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Wie verteilt sich der Wohlstand in Deutschland?
Eine kombinierte Betrachtung von Einkommen
und Vermogen

Haufig fokussieren Verteilungsanalysen entweder auf Einkommen oder Vermdogen.
Ein umfassendes Bild des materiellen Wohlstands der Haushalte ergibt sich erst
durch eine kombinierte Betrachtung beider GroRen. Die vorliegende Analyse er-
mittelt daher, wie sich das Einkommen der Haushalte und ihre Zugehérigkeit zu
Einkommensschichten verandert, wenn das vorhandene Vermdgen hypothetisch
auf die erwartete Restlebenszeit aufgeteilt wird. Da hohere Einkommen tendenzi-
ell mit héheren Vermdgen einhergehen, fiihrt das erweiterte Einkommen zu einer
héheren Ungleichheit. Die hohere Konzentration der Vermogen wird jedoch nicht
vollstandig auf die Einkommen Ubertragen, da auch ein Teil der Menschen mit
geringen und mittleren Einkommen {iber nennenswerte Vermdogen verfiligt. Durch
die kombinierte Betrachtung wird vor allem deutlich, dass die liber 65-Jahrigen
zwar tiber unterdurchschnittliche Einkommen verfiigen, aber haufiger tiber hchere
Vermogenswerte. Dies fiihrtin Summe zu einer Verbesserung ihrer Wohlstandspo-
sition gegeniiber den Jiingeren und zu einem héheren Anteil der Alteren in der
oberen Mittelschicht und bei den relativ Reichen, wenn erweiterte Einkommen
beriicksichtigt werden. Wenngleich es sich um eine hypothetische Betrachtung
handelt, die weiterhin mit Unsicherheiten bei der Vermdgenserfassung behaftet
ist, verdeutlicht die Analyse, dass bei der Abschatzung von Alterseffekten die Be-
riicksichtigung von Vermogen bedeutend ist. Unter Einbeziehung von Vermdgen
tritt noch deutlicher hervor, dass Altere unterdurchschnittlich haufig von Armuts-
risiken betroffen sind. Die Unterschiede in der kombinierten Ressourcenausstattung
sollten bei der Bewertung von Einkommensrisiken Berlicksichtigung finden.

Stichworter: Einkommensverteilung, Vermogensverteilung, Einkommensschichten,
Niedrigeinkommen, Armut

JEL-Klassifikation: D31, D63, 132
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Die Corona-Pandemie stellt flir viele Haushalte eine bisher ungekannte finanzielle
Herausforderung dar, die mit zunehmender Krisendauer und bei einer langsamen
wirtschaftlichen Erholung weiter zunehmen diirfte. Die besondere Schwere der
gegenwartigen Krise driickt sich besonders in der hohen Anzahl der Kurzarbeiter
aus.

Einen Hinweis auf die damit einhergehenden (temporaren) Einkommensausfalle
geben die ersten Ergebnisse der Covid-19-Sondererhebung des Sozio-oekono-
mischen Panels (SOEP) (Schréder et al., 2020a). Rund 17 Prozent aller Erwerbsta-
tigen gaben an, in der ersten Aprilhalfte in Kurzarbeit gewesen zu sein. Im unteren
und oberen Einkommensdrittel lag die Quote bei jeweils 21 Prozent, in der Ein-
kommensmitte fiel sie mit 12 Prozent erkennbar niedriger aus. Auch mit Blick auf
die Auswirkungen auf die Erwerbseinkommen sind die Effekte an den Randern
gemal dieser Befragung ausgepragter als in der Mitte. Wie genau die Verluste bei
den Erwerbseinkommen verteilt sind, lasst sich derzeit noch nicht ermitteln. Unklar
istauch, welche Verluste sich bei den Kapitaleinkommen der Haushalte einstellen
werden, die eher im oberen Einkommensbereich konzentriert sind.

Angesichts dieser Verwerfungen auf der Einkommensseite, die zum jetzigen Zeit-
punkt noch als temporar angesehen werden konnen, riickt die Bedeutung von
Vermodgen in den Fokus, da es zur Absicherung von unerwarteten Einkommensaus-
fallen und zur Glattung des Konsums aufgewendet werden kann. Wenngleich
Vermdgen bereits indirekt in Form von Vermodgenseinkommen wie Zinsen und
Dividenden, Mieteinnahmen oder dem unterstellten Mietwert von selbstgenutztem
Wohneigentum in die verfiigbaren Haushaltseinkommen einflieRen, so bestiinde
theoretisch die Moglichkeit, den Vermogensbestand komplett oder teilweise auf-
zuldsen und zur Ergadnzung der laufenden Einkommen zu verwenden (Niehues/
Schréder, 2012).

Bereits friihere Arbeiten (Hauser et al., 2007, 135; Brandolini et al., 2010) haben auf
diese Funktion des Vermdgens hingewiesen und sind sich darin einig, dass nur die
kombinierte Betrachtung von Einkommen und Vermogen ein vollstandiges Bild
des materiellen Wohlstands und der finanziellen Widerstandsfahigkeit der Haus-
halte zeichnen kann. Vor allem Altersunterschiede erweisen sich bei der Erklarung



von Vermdégensunterschieden als bedeutend, da Vermogen in aller Regel erst im
Laufe des Lebens langsam aufgebaut werden und éltere Personen daher tenden-
ziell Gber grofRere Riicklagen zur Absicherung von Einkommensausfallen verfligen.
Bereits vor der Corona-Krise wurden nicht zuletztim Rahmen der Debatten um die
Grundrente Armutsrisiken nach Altersgruppen kontrovers diskutiert (Pimpertz/
Stockhausen, 2019). Da sich bestehende Verteilungs- und Generationenkonflikte
durch die Krise verscharfen konnen, ist die Beriicksichtigung finanzieller Riicklagen
nach Altersgruppen von groflem Interesse.

Fiir die gemeinsame Untersuchung von Einkommen und Vermogen finden sich in
der Literatur zwei Ansatze, die sich in eindimensionale und zweidimensionale
Methoden unterscheiden lassen.

