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Abstract 

This paper seeks to determine the optimal pension policy according to the aging of the 

Iran’s population, by calculating the optimal replacement rate and simulating transition to 

this rate. For this purpose, an OverLapping Generations Model, with five main parts of 

population, household, production, government and pension system, was calibrated. 

Demographic data related to the next hundred years were used based on the United 

Nations report and the relevant variables were predicted. In first step, the optimal value of 

replacement rate for the year 1430 was calculated. The results show that the replacement 

rate will be optimal in the range of 15 percent. Also, the results show that by adjusting the 

replacement rate to the optimal rate, the amount of contribution rate will also decrease 

significantly. So it has been proposed to adjust the replacement rate to 15 percent in the 

long run. In the next step It was assumed that the government adjust the replacement rate, 

and of course contribution rate, of the pension system to the optimal amount during a 

forty-five-year plan through a fiscal policy that will be implemented in 1400. The results 

showed that with transferring to the optimal policy, the capital stock, labor supply, 

production and welfare will increase. 
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� A�"%�    �"� #> �"�s=R=46   ���"�	�)65   ����"�   (�"�n�/ �.�"�
 #>
�� �	
��
��   �"� �� ��$��@ / ���0s=J=70 )89   #> ����"�    �"� ?�"�
 (�"�n�/ �.�"�
   .�"����

N�(s) !��� ���>J  >��P� >����s #/> #> ����J t  / ���N� #/> ���%� 5$J t   �"� !�"�� �#   �"�>
 �0# ,�� &�#�> �$n�  >��P� A�%� .���s #/> #> ����J t  ��%	@� ��Ø�,�  �� ��s+1 �� ?��
   �"����

 �$Ø�,	 = 1  /Ø�,� = 0 .��� N�� !���   ���>J #/> #> �	
��
�� ���%�J t  /���  �"��!  J�"��> 
#/> 5N�0 ���%�J t .���  

N�  = ��� + ���   1.  

N� = n�N��� 2.  

��	b.  &���	��#�7 ����	b.  ?�0�� ���� �� ?���Q �����   ;�/w7 ��/w7 �"�  U�"��   ���"d/
?�0 ?�)���$  �9�P ���d/ ��  ?���Q   .����� ���� #�(   ��	
��
�� �� MN�"0 !   ���"�$ T"p�� #>

 !�>�� &��� �e0��� ���   ����� U��� ��7 O����p�) ��A�X��  / (?�0�� ���� ��  �>���   �	"0��� 
f/��: ����   �9�P Tp�� #> ��	
��
�� &�� >�R ���65 ?�0 �	P�. �1� #> ���   '��"p� 6� �$

;�/w7   ����#��$ #> ��	
��
�� �� ������� �� ')p�� 6� / ��� ?�0 A�X�� &�� ��� �� �$
��� ��� ���%� & �����?>��  ?>�$ 5���� �# ��	
��
�� �� / ���   .���6� ���L    �.��
 �� ����  
 �$!���  J���> ��  ��� >��P� �%R ������� ������$ �9�P #�  ��� &���1430    �"	P�. �"1� #> B

Tn�/#> .��� ?�0   ��	
��
�� �� �	P�.�1�#> ��65   �����     A�"1� ���"� �>�"�� �*��9� #�(
 ��	
��
�� ��) �9�P Tp�� #> ��	
��
�� �e0� ?��X�� -�� (���� .>�04  

  

2.3 ����	P  

 &#�1	�� ����9p� T��� ��#����8���  �9
��� U���  "p��#+ 3   &��"	�� #> �# 4"�   #> ����"�J#/>  t 
 ��$��@�� :���$  

����� ∑ β
������� �∏ Ø�� �!,"���"�� #$(%������ , &������ ) 3.  
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β > 0 !��� J���>   ���� 5�-�� ,��c�� ��e�   /&�� d�R+   #�"$ &/���s -  #/> #> ���"�J t 
#/> �� ����9p� .���J u(c, l)  ��e� 
� �����c  #�$ &/��� /l   :���  

u(c, l) = (+ι(��,)-.ι)-.σ

��σ
 σ˃0, ι ∈ (0,1) 4.  

σ ��� ������� ;�$ gWR  ?#/>   >��P� .��� &�s ��%��� ����    �"� 5N�0 >��P� .��� ?�"��  &#/ ηϵ1ŷ�  (O/�l) ���#�> /k�� �� S�P .��	
�  ?��� �$ 6��$       ?�"�� z�"� �"� �	"
��/ >�"P &#/   &#/
ϵ1 ∈ 3ε�, ε!4   z��"�� .��� ?�"��   �"��l &#/ϵ�  /ϵ!  O/�"b�  �"�  !��"� / OM�"e*� &   �# &�"��

!���  ��  .���>��    S�"P ?/M"R �"�    �"$ 6�"�$ ?�"��    #�"$ &/�"�� &#/ �"*�   q�"0 ��lh"�    &�"�
�P>�""e�   �""$ �""��η ∈ Г ≡ 7η�, η!8 �""�X�
 4""� 
�J m�""%	@� �""� ��$#�""� �""�
 ��""�	�� O

&/��7  �� :��$ 

9(:ˊ|:) = <9�� 9�!9!� 9!!= 5.  

��> >-�  >�P 4� {��8s  #> ����#/>J t  ��?���  z�� &#/ηϵ  �����p��#+ 6   :���  

(1 − ?@ − ?A)B�C�:D"ŷ�&�� 6.  

ω� !��� J���>  ,����> >-�  #>#/>J t  /A� ?���  .��� #�$ &/��� &#/��> >-�  ��%"��  
 O����� ���l ,��τω  .���6� ���L      O�#�"
$ MN�"0 !  ,�"� �"� τF      �R�"%	�� ���h"� A�"1� �"�

 ��	
��
�� &�%	
� !��	
��
�� / �8�>�7pen�  �#�� 4� O#�:  �"� �P��#> ��     >��"P� .�"��$
 ���#�> !/���� �� ���>   ���%� / ���Q�l#�+ �� ?#>�e� ��/> E��� �P>�e� �0 .>I��  !�"��  J�"��> 

�����+  >�Ps #> ����#/>J t �� �$ ���  ?>
�� ,��J� ������  �� &#�3.        �����"� �"� O�"���� .>�0
 ��?K !���   .��� ?�0 ?>�>6� ���L   Om��	�� ��#����8  LJ�  -�� �#��   4"� O#�":    �"�/> 
� �"�

�P��#>  ��  ��n  �X�	�#> .���$�>��+  >�P 4�s ?��� z�� �� ����   &#/:D  / ����"�+ I��  #>J#/>  t 
��  O#�:p��#+ 7 :���  

C�� + k������ = N�1 − τω − τ�F#ω�A�ηϵŷ�l�� + O1 + (1 − τP)r�R k�� + tr�, for s ≤ 45,pen� + O1 + (1 − τP)r�R k�� + tr�, for s > 45  7.  

  

3.3 71��Q  

 '��p� UM.�> Y�$ T��� 4� ����� T���p��#+ 8 :���  

Y� = K�α(A�L�)��α 8.  
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Y�  / �����L� d�R+  #> �# #�$ &/���#/>J t �� !���   .���>A�  �P���7 &#/��P�-P�#�$  �"�
 �$!/�� ,�� ��  &�
\ �� �0#  :��$  

A� = (1 + \)A��� 9.  

