
1 

Mortality Improvement Select Birth Cohorts and  
Their Effect on Pricing of Survivor Bonds 

 
 

Richard MacMinn, Ph.D. 
Edmonson‐Miller Chair in Insurance and Financial Services 

Katie Insurance School, Illinois State University 
 

Krzysztof Ostaszewski, Ph.D., FSA, CFA, MAAA 
Professor of Mathematics and Actuarial Program Director 

Illinois State University  
 

Ranee Thiagarajah, Ph.D., ASA 
Associate Professor of Mathematics 

Illinois State University 
 

Frederik Weber 
Institut für Risikoforschung und Versicherungswirtschaft 

Ludwig‐Maximilians‐Universität München 
Munich, Germany 

 
 
 

Presented at 
Re‐Envisioning Retirement in the 21st Century  

Society of Actuaries 
 

May 3–4, 2006 
 
Copyright 2006 by the Society of Actuaries.  
All rights reserved by the Society of Actuaries. Permission is granted to make brief excerpts 
for a published review. Permission is also granted to make limited numbers of copies of 
items in this monograph for personal, internal, classroom or other instructional use, on 
condition that the foregoing copyright notice is used so as to give reasonable notice of the 
Societyʹs copyright. This consent for free limited copying without prior consent of the 
Society does not extend to making copies for general distribution, for advertising or 
promotional purposes, for inclusion in new collective works or for resale. 



2 

Abstract 
 
  This  work  investigates  the  effect  of  select  birth  cohorts  on  pricing  of 
mortality‐based  securities,  such  as  survivor  bonds,  life  annuities  in  general  or 
portfolios  of  life  annuities.  Existence  of  select  birth  cohorts  in  the  United 
Kingdom  has  been  indicated  by  works  of Willets,  and  also  shown  in  other 
countries  in  the  recent work of  the present authors.  In  this paper we  compare 
and contrast the cohort effect to the influence of interest rates, and discuss their 
relative importance in pricing of mortality‐based securities. 
 


