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Avant-propos

Depuis plus de dix ans, la situation fnanciére des ménages est un enjeu
socioéconomique qui donne lieu a de vives discussions. Les points de vue et les
priorités de ceux qui participent a ces discussions sont évidemment grandement
infuencés par leurs intéréts respectifs et par le role qu’ils jouent dans la
structure f nanciére du Canada. Sensibles aux répercussions du vieillissement
de la population et préoccupés par la stabilité sociale et économique, les
gouvernements mettent I’accent sur deux dimensions particuliéres des f nances
des ménages, a savoir les dépenses raisonnables et I’épargne, car ils souhaitent
favoriser une saine consommation et prévenir les diff cultés f nanciéres. Par
déf nition, les responsables de 1’¢quilibre monétaire et budgétaire se soucient
des menaces a la stabilit¢ du systeme fnancier et des comportements ou
des tendances qui peuvent exacerber 1’état déja peu reluisant des fnances
publiques. Quant aux institutions fnancieres, elles souhaitent généralement
préserver ou étendre leurs offres de produits et de services. Parallélement,
souvent obnubilés par la gestion quotidienne de ressources rares affectées a de
nombreuses priorités contradictoires, les ménages ont une approche beaucoup
plus pragmatique des questions f nancieres.

En raison de I'intérét persistant suscité par les enjeux f nanciers des ménages
et du grand nombre de parties prenantes, la discussion a été a juste titre
segmentée en composantes pertinentes, qui peuvent souvent étre examinées
séparément et mises en corrélation. Parmi ces composantes, citons I’épargne,
I’endettement, la planifcation de la retraite, la gestion des actifs et la
consommation. Bien que la corrélation entre ces éléments soit souvent admise,
leur prise en compte et leur analyse s’effectuent principalement en paralléle,
plutét que dans une perspective globale. Cette approche peut toutefois
sembler contraire a l'intuition, puisqu’elle relegue au second plan I’¢lément
primordial et déterminant du bien-étre f nancier des ménages : leur patrimoine
ou « richesse ».

Il est aujourd’hui courant de dire que les ménages canadiens croulent sous un
endettement excessif, qu’ils n’épargnent pas suff ssmment en vue de la retraite
et qu’ils ont besoin de connaissances et d’aptitudes fnancieres accrues pour
gérer leurs fnances plus eff cacement. Ces considérations risquent cependant
de ne pas ref éter adéquatement la notion globale clé de « richesse » dont nous
allons parler. Ainsi, ’endettement élevé des ménages n’est inquiétant qu’en
I’absence d’améliorations des autres composantes du bilan et du revenu des
ménages; ’épargne en vue de la retraite est essentielle, mais ne représente




qu'une partie de I’épargne requise pendant la vie d'un ménage; parall¢lement,
la littératie f nanciére des ménages n’a d’importance que si elle débouche sur
des habitudes, des comportements et des résultats f nanciers plus sains. De son
coté, la richesse représente un stock de ressources économiques disponibles
desquelles sont déja déduits les dettes et les autres passifs fnanciers; elle
peut servir a différentes fns et révéle la capacité des ménages a disposer de
ressources dans un contexte donné de connaissances f nanciéres. A ce titre,
c’est la richesse (plus que I’endettement, I’épargne ou le revenu considérés
séparément) qui détermine la pérennité du niveau de vie matériel des
particuliers sur le cycle de la vie.

Anthony Ariganello, CPA (Delaware), FCGA
Président et chef de la direction
Association des comptables généraux accrédités du Canada




Résumeé

Depuis plus de dix ans, la situation fnanciére des ménages est un enjeu
social et économique qui donne lieu a de vifs débats. En raison de I'intérét
persistant suscité par cet enjeu, la discussion a été segmentée en composantes
distinctives plus précises qui sont souvent examinées séparément et parfois
mises en corrélation. Parmi ces composantes, citons I’épargne, I’endettement, la
planif cation de la retraite, la gestion des actifs et la consommation. Bien que
la corrélation entre ces ¢léments soit souvent admise, leur prise en compte et
leur analyse s’effectuent principalement en paralléle, plutdt que d’'une manicre
globale. Cette approche peut sembler contraire a lintuition, ou du moins
lacunaire, puisqu’elle relégue au second plan 1’¢1ément primordial et détermi-
nant du bien-étre f nancier des ménages : leur patrimoine ou « richesse »'.

