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1. Figures are based on median prices of existing houses for metropolitan areas only. All �gures are in constant 

dollars unless otherwise indicated.
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2. The 1962 SFCC, the 1969 MESP, and the 1983 and 1989 SCF �les are aligned to national balance sheet totals 

to provide consistency in the household wealth estimates for these years, because they each use somewhat 

di�erent sampling frames and methodologies. (The methodology for the 1983 SCF di�ers to some extent from 

that for the 1989 SCF, while the same methodology is used for SCF �les for 1989 and onward). My baseline 

estimates also exclude vehicles. Moreover, my calculations are based on the public- use samples provided by the 

Federal Reserve Board, which are to some degree di�erent from the internal �les it maintains. As a result, my 

�gures on mean and median net worth, as well as on wealth inequality, will in general vary from the standard 

estimates provided by the Federal Reserve Board, which include the value of vehicles (see, for example, Ken-

nickell and Woodburn 1999), and from those of Fabian Pfe�er and Robert Schoeni (this volume).
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�5�B�C�M�F��������Mean and Median Wealth and Income

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

Variable

Net worth

�. Median ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� 

�. Mean ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 

�. �Percent with zero or 

negative net worth

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

Income �CPS
 a

�. Median ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

�. Mean ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

Addendum: net worth standardized by the ���� age distribution 

�. Median — — ���� ���� ���� ����� ���� ���� 

�. Mean — — ����� ����� ����� ����� ����� ����� 

Annual Growth Rates �Percent


Percentage 

Change

����–

����

����–

����

����–

����

����–

����

����–

����

����–

����

����–

����

����–

����

����–

����

Annual growth rates 
percent�

Net worth

�. Median ���� ���� ���� ���� –����� –���� ���� –���� –���

�. Mean ���� ���� ���� ���� –���� ���� ���� –���� ���

Income �CPS
 a

�. Median ���� ���� ���� ���� –���� –���� ���� –��� –���

�. Mean ���� ���� ���� –���� –���� ���� ���� –��� ���

Addendum: net worth standardized by the ���� age distribution

�. Median — ���� ���� ���� –����� –���� — –���� –���

�. Mean — ���� ���� ���� –���� –���� —  –���� –���

Source: Authors’ computations from the 1983, 1989, 2001, 2007, 2010, and 2013 SCF. 

Note: Figures in thousands of 2013 dollars. Additional sources are the 1962 Survey of Financial Characteris-

tics of Consumers (SFCC) and the 1969 MESP �le (Wol� 1980). Wealth �gures are de�ated using the 

Consumer Price Index (CPI-U). The 1962 �gures are based on family income and the rate of change of family 

income between 1962 and 1969.
aSource for household income data: U.S. Census of the Bureau, Current Populations Surveys, available at: 

http://www.census.gov/hhes/www/income/data/historical/household/. 

3. Unless otherwise indicated, all dollar �gures are in 2013 dollars.
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�'�J�H�V�S�F��������Mean and Median Net Worth (in Thousands, 2013 Dollars)

Source: Author’s calculations based on the 1962 SFCC, the 1968 MESP (Wol� 1980), and the 1983, 

1989, 1992, 1995, 1998, 2001, 2004, 2007, 2010, and 2013 SCF.
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4. The percentage decline in median net worth from 2007 to 2010 is lower when vehicles are included in the 

measure of wealth—“only” 39 percent. The reason is that automobiles are a substantial share of middle- class 

assets. However, median net worth with vehicles remained virtually unchanged from 2010 to 2013.
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Figure 2. Mean and Median Household Income (in Thousands, 2013 Dollars)

Source: Author’s calculations based on the 1962 SFCC, the 1968 MESP (Wol� 1980), and the 1983, 

1989, 1992, 1995, 1998, 2001, 2004, 2007, 2010, and 2013 SCF.
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5. The decline in mean net worth is 16 percent when vehicles are included in net worth.
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Addendum: Gini coe�icients for net worth standardized by the �

	 age distribution 

 ���� ���� ���� ���� ���� ����  

Gini ����� ����� ����� ����� ����� �����     

Source: Author’s computations from the 1983, 1989, 2001, 2007, 2010, and 2013 SCF.

Note: Additional sources are the 1962 SFCC and the 1969 MESP (Wol� 1980) �le. Income data are 

from these �les. For the computation of percentile shares of net worth, households are ranked 

according to their net worth; and for percentile shares of income, households are ranked according to 

their income. 