Bei eindimensionalen Methoden wird der Vermogensbestand in regelmalige
Zahlungen aufgeteilt und zum laufenden Einkommen hinzuaddiert, um somit
Einkommen und Vermogen in eine einzelne Variable zu integrieren. Dies folgt dem
Gedanken, dass Einkommen und Vermdgen im Wesentlichen zwei substituierbare
Quellen finanzieller Ressourcenausstattung sind (Brandolini et al., 2010). Der ein-
dimensionale Ansatz geht zurlick auf Weisbrod und Hansen (1968), die dafiir eine
Annuitat aus dem Wert des bestehenden Nettovermdégens berechnen. Die Annuitat
entspricht normalerweise dem jahrlichen Betrag, den man bei gegebenem Zinssatz
zahlen miisste, um eine Schuld liber einen bestimmten Zeitraum zuriickzuzahlen.
Das integrierte Einkommenskonzept berechnet somit, wie viel zusatzliches Ein-
kommen der Haushalt hypothetisch pro Jahr erhalten wiirde, wenn er den Wert
seines Nettovermdgens verleihen wiirde und dieses Darlehen liber einen gewissen
Zeitraum und bei gegebenem Zinssatz zurilickgezahlt wird.

Brandolini et al. (2010) wenden diesen Ansatz auf Daten der Luxembourg Wealth
Study aus dem Jahr 2002 an und ermitteln fiir Deutschland eine relative Armuts-
quote (gemessen mit 50 Prozent des Medians) ohne Einkommenserweiterung in
Hoéhevon 12,9 Prozent. Unter Verwendung der integrierten Vermdgenseinkommen
und einem Zinssatz von 2 Prozent sinkt die Quote bei unveranderter Armutsschwel-
le auf 11,3 Prozent.



Die Bestimmung des erweiterten Einkommens mithilfe von Annuitéten erfordert
eine Reihe nicht trivialer Annahmen, beispielsweise beziiglich des Zeitraums, in
dem das Vermdgen hypothetisch verzehrt wird. Daflir kann die erwartete Lebens-
dauer der Haushaltsmitglieder abhangig von ihrem Geburtsjahrgang, Geschlecht
und Wohnort herangezogen werden. In vielen Fallen wird der Annuitatenzeitraum
jedoch einzig von der erwarteten Lebensdauer des Haushaltsvorstands abhangig
gemacht (Hauser et al., 2007). Unabhéangig von den konkreten Annahmen profitie-
ren altere Haushalte stérker von dieser Erweiterung des Einkommensbegriffs als
jlingere Haushalte. Altere Haushalte haben bei gleichen Voraussetzungen nicht
nur langer Vermdgen aufbauen kdnnen, sondern teilen ihre Vermdgen gemal der
kiirzeren, noch verbleibenden Lebenszeit auch tiber weniger Perioden auf. Hierbei
wird nicht weiter berticksichtigt, ob Teile des Vermdgens nicht vollstandig konsu-
miert werden, um beispielsweise zur finanziellen Absicherung eines Hinterbliebe-
nen zu fungieren. Da sich nur schwer abschéatzen l&sst, wie hoch solche Vermo-
genswerte fiir einzelne Haushalte und Personen ausfallen wiirden, wird wie in der
Literatur {iblich auf eine Modellierung verzichtet (Brandolini et al., 2010).

Zudem erfordert die Annuitdtenmethode eine Annahme (iber die Verzinsung,
wofiir die Literatur in der Regel einen durchschnittlichen Wert von 2 Prozent aus-
wahlt (Weisbrod/Hansen, 1968; Bosch, 1998; Brandolini et al., 2010; Kuypers/Marx,
2018). Die Zinshohe hat zwar erhebliche Auswirkungen auf die Hohe der Annuitaten,
dennoch weisen die Studien von Brandolini et al. (2010) sowie Kuypers und Marx
(2018) nur einen relativ geringen Effekt auf die durchschnittlichen Armutsrisiken
auf. An den grundlegenden Wirkungsrichtungen andert sich daher nichts.

Zweidimensionale Methoden betrachten hingegen jede Verteilung (Einkommen
und Vermagen) fiir sich und legen jeweils separate Schwellenwerte fest, die ein
relativ niedriges materielles Wohlstandsniveau widerspiegeln sollen. Dadurch kann
die materielle Situation eines Haushalts anhand seiner Position tiber oder unter
der jeweiligen Schwelle beschrieben werden. Das Kriterium ,einkommensarm*
wird haufig analog zur Niedrigeinkommensschwelle (60 Prozent des bedarfsge-
wichteten Nettoeinkommens, auch Armutsgefahrdungsquote genannt) definiert.
Beider Bestimmung von Vermodgensarmut gibt es allerdings weniger Einigkeit. Ein
Zweig der Literatur definiert die Linie der Vermdgensarmut analog zur Niedrigein-
kommensschwelle als 60 Prozent des Medians der (bedarfsgewichteten) Nettover-



mogen (Grabka/Westermeier, 2014; Kohler, 2016; Goebel/Grabka, 2018). Mithilfe
von SOEP-Daten fiir das Jahr 2012 identifiziert zum Beispiel Kohler (2016) 2,6
Prozent der Haushalte als einkommensarm und nicht vermégensarm sowie 12,7
Prozent mit geringem Einkommen und geringem Vermdogen als ,,twice poor*.

Die vorliegende Studie analysiert die einzelnen Dimensionen beim Ubergang vom
konventionellen Einkommen zum erweiterten Einkommen inklusive Vermégens-
annuitaten, fokussiert dann jedoch auf den eindimensionalen Ansatz. Zudem steht
im Gegensatz zu bisherigen Studien nicht nur der Niedrigeinkommensbereich im
Fokus der Analyse, sondern vielmehr die allgemeine Zugehdrigkeit zu unterschied-
lichen Einkommensschichten wie der Mittelschicht oder dem Hocheinkommens-
bereich. Dariiber hinaus steht im Vordergrund, wie sich die Altersstruktur der
Schichten je nach Einkommenskonzept verandert und welche Altersgruppen fi-
nanziell am besten ausgestattet sind, wenn ein kombiniertes Wohlstandsmaf’ aus
Einkommen und Vermogen verwendet wird.

Die Datengrundlage fiir die Betrachtung der gemeinsamen Verteilung von Einkom-
men und Vermogen ist das SOEP (2020). Informationen zur Vermdogenssituation
wurden letztmaligim Jahr 2017 abgefragt, das damit auch das Untersuchungsjahr
darstellt. Da diejahrlichen Einkommensdaten in 2017 retrospektiv erhoben worden
sind, beziehen sie sich tatsachlich auf das Jahr 2016.