Compte tenu de I'importance de la richesse dans la sécurité et le bien-&tre
fnanciers des ménages et de la relative raret¢ des discussions publiques
délibérées qui sont axées explicitement sur la richesse, CGA-Canada estime
que le moment est venu d’examiner d’un ceil critique les attitudes des ménages
envers la constitution ou « ’'accumulation » de la richesse, les méthodes qu’ils
emploient a cette fn et les résultats obtenus. Dans notre étude, nous avons
intégré les résultats d’'un sondage d’opinion commandé par CGA-Canada a
une analyse de I'information statistique disponible. Avant d’entrer dans le vif
du sujet, on peut raisonnablement aff rmer ce qui suit :

Ces dernieres années, Uaccumulation de la richesse par les ménages
a surtout permis de revenir au niveau de richesse d’avant la récession,
plutot que d’atteindre de nouveaux sommets. Le niveau d’ensemble de
la richesse des ménages a certes atteint un nouveau sommet a la fn de
2012, mais par rapport au début de 2008, la richesse d’un adulte canadien
moyen n’a augmenté que de 6 600 $2 (ou 2,7 %). Aprées la récession de
2008, il a fallu trois années entiéres aux ménages pour retrouver leur
niveau de richesse d’avant la récession. De plus, une proportion importante
(29 %) des ménages indiquent ne pas avoir de richesse et pres des deux
tiers (62 %) de ces ménages ne prévoient pas améliorer leur situation a
cet égard au cours des trois prochaines années. La diff culté d’épargner
compte tenu du niveau actuel des revenus et la nécessité d’honorer d’autres
obligations f nancieres sont les deux raisons les plus fréquemment citées
par les ménages pour expliquer 'incapacité a accumuler de la richesse.

1 Aux fins de la présente étude, la richesse des ménages s'entend de la différence entre la valeur des
actifs des ménages et la valeur de leurs passifs.
2 Exprimé selon les prix de 2012.
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Les indicateurs de la qualité de la richesse des ménages sont lents a
s’améliorer ou continuent de se détériorer dans le sillage de la derniere
récession. A la fn de 2012, le ratio valeur nette/revenu disponible
demeurait inférieur de 7 points de pourcentage a son sommet de 688,4 %
atteint avant la récession, ce qui équivaut a 5,5 années perdues pour la
croissance de la richesse. La persistance de la dette a poussé le ratio total
des actifs/valeur nette a des niveaux jamais vus auparavant (par exemple,
de 119,8 % en 2007 a 125,4 % en 2009 et 124,5 % en 2012). Le ratio actifs
f nanciers/valeur nette a aussi augmenté, passant de 64,3 % a 66,6 % entre
2008 et 2012, ce qui met encore plus en évidence ’exposition accrue des
ménages a la volatilité¢ des marchés.

Dans Uensemble, les ménages sont satisfaits des résultats de
Paccumulation de la richesse, mais ils sont peu nombreux a connaitre
la valeur monétaire de leur richesse. Méme si environ 50 % des ménages
estiment que le montant de la richesse qu’ils ont amassée au cours des
trois dernieres années est inférieur a leurs attentes, preés de la moitié
d’entre eux (48 %) se disent toujours trés ou assez satisfaits du rythme de
l’accumulation de leur richesse. Toutefois, seulement un cinquiéme (19 %)
des ménages indiquent avoir calculé la valeur de leur richesse au cours du
dernier mois; 29 % se rappellent ’avoir fait il y a de trois a six mois. A
l’opposé, plus de la moitié (51 %) des ménages ont vérif é pour la derniére
fois I’¢tat de leur richesse il y a plus d’un an, ne l'ont jamais vérif ¢ ou ne
se rappellent plus quand ils l'ont fait.

Laccumulation de la richesse ne revét qu’une certaine importance
pour les ménages. Seulement trois ménages sur dix (29 %) estiment que
I’accumulation de la richesse revét une grande importance parmi leurs
objectifs personnels, tandis que pour la moitié¢ des ménages (53 %), elle n’a
qu'une certaine importance. La raison la plus importante pour accumuler
de la richesse est, de loin, de s’assurer un revenu régulier a la retraite — cet
objectif a long terme est celui de 58 % des ménages amassant de la richesse.
La consommation de la richesse dans un avenir proche n’est cependant
pas écartée, 'immense majorité (80 %) des ménages reconnaissant qu’ils
pourraient consommer au moins une partie de leur richesse au cours des
trois prochaines années.