6. This is not to say that wealth inequality did not change over these years. Indeed, on the basis of estate tax 

data, wealth inequality dropped sharply from about 1969 to 1976 and then rose just as sharply from 1976 to 1983 

(Wol� 2002). Emmanuel Saez and Gabriel Zucman (2015) �nd a similar trajectory from 1963 to 1983 on the 

basis of their income capitalization method. They report that the wealth share of the top percentile declined 
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from 29 percent in 1983 to 23 percent in 1976 and then rebounded somewhat to 25 percent in 1983. However, 

although the Saez and Zucman data do show a net decline in wealth concentration from 1963 to 1983, my data 

show a similar level in the two years. It is likely that the discrepancy in results is attributable to a di�erent trend 

in the concentration of capital income than in the concentration of non�nancial assets, like business equity, over 

these years. However, the two series show similar time trends from 1983 onward.

Figure 3. Wealth and Income Inequality (Gini Coe�icients)

Source: Author’s calculations based on the 1962 SFCC, the 1968 MESP (Wol� 1980), and the 1983, 

1989, 1992, 1995, 1998, 2001, 2004, 2007, 2010, and 2013 SCP.
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7. The income in each survey year (say, 2013) is for the preceding year (2012, in this case).
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Table 3. Composition of Total Household Wealth 

Wealth component ���� ���� ���� ���� ���� ����

Principal residence ���� ���� ���� ���� ���� ����

Other real estate ���� ���� ��� ���� ���� ����

Unincorporated business equity ���� ���� ���� ���� ���� ����

Liquid assets a ���� ���� ��� ��� ��� ���

Pension accounts b ��� ��� ���� ���� ���� ����

Financial securities c ��� ��� ��� ��� ��� ���

Corporate stock and mutual funds ��� ��� ���� ���� ���� ����

Net equity in personal trusts ��� ��� ��� ��� ��� ���

Miscellaneous assets d ��� ��� ��� ��� ��� ���

Total ����� ����� ����� ����� ����� ����� 

Debt on principal residence ��� ��� ��� ���� ���� ����

All other debt e ��� ��� ��� ��� ��� ���

Total debt ���� ���� ���� ���� ���� ����

Selected ratios in percent  

Debt to equity ratio ���� ���� ���� ���� ���� ����

Debt to income ratio ���� ���� ���� ����� ����� �����

Net home equity to total assets ���� ���� ���� ���� ���� ����

Principal residence debt as ratio to house 

value

���� ���� ���� ���� ���� ����

Stocks, directly or indirectly owned as a ratio 

to total assets f

���� ���� ���� ���� ���� ����

Source: Author’s computations from the 1983, 1989, 2001, 2007, 2010, and 2013 SCF.

Note: Percentage of gross assets.
aChecking accounts, savings accounts, time deposits, money market funds, certi�cates of deposits, and 

the cash surrender value of life insurance.
bIRAs, Keogh plans, 401(k) plans, the accumulated value of de�ned contribution pension plans, and 

other retirement accounts. 
cCorporate bonds, government bonds (including savings bonds), open-market paper, and notes.
dGold and other precious metals, royalties, jewelry, antiques, furs, loans to friends and relatives, future 

contracts, and miscellaneous assets.
eMortgage debt on all real property except principal residence; credit card, installment, and other debt.
fIncludes direct ownership of stock shares and indirect ownership through mutual funds, trusts, 

and IRAs, Keogh plans, 401(k) plans, and other retirement accounts. 
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8. It may seem surprising that the share of housing in gross assets declined very little between 2007 and 2010, 

given the steep drop in housing prices, but the prices of other assets also fell, particularly those of stocks and 

business equity.
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Asset

All

Households

Top �

Percent

Next

�� Percent

Middle

� Quintiles

Principal residence ���� ��� ���� ���� 

Liquid assets �bank deposits, money 

market funds, and cash surrender value 

of life insurance


��� ��� ��� ��� 

 

 

Pension accounts ���� ��� ���� ����

Corporate stock, �nancial securities, 

mutual funds, and personal trusts

���� ���� ���� ��� 

 

Unincorporated business equity and other 

real estate

���� ���� ���� ��� 

Miscellaneous assets ��� ��� ��� ��� 

Total assets ����� ����� ����� ����� 

Memo 
selected ratios in percent�  

Debt to equity ratio ���� ��� ���� ���� 

Debt to income ratio ����� ���� ���� ����� 

Net home equity to total assets a ���� ��� ���� ���� 

Principal residence debt to house value ���� ���� ���� ���� 

All stocks to total assets b ���� ���� ���� ��� 

Ownership rates 
percent�  

Principal residence ���� ���� ���� ���� 

Other real estate ���� ���� ���� ���� 

Pension assets ���� ���� ���� ���� 

Unincorporated business ���� ���� ���� ��� 

Corporate stock, �nancial securities, 

mutual funds, and personal trusts

���� ���� ���� ���� 

Stocks, directly or indirectly owned b ���� ���� ���� ���� 

��
������� or more ���� ���� ���� ���� 

��
�������� or more ���� ���� ���� ���� 

Source: Author’s computations from the 2013 SCF.

