


��������

$	�	�� �	�	���� ��� ���%� ���� &����' ����	��
�� ���	 �� ���� ��(�	� ���	� ����
���	�� )�		 �����

 )����*+ 
����� ,����	�� ��� -	
�	� )���.*+ #	���� ��� /��0
���� )���1*+ /�((	�� )���.*+ 2������� )����**� 3��� ���	� �����	��� �����	� 
��(	
��4	�	��	 �	�%		� ��	 ���� ��� ��	 �	�� �� ��	 ����
�����5 ������
��� �� ��	 ���� ��	
�	���
� ��	%	� ��%��� ����� ���	��� �������
��
� ���	���	��� �� ��	�� �%� ������	
�
�	
� �����	��	�� 3�	 ���	� 	6�
��	� ���		 ������
	 	6�
�������� �� ��	�	 ������ 7�����
�	����� ��	�	 �� 	6�(	���� ��������� �� ���� ��
	����	� �� ���� ��(�
� ���� ��
	���� ����	0
��
�� 	�(�(	 �� ��(�0����� ��(�0�	���� ��������	�� ��� ��	 ����0
��	�� %�� ��	 
���� ���0
������	 ��	 ����� 8 �	���� �������
��� �� ���� ������
 ����	� ���	��	������ a la #	����
��� /������ )���1* ��� 2������� )����* �	 ���	 	���	��	�	����
 ��������	� �� �	 
��(	
�
�	
�09����	�� ��� ��	�	 ���	 ���	��	������ ���
� ���� 	���	��	�����
 ���	���	�� %�


��	
� ��(� ��	��(	 �	������ 3�	 9��
 �������
��� �� ���� %	�
�� 	��	�� ����	��
��' ���
0
��� ��������� ���	��
� �� � 
�6��� (��� �� �� �����

 )����* )��	 ���	���	������ �� ����
���� �	:	��� ��	 ���
��� �� ���������	� �	 �	���*� ���
���( ���� ���� ��	����� �	�
��	�
�� %	�
�� ���	�� 3�	 ���	� ����
��	� ���� ��	 ��	��

 ����	�� �� ����� ��((	��� ����
�����

0���
	 ���
��� ��� #	����;/������02������� ���
	 ������
 ����	� ���	��	������
��	 ����������

�



� ������������

"�	� ����	 ��	 ������	����( %��� �� <��	�� ���	 ���� � �	����� �(�� 	��������� ���	
���%� ���� %	�
�� �� 	6��	�	
� ��	�	�
� ���������	�� =��	 �	�	��
�� ����	� ���� ���	
�	�	�
	� ���� ������
�� ��������	� ��	 �
�� �	�� ��4	�	�� ��� ����	��
�� %��� ��4	�	��

	�	
� �� %	�
��� >��
	 ��	 ������
��� �� ��	 ���� ��	 ����
	6� ��	 ������
�� �� 9������

��� �	�
 ���	�� �� ��	 �	���� ����	��
� )�� 
	��� �� ��	 ?�,�* �� ����	� ����
	5 � ��	��0
��(;�����(� ������� �
�� � ���	 ��� ����(�(	� ��� ��� ���� 	
�	� 1 @�	�%�	
���(
��
��	 ���� �	

 �� ���� �� %	 %��� �� ���	������ �((�	(��	 ������
�� �	������� �� �� �������

�� ���	������ ��	 �	������ �� ��	 ����	�� �	% �	��	�� �� ����	��
��� ���� �	����	 ��	�
������
 ��	 ��
� �� �((�	(��	 %	�
�� ��� �	����	 ��	�� ������
�� �	������ �� ���� ���	
����
	6 ���� ���� �� ��	 ������
 ����	��
��

3���(� ��	 ���	(���( ��(��	��� ��� �		� �� ������	 � ����	

��( �������
	 ���
�������( ��	 ������
��� �� ��	 ����� ��	�	 ��� �		� 
���
	 �	�	�� ����	��� %��� �� ����
��	�� 3�	 (��
 �� ���� ���	� �� �� ������	 � ������� �� ��	 ����� ����� ����� ������
���
�� %	�
��� ����	��
�� �� ��	 ?�,� )��� ��% ��	 ����� ���	 ����(	� ��	� ���	* �� � ����
%���� �

�%� ���������� �� ��	�� �	������ ���� %��� ��	 �	�� �� ��	 ����
����� �� ��	
?�,� ��� %��� ������
�� �	������ ����( ���	� (����� ��� ���	� �������	�����	�	� ��
��	 �	�	�� ��
��	 Household Portfolios 	���	� �� #����� /�
������� ��� ����	

� )����
)<���	��	�**� ��� �� ���	 � ��	
������� ���	��� �� ���	������ ��	 �������	������� ����
%�

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

3�	 ��������
 ����
����� %�

 �	 ���� ��	 ���� ��������� %�� �� %���� ��	 ������
���
�� ��	 ���� ��4	� ���� ����	 �� ��	 �	�� �� ���� ��	 ���� ��
� � ���� ��(�	� ����������
�� ��	�� ������
��� �� ����� ���	���	���� %��� � �������
��
� 
��(	 ����	�������� �� �	�
%���� �� ��	�� �%� 	���	��	�	����
 �	����	��

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

� ������	�� ��%
��	�	 �	��
�� �	
��	 �� ��	��	����
 ���	
� �� ������
�� �	������� 3�	 �������( �����
%�

 �	 � �������� ���������� �	����� �� ��	 A��	 ���
	;<	����	�� B����	 /�����	���
���	
� 3��� ���	
 %�

 ����	 ����	 ���	� ��%	�	�� �	����	 �� ���
�	� ���� ��	 ����
����
� 
��� 
��	 ���
	�0�� �	������ �� 	�	������ 	
�	� 3�	� ����
� ���	 �	���	� ��	
	6��	�	 %	�
��0��0�����	 ������ ���	��	� �� ��	 ����� ��� ��	 ������
 ������
�� �����0
���	�� 3�	 (��
 �� ��	 ��	��	����
 ���������� %�

 �	 �� ������	� %�	��	� ��� �� ���		
���	����
 ����9������� �� ��	 �������� ���	
 ��(�� 	6�
��� ��	 ���	��	� �����������
�� ������

3�	 9��� ��	� �� ���� �	����� ��	�	 �� 	6�(	����� �������
	 ex ante ��������� ��
���� ��	����� ������ ����	��
��� 2 B� ���� ���	 ���	 ����0��
	���� ����	��
�� %��
�

1�
���(� ��� 8����#����(
� 9 ::!; <�� �	�� �	
 ���� ���� �� <������� �


� 	
�� /� ���
 �	��
	��� �� �8 	�(

	���
 �
 � �	
����)7����
������
 ����(���

2�� ex ante *
 �
�� � ��
�
�
��
 ��=
�
��
 *	��	 
4�
�
 ����� �� ��� 
����) �� ��������� �	���

�
��
��� �	
 	�(

	��� ���

� ��� *	��	 �
 (��=
��
� /� �	
 �(����

 �� 
(�	 �	���

�

�



���	 (�	��	� ����� ��� �� ��	��(	 %��
� 	��� ��(�	� �	������ B� �%���( � ������	 ����0
�	�� �� ��	 ���� �� 	������� �������� ���� �4	�� ��	 ��(�	�� ���� ��� ��(�	�� �	�����
��	 ��(�� 	6�	�� ���� ��	 ���� ���� ��
	���� ����	��
�� %��
� (�������	 ��%��� 	�0
��	��	�	������� ��� �� ��	��(	 %��
� 	�� �� ����	� )����(� ��	 ���
��	� ��(�� 	��
�� ����	�*� 3 3�	 ���	� %�

 ��(�	 ���� ���� ����� ��� �	�	��
 �	�	���� ���(��( ����
��	 ���� ���� ��	 	�������
 	���	��	 ���
� �� 9�� � ����	
����� �	�%		� %	�
�� (��%��
��� ������
 )	6��	��	�* ���� ��	����� �� ��	 ���� ����� ���	� �
��	� ��	 ����� ������	�
�	���	� �� 	6�
������� ��� ��	 
��� �� ���	���9������ �� 	���	��	�	����
 ���	���	��� ���
��� ��	 �	��	��� �� %	�
��� ����	��
�� �� ��
� ���� �� ��	�� �	� %���� �� their own
	���	��	�	����
 �	����	��

3�	�	 ������ 
	�� �� ��	 �	���� �������
���5 ���� ��	 ���	��	� ����	��� ��	 	����	
�
� ����	 �	��	 �� ������
 ����	� ���	��	������� �� ��((	��	� �	�	��
� �� #	���� ���
/������ )���1* ��� 2������� )����*� 3���	 ������� ��(�	 ���� ���	��	 �	
	����� ���
����
 ��C��� ����
	�� �	 ���	 	���	��	�	����
 	��	�����	� �� �	 
��(	
� �	
�09����	��
3�	� �����	� �����	 ���� ��	�	 �� � ������� 	D��	�� ���
	 ��� ������	 	��	�����	�
��� ���� ���� ������� ���
	 �� 
��(	 �	
����	 �� ��	 %	�
�� �� ��	 ������
 ����	��
��
3�	 ����������� �� ��	�	 �%� ����������� ��� 	6�
��� %�� ����	��
�� %��� 
�% ��
���	���	 %	�
�� �� �����	 ��	 
	�� 
��	
� �� �	���	 	���	��	�	���� 7����	����	�
���� ����� �	 ���	� �� ��4	�	��	� �� ����	� ����( �	��	�� �� ��	 ����
������ ��� ��
�������
	 ��� 	6�
��� ���� ��	 ��(� �����( ���	� �� ��	 ���� ��� ��	 ��(� ������
�� ����	�
�� ��	�� �%� 	���	��	�	����
 �	����	�� /�%	�	�� ���� ����� ��� ��� ����
	��� 3�	 9���
�� ����� �� ��	 ���	��	 �� ��4	�	��	� �� ��	�	�	��	� �	�%		� ��	 ���� ��� ��	 �	���
��	 �������� ���	
 ���
�	� ���� ����	 ����	��
�� %�� ���	 ���	��	� �	���
� �� ��	��
�%� 	���	��	�	����
 �	����	� ����
� ��� �� ��
���	 ��	 ������	�� �� ��	�	 ���	���	��� ��
��
���( �

 ���	� ���	�� �� �	�� ���	 ������ B���	��� ��	 ���0	���	��	�	����
 ���	���	���
�� ���� 	���	��	�	��� ��	 ���� �����	� ���� ��	 ������
��� �� ������� ���	���	��	�	����
8 �	���� ����
	� %��� ���� ����� �� ���� 	�	� ��	 ���	
 %��� ���	��	�� ������
 ����	��
���
�	� ���� �� ��	 ���� (	� �
�� ��	� 	�	����

� �	(�� ������( ��%� ��	�� %	�
��� B�
��������� 	�������
 ���� �	�	�
 �� 	���	��	 ���� %	�
��� 	
�	�
� ����	��
�� 	�	� �	(��
�� ��� ��%� ��	�� %	�
���

3�	 9��
 �������
��� �� ���� ��	 ���	
'� ���������� ����� ��	 ����	��
� ���
���
�������� �		�� �� �	 ����(	� �� � ����	� ����
�� �� ���� ������	� �� �����

 )����*�
%�� ����
� �����	� ���� %	�
�� 	��	�� ��	 ���
��� �������� �� � 
�6��� (��� �� � ���0
�9	� ,���	0#	��� ����� E	����	 =�6 >	�	� )��F1* ��(�	� ���� � 
��	 �� %	�
�� ���
��� �%� ���	 �� ��	 ������ �� ������
���� E����� ��� ��	� )���.* ��� -�� )���G* ���	

38(����
��)��� �� �
 ��� ��
�� �	�� ���

���� �	
��� 
(�����
 �	
 �����
����� �	�� �


 ��
� ��
�


�������(��
 *��� ���

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

��
��
 �� �	
 ��
�#��
�� ��������

�
8

 2����
� 9 ::!; ��� � ��
�(

��� �� �	
 >�(�(�� �(�� 

�������� �	
��
�? *	��	 �����

 �	�� �	

�����
����� �� ��
�� �


�
 
	�(�� /
 
������ *	��
�
� �	
 �
�
� �� ��
�� �


� 	�����)
� @
 *��� �

(�

�	�� �	�
 �
A
��
 � ���������� �� ���

���� �	
���� ���	
� �	�� � ���(
�/�
 �

�������� �� /
	������

!



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

 )����* ������	� ���� ����9��0
���� �� ��	 �������� ���	
 �� � %�� �� 	6�
��� ��	 ��(� 
��	���	 �����( ���	� �� ��	 �����
��� ��(�	� ���� ���� ��4	�	�� ����� �� �	������� ���(��( ���� ���
��������� �	 �	��
�����	� �� ���	 (�		�� %��
� �	��
� �� � �����
����� �� �����( �	������ ���� %��
� �	
%	

 ������	� �� ��	 ����9	� ���	
� 8� �����������	� ����	 �	��	 �� ��	 ���	
 ��
���� �� ���
�	� ���� ���� ����	��
�� ���	 
�%	� �	
����	 ���� ��	����� ���� ��	 ��������
%���� �� ���� ���
� 	6�
��� %�� ��	 ���� ��
� �����	� ������
��� ���� ��	 �	��� ��� %��
��(�0%	�
�� �� ��(�0�����	 ����( ����	��
�� ��	 ���	 
��	
� �� �	(�� 	���	��	�	����

�	����	��

3�	 ��	 �	����	 �� ��	 ���� ���� ��	 &������
��� ������' ���	
 ���	� �
��	 ������
	6�
��� �� ��	 �	��	��� �� 	���	��	�	��� �� ���	�� 
��(	
� �� their own 	���	�	�	����

�	����	�� %���� ���	��� �� �	 ���	 ���	 ���� �� ������
 ����	� ���	��	������ 3�	
���	� ���� ����
��	� ���� ��	 ���� �	����	� �� ��	 ���� ��� ������
� �	 	6�
���	� �� �
���	
 %���� ������	� ������
 ����	� ���	��	������ �� ��	 ���� 	������C	� �� #	����
��� /������ )���1* ��� 2������� )����* %��� � ���
��� �������� 
��	 ���� �����
��	�
�� �����

 )����*�

� ��� ����

��� ���������� �� ���  ���

?�,� ����	� ���� �� ��	 ������
��� �� ��	 ���� ��	 ��	 �	�� �� ��	 %��
�� 3�	 ��.�0
.! Survey of Financial Characteristics of Consumers )�	��	����� ,7��* %�� ��	 9���
%	�
�� ����	� �� �	���
� ��	�����
	 ��	 ����	�� ����	��
��� 3�	 �	6� �����	�	����	
%	�
�� ����	� %�� ��	 ��1! Survey of Consumer Finances� %���� %�� ��

�%	� �� �
��1� ,�7 %���� �������	� �� � �������
	 �� �	���	���	%	� ����	��
�� ���� ��	 ��1!
����	� �
��( %��� � ��	�� ����� �� �	% ����	��
��� ,���	 ��1� ��	 ,�7 ��� �		�
�	�����	� ���	����

� )����(� %��� �� �����	� ���	
 	
	�	���*� %��� ��	 
��	�� ����	�
�����( �		� ����
	�	� �� ���1�

3�	 ����
���
��� �� ���� �������( ���� � 
��( ���	 �	���� ��	�� �� ��	 �������
���
�� �������( ��% ������
��� ����(	 �� �	�����	 �� ����(	� �� ��	 	������� 	�������	���
E	���	 	6������( ��	 ���� �� ������
�� ��������	� ��	�	���	� %	 9��� ��	�	�� � �������
�� ��	 ��6����� ��� 
	(�
 ����(	� ���� %	 ��(�� 	6�	�� �� ���	 ��� � ����������
 ������
�� ������
�� ��������	 �� %	�
��� ����	��
���

����� ��� ��! ��"����#���

3��
	 � �������C	� ��	 ����(	� ��	� ���	 �� ��	 ���		 ���	��� �� ?, ��6	� ���� ��	
�������
��
� ��������� ��� ��	 ����� )7�� ����������� �� �����	� ����(	� �� ��	 ?, ��6
���	 �		 ��	 ���	� �� <��	��� )����**� 3�	 9��� �%� ��
���� ���% ��	 ��������� ���

