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Résumé

Cette étude examine I’influence de la politique monétaire de la Banque Centrale du Congo (BCC) sur
1’évolution et la dépréciation du franc congolais entre 2020 et 2024. A partir d’une approche théorique
et économétrique basée sur des données mensuelles, elle met en évidence une dépréciation continue du
franc sous I’effet des pressions inflationnistes internes et de chocs externes tels que la COVID-19, la
volatilité des prix des matiéres premiéres et les incertitudes géopolitiques. La forte dollarisation de
I’économie limite 1’efficacité des instruments monétaires, notamment le taux directeur, et réduit la
transmission des politiques de la BCC. Les résultats révelent une relation significative entre inflation,
dollarisation, croissance économique et taux de change, traduisant un équilibre macroéconomique
fragile. Bien que le resserrement monétaire ait partiellement freiné I’inflation, il n’a pas empéché la
dépréciation du franc sans mesures complémentaires. Des recommandations portent sur la réduction
de la dollarisation, le renforcement des instruments monétaires et la coordination des politiques
économiques.

Mots-clés : Politique monétaire ; Dollarisation ; Taux de change ; Inflation et Transmission
monetaire

Abstract

This study examines the influence of the monetary policy of the Central Bank of Congo
(BCC) on the evolution and depreciation of the Congolese franc between 2020 and 2024.
Using a theoretical and econometric approach based on monthly data, it highlights a
continuous depreciation of the franc driven by internal inflationary pressures and external
shocks such as COVID-19, commodity price volatility, and geopolitical uncertainties. The
high level of dollarization in the economy limits the effectiveness of monetary instruments,
particularly the policy interest rate, and weakens the transmission of BCC policies. The
results reveal a significant relationship between inflation, dollarization, economic growth, and
the exchange rate, reflecting a fragile macroeconomic equilibrium. Although monetary
tightening has partially curbed inflation, it has not prevented the depreciation of the franc
without complementary measures. Recommendations focus on reducing dollarization,
strengthening monetary instruments, and improving coordination of economic policies.

Keywords: Monetary policy; Dollarization; Exchange rate; Inflation; Monetary transmission.
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INTRODUCTION GENERALE

La politique monétaire occupe une place centrale dans I’analyse des dynamiques économiques
contemporaines, en particulier dans les économies ouvertes et structurellement exposées aux
chocs externes, a I’instar de la République Démocratique du Congo (RDC). Elle constitue un
instrument essentiel de régulation macroéconomique permettant d’influencer la masse
monétaire, les taux d’intérét et, par conséquent, les variables clés telles que I’inflation, la
croissance économique et le taux de change. Dans cette perspective, la stabilité monétaire
apparait comme une condition fondamentale au bon fonctionnement de I’économie, car elle
influence directement la confiance des agents économiques, la prévisibilité des décisions
d’investissement et la soutenabilité de la croissance.

Selon Mishkin (2010), une politique monétaire crédible, cohérente et bien ancrée dans un
cadre institutionnel solide est indispensable au bon fonctionnement des économies modernes.
Dans le méme ordre d’idées, Friedman (1968) souligne que I’inflation est toujours et partout
un phénoméne monétaire, mettant ainsi en évidence le rble déterminant des autorités
monétaires dans la stabilité des prix et de la monnaie. Dans les économies en développement
comme la RDC, ou les structures financiéres sont fragiles et les marchés peu profonds, le role
de la banque centrale devient encore plus crucial.

Cependant, la RDC évolue dans un contexte macroéconomique particulierement complexe,
marqué par une forte volatilit¢ des prix, une dollarisation ¢levée de I’économie et une
dépendance importante aux exportations de matieres premiéres. Ces caractéristiques
structurelles limitent fortement 1’efficacité des instruments classiques de politique monétaire.
Plusieurs travaux ont montré que la transmission des décisions de la Banque Centrale du
Congo (BCC) est souvent partielle et retardée, notamment en raison de 1’utilisation dominante
du dollar américain dans les transactions économiques (Reinhart, Rogoff & Savastano, 2003).
Les recherches antérieures sur la RDC mettent en évidence ces contraintes persistantes.
Kabamba Tshibangu (2014) soutient que la faible indépendance de la BCC et la dollarisation
¢levée réduisent considérablement I’efficacité des instruments monétaires. Selon lui, la
prédominance du dollar dans les échanges économiques affaiblit la portée du taux directeur et
des réserves obligatoires, rendant difficile la stabilisation de la monnaie nationale. Cette
analyse est confirmée par les rapports institutionnels de la Banque Centrale du Congo (BCC,
2014), qui identifient la dollarisation comme un obstacle majeur a la conduite efficace de la

politique monétaire.
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Dans une autre perspective, Uwira (2020) souligne que la vulnérabilité de la RDC ne se limite
pas a la dollarisation, mais s’étend également a sa forte dépendance aux exportations de
matiéres premieres, notamment le cuivre et le cobalt. Les fluctuations des prix internationaux
de ces produits engendrent des chocs externes importants qui se répercutent sur le taux de
change et la stabilit¢é macroéconomique. Cette dépendance structurelle expose 1’économie
congolaise a des déséquilibres récurrents.