L’amélioration des stratégies d’accumulation de la richesse n’est pas
une pratique tres répandue au sein des ménages. Seulement quatre
ménages sur dix (39 %) ont entrepris d’aff ner leur stratégie d’épargne et
de placement au cours des 12 derniers mois, tandis que trois sur dix (31 %)
ont ¢élaboré ou précisé la planif cation de leur retraite. Par ailleurs, pas plus
d’un ménage sur dix n’a consacré du temps a I’élaboration de stratégies




liées a la richesse axées sur les études des enfants ou la planif cation
successorale. Les ménages jugeant que l’accumulation de la richesse
constitue un objectif personnel important sont nettement plus susceptibles
de consacrer des efforts a I’¢laboration et a l'aff nement de stratégies
relatives a I'accumulation de la richesse, particuliérement en matiere
d’¢pargne, de placement et de planif cation de la retraite.

Le recours a la création de nouveaux actifs’ par les ménages pour
accumuler de la richesse a baissé. Le taux d’épargne des ménages a chuté,
passant d’un sommet de 19,9 % au début des années 1980 a 3,8 % ala fn
de 2012. De plus, ce ne sont pas tous les ménages qui €épargnent : quelque
25 % d’entre eux n’épargnent jamais ou presque jamais. La corrélation
négative entre le taux d’épargne et la richesse des ménages tend a signifer
que lappréciation des actifs freine les intentions d’épargne des ménages;
c’est en fait ’évolution de la valeur des actions et des parts de fonds de
placement qui est devenue le principal moteur de I'accumulation de la
richesse. Le recul de 1’épargne peut aussi étre di a la diff culté a affecter
des fonds a I’épargne : trois ménages sur dix (29 %) disent n’avoir jamais
ou presque jamais eu, au cours des 12 derniers mois, d’argent qui restait a
la fn de la semaine ou du mois une fois les dépenses essentielles réglées.

L'option de l'accumulation active’ de la richesse au moyen de la valeur
nette de la maison est sous-utilisée. 'accumulation active de la richesse
par la réduction du solde du prét hypothécaire est accessible a 39 % des
ménages sondés, c’est-a-dire ceux qui ont f nancé leur habitation au moyen
d’un emprunt. Au cours de la derniére année, seulement un cinquieme
(21 %) des détenteurs d’un prét hypothécaire ont augmenté le montant de
leurs remboursements ou ont effectué¢ des versements forfaitaires dans le
but d’accélérer le réglement de leur prét. Le ref nancement du prét afn
de réduire la période d’amortissement n’est pas non plus une mesure trés
courante : seulement 10 % des ménages qui ont un prét hypothécaire ont
choisi cette option. Bien que le quart (28 %) des ménages détenant un
prét de ce type aient récemment ref nancé leur prét pour prof ter d’un taux
d’intérét plus bas, ces ménages ne se sont pas révélés plus susceptibles
d’¢pargner régulierement ou d’avoir de I’argent qui reste une fois les dépenses
essentielles réglées que ceux n’ayant pas procédé a un refnancement.
Par conséquent, les fonds supplémentaires rendus disponibles a la suite
de l'allégement du fardeau de la dette ont probablement été affectés a la
consommation plutdt qu’a I’accumulation de la richesse.

Aux fins du présent rapport, les nouveaux actifs s'entendent des actifs acquis par les ménages par
I'affectation d’une partie de leur revenu actuel a I'épargne (par opposition a la consommation).

Pour les besoins du présent rapport, I'accumulation active de la richesse au moyen de la valeur nette
de la maison s’entend des mesures que les ménages prennent, en plus de leurs obligations aux
termes de leur contrat hypothécaire, dans le but d'accroitre la valeur nette de leur maison.
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La volatilité accrue de la valeur des actifs des ménages a pesé
considérablement sur le rythme global de 'accumulation de la richesse.
Entre 1990 et 1999, les ménages ont bénéfcié d’un taux de croissance
moyen de leur richesse d’une année a I'autre de 3,9 % (aprés ajustements
pour tenir compte de I'inf ation et de la croissance démographique); ce taux
a baissé a 2,6 % au cours de la décennie qui a suivi. De plus, le résultat de
cette croissance est beaucoup plus incertain, car I’écart-type des taux de
croissance a augmenté, passant de 2,4 points de pourcentage par rapport
a la moyenne observée entre 1990 et 1999 a 5,0 points de pourcentage par
rapport a la moyenne observée entre 2000 et 2012.