Eine Einschrankung der Reprasentativitat der Ergebnisse ergibt sich dadurch, dass
im Jahr 2017 keine Vermogensinformationen fiir die Gefliichtetenstichproben M3
bis M5 erhoben wurden. Um einen konsistenten Vergleich zwischen den konven-
tionellen Haushaltsnettoeinkommen und den erweiterten Einkommen sicherzu-
stellen, werden diese Subsamples aus der Analyse ausgeschlossen.

Ausgangspunkt der Analyse ist die Verteilung der Haushaltsnettoeinkommen in
Preisen von 2016. Diese sind definiert als die Summe der Arbeits- und Kapitalein-
kommen aller Haushaltsmitglieder abziiglich der Summe der zu zahlenden Steuern
und Sozialabgaben. Sie enthalten ebenfalls alle empfangenen privaten und 6ffent-
lichen Transfers wie Kindergeld, private und gesetzliche Renten oder (aufstockende)
Arbeitslosengelder.



Der geschatzte geldwerte Vorteil aus selbstgenutztem Wohneigentum bleibt nur
bei den Vergleichen mit dem konventionellen Einkommenskonzept beriicksichtigt,
da das Wohneigentum beim erweiterten Einkommen bereits in die Vermdgensan-
nuitat einflielit. Wiirde der Vorteil aus selbstgenutztem Wohneigentum als Einkom-
menskomponente neben der Annuitat berlcksichtigt, ergdbe sich eine Doppel-
zahlung. An dieser Stelle wird nochmals betont, dass es sich bei der Annuitat und
der moglichen Auflosung des Vermdégens nur um eine hypothetische Betrachtung
handelt. Es impliziert nicht, dass Haushalte tatsachlich ihr Vermogen oder Teile
davon in eine Annuitdat umwandeln, es sollten oder es konnen. Aus diesem Grund
wird ebenfalls auf die Beriicksichtigung konkreter Schonvermogensregeln und die
Diskussion von Motiven zur Hinterbliebenenabsicherung verzichtet.

Des Weiteren wird bei der Ermittlung des erweiterten Einkommens die Summe der
Kapitaleinkiinfte vom Haushaltsnettoeinkommen abgezogen, wozu Zinsen, Divi-
denden und Einnahmen aus Vermietung gehdren. Hier greift das gleiche Argument
der doppelten Erfassung wie beim selbstgenutzten Wohneigentum.

Ausgangspunkt fiir die Vermogensbetrachtung sind die Nettovermégen der Haus-
halte. Diese verstehen sich als Geld- und Sachvermégen inklusive des Werts von
Fahrzeugen abziiglich der Schulden der Haushalte (inklusive Studienkredite). Bei
den Analysen gilt es zu beachten, dass die Erfassung von Vermdégen in Befragungs-
daten mit hohen Unsicherheiten behaftet ist. Neben der vieldiskutierten unzurei-
chenden Erfassung Hochvermogender sowie des Betriebsvermdégens sind auch
Komponenten des Geldvermogens unzureichend abgebildet. Beispielsweise bildet
das SOEP nur rund 40 Prozent der laut Deutschen Bundesbank in Versicherungen
gehaltenen Vermdgen ab (Beznoska et al., 2017). Private Versicherungen spielen
zwar auch im oberen Vermdgensbereich eine Rolle (Schroder et al., 2020b, 591).
Trotzdem bleibt nach spezieller Befragung Hochvermdgender weiterhin ein sub-
stanzieller Anteil der laut Referenzstatistik in Versicherung gehaltenen Vermogen
untererfasst. Auch eine integrierte Analyse der Einkommen und Vermogen kann
somit zwar Hinweise auf die finanzielle Ausstattung der Haushalte liefern, aber
nicht den Anspruch einer vollstandigen Abbildung der tatsachlichen Wohlstands-
verhaltnisse erfiillen.



Gegeniiber der konventionellen Vermogensbetrachtung werden die Vermdgen um
den Marktwert der privaten Versicherungen reduziert, wenn Einkommen aus pri-
vaten Rentenzahlungen vorliegen, damit es auch hier nicht zu Doppelzahlungen
kommt. Dahinter steht die Annahme, dass sich das Versicherungsvermdgen von
Jahr zu Jahr um die Summe der ausgezahlten privaten Renten reduziert. Wiirden
andersherum die privaten Renten vom Haushaltsnettoeinkommen abgezogen und
der aktuell beobachtbare Wert der Versicherungen wiirde bis zum Ende der (sta-
tistischen) Lebenserwartung aufgeteilt werden, so konnte die daraus ermittelte
Annuitat geringer ausfallen als die durch den Versicherer ermittelte private Ren-
tenzahlung. Insgesamt betrifft dies jedoch nur einige wenige Haushalte im hoheren
Alter und hat damit nur einen dufRerst geringen Einfluss auf die Ergebnisse.

Zur Berechnung der Vermogensannuitaten wird ein realer Zinssatz von jahrlich
2 Prozent angenommen. Der Zeitraum, in dem das Vermdgen aufgebraucht wird,
bestimmt sich aus der Differenz der fernen Lebenserwartung des Haushaltsvor-
stands und seinem Alter zum Beobachtungszeitpunkt. Diese beiden Annahmen
entsprechen dem Ublichen Vorgehen (Brandolini et al., 2010). Informationen zur
fernen Lebenserwartung entstammen der Periodensterbetafel fiir Deutschland
2016/2018 des Statistischen Bundesamtes (2019), wobei zusatzlich nach dem
Geschlecht sowie den alten und neuen Bundeslandern unterschieden wird.