?����    ����  '��p� >�8 >�� !>�$��$��@ ��)�>p��#+ 10 :��	
�  

∏� = K�α(A�L�)��α − ω�A�L� − r�K� − δK� 10.  

α  / ����� #> ������ 6��δ !��� J���> .��� ������ qM�	�� ,��  
  

4.3 ?���  

 E��/#�>��+  ?�0 �s�#� ��
 5W0 �� ��/>.���  
T�  �� ��/> D#�<� .��� ��/> ������� &����Q#>G�  ?>�> !�����  .���0 6"�  ��"�L    

Tr� !�""��%�  .>�""� �""���8 �""�/> Om�""�	�� �"".�""�l#�   �P>�""e� &�""�Beq� E""��� -""��  
��/>  ?#>�e�  �� �0��������� .�   �� #> J#/>t  �>��� +�>��   5W"0 �"� ��/>  +"p��#11 

:>�� ����8  

G� +  Tr� = T� + Beq� 11.  

�� ���� �� ?���Q �����   ��/w7 +���p�      #> �"	b� &���"�Q#> 5"��> /> �"�  �"d�@  +"�>��
 .��� ?��� �	P�. �1� #> ��/> �/� ��� �$   �� ���� �� 6��*�    #�"�$ &>�"e	n� &��   }�"���� 

 
� �b� �3@ �� !����0#�$ ���� +�>����� #> ��/>      A/> / �"�� ��"p�� ?�"��Q &�"�
��� �$   -�� ?���Q #> �	b� &����Q#> '�*� O#�:#> �"�  �"���  �"�   +"��X�  �"	b� &��#�"�$  

      }�P�": �"	b� &���"�Q#> ��": ?
�"@ �"�� #> ��#> �����   &��"�  +�"���  #�	8�"���

)infrastructure?w�/ f/��: >�X�� / #��$ (  Tn�/#> .>�� ����8 #�1�� ��� &��� &�   ��/>

  !��"� ���> 5"8> /    "�� &/# 5"��$ ��"e�    }�"���� .�"0�> �"���<� ���"�Q#> �   
� ?>�b	"��
 ����� ��/> ���%R D#�<� &��� �	b� &����Q#>5��n ��� ?>�)� �R�P> .��������   ��� #>

 #> ;�/w7 +�>�� J���Q / ��� ?�0 D#�8 �	b� &����Q#> ��/> �"�  !Q &�"�    ;"<� #>
��/> ������� &����Q#>   ������ �� O�����>#��  �	P�. #��n ����.���    �"0�> �"��� ����

         �"�� ?�"�� �"����� #�"�$ #> �����"� &�"��R �"� O����� �� ����� !���n 
��� �$  �"��
�� ���� �� ������ &���R �� O����� o�( O��9$ |��e�5   �"���� r"*� / BM� /    !�#�3".
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 / !Q O��s-� |��e� y�e8#>�� ����  ����� �$      �"� �"$  �"9�P !�"�
 �� �� ;�/w7 ���
 J���Q +���p�    #��"n �1��"� ���"���� &����Q#> #> ;<� ���  ��� -$�%	� ��	
��
�� A�1�
.��� �	P�. ��������   ��/> ������� ��Q#>�� U��� ,��     &��?@  �?K ��   i"���� ��
 O#�:

?�0   :���  

T� = ?@B�C�L� + ?KJ�a� 12.  

!/�� ��/> D#�<�   �P�"��7 ,�� �� / ���
 &#/�"�P   �-P�#�"$γ     �"��%� �"0# ,�"� /n� 
 ;��-P��� :����  

G� = G���(1 +  γ)(1 + n�) 13.  

  

5.3 �	J� R1�SQ � 	)�@�  

1.5.3 ���	 
��
� ������� ����� ����� � ��� !  

 S�P�� 4� ��	
��
�� �	8�>�7 �$ 6��$  '��p� / ��p��#+ 14 �� �8�>�7   ,�"� &�#�> / >�0
&�� ��-. {��8 �θ�F  .��� ɭ :��� !MN�0 &#�$ O�R�� �������  

bcd� = e�A(1 − ?@ − ?�A)B�C�ɭ 14.  

 �>��� ���@ #>�	8�>�7  '��p� / O�#�
$ T%� ����� ��	
��
�� &�� +p��#15 .���  

bcd� = ?�AB�C�f� 15.  

2.5.3 ���	 
��
� ������� ��#��	� $��%&  

g�  !��� 5
� O�#�
$ z�%X��� %�� '@ !���R+ #/>J t  �"� !��� �#    "p��# '��"p� / �"�>+ 16 
5""��n  ��	""
��
�� A�""1� .�""�� �)""��*�g� �����""� �����""� #�
�""� #> �#   A�""��� #> / &#�3"".

 �8�>�7 ��#����8 �� �# !Q >�� / 5:� ��	
��
���� :��$  

g� = ?�AB�C�f� 16.  

bcd� = (1 + J���)(?�AB�C�f�) 17.  
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6.3 ?1�6� *�	�Q  

 :��� #�.
�� >�e	n� 5$ #�	P# �� >�P #�	P# �	
�� �>��� ���d/ #>?����   >�"8 >�� &����� &��
�� ��$��@ �#   ����9p� ��#����8  ���$���  �"� ��$��@ �# �9
�       �"��@ #> �"�m�$ #�
�"� /  �"��$

� ?>#/Q�� ��
 E���0 �>��� ���d/ #> .��� �>��� / ���
��    :���0  
1.  ���l �0# ,�� �� ���%�n = hij-hi − 1  ;��-P���  ��%	@� / ����?��
  ,�"� !����    �"��l

Ø�,� = Ø� .���  
2.  {8�0?���  
� 5$ &#/p��#+ A� = (1 + γ)A���  ���)��� .��$  
3 . q�0?���  &>�P &#/η ��$#�� ���	�� g����� 
� π(ηˊ|η) = <π�� π�!

π!� π!!= &/��7  �� .��$  
4.  ��n�>��+  ��#����8�� U��� :��� ��
 5W0 �� �	
�� &����C	�  

C�� + k������ = N�1 − τω − τ�F#ω�A�ηϵŷ�l�� + O1 + (1 − τP)r�R k˜�� + t˜r�, for s ≤ 45,P˜en� + O1 + (1 − τP)r�R k˜�� + t˜r�, for s > 45   18.  

6� ���L    k˜�l� = 0 .���  
5. ?���� >��  �>��� #> .��� �b: ����� ��  
6. &>��b�� &����C	� T%� ����� 5$ &����C	� �   �#� A�"%� /  �"�� �>��� #> ������ #�
��  ��

 ��/> E��� �P�	� >��P�T%�  &#/Q�� :>�0  

L˜� ≡ �hi m ηϵŷ�l� <k˜, s, ϵ, η= f�(dk˜ × ds × dϵ × dη) 19.  
C˜� ≡ �hi m c˜� <k˜, s, ϵ, η= f�(dk˜ × ds × dϵ × dη) 20.  
T˜� = τωω�L˜� 21.  
K˜��� = �hij- m k˜ˊ� <k˜, s, ϵ, η= f�(dk˜ × ds × dϵ × dη) 22.  
B˜eq��� = �hij- m�1 − Ø�,�#(1 + r���(1 − τP))k˜ˊ� <k˜, s, ϵ, η= f�(dk˜ × ds × dϵ × dη)
           23.  