Par ailleurs, Makanu (2021), a travers une approche économétrique basée sur un modele
vectoriel autorégressif (VAR), démontre que les instruments de la BCC restent globalement
inefficaces dans la stabilisation du franc congolais. Ses résultats indiquent que la croissance
économique réelle joue un role plus déterminant dans la stabilité monétaire que les
interventions monétaires elles-mémes. Elle met également en évidence un manque de
coordination entre la politique monétaire et la politique budgétaire, ce qui réduit ’efficacité
globale de la régulation macroéconomique.

Dans la méme logique, Kabungu (2019) analyse I’impact de I’indépendance de la banque
centrale sur la stabilité moneétaire en RDC sur une longue période (1960-2018). Ses résultats
montrent qu’une plus grande indépendance de la banque centrale est associée a une réduction
de I’inflation et & une stabilisation du taux de change. 11 en conclut que le renforcement de la
crédibilité institutionnelle de la BCC constitue une condition essentielle pour améliorer
I’efficacité de la politique monétaire.

Malgré I'importance de ces travaux, peu d’études récentes ont analysé spécifiquement la
période 20202024, pourtant caractérisée par des chocs économiques majeurs. En effet, cette
période est marquée par la pandémie de COVID-19, des tensions geopolitiques
internationales, une forte volatilité des prix des matiéres premiéres et des incertitudes
économiques mondiales. Selon la Banque mondiale (2023), ces chocs ont fortement affecté
les économies africaines, en exacerbant les pressions inflationnistes et les déséquilibres
externes.

En RDC, la dépréciation du franc congolais constitue un probleme structurel persistant. Le
taux de change a connu une instabilité significative face au dollar américain, devise
dominante dans les transactions. Entre 2022 et 2024, le franc congolais a subi une
dépréciation continue, ce qui a entrainé une perte de pouvoir d’achat des ménages et une
augmentation des codts de production (Kalombo, 2024). Cette situation reflete la fragilité du

cadre macroéconomique national.
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Face a cette situation, la BCC a adopté plusieurs mesures, notamment le relevement du taux
directeur, passé progressivement de 7 % a 25 % en 2024. Théoriquement, selon les principes
de la théorie monétaire keynésienne et néoclassique, une telle politique de resserrement
monétaire devrait réduire la masse monétaire et stabiliser la monnaie. Toutefois, les résultats
observes montrent une efficacité limitée de ces mesures, ce qui souléve des interrogations sur
les mécanismes de transmission monétaire en RDC.
Dés lors, la question centrale de cette recherche est la suivante : dans quelle mesure la
politique monétaire de la Banque Centrale du Congo entre 2020 et 2024 a-t-elle influencé
I’évolution et la dépréciation du franc congolais ? Cette problématique implique I’analyse des
instruments utilisés, des contraintes structurelles et des facteurs externes influencant le taux
de change.
De cette problématique découlent plusieurs questions spécifiques portant sur les mesures
adoptées par la BCC, leur efficacite, le role des chocs externes et la capacité institutionnelle
de la banque centrale a stabiliser la monnaie. Les hypotheses formulées suggerent que les
instruments monétaires ont eu un impact limité, que les facteurs externes ont joué un role
dominant et que le manque de réserves de change a réduit I’efficacité des interventions.
L’objectif principal de cette étude est d’analyser ’influence de la politique monétaire sur la
dépréciation du franc congolais entre 2020 et 2024. Elle vise également a identifier les
facteurs explicatifs de cette dépréciation et a proposer des recommandations susceptibles
d’améliorer I’efficacité de la politique monétaire.
Sur le plan méthodologique, cette recherche adopte une approche mixte combinant analyse
documentaire et analyse économétrique a partir de données issues de la BCC, du FMI et de la
Banque mondiale. Enfin, 1’étude est structurée en trois chapitres portant respectivement sur le
cadre théorique, ’analyse de la politique monétaire en RDC et I’analyse empirique des
résultats.