Zunachst erfolgt eine getrennte Analyse der Einkommens- und Vermogensvertei-
lung, um ein Versténdnis fiir die grundlegenden Unterschiede und Gemeinsam-
keiten beider Verteilungen zu erhalten (Tabelle). Darliber hinaus werden die ein-
zelnen Komponenten zur Bildung der erweiterten Einkommen gezeigt. Der fiir die
spatere Abgrenzung der IW-Schichten relevante Median der bedarfsgewichteten
konventionellen Haushaltsnettoeinkommen (ohne Beriicksichtigung der Gefliich-
tetenstichproben M3 bis M5) lag im Einkommensjahr 2016 bei 1.885 Euro im Monat.
Daraus ergibt sich eine Niedrigeinkommensschwelle von 1.131 Euro fiir einen Al-
leinstehenden. Zu den oberen 10 Prozent der Einkommensbezieher zahlen alle
Haushalte mit einem monatlichen Einkommen von {iber 3.488 Euro. Diese Werte
fallen fiir die angepassten Nettoeinkommen, die weder den Wert des selbstge-
nutzten Wohneigentums noch die Kapitaleinkiinfte umfassen, entsprechend ge-
ringer aus (Spalte 2). Dies zeigt unter anderem, dass Kapitaleinkommen tber die



IW-Trends 3/2020
Verteilung

Indikatoren der Einkommens- und Vermogensverteilung in Deutschland Tabelle
Bedarfsgewichtete Werte in Euro

Netto- Angepasstes Vermogens- | Erweitertes
einkommen | Netto- annuitat Netto-
einkommen? einkommen
18

25. Perzentil 1.354 1.250 4.900 1.411
Mittelwert 2.150 1.928 128.086 756 2.683
Median 1.885 1.729 52.296 201 2.149
60 % des Medians 1.131 1.038 31.377 121 1.289
90. Perzentil 3.488 3.125 301.460 1.817 4.590
99. Perzentil 6.483 5.553 1.085.333 8.127 11.759
Nachrichtlich:

Gini-Koeffizient 0,292 0,277 0,709 0,766 0,365

Die Perzentilsgrenzen wurden separat fiir jede Verteilung gebildet und summieren sich tiber die einzelnen EinkommensgroRen
nicht zum entsprechenden Wert der erweiterten Einkommen auf. Ausnahme ist der Mittelwert, wobei es zu Rundungsungenauig-
keiten kommen kann. Ergebnisse ohne die Gefliichtetenstichproben M3 bis M5. Bedarfsgewichtung mithilfe der neuen OECD-Skala.
1) Nettoeinkommen abzliglich der Kapitaleinkiinfte (Zinsen, Dividenden und Mieteinnahmen/Verpachtung) und ohne den
geschatzten geldwerten Vorteil aus selbstgenutztem Wohneigentum.

Quellen: SOEP v35; Institut der deutschen Wirtschaft

Tabelle: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/BJEYerJCI7djiby

gesamte Einkommensverteilung hinweg vorliegen und ihre Nichtberiicksichtigung
in den meisten Fallen zu einer Verringerung der verfligbaren Einkommen fiihrt. Die
Effekte sind mithoherem Einkommen starker ausgepragt, da die Kapitaleinkommen
dort einen groReren Anteil am Gesamteinkommen ausmachen.

Mit einem Gini-Koeffizienten von 0,292 sind die konventionellen Einkommen etwas
ungleichmaliger verteilt als die angepassten Nettoeinkommen. Fiir Letztere liegt
der Gini-Koeffizient bei rund 0,277. Im Gegensatz dazu liegt er fiir die bedarfsge-
wichteten Nettovermogen bei 0,709 und damit auf einem deutlich h6heren Niveau.
Die Bedarfsgewichtung der Vermdgen erfolgt fiir eine bessere Vergleichbarkeit der
Vermdgens- mit den Einkommenswerten und impliziert Skalenvorteile bei dem
gemeinsamen Riickgriff auf Vermdgen im Haushalt. In der Literaturist dies ein eher
uniibliches Vorgehen, da die Skalenvorteile des gemeinsamen Wirtschaftens bei
Verwendung des Vermdgens weniger klar untersucht sind als bei den Einkommen.
Durch die Bedarfsgewichtung fallt die Verteilung der Vermogen gegeniiber einer
individuellen Betrachtung eher gleichméRiger aus. Der bedarfsgewichtete Vermo-
gensmedian belduft sich auf 52.296 Euro. Die Niedrigvermdgensschwelle wiirde
analog zu den Einkommen bei 31.377 Euro liegen (60 Prozent des Medians).

46


http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/BJEYerJC97dji6y

Werden, wie zuvor beschrieben, aus den beobachteten Vermoégenswerten Vermo-
gensannuitaten gebildet, so ergibt sich fiir die Annuitdten ein Durchschnittswert
von 756 Euro im Monat. Dies entspricht rund einem Drittel der durchschnittlich
verfligharen monatlichen Einkommen. Der Median ist mit rund 201 Euro im Monat
jedoch deutlich niedriger. Ahnliches gilt fiir die Grenze des 25. Perzentils, die mit
18 Euro nur geringfligig positiv ist. Die Annualisierung der Vermégen fiihrt zudem
zu einer etwas ungleicheren Verteilung. Der Gini-Koeffizient der Vermdgensannu-
itdten betragt 0,766. Ursachlich ist dafiir, dass die Vermdgen positiv mit dem Alter
zusammenhangen und sich das héhere Vermdgen der Alteren tiber weniger Peri-
oden aufteilt. Dies verstarkt die bestehende Vermdgenskonzentration bei Betrach-
tung der Annuitdten. Bereits an dieser Stelle tritt somit die Bedeutung von Alters-
effekten bei der Verteilung von Einkommen und Vermdgen hervor.

Durch die Addition von angepassten Nettoeinkommen und Vermégensannuitaten
ergibt sich das erweiterte Nettoeinkommen. Es liegt im Durchschnitt bei 2.683 Euro
im Monat und damit um rund 25 Prozent tiber dem konventionellen Einkommen.
Durch den héheren Median ergibt sich zudem eine um 14 Prozent hohere Niedrig-
einkommensschwelle, die bei 1.289 Euro im Monat liegt. Im selben Zuge erhohen
sich die erweiterten Einkommen in der oberen Halfte der Einkommensverteilung
absolut und relativ stérker als in der unteren Halfte. So steigt beispielsweise die
Grenze des 90. Perzentils von 3.488 Euro auf 4.590 Euro und damit um knapp ein
Drittel. Insgesamt fallt die Verteilung der erweiterten Einkommen gemessen am
Gini-Koeffizienten mit 0,365 ungleicher aus als fiir die konventionelle Einkommens-
verteilung (0,292).