7. �>��+ :��� �>��� ���@ #> ��/>  

G˜ + t˜r� = T˜� + B˜eq� 24.  

8. �>��+ :��� �>��� ���@ #> ��	
��
�� A�1�  

P˜en� = τ�Fω�L˜� 25.  
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9. :��� ���
� ���@ #> ����� &��m�$ #�
��  

Y˜� = K˜�αL˜���α = C˜� + G˜� + (1 + γ)K˜��� − (1 − δ)K˜� 26.  
  

4. ��7�� ��, 0,�12  

1.4 ��1���I1�	T  

�� U���  E��/#�s�#�  ��� &���	��#�7  5)n ;<� #> ?�0>#��  !���� >�e	n� &��� ?>�b	�� �"�   5W"0
 / ?�)���$ ��
��  �/�� #> �:M8 #�(1 �� ?>#/Q  >�0.  

 *�7@1 B	������	$ .!�I1�	T 7.- *7�  

�����	$  U1V�Q  B�7  ��7'�   �	1��!�I1�	T ���T  

N  
�0# ,�� ��� ���%�  &��

}1400  1430{  �:#> }28/0  1/1{  6�L B#�-.   59� !��
�� �	��%� 
����
)2019(  

β  ���� 5�-�� ,��  95/0   +���p�/ !��9$�� >�!��� )1399(  
1 σ⁄   ������� ;�$��� ?#/> &�  36/0   +���p�/ !��9$�� >�!��� )1399(  

ɩ �@��	�� ����� ��
/ ,��  31/0  +���p�/ !��9$�� >�!��� )1399(  
α  ����� #> ������ 6��  42/0   +���p�/ !��9$�� >�!��� )1399(  

δ ������ qM�	�� ,��  03/0   +���p� / !��9$��>�!��� )1398(  
γ �0# ,��  8/2 �:#>   ��������� ���+  �0# ,��GDP 

3ϵ�, ϵ!4  |���d?��� #����7 &#/  }43/1  57/0{   +���p��	9�#�	�� !����> /6   
)Storesletten et al. 2004(  

3η�, η!4  |���d?��� �P>�e� &#/  }273/1  727/0{   +���p��	9�#�	�� !����> /   
)Storesletten et al. 2004(  

G Yt   ����� �� ��/> D#�<� �)
�
�98�> {��8��  2/0   ��������� ����  

θF  ,��&�� ��-.�9�P �  9/0  �R�%	�� ���h� f/��: B#�-.  

π��= π!!  A/��� +�m��?��� q�0  &#/  98/0   +���p��	9�#�	��  !����> /  
)Storesletten et al. 2004(  

?A �9�P O�#�
$ ,��  3/0  �R�%	�� ���h� !���n  
?w  �� O����� ,����> >-�  1/0  !��.#�$ f��@ �� O����� �������  

?K ������ �� O����� ,��  2/0   ��������� U���  o�(;�7 >���g9X� &  

HI�� :�	��	�� $1"1R � �D��	 	�B L��#$  
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?>�> ;�7 �� ����� &��  ����      6"�L B#�-". 
� �"	��%� &�"�       5"9� !��
�"� �"	��%� 
��"��
)2019(7  ?�"0 D��<	��        "0# ,�"�  #�$3"� B#�-". '��"p� .�"��    #> �"�� ��"%	@� / �"��%� �

��� &��    1400  /1430  &��� / ��>#���� !���� #��$ &��� / B���p�+   �"���� "����+   ���h"�
 ?>�b	�� �R�%	���0?  ����� ;<� �� ����� &���	��#�7 .���   �"� O����� ,�� �"�>  >-"� 1/0  #>

 #���� ��� .��� ?�0 �	P�. �1��� U���    �"�Q#> / f�"�@ �� O����� ���W97 �/�� �������
 �� �b: ,�� 
� �$  !��.#�$25 ��� ��C	� �:#> 8 ��      D#�"<� �)"
� .�"�� ?�"�Q �"�> 

�98�> {��8�� ����� �� ��/> /    �"0# ,�"�GDP  �"�   �����"�� �"�  ��"�+ !Q  �� �"�  U�"��
B#�-.   �0�> ���� ���� ������ �� O����� >#��#> .��� ?�0 ��>#���� &-$�� 4��� &��

  ��� ?��� ������ #��$ #> O����� ��� 
��� �$ ����� ���� ��  O����� o�( O��9$ |��e�
������ &���R ��9  �"���� r*� / BM� /       / !Q O�"�s-� |��"e� y�"e8#> !�#�3".

�� ����  ����� �$  �$ �9�P !��
 �� �� ;�/w7 ����� ���p�+ ���QJ    -"$�%	� ��	"
��
�� A�1�
,�� �������  ���   ���W97 &��o�p�  #�$3� o�( O��9$ #> ?�0��     �"� O�"���� ,�"� !���R

  O�#�"
$ ,�� .��� ?�0 ��*� �d�@ ;�/w7 #> ������ MN�"0 !    6�"� z�"%X� �"9�P
 ����� ���P#�$ / A�<	
�30 �:#>10 ��� ?�0 ��*�.11   {��"8 ,�� &�"�  "��-.  f�"�@ �

 -�� �9�P ��	
��
���� U��� -. �R�%	�� ���h� !��
�� B#�90  �:#>#>  ?�0 �	P�. �1�
 ,�� �	P�� &��� �$ ��� ����� .���&�� ��-.��)0 �����P #> ,�� ��� ����� �     �"��C� &
��

.>�$ ����8  
?��� �� ����� ��>���  ���p� 
� �P>�e� / #����7 &#/+  / �	9�#�	�� !��"��> )Storesletten 

et al. 2004 ( ����� ;<� &���	��#�7 �� ����� ��>��� /
�    �"9%�     ,�"�  �"���� #> �����"� 6�"�
������ qM�	��   
� .../���p�+  / !��9$��!����> )1398?�0 D��<	�� (  .���  

6� ���L     ��%	@� &���  �.�"�
 ��(#> >��P� �"�  U�"�� ?>�>     6"�L B#�-". &�"�    
��"��
 /> |��n #> 59� !��
�� �	��%� +R�%X� ��� ��%	@�7Ø�,�8���l	  ��"� �� �����     &�"�1400 

 /1430  #�>�%� #> / �)��*�3  �s�#� ?�0��)0 #> �$ ���  !Q 
� ��� &
��    �"	P�. ?�"�� ��
?�0  .���  
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����)� 3 	'� *	)�8� .*�W�� *	� �� B�	T �:7�2  B	�1400  �1430  