Note: Percentage of gross assets. Households are classi�ed into wealth class according to their net 

worth. Brackets for 2013 are as follows. Top 1 percent: Net worth of $7,766,500 or more. Next 19 

percent: Net worth between $401,000 and $7,766,500. Quintiles 2 through 4: Net worth between $0 

and $401,000. See also notes to table 3.
aRatio of gross value of principal residence less mortgage debt on principal residence to total assets.
bIncludes direct ownership of stock shares and indirect ownership through mutual funds, trusts, and 

IRAs, Keogh plans, 401(k) plans, and other retirement accounts. 
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Table 5. Household Wealth of the Middle Three Wealth Quintiles 

Asset ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

Principal residence ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

Liquid assets �bank deposits, 

money market funds, and cash 

surrender value of life insurance


���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� 

Pension accounts ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

Corporate stock, �nancial 

securities, mutual funds, and 

personal trusts

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

Unincorporated business equity 

and other real estate

���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

Miscellaneous assets ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

Total assets ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 

Memo 
selected ratios in percent�

Debt to equity ratio ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

Debt to income ratio ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� 

Net home equity to total assets a ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

Principal residence debt to 

house value

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

All stocks to total assets b ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� ��� 

Ownership rates 
percent�  

Principal residence ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

Other real estate ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

Pension assets ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

Unincorporated business ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 

Corporate stock, �nancial 

securities, mutual funds, and 

personal trusts

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

All stocks b ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

Mean debt 
thousands, �
	���  

Debt on principal residence ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

All other debt ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� 

Total debt ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

Source: Author’s computations from the 1983, 1989, 1998, 2001, 2004, 2007, 2010, and 2013 SCF.

Note: Percentage of gross assets. Households are classi�ed into wealth class according to their net worth. 

See also notes to table 3.
aRatio of gross value of principal residence less mortgage debt on principal residence to total assets. 
bIncludes direct ownership of stock shares and indirect ownership through mutual funds, trusts, and IRAs, 

Keogh plans, 401(k) plans, and other retirement accounts. 

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



� � 	 Â � ¨ � • ª � ž � � Ã � ¨ � ž • Ä


�����������†����”�³¹�†��
�������³´µ»����¼³�†��¦

�������°®®³‰�€�������†��¢��‰�������������††���
���¬³�†��
�������°®³»–���������������������
¢�����
������ �������”������”��� ���”�°–¬�†��
���� ���
³´µ»����³°–½�†��
�������°®®³����������������¶����
´–¼�†��
���� ���°®³»‰���º�
����� ������� ��� ���
¢�
†��
��������������
¢��€������†�����–�™�¢�€���‰�
���� †��†������� ��� ������ ����������� �€�����

��†������ ���
¢‰� ¸���
���� ��
�������‰� ”������
�����‰����†�����������������������”�°°�†��
����
���³´µ»����°µ�†��
�������°®®³����������
����†����
��”����“…������ ���³¬�†��
���� ���°®³»–�’�
�� ���
������
��������¢�†��
��“��€����°®®¹�����°®³®�
���”�����¦ 
���������������� €�����
������¶�“…�
�������
¢�”��¢���
����†�����������†�����–

Middle- Class Debt
������������������������“����Œ����������”������

��������°®³»������������„�����������€������������
†����”����� ��� ��
���� ��� ����“���� ������ ���
������”����”�–�������“�������
�”��������†��¢���
���°®³®������������
��������°®³»Á�”���€����‰�
������“���������€�����������†��¢������°®®¹�����
�����
�����
������“���������…����°®³®�������“���
”�������°®³»–

