ /��� ���� .�� �	� D�����	 /)==&00� ����� ��� �	� ��������	�� ����	��	�

��������� ����� ��� �������� ��

��� 
���� � ���� ��� 
�� � �� :

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

�
 ���� :� ��� ��������� ���� �� � 
����� ���� ���������� ��� ������� ��������� ����

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

����� A�A� I��� ���� ���� �� ������� �� �� ��	���	� ���� �����

��� ������� ��
� �$�����	�� �� ����� 
�� ���� ����� ����� �� �������� �	 "�����

A�)� D�	�� *� "�� ��� ������ ���	 �
��� ��� ���� *(((� ��
� �$�����	�� �� ����� ��

;=�+� <+�& �	� <&�A ������ ������������ /���N������N���� �������0�  	 ���������	�

��� ��
� �$�����	�� ������� �� ��� ���� *((( ��������� ������ �� ;A�'� <)�( �	� <*�(�

�������������

)) ���� ��� ��	��� �������� �� "�������� ?� :���� #����� #������� 9���	��������	�



)(( ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

(���(  "��� �������

7��	 ���	�	� ���	�� ��� �	�������� 
���� �	 �$���	��� ������������ ?�� �
 ������	�

����� ������ �� ��� �������� ��� ������������� ��� ��� �� ?� � ��
��
� �
	��� �

��� �

������������� ����� ������ ���� ���	 ������� 
��� ��� ����� �����������	 �
 '(
'A

���� ���� �	 ��� ���������	 �	 *((* /������������ ��

� 	�
� �	� 
�
� �� ������������0

�������� ���� ��� ������ ��������� ������� �$�����	��� �� ���� ������ /��������

��>����� 
�� ����� ������	���0� ?������	 �
 �������	�� 
����� ��� ���� �������� 9	

�������� ���������	 �� ���� ��� ����
33  �	������ �	 ��������	�� �����	��	� �����

�� � ����� ���� �� ��	�����	� ���� �����	�� �	 ��� �	� :����	 /*(((0�

(���- 	���������


��� �		��� 	�� ,�� �
 �������	�� /����������	 ���� �����	 ��������	0 �� ��� �� ; �

�

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


�������	�� �	 � ����	 ���� �� ������� �� 
����� ��� ������� �C��� � �;���������C��

-��� �C� �� ��� ����� �
 �������	�� �� ����  � �� �� ��� ����� ���������	 ��8� �� ����

 � � �� ��� 
������	 �
 �������	�� �����	�	� �� ����� ����
���	��� �	� �; �� ���

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

���������	 �	��� �� ���� ;�� � �;��� ��C�� ���	� ��� 	��
����������	 ����� ;� ��	

�� �������	�� �� ;�� � �C� � �;�� � �� � ���C� � ; � �; � � 
 �

!�
� ��� �		���

�	,�� �
 ����� �������	��� �;� ��� �


 �����	� �
 ��� ����� ���������	 �	 *((* / I#

/*(('00� 3����	 �	� D��� /)=<(0 �	� ���� �
	 �����	� �
 ��� �������	�� �	 )=&( ���

��������� 
��� ��� 7�#� �� 9���� )� )=;(� ����� ��� �������	 ��� ���� � �� �
��	

��	� ���	 ��� �		����8�� �����	 ��������	 ����� � � �
�
 �����	�� ��� ����� �


�������	�� ��� ��
� �����	� �
 ��� ���������	 �	 *((*� ��������� ���� ������� ����

��� 	�� ,�� �
 �������	�� �� ; � �

	 �����	� �
 ��� ���������	� D�	�� A �
 "�����

A�) ����� ��� 	��
����������	 ���� �	 )=+(
*)*(�

 ������	� ,��� ��� ������� �� 
����� ��� ��� �	� ����� �����������	 �
 ����


���	�� ������	� ������	 )==<
*((* /?D# *((*� 5���� #�������	�0�

(���6 ����������� 0��
�����


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

*)((�)* ��� ���������	 ������ ���� ����� 
��� �
�� �	 *((( �� �
�� ���	������

)* #�����	����� �	 ��� ���������	 �����������	 �� ������� �	 ���� *)((� ��� ����������� ���	�����	
�	 ��	���� ����� ��	���� -������� ��������	� ������� ��� 	�� ��	������ �� ���� ���������	�



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� )()

20 30 40 50 60 70 80 90 100
0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

1.8

2

Age

P
ro

du
ct

iv
ity

 U
ni

ts

Productivity Profiles, by Age and Skill Group

High-skilled
Medium-skilled

Low-skilled

HS Mean

MS Mean
LS Mean

"����� A�'% D����������� D������ �� 9�� �	� #���� K����

/��� D�	�� A �
 "����� A�)0� ��� ����	��	�� ����� ���������� �� ��� ���������	 ����

����� &+ �� ��� ���������	 ���� *(
&A ����� 
��� 	�� �	 ��� ���� *((( �� ��� �	

*)(( /D�	�� )� "����� A�*0� 5�������� ��� �����	 ��� �	 ��� ���������	 �	�������


��� 
� �	 ��� ���� *((( �� 
� �	 *)(( /D�	�� *� "����� A�*0� ��� �	������ �	 ���

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

������
������� /D�	�� '� "����� A�*0� ��� �����	 ��� ���	� ������ ����� 
��� A;

�	 ��� ���� *((( �� A= �	 *)(( 
�� ���
�������� �	� 
��� A) �� +) 
�� ����
��������

(�& ����
���'���

D����������� �������� ������



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

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

����
��
��

(�&�� #�
�����


:���� �	 ���� 
��� ?D# /*((*0 �	 ��������	�� �����	��	� �� ���� �� ���� �� �������

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

(� ' �	� + ����� �
 ����� ����� ��
�� ������������� 3���� ����� �����	� ��
� ���� ������

�� ��� ��� �
 *(� *' �	� *+� ������������� ���� ���� �� ������� �� ���� ����
����

����	� ����� ��������	�� �������  	 ����������� ��� I����	�� ?�	��� 
�� .�������	��

#��������� /)==&0 ������ ���� 
���
���� �	����������� �����	�� ���� �	 ������� *'



)(* ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

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

����
����	���� ��������	 �� ���������� ���� ���� ������� ���� ������ *' ����� ���

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

(�&�� �����<���

D����������� ������� ����	� ����� ��� ��� ��������� ���	� � ������ �
 ��� ?D# )===�

5���� #�������	�� ��� ������ ��	����� �
 *(
&( ���� ���� ��� ��� �	 ��� ����� 
�����

�����	� 
��� ���� �	� ���� �������� �������� ����� ����� ���	�	��� D�����������

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

-�	��	 /)=<&0�

(�&�& :���<����

.��������� �������	� 
�� ��� �������	 ��������� �	 ���� ����� �� ��� ������������

������ ���� ���� ��� ��� �
 &(� "�� ���� ��� ������ ��� ���

��������	 �������� ���

���������� 
���������� 5�������� ���� ��� ������	��� �� ��� ����� ������ ��8��

�� ���� �����

"�� ���� �����	� � ���� ����� ������ �� ������� �� �����$����� ��� ������������

������ �
 ��� �������� 9 ��������� 
�	����	 �� �	���������� ������	 ��� ������������

�� ��� ��� �
 ++ �	� 8��� �� ��� �����	 ��� �
 ���	�����	 �	�� ����������� ��� �����	

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

�	� D������ D�����������	 /)==&0� ��� ��� ;(� ;+ �	� ;< 
�� ���
� ������
 �	�

����
�������� ������������� ��� ����������	 ������� ���� ������	 ���� &( �	� ;(�

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

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

������������ ������ ��������� �� "��	�� /*(('0 �	� ��	 �����
��� �� ������ �� �

��	��������� ��	�������

(�( �������
��� �
� 0���
�����

D��
���	��� ��� ���	���� 
��� ��� ��������	���� ���������� �	 ����� ������� ���

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

�� ���� �� "�� �
�����
�� 5

� 3�
��� "��

���

�� 4
/A�)=0

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

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




������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� )('