Esistzu bemerken, dass fiir die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter Anwartschaf-
ten andie gesetzliche Rentenversicherungim Vermogensbestand unberiicksichtigt
bleiben und sich somit nichtin den erweiterten Einkommen wiederfinden. Erstim
Rentenalter flieRen die Zahlungen aus gesetzlicher Rentenversicherung in das
Einkommen hinein. Die Ersparnisse der jingeren Generationen werden damit
tendenziell in Haushaltsbefragungsdaten unterschatzt und die Ungleichheit tiber-
schatzt.
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Veranderung der Wohlstandsposition

Um die Verteilung der erweiterten Einkommen naher zu untersuchen, wird auf die
Differenzierung gemal der IN-Einkommensschichten zuriickgegriffen (Niehues et
al., 2013). Die Grenzen werden in Relation zum bedarfsgewichteten Medianein-
kommen abgeleitet: relativ Arme: unter 60 Prozent, untere Mitte: 60 bis 80 Prozent,
Mitte im engeren Sinn: 80 bis 150 Prozent, obere Mitte: 150 bis 250 Prozent, relativ
Reiche: mehr als 250 Prozent. Die Kombination von Einkommen und Vermdgens-
annuitaten fiihrt unter Beibehaltung der Schichtgrenzen aus der konventionellen
Einkommensbetrachtung dazu, dass der Anteil der relativ Armen (Niedrigeinkom-
mensbezieher) von 16,2 auf 15,2 Prozent sinkt und der Anteil der relativ Reichen
von 3,3 auf9,2 Prozent steigt (Abbildung 1). GleichermaRen fiihrt die Einbeziehung
der annualisierten Vermogen zu dem Ergebnis, dass der Anteil der oberen Mitte
zunimmt, wahrend der Bevolkerungsanteil der Mitte im engeren Sinn und der
unteren Mitte sinkt.

Einkommensschichten fiir unterschiedliche Einkommenskonzepte  Abbildung1
und Schwellenwerte
Anteile der Einkommensschichten auf Basis der IN-Abgrenzung?), in Prozent

M RelativArme M Untere Mitte Mitte im engeren Sinn M Obere Mitte M Relativ Reiche

Konventionelle Erweiterte Einkommen? mit Erweiterte Einkommen® mit
Einkommensdefinition?  Schwellenwerten aus konven- Schwellenwerten aus erweiter-
und Schwellenwerte  tioneller Einkommensverteilung  ter Einkommensverteilung

1) Die Grenzen werden in Relation zum bedarfsgewichteten Medianeinkommen abgeleitet: relativ Arme:
unter 60 Prozent, untere Mitte: 60 bis 80 Prozent, Mitte im engeren Sinn: 80 bis 150 Prozent, obere Mitte:
150 bis 250 Prozent, relativ Reiche: mehr als 250 Prozent.

2) Bedarfsgewichtete Haushaltsnettoeinkommen. Bedarfsgewichtung mithilfe der neuen OECD-Skala.
3) Um annualisierte Vermogenswerte erweitertes Einkommen. Erweiterte Einkommen sind ebenfalls
bedarfsgewichtet (neue OECD-Skala).

Quellen: SOEP v35; Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 1: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/AdxmLT2nnGz7LEJ
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Durch positive Vermogenswerte wird ein groRer Teil der Personen in eine hohere
Schicht gehoben. Da auch Personen mit geringen Einkommen teilweise tiber nen-
nenswerte Vermdgen verfiigen, ist dieser Effekt in geringerem Ausmalf} auch am
unteren Rand zu beobachten. Liegen hingegen negative Vermogenswerte in Form
von Schulden vor, fallt das erweiterte Einkommen geringer aus als das konventi-
onelle. Die Folge kann bei unveranderten Schichtabgrenzungen ein Abrutschenin
eine niedrigere Schicht sein. Insgesamt liberwiegen jedoch die Aufstiege, da sich
fiir die Mehrheit die finanziellen Ressourcen erhéhen, wenn nicht nur das Einkom-
men betrachtet wird.

Werden hingegen die Schichtgrenzen auf Grundlage der erweiterten Einkommen
gebildet, so ergibt sich ein anderes Bild: Der Anteil der Menschen, die Uber weniger
als 60 Prozent des Medians der erweiterten Einkommen verfligen, erhdht sich auf
20,4 Prozent. Die Erh6hung ergibt sich dadurch, dass Personen mit negativen oder
kaum vorhandenen Vermdgenswerten in eine niedrigere Schicht zuriickfallen, da
der Median der erweiterten Einkommen und die damit verbundenen Schichtgrenz-
werte starker ansteigen als die erweiterten Einkommen von Personen aus dem
unteren Bereich der konventionellen Einkommensverteilung. Dies betrifft beson-
ders die 14 Prozent der Personen, die liber keine oder negative Vermdgen verfligen.
Dafiir verandert sich bei Verwendung des héheren Schwellenwerts der Anteil der
unteren Mitte nur geringfiligig und auch die Bewegungen am oberen Rand fallen
deutlich schwacher aus als bei Verwendung der konventionellen Schwellenwerte.

Besonders deutlich wird die Rolle der Vermdogen fiir die individuelle Wohlstandspo-
sition bei einer Differenzierung nach dem Alter. Abbildung 2 zeigt, dass das kon-
ventionell verfligbare Haushaltseinkommen mit zunehmendem Alter steigt und
mit Beginn des Rentenalters sinkt. MalRgeblich ist dafiir, dass die Erwerbseinkom-
men oftmals durch geringere Renteneinkommen ersetzt werden. Dieser Zusam-
menhang ist aus der Lebenszyklustheorie hinlanglich bekannt und empirisch gut
erforscht (Modigliani/Brumberg, 1954). Ein ahnlicher Verlauf zeigt sich bei den
Nettovermdgen. Die Erklarungen dafiir sind vielféltig: Bis zum Rentenalter werden
Vermdgen durch Ersparnisse langsam gebildet, beispielsweise durch den Erwerb
von Wohneigentum. Da dieses anfanglich mit einem Kredit belastet ist, steigt das
Nettovermogen erst allmahlich liber die Zeit, bis der Kredit getilgt ist. Im Renten-
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alter werden einige Teile des angesparten Vermogens periodisch verzehrt, um das
geringere Einkommen im Ruhestand auszugleichen. Andere Teile werden oftmals
aus altruistischen Motiven an die nachste Generation weitergegeben.