1. REVUE DE LITTERATURE (Théorique et Empirique)
1.1. Fondements théoriques
1.1. Politique monétaire : nature, objectifs et instruments
La politique monétaire constitue 1'un des leviers fondamentaux de reégulation
macroéconomique. Elle désigne I’ensemble des actions entreprises par une banque centrale
pour controler I'offre de monnaie, influencer les conditions du crédit, stabiliser les prix et

soutenir 1’activité économique (Samuelson & Nordhaus, 2010). Ces actions peuvent inclure la
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détermination du taux directeur, la régulation des réserves obligatoires, les opérations sur le
marché monétaire ou encore I’intervention sur le marché des changes.
Selon Mishkin (2016), la politique monétaire vise principalement trois objectifs : la stabilité
des prix, la stabilité¢ du taux de change, et la stabilité financiére. Dans les économies
émergentes, ou les structures financiéres sont encore fragiles, la politique monétaire doit en
outre renforcer la confiance des agents, attirer les capitaux et éviter les comportements
speculatifs.
Le cadre théorique le plus couramment utilisé pour analyser les objectifs de la politique
moneétaire est celui du carré magique de Kaldor (1960), qui identifie quatre grands piliers du
bien-étre macroéconomique : (1) croissance économique, (2) plein emploi, (3) stabilité des
prix et (4) équilibre extérieur. Dans les pays fortement dépendants des importations—comme
la RDC—ces quatre dimensions sont étroitement liées a la stabilité monétaire.
En matiére d’instruments, Dornbusch, Fischer et Startz (2011) rappellent que les banques
centrales disposent de deux catégories d’outils : instruments conventionnels (taux d’intérét,
open market, réserves obligatoires) et instruments non conventionnels (quantitative easing,
ciblage du crédit, interventions de stabilisation du taux de change, communication
stratégique). Dans les économies dollarisées, les instruments conventionnels tendent a perdre
en efficacité, car une grande partie des transactions se fait en devise étrangere, rendant plus
complexe la transmission de la politique monétaire (Levine, 2020).
Transmission de la politique monétaire
Le mécanisme de transmission décrit la maniére dont les décisions de la banque centrale se
répercutent sur les prix, I’investissement, la demande globale ou le taux de change.
Selon Bernanke et Gertler (1995), ce mécanisme comprend cing canaux :

1. Le canal du taux d’intérét, principal dans les pays développés.

2. Le canal du crédit, important dans les économies a faible inclusion financiere.

3. Le canal du prix des actifs, influencant les investissements.

4. Le canal du taux de change, essentiel dans les économies ouvertes.

5. Le canal des anticipations, lié a la crédibilité de la banque centrale.
Dans le cas de la RDC, ou la dollarisation bride le canal du taux d’intérét, le canal du taux de
change devient dominant.
1.2. Taux de change : définitions, déterminants et régimes
Le taux de change désigne le prix relatif d’'une monnaie par rapport a une autre. Il s’établit sur

le marché des changes sous ’effet de I’offre et de la demande de devises (Krugman, Obstfeld
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& Melitz, 2018). Le régime de change d’un pays influence la fluctuation de sa monnaie. On
distingue principalement :

« Régimes fixes, ou la banque centrale maintient un taux de change déterminé ;

e Régimes flottants, ou le marché détermine librement la valeur de la monnaie ;

« Régimes intermédiaires, tels que le flottement administré.
La RDC adopte un régime de change flottant, mais avec des interventions ponctuelles, ce qui
le rapproche d’un flottement dirige.
Selon Edwards (1989), les déterminants fondamentaux du taux de change dans les économies
émergentes incluent :

o les différentiels d’inflation,

o les différentiels de taux d’intérét,

o les variations des termes de I’échange,

e les mouvements de capitaux,

o la balance des paiements.
Le modéle de Mundell-Fleming (1962) souligne que dans un régime de change flexible, la
politique monétaire est un instrument efficace pour stabiliser la production, alors que la
politique budgétaire 1’est beaucoup moins. Toutefois, cette efficacité dépend également du
niveau d’intégration financiere et de la mobilité des capitaux.
Un autre cadre théorique important est celui de Dornbusch (1976), qui formule le modéle du
taux de change en surajustement. Il propose que dans un contexte d’anticipations
rationnelles, les variations du taux d’intérét peuvent provoquer des mouvements excessifs du
taux de change a court terme. Ce modeéle est particulierement pertinent dans les économies ou
la volatilité monétaire est élevée.
1.3. Dépréciation monétaire : causes et implications
La dépréciation monétaire désigne la baisse de la valeur d’'une monnaie nationale par rapport
a une devise étrangere. Selon Obstfeld et Rogoff (1996), elle peut résulter de facteurs
structurels, conjoncturels ou institutionnels.
Causes internes de dépréciation

e Inflation élevée (Friedman, 1968).

o Instabilité politique ou budgétaire (Alesina & Perotti, 1998).