��	� :HI��D   L��#$ B	�  
  

2.4 
8 *7� � R11�Q A�� B	@ ��0:� D�1X� 	� D@�Q D� *	� 7��B ?1�)@  

    �"���  ��	"
��
�� A�"1� 5���� O��l� ��#�� / ��� 5@ �� ����� O�)��*� �� ;<� ��� #>
 ,�� O����C�&�� ��-. �θF �$) �%R ��( ����9p� !�-�� ��   !�"��  J�"��>      (�"�� >��"P� ?�"P#

 >��P� B
#� T��� !�-�� E��	� ����?
�� ���	� ��  ?�0   ���)� &��� .6�
�>�7 9\"
�+  �"����    
� &
�"�
 �	�.
�� ;��%� 9\"
�+  ��"e�    ?�"��$ )Recursive Representation of the Consumer̓s Problem( 

� ?>�b	��� U��� ��� �� .6��$  V�(k��, s, ϵ, η) ��  >�P 4� ��� T��� #���� !���Rs  �� ���� ����"�+ 
k����� z��  ?     �%s�> &#/ϵ   /?���   &>�P &#/η  #>#/>J t  �"� i����     B
#� T��"� .>�"0V�(. ) 

 �� ��� ��������� + &#�1	�� �%R ��( ����9p�5�-�� �������� .?�0      �"8Q ��"� #> >�"P 4� &���
  �.��
s=70 B
#� T���  �� :>�� ����8 ��
 O#�:  

V� <k�l	, 70, ϵ, η= = max+i~�,�ij-~- u(c�l	, 1) 27.  

�� ���� �� ��� �$    �"��#�> >�"8 �"%R �8Q ��� #> >�P �$ ��� ��� �� ��� S�P    �"� &�#/>J 
 ����� �3�  ��W� 5�	�� �������+  >�P�� U��� k˜���l� = 0  /�� ���� �� �>�� ��n+ i����   #> ?�"0

p��#+ 5 �� :��Q ����8 ��>  
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c˜�l	 = pen˜� + O1 + (1 − τP)r�R k˜�� + tr˜�  28.  

Tn�/#>         �����"� >�"� 5��"0  �"�Q#> A�"%� �.�"�
 �"8Q ��� #> >�P     &�%	"
� / &#�3".
� ��e� �# >�8 ���#�> /  ��	
��
��� .��$  

 #>#/>J  ����  �8Q �� ?���� �W�s=69 B
#� T���  �� :>�� ����8 ��
 O#�:  

�� <I���, 69, D, := = �������,��j-~� ,��j-~� ,��j�~- 7$(%���, 1) + �$(%˜���l	 , 1)8  29.  

V˜��k˜���, 69, ϵ, η# = max+˜i��,�˜ij-~� 7u�c˜���, 1# + (1 + γ)ι(��σ)βV˜����k˜���l	 , 70, ϵ, η#8 30.  

|���� ��%� ��  ��  >�P 4� &��� �9$ #�(s �� ����   ��� !���p��#+  �# �	�.
����    �"�
 5W"0
:>�> ;��%�  

V˜��k˜��, s, ϵ, η# =
�max�˜ij-�j-,+˜i�,,i�7u(c˜��, l��) + (1 + γ) ι(��σ)βV˜����k˜������, s + 1, ϵ, η#8, s = 1, … , R − 1

max�˜ij-�j-,+˜i�7u(c˜��, 1) + (1 + γ)ι(��σ)βV˜����k˜������, s + 1, ϵ, η#8, s = R, … , J   31.  

��������   &���)��*�+ �� ?>�b	�� T���� �	�.
�� ����� 
� ����� T����   .>�06�  ��"�L      &��"�
�� O�)��*��A�� #> E)      �"
� B/# 
� U/�". #�-"P� /    �"�M( B�"� &�"� )golden section 

search method(  .��� ?�0 ?>�b	�� �"��J        
�"� 4"� #> �"��/� U�"@ ��"��� B/# �"�� �9":�J 
    4"L�$ / �"���C	� &��"� &��$��"@ / 5n��@ {<��       / O�)"��*� ��"(#> ?
�"� �"�� !�"0

6� ��.  !�0�� .��� ����� ���� �%�  
�� U���  O�*�d���s�#�  >�P 4� E��	� B
#� T���  ?�0 ?
�"�  �"��	�   ?�"0 �"�    �"�
 O#�":

:>�� ����8  

W(θF) = �� ∑ V˜
ϵ,η <0,1, ϵ, η=  32.  

V˜(. ) !��� J���>  >�P &�	
�� B
#� T���4�      / �b": �"��#�> �"� ���"� ?�"��   &>�"P &#/ϵη 
 ,�� ���C� �� .���&�� ��-. O�)��*� #��W� / ���E)�  #���������+ �P B
#� T���>  ?
�"�   �"��	�

�� �� &�
�,     &��&�� ��-. i9	<� ���   ,�"� .��Q ����8 ��> &�"�  "��-.   �"9�P �90    �":#>
�� ����� ���C� �� E)��� ?�P# / ��� ?�0 �	P�. �1� #> #���� ����� !���R     ,�"� O/�"b	� &��

&�� ��-. ��� �� ?��X�� !Q &�
�   .>�0�� O#�)R ���>   &���)��*�+  ?�P# O����C� ∆    �"� E)��"�  
����� ���C�   O/�b	� &��3θF4 ����� S�P ��  θF = 90%  ��      �"��C�  #�"��� �"���� !��"�R
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 &�:#> �� �# ��e� �>����� �)��*�   6��$    E"8 ��"e� #��"�� �"�� 
��� �$     �# #�"��� �"��
���� ����� #���� �>��� ?�P# #���� �� 6��> (;��$ ��) ;��-P� 3θF4  �3� .�0����  U�"��   T��"�

  ����9p�∆ �� �� �)��*� ��
 5W0 �0:>  

(1 + ∆)ɩ(��σ)W(90%) = W(θF)  33.  

�� �� E)��� ?�P# O����C�,     O/�b	� &��&��  "��-.  {��"8 �θF  ��"� #>  1400  /1430  #>
 #�>�%�4  �s�#��0 ?���. 

  
����)� 4 .���Y� �	��� ZQ11� �1?�	 ���"�2	��  

HI�� :���	D   	�B L��#$  

�� ?�����    �p� �L�.� >�0����+  ,��&��  "��-. �  ��"� #>1400     >/�"@#> (�"�Q E"8)
20   �:#>��� ���  �� ���� ��  ��/#��� ���    ��"� #> �p"� �"�� ���%� &1430   >/�"@#>15 

�:#>  ,�� 
� �p� ��� #> .>�� ����8&�� ��-.  ?�"P#  � �"�  !�-"�� 16/2     5"$ ��"e� �":#>
 ,�� ����) #���� ���@ �� �)
�&��  "��-. �90  �":#> (  �"� ;��-"P�    .�"��� �"�  O#�")R  �"��>  

 ,�� ���C� O#�:#>&�� ��-. �� �15 �:#>  ��� #>1430  ����� ?�P# �"�   !�-"��16/2   �":#>
.>�� ����8 ��m�� �9�P ���d/ 
� 5$ ��e�  

  

3.4 *	� 7��B ?1�)@ � �1YSQ [P  �"�  B	� ����"�2	� �� �	
��� �\T  

 !Q ��lh"� �1� 
� ��	
��
�� O/�b	� &��#��� �� ;<� ��� #>   �"�> # &�"���C	�    !M"$ >�"e	n�
� ��#���    �� ����� �/� &��#��� .>�0��>�+ ��d/�9�P �  ,��) &�"�  "��-. �90   (�":#> #>
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���  1430  ,�� ���C� A/> &��#��� .���&�� ��-. #���� �� �����+  �)"��*�  ) ?�"015  �":#> (
 �� ��	
��
�� A�1� ���C� �� ����� -�� A�� &��#��� .��� ?�0 �	P�. �1� #> �"	8/���   &#�3".