G



���(���
 �	�	��
 ��6 ���	� %���� �	�
��	� ���� �� �	��	�� �� ��.! �� !��. �	��	�� ��
���! ��� ��	�	���	�� 3�	 �	���� ��
��� ���%� ��	 �����
 ��6	� ���� �� � ���������� ��
��	�� �����	� �� ��	 ����	�� ��	 �	��	�� �� ����	��
��� B� ����	 �� ��	 �������� �	�
��	
�� ��� ���(���
 ���	�� ��	 ���������� �� �����	 ���� �� ��6	� ��� �		� ����
� ��	����
������( �	�%		� ������ �� ��� �F �	��	�� ��	� ��	 	����	 �	����� 3��� �	:	��� ��	
���� ���� �����( ��	 	�� �� ��(� ��� ���(���
 ���	�� ��	 ��6 ���	 %�� ����
	� %��� ��6
��	
�	�� ��� 
�����
	� ���� ���	 �� ������
	 ��� �
���� �

 ���� �	��
	 �� ����� �����(
��	 ���9������� ��� ���(���
 ���	� �� ��	 ������	 ������

3�	 	����	 ��6 �� �
�� ��(�
� �	
	���� ��� ��	 ����� 3�	 ��������	 �� ��	 	����	 ��6
�� ����	� ����
	6� ��� ���� ��������	 �	����	� 
��(	
� ��	 ���	 ��	� ��	 �	���� ��
 �	������ 3�	 9��� H6 �� �� 	����	 �� ��		 ���� 	����	 ��6����� �
��(	��	�� %�	�	 H6 ��
�������	� �� ��	 ��
��� �� ��	 ���
	 
��	

	� &	6	�������' 8���	 H6� ��6	� �	(�� �� �
���(���
 ���	 �� y �	��	�� ��� �	�� �� � ��� ���(���
 ���	 �� z �	��	��� %�	�	 y ���
z ��	 ��	 9��� ��� �	���� ����	�� �� ��	 ��
��� 
��	

	� &��6 ���(	�'

3�	 	6�
����� ��� �
��	
� �	
� �����	��	� �� � �	������� ���� �	���	� ��	 �	����	�
������ �� ��	 ��
�	 �� � �
��	
�0�	
� �����	�� ���� �� ��6��
	� ���	� ��	 ���������
���� ��	 �	�� �
��� �� &�����	
� ����(	' ��	 �����	�� ����	� ���� �	

 ��� 3�	 ������

�	������� �������	� ��% ���� �� ��	 	����	 �� ��6	� %�	� ��	 �����	 ��	� ��� ��	
	����	 ��

� ���� ��	 ����� �� ��	 %���% �� %���%	�� 3�	 ��� �	��	�� �	������� ����	
��1F �	��� ���� 	����	� ��	 ��6	� ��
� %�	� ���� �	��	�� �� � �����	� ����
	 ���	
��	��

3�	 9��
 ���� �� ��6 ���� �� �	
	���� �� ��	 ���� �� ��	 (��� ��6 	6�
����� ������
H(� %���	 ��
�	 �� �	����	� �� ��	 
��� ��
��� �� ��	 ���
	� 3��� �� ��	 ������ ����
	��� �	��	� �� ��	 ����	��
� )������� ��� %��	* ��� (��	 �� ��� ���������
 )����
���(��	�� ���0��0
�%� ���(��	�0��0
�%� (�������
��	�� 	���* �����

� %������ ��������(
��� ���������
 ��6	� ��� ��	 �	����	�� �� ������

3�	 ���
	 ���%� ���� ��	�	 ���	 �		� �%� ��( ����(	� �� ��	 ��6	� ��	��9��

�
�	
	���� ��� ��	 ���� ��	� ��	 �	���� ��  �	�����5 ��	 
��(	 ����	��	 �� 	6	������ 
	�	
�
��� ��	 	����	 ��6 �� ��	 	��
� ��1��� ��� ��	 ���	 (�����
� ��� ����
����	
� �	�� 
��(	�
�	�
��	 �� ��� ���(���
 ���	�� 3�	 ���� ��������� ����(	 ��� ������	� �� ��	 ���
	 ��
������
� ��	 ������ �	��������� �� � ����	�� �� ��6 ��	
�	�� �� ��	 ��1. ��6 �	�����

8 9��
 �	����	 �� ��	 ��6 ���	 ���� �� �	
	���� ��� ��	 ���� �� ��	 &��	�0�� �� �����
�� �	����' 3�	 ������
 (���� ��6 &�����' ��� �� ���	� �� �����

� �	9�	� �� ��	 ������

����	 �� %���� ��	 ���	� %�� ���(��� /�%	�	�� �� ��	 ���	� ��� �		� ���	���	�� ��	� ��	
����� �� ��	 ������
 ��
������ �� ��	 ���	� �� ��	 ���	 �� %�� ���	���	�� 3�	 ��	� �� ��
����� �� �	��� ������	� �� ���	����	 ��� ���������
� %�� ���������	 
	����( � �	 �	��
%���	 ��
�	 �� 
	�� ���� ��	 	6	������ ������ �� ��
� ��	�� ���	�� �� ����� %���� ��	
�
�	����� ���������������	
� �� ��	 ���� �� ������
 (����� ����	 ������
 (���� ���� ����	�
�	���	 �	��� ��	 ����6	�� )B��	����	� ��� ��	 �	�� ���� �� ��
� ��	�� ���	�� �� �����
%���� ��	
� ����
� ������
 (���� ��	 ���

	� �	����	 ��	 ������
 (���� �� ���������	

F



�� ��	 ��
������ �� ��	 	����	 ��� ��6 ������	� ��� ���� ��	 ���(���

� ��6	� �� ��	
���(���
 	����	 ��6 ���	 ��� ����	 %�� %�

 
	��	 �	 �	��� �� 	6�	�� �� ��	 	6	������
������*�

B��
�������� �� ��	 ��6 ����	� ��� ��	 ������
�� ��������	 �� ��	 ���� ��	 ��� �
0
%��� 	��� �� �	�	����	 �� 	6������( ��������� ����������� 7�� 	6���
	� ��	 ���	����	
������	� �� ��	 &��	� �� �� ����� �� �	���' �� ��
� ���	�� �� ����� ���� ��	
� ������

(���� �	�	��� ���������
� �� ��	 	4	����	 ���(���
 ���	 �� ��6����� �� ���	� ����� ��
������
 �����	� %���� )�� �������	� ����	* �� ��� �	�� %	

 ���6�	� �� ��	 ���������
��� ���(���
 ���	� 3�	 	6�
����� ��� �
��	
� �	
� �����	��	� ��	� ������	 �� ���	����	
�� ��
� �� 
	��� � 
����	� ����
��	 ������ �� ��	 ������
�� �� ��	 ���� �� �
��	
�0�	
�
�����	��	� if ��	 ���������
 	6�	��� ��� �� �	� �	��� �� �������	 �� ��� ��	 �����	���
/�%	�	�� �� ���(���
 ���	����	 �� �����	� �����	�� �%�	����� �� ������	� ���	 ��	
����
 ������ �� %	�
�� �	
� �� ���� ���� 	6�		�� ��	 	6�
����� ������� 7�� � ���	
�	���
	� ���������
 ���
���� �� ��6 ��
���	� �	
	���� ��� ��	 ���� �� ��	 ����%�� �	�����
�		 E��%�
		 )����*�

����� �������� ��������� $��������

@�� ����������
 ������� �� ��	 ������
�� ��������	 �� ��	 ���� �	(��� %��� 3��
	 ��
%���� ������	� ���� �� ��	 ���������� �� ��	 ���� )�	9�	� �	�	 ��� �	��	����� �� ��	
��� ��	 �	��	�� �� ����	��
�� �� �	� %����* %�� �%� ��� ������ �� ������� ����� ��
���	���

<	����� ��	 ���� �������� ����(	 ��	� ���	 �� ��	 ���
	 �� ��	 ����� ����	��	 ��
��	 ���������� �� ����	��
�� %��� �	9�	� ������������ �	����� �
���� B� ��	 ��.�0.!
,7��� ��
� ���� �	��	�� �� ��	 ���� ��� ��� ���� �������� ��� �� ��1! ��	 �������� ���
�
�	��� ����	� �� .F�.� %��
	 �� ���F ��	 �������� ��� �	���	� I1�. �	��	��� 3�	 
�%
�	��	���(	 �� ��.�0.! �	:	��� ��	 ���� ���� ��	�	 %�� 
���
	 ��6 �������(	 �� ���� �
���
����
 ��	 	��
� ��1��� %�	� B��������
 $	���	�	�� 8������� )B$8�* ����	�
� �	���	
����
��
	 �� �������
	 �� ��	 %��
	 ����
������ ��� 	
�(���
��� ��� �������0���	� G��)�*
�	����� �
��� %�� (�	��
� 	6����	�� >��� �� ���	�	����( �� ��	 ��		� %��� %���� ����
����	��
�� ����
	� ��	��	
�	� �� ��	�	 �	% �������� B� ��������� E	����� ��� ,����0
=��
�	� )����* ���% )3��
	 !* ���� ��
� !� �	��	�� �� �

 ����	��
�� ��� �� ���	�
���� �������� �� ��	 ���	 �� ��	 ��1! ����	��

8����	� �����
	 ����(	 �� ���� ��	 ���������� ��
���( ���������
 ����� ����	� ��0
�	��
� ��� ��

	� ���� 1G�� �	��	�� �� ��.� �� .F�� �	��	�� �� ���F� %��
	 ��	 ����������
��
���( �����
 ����� ��� ���	� ���� ����� �G �	��	�� �� ����� GF �	��	��� 3��� �	0
:	��� � ����� ����	�� �� %���� ����	��
�� ���	 ����	����(
� �	���	� �� ��
� ����	� ��
��	 ���� �� �����
 ����� ����	� ���� ���������
 ������� 3��� ����	�� ��� ��� �		�
���� �����	� �� 	���������� �
����(� �� �� ���	�	����( �	����	 �� �	:	��� � ����	�(	��	
�� �����
 �	������ ��%��� ������
�� ��	���'� �	����	������� ��� ���	���9�������

.



8���( ��	 ���	� ���	(���	� �� ���	��� ��	 
��(	�� ����(	� ��	 �		� �� ��	 ��
���(� ��
&���	� �����' )�������
� ��������	 �����*� %���� �	�
��	� �	�� �����
� �	�%		� ��.�
��� ��1! ��� :������	� ����������

� �	�%		� ��1! ��� ���F� E	����	 ������
 ���	�	��
�����	 �� ��6��
	 �����

� %��
	 ������
 (���� ��	 ��6��
	 ��
� ���� �	�
�C������ ��	
����� ����	��	 �� ������
 ���	�	�� ���	� ����	� �� ��	 ���	
	������ �� ��:����� �� ��	
��.�� ��� ��I�� ���
� 	6�
��� � ����� ��� �� ���	�	��0�	����( ���	�� �	�%		� ��	 ��.!
��� ��1!� /�%	�	�� ��	�	 �� �� ������� ��6 �	���� ��� ��	 :���������� �	�%		� ��1!
��� ���F�

3�	 ���������� �� ��	 ����	�� ����	��
�� %�� ���	 	 ���� �� � ������	
� �	
� ����0
�	�� ��� :������	� ����������

� ��	� ��	 �	���� ���� � 
�% �� .��� �	��	�� �� ��.�0.!
�� � ��(� �� 11�� �	��	�� �� ��1!� 3� ���	 	6�	��� :���������� �� ���� ������
	 ���
�	:	�� ����� ����	� ��
�������� �	����	 ���	� � 
��(	 ����	��	 �� ����� ����	� � ��(�	�
���������� �� ��	 %	�
��� %�

 �	 ���� �	����	 �� ��	�� ����� ��
���(� ������	� %���
��	 ���������� %�� ��	 ���� �	����	 �� ��	�� ��
���(� �� ���	� ����� �� ���	��� )3�	
��1! ,�7 %�� �������	� �	���	 ��	 ��

 ����	�� �� ��	 1�� ��� ��� ��� �����	� �����
��
��������*

>��� �	��	�� �� �	�� ��
���(�� ��	 ���������� �� ���� ����	��
�� %��� ��� �	��
����	� �����
� �	�%		� ��	 ��.�0.! ,7��� %�	� �� %�� F��� �	��	��� ��� ��	 ��1!
,�7� %�	� �� %�� II�� �	��	��� ��� 	6�����	� �� �
	�� ��	�� ��	�	���	�� 8���( �	��
���	(���	�� ��	 ���� �������( ����(	 �� ��	 ����	��	 �� ��	 ���������� �� ����	��
�� %���
����(�(	 �	��� ���� !��I �	��	�� �� ��.� �� F��F �	��	�� �� ���F� 3��� 
��	
� �	:	���
��	 ���� ���� ����(�(	 ���	�	�� �	����	� ��6 �	������
	 ���	� ��	 ��1. ��6 �	���� %��
	
���	� ����� �� �	�� 
��� ��	�� �	������
	 �������

@� ��	 %��
	� ��	 �������( �	����	 �� ���� ���
	 �� ���� ��	 ���������� �� ���� ����	0
��
�� �%���( ������� ���	(���	� �� ���	�� ��� ��� ����(	� (�	��
� ��� ���� ���	(���	� ��
���	�� 0 �������
��
� ������	���( ���� ���

 ����
	 ��C	� �	�� ���� ��	�	 �� ��	�����
�
���	 �	����	�	�� 	���� �� ��	 ���������� ��� ��� �������
�� �	��� 4

8����	� ��	��
 ���������� �� �� ��	 ���� �� ��	 �	�� �� ��	 ����
������ 8�	��(	
��
�	� �� �%�	����� ����	� ��� ��	 ������� ��	� ��	 9�	 ����	� �	��� ��	 ��	�	��	�
�� ��	 
��� ��
��� �� ��	 ���
	� 3�	 �����	�� ���	������� �� ���	 �	�	 �� ���� ����
����	��
�� ��	 ���	 
��	
� �� �%� ������

� 	�	�� ���� �� ���	�� <������
��
� �������(
�� ��	 �����	����� �� ��	 ���������� �%���( 	 ���� �� � ������	
� �	
� �����	��� %����
��	��(	� ����� IF �	��	�� ��� ��	 ���� ��� ��
� �! �	��	�� ��� ��	 �	�� �� ��	 ����
������
3�	 �������� �� �%�	����� �� ����	� �� ���
��
� ����	� �������	� �� ��
� �
�(��
� 
	��
��������5 IG �	��	�� �	���� �. �	��	���

3��
	 ! 	6����	� ��	 �	
����	 %	�(�� �� ������� ����� �� ���	�� �� ��	 �	� %���� ��
4B�
 
4�
����� �
 >��	
� <������� �


�
�? *	��	 	�� �� "0�C �
��
�� �*
��
	�� ���
 �� �	
 !0$ #$C

8D�� /(� �(�	 ��*
� ���

 �� �	
 ���
� 
(��
�
� �	�
 �
 ����
� �
������� /
��(

 	�����)
 �� ��
	
*
�
 ����(�
� �� �	�
 )��/#/�) ���
)��� �� �	
 8D�� /(� ��� �� �	
 8�D?
� .� ��� ��

� �	
 �
4� ��/�


	�*
 �	�� >��	
� <������� �


�
? ���
���(�
 � ������� ���������� �� �
� *���	 �� ��� 
(��
�
�

I



��	 ����	�� ����	��
��� 3�	 ���
	 ���%� ���� ��	 ����� �� ��
�	 ���� ������ �� �����

����� %�� ����������
� ��� 	�	� �� ��	 	�� �� ��	 ����
	 �� ���F� ����
 �	� %���� ��
���������
 ����	� ���

 �	����	� ����������

� (�	��	� ���� ���� �� �����
 ������ @�	
�� ��	 
��(	�� ������ ��	� ���	 �� �� ��	 ��
	 �� ���	���	�� �	�
 	����	� %���� ����� ����
I�G �	��	�� �� �	� %���� �� ��.�0.! �� ��	� �� �	��	�� �� ��1!� B��	���	�� �	�
 	����	
�������	� �� ���������	 ���	 ���� �� �	��	�� �� ��	 ������
�� ����
 ���F� %�	� ��� ����	
����� �� �!�� �	��	��� 3�	 ���� �� ���	���	�� �	�
 	����	 �	�%		� ��	 	��
� ��.�� ���
��	 	��
� ��1�� ��� �	:	�� ��	 ������	�� ��
	 �� �	�
 	����	 �� ��6 ��	
�	�� ����
 ��	
��6 �	���� ��� �� ��1.� @�	 %��
� ���	 	6�	��	� � �	�
��	 �� ��	 ��
�	 �� ���	���	��
�	�
 	����	 ��

�%��( ��	 �	�	�
 �� ���� �� ��	�	 ��6 ��	
�	�� �� ��	 ��1. ��6 ���� �� ��
�� ���������( ���� �� �	�
��	 �� �����	�� ����
 ���F�

8����	� ���	�	����( ���	������� ���� ��	 ���
	 �� ��	 ���

 ������ �� ����(�(	
�	�� )��
� ��� �	��	�� �� �	� %���� �� ��	��(	* �	����	 ��	 ���� ���� ���	 ���� ��
� ��
��	 ���� ���	 �������	 ������� �� ���� �	���

��������( ��	 ���� �� ��	 �	�� �� ��	 ����
������ �(��� �	����� ��	 ���� ���������
��4	�	��	 �� ��	 ���������	 �� �����	�� 	 ���� ��� ��	 ����� ,��� %	�
�� �������� ���
����� G� �	��	�� �� ����
 �	� %���� �� ��	 ���� �� ��1! ��� ��	�	���	�� ����
� ���	 ����
��� ����	 �� ��	 �	� %���� �� ��	 ������
 ����	��
�� @��	� ��4	�	��	� ���
��	 ��	 
�%	�
����
 ���	��	��	�� �� ��	 ���� ��� ��	 ���� ���

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

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

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

������� ������	�� ��	 ������
 ����������
�� �	� %���� �� ���	�� �� &�����' �	���� &���	' ���	��� 3��� ���
�C	� ��	��	����
 ��	���	��
�� ����	����

� ��	��
 ��� ��D��
� �� ����( �� ����� �	����	 �� �� ���� �� �

����	 	�	��
���	� �� ��	 �� ��	�	 �%� ���	(���	�� 3��
	 G �	:	��� �� 	4��� �� 9�� � ���������	
�	�%		� ��	 ����
	6��� �� �����
 ������
��� ��� ��	 ����
����� �� ��	����

8���( 9������
 ���	��� ��	�	 ��	 ���	 ���� ��	 �
	��
� ���	 )
��	 ��	����(� �����(�
��� ���	�0����	� ��������* ��� ���	 ���� ��	 �
	��
� ����� )
��	 ����� ����	�*� E��
���	� ���	�� ��	 ����	� �� �

����	� 	���	� �	����	 ��	 ��	� ���	
� ��� �� ����(����
������ )
��	 
��(0�	�� (��	���	�� ������ %���� ��	 ����	�� �� ��:����� ���� ��� ���
�	����	�� ���� )%	 ���	J** �� �	����	 ��	 ���	� �� � ��������	 %��� �����%� ������0
����� �� ����� ��� ���	 ���	�� )
��	 �����
 ����� %���� ��
� ���� ������ ��� (��	���	��
�����*� >	 ���	 �

����	� �

 9������
 ���	�� �� ��	 �� ���		 ���	(���	�5 �
	��
� ���	�
����
� ���	� ��� ������ %���� ��� �� �����	 �	 �����	� �((�	(��	� ���� ����� �	����	� ��
���	 ��� ����� ���	��� >	 ���	 �����	� ���9������
 ���	�� ���� ��	 ������� �	���	��	�
���	���	�� �	�
 	����	� �����	�� 	 ����� �	���
	�� ��� &���	��'

>��� ��	�	 �	9�������� %	 ��� ��������� ���		 �	9������� �� ����� ���	��5 8 &�����%'
�	9������� %���� ���
��	� ��
� ����� 9������
 ���	��+ � &�����' �	9������� %���� ���
��	�

1



�
	��
� ��� ����
� ����� 9������
 ���	��� �����	�� 	 ����� ��� ���	���	�� �	�
 	����	+ ���
� &�����	��' �	9������ %���� ���� 	�	� ��	 &����
� ���	' ���	���

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

� ���	
����� ���� ����	 �� ��	 �	�� �� ��	 ����
������ 5 8����� ��	 9�	 ����	�� ��	 ���������� ��
��	�� ������
��� ���� �������	� �� �����
� ����� ���	�� %�� ����� 1� �	��	��� ������	�
%��� �� ��	��(	 �	��	���(	 �� ��
� G� �	��	�� ��� ��	 ������� ����	��
��� "6������(
��	 ���� �� ���	 �	���
 �	�	�
� �%� �	� ��4	�	��	� �	�%		� ��	 ���� ��� ��	 �	��5
��	 ���� ��
� � ���� ���

	� ���������� �� ��	�� %	�
�� �� ���	 	 ���� 6 )I�G �	��	��
�	���� G��. �	��	��* ��� � ���� 
��(	� ���������� �� �����	�� 	 ���� ��� ���	���	��
�	�
 	����	 )��	 ��� �� ��	�	 �%� ���	(���	� �� F��� �	��	�� ��� ��	 ���� �	���� �.��
�	��	�� ��� ��	 �	��*�

����& ��������� ��"����'������ ��� �(� $��������

8����	� �	���	����	 �� ��	 ������
��� �� ��	 ���� �� ��	�	��	� �� 3��
	 F� %���� ������	�
� �	���� �� ��	 ������
�� ��������	 �� ��	 ���� �
��( ��	 ���		 ���	������ ����	�������(
�� �%�	����� �� ���0�%�	����� �� �
	��
� ���	� ����
� ���	� ��� ����� ���	��� � ����
 ��
� 3 K 1 ��4	�	�� �������
���	�� B� �

 9�	 ����	� �	���� � �������� �� �	��
� � �������� ��
��	 ���� �	
� ���	 ���	�� �� 	��� �� ��	�	 ���		 ���	(���	�� 3��� �� � ����� �������� ��
��	 �	������ �� ��	 �	�� �� ��	 ����
������ %���� �� ���� ���	 	�	�
� ���������	� ����(
��	 1 ���	(���	� ��� �� ���� �	���
� ����	�����	� �� ��	 �	(��� %��� ��
� ���	 ���	���
),		 E	����� ��� ,����0=��
�	� )����* ��� ��	 ���� �� ��	 �	�� �� ��	 ����
������*

7���

�� 3��
	 . ��	�	��� ���� �� �%�	����� ���	� ��� ����� ���	�� �� �(	 �� ��	
����	��
� �	�� ��� 	��� �� ��	 ����	� �	���� 7 B��	�	����(
�� ��	 ����	��� ��� �%�	�����
���	� ��� ��� ������
�� ����	� ��	 ��4	�	��5 3�	 �������
��� �� �%���( �� 
	��� ���	
������ �� ����� ���	�� �� ����������

� ����	����( �� �(	� ��� ��	 proportion �� ��	
������
�� ������	� �� &����� �����' ���	�� ���	� �����(� ��	 9��� ���		 �(	 ���	(���	�
)�� �� �(	 G�* ��� 	6������ �� �
	�� ����	�� ������ ��	 �
�	� �(	 (������ 8 @%�	�����
���	� �� &�����' ���	�� ���% � ����
�� ��������� ����	��	 )�� 
	��� ����
 �(	 I�L*� %��
	
��	 ������
�� ����	 ���%� ���	 �	��	��� �� �	�
��	 %��� �(	� 8� M��( ��� A	��	 )��1G*
��(�	� ��	 ��������� ����	��	 �� �%�	����� ���	� ��� �	:	�� ��	 ������
����� �� 	60
�	��	��	 %��� ��4	�	�� ���	�� �� ��	 ����	��
� �(	�� 3�	 �	������� �� ��	 &�����' ����	

5B�
 ��)	� *���
� *	
�	
� �	
 ��=
�
��

 �� ��
�� 
	��

 ������ �
A
�� �)
 ��=
�
��

 /
�*

�
�	
 ���	 ��� �	
 �

�� ��*
�
�� *	
� �	
 �)
 ���)
 ��� �	
 ���	 ��� �	
 �

� �
 �

�����
� �� 	�(

	���

�)
� C%#%E� �	
 ���
�)
��
 /
�*

� �	
 ���	 ��� �	
 �

� �
� �� ����	��)� 
�
� )�
��
�� D�� 
4����
� �	

��������� 
	��
 �� ������
 /(
��


 ��� �	
 �)
 C%#%E ���	 �
 EF�$ �
�
(
 !F�0 ��� �	
 �)
 C%#%E ������	
# � )�
��
� ��
��
����� �	�� �	
 CF�F �
�
(
 !E�" <)(�

 �� ��/�
 E�

6���
 
G(��� �
 ����(���
� �
 �	
 ���(
 �� ������� �

��
��
 ���(
 ����)�)
 �
/��
7,�������� 
	��

 ��
 ��� �	
 *	��
 ���(������ �� �	
 ���	� ��� '(
� ��� �	�

 *	� �*� ��
�� �


�
�

��
� �	
 �(�/
�
 ��
 ��� ����������� �� ��������������
8.� �
 ��������� �� �
���� �	�� �	


 <)(�

 ��� �
A
�� �	
 
=
��
 �� /��	 ��	��� ��� ���
 
=
��


�
 *
�� �
 �)
 
=
��
� 
� �	
 ��(
 �)
 
=
��
 ��� ��=
� ���� �	
 �
����
� �(�/
�
�

�



�� ��	 ������
�� ��� ��	 F�L �(	 (����� �� ���	�	����( �	����	 �� ����	������ ���(�
�
�� ��	 ������ 9������
 �����	 �� ����� ���	�� �%�� ���� ����� ����� �� �	���	�	�� ��0
������	� )����(� ������	�
� �� ���� ����	�� �� 	���	�� ��� ��	 &����� �����' ������
��
����	*� N��	� ��%	�	�� ���� ��	�	 �� ���	 �	���	 ����� %�	��	� ���� �����	 �� ��	��	�0
���

� �����+ �����	����	� �� ���%� �� ��	 ����������	 ���
���� �� �(	 ���9
	� �� �����
���	���	�� �� �	�	��
 �������	� �� #����� /�
������� ��� ����	

� )���� )<���	��	�**�
��	�	 ��	� ��� �		� �� �	 � �������	�� ����	�� �� �(	 ���9
	� �� ��	 ����� ������
��
����	 ������ �������	��

����) ������������� �"������ �� ���������� �� ���  ���

"���	��	 ����� ������
��� �� ��	 ���� �� ���	� �������	� �� ��	�	��	� �� 3��
	 I�3�	 ����
�� ���� ���
	 %	�	 ������	� �� ��	 �	��	����	 ������� 	6�	��� %�� ���������	� �������
�����	�� �� ��	 Household Portfolios ����	�	��	 ��
��	 �	�	�	��	� �� ��	 ���
��(������
E	���	 �	�������( ��	 �	��
��� �� �� ��������� �� 	������C	 ��	 ����
	�� ��������	�
%��� ���� ���	��������
 ������������ <�����
� ��	 (�	��	�� ����
	� �� ���� ����	�� ��
���	� �������	� (	�	��

� ���	 ��� ���	 ���� �� ���	��	 	4��� �� ��	 ,�7 ��	� �� (	�
� 
��(	 ��� �	��	�	������	 ����
	 �� ��	 �	�� ����	�� ����	��
��+ �����	����	� 
���
	 ��
���%� ����� 	6���
� ��% ������������� ���	� ��� ��	 %	�
��� ���� ������ �������	�� 8�
� �	��
�� � ���
	 �	�	
� ��	�	����( ���� ���� ��	 ��� � �	��	�� �� ����	�	� ����	��
��
������ �������	� ��(�� %	

 �	:	�� ��4	�	��	� �� ����	� ����	�� ��� �	�����
�(� ���	
���� �����
 ��4	�	��	� �� �	������ ������ �������	�� @�� �	�����	 �� ���� ����
	� ��
�%���
�� 7����� ����	� ���� �������( �� ��	 ��� � �	��	��� %�	�	 ��	 ��������� �� ���0
���������� ���	� �� 
��	
� �� �	 �	�� 
��(	 ������ �������	�� %	 �	���� ����������� �����
��	 ��� F �	��	�� �� ����	��
��� ,	����� %	 �����(
� ��������(	 ���	�� ���������� ��
������
�� ���������� ��� ��	 &����' ������ �������	�� B���	��� �� �		�� 
��	
� �� �	 ���	
�	
���
	 ����
� �� 	6����	 ��% ��	 ��4	�	��	� �	�%		� ��	 ���� ��� ��	 �	�� ���� ������
�������	��

@��	� ����	� ��4	�	��	� �
�� ����	� ���	��������
 ������������ 7��� ��	 �����0
����� �� ��������( ��	 �	��
�� �� ��	 ��	�������� �� ������
�� ��	���� %	 %��
� 
��	 �� �	
��
	 �� �����	 �

 ���	�� �	�%		� ���	 ��� ����� ���	(���	�� ?���������	
�� ��	 ����
	��
�� �����( ���� �

�������� ��	 	�	� (�	��	� �� ���� ���	� ����	�� ���� ��	� ��	 �� ��	
,�7� B� �������
��� ���� ����	�� ��

	�� 
���
	 �� �� ����������� ����� ��	 ���	���	��
�����	(�	� �� �����
 ����� �� �	9�	� ������������ �	������� �� ����� ��	 ���� ������0
�	������� �� ���	� 9������
 ���	��� #��	� ��	�	 ����
	��� %	 ����
��	� ���� ��	 ����
����������	 �	����
	 	6	����	 %�� �� �

�% ���������
 ������� 	6�	��� �� �	�	����	� ���
	��� ���	� ���	(���� %�	��	� ��	�	 %�� ��D��	�� ����������� ����� ���� ���	(��� ��
�

����	 ��	 ���	� ������(����
� �� ��	 �� ��	 ���� 
	�	
� �� ������	��� B� ���� ��	 ���0

��� %�� ���	� �� ���
��	 ��	 ���	� �� ��	 ���	(��� &���� �������	������� �����%��' 8�
	6���
	 �� ��	 ,�7 %��
� �	 � �����
 ���� %���� ��	 �	�����	�� �������	� ���	��	�

��



�� ���� ������ ��� ������ E	����	 ��	 ,�7 ��	� ��� ��

	�� ��� ����������� �����
��	 ���������� �� ��	 ����'� ��
�	 ���	��	� �� 	��� �� ��	�	 �%� ���	(���	�� %	 ���
��	�
�

 ���� �����
 ���� ���	�� �� ��	 &���� �������	������� �����%�' ���	(���� 9 ?��	�
���� �����	(�� �� 
	��� ��	 �	��	� ��� �	 ���9�	�� ���� ��	 ���	�� ���
��	� ��� ���� ��	
&�
	��
� �����' ���	(��� ��	 ���		� �

 ������

8 9��
 ����
	� �� �� �����
�C������ <�����
�� ��	��� ��	
�� ��	�������� ����� ��	
���������� �� ��	 ������
�� ���� ����
� �	 �	
� �� ������� ����� �� ���	��� 8�������(
��
���
	 I �	����� ��	 ����� �� ������� ����� �� ���9������
 ���	�� ��� �	��� �� ����

�	� %����� B� �� �	�� ��������� �� �	�	��	�� ��%	�	�� ���� �

 �� ��	 �	����	�	��
����
	�� ���� �4	�� ��	 ������	��� �� �	� %���� �
�� �4	�� ��	 ����
� 7�� 	6���
	�
��	 �	� ��
�	 �� ������	 �����	�� �� ��� �	����	� �� ��	 #	���� ����	� ����� ���
����	 �	��
� �� ��� ���
��	� �� �	� %����� 7����	����	� ��	 #	���� ����	� ��	� ���
������	 �	�����	 ���� ��� ��	 ��
�	 �� ��	 �	�����	��'� ���	 ��� ��	 ��
�	 �� �

 ���	�
�	�
 	����	 �%�	� �� ���� �	�����	��� �� ��	 ����	� �	����	� �� ��	 ���
	 ��� &������	
�	���	��	' �����

� �	:	��� �

 �	�
 	����	� ,���	 ������	 �����	�� %	�
�� ���������	� ��

	��� !� �	��	�� �� ����
 �	� %���� �� ��	 ���� �� ��	 ���		 �������	� ��� %���� ����	� ����
�� ��	�	 ������	��� �� %	�
�� �� 	6���� ��� ���	���	�� �	�
 	����	 �� ������ �����	� �F
�	��	�� �� �	� %����� ��	 �����	��
� ���������( 9����( ���� ��	 (���� ��
�	 �� &������	
�	���	��	' ���������	� 11 �	��	�� �� �	� %���� ��� ��	 &����' #	���� ����	��
�� ����
�
��� �	 ���	� �� ���	 ��
�	�

M		���( �

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

 �		� %������	��
3�	 ���� ��������� �� ������
� ���� �� 	�	�� ������� ��	 ��� F �	��	�� ��
� �

����������

� 
��(	� ���������� �� ��	�� 9������
 ���	�� �� ����� ����� ���� �� ��	 �	���
3�	 ��4	�	��	 �� ���

	�� �� ��	 ?M� %���� ��� �	:	�� ��	 �	�����
 	4	��� �� ��	 
��(	0
���
	 �������C����� �� ��	 3�����	� �	��� ��� ���	 �	�	��
� ��	 �	�����
�C����� ��
���� ����	�
� ����	�����	 9������
 	��	�����	�� 10