o Faiblesse de la production locale et dépendance vis-a-vis des importations.

o Déséquilibres de la balance commerciale.
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Causes externes

e Chocs des prix internationaux (Blanchard & Gali, 2007).

e Hausse des taux d’intérét mondiaux (Calvo, Leiderman & Reinhart, 1993).

o Fuite des capitaux.
Effets de la dépréciation
Selon Krugman (1989), la dépréciation peut étre bénéfique lorsque :

o Elle augmente la compétitivité des exportations,

o Elle soutient la production nationale.
Mais dans les économies importatrices et fortement dollarisées, elle produit des effets
négatifs:

o hausse des prix des biens importés (inflation importée),

e perte de pouvoir d’achat,

e désorganisation du secteur productif,

o accélération de la dollarisation informelle (Reinhart, Rogoff & Savastano, 2003).
Ce dernier point est crucial pour la RDC, ou plus de 60 % des transactions sont effectuées en
dollars (Bangue Mondiale, 2022).
2.2. Revue de littérature empirique
2.1. Etudes internationales
Les recherches empiriques sur la politique monétaire et le taux de change montrent que
I’efficacité des instruments monétaires dépend du degré de développement du systéme
financier et de la crédibilité institutionnelle.
Dollarisation et inefficacité des instruments
Calvo et Reinhart (2002) introduisent le concept de “peur du flottement”, ou les pays
officiellement en régime flottant interviennent massivement sur les marchés pour éviter une
dépréciation excessive. Dans les économies trés dollarisées, comme I’Equateur avant 2000 ou
I’Angola dans les années 2010, les taux directeurs perdent largement leur efficacité.
Le cas du Pérou étudié par Rossini et Quispe (2014) démontre que seules les banques
centrales dotées d’un large stock de réserves de change peuvent stabiliser leur monnaie dans
un contexte de dollarisation.
Politique monétaire en Afrique
Plusieurs études mettent en évidence les défis spécifiques du continent :

e Au Ghana, Bawumia (2010) montre que I’inflation et la dépréciation sont fortement

influencées par les chocs externes et les déficits jumeaux.
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e En Zambie, Chileshe (2018) montre que la dépendance aux exportations de cuivre
entraine une volatilité du kwacha similaire a celle du franc congolais.
e Au Nigeria, Adeniran, Yusuf et Adeyemi (2014) trouvent que les variations de I’offre
de monnaie ont un effet significatif sur la dépréciation du naira.
2.2. Etudes sur la politique monétaire en RDC
La littérature sur la politique monétaire congolaise souligne surtout la faible efficacité des
instruments monétaires en raison de la dollarisation, de la faiblesse institutionnelle et de
I’instabilité macroéconomique.
Dollarisation et transmission monétaire
Selon Kabamba Tshibangu (2014), la transmission monétaire en RDC est fortement limitée
parce que la majorité des agents économiques utilisent le dollar comme unité de compte,
moyen d’échange et réserve de valeur. Cette observation est confirmée par Uwira (2020), qui
montre que les chocs monétaires internes sont rapidement neutralisés par les dynamiques du
marché informel des devises.
Efficacité des instruments monétaires
Makanu (2021), dans un modéle VAR, conclut que :
o e taux directeur a un impact tres faible sur 1’inflation,
o les opérations sur devises manquent de coordination,
o la masse monétaire accroit significativement la dépréciation du franc.
Lokunde Etambela (2021) démontre que la politique monétaire en RDC souffre davantage de
contraintes structurelles que d’une mauvaise conception technique.
Indépendance de la BCC
Kabungu (2019) montre que le degré d’indépendance de la BCC a un effet mesurable sur la
stabilité du taux de change. Ses conclusions rejoignent celles de Cukierman (1992), selon
lesquelles une banque centrale indépendante réduit 1’inflation et stabilise la monnaie.
2.3. Lacunes identifiées dans la littérature
La revue de littérature révele quatre lacunes majeures :
1. Peu d’études récentes (post-2020) ont évalué le lien direct entre politique monétaire
et dépréciation du franc congolais.
2. Les travaux existants analysent séparément inflation, taux de change, masse
monétaire, mais rarement leur interaction dynamique.
3. L’impact des chocs exogenes récents (COVID-19, guerre en Ukraine, volatilite des

prix du cobalt) reste peu documenté.

Revue Francaise d’Economie et de Gestion www.revuefreg.fr Page 773



http://www.revuefreg.com/

Revue Francaise d’Economie et de Gestion
ISSN : 2728- 0128 /F _
rancaisc

Volume 7 : Numéro 7 D'Ficonomi

nie et de Gestion

4. Les ¢études manquent d’approches économétriques intégrant des données mensuelles
haute fréquence, pourtant essentielles dans une économie trés volatile.