Die Erweiterung der Einkommen fiihrt dazu, dass das monatlich verfligbare Ein-
kommen der Uber 65-Jahrigen im Durchschnitt am hochsten liegt: Es steigt von
2.066 Euro auf 3.574 Euro. Das entspricht einer relativen Erh6hung von 73 Prozent.
Fir die 50- bis unter 65-Jahrigen, deren monatliches Durchschnittseinkommen
von 2.569 Euro auf 3.068 Euro steigt, bedeutet die Berlicksichtigung der Vermdgen
eine prozentuale Erh6hung von rund 19 Prozent. Um rund 9 Prozent héher liegt
das durchschnittliche erweiterte Einkommen bei den unter 25-Jahrigen, die sowohl
bei konventioneller als auch erweiterter Betrachtung tiber die geringste Ressour-
cenausstattung verfiligen. Dass der Effekt der Einkommenserweiterung fiir die
Personen Uber 65 Jahre am groRten ausfallt, liegt im Wesentlichen daran, dass

Konventionelle und erweiterte Einkommen nach Altersgruppen Abbildung 2
Bedarfsgewichtete Werte in Euro

M Durchschnitt M Median

Origindre Erweiterte| Origindre Erweiterte|Origindre Erweiterte|Origindre Erweiterte|Origindre Erweiterte
Einkommen Einkommen Einkommen Einkommen Einkommen

Insgesamt Unter 25 Jahren 25 bis 49 Jahre 50 bis 64 Jahre 65 Jahre und alter

Erweiterte Einkommen: um annualisierte Vermdgenswerte erganzt. Bedarfsgewichtung mithilfe der neuen
OECD-Skala.
Quellen: SOEP v35; Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 2: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/b6HK7nkMCNX5xKk
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einerseits das hohere vorhandene Vermogen lber weniger Perioden aufgeteilt
wird, andererseits verteilt sich das Vermdgen bei dlteren Haushalten auf weniger
Kopfe, da die Kinder ausgezogen oder der Partner in einigen Fallen bereits verstor-
ben ist. Die Bedarfsgewichtung spielt hier somit eine Rolle. Die Ergebnisse sind
nichtallein durch einige sehr hohe Vermdgen bei wenigen Haushalten bedingt, da
sich ahnliche Muster bei Betrachtung der Medianwerte zeigen, die weniger von
Extremwerten beeinflusst werden.

Abbildung 3 zeigt, wie sich die Alterszusammensetzung der IW-Schichten durch
die Einkommenserweiterung und fiir unterschiedlich gewahlte Schichtgrenzen
verandert. Dafiir wird der Anteil der Personen aus den jeweiligen Altersgruppen
an allen Personen einer Einkommensschicht bestimmt. Fiir die Betrachtung der
konventionellen Einkommen zeigt sich im Wesentlichen, dass der Anteil jlingerer
Menschen mit zunehmender Einkommensschicht abnimmt. Gegensatzlich verhalt
es sich mit der Altersgruppe der 50- bis 64-Jahrigen, die mit gut 32 und knapp 45
Prozent vor allem in der oberen Mittelschicht und bei den relativ Reichen eine
grolle Bedeutung einnehmen. Die 25- bis 49-Jahrigen verteilen sich demgegeniiber
recht gleichmaRig tiber die Einkommensschichten. Dies gilt ebenso fiir die Alteren,
die allein in der konventionellen Einkommensbetrachtung ohne Vermogen etwas
starker in der unteren Mitte vertreten sind.

Die Anteile der Altersgruppen verschieben sich mit Erweiterung der Einkommen
um die Vermogensannuitdten erheblich (Abbildung 3). Unabhangig davon, ob die
Schichtabgrenzungen den konventionellen oder erweiterten Einkommen folgen,
steigt der Anteil der 65-Jahrigen (und alter) in der Gruppe der relativ Reichen auf
rund 45 und 49 Prozent. Im Gegensatz dazu sinkt der Anteil der 50- bis 64-Jahrigen
von vormals rund 45 Prozent auf rund 31 und 30 Prozent. Auch die unter 25-Jahrigen
machen in der Gruppe der relativ Reichen nur noch rund 8 und 7 Prozent aus (zu-
vor 13 Prozent). Dafiir steigt ihr Anteil in der Mitte im engeren Sinn als auch in den
darunterliegenden Gruppen. Die Anteile der verschiedenen Altersgruppen im
Niedrigeinkommensbereich verschieben sich bei den unterschiedlichen Konzepten
hingegen nur geringfligig. Dies deutet darauf hin, dass Vermogen im unteren Ein-
kommensbereich deutlich seltener vorhanden sind.
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Altersstruktur fiir unterschiedliche Einkommenskonzepte Abbildung 3

und Schwellenwerte
Anteil der Personen einer Altersgruppe an allen Personen einer Einkommensschicht, in Prozent

B Unter 25 Jahren B 25 bis 49 Jahre 50 bis 64 Jahre M 65 Jahre und alter

Konventionelle Einkommen und Schwellenwerte
Relativ Reiche
Obere Mitte 8,2
Mitte im engeren Sinn
Untere Mitte

Relativ Arme 16,
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Einkommensschichten auf Basis der IW-Abgrenzung. Erweiterte Einkommen: um annualisierte Vermogenswerte
erganzt.
Quellen: SOEP v35; Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 3: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/H5JQgx5Nm42e9k2
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Die beobachteten Veranderungen der Schichtzusammensetzungen erklaren sich
somit in erster Linie durch den positiven Zusammenhang zwischen Einkommen
und Vermogen sowie durch die beschriebenen Alterseffekte. In jungen Jahren
treten die meisten Menschen mit relativ niedrigen Einkommen in den Arbeitsmarkt
ein. Diese Einkommen steigen im weiteren Verlauf des Arbeitslebens langsam an.
Dabei werden mit zunehmendem Lebensalter vermehrt Vermdgen gebildet. Im
Fall eines Erwerbs von Wohneigentum werden Hypotheken ebenfalls Giber lange
Zeitraume getilgt, sodass der Vermogenszuwachs mit zunehmendem Alter eintritt.

Vor allem fiir alternde Gesellschaften zeigen die Ergebnisse damit eindriicklich,
wie wichtig die Berlicksichtigung von Lebenszykluseffekten fiir Verteilungsanaly-
sen ist und dass die Ressourcenausstattung vieler Personen - besonders fiir die
Alteren - nicht allein durch das Einkommen bestimmt wird. Diese Zusammenhéan-
ge erweisen sich auch dann als robust, wenn andere Zinssatze zur Bildung der
Annuitdten verwendet werden.