���� ��“�� ��� ����€����� ������ ��� ����”������

��������������†�…����”�»¹�†��
�������³´µ»����½³�
†��
�������°®®¹–�������“�������
�”���������¢…¦
��
¢��������€���‰�”������������“����–�ƒ��
��¦
����������������”�‰�����”������“���������”��¦
����
�����������†�“…�����
�������°–½�“��€����³´µ»�
����°®®¹‰�����”����”����������“��“…�����
����
���»–°‰����������Œ������Œ����������������“��“…���
��
�������³–¼–�������������������“���������€�����
������ ���� ���� ��“�� ��� ��
�”�� ������€���”�
��
����†��������������������������������–�ƒ��³´µ»‰�
���� �¥�”†��‰� ���� ��“�� ��� ��
�”�� ������ €���
�“����������”����������”������
����������������
�����������“���“…�°®®¹�€���”�
��������–

����� ����Ž����� ��
������� ���–����� ��“�� ���
����€�����������
����������������‰����
�����¹°�
†��
���� ���°®³®‰�“��� ���� ��“�� ��� ��
�”�� ������
����� ���³»¬�†��
���� ���°®³®–����� ������� ��� �����
���”�°®®¹����°®³®‰�����”������“���������”������

������
�����…�
�����
����“…�°¼�†��
�������
��¦
�������������–�£Œ������”����������“����
������
“…�°»�†��
���� ��� ��”������†������€�����������¦
���������“����
��‰���������”����Œ��������������
��“��†��””�����“…�»°�†��
���������”������†����
�¶� 
������ 
���� “����
��� ���� ������ 
����”���
��“�–� ���� �����¸
���� ����� ��� ���� ��“�� ��� ����

€����� ������ ��� ����”������ 
�����“��€����°®®¹�
����°®³®�€������������������†������†��¶��������
€���������������“�‰�����������
��������������“��
�����
�”����������”�����¥
����Œ��…������������†�

�����
���������Œ��������“�–

š����������“���������€���������������“�����
��
�”�����������������”�°®³®����°®³»–�����†��¥ ¦
�”����
�����€�������
���������Œ������”������“�‰�
€��
�� ����� “…� µ–°� †��
���� ��� ����� ���”�� �Œ���
������…����–�����‰��������‰�€��������������
�����
��� �Œ������”�������� ��“�‰�€��
�� ���††���“…�
³®–¬� †��
���–� ���� �Œ������ “����
�� ��� ������
��“���
�����…���
��������������…‰�“…�³–½�†��
���–

£��������������������‰�������”���„���…������
†��
������� ��� ������ ������� ����� ���� ���� ”������

����� ���”�³´µ»����°®³»�����”�������� ��“�� ���
��†��†����������������Œ���������–�������
�����
����������”���“��€����°®®¹�����°®³®�€������� ¦
��Œ��…��”�������†������������†���
�����������”��
†��
��‰��� ��º�
����� ��� ���� ����†� ����
����� ���
”����������“�–�������€���Œ�������…����
������
���”�°®³®����°®³»–�‡����������������‰����������
��� ���� ������ ���”�������� ��“����� ������Œ������
€���������Œ��…����������”�°®®¹����°®³®�“�
�����
������������¶������”��†��
��–�������������
�����…�

�����
������”�€�������”�°®³®����°®³»�������¦
���������”����������“������–

T � �  R � � �  � f  L � • � � � 	 �  � � 
E • p � � � � � � 	  � � � �� �  T � � � � �
ƒ�� °®®°‰� ����������� ����…���� ����
����� �����
€������ ���„�����…� €��� †�����Œ��…� ���� �����¸ ¦

����…��������������
�”�����„�����…������������
������ ��� ���
¢�†��
��� ��� ��������†��
��‰���Œ���
��������
¢���������Œ��…�
��
����������”��������
��
��������”�����������
������������������”��¦
���� 
�����±‚��¶�°®®°²–� �����†�������� ��¥�†�— ¦
—���‰��€�� ���€��
�� ��Œ��“���� ���������–� ����
¸�������€�…�”������€����������������”�°®®³����
°®®¹� ���� ”������ ��
�”�� €��� ��������–� ����
��
���� ���€�…�€������ ���„�����…�€���º��� �Œ���
������…�����€������
�”�����„�����…����€–�����
���������€�…�”������€������†�����������†�…‰�“…�
¬¬�†��
���‰�“��€����°®®¹�����°®³®‰����†���� ��
”�����������†����”��������
�”�������”������
��
������������������������
¢�†��
��‰����°¬�����
°½�†��
���������������”�‰����†�
��Œ��…–