C’est précisément pour combler ces lacunes que s’inscrit la présente recherche.
La littérature théorique et empirique examinée montre que la dépréciation du franc congolais
est un phénoméne multidimensionnel résultant a la fois de facteurs internes (instabilité
macroéconomique, dollarisation, faiblesse institutionnelle) et externes (chocs internationaux,
variations des prix des matiéres premieres).
Elle révéle également que :

« la politique monétaire joue un rdle déterminant dans la stabilité du taux de change ;

« mais son efficacité dépend fortement du niveau de dollarisation, de la crédibilité de la

Banque Centrale, et de la capacité a gérer les réserves de change.

En intégrant ces apports théoriques et empiriques, cette étude propose d’analyser de maniere
approfondie I’influence de la politigue monétaire de la BCC sur la dépréciation du franc
congolais durant la période récente 2020-2024, marquée par des chocs économiques d’une
ampleur exceptionnelle.
2. CONTEXTE ECONOMIQUE DE LA RDC (2020-2025) ET POLITIQUE
MONETAIRE DE LA BCC
L’évolution récente de ’économie de la République Démocratique du Congo (RDC) entre
2020 et 2025 s’inscrit dans un environnement international profondément marqué par une
succession de chocs exogénes majeurs et de transformations structurelles. Cette période est
caractérisée par la pandémie de COVID-19, les tensions geopolitiques mondiales, les
perturbations des chaines d’approvisionnement, ainsi que la forte volatilit¢ des prix des
matiéres premiéres. Ces chocs externes ont exacerbé les fragilités internes d’une économie
encore fortement dépendante du secteur extractif et faiblement diversifiée (Kaseya, 2021 ;
Makanu, 2020). Selon le Fonds Monétaire International (FMI, 2023), les économies africaines
dépendantes des matieres premieres ont été particulierement vulnérables aux fluctuations des
marchés mondiaux.
A partir de 2022, la crise énergétique mondiale et le conflit russo-ukrainien ont intensifié les
pressions inflationnistes a I’échelle internationale, affectant les colits des importations et la
stabilité des prix domestiques en RDC. En 2024 et 2025, I’environnement économique reste
marqué par une reprise fragile, une baisse cyclique de certains produits miniers et des tensions
sécuritaires persistantes dans I’Est du pays, ce qui continue d’influencer la performance

macroéconomique globale.
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2.1. Contexte économique général de la RDC

Sur la période 2020-2025, I’économie congolaise présente une trajectoire contrastée. L’année
2020 est marquée par un ralentissement significatif de la croissance économique (1,7 %),
conséquence directe de la crise sanitaire mondiale. En revanche, la reprise s’amorce dés 2021
avec une croissance de 6,2 %, soutenue par la relance des exportations miniéeres. Cette
dynamique s’accélére en 2022, ou la croissance atteint 8,9 %, I'un des taux les plus élevés du
continent africain (Banque mondiale, 2023). Toutefois, cette performance repose
principalement sur le secteur minier, confirmant la forte dépendance structurelle de
I’économie congolaise a 1’extraction des ressources naturelles (Kabungu, 2022).

En 2023 et 2024, la croissance demeure positive mais ralentit progressivement,
respectivement autour de 6,7 % et 6,5 %, en raison de I’incertitude internationale et de la
volatilité des prix du cuivre et du cobalt. En 2025, les estimations situent la croissance autour
de 5,8 a 6 %, traduisant une phase de décélération cyclique. Cette évolution met en évidence
I’absence de diversification productive et la vulnérabilité de 1’économie aux chocs externes.
Inflation et deséquilibres macroéconomiques

L’inflation constitue I’'un des principaux déséquilibres macroéconomiques de la période. Elle
demeure structurellement élevée, dépassant 15 % en 2020 et atteignant pres de 19-20 % entre
2022 et 2023. Bien qu’une tendance a la désinflation soit observée en 2024, I’inflation reste
¢levée en 2025, oscillant entre 12 et 14 %. Cette persistance s’explique par la dépendance aux
importations, la faiblesse de la production locale et la forte dollarisation de I’économie.

Selon Mishkin (2019), dans les économies dollarisées, la transmission de la politique
monétaire est fortement affaiblie, ce qui limite la capacité des banques centrales a contrdler
efficacement I’inflation. Uwira (2020) confirme que ces rigidités structurelles aggravent les
déséquilibres macroéconomiques en RDC.