 ����#��� ��� .����� ���� ��  O��l���� ��� ��� &��� ���%� &1430 �� �
����    .���0  
 �/�� #>2    ����#��"� �"�� ��lh� =��	�> #     �����"� &>�"���  �"���� "d�R+     #�"$ &/�"��
��/> Om��	��   ��� #> ?�P# /1430 .��� ?�0 �:M8  

 *�7@2. 	J� ]���� �1YSQ�     ����"�2	� B	�� � *	� �� �\T �	
��� B	��1Z��1430  

 �2��Q ����"�2	� �	J�
D��0� � 7�^�� 

D��0� � 7�^�� �2��Q ����"�2	� �	J�  
 ����"�2	� �	J�

D�P�7�� B��_:  θF
 

 ,��&�� ��-.�  
90 �:#>  

 ,��&�� ��-.�  
15 �:#>  

Y˜ 293/0  3/0  311/0  
K˜ 493/0  510/0  524/0  
L˜ 206/0  222/0  229/0  
ɭ 254/0  271/0  28/0  

τF
 6/33 �:#>  26 �:#>   -  

T˜r 0207/0  0225/0  0238/0  
∆ 0 �:#>  16/2 �:#>  28/1 �:#>  

HI�� :�D��	 	�B L��#$  

!�	� #>     �/�"� A�"� / �/� &��2    &��#��"� /> =��"	�  +"��>�    A�"1�) �"9�P ���"d/
    ,�"� �"� �"��-� / ��Q#> !
��� ��	
��
�� &�"�  "��-. �90  �":#>   ��	"
��
�� A�"1� / (

�	8/��� �
���� 6��� &#�3.  ?�0   .���!��L  �$ �"�� {<�� =��	� 
�    O#�":#>   A�"1� �"��C�
�	8/��� �� ��	
��
��  ��� #> &#�3.1430 &>����   +�����  5$K˜�� ;��-P�       �"�� .�"���

 ;��-P���  5��>m�� g7 !>��   ��	
��
�� A�1� #> 
�����	8/���  .��� &#�3. 6"�  ��"�L     +"d�R
 A�1� #> -�� #�$ &/��� 5$�	8/��� �� ;��-P� &#�3.   ;��-P� ��� .������   #> �"$ ��� ��� 5��>

������ / ?��8� >��P� �e<0 Y�
@ #> �%�� '@ O�#�
$ A�1� ���    �"� &#�3".    #> / >�"0
�� '9�� >�P >�8 �� !Q >�� / 5:� ��	
��
�� !�#/>  >��. .��������   J-����   &��"� �"�#����8

 ;��-P� +d�R;�� #�$ &/��� �� ��  U��� ��� �� .>�0   O�R�� E��	�  �"	P�� ;��-P� -�� #�$
#���� �� /  28/0 ����� .��� ?���# ) Y˜ (  / �����"� !�-"�� 
� ����� -��   +"d�R   #�"$ &/�"��
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 / �����  A�1� #> �b�c� /> ��� ;��-P� 5��>�	8/���    .�"�� �"	P�� ;��-P� &#�3. 6"�  ��"�L    
�""�  �""� ;��-""P� -""�� �""�/> Om�""�	�� ���""���� �""�Q#> ;��-""P� 5""��>  �""����#> .�""���   A�""1�

�	8/���  &#�3.��      �"9�P ���"d/ #> �"��-� / �"�Q#> !
��� A�1� �)
�28/1    r"R�� �":#>
.�0 ����8 ?�P# ;��-P�  

 �/�� A/> / �/� !�	� #>2  ,�� / �9�P ���d/ &��#��� />&�� ��-. ����� �  6��"�
?�0 �
����   ,�� �� ��	
��
�� �����  �9�P ���d/ �� �
���� #> .���&��  "��-.   �"���� �

 &>���� &�#�>  +����"�K˜    5"$ #�"$ &/�"��  L˜  �"���� /  Y˜    .�"�� &��m�"� 6"�  ��"�L    
#> ��#�:  ,�� �� �9�P ���d/ �$&�� ��-. �90  ���>� �:#>����   �	"
��� O�#�"
$ ,��  

�� ;��-P��� � / �6/33 �:#> #>  ���� ���@  ,�� 5���� �� �$&�� ��-. �� �15   #>  �":#>
 ���1430 B   �� O�#�
$ ,��26 �:#>     O�#�"
$ ,�"� ;��"$ �� .�P�� ����8 ;��$

 ,�� ���d/ #> -�� ?�P#&�� ��-. ����� ��� !�-�� 16/2  ;�"� �:#>     �"9�P ���"d/ 
� �"�
 .>�� ����8  


����+ !�	�   ,�� ���d/ &��#��� /> O/�b� A�� / A/> &�� &�"�  "��-.   A�"1� / �"���� �
�	8/���  �� !��� �# &#�3.   A�1� �L�.� .��>�	8/���      �����"� &>�"��� �"1� 
� &#�3. "d�R+ 

#�$ &/���   &��m�� �p� #> ����� /
�  ,�� ���d/����+ &�� ��-.    #> >��"P� ?�"P#  >#�> #��"n �
 ����� ���@ �"
���� #>  �"�  �"	8/���   &#�3".88/0   �":#> ;�"�    ������"�� .�"�� �"�    �"���9p�

��(    E"8 �"��@ #> >��P� �%R     ,�"� �"�� &�"�  "��-.  �"���� �    ��	"
��
�� A�"1� ���"d/ 
�
�	8/��� q�0 >��/ ��� ��� 5��> .>#�> &��m�� �p� &#�3.    �"$ ��� &��Q#> &�� �"�>  >-"� 
 �# >��P��*� �� #��n ��lh�  /��� A�1� / ��>�	8 q�0 ��� 5����#> ��0�7 &#�3.      >��"P� &��"� �"�

�%� �s�#�  �������� .��>  ��e� ?�P# �L�.�   �"	8/��� ��	
��
�� A�1� #> ?���$   &#�3". �"�   !�-"��
28/1     ;�"� �"9�P ���"d/ 
� 5"$ ��e� �:#>         ,�"� �"��@ #> #��"�� �"�� �"��  �"�� �"�

&�� ��-. "� ��$��@ �� ����� ��     ,�"� ���"d/ #> .�"�# &�"�  "��-. �15     ?�"P# #��"�� �":#>
��""e�  ?�""��$�""� !�-""�� 16/2  / �""9�P ���""d/ 
� �"":#>88/0 ��	""
��
�� A�""1� 
� �"":#>
�	8/���  .>�� ����8 ��m�� &#�3.��	b.  ,�� A��b� �$ ��� &�"�  "��-. A�"1� #> �     !
��"� &�"�

#>Q�� !��� ���-� / ��  A�1� #> / >�0  �	8/��� &��    &#�3.�� ���� �� � �"�  �"$    #> >��"P� O�#�"
$
!Q >�8 6�� �� �e<0 ���
@ ������ ��  ?�0 &#�3.  �"��     / 5":� ��	"
��
�� A�"��� #> /

������ ��� >��  !Q �� &#�3. �� '9�� ��   ,��  >��.&�� ��-.  A�"1� �>�"�� A��b� �     !
��"� &�"�
.�0�> ����<� �# ���-� / ��Q#>  
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4.4 *	� 7��B ?1�)@ � *	'��� D� �	J� ����"�2	� D�1X�  

 �""	��%� #�3"". ��""(#> �""���� ��	""
��
�� �""���� �""� ��""�	�� &�""��7 ��""
� �""�#�� &��""� 
S�P  ��  ��� #> �$ 6��$1400 �� AMR� �# ��	
��
�� ����� ���C� ��/>     !�"%� #> �"$ ��$

�� ������ ���   ,�� ���C� 5��0 ���� ��	
��
�� ����� .>�0&�� ��-.   �"9�P ���"d/ 
� �
)90 #>�: �� (15 �:#> ���  ��� &��� �$1430 ��  ����� #���� !���R��  .��Q ��> �"�    ?/M"R

�� S�P  ���-� 5�%*� 
� Y��	�� &��� ����� ��� �$ 6��$    5"
� 4� �� ���	�� &�� �"�   O#�":
 4� �( / �p8#/>J 45   ����� &#�(  ��"� >���� �$   �"�        �"�� �"���� &#�"$ �"%R ��"( �"�

����  ��    #�>�"%� #> .>�"05      ��	"
��
�� �"���� �"��C� �"��θF  �"�    !�"�� 4���%"0 O#�":  
?>�> �� .>�0  

  
����)� 5 A�� D� ����"�2	� ?�	1� �11ZQ .B	@ ��0:D�1X� �  

L��#$ `��;� ��	� ?�	1� :HI��  

 #�>�%� #>6 ������ &>���� ���	�� ��
� )K˜  ( "d�R+    5"$ #�"$ &/�"�� ) L˜  (  5"$ �"���� 
) Y˜ (  ,��O�#�
$ )τF(��/> Om��	�� /   )T˜r( ��(#> �
�/>   �"���� /> &��� ?���Q ���

 ,�� �� ��	
��
��&�� ��-.  O����9� �θF �����  90  �":#>    / (�"�Q E"8)15  �":#>   E"8)
     ,�"� �"� ��	"
��
�� �"���� ���C� ���@ ��#�>�%� ��� #> Tn�/#> .��� ?�0 ?>�> !��� (��Q
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���� ���>  .���  

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

100

13
80

13
92

14
04

14
16

14
28

14
40

14
52

14
64

14
76

14
88

15
00

15
12

15
24

15
36

15
48

15
60

15
72

15
84

15
96

R
e
p

la
c
e
m

e
n

t 
R

a
te

Year



52  ����� � �	
��� 
�	������%  *	�9 -�	). %2	$ %1�0 �	���2 � 1401  

 

�""�   6�""��>��""(#>  �""��%�  �""	��%� #�3"".�""�  �.�""�
 �""� �""��� ;��-""P� 5""��> ��""@#>
 !�"0��7   .�""��#> �""X�	�    / #�""$ &/�"�� 6�""�#>  �""X�	�""d�R+   5""$ #�""$ &/�"��L˜  ��""@#>

;��$   O��l� �	��%� #�3. .������.��L  �� &�g7  .>#�> 
����
�  4"�  �"�    ;�"� 6�"�   
� &�"�
!��	
��
�� ���%� � / ��g7  ��e� �# 
������  .���$
� &��  �%R ��#����8  ���> ��m�"(   &�"�

 !��.#�$  �������� / ��#�>g7 ;�� ��	
��
�� 
���� �� �	0�)�� &��    ��	"
��
�� f��@ �.� .���$
 !��)� �# �/� �l� A/> �l�  ���� ;��$ -����  / ��$g7 �� / ��
���� ������ &>�� ��"(#>   !�"�


 ;��-P��� .�����  
������  ,�� �$ &�"�  "��-.   ��	"
��
�� �θF   �"�     ,�"� �"� =�#�"� "����+    #��"��7 ���"d/

θ˜F = 15%   ��"� &���1430   �"� ;��"$        ��	"
��
�� &�%	"
� &/>�"�  �"���pen   ,�"� /
 O�#�
$τF  ��� ��1445 � ;��$�     .�����#> �X�	�   ,�� �"�>  >-"�   {��"8(1 − τω − τF)ω� 

�� ;��-P�   >�P / ���� +d�R ;��-P� �# >�8 #�$ &/�����   �������� .��>  +"d�R   #�"$ &/�"��
}M%R 5$  #> +��/� +9@��  ��"� �"( ���	��   &�"�1400   �"�1445     ��	"
��
�� �"���� &��"�

θF ∈ 315%4  ;��-P���  .����g7 
�   �"� |"��N #�$ &/��� ;��$ �l�  !Q    / >�"0L˜  �"�   �%"�
    ;��"$ >�"8 O�"���9� ���� ��>��� B
#� �"�     / �����"� &>�"��� .�"��� g"7  
��"��   5"$

��(#>   &��� !��
θF ∈ 390%4  ��� >/�@#>1460  ��       �"�  �����"� &>�"��� &�"�$ 5"��>
D/�   >�8�� 5$ �����  �������� .��# )Y˜ (6� ���L   ���%�  ��". &�    ""  �# 5W"0 ��"(#>   !�"�


 ;��%��� .��>    
 O#�:#> +��>� ��	
��
�� A�1� �9�P ���d/ θF ∈ 390%4  !��L  �$  ��"
� #�>�%� 
�

O�#�
$ ,�� ���	�� )τ( ���-� ���h� &���  ��� {<��    ��	
��
�� A�1� &����  �"���  �"� 
 ������ ��� &m�� �� ��-.�� O����9� #> O�#�
$ ,��  ���%� &50   �"���8 �0# �:#>

 .�0�>#> ��#�:  ,�� 5���� �� �$&�� ��-. ,�� �� � +����θF ∈ 315%4 -�� O�#�
$ ,��  
 /-� ��"� O����9� #> "�    �"	P�. >�"8 �"� �  �"��   �"�
 ��>�"�� #> /20     �>�"�� �"� �":#>

����8  .���#  
 �	�/> Om��	��T˜r   #> -"�� ��#����8 �� !�"��   O�"�  O�"���9� /  �"� �"
���� #>   ��"�1400 

;��$  ��  ,�� &��� ;��$ ���  ����   &��&�� ��-. �  m�"� θF ∈ 390%4 ;�"�       ��"�
  �"�� �"�
     (�"�/> ��"e�) �"�/> D#�"<� 6��
�    ) �"98�> {��"8�� �"����GDP  �"� ;��-"P� (    �"���

#>���@ .��� �	P�� ;��$ ��/> &����Q#> �$  



*	� 7��B �)@?1 I. �D1 B2	� � D� *	'���?�	1 ���"�2	�� ... )!��2	6� 71)8 (������ �  53 

 

  

  

  

  
 ����)�6D�1X� ����"�2	� ?�	1� D� *	'��� � �\T �	
��� B	��1Z�� .  