8����	� �	��
� ������ �� �

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

� ���

	� ��� ��	 ���� ���� ��� ��	 �	��� �
����(� ��	 ��������� �� 	�������
�� ���	 �������	� )��	 ?,* ��� ����	� ���

 �� ���	�� )B��
�*�

8 �������( ��4	�	��	 ������ �������	� �� �� ��	 ��	����%� �� %	�
�� �	�%		� 9������

��� ���9������
 ������ 3�	 �%� 	6��	�	� ��	 ��	 ?, ��� B��
�� 3�	 ����� �� ���9���0
���
 �� 9������
 %	�
�� ��� ��	 ��� F �	��	�� �� ��	 ?, �� ����� ��F� %��
	 ���� ����� ��
B��
� �� �����6����	
� I� ,���
��� ����(� 
	�� 	6��	�	� �	��
�� ��
� ��� ��	 ������ �F
�	��	�� �� ����	��
�� )%�	�	 �	����	�	�� ����
	�� ��	 ������
� ���	%��� ���

	�*�
3�	 B��
��� ������� ������� �������	 ���� ���� �� ��	 �����	����� ������
� �	:	���

9�	�
 ������
�
 *��	 �(� 
����
)� �� ��/�
 E� *	
�
 *
 �����
� 
(�	 ���

��
��
 %:#%: /
�*

�
�	
 >������ 
��
? ��� >������ ��
��? ���
)���

�

108	��

 *
�
 ��
���/(�
� �� �
��
����
� ��� �	(
 ���� ��*
�#�����
 	�(

	���
 *	� ��	
�*�


�*�
� �� 
	��

 /
���
 
	��
�*�
�
� �


���	 	�
 
	�*� �	�� ���� ��*
�#*
���	 	�(

	���
 	��


����� 	
�� ���� �	
 
	��

 �	
� �/����
� �	��()	 �
�(�(���H�����
�

��



����	����� �	�	�	 ���	�	��������� �� 9������
 ���	�� �� B��
�� N��	��	
	��� %��
	 ��	
��(������	 �� ��	 ��4	�	��	 ��� �	 ����	����	��  ��
������	
� ��	 ���	������� ����
���9������
 ���	�� ��	 ���� ���	 ��������� �� B��
� ���� ��	 ?, �� ������
� ���	�

8 9��
 ���	������� �� ���� ��	�	 ��	 
��(	 ��4	�	��	� �� ��	 
	�	
� �� �	�� �	
� ��
��	 ������ �F �	��	�� ������ �������	�� ���(��( ���� � ��(� �� H!.���� �� ��	 ?, ��
� 
�% �� ��
� G��� 	��� �� B��
�� 3��� ���	������� �	������	� 	6�����( �	�	���� %����
��� ����� ���� ���	 ��(�
� �	�	
��	� 9������
 ����	�� �� ��	 ?, ���	 �

�%	� ����
��(�	� 
	�	
� �� �����%��(� 11

% ��������

B� �� ��% ���	 �� �	(�� �����( �� ���	������ ��	 ���	�
���( �	�������
 ����	��� %����
(��	 ���	 �� ��	 ���� �	����	� ����	� >	 ����� �� ��	�	����( � ���	
��	 �����
 ���	

�� �����( ��	� ��	 
��	 ���
	� �� %���� %	 %�

 ��� � ������
�� �����	 �	�������

%�� ��� *���� $��������� ���� 
���� +����

3�	 ��

�%��( ���	
 �� %��� B %�

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

��6
T∑
s=t

βs� t� t,su)Ct* )�*

%�	�	 u)C* �� � �������� �	
����	 ���� ��	����� ���
��� �������� u)C* K c1� ρ/)� � ρ*� β
�� ��	 )��������* (	��	���� �������� ������� ��� � t,s K

∏s� 1
h=t)� � dh* �� ��	 �������
���

���� ��	 ������	� %�

 ��� ��	 �	�%		� �	����� t ��� s )� t,t �� �	9�	� �� �	 �+ dt ��
��	 �������
��� �� �	��� �	�%		� �	���� t ��� t L �*�

3�	 ��6���C����� �� �� �����	 ����	�� �� ������������ B� �������
��� ��� ��

�%��(

	���� )����*� %	 �	9�	 Xt �� &����0��0����' �� ���	 t� ��	 ��� �� %	�
�� ��� ����	��
�����	� ��	� ��	 ������	� ���	� � ���(	� ���������� �� ��	 ����

Xt+1 K Rt+1St L Yt+1

11.���� �
 � ������(����� ���
�

���) ��

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

����)�)
 �� .���� *�
 �� �	
 ���
� �� %: �
��
��� *	��
 % �
��
�� ��*� ����
�� ����)�)

 	��
 /

�
������ �� �	
 ��8� ��� �� �
�
� � �
���
� D(��	
����
� �	
 �
)�� 
�
�
� �� .���� ���

 �
��



��� ��
����
��� 
4��
�
�� ��I�(�� ��� ���
 ���
(���)� �	(
� ���� .������
 ������ �=��� �� /(� � 	�(

�
��� �	�

 *	� �� /(� 
�� (� /����*��) �(�	 �


� �	
 	�)	 ���(
 �� ���<������� �


�
 9������
	�(
��) *
���	; �
�����
 �� <������� �
 ���/�/�� ���)
�� �����/(��/�
 �� �	


 �
��(�

 �� �	
 .������
<������� 
�
�
��

��



%�	�	 St K Xt � Ct �� ��	 ������� �� 
��� �	����'� �	�����	� ��	 ������	� ��� ��� ��	���
Rt+1 �� ��	 (���� ���	 �� �	���� 	���	� �	�%		� t ��� t L �� ��� Yt+1 �� ��	 ���������

�����	 ��	 ������	� 	���� �� �	���� t L ��

8����	 ���� ��	 ������	�'� ���������
 �����	 �� 	��� �	���� �� (��	� �� ��	��
�	����	�� �����	 Pt ��
���
�	� �� � �	��0��	 ���������� ������ EtOPεt+1Q K �� ���
�����	 ���� �	����	�� �����	 (��%� �� ���	 Gt �	�%		� �	������ ��� �� �
�� ��4	�	�
�� � �	��0��	 ������ Pt+1 K Gt+1Ptηt+1 ���� ���� EtOPηt+1Q K �� %�	�	 ��� ���������

����	����� �� ���� � ������
	 �����	 �� 	6�	�������� ��	����� %���	 ��
�	 �� �����%�
�� �� ��	 ���	 �� %���� ��	 	6�	������� �� ���	� ��� � � ��	� ���

#��	� ��	�	 ������������ ��	 ������	�'� �����	� ��	 ��:�	��	� �� ��
� �%� ����	
������
	� �� � (��	� ����� �� ���	5 ��	 
	�	
 �� ��	 ������	�'� ���	�� Xt ��� ��	 
	�	
 ��
�	����	�� �����	� Pt� 8� ����
� ��	 ����
	� ��� �	 �	%����	� �� �	������	 ���� %���
� ��
�	 �������� Vt)Xt, Pt*� >����	� ��� ��

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

Vt)Xt, Pt* K ��6
� Ct �

u)Ct* L β� t,t+1Et

[
Vt+1) PXt+1, PPt+1*

]

���� ���� )�*

St K Xt � Ct

Xt+1 K Rt+1St L Yt+1

Yt+1 K Pt+1εt+1

Pt+1 K GtPtηt+1

%�� ��� $�"��( *���"��� �� ���  ���

>����� ��	 
��� �	���	� ������	� �� ������	� ��		� ��� ���	����
 �	����� ���	 9��

�
�

�%	� 	��������� �� ��
�	 
��	 ���
	 �����������;�����( ����
	�� 
��	 ���� ��	�	��	�
����	 %��� �	����� ���	������� ��� �	�
����� ���
��� )�		� �� �������
��� /������� ,���0
�	�� ��� -	
�	� )���G*+ /�((	�� )���.*+ �����

 )���I*+ ��� ��	 �	�	�	��	� ��	�	��*� B
���	 ��(�	� 	
�	%�	�	 )�����

 )���I** ���� ��	 ���
�������� �� ��	�	 ���	
� 9� ��	
����
��
	 	���	��	 �� ��	 �����������;�����( �	������ �� ��	 ������
 ����	��
� �	�0
�����
� %	

� �	�����
� ���� �	��	� ���� ��	 �
� �	������� " ����
	�� )�"2* ���	
�
����

/�%	�	�� �����	� 9����( ���� ���� 
��	 �� �	�	���� ��� �		� ���� ��	 ���	
 �� ����
	
�� ������� ��� ��	 �	�� ��(� ����	��������� �� %	�
�� �� ��	 ��� �� ��	 �������������

�!



%���� ,��  ��� ��� ����-

7�(��	 � ���%� ��	 ����� �� %	�
�� �� �	����	�� �����	 12 �� �(	 ��� ��	 ����
����� ��
� %��
	 ��� ��� ��	 ����	��
�� �� ��	 ����	�� ��	 �	��	�� �� �(	 ���	(��� ���� ��	 ����
��� ���F ,�7�� 8
�� �
���	� ��� ���������� �� ��	 
	�	
 �� ��	 %	�
�� �� �����	 �����
�� ��	 ��� � �	��	�� ���
�	� �� � �������� 
��	 ���
	 ���	
 �� �����( ����
�� �� ���� ��
�����

 )���I* �� /������� ,����	�� ��� -	
�	� )���G*� ),�	��9��

�� �� �� ��	 �����


���	
 %��� /,- &���	
��	' �����	�	� ��
�	�*� 3�	 ����	�� ��	 �	��	�� ��	 ���� ����	�
���� ���
�	� �� ��	 
��	 ���
	 ���	
� B� ��������� ��	 9(��	 �
��� ��	 �(	 ���9
	 ��
��	 ���� �	��	���
	 ���� %��
� �	 ���
�	� �� ��	 /,- ���	
 �� �� %	�	 �����	� ����
����	��
�� �� ��� �������� �����	 ���
��� �� �

� 3�	 9(��	 ���%� ���� 	�	� %��� ����
����	�� ����	��
��� ��	 ���	
 �	����� ��� ����� �� ��	������( ��	 ���	��	� %	�
�� ��
�����	 ������ �� ��	 ���� �	��	���
	� 13

3��� 9����( �� �	���9��	� �� � �	�	�� ���	� �� "�(	�� #�
	� ��� ?��	

� )����*�
%�� �� � �	�� ���	��
 ��� �� ���	

��( �	����� �����(	�	���� ��6 ����	�� ��� ���	�
������������
 �	���
� �	(
	��	� �� �����

 )����* ��� �
�� 9�� ���� ��	 %	�
��0��0�����	
������ �� ��	 ��� ���� �� ��	 �����	 ������������ ��	 ���� (�	��	� ���� ��	����	� �� �

��	 ���
	 ������� ���������� ������C����� ���	
� 	�	� %��� � ���	 ��	�	�	��	 ���	 ��
C	���

%���� ,�� �� ���� $.��� �� ���-

3�	� ���'��
B� ��	 ��1�� ����� ��� ���F ,�7�� ����	��
�� %	�	 ���	� %�	��	� ��	�� ��	����(

����

� 	6�		�� ��	�� �����	� ��� %�	��	� ��	�� ��	����( 	6�		�	� ��	�� �����	 �� ��	
��	����� �	��� B� ���	� �� ��� ��%� ��	�� %	�
��� ����	��
�� �������
� ���� 	�	����

�
��	�� ���	 ���� ��	�� �����	� R	� ��
� 9�	 �	��	�� �� ��	 ���� 	
�	�
� ����	��
�� ��
��	 ,�7 ���%	�	� ���� ��	�� ��	����( ����

� 	6�		�	� ��	�� �����	�

=��	 	���	��	 �� ��	�	��	� �� 7�(��	 �� %���� ���%� ��	 
	�	
� �� %	�
�� �� �(	
��� ��	 	
�	�
� �� ��	 ���� ��� ���F ,�7�� 3�	�	 �� �� 	���	��	 �� ���� 9(��	 ����
%	�
�� �� �	�
����( ��� ���� ����
�����+ ���		�� �� �������( �� �		�� �� �	 ����	����(� 14

�������	�� %��� ��	 ���%	�� ���� ��	 ���� 	
�	�
� (��	 �� ��	  �	������ ����� %�	��	�
��	� ��	 ��	����( ���	 ���� ��	�� �����	�� 3�	 ���
������� �� ���� ���� �� ��	 %	�
��
%���� %	 ���	��	 ��	� ��
���( %�

 ���

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

128�D �

����
��
 ��
 �
�
� *	
�	
� �	
�� ����� �����
 �	�
 �
�� *�
 �/��
 ������� �/�(� �������
�� /
��* ������� D����*��) D��
���� 9!0%F;� . �
<�
 �
����
�� �����
 �
 �	
 �
�
� �� �����
 �	

	�(

	��� *�(�� �������� �
�
��
�

13�	�
 <)(�
 �
 �
����(�
� ���� ������� 9 :::;�
14�	�
 �
 �� 
=
�� � 
����	
� ���<�
 �� *
���	 /� �)
 ��'(
�
� ��� ��	��� 
=
��
J 


 ������� 9 :::;

��� �
�	�����)���� �
����
�

�G



������������
3��� ����	 	���	��	 �� ����	� �� �� � ����� �� 8��	� ��� ���
����� )���.* %����

9��� ���� ��	 	
�������� �� �	 �	��� %��� �	��	�� �� 
��	���	 �	�����	� �� %	

 �� 	6�	�� ��
��	 )��	�� ����� 	������	 �� ��!*� ,		 �����

 )����* ��� � ������� �� �����	� 	���	��	
����� ��� ���� ��	����( ��	�� %	�
�� ��%�� ��	 ���� 	
�	�
� �������	 �� ���	�

%�% �����( ��������� 
�����

$	�	��
�� � %��	 �� ���	�� )E	����� ��� /�
������ )���I*+ 7��������� )���1*+#������ )���1*+
������ #��	�� ��� =�	����� )���1*+ ��� /���(���	
 )���1** ��� 	6����	� ��	 ��	0
�������� �� ���������� 
��	 ���
	 ���	
� �� ��	 ���� ������	�	� ����	 %�	� ����	��
��
�����( 
���� �����	 ���� ��	 �

�%	� �� �����	 ��		
� �	�%		� ���	����( �� � 
�%0�	����
���	 ���	� ��� ���	����( �� ����� ���	�� �����	�	��C	� �� �	�	��
	 ��	 �	����� ��	
�	�
�� 	 ���� ���	���	��� �� ��	 �����

3�	 ��
� ����9������ �� ��	 �����
 ������C����� ����
	� ��	�	��	� ����	 �	�0
	����� �� �

�% ������
�� �����	 �� �� �	��(���	 Rt+1 �� ��	 ������
��0%	�(��	� �	�����
%���� %�

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

����	� �� ��	 ���	 ���
��	 ����� ���	��� ��� �� ��	 ���	 �� �	���� �� ��	 ����� ���	� �	�%		� t ��� t L �� ��


��	 ���������� �� ��	 ������
�� ���	��	� �� ��	 ����� ���	� )&������'* ws,t )%�	�	 w ��
��	����� ��� ��	 ������
�� &%	�(��'*� ��� )� � ws,t* �� ��	 ������� ���	��	� �� ��	 ���	
���	�� B� ��	 �	���� �� ������ �	�%		� t ��� tL� �� Rs,t+1� ��	 ������
��0%	�(��	� �	����
�� ��	 ������	�'� �����(� %�

 �	 R)� � ws,t* L Rs,tws,t�

/�%	�	�� 	�	� %������ ��
���( � ���	
 �� ���� ���	 �����

�� �� �� �
	�� ���� ����
���	
� %�

 ��� �	 ��
	 �� 	6�
��� ��	 	�������
 ��4	�	��	� �	�%		� ��	 ������
�� �	0
������ �� ��	 ���� ��� ��	 �	������ �� ��	 �	�� �� ��	 ����
������ �	����	 %�	� ��	
���
��� �������� �� �� ��	 �$$8 �
���� ����
	�� �� ���� ���	 ��	 ������	���� 3���
��� ��	�	 �� �� ����	����� ��4	�	��	 �� ��	 �	������ �� ����	��
�� �� ��4	�	�� 
	�	
�
�� 
��	���	 �	����	�� �����	� /	��	� ���� ���	
� ������	 �� �	��� �� 	6�
��� ��	
�	�� 
��(	 ��4	�	��	� �	�%		� ��	 ���� ��� ��	 �	�� �� �����( ��� ������
�� �	������
�����	��	� ����	�

%�& ����� �������� +���'�������

3�	�	 ��	 �� 
	��� ���		 %��� ��	 ��(�� ������	� ��������( ��	 ���	
 �� ���	� ��
	6�
�����( ��	 �����	�� ���������	������ �� �����( ��� ������
�� �	�������

%�&�� ,�����(������ ��  ��/ ���������

3�	 9��� �� ����
� �� �

�% ��� 	6�(	����� �������
	 ex ante �	�	��(	�	��� �� ����
��
	����	 ������ �	��	�� �� ��	 ����
������ 7����

�� ����	� ���� �������( ����

�F



�

 ����	��
�� ���	 ��	 ���	 ��
�	 �� ρ� %	 ��� �����	 ���� 	��� ����	��
� ��� ��
�������������� ��	��9� ρi�

3�	 	4	�� �� ���� %��
� �	 �� �

�% ����	��
�� %��� 
�% ��
�	� �� ρ )��(� ����
��
	����	* �� �����	 ��(�
� ����� ��� ��(�0	6�	��	�0�	���� ������
���� @� ��	��(	� ��	
����0��
	���� ����	��
�� %��
� �	 �	%���	� %��� ��(�	� �	����� ��� %��
� ��	�	���	 	��
�� ����	� ���� ��	 �	�� �� ��	 ����
������ 3���� ��	 ���� %��
� �	 ���������������	
�
����0
��	��� ��� %��
� ��	�	���	 ���	 �����	� ������
��� ���� ��	 �	��� 8� ���������� B
%�

 ��

 ���� ��	 &��	�	�	��	 �	�	��(	�	���' ����� �	��	������

%�&�� 
�.���� +��/�� �#.����������

8 �	���� �������
��� �� �� ��

�% #	���� ��� /������ )���1* ��� 2������� )����* ��
�������( ���� ��	�	 ��	 ��������� ���	��	������ �� ������
 ����	�� %���� �* �	 ���	
	���	��	�	����
 ���	���	�� �� �	 
��(	
� �	
�09����	�+ �* ���
� ���� 	���	��	�	����

���	���	�� ��� � ��(�	� �	���� ���� ���	���	��� ���	 �� ��	� ������
 ����	��+ ��� !*
�	 ���	 � 
��(	 ������� ���
	 �� ���	���	��� 8� ����	 ������� ���%� ��	 �����������
�� ��	�	 ���		 ����������� ��� ��	
� �� ���
������� ���� ������
��� �� ��(�	� %	�
�� ��
��(�	� �����	 ����	��
�� %�

 �	 ���� ���	 �	���
� %	�(��	� ��%��� 	���	��	�	����

���	���	���� ��� ���� ���� ����	��
�� %��� �����	�� 	 ���� ���	 ��(�	� ���� ��	��(	
�����( ���	� )���	� ��	 �����	� ���������� ���� ��	 ���	��	�����
 	
�������� �� ���0
��������� �� ��(� %���� �	��� ���� ��	� ���	 �������(	 �� ��	 ��(� �	����� ���� ��	
����
��
	 �� ��	� �� �����( ���	*� B %�

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

%�&�% *�0����� �� � ��!��� 1���

8 9��
 �������
��� �� �� ����(	 ��	 ���������� ����� ��	 
��	���	 ���
��� ���������
�����

 )����* ������	� �����( � &��� �� (����(' �	 �	�� �����	 �� ��	 ���� B)S* �� �
����9	� ,���	0#	��� ����� 15

B)S* K
)S L γ*1� α

� � α
.

�����

 )����* ���%� ���� �� ��	 �����	� ���� α < ρ ��	� %	�
�� %�

 �	 � &
�6���
(���' �� ��	 �	��	 ���� �� 
��	���	 �	�����	� ���	� � 
��(	� ���������� �� ����	 �	�����	�
�� �	���	� �� ST � B� ��	 
���� �� 
��	���	 �	�����	� �������� ��9����� ��	 ���������� ��

15.� ��)	� 


� �	�� � >'�� �� )����)? /
G(

� �����
 ��� � >����
��� /
G(

� �����
? �� �	
 ���

���
��
�
� /� ����� 9!0FE; *�(�� /
 ����(���� ����
���)(�
	�/�
� /(� �� �(��
 �(� �	�� �	
�
 ��



�
��� ��������� ��=
�
��

� D�� 
4����
� �	
 ����
��� /
G(

� ���
� ������


 �� � 
������� ���

����
 ���
� ��� 	�(

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

�
 �	�� �	
 ���	 �	����




��
��� ������(
 �� 
��
� 8

 ������� 9 :::; ��� ���
 ��)(�
��
 �	�� �	
 >'�� �� )����)? /
G(

� �����

<�
 �	
 ���� /
��
��

�.



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

�� ���� �� γ > � ��	�	 %�

 �	 � &����4' 
	�	
 �� 
��	���	 �	�����	� ���� ���� ����	��
��
����	� ���� ��	 ����4 %�

 
	��	 �� �	 �	�� �� �

� 3��� ��	 ���	
 �� �����
	 ��
�������( ��	 ����	 ���
�C	� ���� ���� 
�%0�����	 �	��
	 �	�� �� 
	��	 �� �	 �	���� ���
�
�� ������	� ��	 ���� )���� 8��	� ��� ���
����� )���.** ���� ����( ����	 %�� 
	��	
�	 �	���� ��	 	
�������� �� 
��	���	 �	 �	��� %��� �	��	�� �� 
��	���	 �����	 �� (�	��	�
���� ��	�

B� ���� ���	� ��	 ���������� �� ���� ��	 �	�	��	� ���
��� ���� ��	 ����	��
����� ��
��	 ���	����
 �	 �	�� �� ���������� �� ��	 �������
��� ���� �	��� )��� ��	 �	 �	��*
%�

 ������ 3��� E	

���'� 	 ������ �� ����9	� ��

Vt)Xt, Pt* K ��6
� Ct,ws,t�

u)Ct* L β)� � dt*Et
[
Vt+1) PXt+1, PPt+1*

]
L dtB)St*,

��� ��	 ���������� 	 ������� ��� ��	 ����	 ������
	� ��	 ������(	��
>��
	 �� �� ������� ��% ���� ���	
 ��(�� �	
� �� 	6�
��� ��	 ��(� �����( ���	� ��

��	 ����� �� �� ��� �� ������� %�� �� ��(�� �	
� 	6�
��� ��	 ��(� �	(�		 �� �������	��
�� ��	�� ������
���� B� ����� ���� ��%	�	�� ���� precisely the same assumption which
implies that bequests are a luxury good also implies that households are less risk-averse
with respect to gambles over bequests than with respect to gambles over consumption.16

3��� ���������� �� ���� ��	 	6���	�� �� ��	 ���
���0����0�	 �	��� �������� α ����
�	 
	�� ���� ��	 	6���	�� �� ��	 ���
��� ���� ����������� ρ� 3��� ���
�	� ���� ��	
���(���
 ���
��� ���� �	 �	��� �	�
��	� ���	 �
�%
� ���� ��	 ���(���
 ���
��� ����
����������� ��� ���� �� %	�
�� ���	� ���	 ��� ���	 �� �� �� �	���	� �� �	 �	���
����	� ���� ������������ /�%	�	�� ��	 ����������
 ���	���	������ �� 	6���	��� 
��	 ρ
��� α �� ���
��� ��������� �� ���� �
��� �� �� ��	D��	��� �� �	
����	 ���� ��	������ �� ��	
���������� ���� �	 �	��� ��	 � 
�6��� (��� ��� ��	 ���	����	 ���
������� �� 
	�� ����
��	����� %��� �	��	�� �� �	 �	�� (���
	� ���� ����������� (���
	�J

7�

�%��( =�6 >	�	� �� �	�	��
� ���	���	�	� �� -�� )���G* ��� E����� ��� ��	� )���.*�
B %�

 �	��	����� ��

 ���� ��	 S������
��� ,�����T ���	
�

%�) ������(������( ��� ����� +�����

8

 �� ��	�	 ��	���	� ��� �� �������
	 	6�
��� ��	 ����� ����� ���� ��	 ������
��� �� ��	
���� ��	 ���������������	
� ����� ��� ���� ���	���	��� �� �
��	
�0�	
� �����	��	� ��	 �
���������������	 ����	 �� ��	 ������
��� �� ��	 ����� 3��� �	����� ���	���� �� ������(����
�	�%		� ��	 ���		 ��	���	� �� ��	 ����� �� ���	� ����� �� 	���	��	�

>	 �	(�� %��� ���	 ���	�� 	���	��	 ���� ��	�	 ��	 ����������
 ��4	�	��	� �� ��	
���� ��	�	�	��	� �� ��	 ���� ������	� %��� ��	 �	�� �� ��	 ����
������ 3��
	 1 �	�����

16�	
 ��


��
 �� �	
 γ �
�� �� B9S; �����

 ����
�
��) �
�����
 ��
� ��
�
��� �
 /
G(

� )��/�

 )
�
���)
�� ��*
�
�� �	�
 ��

 ��� ���
� �	
 ���� �	�� ��
� ��
�
��� *��	 �

�
�� �� )��/�

 ��
� /
G(

�

�
 ��*��
 �


 �	�� ��
� ��
�
��� *��	 �

�
�� �� )��/�

 ��
� ���
(�������

�I



��	 �	��
�� �� � ���	��  �	����� ,�7 �	�����	��� ��	 ���	� ����� ��	�� ���� ��
	����	�
,�	��9��

�� ��	 �	�����	��� ��	 ���	�

@	��	 �� �	
 
���
�
��
 �� �	�
 ��)
 ���

 ���


� �� �	
 ���(�� �� <�������
��
� �	�� ��( 9��� ��(� K	(
/���7*��
7�����
�L; ��
 *�����) �� ���
 *	
� ��(

��
 �� ���
 ���

��
��
M

!� �53� 8��8�5��.51 D.�5��.51 �.838 �N,���.�2 �B �5�� 8��#
8�5��.51 ������8�

 � �53� 5�BO� 5O��52� D.�5��.51 �.838 �N,���.�2 �B �5��
5�BO� 5O��52� ������8�

C� �53� 5O��52� D.�5��.51 �.838 �N,���.�2 �B �5�� 5O��#
52� ������8�

E� �B� @.11.�2 �B �53� 5�P D.�5��.51 �.838�

7�� ���� ��� ���F� ��	 ���
	 �	����� ��	 �	�� ��
�	� �� ��	 �	�����	 ��� ��	
�	��	�� �� ����	��
�� �	������( ���� ��	� ��	 ��� %�

��( �� ���	 ��� 9������
 ������ ��
�	����	�� �����	 ��� �	� %���� �	��	���
	� 17 3�	 ���
	 ���%� ���� ��������� �� ��	
��(�	�� �	����	�� �����	 ��� �	� %���� �����	�� ��	 �����
� ���	 
��	
� �� 	6��	�� �
%�

��(�	�� �� ���	�� ����	0��	��(	 ���� �� 	6����(	 ��� ����	0��	��(	 �	������ "�	�
���	 �������� �� ��	 ��4	�	��	 �	�%		� ��	 ���������� �� ��	 ���� ��� �� ��	 �	�� %��
	6��	�� ��	��	
�	� �� &��� %�

��( �� ���	 ��� 9������
 ������' 8���( ��	 ����	�� �
�	��	�� �� %	�
��� 
	�� ���� �	� �	��	�� 	6��	�� ���� 	6��	�	 ���� ��	�����+ ����( ��	
������ 1� �	��	��� �	��
� ��
� 	6��	�� ���� �	����	���

8
����(� 	��������� ���	 ����������

� �������	� ���%	�� �� ����	�  �	������ ��
���� ���	 �� �	����(
	��� � �	�	�� 
��	�����	 )%��� ������������� �� M���	���� >���	�
��� ,���� )���I*� @�%�
� )���I*� E������ ����	�� M����

� ��� ,������ )���I*� ���
N( )���I** ��� ��(�	� ����	��

� ���� ���%	�� ��  �	������ ����� ��	�	�	��	� ��� ���0
���	 �	
���
	 ��� ��	��
 ������������ 3���� ��	�	 ���%	�� ����
� �	 ���	� �� �	�����
	���	��	 ���� ��	 ���� ��	 ���	 ���� ��
	���� ���� ��	 �	���

/�%	�	�� ��	 ���
	 ��	� ��� ���%	� ��	  �	����� �� ��	 ���	����� �� �����
��� �	�%		�
���� ��	�	�	��	 ��� %	�
��� B� �� ������
	� �� ��	 ��	�	�	��	 �	�	��(	�	��� ����� %��
�
���	 ��� ���� ��(� ���� ��
	����	 
	��� �� %	�
��� ��� �� �� 	 ��

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

@�	 ��	�	 �� 	6�����( 	���	��	 ���� �� ��((	����	 �� �����
��� ���� %	�
�� �� ����
��
	����	 �� ��	 9����( �� /�
�C0"����� $��	�� ��� ���
����� )���G* ���� ��	 �	�	���
�� �� ���	������	 ����������

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

 ����� ��

17B(� �
�	�� �� ��
�������) �
����
�� �����
 �
 
����
6 *
 �

����� �	
 
����
 �� 	�(

	���
 *	�
�
����
� �	�� �	
�� �����
 �� �	
 
(��
� �
�� *�
 >�/�(� �������? �	(
 *
 ��
 
�������) D��
����?

���)���� �
<������ �� �
����
�� �����
� ���	
� �	�� ���
�� �
<������
 �
 �	
 ���(��� ���(
 �� 	(���
��� ���	(��� *
���	�

�1



	���	��	�	����
 �	����	� 3�	�� ���	���	������ �� ���� �	����	 ��	 ���	������ ��	�����
�
��	% ���� ��	� %��
� 	�	����

� ���	���� ��	�� ���
��	 �� ����� ��	 	���	��	�	����
 �	�0
���	 �� ������	 �� ��	 �	�	��� �� ��	 ���	������	 �	��������	� ��	 ��	�	��	 �� 
� ������
������������ 8� �
�	������	 ���	���	������ �� ���� ��	 ����	��	 �� ��������
	 %	�
�� ��0
��	��	� ��	 ����	��
�'� ���� ��
	����	 	���(� ��� ��	� �� �	���	 %�

��( �� ���	 ��	
���� �� �������( �� 	���	��	�	����
 �	����	� 18

3�	 ��	�
 	6�	���	�� �� ���%	� ��	 �����
���  �	����� %��
� �	 �� 	6�(	����
�
���� � 
��(	 ������ �� %	�
�� �� � ������ ����
	 �� ����	��
�� ��� 	6����	 ��	
	4	�� ���� �� ��	�� 	6��	��	� ���� ��	�	�	��	� ��� �� ��	�� ����0�����( �	������� 3�	
�
��	�� �����6������� �� ���� ��	�
 	6�	���	�� �� �� ����
��
	 �����	� �� ��	 �	�	��� ��
��	6�	��	� ���	������	� �	�%		� ��	 ��1! ��� ��1� ���	
� �� ��	 ,�7�

3��
	 � ��	�	��� ��	 �	��
�� �� � ����
	 �	(�	����� ���
���� �� ��	 ����(	 �� ����
��	����� �	�%		� ��1! ��� ��1� �� ��	 ��C	 �� ���	������	� �	�	��	� �	�%		� ��	 �%�
����	��� ����( ��	 ���	����
 ���%	� �� ��	 ����	�  �	����� ����� ���� �������	� ��
��	 �	����	 �� ���� ��	������ 3��� ��� �	9���( $B,M8U1! �� ��	 ��1! ���%	� �� ��	
���� ��	�����  �	����� ��� $B,M8U1� �� ��	 ��1� ���%	�� %	 �	9�	 
$B,M8U K
$B,M8U1�0$B,M8U1! ��� �	(�	�� 
$B,M8U �� � �	����	 �� ��	 ��C	 �� ���	������	�
�	�	��	� ��� � �	� �� ������
 ������
	�� 19 ,�	��9��

�� ABN/ �� ��	 
�( �� ��	 ��
�	
�� ���	������	�� ��� ��	 ������
 ������
	� �� ��	 %	�(��	� �	(�	����� ��	 ��	 ���	 ��
��	 ������
	� ��	� �� #	���� ��� /������ )���1* �� ��	�� 	6�	����	 ���	���(����� ��
	���	��	�	������ ����( ��	�	 �����

3�	 ��	D��	�� �� ABN/ �� ��	�%�	
���(
� ����������

� ��(�9���� ��� �	(����	�
���������( ���� 
��(	� ���	������	� ������	 � (�	��	� �	�
��	 �� ���� ��	������ $	��


���� ��	 ����
	 ��	�	�	��	 �	�	��(	�	��� ����� %�� ��	 �� %���� ���������
� 	��	� ��	
%�������	 %��� � ���
�0�� 
	�	
 �� ���� ��	����� %���� %�� ������(��( �����(� ��	

��	���	� B� %	 ���	���	� ��	 $B,M8U1! ��� $B,M8U1� ������
	� �� �	����	� �� ����
���� ��	������ ��	 �	��
�� �� 3��
	 � ���������	 � ���	�� �	�	����� �� ���� ������ B��		��
�
���� ��
� �� ����	��
�� %���	 ����������� �� ������(	� �	���� � ��4	�	�� ��
�	 ��
$B,M8U1� ���� $B,M8U1!� ��� (��	� ���� � 
��(	 ���������� �� ��	 ����(	 ��� �	
	6�
���	� ex post ��� �	(�	������ 
��	 ���� �	����	� �� 3��
	 �� �� �� �
	�� ���� ��	�	
����(	� �� ��� �	�	
� �	:	�� �	����	�	�� 	�����

@�	 ���	����
 ����
	� %��� ���� 	6�	���	�� �� ���� ���	������	� ��� �	 ���������	��
B� ��� ��	 �	����	�� ��(�� ���	 ��	 �����	����	 ���	������	 ���� ������� �� �����
����(
���� �������	� 	�	� �	���	 �����
 �	�	���� /�%	�	�� �� ���� %	�	 ���	� � �	(�	����� �� ��	

18���
 �	�� ������� ����
� ���
��
�����
 �� (��
������� �/�(� �	
 �����) ���7�� 
�H
 �� �	
 /
G(

�
��
 
���� �
G(��
�J *��	�(� 
��	
� (��
������� �� ���
��
�����
 �	
 	�(

	���?
 