Finances publiques et déséquilibres budgétaires

Sur le plan budgétaire, la période 2020-2025 est marquée par une augmentation progressive
des recettes internes, mais également par une hausse des dépenses publiques, notamment liées
aux investissements, aux élections de 2023 et aux dépenses sécuritaires en 2024-2025.
Malgré ces efforts, la capacité de mobilisation des recettes demeure insuffisante pour couvrir
les besoins de développement. Lokunde (2021) souligne a cet effet un manque de
coordination entre la politique budgétaire et la politique monétaire, ce qui limite 1’efficacité

globale de la gestion macroéconomique.
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Commerce extérieur et secteur informel

Le commerce extérieur reste dominé a plus de 90 % par les exportations minieres, rendant
I’économie particulierement vulnérable aux fluctuations des prix internationaux. En 2025, la
baisse des cours du cobalt exerce une pression supplémentaire sur les recettes en devises et
sur le taux de change.

Par ailleurs, le secteur informel continue de dominer 1’économie nationale, représentant
environ 70 % de I’activité économique. Cette situation limite la base fiscale et la capacité de
transformation industrielle du pays (Makanu, 2020).

Evolution du taux de change

Le franc congolais a connu une dépréciation progressive entre 2020 et 2022, avant une
relative stabilisation entre 2023 et 2025. Le taux de change passe de 1 851 CDF/USD en 2020
a environ 2 100 CDF/USD en 2025. Cette stabilisation relative est attribuée a une meilleure
gestion des réserves de change et a des interventions plus actives de la Banque Centrale du
Congo (BCC, 2024). Toutefois, Kabamba (2019) souligne que la dollarisation structurelle
limite fortement I’efficacité de ces interventions.

Facteurs explicatifs de la dynamique économique

Plusieurs facteurs expliquent les évolutions observées. D’abord, les chocs externes li€s a la
pandémie, aux tensions géopolitiques et aux fluctuations des marchés mondiaux. Ensuite, les
contraintes internes telles que I’instabilité sécuritaire, la faiblesse institutionnelle et la
dépendance au secteur minier. Enfin, les rigidités structurelles, notamment la faible
industrialisation et la prédominance du secteur informel, continuent de freiner Ia
diversification économique.

2.2. Politique monétaire de la BCC (2020-2025)

Face a ces défis, la Banque Centrale du Congo a adopté une politique monétaire globalement
restrictive et évolutive. Dés 2020, elle met en ceuvre une politique accommodante visant a
soutenir 1’économie durant la crise sanitaire, avec une réduction du taux directeur a 7,5 %. A
partir de 2021, un resserrement progressif est engagé afin de contenir les tensions
inflationnistes.

En 2023, la BCC adopte une politique fortement restrictive avec un taux directeur porté a 25
%, accompagné d’un contrdle strict de la liquidité. Cette orientation est maintenue en 2024 et
2025, traduisant une volonté de stabilisation macroéconomique.

Parallelement, la BCC intervient régulierement sur le marché des changes par des ventes

ciblées de devises afin de limiter la volatilité du franc congolais. Toutefois, ces interventions
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restent limitées par le niveau des réserves de change et par la forte dollarisation de
I’économie.
3. METHODOLOGIE ET MODELE D’ANALYSE
La méthodologie adoptée dans cette étude repose sur une approche économétrique
quantitative visant a analyser 1’influence de la politique monétaire de la Banque Centrale du
Congo (BCC) sur la dépréciation du franc congolais entre 2020 et 2024. L’objectif est de
vérifier empiriquement dans quelle mesure les instruments de politique monétaire, notamment
le taux directeur, contribuent a stabiliser ou a accentuer les fluctuations du taux de change.
L’hypothese centrale postule que la dépréciation du franc congolais exerce une pression
inflationniste, et que les instruments monétaires devraient théoriqguement permettre de
corriger ces déséquilibres. Pour tester cette hypothése, 1’étude utilise un modéle de régression
multiple intégrant cing variables macroéconomiques essentielles.
Les données sont de nature mensuelle et proviennent des rapports officiels de la Banque
Centrale du Congo (BCC), couvrant la période 2020-2024, soit 48 observations. Le
traitement et I’analyse économétrique ont été effectués a I’aide du logiciel StataMP 17,
reconnu pour sa performance dans 1’analyse des séries temporelles.
La variable dependante est le taux de change (TCH), mesurant la valeur du franc congolais
par rapport au dollar américain. Sa variation permet d’apprécier le degré de dépréciation ou
d’appréciation de la monnaie nationale dans le temps.
3.1. Variables explicatives

e Taux d’inflation (TINF)

Indicateur de I’évolution des prix a la production, calculé par :

Defly—Defly—q

e Tinf = Deflrr

x 100

Cette variable capte I’efficacité de la politique monétaire a stabiliser les prix.
e Taux de croissance économique (TCE)