��������)' �)A ��� ��� �
 ���������� �3�� 3�� 3�� 4� � ��
�� 

�� �

� �
�� ��������

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

� 
�
� �	� 
�



�����N���� 
�� ���� ������ �	� ���� �������� ������������� ���� ��� ���� �� �	 )===

/?D# )===� 5���� #�������	�0� 5�������� ��� ������� "����� ����� ������ �������


���� D" �
#�
#�

��
$�

�
�
� �
�
���
�

� �� �
��� �
��� �	� �
��� �������������)+ ����� ������ ��� ��

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

���� �������	 ��������� 5 �� ��� �� 	� ��� ���������	 
�	����	 �� ���	���� ?���


������� ���� � ������� ����� ����� �� �
�
 D������� /*((A0 ������� � $67 ����� �


	
�� �	� 5�K�����	 �	� D������� /*(('0 ������� �	 �
���
��$ �	������ ���� �
 ���

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

����� &� �� ���

 	 ��� �	����� ������� ��� ���	�����	 �	�� ��������	� ������ �� ���� &*� &+ �	�

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

��������	� ���� ��� ����	� &*� &A �	� &+H ��� "����� A�A�)& ����� ��� ����� ����

� ���� >�� �	 ���������	� ��������	� ���������  � ������ �� �������8�� ���� ���

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

(�- 1�'��
��
�

9 ������ 6�� ���	��� �� ���� 
�� ���������	� ��� ���������� �
 ��� �����	��	��

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

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

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

)' 9 ?���
������� �����������	 �	 ��	�������	 �	� ������� ����� ����� � ��� ���� � "�����
���������� 
�� ��������� ����� �
 �����

)A 9 ������� 
�	����	 �
��	 ���� �	 ��� ��������	���� ���������� �	 ����� ������ �� 	�� 


	�� ��� �� 
 	��� � ��
�
�� �

�

�� �
�

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

�� ��	���	� �	� ����� �� �� -������� �� ���� 	�� ��	� �����
 ���� �� ��� ����� �
 ��� ��������	�
�������	� "����� ��� �����	�� ���������� �
 ���� �� ��� �$��	���� �����	 �� ����� �	 	� ���	 �	

	�� 
 	�� ��� �� 
 	������
��������

��� � �� ��� ����� 	��� ����
����
��

���
���


 � �
����
��

���
���


 ���� ��	��

�� � ��  	 �����
� ���� �� 	�� � ��!���	� ��	�����	 �� ������ 	�� ���� 	��� -������� �� ���	� ��� ����

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

�� ���� ��� 9� ��	 �� ���	 
���
����
��

���
���

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

�
 ��������	� �	������� �	 ���
)+ �� ������� �� ����� �
 ����� � �� ����	 �� �� ��� ���	 ����� �
 ���� ������	 ���� *+ �	�

&(�
)& ?������� �� ��� ��� �� ����� �� ����� +( �����	� �
 ��� ����� ����� ��� ��
� ��� ����� 
���� /?D#�

*((* 5���� ��������	�0� ���� �� � ���� ������ ��� �
 �������	� ��������	� ����� 5��� ����	���
������� ��	 �� ����� -������� ����� ������� ���� ����� ����� �
 �������������� ���������



)(A ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

55 60 65 70 75
0

10

20

30

40

50

60

70

80

90
Labor Force Participation

Age

La
bo

r 
F

or
ce

 P
ar

tic
ip

at
io

n 
(%

)

Low-skilled

Medium-skilled
High-skilled

"����� A�A% G���� "���� D�����������	 B���� :� 9�� �	� #���� K����

9���	��$�

"������	� #����������	 /*(((0� �����	��	� ��	�������	 �� �������� �� +� ��
���

@���!��� ����� @��� �� �����	��	� ��������� �
 ����� �	� �������� 
�� �	 �	��������

�
 ��� � �	 ��� ���� ����� 7��	� ��� 9������� �� �� /)=<=0 ��������� �
 ���
�������

������ �	 	�	 #����� #������� �����	��	� �$��	�������� ��� ������ �
 @� ��� ��������

�� �


�� ��
�� �	� ��
	� �
 KID ��� ������ 
�� ��� ������ (
*A� *+
&A� �	� &+P�

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

�� �
 KID �	 ���

���� ������ �
 ��� ������
��� ���	���� ��� ���� �� �	 *((( /:.9 /*((+00�);

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

/19 0 
������ �� � 
�	����	 ��
� �
 9 5.� 9 5. �� �������� �� ��� ������� �


��� E � 
� ���� ���	�	� ����� �
 ������
� �	� �� �	��$�� �� ������� ���� ������ �	

��� ���	���� ��� 
�	����	 ��A� 
� �� ��������� ��	��� ���� ����� ��	� ���	��� 7��	�

���� 
��� ##9 �	� ��� 7# ��	���� ��� ��	� ���	�� ��� ��� �� ���� ���� �	� 		��

�����	� �
 ������� ����� ����� ���	�	�� �	 ��� ���	����)< ��� ���������	� �����

/���� ��� ������ �
 ��A� 
�0 ������	 ��� ��	� ���	�� ��� ���� 
	�� ���� �	� ��� "��

); ?������� �� ��	�������	 �$��	������� ���� �����	� ���	�
�� �������� /��������� �	��� 
��� �	�
��	����	�0 �

)< K���� ����� ���	�	�� ���� X��� ��� �	 *((( /7�#� ?�	��� :������ D I?
)(0 �	� ��� �		����8��
��������	�� ���� ��� ���� ��	� ���� �	� ���� ��� �	 ��� ���� ���� /##9 /*((A00�



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� )(+

����� ���� ���	� ��� ������ �
 ��A� 
� ��

 


������
����	

�
� A � ��� �
�����

�

	 A � ��
����� �
�����

�
�� A � ��
����� 	
	����

� A � 	
	���

� /A�*(0

����� �� �� ���	 ���	�	��� ��� "��� B�������	� 9�� /"B90 �� ��� �� &+� -�������

������� ��� �������� 
�� 19 ��	���� �� ������� ����� 
��� ��� ��� �
 &*� :�	���� ���

������� �� 	6
� 
�� ���� ���� ��
��� "B9 ��� �	�������� ������� �� ������ /��������	


�� ����� ��������	�� B.B0� 5�������� �
 � ������ ������� �� ����� ��������	� ����	�

��� ��� �
 &+� ��� ������ ���� ��� � ������� ��������	� ������ /�B?0 �
 �� ��� ����

�	��� ��� ��� �
 ;(� ���� ������� ���� ��� ��	���� 19 ��	���� �������� �� � �������

��� X���� X�� 		� �	� X�� �

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

������� ��	���� ��������	� ��	���� �	 ��� ���	��� ��� X��	 ��� ��������)=

:�	���� 
��� ��������4� �	����	�� /# 0� ���������� �	����	�� /� 0� �������� �	


����	�� /- 0� �	� ��� ������� ���� �
 ��������	���� ������� �	����	�� /#5 0 ���

�������� �� ���
����	��	� ����
��� ���	�
���� #����������	 /*(((0 �������� �����

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

��� ����� ���	�
��� �� # � � � - �	� #5 ��� 	
�� �
 KID� ��� ���� �� �	 *(((�*(

����� ����� ���
��� ������� ���	�
��� ���	� �� �
�� �
 KID�

9�� ����� ���	�
��� �� ��� 
������� ����� �	� ����� ����� /���
���� �	��������	�

��	����� ���������� ����0� ����� ����� �� �
�� �
 KID �	 *(((� ��� ���	�� �����������

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


��	�����	�� ���	���� ����� ���	�
��� /�	��� ������ ��������0 ��� �	
�� �
 KID�

��� �	����� ���� �� ��� �� ��
� �
 KID� ����� �� ��� 	�� �	�	���� ����������� �
 ���

7# �����	��	� �� ��� �	� �
 )=== /1.?� /*((A0� :.9/*((+00�

��� ������� ��$� '�� �� ��� �� ��

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

�	� 19#� ������� ��$ /�������� �	� ��������0� ��� ������� ��$ �� �	�� ������

�	 �	���� ����� � ��������� ������ 7��	� ���� 
��� ##9 �	� ��� 7# ��	���� ����

��������� �� ��� �� 		�� �����	� �
 ��� ������� ����� ����� ���	�	�� �	 ��� ���	����*)

)= ��� ������� 19 ��	��� 
�� � 	���� ������� �	�������� ��� X		� �	 *((( /##9 /*(()00�
*( ?������� �� �$��	������ �	 # � - � #5 �	� � 	�� �
 �������� ���� 
�� - �	� #5 /:����

�
 ��������� *((*0�
*) #�	�� ��� ����	���	 �� ���������� �� ����� ����� ������� 	�	� �
 ��� �	��������� ����� �	 ���������

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



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

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

Age

S
ha

re
 o

f 
G

N
P

/C
ap

ita

Lump Sum Transfer Function

"����� A�+% G��� #�� ���	�
�� "�	����	

��� ��	��� ��$����	 
�	����	� B�
�� ������ � �����	�� ��$ �	 ��	���� �� � �� ���

�
 ��� �	���� ��$ ���� ' �  	 ��� 7# ��$ ����� ��� ��$ ���� �� � 
�	����	 �
 ��	����

�	� ����� �	�����  �������� 
��� ���� �� �����	� B�
� ����	� �	 9 5. �	��� ����

�� ������� ������	���� ���� �
 ��	�������� ��	�� 9 5. �� ������ ���������� ���� ����

��	���� �	� 	�	
���	�
�� �	���� �������� ����	� ��������	� /��� "��	�� /*(('00�

��� ��$ �� ������ �	 9 5. ������	 ���� �	� 		�� �
 ������� ����� ���	�	�� �	

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

���������� �� ���� ���� ���� ��� ����	��� 
��� ��� ��$ ����� �
� � �
 KID� ���

���� �� �	 *((( /##9 /*(()�00�

7	��� ��� ������ 6�� ������� ��� �����	��	� ���� ��$�� �� ����	�� /A�);0 �	���

��� ���������	 ���� ��� ����
������ ����� �����	� �� ��
�� 
������� K���	 �$��	


�������� ����� ��$ �������� �	� �	����� ����� ��� ������� ��$ ���� �� ���	 ' � 	


��

�	� ��� ���������� ��$ ����	�� �� 	

	 �����	� �
 �������** �*'

** ��� ������� ��$ ����	�� )==<
*((* ��� �	�� �����	� �
 KID /:.9� *((+0�  � �� �������� ��
�����	� ��$ �������� ���� ��	��������	� �� �����	��	� ������ �	����	��� ���� ��$�� 
��� ��� ���� �

������  	 *(((� ��� ��$ ����	��� ����� �� ���� �����	� �
 KID �	� ��� ������� ��� ��� �����	� �

KID�  	 ��� ������ ���� ����� �� �������� �� �	 �	������ �	 � �
 ��� ���	���

*' ��� ������ ��� ���	��� ����� ����� � ������� �	������ �	 ��$�� �� ���������� ��� �	������	�
����� �
 ���������  	 ��� �	�� ������ ������ ��� ��$ ���� ����� ���	� �� ����	� ����



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� )(;

- ���
���

���� ������	 ��	������ ����� ������	���� ����� ��
����% � ��$ B�
��� /�B0� � B�


�������	� B��� B�
��� /BB0 �	� � ��
��� �
 ��� "��� B�������	� 9�� /"B0�

-�� 0�. ������ =0�>

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

������ �� ����	��� ������� �	 �	������ �	 ��� ��	���� ��$ ����� ' �

��� ����������� �	���� ��$ ���� �	 ���� ���	��� �� ' � � 	

��� ���� �
� ���	��

������ ���	 ��� �	����� ��$ ���� �
 	

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


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

���� ��� ����������� ���	�����	�*A ��� ���	���� ���	�����	 �
 ��� ��$ B�
���

���	��� �� ��������� �	 "����� A�&� ��� �	������ �	 ��� ��	���� ��$ ���� �������

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

���� /D�	�� )0� .��	������� ��� �����	��	� ����� � 	��
���� �
 ��	
� �
 KID �	�

��� �������� �� �� �	�	��	� �
 �����	��	� �$��	��������*+ ����� ��� �����	��	�

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

������� �	 
����	� �	������ ����� /��� D�	�� *0 �	� �	 �������������	�� �	������ �	 ���

���� ���� /D�	�� '0�  	 �������	� ��� ����������� ���	��� ����� �	 �	������ �	 ���

$6% ������ ����� ���� ��	������� �� ��� �����	� Q�	������R �	 �	������ ����� Q�����R�

5�������� ��� ���� �	 ��� ��	���� ��$ ���� ������� ��� �
���
��$ �����	� ���
��	� ���

����� �
 ��� �	������ ���� ���������� ���	� -������� �� ���� ������� ����	� �	��	������

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

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

����������� ����� ������ �������� �	 �!���	�� ����� ��� ������ ����� �� ����	� +@

���	 ��� �������	�����	 �
 ��� ��
��� /D�	�� +0� ���� �� � ������ �
 ��� �����	�	�

�	������ �	 ������ ����� �	������� ����	� 
�� �������� /�0 ��� �� � ������ �����

�	� /��0 ��	�� ��� �	���� ����� ����	���� ��� �����������	 ����� /5 � �0� ���

����
������ ���������	�� *(()
*('( �	 �!���	�� ����� ��� ������ ����� ������� ���

*A 9������	� �� ##94� /*((+�0 ���>�����	�� ��� ��������� ������	�� 
�� �	 �	�	��� ����8�	 �����

���	�� �� � '�+ �����	���� ���	� �	������ �	 ��� ������� ��$� -������� ��� ##9 /*((+�0 ������ ���
	�� �������� ����������� ������� /)0 ��� ����� ���� ���� ����� � ������� ���� �
 ������ �	�	���
�� ��� ���� �	�����	� ������ ��	�������	� /*0 ��� ����� �����	�� 
�� �	����	��� �����	��� ��
���	��� �	 ������� �	� /'0 ��� ��$ ���� �� ������ �	 ��� ����� �� ���� �	�����	� ��������

*+ 1	� �������� �	�����������	 �� ���� ��� �����	��	� �$��	�� ��� ����� "�	�� ����� ���	������
��	�������� ��� 
 ��� ��� � ������� ����� � �	�� �
 KID� �� ������� *( ����� ��� ��8� �	
*((( /�� ��� �	� �
 *(((� ��� 19# ����� "�	� ����� �� ������ 
 ���� ������	 �� ���� �
 KID0�



)(< ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

����� A�+% ��$ B�
��� 
 ������������	 �
 ��� ���	�� �	 ��� ��������	� ���

G�� ������� 5����� ������� -��� �������

 	����� D����� �	 �� ��
�	 �	 �� ��
�	 ��� �� �� �

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

����
���� ������ �	���� ��� ����� �
 ���� ������������ /��� +(
&(0� ��
��� ���	������

������	��

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

��� "����� A�;� .��	������� ���� ������ �	� ���� ������� ������ �� ���� &+� &; �	�

&=� ������������� ����� A�+ ���������� ��� ���	�� �	 ��� ��������	� ���� "��� ���

�	��������4� ������������ 
��� ��>���� ���	�� ������	 ��� �	����� ������ �	� ��� �	��

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

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

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

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

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

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

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

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

��	�� ��� �	���� ����� �� ������ ���	 ��� �����������	 ����� /5 � �0�*& -������� ����

����� �� ����� �	 ��� ��������	� �����	 �	� �� 	�� ��,����� �	 ����� A�+� 5��������

�� �� ����	���� �� ����� ����� 
����� M ��� �
 ���� ������	� ��� �����	� �� ����	���

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

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

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

���������� ������ ��� �����	� �� �		������� "�	����� ��� �	������ �	 ��� ��	���� ��$

����� ' � /�0 ������� ��� �����	� �� ����	�� �	� /��0 ������� �
���
��$ ���	�	��� :���


����� ��	� �� ����� ��������	��*; -������� ��� ����� �� 	�� ��!���	��� ����� �� ��

��,����� �	 ����� A�+� ����� �� �� ���� �	� 
������� ��� ���	�� �	 �	������ ����� �	�

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

*& ��� ����� ���� �������� ���� ���� �	�
���� �������� �����
���� �����	�� ���	��� �	 ���
����	� 
�� ��������	� ��� 	�� �� ��,����� �� ������ ���	��� �	 ��� ��� �
 ��������	� /�	 �	�����
�����0�

*; B����� ���� ��� �	���� ����� ����	����� ����� /��0 ���� ������ �	 �	������� ����� �������



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� )(=

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
-1.5

-1

-0.5

0

0.5

Year

D
e
b
t 

to
 O

u
tp

u
t 

R
a
ti
o

Debt to Output Ratio

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
0.02

0.025

0.03

0.035

0.04

Year
N

e
t 

In
te

re
s
t 

R
a
te

Net Interest Rate

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
1

1.05

1.1

1.15

1.2

Year

W
a
g
e
 R

a
te

 (
2
0
0
0
=

1
)

Wage Rate

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
1

1.25

1.5

Year

C
a
p
it
a
l 
p
e
r 

C
a
p
it
a
 (

2
0
0
0
=

1
)

Capital Per Capita

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
0.9

0.95

1

Year

E
ff

ic
ie

n
c
y
 H

o
u
rs

/C
a
p
it
a

Efficiency Hours Per Capita (2000=1)