Peu de ménages surveillent activement le rendement de leurs placements
et Iévolution du contexte externe, malgré la volatilité et I'incertitude
accrues entourant les résultats de laccumulation de la richesse. Un
quart (28 %) des ménages détenant des placements f nanciers surveillent
leur rendement une fois par année, voire moins souvent. De méme, la
surveillance de I’évolution de la situation économique et réglementaire
externe n’est pas trés courante. Le quart (26 %) des ménages ne surveillent
habituellement pas les principaux facteurs externes pouvant infuer sur
I’accumulation de la richesse, notamment 1’évolution des taux d’intérét,
de la bourse, du marché de I’habitation, du systéme f scal, du systeme de
pensions, de 'inf ation et du marché du travail.

Leffet de Pencours de la dette des ménages sur le niveau de la richesse
est visible. La proportion de la dette des ménages par rapport au total de
leurs actifs a bondi, passant de 16,5 % au début de 2007 a 20,2 % au début
de 2009, et elle est demeurée autour de ce niveau depuis. Le niveau élevé de
la dette accroit I’exposition des ménages aux risques : le niveau largement
supérieur a la moyenne du ratio dette/actifs et la hausse constante du ratio
dette/revenu disponible indiquent que la vulnérabilité des ménages a court
terme et a long terme augmente.

En se fondant sur ces éléments, il est raisonnable d’en arriver a certaines
conclusions. Premiérement, il faut étre prudent dans 'interprétation du niveau
actuel et apparemment satisfaisant de la richesse des ménages. Deuxiémement,
les ménages ne semblent pas trés déterminés a accumuler de la richesse,
d’autant plus que leur faible intérét pour leur propre niveau de richesse et pour
I’évolution de la conjoncture est inquiétant. Troisiémement, I’hésitation des
ménages a épargner activement est a nouveau manifeste. Enfn, les niveaux
d’endettement élevés des ménages continuent a accroitre les risques auxquels
sont exposés ces derniers, et le fait de compter sur Iappréciation d’actifs
existants pour s’enrichir augmente leur vulnérabilité ainsi que I'incertitude des
résultats de 'accumulation de la richesse.




Introduction

Généralement, la richesse d’un ménage est déf nie comme étant la différence
entre la valeur des actifs du ménage et la valeur de ses passifs a un moment
donné; il s’agit donc d’un indicateur de ressources, qu’on appelle habituellement
la « valeur nette »°. Cependant, pour que ces ressources augmentent, il doit y
avoir accumulation de richesse. En suivant cette logique, il nous faut examiner la
richesse des ménages selon deux grands axes : 1) les résultats de I'accumulation
de la richesse, qui peuvent étre mesurés par le niveau de la valeur nette d’'un
ménage a un moment donné, et ii) le processus d’accumulation de la richesse,
qui est généralement la conséquence d’objectifs et de stratégies treés variés.
Pour comprendre le processus et les résultats de 'accumulation de la richesse,
il existe un certain nombre de sources qui donnent de I'information sur la
richesse des ménages canadiens.

Le Systéeme de comptabilité nationale du Canada offre de I'information
trimestrielle sur le niveau de la valeur nette des ménages; cette information est
réunie paragrégats auniveau dusecteur etpourle Canada dans son ensemble, sans
détails sur le bien-étre f nancier des ménages par groupes socioéconomiques
ou régions. Trois autres ensembles de données — ’Enquéte sur la sécurité
fnanciére (ESF), I’Enquéte canadienne sur les capacités f nanciéres (ECCF)
(toutes les deux produites par Statistique Canada) et I’enquéte Canadian
Financial Monitor (CFM) réalisée par Ipsos Reid — fournissent de I'information
sur la composition du bilan de certains ménages. Bien qu’elles procurent des
données intéressantes, ces enquétes ne dressent pas nécessairement un portrait
exhaustif ciblé de la richesse des ménages.

L’ESF constitue une source de données bien congue, compléte et accessible au
public qui offre de I'information sur le bilan du secteur des ménages; I’enquéte

5 Des études ont montré que la richesse matérielle des ménages (c.-a-d. la différence entre la valeur
de leurs actifs et la valeur de leurs passifs) ne représente qu'une partie des ressources personnelles
individuelles; l'autre partie est le capital humain, qui est défini comme étant la valeur actualisée des
revenus de travail futurs. La richesse sociale peut également faire partie de la richesse personnelle.
Certaines études utilisent donc une définition étendue de la richesse des ménages qui comprend la
richesse non-humaine et la richesse humaine (cette derniére englobant le capital humain et le capital
social). Bien que cette approche présente des avantages pour évaluer le bien-étre financier des
particuliers a I'échelle de leur vie, 'aspect richesse humaine dépasse le cadre du présent rapport,
lequel est axé sur la richesse des ménages que I'on peut mesurer directement, a savoir la valeur nette.