���� ������� ��� €�…� €������ ���„�����…� �� ¦

������� ��� ����†�…‰�“…�®–®»¼�Ž����†�����‰����”�
°®³®����°®³»‰���Œ����������
�”�����„�����…��
¦
�����…� ����� ���� ���� ������ ��� ���
¢�� ��� ��������

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



	 ª � �   � ª � � Ÿ � Â � ¨ � • ª � • • � � Ÿ   	 � �

†��
�����”������Œ�������…���
������–�����¸¤��
����†����†��”����†��†��¥����„�����������€�…�
”������±����”���²�€������������������
�Œ���“� ¦
�€����°®³®�����°®³»‰�€����������†��
���������–�
������¥������€�…�€���������„�����…���
����������
”��������…����”�°®³®����°®³»�€������
�”����¦
�„�����…�������†���������������������
¢����������
†��
���
��”“���“…�°´�†��
���–

’���� ��� ������ †�——���� 
��� “�� ������…� �¥ ¦
†�������“…����� ����� ��Œ������±����� ��‰���“�� ���
���� € � ���� �����²� ��� ���� ”������ 
����–� ����� ���
†����
�����…�����
����������������������������”� ¦
���������€��������”�°®®³����°®®¹�������������†�
����� ���”� °®®¹� ��� °®³®–� ������� ��� €������ �� ¦
�„�����…�����������…��

�����“���“…���¶���������
��Œ������“��€����������
����������”������
����–�
����� ��
���� ���†�� �¥†����� ���� 
������
…� ���
€���������„�����…��Œ�������°®®³����°®®¹���������
°®³®����°®³»�†����������������†�¢��“��€����°®®¹�
���� °®³®–� ƒ�� ������� ��� ”������ ���� €����¯��
���€���� ��� �”†��Œ�”���� “��€���� °®³®� ����
°®³»‰�����¶�������¥†������������
���������–�ƒ���†¦
†������������“��������������Œ������Œ��������†�¦
������

�������������������������€������������€–

��“��� ½� †�������� ���� �Œ������ ������� �����
������ ��� ������� ���� “���� ������ ������� ���� ����
€��������”�³´µ»����°®³»–�������������“��������

�����Œ������†���������
�”†���������Œ�������†�¦
����� ���� ����”�� ����� ���� ����������� ��
��Œ��
������”�����������������“…��������…†�–������Œ��¦
���� ������� ����� ��� ������� ��� ������ �������
�”���� ���� ����������� ����� ���”�°–»»�†��
����
“��€����³´µ»�����³´µ´����»–»»�†��
����“��€����
³´µ´�����°®®³����������������������…����»–³®�†�� ¦

����“��€����°®®³�����°®®¹�“������†��””��¦
���� ���Å½–»µ�†��
���� ������� ����Ž����� ��
�� ¦
����–� ����� €��� �����€��� “…� �� ��“���������
��
�Œ��…����¬–µ»�†��
�������”�°®³®����°®³»–

���� �Œ������ ������� ������� ��� ���� €�����
�”��������������������������
����������”�»–»°�
†��
�����������¸����†���������¬–»¼�†��
�����������
��
���‰���
��������”�€�������¬–®¬�†��
�������
���������‰����������������¶�����†�…����Å¹–°µ�†��¦

���� “��€����°®®¹� ����°®³®–�‡�
�� �����‰��� ¦

�Œ��…� €��� ������‰� ��� ½–°®� †��
���‰� “��€����
°®³®�����°®³»–�£������ ������ ��� ������� ��� ����
€����� ���� ������”�…�������À“…��“���� ³�†�� ¦

�������†����À����������������������������Œ���
���� ¸���� ������ †������� ���� ���� ����� †�����‰�
€����������†��
���€������������…�������–�­�€¦
�Œ��‰�“��€����°®®¹�����°®³®‰�������������������
��� ���� €����� €��� �“���� ³� †��
������� †�����
��€����������������������������–���������������
����������������¶�
�������Œ�����‰���������������¦

�5�B�C�M�F��������Average Annual Real Rates of Return by Period and Wealth Class

 

 

����–

����

����–

����

 ����–

����

����–

����

����–

����

����–

����

Gross assets 
percentage�

�. All households ���� ���� ���� –���� ���� ����

�. Top � percent ���� ���� ���� –���� ���� ����

�. Next �� percent ���� ���� ���� –���� ���� ����

�. Middle three quintiles ���� ���� ���� –���� ���� ����

Net worth 
percentage�

�. All households ���� ���� ���� –���� ���� ����

�. Top � percent ���� ���� ���� –���� ���� ����

�. Next �� percent ���� ���� ���� –���� ���� ����

�. Middle three quintiles ���� ���� ���� –����� ���� ����

Memo: di�erence between top 	� and middle quintiles

 –���� ���� ���� –���� ���� ����

Source: Author’s computations from the 1983, 1989, 2001, 2007, 2010, and 2013 SCF.