��	� :HI��D   L��#$ B	�  

0.47

0.52

0.57
K

0.17

0.19

0.21

0.23 L

0.28

0.3

0.32

0.34 Y

0

0.5

1 τ

0.011

0.016

0.021

1350 1400 1450 1500 1550 1600 1650

Year

Tr

90% 15%



54  ����� � �	
��� 
�	������%  *	�9 -�	). %2	$ %1�0 �	���2 � 1401  

 

5�9	�� . ��	:  

5
� ��� 4� �@��( �� ;�/w7 ���   &��6� !�0�7        ��"� �	P�".�1�#> �"� !��"�� >�"e	n� &��"�
��� �����)0 �� #��$ &   ,�� .��� �	8�>�7 #��$ ��	
��
�� A�1� &
��&��  "��-.  #> �"���� �
 ���1430 ?�0 �)��*� ��	
��
�� A�1� &��� B .��� gv�    !
��"� ��	
��
�� ����� ��

 ,�� �� ���-� / ��Q#>&�� ��-. �90   �"�Q#> !
��"�  (�9�P ���d/) �:#>      ,�"� �"� �"��-� /
&�� ��-.�	8/��� / ����� � 4� �� &#�3. ?�0 �
���� ���>   .���6�  ��"�L        �"�� 
� A��"$�� ��lh"�

�����   ��> #    <"�� ?�"��Q #> !M"$ >�"e	n� &����C	�  > .�"�� ?�"0 {  ��"� # �"@��(   ?�"0
=�7   �"�/>  �����  #����8  ���%� �9:� ;<�   � A�"1� /  ��)"0 ��	"
��
�    ?�"0 &
�"�  �"��  /
/>   ��	
��
�� A�1�» �"��-� / ��Q#> !
���«  /» �"	8/���  &#�3".«  �"�   !��"�R "R�%X���
+   A�"1�

 ��#�� ��	
��
���0?  4�>-� &��� .���  ��       �"�#����8 �"�n�/ &�"��> �"� ;�/w"7 ��� !�0  -"��
��� &�#�> / !��%���?   ?�0 �	P�. �1� #> O/�b	� &#/  .���  

�� !��� =��	�   ,�� ��>&��  "��-.   ��"� #> �"���� �1400       ��"� '")( !��"�� >�"e	n� &��"�
 #> ;�/w7>/�*�J 20 � �:#>�     �"�� ?�"�Q ��> ��"@ !Q    ��"� #> �"$1430  / �"�  �"���  �"� 

��� ��� #> ,�� ��� ���%� &>/�*�J 15 � �:#>  .��� ?�0 �)��*  
�� ���� �� ��� �$       ,�"� &�#�> / �"��-� / �"�Q#> !
��"� z�"� 
�  #��$ �9�P ��	
��
�� A�1�
&�� ��-. �90 ��� �:#>  ;�7 5��n    ?�"��Q #> A�1� ��� �$ ��� ���� �"�  �"���  �"�  ��"�  �"�� &

 �� #��$ ���%��� �>���� �/# �����  .>�0 /#
����+ �� ������ i�� .  +"��>� �"�/#  �"9�P  Y .
 ,�� 5����&��  "��-.   #��"�� �"� � "����+  �)"��*�  ?�"0  D.       �"� ��	"
��
�� A�"1� z�"� �"��C�

�	8/��� �� !��� &#�3.   �$ ��>�� U���  ��� �	��%� &����C	�1430 ��>�+    ��	"
��
�� A�"1�
 ,�� ��&�� ��-.�b�c� ���%� �1� 
� ����$ �    ������ &>���� &�� "d�R+     �"����  #�"$ &/�"�� 

��/> Om��	��  ����7 ?�P# /   .>�� ����8 ���> ����� /> 
� ��6� ���L      O#�":#> "��>�+   �"��
 &��� O����9� #>  �������� �$         O�#�"
$ ,�"�  >�"0 ~"b@ ��	"
��
�� A�"1� ���"� �>���

MN�0 ! &m�� �� �	
���50   .���� ;��-P� �:#>  
 ��	
��
�� A�1� �L�.��	8/���  �1� 
� &#�3.�b�c�    ������ &>���� &>�e	n� &�� "d�R+ 

�����  #�$ &/���   ��/> Om��	�� /��        ,�"� �"� �"��-� / �"�Q#> !
��"� ��	"
��
�� A�1� �)
�
&�� ��-.) ����� �15 q�0 �	P�.�1�#> ��  >#�> &�	�� >�W9%R (�:#>  �b�� &��Q#> &��    �"$
 >��P���(#> �� ����� !Q �� >�8 �.��
  ���0  !�-�� 6$ A�1� ��� #> 5$ ?�P#    !
��"� A�"1� 
� ��

 ,�� �� ���-� / ��Q#>&�� ��-. �3� .��� ����� ��� ���� �� ��� �$   q�"0 �"b�� #�lQ ;��$    &�"�



*	� 7��B �)@?1 I. �D1 B2	� � D� *	'���?�	1 ���"�2	�� ... )!��2	6� 71)8 (������ �  55 

 

     
� �"��-�� >��/�"� �"�#����8 ?�"P# !�-�� / ��� ��	
��
�� A�1� �9:� &��>�$#�$ 
� &��Q#>
�� ��$��@ �� ���-� / ��Q#> !
��� A�1�    ��# ,�� �� ���	��&�� ��-. ����� ���    A�"1� �"��C� &��

 �� ��	
��
���	8/���  &#�3.��  �@M:� ����� !���R;�7  >�"��  �"�   �"0    #> ��"�	�� �"�� �"� .>
 O�#�
$ ,�� O����9�MN�0 ! ��
 �� -��20 �� 5���� �:#>  .>�0  

  �"L�.� ����� ���C� ��� �$ �P�. �1� #> �	
��� #> �"�9�    |"��� O�"�   ?�"P# ;��-"P�
5$   �"�       5"
� �"� !Q &��"�� ��"@#>  >�"0     #> 5N�"0 &�"� J#/>     �"b�� ���"P# #�"lQ #�3".

����8  ;�� !�-�� >��P� ��� �$ 5��> ��� �� .�0�>  '@ &�� +%�� ��	
��
����  O�#�
$ !���R
�� �8�>�7    ���$��@ !Q  ��	
��
�� Tn�� �$��  ,�� ;��$ 5��>&�� ��-.6$ �	P��#> �   &�"�

 �3� .�0�> �����8;�7 >���  ����� ���C� ��� ?�0 �"�  #/�"�   �"�   �"p8 O#�":   / ��"(#> 
45   / #��P 
� �� >��. A�X�� ��� +%p�    .>�"0 &��.�"9� 5"
� 4� �� �@ 
� ;�� 6"�  ��"�L    

;�7 >��� ��   >�0#> ���� ����� ��� &���� O#�:    O/�"b	��  O�#�"
$ !MN�"0   ,�"� 
� �"$  
30   ��
 �� �9�P �:#>20   !Q >�"8 6"�� �� �e<0 ���
@ #>  �0 ����8 5���� �:#>   �"�
�� �	8/��� ��	
��
�� A�1� B/#  ������ &#�3.   �� >�� / 5:� ��	
��
�� !��
 #> / &#�3.
!Q  �8�>�7 ��>�0.  