Généralement, la richesse

d'un ménage est définie

comme étant la différence

entre la valeur des actifs
du ménage et la valeur
de ses passifs a un

moment donné.
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Il nous faut examiner

la richesse des ménages
selon deux grands

axes : les résultats de
I'accumulation de la
richesse et le processus
d'accumulation de la

richesse.

n’est cependant réalisée qu’occasionnellement. Les données de ’ESF de 2012
doivent étre publiées en 2013, et les deux éditions précédentes datent de 2005 et
1999. En outre, I’ESF fournit de I'information solide sur le bilan des ménages a
un moment donné en se concentrant sur le niveau de richesse, mais sans détails
concernant le processus d’accumulation de cette richesse.

LECCF na été réalisée qu'une seule fois (en 2009) et ne donne donc pas
d’information sur ’évolution de la richesse des ménages dans le temps. Bien
que cette enquéte examine la maniére dont les ménages gerent leur argent ainsi
que le niveau de leurs capacités fnancieres, I'information compilée ne porte
pas sur les attitudes ni sur les méthodes li¢es a I'accumulation de la richesse.
L’enquéte est principalement axée sur les habitudes quotidiennes de gestion de
l’argent et la prise de décisions concernant des objectifs précis en maticre de
dépenses ou d’épargne.

La troisiéme source de données — I’enquéte CFM — représente I'ensemble de
données le plus utile puisqu’elle recueille de I'information sur les actifs et les
dettes des ménages par catégories socioéconomiques et par régions, et qu'elle
est réalisée chaque année depuis 1999. Elle contient aussi de I'information sur
le comportement et les attitudes des ménages en ce qui concerne les produits et
services bancaires et sur leur utilisation des conseils f nanciers et des services
de planif cation de la retraite. A I'instar des deux autres études, les données de
I'enquéte CFM sont axées davantage sur les résultats que sur le processus de
l’accumulation de la richesse. L’accés aux données de cette enquéte est payant.

Malgré les insuff sances d’information inhérentes a tout ensemble de collecte
de données, I’analyse de 'information accessible au public fournit un éclairage
utile sur la richesse des ménages canadiens et sur certains des facteurs qui
expliquent la formation de cette richesse. Et pour compléter cet éclairage,
CGA-Canada a commandé en 2012 un sondage d’opinion qui visait & connaitre
le point de vue des ménages canadiens sur I’accumulation et ['utilisation
de la richesse, ainsi que sur la vigueur de leur engagement dans ce processus.

Dans le texte qui suit, nous commengons par examiner les résultats de
I’accumulation de la richesse par les ménages; a cette f n, nous avons évalué la
richesse a un niveau global, la qualité de la richesse des ménages et le role de
composantes précises de la richesse dans I'accumulation générale de celle-ci.
Nous présentons ensuite les principales constatations découlant du sondage
d’opinion de CGA-Canada qui fait ressortir le point de vue des ménages
sur ’'accumulation de la richesse, y compris I'importance et le but de cette
accumulation, et les stratégies employées pour la gérer. Nous concluons en
mettant en évidence les aspects les plus fondamentaux de nos constatations et
en proposant certaines recommandations pratiques.




L'accumulation de la richesse selon
les données statistiques

A premiére vue, évaluer la richesse d’un ménage est simple : il sufft de sous-
traire le total des passifs du ménage du total de ses actifs pour obtenir sa valeur
nette, c’est-a-dire sa richesse. Cependant, se faire une idée du niveau adéquat
de la richesse d’un ménage est plus compliqué. Il n’existe aucune référence
précise qui nous permette de juger facilement du niveau de la richesse; on
recourt davantage a une comparaison pour évaluer le bien-étre fnancier des
meénages en ce qui a trait & la richesse. Par exemple, on compare souvent
la richesse des ménages entre des groupes présentant des caractéristiques
socioéconomiques différentes, tels le revenu, I’age, la composition de la famille
et la situation géographique. Il est donc plus courant d’examiner la distribution
de la richesse des ménages en mettant I’accent sur les écarts de répartition
qu’en évaluant le résultat de I'accumulation de la richesse exprimé en niveau
de la richesse en tant que tel. Comme il est diff cile d’é¢talonner le niveau
optimal de en richesse d’'un ménage, I’analyse présentée dans cette section
porte surtout sur I’expansion du niveau de la richesse dans le temps. Afn de
proposer une représentation pratique, nous avons inclus dans I'analyse a la
fois les éléments qui expliquent 'accumulation de la richesse®, les méthodes
employées dans ce processus et leurs inconvénients.