Note: Households are classi�ed into wealth class according to their net worth. Calculations are based 

on household portfolios averaged over the period. Miscellaneous assets are excluded from the calcula-

tion.

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



� � 	 Â � ¨ � • ª � ž � � Ã � ¨ � ž • Ä

�����€���� ������†��
��� ����� ���� ��€������ ����
�������€����������†��
�������–�‡Œ������������³´µ»�
���°®³»�†�����‰��������������������������€�����
€���®–µ»�†��
�������†��������������������������
������������–

����������������“…�€������
�������Œ������”��
����¢���� ��¶����
��–� ���� �������� ������ ��� �� ¦
���������������������€������������…������������
“…�������†�³�†��
�������€�������������‰������€���
“…� ���� ��¥�� ³´� †��
���� ���� ����� ���� ”������
������€������„��������–�›�¶����
���������“���� ¦
����–�‡Œ������������†�����‰������Œ����������������
�����������������������†�³�†��
����€���®–¼´�†��¦

�������†���������������������������������¥��³´�
†��
���� ���� ³–¼°� †��
������� †������ ��������
����� ����� ��� ����”������„��������–����� ��¶�� ¦
��
�����º�
���������������������������¦ …�������¦
Œ���”��� �‰���
��������
¢�‰��������†�������������
������
������������������������������������������
†��������� ��� ����”������ 
�����±���� ��“���¬²–�ƒ�¦
����‰�“��€����°®³®�����°®³»‰�������¶����
�����
��������“��€����������†�³�†��
������������”�� ¦
��������†�€�������‰�°–½»�†��
�������†�����‰���¦
º�
���������”�
���������������������
¢������
��Œ���”���� ������� ����� ��� �������� ��� ������
…����–

�����†������������”�����¥�
��…���Œ������€����
€�����¢����������������������������€����–�ƒ�������

���‰� ��� ���� ¸���� ������ †������� ���� ���� �����
€���� ������ †��
��� €���� ��������…� ������‰� ����
�������� ������� €��� ��
������ “…� ���� ”������
������ €������ „��������–� ’���€����‰� “��€����
°®®¹�����°®³®‰�€����������†��
���€������
���¦
���‰�����”������ ������„��������� ����������� ����
��€����±����� ��‰�”���� ������Œ�²������ ��� ������–�
���� �¥
�†�����€��� ����¸����†�����‰�€���� ����
��†�³�†��
�����������������…��������������������
����”������
����–������������€���������“����¦
������†��������������������������������“��€����
���� ��†�³�†��
���� ���� ����”����������†À³–¹°�
†��
�������†�����–

›�¶����
��� ��� �������� “��€���� ���� ��†� ³�
†��
���� ���� ���� ”������ ������ „���������€����
��“��������������”��…����–����”�°®®³����°®®¹‰�
�����Œ�����������������������������������€�����
€���¼–¼µ�†��
�����������������������»–´°�†��
����
�����������”��À����¶����
�����³–½¹�†��
�������
†�����–������†�����€�����������”�°®³®����°®³»‰�
���…�®–¹´�†�����–� ���� �”������ ��¶����
��€���
�����������”�
���������������������������������
�����“…�������†�†��
������������“…�����”������

����†–�‡����������������‰����”�°®®¹����°®³®‰�
€����������†��
�����
�����‰��������������������
��� ����€�����€���Å½–¼°�†��
���� ���� ���� ��†�³�
†��
���� ���� Å³®–¼¼� †��
���� ���� ���� ”������
������„��������À����¶������������¬–®¬�†��
���¦
����†�����������Œ������������†�³�†��
���–

���� �†����� ��� ������ ��� �������“��€���� ����
��†�³�†��
���� ���� ����”������ ������„���������
��º�
�������”�
�����������Œ�������������”������

����–� ƒ�� °®³»‰� ���� �¥�”†��‰� ���� ��“�� ��� ����
€����� ������ ��� ����”������ ������„���������€���
®–½¬�������������������†�³�†��
����€���®–®°½–