=
����
 *
���	 *�(��
��� �	��)
 *	
� � �
��
���� ���������
� /
G(

� *�
 �
�
��
��

19�	
 
����
 �
 �

�����
� �� 	�(

	���
 *	�

 �����
����� ��� ��� �	��)
 /
�*

� �	
 �*� 
(��
�
�
��
� �� ���
� �� 
�
(�
 �	�� �	��)

 �� ��
� ��
�
��� �
���� �
A
�� �	��)

 �� �	
 �����(�

 �� �	


��
 �������(��9
;�

��



����(	 �� ���� ��	�	�	��	� �� ��	 ��C	 �� ���	������	� �	�	��	� %��
� 9�� � ��	D��	��
�� C	��� ��� �� ��	 ���� ���� %	 ����� � ��(�
� ��(��9����
� �	(����	 ��	D��	�� �	����	
���� ���� ��
� ���	�(��	�� ��	 ���	 ���� ����(	� �� %	�
�� �4	�� ���� ��	������ B��		��
%�	� %	 �	������ ��	 ����
	 )�� ��
��� �* �� ����	 ����	��
�� %�� ���� �� ��1! ����
��	� ��� ��� 	6�	�� 	�	� �� �	�	��	 � ����������
 ���	������	 )��� %�� ��	�����
� %	�	
�������	� %�	� ��	� ���*� ��	 ��	D��	�� 	������	 �� � ��� 
��(	� )����(� ��	 ��4	�	��	
�� ��� ����������

� ��(��9����*�

?���������	
�� ��	�	 �� � ���	 �	����� ����
	� %��� ��	 	6�	���	��5 3�	 ����	�
 �	����� ������ �	�	�����
� �	 ���	���	�	� �� �	�	�
��( ��	 �	�����	��'� ���	�
���(
��	D��	�� �� �	
����	 ���� ��	������ B���	��� ��	  �	����� �� ����� ��	 �	�����	��'�
%�

��(�	�� �� �	�� 9������
 ����� ��� 	������� ��	��� ������� �� ���� %�

��(�	��
�� �	�� 9������
 ���� ����
� �	�	�� ���� � (�	�� ���� ������� �� �������� �� ��
�(	��'� ��% ��	D��	�� �� �	
����	 ���� ��	������ B� �������
��� %��� ����
� ����	� ��
��	 	6�	��	� ��	D��	�� �� �	
����	 ���� ��	����� ��� ��	 �����	 �	����'� ��
�	 ���������
%���� ��� �	�	��� ��� 	6���
	� �� %�	��	� ��	 ������	� ���������	� ������
� �	��(

� ������ ���������	� �� ���� �����	 �	����� /�%	�	�� ��	 ����
����� ���� ��	 �	�	��
%��� �� ������
�� ��	��� ���	� ����	 �� ���� ��	 ���������� �� ��	 ������
�� ���	��	� ��
��	 ����� ���	� ����
� decline �� ��	 
	�	
 �� ����	��0�	���� ����0��0����� 3�	 �	����
��� ���� �����	���������	 �	��
� �� ���� %�	� ��	�	 �� 
���
	 9������
 %	�
��� ������

� �


�� �����	 ����������� %�

 �	 9����	� �� 
���� �����	� ��� �� �����( � ���

 9������

���� ��� �	�� 
���
	 	4	�� �� ��	��

 ����������� ����� �� ��	 �(	�� �� %�

��( �� ���	��
� 
��(	 ���������� �� �	� ���	�� ������
�� �� ��	 ����� 9������
 ���	� )���� ��(��	��
�	
�	� �� �� ���
���� ���������� ���� ��	 ����	
����� �	�%		� 9������
 ���� ��� 
����
�����	 ���� �� 
�%� �� ����� 	�� �
� )���1* ���% �� ��*� 8� %	�
�� (��%� 
��(	� ��%	�	��
��	 ���������� �� �����	 ����������� �� �	 9����	� ��� �� ���� %	�
�� �
�� (��%� 
��(	�
��� ���� %�

��(�	�� �� �	�� ���������
 9������
 ���� �	�
��	� )�		 ������ #��	�� ���
=�	����� )���1* ��� � ��

	� ���������� �� ��	�	 ����	�*� 3���� ����������	
� ��
�����	�
������
�� ��	��� ���
�	� ���� %	 %��
� 	6�	�� �� �		 � �	�
����( %�

��(�	�� �� �	��
9������
 ���� �� %	�
�� ����	��	�� ����	� ���� ��	 �	�	��	 �� �������	� �� ��	 ���
	�

=��� 	��������� �	���� �����������
	 %��� ����( ����	� �	����	� 
��	 ��	 ,�7
���� �������	�  �	������ /�%	�	�� 	�	� �� ��	 �	��
�� �� 3��
	 � ��	 �	� ����	� ��	�	 ��	
�	�	��
 ���	� ����
	�� %��� ��	 ��	�	�	��	 �	�	��(	�	��� ����� �� � ����
	�	 	6�
���0
���� ��� ��	 ���	��	� ����	�� �� ������

B� �������
	� ��	 ��	�	�	��	 �	�	��(	�	��� ����� ��� ���		� 	6�
��� ��	 
��(	 ����	
�� �����	�� 	 ���� �� ��	 ������
��� �� ��	 ����	�� ����	��
��� ���	� ��	 ����������
���� ������	 �����	�� ���	���	��� �	�� ��	 ��(�	�� ���� ��� ��	 ��(�	�� �	���� ����(
��	 ���	(���	� �� ���	�� ����
��
	� 3��� ���������� �� �
�����
	 ��� ��	�	���	 ��� ����0

	������ /�%	�	�� �	�	��
 ���	� �	����	� �� ��	 	���	��	�	����
 ���	���	��� �� ��	 ����
are ����
	����� ��� ���� ��	����

7����� 	���	��	�	����
 ���	���	��� �� ��	 ���� ��	 ��(�
� �����	���9	�� B� ��	 ����

��



��	 	�	� �
�(��
� ����0��	��	� 	
	�	����� ������
�� ��	��� ���	� �	��	�� ������
 ����	��
���
�	� ���� ��	 ������
 �����	(� �� �� ���	�� � ���� ������ �� 	��� �� � 
��(	 ����	� ��
	���	��	�	����
 �	����	� �� ���	� �� ���	����� ��	 ������������� ����� 3��
	 �� ���%� ����
����	��� ����( ��	 ���� ����	��
�� %��� ��� ������	 �����	�� 	 ����� ��	� 1� �	��	�� ��
���� 	 ���� �� �� � ���(
	 	���	��	�����
 �	����	� %��
	 ��	 ���		 
��(	�� 	���	��	�����

���	���	��� ������� ��� �G �	��	�� �� 	���	��	�	����
 %	�
�� )� ����
�� ����	�� ��
��
��� ������� 	���	��	�	���*� 7����	����	� ��� ���� 	���	��	�	����
 ����	��
��� �
����
��
� �� �

 �����	 ���	� ���	��
� ���� �����	�� 	��	�����	� �� %���� ��	 ����	��
� ���
�� �%�	����� ����	� 7��
��	 �� ��	 �����	�� %��
� %��	 ��� ��� ��
� ��	 ���	� ��
�	
�� ��	 �����	��� ��� �
�� ��	 �����	��0�	���	� �����	� ��� ���� ��	 ����
 �������	�� ��
�����	�� �%�	����� �� 	�	� (�	��	� ���� ���	��� ���� ��	 ����	 �� �����	�� 	 ���� ��
����
 �	� %����� 3��� �	��� ��	 ���	����	 ��� ���	���9������ �� 	�	� �����(	��

3�	 �	6� ����
	� ��� ��	 ��	�	�	��	 �	�	��(	�	��� ��	��� �� ���� �� ������	� ��
	6�
������� ��� ��	 ���� ���� ��	 (�	�� �������� �� 	���	��	�	����
 %	�
�� �� �� 	��	�0
����	� �� %���� � �	��	� �� ��	 ����	��
� ��� �� �����	 ����(	�	�� ��
	� 3��
	 ��
���%� ���� 1F �	��	�� �� �

 	���	��	�	����
 %	�
�� �� �	
� �� ���� &�����	
� ����(	�'
�����	��	�� 8(���� %��� �	��	�� ������
 ����	��� ����(	�	�� ����
� �	 ����
	�	
�
�	����	� ���� �%�	����� �� ���	����� ������������� �����

8 9��
 ����
	� �� ���� ��	 ��	�	�	��	 �	�	��(	�	��� ����� ������	� �� 	6�
�������
��� ��	 ���
��	 �� ��	 	
�	�
� ���� �� ��	�� ��%� ��	�� ���	��� B��		�� �	����	 ���� ��
	�0
���	 �� �������	
� ����	
��	� %��� ��	 ���	��	�����
 	
�������� �� ������������ �� ���	
�
%��� ���	0�	�����
	 ��	�	�	��	�� %	 ����
� �����

� 	6�	�� ��	 ���� �� �	 ������( ��%�
��	�� %	�
�� faster ���� ��	 ���0���� �� ��	 ��
� ��4	�	��	 �� ��	�	�	��	� �	�%		� ��	
���� ��� ���0���� �� �� ��	�� �	(�		 �� ���� ��
	����	�

#��	� ���� �	�	��
 �� ��	 ��	�	���( ��(��	��� ���
� ���� ��	 ��	�	�	��	 �	�	��(	�	0
��� ����� �
�� �	 ���	� ���	 ���� �� ������
 ����	� ���	��	������ �� ���	� �� 	6�
��� ��	
����� �� �� ���	�	����( �� 	6����	 %�	��	� ������
 ����	� ���	��	������ �� ��	��	
�	�
��(�� �� ��	 ������

3�	 �	����
 �	 ���	�	�� �� ��� ����� ���	� ���	
� �� ������
 ����	� ���	��	������ ��
���� �����	�� �%�	����� ���� ��	
� ��(�	�0����0����	� ���	� �� �	����� ?���������	
��
��	 	�������� ��� �����	�� 
��	�����	� �� ��� ���	�� �� ������� ��	���
	 	������	�
�� ��	 ��	��(	 ���	 �� �	���� �� �
��	
�0�	
� �����	�� �	����	�� ,�����	 ��� ��	 ��0
�	�� ���� %	 ���	�� �� ����� ��	 ����������� ���� �
��	
�0�	
� �����	�� �	����	� 	���
� ��(�	� ���	 �� �	���� )�� 	6����(	 ��� ��(�	� ����* ���� �� ����
��
	 �� ��	� ������

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

� �	
�09����	� ��� ����
 ��C���
�� ���	��	 �	
	����� �	������ E� ��	��	
�	�� ��� �� ��	 ���	��	 �� ��	�	�	��	 �	�	��0
(	�	���� ��	�	 ����������� ������ 	6�
��� ��	 �������	 ����	
����� �	�%		� ��	 
	�	
 ��
������
 
���� �����	 �� ������
 %	�
�� ��� ��	 ����	����� �� ����� �����	��	� �����	��	�
�� 2������� )����* ��� #	���� ��� /������ )���1*� 3�	 ����
	� �� ���� ��	�	 ��0
(��	��� ����
� ���
� %��� ���� �� ���� ����	 �� �	�� ���

 �����	�� �	����	� )%����

��



��� �	 9����	� %������ 
��(	 ������
 %	�
�� �� �����	* �� �� 
��(	� ��	�5 8� �����	
%�� ��� �	�� ��	 ���	
 A Confederacy of Dunces ���%�� ��	�	 ��	 ��������
;�(	�� ���
����
 ��C��� ����
	�� 	�	� ��� � ��� ��( �	�����

#	���� ��� /������ )���1* ����	�� ���� ����
	� �� ����
� �������( ���� ��	�	 �� �
������� 	D��	�� ���
	 ��� �����	�� 	��	�����	� %���� �� 
��(	 �	
����	 �� ��	 �	�����	� ��
��	 �	���� ����	��
�� ��� ���� �������� �� ����D��	�� �� 	6�
��� ��	 ���� �	����	 ��	
����	�� ����	��
�� %��
� ���	 %	�
�� ����
� (�	��	� ���� ��� 96	� ������� 	D��	��
���
	 ��� ��	�	���	 %��
� ���	 �� �		� �� ��	 �� ���	 ���� � ������
 �������� �� ��	��
����
 �	� %���� �� ��� ���(
	 �����	�� 	��	�����	� 2������� )����* �	�
� %��� ����
����
	� �� �����
����( � &
���	�' �� �����	�� �����������	� �� 	�	�0�����( �������
	D��	�� ���
	�� �� ���� �� ����	� ��% ���� ��	 ����	��
� �	���	� ��	�	 �� �
%��� ��
����������� �� ���� �� �� �� 	�	�0��(�	� ���( �� ��	 
���	��

"�	� �� %	 %	�	 �� ���	�� ��	 ����� ���� ��	�	 �� � ����
����	� 
���	� �� �������
	D��	�� ���
	� �� �����	�� ��	������ a la 2�������� ��	 ������
 ����	� ���	��	������
����� ���

 ���	� ���		 ����
	��� 7����� �� ������	� �� 	6�
������� ��� ��	 ���
��	 ��
��	 ���� 	
�	�
� 	�	����

� �� �	(�� ������( ��%� ��	�� %	�
��� ,	����� �� ��	 ����
��	�	�	��	� �� ��	 ���� %	�	 ����
�� �� ����	 �� ��	 �	��� ��	 	6��� ���� ��������	� %���
��	�� 	���	��	�	����
 %	�
�� ����
� �����	 ��	� �� ��� �� ������C	 ��	 ������	�� ��
��	 �	�����	� �� ��	�� ������
��� /�%	�	�� 3��
	 �� ���%� ���� ��	 9������
 ���	�
��
���(� �� ���� ����	��
�� %�� ���	 � ����������
 �������� �� ��	�� �	� %���� ��	� ��
�� �����	�� 	 ���� ��	 �����

� ������	���
� riskier ���� ��	 9������
 ���	� ��
���(� ��
��	 �	�� �� ��	 ����
����� )�
����(� 
	�� ����� ���� ��	 9������
 ���	���	��� �� ��	
���� ���	���	��	�	���*� 7���

�� ��	 �	��
�� �� 3��
	 1 �����(
� ��((	�� ���� ��	 �����
%�	��	� 	���	��	�	��� �� ���	���	��	�	���� ��	 ���� ���	 ���� ��
	���� ���� ��	 �	��
�� ��	 ����
������ ��� ������
 ����	� ���	��	������ �
��	 ��� 	6�
��� �	���	� ���� ���
��	 9����( �� 3��
	 � ���� ����	��	� �� %	�
�� ������	 �	�������� �� �	����	� ����
��	������

B� �� ��% ���	 �� ������	� %�	��	� ��	 &������
��� ������' ���	
 ��� 	6�
��� ��	
��	��

 ����	�� �� ������ $	��

 ���� ���� ���	
 �����	� ���� �	 �	��� ��	 � 
�6���
(���� %��� ��	 ����

��� ���
������� ���� ����	��
�� ��	 
	�� ���� ��	��	 %��� �	��	�� ��
����� �� ��	�� �	 �	��� ���� %��� �	��	�� �� ����� �� ��	�� ������������ ,���	 ��	 
�6���
(��� ���	�� �� �	 �	��� ���
�	� ���� �� � ����	��
� �	���	� ����	�� �� �
��� �� �	���	
���	 ��� ���	 �� ��� �	�����	� �� ��	 �	 �	��� ��	 ���	
 �
�� ���
�	� ���� ���� ��	�����
�	�
��	� �� ��	 
	�	
 �� %	�
��� 3��� ��	 ������
��� ������ ���	
 �� �������	�� %��� ��	
�	��
�� �� �	
�0�	����	� ���� �������	�� �� %	

 �� %��� ��	 ����� ������
�� ��������	 ���
��	 ����� ��� %��� ��	 	���	��	 ���� �	�	��� �� ���	������	� �	���	� ���� ��	����� )��

	��� �� %	 �����	 ���� ����	 ���	������	� %	�	 ��� �	��	��
� ���������	�*� B� �
�� ���
	6�
��� %�� ��(�	� �����	 �� ��(�	� �	� %���� ����	��
�� ��	 ���	 
��	
� �� ���	�� ��
����� 	���	��	�	����
 �	����	�� 7���

�� �� ��� 	6�
��� ��	 ���
��	 �� ��	 	
�	�
� ���� ��
��� ��%� ��	�� ���	�� �	���	 �	��� )���		�� ���� �� ��	 	�������
 ���� ���� ��	 ���	
 %��

��



�	�	
��	� �� 	6�
���+ ��� ���
��� �� 	6�
��� ��	 ���	� 	�������
 ����	��� �����	��	�
�	�	 %�� ��� ���������	� �� ��	 ���(���
 ����	�	�� �� ��	 ���	
*�

/�%	�	�� �� ������
 ����	�� %	�	 �	��	��� ���� ����	��
�� %��
� ���

 ���	 	�	��
���	����	 �� ���	����� ��	 ������������� ������	�� �� ��	�� 	���	��	�	����
 ���	���	���
�� ��
���( ���

 ����	� �� ���� 	���	��	�	����
 �	����	�� 3�	�� ���
��	 �� �� �� ��
��	�����
� 	6�
���	� �� ������
 ����	� ���	��	������� 20 N��	� ��%	�	�� ���� ��	
���������	 �	����	 �� � ���	
 %���� ������	� ������
 ����	� ���	��	������ %��� ��	
&������
��� ������' ���
��� �������� �� ���� �� �� ������
	 �� ����	��	 %��� ��	 �%�%���
���������� �� � &
���	�' �� ������� 	D��	�� ���
	� %���� %�� �	�	����� �� ��	 �����
���	
 �� ������
 ����	� ���	��	������ �� ���	� �� 	6�
��� ��	 ����� 3��� ���	� ��	
���
���� �� ���� ���	
� ������	���
� ���	 �������
	� ��������	��� ��� �
�����
	�

& 
����������

3�	 �������� ���	
 �� ����	��
� �	������ ���
�	� ���� ��	 ���� ��	 ���� 
��	 ���
	�0��
�	������ �� 	�	������ 	
�	� ���
����( �� ��	�� ������
�� �

������� ����	���� 3�	 ����
�������C	� �� ���� ���	� ���������� ���� ���	����� ���� ��� ��	 ?, ����	 ��.! ��� ���
��	 ���	� �������	� ���
��	� �� ���� ����	��

3�	 ���� ��������� ��4	�	��	� �	�%		� ��	 ������
��� �� ��	 ���� ��� ��	 �	�� ��	
��	 ���� ��(�	� ���������� �� ��	�� ���	�� ���� ��	 ���� ��
� �� ����� ������ ��� ��	��
���� ��(�	� ����	����� �� �	 ����
�	� �� 	���	��	�	����
 ��������	� ��� �� ��
� ����
�� ��	�� �	� %���� �� ��	 ���� �� ��	�� �%� 	���	��	�	����
 �	����	�� ,	�	��
 ��4	�	��
�	����	� �� ��	 ���� ����� �� � ����
����� ���� �	
����	 ���� ��	����� �� � �	��	����(
�������� �� %	�
��� @��	� �	����	�� �������
��
� ��	 ����	�������� �� ��	 %	�
�� �� ��	
���� �� ��	�� �%� 	���	��	�	����
 �	����	�� ��((	�� ���� ������
 ����	� ���	��	������ ��	
�
�� ���������� E�� �� ���	��� ���� ���� �� ��	 �	����	� �� ��	 ���� ��� �	 	6�
���	� ��
�������( ���� ���� �	 �	��� ��	 � 
�6��� (��� ��� ���� ������
 ����	� ���	��	������
�	 ���	 	���	��	�	����
 	��	�����	� �� �	 
��(	
� �	
�09����	� ��� �	
�0����(	��

3��� �� ��� �� ��� ���� ��	�	 ���
� ��� �
�� �	 	6�(	���� ��4	�	��	� �� ���� ��	�����
������ ����	��
��+ ���� ���� ��	 ���	 ��	� ��� ���	�� �� �	 �����( ���� ���� ��4	�	��	�
��	 �	�	����� �� 	6�
��� ��	 ��4	�	��	� �	�%		� ��	 ������
��� �� ��	 ���� ��� ��	 �	���

20.� ��
�(

��) �	�
 ���
�� ����� ,�)��� 
())

�
� �	�� 
���
��
�
(�
 ��� �/���� (������ ���
����
���� �	
 �*�
�
	�� ��� ���

G(
�� ������� ��
� �	
�� 
���
��
�
(���� �
��(�

� �	�
 *�(�� �
�� ��
� ��
�
�
��

#/�

� �	
��� �� �	
 ������
�
�<������ �� 
���
��
�
(���� ���

��
��� ��*
�
�� �� ���
�
�� 
4����� �	
 ��
���� ����
�� �� ����
� �� *�(�� 
���� /
 �
�


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


�	
�
 �
 
(/
������� ���
�
��
�� 
���
��
 �� ������� ����
� ���
��
�����
� �� 


�
 ��
�
��/�
 �� 
����
*��	 � 
���� *	��	 
4�����
 �	
 ����
 ��� �� �

(������ �� ������� ����
� ���
��
�����
 ��(
 � 
��)�

�	��)
 �� �	
 (������ �(������ ���	
� �	�� *��	 �
��
�� ������� ����
�
 ��(
 �*� �	��)

 �� �	
 (������
�(�������

�!



 ���������

Auten, Gerald, and David Joulfaian )���.*5 S��������
	 ������������� ���
B��	�(	�	�������
 3�����	���T Journal of Public Economics� F�)�*� FFV.1�

Bakshi, Gurdip, and Zhiwu Chen )���.*5 S3�	 ,����� �� ������
��� ��� ,����0
=���	� <���	��T American Economic Review� 1.)�*� �!!V�FI�

Barro, Robert J. )��IG*5 S8�	 #��	���	�� E���� N	� >����W�T Journal of Polit-
ical Economy� 1�� ���FV��I�

Barsky, Robert B., F. Thomas Juster, Miles S. Kimball, and Matthew D.

Shapiro )���I*5 S<�	�	�	��	 <����	�	�� ��� E	�������
 /	�	��(	�	���5 8� "60
�	���	���
 8������� �� ��	 /	�
�� ��� $	���	�	�� ,���	��T Quarterly Journal of
Economics� �XBB)�*� F!IVF1��

Bertaut, Carol, and Martha Starr-McCluer )����*5 S/���	��
� <�����
��� ��
��	 ?���	� ,���	��T �� Household Portfolios� 	�� �� A��(� #����� =����	
 /�
�������
��� 3�

�� ����	

�� =B3 <�	���

Bertaut, Carol C., and Michael Haliassos )���I*5 S<�	���������� ������
��
�	������ ���� � 
��	0���
	 �	���	����	�T Journal of Economic Dynamics And Control�
��)10�*� �F��V�FG��

Booth, Mark )���1*5 S<���	����( 7	�	��
 3�6 $	�	��	� ��� ��	 "4	�� �� ����(	�
�� 3�6 A�%�T Congressional Budget Office�

Brownlee, W. Elliot )����*5 S/��������
 <	���	����	� �� ?�,� 3�6 <�
��� 3�%���
��	 $����T �� Does Atlas Shrug? The Economic Consequences of Taxing the Rich�
	�� �� ��	
 E� ,
	����� 7���������(� /������ ?���	����� <�	���

Carroll, Christopher D. )���I*5 SE�4	�0,���� ,����( ��� ��	 A��	 ��0
�
	;<	����	�� B����	 /�����	����T Quarterly Journal of Economics� �XBB)�*� �VF.�
	���677***�
����'	(�
�(7�
���
7��������7�81�,.����� �

)����*5 S>�� 
� ��	 $��� ,��	 ,� =���W�T �� Does Atlas Shrug? The
Economic Consequences of Taxing the Rich� 	�� �� ��	
 E� ,
	����� 7���������(�
/������ ?���	����� <�	��� 	���677***�
����'	(�
�(7�
���
7��������7@	����� �

Cocco, Joao, Francisco J. Gomes, and Pascal J. Maenhout )���1*5 S���0
�������� ��� <�����
�� �����	 @�	� ��	 A��	 ���
	�T Manuscript, Harvard Univer-
sity�

�G



Deaton, Angus S. )����*5 S,����( ��� A� ������ ������������T Econometrica� F��
����V��G1�

Dynan, Karen E., Jonathan S. Skinner, and Stephen P. Zeldes )���.*5
S
� ��	 $��� ,��	 =��	W�T Manuscript, Board of Governors of the Federal Reserve
System�

Engen, Eric, William Gale, and Cori Uccello )����*5 S3�	 8�	 ���� ��
$	���	�	�� ,����(�T Brookings Papers on Economic Activity� ����)�*�

Fratantoni, Michael C. )���1*5 SB����	 ?��	������� ��� ��	 " ���� <�	����
<�CC
	�T Manuscript, Johns Hopkins University�

Friedman, Milton A. )��FI*5 A Theory of the Consumption Function� <����	���
?���	����� <�	���

Gakidis, Haralobos E. )���1*5 S,����� ��� ��	 @
�W "�����(� ?��	������� ���
A��	0���
	 <�����
�� �����	�T Manuscript, Massachusetts Institute of Technology�

Gentry, William M., and R. Glenn Hubbard )���1*5 S>�� 
� ��	 >	�
���
,��	 ,� =���W ,����( ��� B��	���	�� 
	������� �� "���	��	�	����T Manuscript,
Columbia University�

Gollier, Christian )����*5 S>��� 
�	� ��	 �
������
 3�	��� /��	 �� ,�� 8����
/���	��
� <�����
���W�T �� Household Portfolios� 	�� �� A��(� #����� =����	
 /�
���0
���� ��� 3�

�� ����	

�� =B3 <�	���

Guiso, Luigi, Michael Haliassos, and Tullio Jappelli )	���* )���� )<��0
�	��	�**5 Household Portfolios� =B3 <�	��� �������(	� =8�

Hochgurtel, Stefan )���1*5 S8 E�4	� ,���� =��	
 %��� <�����
�� �����	5 B��
�0
������� �� B����	 $��� ��� A� ������ ������������T Manuscript, Uppsala University�

Holtz-Eakin, Douglas, Harvey S. Rosen, and David Joulfaian )���G*5 S"�0
��	��	�	����
 
	������� ��� A� ������ ������������T RAND Journal of Economics�
��� !!GV!GI�

Hubbard, R. Glenn, Jonathan S. Skinner, and Stephen P. Zeldes )���G*5
S3�	 B��������	 �� <�	���������� =����	� ��� "6�
�����( B��������
 ��� 8((�	0
(��	 ,����(�T �� The Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy� 	�� ��
8

�� /� =	
�C	�� ��� ����
	� B� <
���	�� ��
� G�� ��� F�V��.�

Huggett, Mark )���.*5 S>	�
�� 
����������� �� A��	 ���
	 "������	��T Journal of
Monetary Economics� !1)!*� G.�VG�G�

�F



Johnson, Barry, and Marthat Britton Eller )���1*5 S7	�	��
 3�6����� �� B�0
�	������	 ��� >	�
�� 3�����	���T �� Turing Administrative Systems into Information
Systems 1996-1997� B��	���
 $	�	��	 ,	����	� >�����(���� 
��

Joulfaian, David )���1*5 S3�	 7	�	��
 "����	 ��� #��� 3�65 
	���������� <��9
	
�� 3�6���	��� ��� "������� ����	 �	��	��T Department of the Treasury, Office of
Tax Analysis, OTA Paper 80�

Kahneman, Danny, Peter P. Wakker, and Rakesh Sarin )���I*5 SE��� ��
E	�����W "6�
�������� �� "6�	��	��	� ?��
����T Quarterly Journal of Economics�
���� !IFVG�.�

Kasten, Richard, Frank Sammartino, and David Weiner )���1*5 S"������	�
�� 7	�	��
 3�6 A����
���	� ��� B��������
� ��� 7���
�	� E� B����	 ���	(��� ���
7���
� 3��	 ��� ���F ��� �����T Congressional Budget Office, Report to the House
and Senate Budget Committees and the House Ways and Means Committee� 8��
��
	
�� ����5;;%%%�����(��;���%�������W���	6KF�IY�	 �	��	K�Y����K� �� �� =��
�!� �����

King, Mervyn, and Jonathan Leape )��1G*5 S8��	� 8�����
������ B�����������
��� ��	 A��	 ���
	�T NBER Working Paper No. 2392�

Ng, Y. K. )���I*5 S8 ���	 ��� /�����	��� �������
���� ��� B��	��	�����
 �������0
��
����T Economic Journal� ��I� �1G1V�1F1�

Oswald, Andrew J. )���I*5 S/�����	�� ��� "������� <	��������	�T Economic
Journal� ��I� �1�FV�1!��

Poterba, James M. )����*5 S3�6����� ��� <�����
�� ,�������	5 B���	� ��� B��
�0
��������T �� Household Portfolios� 	�� �� A��(� #����� =����	
 /�
������� ��� 3�

��
����	

�� =B3 <�	���

Quadrini, Vincenzo )����*5 S"���	��	�	������� ,����(� ��� ,����
 =���
����T Jour-
nal of Economic Dynamics� !�

Slemrod, Joel )���G*5 Tax Progressivity and Income Inequality� �������(	 ?���	�0
���� <�	��� N	% R����

Weber, Max M. )��F1*5 The Protestant Ethic and the Spirit of Capitalism� ����
	�
,�����	� ��� ,���� N	% R����

Zou, Heng-Fu )���G*5 S3�	 ',����� �� ������
���' ��� A��(0$�� #��%���T European
Journal of Political Economy� ��)�*� �I�V�!�

�.