3.1. La situation des ménages quant a la richesse
Il est important de considérer a la fois le niveau global de la richesse et sa
qualité pour évaluer la situation des ménages canadiens quant a la richesse.

3.1.1. Le niveau global de la richesse des ménages

A la fn de 2012, la richesse d’un adulte’ canadien moyen s*élevait & 248 700 $,
soit le plus haut niveau depuis 20 ans et pratiquement le double du niveau
observé au début des années 1990 (aprés ajustements pour tenir compte de
I'inf ation et de la croissance démographique). Toutefois, I'accumulation de la
richesse n’a pas toujours suivi une tendance a la hausse. Dans I’ensemble, la
dynamique de la richesse des ménages a enregistré trois types de tendances
au cours des deux derniéres décennies : i) des périodes d’accumulation forte,
réguliére et prolongée — soit de 1991 jusqu’au début de 2000, et de 2003 jusqu’au
début de 2008; ii) des périodes de repli marqué — soit de 2000 jusqu’au début

6 Aux fins de I'analyse présentée dans cette section, I'accumulation de la richesse s’entend d'une
évolution positive dans la valeur de la richesse d'un adulte canadien moyen, calculée apres
ajustements pour tenir compte de l'inflation et de la croissance démographique.

7 On entend par « adultes » les personnes de 18 ans ou plus.

A la fin de 2012, la

richesse d'un adulte

canadien moyen s'élevait

a 248 700 $, soit le
plus haut niveau depuis
20 ans.
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Certaines phases de
croissance forte peuvent
étre considérées comme
étant « perdues »; cela
est principalement le
cas apres un repli de la

valeur de la richesse.

de 2003, et en 2008; et iii) une période d’accumulation quelque peu instable,
mais tout de méme positive, observée depuis 2009 (graphique du haut de la
Figure 1).

Figure 1 - Niveau et dynamique de la richesse des ménages

Richesse d'un adulte canadien moyen
(ajustée pour tenir compte de l'inflation et de la croissance démographique)
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Note : Dans la graphique du haut, on entend par « adulte » une personne de 18 ans ou plus. Dans
le graphique du bas, le taux de croissance annuel moyen est calculé selon les données du premier
trimestre (T1), sauf pour 2012 ou on a utilisé les données du quatrieme trimestre (T4).

Source : Tableaux CANSIM 378-0121, 051-0001 et 326-0020 de Statistique Canada; calculs de
CGA-Canada.




Le taux de croissance de la richesse d’un adulte canadien moyen a beaucoup
vari¢ d’une période a l'autre. Dans les années 1990 et dans le sillage de la
récession de 2008, on a observé un taux de croissance annuel moyen de pres
de 4 %. C’est cependant le milieu des années 2000 qui a été la période la plus
propice a l'accroissement de la richesse des ménages : le taux de croissance
moyen a atteint la marque impressionnante de 6,3 % par an, apres ajustements
pour tenir compte de I'infation et de la croissance démographique. On a
constaté la méme différence marquée en ce qui touche les deux périodes de
repli de la valeur de la richesse : au début des années 2000, on a assisté a une
¢érosion lente et prolongée de la richesse des ménages, alors que la récession de
2008 a débouché sur une diminution brusque et importante de cette richesse
(graphique du bas de la Figure 1).

L’accumulation de la richesse des ménages a lieu principalement pendant
les périodes de croissance forte®. Cependant, certaines phases de croissance
forte peuvent étre considérées comme étant « perdues » en ce qui a trait a
I’accumulation de la richesse; cela est principalement le cas aprés un repli de
la valeur de la richesse, tant que la richesse des ménages demeure inférieure
aux niveaux observés avant le repli. Par exemple, le repli de la richesse qui
s’est amorcé en 2000 s’est traduit par la perte de 1,75 an dans 'accumulation
de la richesse. Apres la récession de 2008, la reconstitution de la valeur de la
richesse a été encore plus lente : les ménages ont eu besoin de trois années
entiéres pour retrouver leurs niveaux de richesse d’avant la récession. Il n’est
donc pas surprenant que le nouveau niveau record pour la richesse d’un adulte
canadien moyen observé a la fn de 2012 soit supérieur de seulement 6 600 $
(ou 2,7 %) au niveau enregistré au début de 2008. Bref, une grande partie de la
richesse accumulée ces derniéres années a davantage contribué a restaurer la
richesse perdue qu’a créer de la nouvelle richesse.