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
0.95

1

1.05

1.1

1.15
Output per Capita

TR

RR
FR

"����� A�&% .��	���� ���	�����	� *(((
*)*(� �� B�
��� M �����  	������ B���� 3���
B���� ?������N?������ .!���	�� -����N?������ 1�����N?������



))( ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

-100 -80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 100
61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

75

Age in 2000

A
ge

High skilled

Medium skilled
Low skilled

"����� A�;% ��$ B�
���% B�������	� 9�� �� 9�� �	 S��� *(((�

I����� ���� ��������	� �������� �����	�� ������� ����� ��	 �� ����� �����	�


�� ��� ������� �����	��% /)0 ������ ���	�� ������� /*0 �������� ������������� ���	��

������� �� /'0 �� ����� ���� 
�� �	��������� �� ��
��>��� ������ �� 	�� ���	����

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

��	����� ��� 
������	� �$������	�% ������ ���� ������N�������� ������������� ����


������� ��>��� �� ����� ������
����� ������ I�$�� ��
������� ��� ������� ��������	�

�����	��� "����� A�< ������� ��� ������� 
�� ��� ����
������� /��� ������� ��� ����


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

���� ������ �	� �������� ������������� ����������� >��� �� ����� 	�� ������
�����

������ ���	� ��������	� �������� ����������� ��>����� ��� ������ ��	� �������	��

��� ��������	� �����	�� ���	 ������ ����������� >��� �� ��� 	�� ������
������

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

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

�������� ������������� ���	�� ���������� ?������� ��� ������� �����	�� �
 ��������	�

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

���	��� �	 �������



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� )))

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
64

65

66

67

68

69

70

Age in 2000

A
ge

Steady State Prices and Survival

Steady State Survival
Steady State Prices

"����� A�<% B�������	� 9�� �
 -��� #������ 7	��� ������	� 9��������	� �����
D����� �	� #������� D������������

-�� ���������
� ���� ������ =��>

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

���� ����� ����� ��� ������	� ���� �
 ������	� ��� ���������	� �����*< ��� � ���


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

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


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

�	 /A�*(0 �	� � � �� �� ��� 
����� �
 ���������	������ ����� � �� ��� �����	����

���	�� �	 ��� ���������	� �����

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

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

����� ���	��� ��� ��������� �� � �
�	� #�� ����	 ���� ��� �����	� ��$ ������ �����	�

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

��� �	 ��������� �	� �	�������

��������	 �	 ��� ���������	� ���� �
 �	� �� ��������� -������� ���	 �	��� ����

������� ��� �����	��	� ������ �� � ������	���� 	��
����� �������	 �
 
�� �
 KID ��

�����
� ��� �����	��	�4� ��	�
��	 ������ ��	�����	�H ��� D�	�� ) �
 "����� A�&� �����

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

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


�	���

*<  	�����	� �	��$�	� ��	���� �� �	,����	 ������ ���	 ������



))* ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

-100 -80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 100
61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

7575

Age in 2000

A
ge

High skilled

Medium skilled
Low skilled

"����� A�=% B��������	� B��� B�
���% B�������	� 9�� �� 9�� �	 S��� *(((�

 	������ ����� ���	�� ���� /��� D�	�� *0 
�� ����� �����	�% /�0 ��� �����	��	�

��	� ���	 ����� /��0 ��� ����������� ���	��� ����� ���� �	��������� ���� ������

����	��� �	� /���0 ����	�� ���� ��� �� ��� ��������	 �	 ������ �������� ��	����� I�����

���� ��� �	������ ���� 
���� ����� ��� �	������ ���� �	 ��� ��$ B�
��� ���	���� ���	

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

�	������� ��� �	��	���� �� ���� ����� �� ��,����� �	 � ������ ������� ��� ������ �����

/D�	�� A0�

9������� ����� ���� ����	� ��� ���� ���� �	 ��� ��$ B�
��� ���	���� �!���	��

����� ��� ������ ��� ������ �	��� ��� B��������	� B��� B�
���� ���� �� ���������

�����	 �� ��� ����� �	 ��������	� �	��� ��� ��
��� /��� "����� A�=0 ����� �	�������

�!���	�� ������  	 ��� �	�� ������ ������ ��� ���� ������ �	� ���� ������� ������ ��

��� ��� �
 &+� &= �	� ;(� ������������� ����� ��� B��������	� B��� B�
��� �������

� '
A ���� ����� �	 ��������	�� ����� �� ����� �	� ���� ����� ���	 �	 ��� ��$ B�
���

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

��� ���������	� �����

����� A�& ���������� ��� ���	�� �	 ��� ��������	� ��� �	 ��� ���� ��		�� ��

����� A�+� 9� ��	 �� ���	 
��� ��� J �
 ����� A�&� ��� ��������	 �	 ��� ���������	�

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



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� ))'

����� A�&% B��������	� B��� B�
��� 
 ������������	 �
 ��� ���	�� �	 ��� ������

��	� ���

G�� ������� 5����� ������� -��� �������

 	����� D����� �	 �� ��
�	 �	 �� ��
�	 ��� �� �� ��
�� ��	 ��
 �� �
 ��
�� ��	 ��
�� �� �� ��

�	 ��	���� �	�� �	����� ��� ������ ������� �� ������	� ��������	��*= ��� ��>��

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

���������� ��� ��������	 �	 �	������ ������ ���� �� ��	����� �� B��    �
 �����

A�&� ��� ��������	� �����	�� �� ������ ���	 �	 ��� ��$ B�
��� ���	��� ������� ���

�	������ ���� 
���� ����� ��� �	������ ���� �	 ��� ��$ B�
��� ���	����

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

�	 ��� ��������	���� ����������� 9� ��	���	�� �	 ���  	���������	� ��� ��������


	���� ������� ��	������ �	� ���� � *(@ ��������	 �	 ��� ���������	� ���� ������

��������	� �� ����� (
' ��	����  	 ��	������ ��� �$������	� ���� ����� ���� � A'@

��������	 �	 ��� ���������	� ���� ������� �	 � '
A ���� ����� �	 ��������	�� -��


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

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

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

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

-�& �
�� ��������
� %�� ������ =��>

I��� ��	����� ��
����	� ��� "��� B�������	� 9��� (" � (" �� ��� ��� �� ����� ���

������� �������� )((@ �
 ��� �	����	�� ����	�� �����	��� ���	��	� �� ��� ��� �
 &+�

"�� ���� ���� ��
��� (" ��� �	�������� ������ ��������	� ��	����� ��� �������� � ��	


�����	� �
 &�;@ /B.B0�  	 ��	������ 
�� ���� ���� ���� ��������	� �� ������� ����	�

(" � � ������ �
 &@ �� ����	 /�B?0� ����� �	 �	������ �	 (" ������� � ��������	 �	

��	���� 
�� �	� ����	 ��������	� ����

 � �� ������� ���� � 	�� (" �� �������	��� ��  � � �	� ���� ��	���� 
��

���� ������� �	� �����	� �������� ��� ���������� �	 �������	�� ���� ��� 	�� (" �

:�	���� ��	 ����� �� ������� �� ��� ��� �
 &*�'(

*= 1	�� ����� �� ������ �� �������� ���� ����� �	 ��� �����	� ��� �	��������� ����	� ����
��������	�� ���� �� 	�� ��	�
����� 
�� ��� ������� �
 ��� �������� 	����� �
 L���L �	 ��� ������

'( ��� �����	� ����� ���� �	 ����� ���	� �
 '( �����	� �	 ��� ��	�����	�� ��� ����� ���	�



))A ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

-100 -80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80 100
61

62

63

64

65

66

67

68

69

70

71

72

73

74

7575

Age in 2000

A
ge

High skilled

Medium skilled
Low skilled

"����� A�)(% "��� B�������	� 9�� B�
���% B�������	� 9�� �� 9�� �	 S��� *(((�

 	 � ������	���� ����������� ����� 	� ����� ���	��� ��� ��������� ("� � �
�

���� ��� �	 ����� ���� ��������� �	� �	������� �	������ �	 (" ������	� ����� ������

������������') ��� �����	��	� ������ �� � 	��
����� �������	 �
 ���
� �
 KID ��

�	�	�� ��� ����������� ���	���� ��� "����� A�&� ��� �	������ ���� 
���� ��� �� /�0

��� ��������	 �	 �����	��	� ����� /��0 ��� ����������� ���	��� �	� /���0 ��� ����

�	 ����	�� ������ �� ��� "��� B�������	� 9�� B�
���� ��� D�	�� *�  	�������	����

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

B��������	� B��� B�
����

��� ��
��� ��� � ���	����	� ����� �	 ��� ��������	� �������	� ��� "����� A�)(�

7��	 �	�������	� ��� 	�� ������� ����� �� ���� �	 ������ ���	�� �	 ��� ��������	�

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

������� ����� ��������	� �� ����� ����� �� ��� ��� �
 ;A �	� ;'� ������������� �����

������ ������� ����� ��������	� �� 	�	� ����� �� ��� ��� �
 ;)� -������� ��� �	�

������ ������� ���� �����	� ���	�� M �� ��� ��� �
 && �	� ;* ������������ M ���

�� ���	��	�� �	 ���� �$������	�� #��������� �������	� �� ��� �����	� ������ �B? �� 	�� ����	 ����
��� ��� �
 ;(� ���� ���� �� ���� ���	��	�� �	 ��� �����	� �$������	��

')  	 
���� ���� ��
��� ������� � (�* �����	���� ���	� ��������	 �	 � ���� ������ ���� ������ �
�	���	��� ���� ������	 ;* �	� ;'� ��� ��� ����� �	�� ������ 
�� �	����� ������



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� ))+

����� A�;% "��� B�������	� 9�� B�
��� 
 ������������	 �
 ��� ���	�� �	 ��� ������

��	� ���

G�� ������� 5����� ������� -��� �������

 	����� D����� �	 �� ��
�	 �	 �� ��
�	 ��� �� �� ��
�� ��	 ��
 �� �
 ��
�� ��	 ��
��(" �� �
 ��

������	� ��������	� ��	����� 9������� ��� 8��� ��	�����	� �	 ����� ������ �� ��	��	�


��� ��� ��� �
 && Q;*R 
�� ��� ��� Q������R �������� ����� ��� ����	� �	��	����� ��

����� ������	� ��	�����  	 ����������� ��������	� ��	���� 
��� ��� ��� �
 && Q;*R

����� ����� � ��������	 �	 ��	���� �
 A;@ Q&�;@R �����	� �������� �� ��������	� ��

("��  	������ ��� ������ ������� �� ���� �����	� �	� ����� �� ����������� ����	��

�	��� �� ������� ���������� �� ���� ��	����� :� ������	� �� ����� ��	����� ��� ���

Q������R ������� �	�� 
��� � ��������	 �	 ��	���� �
 )'@ Q(@R �������� �� ������	�

��	���� �� ("��

B����� ���� ������ �	� �������� ������������� ��� ��� ���� �	 ��� B��������	�

B��� B�
��� ���	��� �	� ��� "��� B�������	� 9�� B�
��� ���	���� �����
����

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

�� ������	��� �	 ������ �������� ������ 9 ���������	 ������	 ����� A�& �	� ����� A�;

��	���� ���� ��	>������� 1	�� ��� J ������ ������	 ��� ��� ���	������ ����� ���

���	�� �	 ��� "��� B�������	� 9�� ��� �	 �	������ ������ �	 ��������	� ���������

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

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

"����� A�)) �������� ��� �������� ����	��	�� ������ ��� ����� ������	 ��� 	��


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

����� �� � ����� ������	�� �	 ��� �������� ����	��	�� ����� �
 ��� "B9 ��
��� �	�

��� ��� ����� ��
�����

����� ��� �	��	� ���� �� ���� (" �� �	 �������	� �������	�	� �
 ��� ��������	�

���� ���� ������ �	��	�� �	 ��� ��������	���� �����������  	 ����������� ��� ��8���

���� 
�� ������	� ��	���� �� ������������ ����� ����	� ��� "��� B�������	� 9�� �	�

��� .���� B�������	� 9�� /��� ���� B��� �	� D����	 /)==;00�

7	��� �����	� ����������	� (" �� ��� �� �	������ ��������� �� ���	������ ����� ���

��� �
 &; ���	������ 
�� ������� ���	 �
��� )=&(� ��� �$������	� ��	������ �	 ����

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

��� ��	� ��	� "����� ������� ��� ���������� ���	�� �	 (" �� ��� ��� ����� �� ���� �	�



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

2000 2020 2040 2060 2080 2100 2120
0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

Effective Dependency Ratio
Retirees to Workers

Years

D
ep

en
de

nc
y 

R
at

io

TR

RR

FR

"����� A�))% .������� ����	��	�� B����� *(((
*)*(�

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

��������� /����� ��� �� ������� 
��� � ���
��� �����������0� ��� �$������	��

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

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

����� �� ���	 �������

-�( %�� ��������
� �����
��� 	������
� ���  
����
�+��<

���?

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

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

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

����� A�< ������� ��� �������	� ��������� �� �������� �� ��� ���� ����� ��������	� ��

�	����	����

9������� ��������	� �����	��� ��� ����� ���	 �	 ��� ��$ B�
��� ���	���� ����

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

��������	� ��� �	�� ������� � �
� �����	���� ���	� ������ ������	���� ��$ ����� #��




������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� ));

����� A�<% 9�� B�������	� B����	���  ������	��

"�$�� B�������	� .	����	��� B�������	�

��$ B�
��� ' �� � 	�
�� ' � � 	

��
B��������	� B��� B�
��� �

�� � �
�� �
� � �
�	

"��� B�������	� 9�� B�
��� ("�� � �� ("� � �


������� ��� B��������	� B��� B�
��� ���	��� �������� � ��� ��� �	 ��	���� ��

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


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

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

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


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

��� �����	���� ����� �
 ���	��	� ��	���� �� ��$�� /��
� ?���� �	� K����� /*(('00�

7	��� ��� "��� B�������	� 9�� B�
���� ���������� �����	��� ��� ��������  	


���� �����	� ��� ��������	� ��� ��	���	�� �� ����� �� ��!���	� �� ���	�� (" ��

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

�����	� �� ��� ���	�� �	 (" ���� ��� 
����� �� ������ ����� ���� �	 ��	����� ��� ��

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

(" �� �������� �� ������	 ����� ������%  	��������� �����	� �� ������	� ��������	��

������� �������	� ��� ��������	 �	 ��	���� ������� �� ��� �	������ �	 (" �

-�-  �
����'���

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

�� ��
���������� �� � 	��
�	������ ���� �
 &@� ����� ���	����	��� ������� ��� ��������

����� �����	��� �
 ��� �����	��	�H ��� ����� A�=� "�� �	���	��� ��� ��$ ���� ��������

�� ������	 ����� ������ �� �	�� *�+ �����	���� ���	��� ��� �����	 �� ���� ��� �����	

�	 ��� �����	��	�4� ������ �� ������� ����� ������� ���� � ������� 	��
����� �������	

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

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

(" �������� �� ������	 ����� ������ �� �	�� &= �	 ���� ���	����

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

����� A�=% #�	��������

:�	������ &@ I��
 	������ B��� 1	� #����
K����

��$ B�
���� �' /@ ���	��0 �
� 	
� �


B��������	� B��� B�
���� � �
�	 �
	� �

	
"��� B�������	� 9�� B�
���� (" �
 �� ��



))< ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

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

 	 ���� ���	���� ����� ��>�����	�� ��� ������� ���	 �	 ��� ��	������ ����� ���

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

�
 �������� �	 ��� 
������ ����� ������ ������� ������ ������ �������� ��	����� I��

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

�������� ������������

"����� ���� ������ ���� �$����� ��� ��	�������� ���� ������� �� ��� ������������

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

6 ��
��
��
� �����"�

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

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

��������	� �������	 ��� >��	��� �������	��� #���	�� ��� ����� ����� ���� ��� �����

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

��������� �� ��� ��������	���� ����������� 9 ��������	 �	 ��� ���������	� ����� 
��

�$������ �	������� ����	� �	� ������� �	������ ������ 9 ����� �	������ ����� �	 ���	�

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

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

���	��� �	 ��� "��� B�������	� 9�� ��	 ���� � ����� ������ �	 ��������	� ���������

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

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

�������� ���� ������	 ����� ������ �	 ��� 
��� �
 ��� ���	� ���������	% /�0 �����������

�����	� ��� ��	���� ��$ ���� �� +�+ �����	���� ���	��� /��0 ����������� �	� �	���������

������	� ��� ���������	� ���� �� A*@ /�� �	���	��� ��$��0 �� /���0 ����������� �	�

�	��������� �����	� ��� "��� B�������	� 9�� �� ;' /�� �	���	��� ��$��0� ��� �����

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

����� �� )+(
*(( ����� ���	�� ���� ��� ��	� ���� �	� ������ ��������	� �� '
= ������

����	��	� �	 ��� ��
���� -������� � ����� �	 ��������	� �� 	�� �	 �����
 ��!���	� ��

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

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

��� 7�#� �����	��	� ���� ���� �� ���� ��>�� ����� ��>�����	�� �� ������	 �����

�������

9 	����� �
 ������� ��� �	 ����� ����� "����� ��� ����� ������� �	��������� ��

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

��������� ������ �����������	� /��� ���� �� I���� /*((A0 �	� ?������ �	� �� I����



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� ))=

/*((+00� "����� ���� ������ ����� 
�� � ������� �������  	 ����������� ��� ����	��

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

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

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

���� �������� ��� ����� �	 ��������	� ��������� -������� ��	�� ��� ����� �	 ����

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

�	���	����'* #���	�� �		���� ������� ��� ����� �	 �������� /.����	���� �	� D����

/)=<;00� "����� ���� ������ �����
��� ��	����� �	 �	����	��	� ������� �		����

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

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

�	 ����� ������ ��� ��������� 
�� ��� �����	�% /�0 ��� 7�#� �����	��	� �������� �	

� ��	��� �
 �������	���� ��� ����������� ���	��� ���� ��	�
��� ���������� *()(


*('( �	� ��
���� �������	��� ����� �� ���� ��� ������ �� ��	��������� ���� ���

���	�����	� /��0  
 	� �����	 �� ����	 	��� ���� �� ������ �� �	������ �	 ��� ����� ����

����	� ��� �������� ����� ��>�����	�� ���	 ������� "����� ���� ������ ��	�����

��
���� �������	��� �� ����� ������

'*  	 ��� ��$ ��
��� ���	���� 
�� �	���	��� ��� ��������	 �	 �	������ ����� ���	�� ����� 
��� ���
�	������ �	 �����	��	� ����	���



)*( ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������



!�+���������

Q)R 9���	����� 1��8��� #����� E����� �	� K����		� G� J����	�� /*((+0� K����� ��


�������� ���	�� �	� #����� #������� B�
���� 5�����

Q*R 9�������� 9� �	� G� E������� /)=<;0� ������� 
����� ������� ?�������� 7	�


������� D�����

Q'R :.9 /*((+0� I����	��  	���� �	� D������ 9����	�� ������� ��������� ��

�����������

QAR :�	
D������ S����� ��� D��������	 �
 -���	 ?������ �	� ��� G�
�
?���� �


.��	�	��� 7������ �� ��������� )������� ;+%'+'
'&;�

Q+R :��	������ 1������ 2� /)==(0� #��������	� 
�� � I�� #�� �
 "�����  	���������

1.?� 3����	� D���� I�� ;=�

Q&R :���	�	�� 5����	 �	� G��� D���� -�	��	 �	� 2���� -�����	 /)===0� 5����

���� �	� K�	���� .���������� 5������ �	 2��	 ������ �	� 5������ 3���
���

/���0 .��� ��! �� 4�������������� J����� )9� I���� -����	�� 9���������

Q;R :�������� K� /)=<&0� #����� #�������� 7	�	��������� :�	���  	�������� �	� ���

����	� �
 B�������	�� ��,��� �� )������� �������� +' ;<)
<(+�

Q<R ?������� 5���� �	� 5����������	� �� I���� /*((+0� 3�����  	��������% ���� �	�

5������ "������ B������ :�	� �
 ?������� 3����	� D����� I�� )(�

Q=R ?������� -�� /*(()0� 5����$ D��������	 5�����% ?�	��������	� 9	������� �	�

 	�����������	� *	� ��� #�	���� 9���������� 5�������������

Q)(R ?�	�������	�� :����� 1!�� /*(('0� �
� 5��	 ���� +��	�� ������!� ��������

*(('�

Q))R ?�	���� 2��	 ?� �	� ���� E������ /)===0� #����� #������� B�
��� ���� -��


�����	��� 9��	��� ��,��� �� )������� ��������� J�� *� A%;+;
;=+�

)*)



)** ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

Q)*R ?����� ?����	�� �	� 2�	����	 K����� /*(('0� #����� #������� �	� B�������	��

I:.B 3����	� D����� ;<'(� I����	�� :����� �
 .��	���� B��������

Q)'R ?����� ?����	�� �	� 2�	����	 K����� /*(((0� #����� #�������  	��	����� 
��

B�������	�� I:.B 3����	� D����� ;&+)� I����	�� :����� �
 .��	���� B��������

Q)AR ?����	� D��������	 #������ J������ S���� /5���� #�������	��0� :����� �


G���� #��������� /�������� ��� ����"�����0�

Q)+R ���� 2�		�
�� ?� �	� E��� 2� :����	 /*(((0� -��� 3� B������ ��� ����

.�������	�� 9����	��	� D��>�����	� 
�� ��� 7�#� D��������	� 7# ?�	��� :������

D��������	 �������	� 3����	� D���� #����� I�� A'�

Q)&R �� I����� 5����������	�� #���  ������������ �	� ������ 2� #����	� /)===0�

D��>����� 7�#� ������������ �	� #����� #�������� ��,��� �� )������� ���������

* +;+M&)+�

Q);R �� I����� 5����������	� /*((A0� 3�����  	�������� �	�  	�����	������	�� G�	���

��,��� �� )������� �������� 2��� *((A� ���� ;)� 	(� '� �� ;A'
;&<�

Q)<R �����	�� D���� /)=&+0� I����	�� ���� �	 � I����������� K����� 5����� %���2

���� )������� ��,��� '*
A *<=
*=<�

Q)=R �����	�� D���� /)==;0� 5�������	���� 9������ �
 #����� #������� B�
����

:�����	�� D����� �	 .��	���� 9�������� *%)
<;�

Q*(R �����	�� D���� /)==<0� ��� .��	����� �
 #����� #������� B�
���� I:.B

3����	� D���� &;)=� I����	�� :����� �
 .��	���� B��������

Q*)R �����	�� D���� /*((A0� #����� #�������� %������� )������� ��,���� J�� =A�

I�� )�

Q**R �����	�� D���� �	� 2�	����	 K����� /)==;0� #����� #������� �	� B�������	�

�	 ��� 7�#�� I:.B 3����	� D���� &(=;�

Q*'R �--# /*(('0� -������ 7	���� #������ *(('� #������ .$�����% ���	� ������ �	

&+ �	� 1���� D��������	� ��������	� �
 -����� �	� -���	 #������� ����������	

	�� *((A
()+*�

Q*AR .����	����� 5����	 # �	� ��	 D���� /)=<;0� ?������ 9����������	 �	� 9		�


����� �	 �	 9������ #�������	 .��	���� 7������ �� ��������� )������� 7	��������

�
 ?������ D����� ���� =+/*0� ����� ''A
+A�



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� )*'