3��
	 �5 =���� 7	����	� �� ��	 3�6 ���	 $	
	���� ��� ��	 $���

Top 1% by income Estate tax Gift taxYear
Marginal

rate
Effective

rate1

Tax
range

Exemption Exclusion for
closely held

business

Marital
deduction

Annual
exclusion2

1963 91% 24.6% 3-77% $268,581 NA 50% $13,4293

1977 70% 27.8% 18-70% $295,971 $1,226,400 50% or $613,200 $7,358

1980 70% 23.9% 18-70% $312,071 $965,790 50% or $482,895 $5,794

1985 50% 19.2% 18-55% $596,848 $1,119,090 100% $14,921

1989 28% 20.4% 18-55% $784,896 $981,120 100% $13,081

1993 39.6% 21.9% 18-55% $686,784 $858,480 100% $11,446

1995 39.6% 23.8% 18-55% $649,992 $812,490 100% $10,833

1998 39.6% NA 18-55% $638,750 $766,5004 100% $10,2205

All dollar figures converted to 1999 dollars using the CPI All Urban, All Items Research Series.  The
adjustment factors used are 4.40, 2.42, 1.91, 1.48, 1.30, 1.14, 1.08,  and 1.02 for 1963, 1977, 1980, 1985,

1989, 1993, 1995,  and 1998.
1The effective tax rate is the effective individual income tax rate.  This is calculated by dividing individual

income tax by total income.
2The annual exclusion is per donee.
3Since 1977 the gift tax range has been the same as the estate tax range.  Prior to 1977 the gift tax range

was 2.25-57.75%.
4Starting in 1998 the estate tax exemption increases yearly to 1 million dollars in 2006 and the exclusion for

closely held business is indexed for inflation.
5Starting in 1998 the annual exclusion is indexed for inflation.
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Top 1 Percent of Households By Net Worth Top 1% 0-99%
1962 1983 1989 1992 1995 1962-95 1962-95

Financial Assets 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 91.7
Transaction and savings accts 91.6 99.6 100.0 100.0 99.9 98.2 84.6
Certificates of deposit na 38.7 32.7 31.5 24.6 31.9 14.0
US Savings bonds 36.7 23.2 18.1 18.9 28.0 25.0 23.3
Federal, state and local bonds 30.7 45.1 41.2 38.3 29.9 37.0 2.4
Other bonds 30.3 9.6 16.2 21.2 12.8 18.0 1.7
Stocks 84.0 79.9 72.5 69.7 65.0 74.2 16.3
Mutual funds 24.0 33.8 39.1 46.0 45.0 37.6 7.5
Defined contribution pensions 10.1 65.6 71.3 76.1 78.6 60.4 28.7
Defined benefit pensions na 24.3 13.7 20.1 10.6 17.2 20.3
Cash value of life insurance 59.6 71.6 64.5 57.8 60.0 62.7 37.0
Other managed assets 13.4 24.9 27.5 17.4 17.7 20.2 3.4
Other financial assets 89.3 10.1 31.9 31.1 25.2 37.5 27.2

Non-financial Assets 96.7 100.0 99.3 100.0 99.8 99.2 89.3
Primary residence 74.1 96.6 86.0 93.5 96.0 89.2 62.2
Vehicles 77.7 91.4 90.6 97.8 89.5 89.4 82.5
Investment Real Estate 44.0 74.2 76.6 75.4 61.3 66.3 16.3
Privately held businesses 69.0 88.0 73.4 69.7 74.3 74.9 12.8
Other non-financial assets 50.8 30.7 57.1 54.6 46.1 47.9 11.2

Debt 50.2 77.9 77.3 80.3 70.5 71.2 71.5
Mortgage 30.7 54.5 35.8 53.4 52.5 45.4 37.6
Other real estate debt 12.8 45.2 48.3 53.6 35.1 39.0 6.6
Student loans na na 0.7 0.1 0.9 0.6 6.3
Other installment loans 20.7 35.0 19.5 21.9 12.6 21.9 46.9
Credit cards na 9.6 14.8 17.0 12.2 13.4 33.8
Other debt 17.6 15.2 20.2 30.8 17.2 20.2 9.4

Source: Survey of Financial Characteristics of Consumers and Surveys of Cosumer Finances
Note:  Cells with an "na" indicate asset or debt categories not disaggregated in a particular survey year

Definitions of assets and debts
Transaction and savings accounts include checking, saving, money market, and call accounts.
Federal, state, and local bonds include government bonds (not US Savings bonds) and municipal bonds.  
Other bonds include mortgage, corporate, foreign, and other types of bonds.
Defined contribution pensions include employer-sponsored plans and personal retirement accounts.
Cash value of life insurance refers to the cash value of whole life policies.
Other managed assets consists of trusts, annuities and managed investment accounts.  
Other financial assets consist royalties, future proceeds from lawsuits, oil, gas, and mineral leases, etc.
Other non-financial assets include such items as artwork, jewelry, etc.
Businesses include those in which the household has an active and/or passive interest.  
Mortgage debt includes any borrowing on home equity lines of credit.
Installment loans consists of vehicle loans, home improvement loans (not home equity loans), and other loans.
Other debt includes other lines of credit, loans against pensions, loans against life insurance policies, margin loans, etc.

Averages
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Top 1 Percent of Households By Net Worth Top 1% 0-99%
1962 1983 1989 1992 1995 1962-95 1962-95

Financial Assets/Net Worth 57.4 36.6 32.0 32.0 40.8 39.7 36.4
As a fraction of total financial assets

Transaction and savings accts 6.5 7.6 18.4 14.6 14.6 12.3 22.4
Certificates of deposit na 2.3 3.9 2.5 2.7 2.9 9.4
US Savings bonds 1.0 0.3 0.4 0.4 0.2 0.4 2.8
Federal, state and local bonds 7.3 12.4 12.8 13.4 11.5 11.5 3.7
Other bonds 1.2 0.5 4.0 3.1 2.1 2.2 1.0
Stocks 53.6 39.9 23.2 30.8 26.5 34.8 15.2
Mutual funds 3.4 3.1 7.0 7.6 15.7 7.4 6.6
Defined contribution pensions 0.6 5.8 9.2 13.0 12.7 8.3 19.4
Cash value of life insurance 4.9 3.0 3.5 1.7 3.7 3.4 11.8
Other managed assets 21.5 24.5 12.6 8.0 7.9 14.9 4.8
Other financial assets 0.0 0.7 5.1 4.9 2.3 2.6 2.8

Nonfinancial Assets/Net Worth 46.6 69.4 76.8 74.9 64.3 66.4 86.7
As a fraction of Net Worth

Primary residence 5.2 7.8 7.8 8.9 7.1 7.4 49.6
Vehicles 0.4 0.3 0.8 0.7 0.7 0.6 6.3
Investment real estate 7.2 16.8 25.6 23.0 11.9 16.9 13.1
Net value of private businesses 30.6 39.3 38.5 39.0 41.4 37.7 14.8
Other non-financial assets 3.2 5.2 4.0 3.3 3.3 3.8 2.9

Debt/Net Worth 4.0 6.0 8.7 6.9 5.1 6.1 23.1
As a Fraction of Net Worth

Mortgage 0.6 0.8 0.9 1.6 1.6 1.1 15.5
Other real estate debt 1.5 3.1 6.7 4.4 2.6 3.7 3.2
Student loans na na 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3
Other installment loans 0.7 0.8 0.3 0.2 0.1 0.4 3.1
Credit cards na 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6
Other debt 1.2 1.3 0.8 0.7 0.7 0.9 0.5

Memo items
Median net worth (th '98 $) 1,841 4,291 4,720 4,138 4,748 3,948 51
Avg net worth (th '98 $) 3,044 7,156 7,185 6,399 7,854 6,328 133
Median wealth to income ratio 15.4 14.9 18.8 20.8 20.0 18.0 1.5
Avg wealth to income ratio 18.5 27.4 33.0 35.7 38.6 30.6 8.7

Source: Survey of Financial Characteristics of Consumers and Surveys of Consumer Finances
Note:  Cells with an "na" indicate asset or debt categories not disaggregated in a particular survey year

Averages
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Top 1 Percent of Households By Net Worth Top 1% 0-99%
1962 1983 1989 1992 1995 1962-95 1962-95

Financial Assets/Net Worth 57.4 36.6 32.0 32.0 40.8 39.7 36.4
As a fraction of Financial Assets

Safe 17.9 30.7 47.6 43.9 44.7 37.0 64.1
  Clearly safe 7.5 10.2 22.6 17.5 17.5 15.1 34.7
  Fairly safe 10.4 20.5 25.0 26.5 27.2 21.9 29.5

Risky 82.1 69.3 52.4 56.1 55.3 63.0 35.9

As a fraction of Net Worth
Nonfinancial Assets 46.6 69.4 76.8 74.9 64.3 66.4 86.7

Primary residence 5.2 7.8 7.8 8.9 7.1 7.4 49.6
Investment real estate 7.2 16.8 25.6 23.0 11.9 16.9 13.1
Business equity 30.6 39.3 38.5 39.0 41.4 37.7 14.8
Other non-financial assets 3.6 5.5 4.8 4.0 4.0 4.4 9.2

Debt 4.0 6.0 8.7 6.9 5.1 6.1 23.1
Mortgage 0.6 0.8 0.9 1.6 1.6 1.1 15.5
Other Secured 2.3 3.2 6.9 4.7 2.9 4.0 8.9
Unsecured 0.7 2.1 0.9 0.6 0.5 1.0 2.5

Memo:
Risky assets – narrow 30.8 14.6 7.4 9.8 10.8 14.7 5.4
Risky assets – broad 84.9 81.4 80.8 80.0 75.8 80.6 41.2
Risky assets – broadest 90.9 88.9 88.8 88.4 86.9 88.8 52.0

Mortgage debt / total debt 14.1 12.8 10.6 22.6 31.8 18.4 66.6

Definitions of asset and debt classifications:

Risky assets - narrow consists of direct stock holdings
Risky assets - broad consists of risky financial assets, plus the net value of businesses and investment real estate
Risky assets - broadest consists of all assets in the broad definition and probably safe assets

Secured debt includes  vehicle loans, loans against pensions and life insurance policies,  investment real estate debt, and call account debt.
Unsecured debt includes credit card balances, installment loans, other lines of credit, and other debt.

†Definitions of the risky and 'fairly safe' components of mutual funds and defined contribution pensions follow below.

Sources: Calculations by the author using the Survey of Financial Characteristics of Consumers and Surveys of Consumer Finances

Averages

Fairly safe includes state/local bonds, the fairly safe component of mutual funds†, the fairly safe component of defined contribution 

pensions†, and the cash value of life insurance policies.

Risky includes stocks, bonds (all types but state/local and US Savings), other managed assets, other financial assets, and the risky 
component of mutual funds and defined contribution pension accounts.

Clearly safe includes transaction accounts (checking, saving, money market, and call accounts), certificates of deposit, and US 
Savings bonds
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Asset Combinations 1962 1983 1989 1992 1995
CS FS R
0 0 0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0 0 1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0 1 0 1.1 0.0 0.0 0.0 0.1
0 1 1 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0
1 0 0 0.0 2.5 1.6 6.5 2.4
1 0 1 4.4 1.6 10.8 5.1 9.4
1 1 0 10.9 12.8 9.1 9.4 10.7
1 1 1 81.8 83.2 78.5 78.9 77.4

Notes:
CS denotes clearly safe financial assets
FS denotes fairly safe financial assets
R denotes risky financial assets

0 denotes no ownership of assets in the specified category; 1 denotes ownership.
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Age of Household Head
Survey < 30 30-39 40-49 50-59 60-69 > 70

1962 SFCC

Risky fin asset ownership 81.4 93.0 90.7 71.4 79.8 97.9

Risky fin asset / fin assets 85.5 96.7 73.7 83.1 75.1 77.5

Broad risky asset ownership 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Broad risky asset / total assets 78.8 92.2 80.4 84.2 76.9 74.9

1983 SCF

Risky fin asset ownership 47.4 72.6 65.3 96.9 100.0 84.0

Risky fin asset / fin assets 74.2 57.6 86.9 78.3 68.0 65.8

Broad risky asset ownership 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Broad risky asset / total assets 67.8 74.9 87.8 85.2 72.1 74.8

1989 SCF

Risky fin asset ownership 60.1 73.8 89.1 89.9 92.3 95.2

Risky fin asset / fin assets 92.5 47.3 61.6 51.2 51.0 51.8

Broad risky asset ownership 100.0 100.0 95.5 100.0 100.0 99.3

Broad risky asset / total assets 91.8 58.7 78.8 80.1 80.2 70.9

1992 SCF

Risky fin asset ownership 64.1 89.0 77.2 89.5 88.1 84.3

Risky fin asset / fin assets 65.1 52.9 48.4 61.0 58.8 58.8

Broad risky asset ownership 92.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Broad risky asset / total assets 76.4 72.7 79.0 75.6 78.9 73.6

1995 SCF

Risky fin asset ownership 88.2 73.6 87.3 75.5 87.2 89.7

Risky fin asset / fin assets 27.2 60.1 59.1 50.7 51.2 57.9

Broad risky asset ownership 91.3 97.5 100.0 100.0 100.0 100.0

Broad risky asset / total assets 41.8 67.5 78.8 74.2 68.4 70.7

1962-1995

Risky fin asset ownership 68.2 80.4 81.9 84.6 89.5 90.2

Risky fin asset / fin assets 68.9 62.9 65.9 64.9 60.8 62.3

Broad risky asset ownership 96.7 99.5 99.1 100.0 100.0 99.9

Broad risky asset / total assets 71.3 73.2 81.0 79.9 75.3 73.0

N��	�5 3�	 �	9������ �� ����� 9������
 ���	�� ����	������ �� ��	 ��� �� �
	��
� �����
��� ����
� ����� ���	�� �	9�	� �� 3��
	 G� 3�	 �	9������ �� ����� ����� ���	�� ����	0
������ �� ��	 &����� ���	�� 0 �����' �
����9������ �� 3��
	 G�

,����	5 ,���	� �� 7�������
 �������	������� �� ������	�� ��� ,���	�� �� ������	�
7�����	�

!!









3��
	 15 $��� 8�	����� E� B����	 ��� N	� >����� ���� ��� �F ,�7�

$��"�� 2��� �33� �33)
=	�� Z N� $��� =	�� Z N� $���

<	����	�� B����	 <	��	���
	�
99-100 ��F !�1 ��. .��
80-98.9 ��1 �.�� ��1 �.��
0-79.9 !�! G1�I !�� G���

N	� >���� <	��	���
	�
99-100 ��. ���F ��F .�F
80-98.9 ��� ���. ��1 �I�.
0-79.9 !�! G1�G !�� G!�1

����
� ��� ����� 
����	���
 �

��	
 �� ��� �������
� ���
���
� ������ �� ��� 
������
�
 �
 ���
 ����
����
 ���
�
� �� ��� ����
� �� �
�
���� 	�
 ���� !�� "�
# !��	 
���
�$��	�
�	% �	� �����
� �� �� �
���
 !�� 
�&� �	 �� � �
&�
���
�
' () �� � 
�
��
���� �
�
���� 	�
 
 �*�����
� �� ��	
 
��
��
����
	���	

+ ,) �� � ���&� �&�	��� �
�
���� 	�
 
 �*�����
� �� ��	
 ���&� �&�	��� 	���	

+ -) �� � �&�	���
�
�
���� 	�
 
 �*�����
� �� ��	
 �&�	��� 	���	

+ .) ��� �����
� �� �� � �
! �
�
���� 	�
 
) �� ��������
	�
���
 �! /��	��
�
� �
����0 ��	��
����1 ��� 
����� ��
 	�
�	����# �� ���
� ���
����#
 ��� 
��# ����
����	 �
���� �
 ��� 
�	&�! !��	 ��
 /����� 
�	���10 �
# ��	��
�
� �
���� ��
 #��
�# �
 ��
�	&�#
�
���� ��	 
��� ���
����#
)

!I



3��
	 �5 "4	�� �� B��	������	� �� ��	 ����(	 �� $��� 8�	�����

Sample
All Recipients Surprised

LINH -0.186 *** -0.199 ***

(0.027) (0.032)
MARRIED 0.220 *** 0.310 ***

(0.077) (0.103)
KIDS -0.005 0.002 

(0.036) (0.064)
A2 0.116 0.119 

(0.099) (0.134)
A3 0.394 *** 0.495 ***

(0.114) (0.147)
UNEMP83 -0.214 * -0.422 ***

(0.116) (0.161)
UNEMP89 -0.408 *** -0.468 ***

(0.108) 0.120 
OWNHOME -0.149 * -0.209 *

(0.090) (0.108)
EDUC 0.014 0.012 

(0.012) (0.014)
CONSTANT 1.730 1.848 

(0.290) (0.348)
Number of Obs 491 357
R-Squared 0.132 0.159
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Percent of 1st, 2nd, and 3rd Largest Businesses in Total Business Equity
and Aggregate Ratio of Business Derived Income to Total Income, for 

Households Owing Some Business Equity, by Net Worth Percentile, 1995 SCF

Percentile
All HHs 0-99% 99-100%

Value of Business
Largest 0.88 0.89 0.82
2 Largest 0.92 0.92 0.92
3 Largest 0.92 0.92 0.94

'Actively Managed' Business Assets 0.89 0.89 0.85

Ratio to Total Income:
Business Income 0.32 0.28 0.38
Business Derived Income 0.58 0.66 0.44

Notes:
Value in cells in the first four rows is the mean ratio of the value of the business(es) to 
total business equity.
Business income is the income the household reported receiving 
from all the businesses the household owns, regardless of whether 
anyone in the household works in any of the businesses.

Source: Calculations by author using the 1995 Survey of Consumer Finances

Business derived income consists of wages and salaries paid by the business to the 
household head or spouse plus retained earnings reported by the head or spouse from 
a business the household owns.
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Average Portfolio Allocations for Business Owners and Nonowners, 1995 SCF

Top 1% 0-99%
Bus=0 0<Bus<33 33<Bus<100 Bus=0 0<Bus<33 33<Bus<100

Financial Assets/Net Worth 77.3 59.0 16.9 41.5 36.0 18.2

As a Percent of Financial Assets As a Percent of Financial Assets
Safe 37.0 55.3 58.4 76.1 68.2 81.1
  Clearly safe 13.0 18.8 26.7 47.5 37.0 55.3
  Fairly safe 24.1 36.5 31.7 28.6 31.2 25.8

Risky 63.0 44.7 41.5 24.0 31.8 18.9
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