Evidemment, I’Age d’une personne joue un role important dans les décisions et
les stratégies relatives a I'accumulation de la richesse, car les besoins des
ménages varient selon les stades de la vie. Finir ses études, quitter le domicile
parental, lancer sa carriére et fonder une famille sont les priorités typiques
de ceux qui sont dans la vingtaine et la trentaine. Pour ceux qui sont dans
la quarantaine et la cinquantaine, les priorités sont plutot la stabilité,
l’accumulation d’actifs et le remboursement des principales dettes; les plus
de 60 ans, eux, s’attachent généralement a mettre un terme a leur carriere, a
réduire leur train de vie, a utiliser leur épargne-retraite et a gérer leurs actifs’.
Du fait des différences dans les habitudes économiques selon l’age, les

8 Des épisodes d'accumulation de la richesse sont également observables pendant les périodes
globales de diminution de la richesse (par exemple, au premier trimestre de 2002); cependant, ces
épisodes sont généralement de courte durée et transitoires.

9 CHAWLA, R. K. « Evolution de la richesse des familles », L'emploi et le revenu en perspective,
Statistique Canada, vol. 9, n° 6, p. 15, 2008.

Le nouveau niveau
record pour la richesse
d'un adulte canadien
moyen observé en
2012 est supérieur de
seulement 2,7 % au

niveau enregistré au
début de 2008.
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analystes distinguent généralement trois catégories de ménages dans leurs
analyses des tendances en matiére d’épargne et d’accumulation de la richesse :
1) les emprunteurs (moins de 45 ans); ii) les épargnants (entre 45 et 64 ans);
et iii) les désépargnants (65 ans ou plus). Plus il y a dépargnants dans la
population totale, plus on peut s’attendre a ce que les niveaux de richesse soient
¢levés méme si les habitudes d’épargne des ménages ne changent pas.

La structure par age de la population canadienne a beaucoup évolué ces
20 dernicres années du fait du vieillissement de la population. En 1990, les
emprunteurs représentaient la majorité des adultes canadiens, soit 59,5 % de la
population adulte, tandis que les épargnants ne représentaient qu’un quart des
ménages. En 2012, les emprunteurs formaient toujours le plus grand groupe
d’adultes canadiens, mais leur proportion avait nettement diminué (46,1 %).
Parallélement, la part des épargnants a augmenté, passant de 25,5 % a 35,3 %
(graphique du haut de la Figure 2).

Il est assez logique de s’attendre a ce qu’un groupe de ménages composé
essentiellement de personnes plus jeunes (des emprunteurs) accumule moins
de richesse quun groupe de ménages comprenant un plus grand nombre
de personnes plus dgées (des épargnants). Par conséquent, I’évolution de la
structure par age de la population amenuise la comparabilité des niveaux de
richesse des ménages dans le temps, méme lorsque la valeur de la richesse est
ajustée pour tenir compte de I'inf ation et de la croissance démographique. Le
graphique du bas de la Figure 2 a pour objectif de résoudre le probléme de
comparabilité en reconstituant le niveau de richesse qui aurait été atteint par
un adulte moyen si la structure par age de la population était restée constante
pendant les 20 dernieres années. Cette simulation nous montre que le niveau
reconstitué de la richesse des ménages pour un adulte moyen en 2012 demeure
le niveau le plus élevé des dernieres décennies; cependant, le taux de croissance
annuel moyen (2,1 %) du niveau reconstitué est inférieur au taux de 2,9 %
réellement observé pendant cette période. Ainsi, une partie de la croissance
globale de la richesse qui a eu lieu ces 20 derniéres années s’explique par
I’évolution de la structure par age de la population, plutot que par de meilleures
habitudes des ménages au chapitre de 'accumulation de la richesse.

3.1.2. La qualité de la richesse des ménages

En plus du niveau global de la richesse, on peut évaluer la qualité de la richesse
des ménages et la solidité de leur situation fnancicre. Il est possible, a cet
effet, d’avoir recours a plusieurs indicateurs qui mettent en rapport la valeur
nette avec le revenu disponible et les actifs des ménages. La Figure 3 montre
que ces indicateurs ont suivi des trajectoires tres différentes apres la récession
de 2008 et a long terme; toutefois, ces indicateurs révélent tous une certaine
détérioration de la richesse des ménages.




Figure 2 — Structure par age de la population et
niveau de la richesse des ménages
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Note : Dans le graphique du haut, la population adulte s’entend des personnes de 18 ans ou plus.
Dans le graphique du bas, on a supposé que la propension des ménages dans chaque groupe d'adge
a accumuler de la richesse ne change pas au fil des ans et qu'elle reste au niveau observé en 2005.
Le taux de croissance s'entend du taux de croissance annuel moyen observé entre 1990 et 2012.