�� !��� =��	�     6"� 5��"��  ���"�	�� ����� &���� �� ��>    ,�"� !�"�
 &�"�  "��-.  ,�"� / �
�#�
$ >��/�� �	@  O��� ������ #> ���%� &       �����"� &>�"��� !�-"�� �"�Q &�� "d�R+ 

�����  #�$ &/���   .�P�� ����8 ;��-P� ��/> Om��	�� /6� ���L         �"�� #> -"�� �"�#����8 ?�"P#
.���# ����8 ��$��@ �� ���@  

  

 2 
�;� �,  
 

1 . ����� ����	P�.�� ���# 
�+  &�	$>���.  
2 .?>�>   59� !��
�� �	��%� &���� U��� B�8 &��#��� ��  ��������  ������   /�s�#� ����� ���@  ��   >�"0

>�> 
� ;�/w7 ��� #> �$?    ����� &��#��� &�� )medium-variant( .��� ?�0 ?>�b	��  

3 .�#�� ���%� ̂   �>��� �
%0 �� 59� !��
�� B#�-. &>M�� &��   &
��?�0  .��� 

4 .!�%� #�(     ��	"
��
�� �"� �"� �	@  �0 ����8 ?>�> !��� 6X�7 / A#��L ;<� #> �$65    -"�� ��"�
 ,�� �	
��� / �
�� ���� �>��� #> ��	
��
�� A�1�&�� ��-. 5���� -�� ��0.>  

5 .  &�"��R �"� O�����) ������� �����n A�W@� �8�� oM:� o�( O��9$    Y�"e� (�����"�05/03/1400 
X���M�� &�#�0 g9. 

 



56  ����� � �	
��� 
�	������%  *	�9 -�	). %2	$ %1�0 �	���2 � 1401  

 

 

6. Storesletten et al. 2004. 

7. World Population Prospects: The 2019 Revision. 

8 .�e)� i�� ���J �>�� !���n ;0+  ���1398 #��$ 5$. 

9 .     Y�"e� (�����"� &�"��R �"� O�����) ������� �����n A�W@� �8�� oM:� o�( O��9$05/03/1400 
��M�� &�#�0 g9X�. 

10 .�� U��� �e)�J 1 >��J 28 �R�%	�� ���h� !���n. 

11 . ,�� ����� U��� ��)0 ��/# #> / ��� ?�0 ��>#���� �9�P E���0     ,�"� �"��C� �"� ��� &
��    &�"�
&�� ��-.�� =��	� #> �$ >�$ ����8 ���C� � ��> .��� {<�� ?��Q 

  

�)<� ����  

  ��d��  ��%�� ��"
@ N�# "b�  /   ��"
@���  &�"���)1399(  » ��"�  �"��    A�"1� oM":� / �"��%� &
 '@ ,�� ���C� �� ��	
��
��%��+ ��	
��
��«  ;�/w7  ����� / ��  &>�e	n� &��  �7��7 93.  

!��9$�� !����> / )1399(  »��)0       �R�"%	�� ���h"� !��
�"� ?�"�/ !���� &
�� �"�	)�     &�"��� 4"� �"�
6� ��0�7��� �  �9
�«  ;�/w7 ���+ &>�e	n�  J#/> 20   �7��778.  

�����  &���#�8 / ) &�
P� �9R1396(  »>�
 ,�� ��lh� /   |"��n #> ��	
��
�� 6	
�� &#����7 �� ��/
5
� &����     &��6� !�0�7 /> ?#/>  !���� >#�� :&�«  ;�/w7 !���� &>�e	n� &�� J#/>  22   �7��771.  

 �����> ?#��� !����> / )1399(  » ��lh���� ��� �� ���%� &���QJ    !��"�� ��	"
��
�� A�"1�«    O�"���p�
�	��%�  J#/> 6 B  1.  

&���:  �l�*�  !����> /)1400(  »��)0  �l� &
����� �������� / ���%� &     �"� �"�/> ���"%R &��
L #> &>�e	n� �0#�5
� ��� Y�L#�  &��6�  !�"0�7«   ;�/w"7    &>�"e	n� &�"� ��"��!J#/>   27  

 �7��791.  
 !����0�$   ���
 ��
@  ��N�#/  ��
@��� &����)1397(  »��)0   ��lh� &
�� ��"�  �"��   &�"���C	� �"� &

5
� ���%R �>��� B/# 
� &>��#�$) !M$ >�e	n�   &��6� !�0�7(«    &>�"e	n� O�"���*�  J#/> 53  
 B1.  

) ���%�  YM.1398(   &���-� ���b$ ��#����	
��
��  !����: &#��$ ��	
��
�� f/��:.  
iX�   ���� !����> / )1398(  »��� ��� ?�# / �"��%� &       / !��"�� #> ��	"
��
�� A�"1� !M"$ &�"�>��

|<	�� &��#��$� ���p�+ ���)p�«  �R�%	�� A�9R  J#/> 13 B  3.  
) �d#�%*�  ���/���1386(  �P��� o�( &�� ��	
��
�� :o�( &�� ���P#�$  "  !�)�	"�7   !��"��:  +"
�c� 

Y�
@ ��# f/��: ��	
��
�� &#��$.  



*	� 7��B �)@?1 I. �D1 B2	� � D� *	'���?�	1 ���"�2	�� ... )!��2	6� 71)8 (������ �  57 

 

Baksa, Daniel, Zsuzsa Munkacsi, and Carolin Nerlich (2020), “A Framework for Assessing the 

Costs of Pension Reform Reversals”, IMF Working Paper/20/132. 

Cai, Yong and Yuan Cheng (2014), “Pension Reform in China: Challenges and Opportunities”, 

Journal of Economic Surveys, vol. 28, no. 4. 

Ishay Wolf and Lorena Caridady Lopez Del Rio (2021), “Pension Reforms and Risk Sharing 

Cycle: A Theory and Global Experience”, International Journal of Economics and Business 

Administration, vol. IX, no. 1. 

Nerlich, Carolin and Joachim Schroth (2018), “The Economic Impact of Population Ageing and 

Pension Reforms”, Economic Bulletin Articles, European Central Bank, vol. 2. 

Storesletten, Kjetil, Chris Telmer, and Amir Yaron (2004), “Cyclical Dynamics in Idiosyncratic 

Labor Market Risk”, Journal of Political Economy, vol. 112, no. 3. 

Vogel, Edgar, Alexander Ludwig, and Axel H. Börsch-Supan (2015), “Aging and Pension 

Reform: Extending the Retirement Age and Human Capital Formation”, Journal of Pension 

Economics & Finance, vol. 16, no. 1. 

Wolf, Ishay and Smadar Levi (2021), “Funded Pension Schemes in Aging Societies: A Pure 

Economic Argument?”, Accounting and Finance Innovations, vol. 16, no.1. 



 

 

  