���� ����� ������Œ��������� ��� ����€����� ���
����”������ ����†�€��� ������…����†����“��� ����
����†��
�†���������†����”����������€�����“�¦
�€����°®®¹�����°®³®–��������
���‰��������‰�€���
���� ��� ���� ����†� ���†� ��� ��������†��
��� ����
������Œ��…��������Œ�����–�����Œ��…�������������
�������€������������”����������†�“��€����°®®³�
����°®®¹�†��…����������¸
�������������¥†��������
���� ��“���� ��Œ��
�� ��� ”������ ����€����� �� ¦
�†����������������������”��������
�”�–���������
�����€����������������������������Œ������
��†����
€���� ���� “��”� ��� �������� †��
��–� ­�€�Œ��‰�
�������������������������������€������������”��¦
���� ����†� €��� Œ��…� ����� “��€���� °®³®� ����
°®³»À�����
�‰������������� ��� ��…�†�����À����
…���”������€������ ���������� ���†�——����–� ‚��
��������������������������–

���� ��“��������� ��¶��������� ��� ������ ��� �� ¦
����� ��� ����€�����“��€���� ����”������ ������
€������„�������������������†����†���¥†�����€�…�
€������ ���„�����…� ����� ����†�…�“��€���� °®®¹�
���� °®³®� ���†���� ���� ��
����� ��� ��
�”�� �� ¦
�„�����…–� ™�¢�€���‰� ����� ��¶��������� “��€����
°®®³����� °®®¹� ±�� �†����� ��� ³–½¹� †��
�������
†������ ��� ��Œ��� ��� ����”������„��������²� ���†��
�

�����������������������€���������„�����…���¦
�†���� ���� ��
������ ��� ��
�”�� ���„�����…–� ����
������� ����� ��� ������� ��� ���� ”������ ����� ����
��†�����†����”�°®³®����°®³»���������†���

�����
��������������Œ��
������
…����€���������„�����…�
���†������������������
�”�����„�����…

C � � � � 
 � � � 	  R � � � � 
 �
����†�†����������������������������Œ����������¥¦
†�������� ������� ��� ����������€������ �Œ��� ����
Ž�������
������–�ƒ��†����
����‰�������€�����������

����†��� ���”������€������“��€����°®®¹�����
°®³®�€���������…�������������������Œ�������������
”������
����‰����€���������������†����†��������¦

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



	 ª � �   � ª � � Ÿ � Â � ¨ � • ª � • • � � Ÿ   	 � �

����†��
��–�’����Œ��‰���������†�·�”†����€������
���„�����…��Œ���������…�����€������
��������¶��¦
������� ��Œ������“��€����������
����������”��¦
����
����–

£¤��� �� †������ ��� ��“���� ���€��‰� ”������
€������
������������
��”“�“…�³´�†��
�������”�
°®®³����°®®¹‰��Œ��������������������������³´´®��
����³´µ®�–����������Ž�������
����������‰�����
���”�°®®¹����°®³®�������†��
��������“…�°¬�†�� ¦

���������������”�‰����
¢�†��
���“…�°½�†��
���‰�
����”������€ ������ “…��������������¬¬�†��
���–�
���”�°®³®����°®³»‰�������†��
�����
�Œ����‰����
¢�
†��
����†�“…�»´�†��
��������������†��
���“…�µ�
†��
���–�›��†��������‰�”������€���������������–

‚���������„�����…‰��¤�����”�������������Œ��…�
���“��� ���”�³´µ´����°®®¹‰����€��� �� ����†��� ¦
Œ��
��“��€����°®®¹�����°®³®‰�����Ž����
��É¦

����� 
��”“���� ���”� ®–µ»¬� ��� ®–µ½½� ���� ����
���������������†�°®�†��
�������”�µ¼����µ´�†��¦

���‰� �Œ��� ������� ������ †��
��� ���� ���
¢�
†��
��� 
����†���� ��� �“���� ���� ��”�� ����–� ����
Ž���� 
��É
����� ���� ���� €����‰� ��� ���� ������
����‰���”������������Œ��…���
�������“��€����
°®³®�����°®³»����†����������
����������
¢�†��
���
��
�Œ�����”�
��”��������������������–