Da Armutsrisiken nach Altersgruppen eine besondere Rolle in der &ffentlichen
Debatte - etwa beim Thema Altersarmut - einnehmen, wird aufgeschliisselt, wie
sich die Einkommensrisiken nach Altersgruppen verandern, wenn die unterschied-
lichen Einkommenskonzepte herangezogen werden. Abbildung 4 zeigt, dass bereits
bei der konventionellen isolierten Betrachtung bedarfsgewichteter Nettoeinkom-
men die Niedrigeinkommensquoten Alterer unterdurchschnittlich ausfallen. Bei
der Bevolkerung ab 65 Jahren verfiigen 12,5 Prozent liber weniger als 60 Prozent
des Medianeinkommens, bei der Gesamtbevdlkerungist der entsprechende Anteil
mit 16,2 Prozent deutlich hoher. Am hdchsten fallen die Einkommensrisiken bei
der Gruppe der unter 25-Jahrigen aus. Bei der konventionellen Betrachtung liegt
die bedarfsgewichtete Niedrigeinkommensgrenze bei 1.131 Euro netto monatlich
(s. Tabelle). Wird diese Grenze beibehalten und werden gleichzeitig die um die
entsprechenden Kapitaleinkommen verrechneten Vermdgensannuitdten zum
Einkommen hinzugerechnet, reduziert sich die Niedrigeinkommensquote der Al-
teren von 12,5 Prozent auf 9,9 Prozent. Wenn alternativ mittels einer zweidimen-
sionalen Betrachtung untersucht wird, wie viele altere Menschen mit niedrigem
Einkommen auf ein Vermogen zurlickgreifen konnen, das oberhalb von 60 Prozent
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Niedrigeinkommensquoten fiir unterschiedliche Einkommens- Abbildung 4
konzepte und Schwellenwerte

Anteil der Bezieher von Niedrigeinkommen® in den jeweiligen Altersgruppen bei
unterschiedlichen Einkommenskonzepten?, in Prozent

M Konventionelles Einkommen, konventionelle Grenze
M Erweitertes Einkommen, konventionelle Grenze
Erweitertes Einkommen, Grenze gemaR erweiterter Verteilung
B Konventionelles Einkommen, Grenze gemal erweiterter Verteilung

3
300 30,0

25,0

"""" 23,723,4

Unter 25 Jahren 25 bis49 Jahre 50 bis 64 Jahre 65 Jahre und alter Gesamt

Konventionelle Einkommensgrenze: 1.131 Euro; Grenze gemal erweitertem Einkommenskonzept: 1.289 Euro.
1) Bedarfsgewichtetes Haushaltsnettoeinkommen ist niedriger als 60 Prozent des Medianeinkommens.

2) Erweiterte Einkommen: um annualisierte Vermdgenswerte erganzt.

Quellen: SOEP v35; Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 4: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/fA9kDy3wdS8HooD

des Nettomedianvermdgens liegt, verbleibt eine Quote von 8,9 Prozent, die gemaf
obiger Bezeichnung als ,twice poor® einzuordnen ist.

Der Anteil der Menschen unter 50 Jahren mit niedrigem Einkommen verandert sich
durch die kapitalisierten Vermdgen hingegen nicht, wenn die konventionelle Net-
toeinkommensgrenze beibehalten wird. Bei 60 Prozent des Medianeinkommens
des erweiterten Einkommens als Schwellenwert, erh6hen sich die entsprechenden
Quoten in allen Altersgruppen. Ein wesentlicher Grund liegt allerdings in der sub-
stanziellen Erhéhung des Schwellenwerts, ab dem ein Einkommen als niedrig
klassifiziert wird. Wird zum Vergleich der erhéhte Schwellenwert von 1.289 Euro
bei den konventionellen Einkommen ohne Berlicksichtigung von Vermogen he-
rangezogen, liegen die jeweiligen Quoten noch etwas hoher. Wichtig zu betonen
ist, dass es sich um unterschiedliche Abgrenzungen von Niedrigeinkommensquo-
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ten handelt, deren Schwellenwerte deutlich oberhalb der Grenzen liegen, die
konventionell zur Bemessung von Armutsrisiken herangezogen werden. Materiell
schlechter stellen sich Haushalte ohne nennenswerte Vermdgen im Vergleich zum
Status quo dadurch nicht. Bemerkenswert ist zudem, dass sich einzig bei den Al-
teren nach Einbeziehung der Vermdgensannuitaten der Anteil unterhalb der er-
hohten Grenze von 19,7 auf 14,6 Prozent reduziert. Der unterschiedliche Effekt auf
die Niedrigeinkommensquoten der verschiedenen Altersgruppen macht daher
deutlich, dass im Gegensatz zu den Jiingeren einige altere Haushalte im unteren
Einkommensbereich {iber Vermogenswerte verfiigen, die ihre relative Wohl-
standsposition erhohen. Bei Betrachtung der erweiterten Einkommen sticht das
relativ hohere Einkommensrisiko bei den Jiingeren somit noch starker hervor. Der
robuste Befund steht damit in deutlichem Widerspruch zur Wahrnehmung der
Bevolkerung, dass die Armutsrisiken bei den Menschen ab 65 Jahren am héchsten
seien. Diese Wahrnehmung der Verteilung von Einkommensrisiken tiber den Le-
benszyklus zeigte sich bereits in der Auswertung fiir den 5. Armuts- und Reichtums-
bericht der Bundesregierung (BMAS, 2017) und wurde durch eine vergleichbare
Befragung fiir den 6. Armuts- und Reichtumsbericht bestatigt (Adriaans et al., 2020,
Folie 10). Bei den Menschen unter 50 Jahren vermuten die meisten Menschen
hingegen kein erhohtes Risiko, arm zu sein.

Gerade in einer Krise mit umfangreichen Einkommensausféllen ist die Bedeutung
eines moglichen Riickgriffs auf Vermogen von besonderer Relevanz. Auch wenn
die Datenlage eine Analyse der faktischen Einkommensverluste noch nicht erméog-
licht, kann eine kombinierte Betrachtung von Einkommen und Vermdogen ein
umfassenderes Bild der finanziellen Situation der Haushalte liefern.