Source : Tableaux CANSIM 378-0121, 051-0001 et 326-0020 de Statistique Canada; Enquéte sur la
sécurité financiére (utilisée pour établir la distribution de la richesse par groupe d'age); calculs de
CGA-Canada.

L’évolution du ratio valeur nette/revenu disponible suggére que la richesse des
ménages a augmenté plus vite que le revenu disponible personnel ces quatre
derniéres années, puisque le ratio est passé de 589,4 % au début de 2009 a
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s'explique par I"évolution
de la structure par age
de la population, plutét
que par de meilleures
habitudes au chapitre
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la richesse.
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681,4 % en 2012. Le ratio a aussi nettement augmenté a long terme, a savoir de
plus de 1,5 fois au cours des 20 derniéres années. Cependant, a la fn de 2012,
le ratio valeur nette/revenu disponible demeurait inférieur a son sommet de
688,4 % atteint avant la récession, a la mi-2007. Pour le secteur des ménages,
cela représente une perte de 5,5 années dans I’'accumulation de la richesse
(graphique du haut de la Figure 3).

Figure 3 - Ratios financiers liés a la richesse
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La détérioration du ratio total des actifs/valeur nette aprés la récession est
¢galement manifeste. Compte tenu de la persistance de ’endettement, ce ratio
a atteint 125,4 % en 2009, alors qu’il était de 119,8 % au début de 2007, avant la
récession. Bien que la valeur des actifs se soit progressivement rétablie depuis
la derniere récession, la croissance persistante de la dette des ménages n’a pas
permis au ratio de revenir aux niveaux beaucoup plus modérés observés dans
la premiére moiti¢ des années 2000. Le niveau actuel d’un autre indicateur, soit
le ratio actifs f nanciers/valeur nette, indique que la vulnérabilité de la richesse
des ménages aux fuctuations des marchés boursiers, des taux d’intérét et des
taux de change s’est accrue, puisque le ratio aff che une tendance relativement
haussicre ces dernicres années : aprés un creux en dix ans de 64,3 % alafnde
2008, il est passé a 66,6 % a la fn de 2012 (graphique du bas de la Figure 3).

Pour évaluer la qualité de la richesse des ménages, il serait particulierement
intéressant de jauger la distribution de la richesse entre des ménages présentant
des caractéristiques socio-économiques différentes : tous les autres facteurs
demeurant constants, une augmentation de I'inégalité dans la distribution de
la richesse tendrait a indiquer une détérioration de la richesse d’une grande
proportion des ménages. Cela dit, les ensembles de données permettant une
telle analyse ne sont pas accessibles au public. Comme nous ’avons déja dit,
les données accessibles au public les plus récentes qui détaillent la distribution
de la richesse entre les ménages proviennent de I’Enquéte canadienne sur
les capacités fnancicres réalisée par Statistique Canada au début de 2009. 11
s’agissait d’une enquéte ponctuelle réalisée juste apres la crise fnanciére de
2008 dont les répercussions sur la situation fnanciere des ménages ont été
majeures. Cette enquéte demeure une source précieuse d’information sur
les capacités fnancieres des Canadiens, mais la proximité de la collecte des
données avec le paroxysme de la crise fnanciere de 2008, ainsi que le temps
¢coulé depuis, limitent sa pertinence.

3.2. Les composantes de |'accumulation de la richesse

Pour qu’il y ait accumulation de richesse, la valeur des éléments constitutifs
de la richesse doit croitre. Par conséquent, la croissance de la richesse
ou de la valeur nette peut se produire de plusieurs fagons. Comme nous le
verrons en détail ci-apres, seuls certains groupes d’actifs ont une infuence
particulierement forte sur les résultats de I'accumulation de la richesse, et
les ménages aff chent des préférences marquées au chapitre des méthodes
employées pour cette accumulation.

Les actifs et les passifs
des ménages sont les
deux composantes de
la richesse, mais ils font
évoluer sa valeur dans

des directions opposées.
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non financiers ont joué
un role beaucoup plus
subtil.
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3.2.1. Le role des actifs et des passifs dans I’accumulation de la richesse
Les actifs (f nanciers et non f nanciers) et les passifs des ménages sont les deux
composantes de la richesse, mais ils font évoluer sa valeur dans des directions
opposées. En 2012, les actifs fnanciers constituaient environ 66,3 % de la
richesse des ménages, tandis que les actifs non f nanciers en représentaient une
proportion de 58,2 %. La dette annulait prés d’un quart (24,5 %) de la richesse
des ménages, les préts hypothécair