Q*+R .���  ��� �� �	� #����� -� D�����	 /)==&0� .�������	�� ������	����� �	 5��


������% 7	���� #������ )=;=
<+� ���� ���� 4���� J��� A*� I�� )� A;
+;�

Q*&R .���	���� ������ /*((+0� "����� D����� �	� B�������	� �	 ��� ���	����� ?�	


����� 5�����

Q*;R �����>� ����� �	� 5����	 "���V	 /*((A0� ��� G����
#����� .��������� �	�

:������	� ?�	�����	��% 3�� .�������� ��� :������ 5�����

Q*<R "�������	� 5����	 #� �	� G�����	� 2����� :� /*((*0� #����� #�������� �	 9��	

2� 9������� �	� 5����	 "�������	 /.���0 .��� ��! �� �� ��� )��������� J��� A�

9��������% .������� #���	��� I����
-����	�� ���**A+
*'*A�

Q*=R "��	��� .��� /*(('0� ��� .���� �
 -������ 3����� �	� 3���� �	 G���� #�����

�	� B�������	� :�������� 
��������	� �	 ��,��� �� )������� �������


Q'(R "��������� G���� /)===0� ��� G���� #����� .����� �
 ��� #����� #������� .��	


�	�� ����� I:.B 3����	� D����� ;*((� I����	�� :����� �
 .��	���� B��������

Q')R K������ 2�	����	 �	� ����� 3��� /)==<0� #����� #������� �	� B�������	�

9���	� ��� 3����� 7	�������� �
 ?������ D�����

Q'*R K�����	� 9��	 G� �	� ������ #���	������ B�������	� �	� 3������ I:.B

3����	� D���� 3<**=� I����	�� :����� �
 .��	���� B��������

Q''R -�	��	� K��� �� /)=='0� ��� ?������� �	� #������ :�������� �
 ��� G����  	


���% ?������	� .!���	�� 7	��� �	� -���� 3������ 7������ �� %������ )����2

�������� J��� <� ��� ;)
<(�

Q'AR -��������� 2�	����	� E>���� #����������	 �	� K����		� G� J����	�� /*((A0� ���

?����
#�����	��  ���������	� �
 B���	� 3���  	�������� �	 ��� 7	���� #������

5�����

Q'+R -��8��		� B����� �	� B����� -�	8 /*((+0� 1�� 9��  	���� #������ �	 ���

*)�� ?�	����� 3���� :�	�� 3����	���	 ��?�

Q'&R -������ 5��� �	� K������ J�	���� /)==;0� 1	 ��� �����������	�� .����� �


#����� #������� B�
���� ��,��� �� )������� ��������� J��� *� '%A=<
+')�

Q';R E�������� G����	�� 2�� E�	� #������� �	� 2�	 3������� /*(()0� "�	��	� � 3��

1�� �
 9������4� �������� I:.B 3����	� D���� <*+<�



)*A ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

Q'<R G��� B�	��� �� /)=='0� 5������	� �	� "��������	� ��� ���� #����� �
 7# "��


������% 9�� �����������	� B�	��� �	� 7������� G����� &������������ 7������ ��


���������	 =% )<;
*(*�

Q'=R G�	������ 9���� �	� 5��� D�����	 /*(('0� ��� K��	� 
��� D�	���	 B�
����

7������ �� )������� 5���������� J����� [G % ;A
))*�

QA(R G������	�� B���	 G� �	� 1����� #� 5������� /)===0� I�� ���������	�� �	 ���

.��	���� 9	������ �
 B�������	�� .��� ��! �� 5� �� )��������� J��� '9� .�� 1�

9���	
����� �	� �� ?���� .������� #���	���

QA)R 5���Z	� 9�
�	�� B� #\	���8 � .	����	��� B�������	� �	� D����� D�	���	 #��


��� B�
��� �	 #���	� 5�����

QA*R 5�K�����	� .���	 B� �	� .����� ?� D������� /*(('0� L9������ ���� �	� ������

�����	�% ��88��	��L� %������� )������� ��,���� ='� I�� *� ��� '=*
'=;�

QA'R I����	�� ?�	��� 
�� -����� #��������� /*(('0� I����	�� J���� #��������� B�������

J��� +*� I�� )(� I����	�� ?�	��� 
�� -����� #����������

QAAR I����	�� ?�	��� 
�� -����� #��������� /)==<�0� 5�������� ����% 7	������	�

?����
�

����� D�����
7�� ��������� ��������� �� ����"�����

QA+R I����	�� ?�	��� 
�� .�������	 #��������� /)==&0� 7	������������ 3�� 3����

7# ��������	� �
 .�������	� I?.# =<
)';

QA&R I��������� #��	���� /*(('0� 9	���8�	� �	 9��	� D��������	 M 9 ��	���� K�	


���� .���������� 9�������� 5�����

QA;R 1.?� /*((A0�

QA<R 1��8��� D���� B� �	� 2����� .� #������8 /*(()0� B����	��	� D�	���	 B�
���%

��	 5���� ����� #����� #������� B�
���� �	 B����� -��8��		 �	� 2����� .�

#������8 /.��0� ��� &���� % ��� ��� %	� ��������� 3���� :�	�� 3����	���	 ��?�

QA=R D�������� .����� ?� /*((A0� 3�� �� 9������	� 3��� #� 5��� 5��� ���	

.������	��� 
������ �����,� +��! �� 4���������� 8�������� ��,���� J��� *<� I��

)� ��� *
)'�

Q+(R BZ��
B���� J����� /*(()0� D��������	 ?��	��� �	� ?������ 9����������	% ���

9��	� �
 ��� :��� :���� 9���	��� �	 5�������	������ ��� :�.� 2���	�� �	

5�������	������ J��� )� I�� )�



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� )*+

Q+)R B���� 2��	 �	� ?���������� D����	 /)==A0� -�� #����� #������� �	� 5�������

9���� B�������	� �	 � 3���� �
  	�������� 5������� )������������ J��� &+� I��

A� ��� ;<)
<'*�

Q+*R #����������	� E>���� /*(((0� #�����	�	� "����� D����� �������  ���������	�

7������ �� ��������� )������� ���� )(< /*0� ��� '((
*'

Q+'R #����� #������� 9���	��������	 /*(()�0� ��� *(() 9		��� B����� �
 ��� :����

�
 �������� �
 ��� "������ 1��
9�� �	� #��������  	����	�� �	� ����������  	���


�	�� ����� "�	��� 3����	���	�

Q+AR #����� #������� 9���	��������	 /*(('�0� ��� *((' 9		��� B����� �
 ��� :����

�
 �������� �
 ��� "������ 1��
9�� �	� #��������  	����	�� �	� ����������  	���


�	�� ����� "�	��� 3����	���	�

Q++R #����� #������� 9���	��������	 /*((+�0� ��� *((+ 9		��� B����� �
 ��� :����

�
 �������� �
 ��� "������ 1��
9�� �	� #��������  	����	�� �	� ����������  	���


�	�� ����� "�	��� 3����	���	�

Q+&R #����� #������� 9���	��������	� J������ S����� 9		��� #���������� #�������	�

�� ��� #����� #������� :������	� 3����	���	�

Q+;R #����� �
  	���� �	� D������ D�����������	 /)==&0� "�	����	�� G��������	�

�	� ���������� M 9������ 3��� +�

Q+<R  I# /*(('0� "����� S��� *((* S������� �
  ���������	 #���������� 3����	���	

�?�

Q+=R 7�#� :����� �
 ��� ?�	��� /*(((0� ID
�; #������ �
 "��������� 5���������

�	� 5�������	 9��������	� �� B��� �	� -����	�� 1����	% G������ 5������ �	�

-������ #������ )=== �� *)((� 3����	���	� ��?�

Q&(R 7�#� :����� �
 ��� ?�	���� ������� ������ #���������� 9������� �
 ��� 7	����

#������

Q&)R 3����	� B����� �	� 2�		�
�� 5���� D���� )=<(� "�����	
:��	 .��������	 
���

��� 7	���� #������ )=&(
)=;( ����	���
�� J��� );� I�� ) /"�������0� ��� ;)
<A�



)*& ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

7 0�� %��������

7�� 0��  ���
� @
� #��
���

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


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

���� ���� �� 	�� ����� ��� ��������	� ������ �$������	�� �	 � ������	���� ����''

���� ������� �� ���������� ��!���� �� ��	��� �	 ������ ����	� �� ��������� ��� ��


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

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

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


�� ����� �����	�� �	� ���� ���	�	�� ������ ������� �	� ����� ������� � ������ 8��

)������ �� ����� ��� #����� 6�� .��	��� �� ����������8�� �� ����	� ��� ������


���	 �����������	 �
 ��� 7�#� �	 ��� ���� *(((� !����� �	� ��� �����
������	�� ��������

����� �
 ��� ���� *(((� �
����� �
���
���� ?������� ����� ��� ��� 	�� >��	��� ��	�����	� ����

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

�����������	 ���������� ���� �
����� �
���
��� �	� ��� ���������	 ������ ���� � �� !�����

���	� !���� �� !���� 
�� �	� �
  	 ����� ������ �� �� 	�� �������� �� ����� ��� ���	���

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

�
 ��� ���� *(((� �� �������� ���� �������� ��� 
������	� ��������� �� ����� "�����

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

���� �� ���� ����� ������ ����� 	��� �	� ��� ��$ ���� '����  � ���� ����� ��� �����

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

��� ������	��� ���������	 �����������	� !����� I��� ������ ���� ���� ������ �	�

����� ����� �	 !���� ���� ��� ���� �������	� �� ����� ���	�������� �	 !����� ����

����� �� ��� ���� �
 ������ �	� ��$�� ���� ���	����� �	 ��� ��� ���	������'A ���� �


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

������ �	� ��$ ���� ���������� ���� !����
 9��������	� ���������	� ���� ������� �	�

����� ������ ����	 !���� �� ��	 ������� ������ 	���� �	� ' ����
 ��� ������ 8�� )���2

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


5�������� ��� ���������	� �
 ���� ������ �	� ����� ����� �	 !���� ��� ������� �� ��

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

'' 2��� ��	����� � ������ ������ ����� ����� ������� ������ ����� ��� ������
����� ������ � ����
����� �� ������ �� ��� ������
������  � �� ������� ���
���� �� �������� ������ ���	��� �� ��������	�

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

'A  	 �������	� ��� ������� �	� 
����� �
 ������ �	� ��$�� ������ �� ��� ���� �	 ��� ��� ���	������
9	 �������� ���������	 ���	 ���	� ���� ��������� �� �����
��� ���� �	� ���� �� 
����� ��������	�
�	 ������ �	� ��$�� ���� � 	��������� ������ �	 �����	� �������	��



������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� �������� )*;

�� ����� ��� ��������� �
 ���� ���������� ��� �������� ����� �	 ��� #����� 6��

.��	��� ���� ������� �� �� �
����� �
���
��� 
�� ��� ���	�����	 �	� ��� ����
��
������

����� �	���	����� �����	� ��	���	� �� A;�A@ �
 KID�  	����� ������ �	� ��$�� ���	��

���� ������ 
���  � � ��  � � /���� ���	 (�*@0� ���� �������� ���� ��� �	�����

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

����

7�� 0�� #3
���+��
�

���� ������	 ��������� ��� ����������	 �
 ��� ����������� �	 ��� ��$ B�
��� ���	


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

� � �-���67��
�
��� ������� �	����	������ 9�� ����� ������ ��������� ������ �����	

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

�� ����� ��� ������ ����� �� ���� *


)� K���� �	 � ������ �
 ��������	� ���� 
�� ���� ������ �	� ����� ������� �


*� K���� �	 � ������ �
 ����
��
������ ������� �


'� ?������ ��� �	�� ������
����� ����	 -%��67% 
 ���� ����� 	� � 	% � �� � �%

�	� ' � � '% � �  � * �

A� K���� �	 � �����	�� �
 ������ �	��
%��
��� �	� ����

%��
��� �

+� "�� ���� ������ �	� ����� ������ ����� 
�� ��� �	��������4� ���������	 �.�� "��



���

����	 � � �	��
�
���� � � ����

�
��� �	� �


&� 9�������� ������ �	� ����� ������ ������ ���
 �	� �����
������ �	� �������

�
�� �� �	� � �
  
 �� � � �	� �� � � ���	 ��	��	��� 1�������� �����	 �� A�

;�  
 ' � � '% �  � � ���	 ��	��	��� 1�������� �����	 �� *�

<� #���� 
�� ��� ������� ��������	� ��� ����	 �� � �	� � % ���	� , ��� 


�
���

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


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

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

�� �� � ��!��� �, ��� �� � �� ����� � � ��
� ��� 

� �����  
 �� � � ���	

����� 1�������� �����	 �� )�



)*< ������� #	 ��������$�� ������ ����� ��
 ��� ������!��� ��������

3��	 �������	� ��� ���������� 
�� ��� B��������	� B��� B�
��� �	� ��� "���

B�������	� 9�� ��
���� � ������� ��������� �� ����� -������� �	 �������	�� �����

���� �� �������� ����� ��� ����������� B��������	� B���N"��� B�������	� 9�� ��

�������	��� 5�������� �	 ;� �	 �$��� ���������	� �� ���� '% � ' �����



MONOGRAPH SERIES 
 
1. Michaely, Michael The Theory of Commercial Policy: Trade and 
 Protection, 1973 
2. Söderström, Hans Tson Studies in the Microdynamics of Production  
 and Productivity Change, 1974 
3. Hamilton, Carl B. Project Analysis in the Rural Sector with Special  
 Reference to the Evaluation of Labour Cost, 1974 
4. Nyberg, Lars and Staffan Viotti A Control Systems Approach to 
 Macroeconomic Theory and Policy in the Open Economy, 1975 
5. Myhrman, Johan Monetary Policy in Open Economies, 1975 
6. Krauss, Melvyn International Trade and Economic Welfare, 1975 
7. Wihlborg, Clas Capital Market Integration and Monetary Policy under 
 Different Exchange Rate Regimes, 1976 
8. Svensson, Lars E.O. On Competitive Markets and Intertemporal Resources 
 Allocation, 1976 
9. Yeats, Alexander J. Trade Barriers Facing Developing Countries, 1978 
10. Calmfors, Lars Prices, Wages and Employment in the Open Economy, 1978 
11. Kornai, János Economics of Shortage, Vols I and II, 1979 
12. Flam, Harry Growth, Allocation and Trade in Sweden. An Empirical 
 Application of the Heckscher-Ohlin Theory, 1981 
13. Persson, Torsten Studies of Alternative Exchange Rate Systems. An 
 Intertemporal General Equilibrium Approach, 1982 
14. Erzan, Refik Turkey's Comparative Advantage, Production and Trade 
 Patterns in Manufactures. An Application of the Factor Proportions 
 Hypothesis with Some Qualifications, 1983 
15. Horn af Rantzien, Henrik Imperfect Competition in Models of Wage 
 Formation and International Trade, 1983 
16. Nandakumar, Parameswar Macroeconomic Effects of Supply Side Policies 
 and Disturbances in Open Economies, 1985 
17. Sellin, Peter Asset Pricing and Portfolio Choice with International  
        Investment Barriers, 1990 
18. Werner, Ingrid International Capital Markets: Controls, Taxes and 
 Resources Allocation, 1990 
19. Svedberg, Peter Poverty and Undernutrition in Sub-Saharan Africa: Theory, 
 Evidence, Policy, 1991 
20. Nordström, Håkan Studies in Trade Policy and Economic Growth,  1992 
21. Hassler, John, Lundvik, Petter, Persson, Torsten and Söderlind, Paul The 
 Swedish Business Cycle: Stylized facts over 130 years, 1992 
22. Lundvik, Petter Business Cycles and Growth, 1992 
23. Söderlind, Paul Essays in Exchange Rates, Business Cycles and Growth, 1993 
24. Hassler, John A.A. Effects of Variations in Risk on Demand and Measures of 
 Business Cycle Comovements, 1994 
25. Daltung, Sonja Risk, Efficiency, and Regulation of Banks, 1994 
26. Lindberg, Hans Exchange Rates: Target Zones, Interventions and Regime 
 Collapses, 1994 
27. Stennek, Johan Essays on Information-Processing and Competition, 1994 
28. Jonsson, Gunnar Institutions and Incentives in Monetary and Fiscal Policy, 1995 
29. Dahlquist, Magnus Essays on the Term Structure of Interest Rates and 
 Monetary Policy, 1995 
30.  Svensson, Jakob Political Economy and Macroeconomics: On Foreign Aid  

  and Development, 1996 
31.  Blix, Mårten Rational Expectations and Regime Shifts in Macroeconometrics, 1997 
32.  Lagerlöf, Nils-Petter Intergenerational Transfers and Altruism, 1997 
33.  Klein, Paul Papers on the Macroeconomics of Fiscal Policy, 1997 
34.  Jonsson, Magnus Studies in Business Cycles, 1997 
35.   Persson, Lars Asset Ownership in Imperfectly Competitive Markets, 1998 
36.   Persson, Joakim Essays on Economic Growth, 1998 
37.   Domeij, David Essays on Optimal Taxation and Indeterminacy, 1998 
38.   Flodén, Martin Essays on Dynamic Macroeconomics, 1999 
39.   Tangerås, Thomas Essays in Economics and Politics: Regulation, Elections  

   and International Conflict, 2000 
40.   Lidbom, Per Pettersson Elections, Party Politics and Economic Policy, 2000 



41.   Vestin, David Essays on Monetary Policy, 2001 
42.   Olofsgård, Anders Essays on Interregional and International Political 
 Economics, 2001 
43.   Johansson, Åsa Essays on Macroeconomic Fluctuations and Nominal Wage                                                                         

   Rigidity, 2002 
44.   Groth, Charlotta Topics on Monetary Policy, 2002 
45.   Gancia, Gino A. Essays on Growth, Trade and Inequality, 2003 
46.   Harstad, Bård Organizing Cooperation: Bargaining, Voting and Control, 2003 
47.   Kohlscheen, Emanuel Essays on Debts and Constitutions, 2004 
48.   Olovsson, Conny Essays on Dynamic Macroeconomics, 2004 
49.   Stavlöt, Ulrika Essays on Culture and Trade, 2005 
50.   Herzing, Mathias Essays on Uncertainty and Escape in Trade Agreements, 2005 
51.   Bonfiglioli, Alessandra Essays on Financial Markets and Macroeconomics, 2005 
52.   Pienaar, Natalie Economic Applications of Product Quality Regulation in WTO 

  Trade Agreements, 2005 
53.   Song, Zheng Essays on Dynamic Political Economy, 2005 
54.   Eisensee, Thomas Essays on Public Finance: Retirement Behavior and Disaster  
         Relief, 2005 