£������� ����“��� ��Œ���†”���� €��� ����
����†�…����������“�������
�”�������������������
����…����� ”������ °®®®�‰����
����� ���� ��������
��Œ��� ��� ��”���� �€���…¦ Œ��…����À³³´�†��
����
�”����������������������°®®¹–�������“���������
€�����������€��������€�…��†‰����”�³¬–»�†��
����
���°®®³����³µ–³�†��
�������°®®¹–�’�������������� ¦
���� ��“�� €��� ���”� ��
������� ”��������� ���
��”��–����”�°®®¹����°®³®‰�“�����������
�����¦
�����������‰��������”���”��������…‰����”�³³´����
³°¹�†��
���‰����� ���� �������”��������†�…‰����”�
³µ–³� ��� °®–½�†��
���–� ����� €��� ����� ���†���� ��
”��������������
�”��������Œ�������Œ��������“��
���¬–¬�†��
���� ���� ��º�
���� ���� ���†����“����
”����€������ ���� ��
�”�–�š���� ������� ����� �¶�
����†�…�“…�°®³»‰���� ³®¹�†��
���� ���� ³¹–´�†�� ¦

���‰����†�
��Œ��…‰������������������“��
�����¦
������������¢‰�“…�³»�†��
���–�­�”��Œ�����������
��������������� ����� ���”���������������������¦
”������������Œ��…���
����������”�³´µ»����°®³»�
±�������»®�†��
���²–�­�€�Œ��‰�������”���„���…�
��������”�°¬����³¹�†��
�������������������‰���º�
� ¦
�����������”����������“�‰�€��
�����€����”�°³�
���»´�†��
���–

£”���� ����”������ ������€������„��������‰�
���� ��
������ ��� ���� ��“�� ��� ��
�”�� ������€���
����‰� ���”� ³®®� ��� ³¼¹� †��
���� ���”� °®®³� ���
°®®¹‰����€�����������������“���������€����������‰�
���”�¬½����½³�†��
���–����� ��“�� ��� ����€�����
������€��������”�
����������”��������”������
����†� ���°®®¹‰����®–½³‰������ �”���� ���� ��†�³�
†��
���‰����®–®°µ–����”�°®®¹����°®³®‰����������
���� ��“�� ��� ����€����� ������ 
��������� ��� �� ¦
Œ��
�‰����½´�†��
���‰�������“�������
�”��������
�
�����…������ �¶‰����³»¬�†��
���–����� ������� ���
���� ��“��������� ������
�”���� ��� �Œ������ ��“��
�”��������”������
������Œ���������…�������Œ��¦
���� ��“�� �����“…�°¼�†��
���� ��� ����� ���”�–������
������“���������€�����������������Œ���������…�����
��º�
������������†����†����”����������€����–�
š��������������††������”�°®³®����°®³»�������¦
�����������“�������“…�µ�†��
���–

���� ¢�…���� ������������������†�������������
”������ 
����� ������� ����Ž����� ��
�������€���
�����������������������Œ�����‰����������
��
��¦
�����������������������������”�‰���������†������
�����������†��
��–���������†���
��������”������
����€�����“��€����°®®¹�����°®³®�€���†��”��¦
��…������������Œ��…������������Œ�����������������
�������€�� ��� �������”������������€������„���¦
������±Å³®–½�†��
����†���…���²–�����‰��������‰�€���
����� ��� ���� †��
�†������ ����� ��� ��”�� †��
��� �
���� ������Œ��…������ ������� ��� ��Œ�����–� ­����
��Œ�����‰�”����Œ��‰����†���¥†�����€�…�”������
€�����������”���������������±�������
¢²�†��
���
�Œ���������…�����������
������”�
��”���������
”��������
�”�–

����‰���€�Œ��‰���� ���� ���� ����� ����…–�‡������
“����� ��� ���� ������ ��� ������� 
�”†����� ���� ����
”������������€������„��������‰�”������€������
���������Œ���������“…����…�°¹�†��
���‰���������
��������
�����¬¬�†��
���–�ƒ��€�������������º�€��
��� ���������
��� ���� ��¤�� �Œ��� ����†�����‰�����
���
��†��
…� ”���� “�� ���� ��� �����Œ����– ´ � ƒ� ¦
����‰��������������”†�…�����“��������������Œ����
����� �Œ��� �����†�����‰� ���¼–½�†��
����†���…����
������Œ�������������€�����–

�����”����������€��������€�������”†��Œ� ¦
”����“��€����°®³®�����°®³»�
�������������¶��¦
���� �¥†��������À��”��…‰� �����Œ����–� £�����
†��
���”�����������
�Œ��������”�°®³®����°®³»‰�
�¥
�†�������������‰�€��
��€����������†�“…�µ�†��¦

����±��� ����� ���”�²–�‡�� ���� “����� ��� ������ ���

9. Net inheritance �ows for middle- class households ar e quite small on an annual basis (Wol� 2015). 
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