Mit Blick auf die Debatten liber die Hohe der Vermogensungleichheit herrscht die
weitldufige Vermutung, dass Vermogen vor allem bei Menschen mit hohem Ein-
kommen konzentriert sind. Tatsachlich gehen hohere Einkommen in der Tendenz
mit héheren Vermogen einher, was sich beispielsweise darin zeigt, dass einkom-
mensstarke Haushalte iber einen liberdurchschnittlichen Vermogensanteil verfi-
gen, der ebenfalls oberhalb des Einkommensanteils liegt. Gleichwohl zeigt die
zweidimensionale Betrachtung, dass auch einige Haushalte im unteren und mitt-
leren Einkommensbereich liber nennenswerte oder auch hohe Vermogen verfiigen.



Vor diesem Hintergrund ist es nicht liberraschend, dass bei einer kombinierten
Betrachtung von Einkommen und Vermogen die gemessene Ungleichheit des er-
weiterten Einkommens steigt. Der resultierende Gini-Koeffizientin Hohe von 0,365
zeigt indes, dass die Ungleichheit der Vermogen keineswegs vollstéandig auf die
kombinierten Einkommen tibertragen wird, da auch einige Haushalte im unteren
und mittleren Einkommensbereich lGiber nennenswerte Vermdgen verfligen. Ent-
sprechend steigt bei Beriicksichtigung der Vermdgensannuitaten nicht nur der
Mittelwert und die hoheren Perzentilgrenzen verschieben sich nach oben, sondern
auch der Median und das 25. Perzentil erhohen sich (s. Tabelle).

Weiterhin zeigt sich in der kombinierten Betrachtung, dass die hoheren Einkom-
mensrisiken bei den Jiingeren gegeniiber den Alteren noch starker hervortreten.
Bei der Integration vorhandener Vermogen steht die Verteilung der Risiken nach
dem Alter somit noch deutlicher im Widerspruch zu der mehrheitlichen Wahrneh-
mung der Bevodlkerung, die die hochsten Armutsrisiken im Alter vermutet. Gleich-
wohl verdeutlicht die vorliegende Analyse, dass sich die Zusammensetzung der
Menschen mit niedrigem Einkommen nur geringfligig verandert. Auch wenn eini-
ge Altere mit geringem Einkommen {iber nennenswerte Vermégen verfiigen, ver-
bleiben dennoch knapp 9 Prozent der Altersgruppe 65 Jahre und élter, die Giber
niedrige Einkommen und tiber niedrige Vermégen verfligen. Auch wenn die Quote
bei den Jiingeren mit 30 Prozent deutlich hoher ist, muss festgehalten werden,
dass diese im Verlauf ihres Lebens sowohl Einkommen als auch Vermdgen noch
steigern konnen - eine Moglichkeit, die im Alter kaum mehr besteht.

Eine Erweiterung des Blicks auf die gesamte Einkommensverteilung zeigt, dass die
wesentlichen Bewegungen durch die Berticksichtigung von Vermdgen oberhalb
der Niedrigeinkommensschwelle stattfinden. Unabhangig davon, ob die urspriing-
lichen oder erweiterten Einkommen als Schwellenwert verwendet werden, erhoht
sich der Anteil der liber 65-Jahrigen in der oberen Mittelschicht von gut 18 Prozent
auf 25 bis 28 Prozent und der Anteil bei den relativ Reichen von 17 Prozent auf 45
bis 49 Prozent (s. Abbildung 3).

Es gilt nochmals zu betonen, dass es sich bei der Annualisierung des Vermdogens
um eine hypothetische Betrachtung handelt. Gerade Wohnimmobilien lassen sich
nicht ohne Weiteres periodisiert verkaufen und selbstgenutztes Wohneigentum



steht zudem unter einem besonderen Schutz. Weisbrod und Hansen (1968, 1316
f.) bemerken bereits in ihrer Analyse, dass theoretisches Konzept und praktische
Umsetzungsmoglichkeit auseinandergehen. Weiterhin deuten Abgleiche mit Re-
ferenzstatistiken darauf hin, dass Vermogen in Befragungsdaten substanziell un-
tererfasst sind. Auch die vorliegende kombinierte Betrachtung von Einkommen
und Vermdégen kann somit nur ein partielles Bild Giber den Wohlstand der Haushalte
liefern. Die Beobachtung einer - auch theoretisch erwartbaren - Verschiebung der
Ressourcen zugunsten alterer Haushalte diirfte bei einer besseren Erfassung der
Vermogen etwas geringer ausfallen, aber im Wesentlichen bestehen bleiben.

Zudem bleibt bei allen Unwagbarkeiten offen, wie sich die derzeitige Corona-Pan-
demie auf das Einkommens- und Vermogensgefiige auswirken wird. Ob die ergrif-
fenen MalRnahmen der Politik zur Stabilisierung der Einkommen und Beschaftigung
erfolgreich sein werden, hangt in groRem Ausmaf’ davon ab, ob sich die Konjunk-
tur in naher Zukunft hinreichend schnell wiederbeleben lasst. Zur Wohlstandssi-
cherungder breiten Bevolkerungist dies eine zentrale Voraussetzung, wenngleich
Verluste sicherlich nicht ganzlich vermieden werden konnen. Darliber hinaus hat
die vorliegende Untersuchung gezeigt, dass altere Mitblirger liber eine groRere
finanzielle Widerstandsfahigkeit und Ressourcenausstattung verfligen, als es eine
alleinige Betrachtung des Einkommens nahelegt. Trotz ihrer oftmals geringeren
Renteneinkiinfte - die in der Krise weitestgehend sicher sind - kdnnen sie haufiger
auf Vermogenswerte zuriickgreifen.
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Distributional analyses often focus on either income or wealth. However, a comprehensive picture of
the material well-being of a nation’s households can only be obtained by considering both variables
together. The present analysis measures changes in households' income brackets when their existing
wealth is hypothetically distributed over the remaining life span of their household heads. Since higher
incomes tend to go hand in hand with higher wealth, the resulting increase in income leads to higher
inequality. However, the higher concentration of wealth is not fully transferred to incomes, as some
people with low and medium incomes also have significant net worth. The combined analysis shows
above all that while the elderly (65+) tend to have below-average incomes, they more often have
greater net worth. Taken together, this leads to an improvement in their prosperity relative to younger
people and to a higher share of the elderly in the upper middle class and among the relatively rich.
Although this is a hypothetical view and still subject to uncertainties in the assessment of assets, the
analysis makes clear that, when estimating the effects of age, it is important to take existing wealth
into account. If this is included, older people are once more shown to be less vulnerable to income
risks. The differences revealed by this combined view of households’ resource endowments should be
given due consideration when assessing poverty risks.
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