Variation mensuelle du PIB, définie par :

PIB;—PIB;_
PIBi_,

o Tinf = x 100

Elle représente un objectif secondaire de la politique monétaire.
e Taux directeur (TDIR)
Taux auquel la BCC refinance les banques commerciales. 11 constitue 1’instrument majeur

de contr6le monétaire.
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e Taux de dollarisation (DOLL)
Mesure la proportion de dép6ts en dollars dans le systeme bancaire :

Dépot en dévise
——— x 100
Dépot Total

e Tinf =
La dollarisation est un facteur structurel pouvant limiter ’efficacité des instruments
monétaires.
3.2. Tests préeliminaires : normalité et justification du modeéle
Un test de normalité de Shapiro—Wilk a été appliqué a I’ensemble des variables. Les résultats
montrent que toutes les variables violent I’hypothése de normalité (p-value < 0,05).
Cette observation justifie :
1. Le recours a des analyses descriptives approfondies (moyennes, écarts-types,
graphiques) ;
2. L’utilisation d'un coefficient de corrélation robuste, tel que Kendall, au lieu du
coefficient de Pearson, plus sensible aux valeurs extrémes.
3.3.Choix du modele économétrique
Pour évaluer I’impact causal des variables explicatives sur le taux de change, deux types de
modeéles ont été envisageés :
1. Régression linéaire multiple (Moindres Carrés Ordinaires — MCO)
2. Régression quantile (modéle robuste)
Un test de Fisher (F-test) a permis de vérifier la stabilité des parametres du modele MCO.
La probabilité associée a la statistique F étant supérieure a 5 %, ’hypothése nulle n’est pas
rejetée
— le modele MCO est adéquat pour cette étude.
Pour assurer la fiabilité des estimations, la méthode vce(robust) a été utilisée afin d’éliminer
les biais liés a :
o I’hétéroscédasticité,
e [l’autocorrélation des erreurs.
3.4. Spécification du modeéle
Le modeéle de régression multiple estimé est :
TCHt=p0+B1TINFt+B2TCEt+B3TDIRt+B4DOLLt+st
ou:

e TCHt=taux de change (variable dépendante)
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e TINFt, TCEt, TDIRt, DOLLt= variables explicatives

e ¢&t=terme d’erreur
L’estimation vise a mesurer l'effet marginal de chaque variable explicative sur la
dépréciation du CDF, toutes choses égales par ailleurs.
3.5. Validation du modele
Deux tests complémentaires ont été mobilisés :
1. Test CUSUM (ou Cumulative Sum Control Chart)
Il permet de veérifier la stabilité des coefficients dans le  temps.
Les résultats montrent que :

o la courbe récursive reste a ’intérieur des bandes de confiance a 95 %,

o lastatistique du test est inférieure a la valeur critique.
— Les coefficients du modele sont stables.
2. Test d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation
Corrigés automatiquement par I’option vce(robust), rendant les estimations fiables.
3.6. Justification épistémologique
L’approche adoptée dans cette étude s’inscrit dans un paradigme positiviste, fondé sur 1’idée
que la réalité économique de la RDC peut étre observée, mesurée et analysée a travers des
indicateurs quantitatifs. En mobilisant des données objectives issues des rapports de la
Banque Centrale du Congo (BCC), la recherche vise a établir des relations causales et des
régularités statistiques entre la politigue monétaire et la dépréciation de la monnaie
nationale. Le recours a un modeéle de régression multiple permet de quantifier précisément
I’effet de chaque instrument monétaire, tout en controlant I’influence d’autres facteurs
macroéconomiques. Cette démarche repose sur I’hypothése que les phénomenes économiques
suivent des lois mesurables et généralisables, compatibles avec une interprétation
scientifique et reproductible. Ainsi, 1’étude privilégie une analyse objective, empirique et
rigoureuse, conforme aux principes de la méthode positiviste, en s’appuyant sur des
observations Vérifiables et des tests statistiques robustes pour valider ou infirmer les
hypothéses de recherche.
4. Analyse des données et discussions résultats
4.1. Statistiques descriptive et corrélation
4.1.1. Statistiques descriptives

Il s’agit ici de quelques statistiques descriptives que nous avons utile pour faire le

résumé de nos variables d’étude.
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Tableau n° 1 : Statistique descriptive (2020m01 — 2024m12)

Variable |[Moyenne Médiane Ecart-type |Min Max Variance
DOLL 87,94 88,04 3,29 80,64 91,90 (10,82
TCE 7,10 4,56 14,33 1,34 85,40 205,46
TDIR 18,32 16,61 8,06 5,26 21,77 64,94
TINF 10,89 12,22 6,03 -5,84 15,94  ||36,36
TCH 2420,53 2420,53 311,17 1904,04 2844,20 (96848,68

Source : auteur, sur StataMP 17

Le tableau de statistiques descriptives présente un résumé synthétique des variables étudiées :
DOLL, TCE, TDIR, TINF et TCH sur la période de 2020 a 2024. La moyenne du taux de
dollarisation (DOLL) est de 87,94 %, avec un écart-type de 3,29, ce qui indique une forte
prédominance du dollar dans 1’économie congolaise et une faible variabilit¢ mensuelle. Le
taux de croissance économique (TCE) montre une moyenne de 7,10 %, mais avec un écart-
type trés élevé (14,33), ce qui traduit une instabilité importante, accentuée par une valeur
aberrante en juillet 2024 (85,40 %).

Le taux directeur (TDIR) atteint une moyenne de 18,32 %, avec une variabilité modérée
(écart-type 8,06), reflétant la politique monétaire restrictive adoptée par la BCC pour tenter de
contréler I’inflation et le taux de change. Le taux d’inflation (TINF) affiche une moyenne de
10,89 %, avec un écart-type de 6,03 %, ce qui montre que malgré les efforts de la BCC,
I’inflation reste relativement élevée. Enfin, le taux de change (TCH) moyen est de 2420,53
CDF/USD, avec une hausse continue au fil des années et un écart-type de 311,17, signalant
une dépréciation constante du franc congolais. Dans I’ensemble, ces statistiques révélent une
économie fortement dollarisée, avec une inflation persistante et un taux de change en
dépréciation, tandis que la croissance économique reste instable, ce qui illustre les difficultés
de la politiqgue monétaire a stabiliser simultanément ces variables.

4.1.2. Corrélation

La corrélation est une mesure qui permet d'évaluer l'intensité et le sens de la relation entre
deux variables. Il existe plusieurs types de corrélations selon l'objectif. Le coefficient de
corrélation de Bravais-Pearson, qui mesure la relation linéaire entre deux variables
numériques, ainsi que les coefficients de corrélations de Spearman et de Kendall, qui évaluent

plutét des relations numériques ou ordinales entre deux variables.
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Dans le cadre de cette étude, le choix s’est porté sur le coefficient de corrélation de Kendall,
principalement en raison de la petite taille de 1’échantillon et des données qui ont été
mensualisées en utilisant les techniques de désagrégation. Ce coefficient présente I’avantage
d’étre moins sensible aux valeurs extrémes et plus robuste que celui de Pearson.

Tableau 2 : Corrélation de Kendall

TCH TINF TDIR TCE DOLL
TCH 1.0000
TINF 0.4542* 1.0000
TDIR 0.4542%* 0.0621 0.9932
TCE 0.5921* 0.3040%* 0.5141* 1.0000
DOLL -0.1367 0.2441* -0.0678 0.0723 1.0000

Source : auteur, sur StataMP 17

Seules six corrélations sont significatives au seuil de 5 %. Il s’agit de celle entre le
taux de change et le taux d’inflation, qui se situe a 0,45 suggérant qu’une dépréciation de la
monnaie nationale est associée a une augmentation du taux d’inflation. La corrélation entre le
taux de change et le taux de croissance économique signale une relation ambigie selon
laquelle, il y a dépréciation de la monnaie mais la croissance en train d’augmenter. Nous
pouvons comprendre que la population congolaise ne profite pas de la variation du taux
d’inflation et qu’il y a toujours un cott a supporter lorsque 1’on décide de nous concentrer sur
la croissance économique sans vouloir chercher 1’équilibre. D’une part, il y a dépréciation de
la monnaie et d’autre part il y a inflation. Nous pouvons confirmer que c’est la dollarisation
qui est la base de I’inefficacité de la politique monétaire, étant donné cette corrélation positive
entre le taux de la dollarisation et le taux d’inflation.
Tableau 4: Test de choix du modéle

L’analyse ne se limite pas seulement a la corrélation, la corrélation n’est pas
causalité. Pour pouvoir identifier les relations de causes nous avons besoin d’un mode¢le. Le
choix est entre un modele de régression linéaire multiple basé sur la méthode des moindre

carré ordinaire et un modéle basé sur la méthode robuste (régression quantile).
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test [g25=g50=q75]

( 1) [g25]TINF - [q5@0]TINF = ©
( 2) [g25]TDIR - [q50]TDIR = ©
( 3) [g25]TCE - [g5@]TCE = @
( 4) [g25]DOLL - [gq50]DOLL = ©
( 5) [g25]TINF - [q75]TINF = ©
( 6) [g25]TDIR - [q75]TDIR = ©
( 7) [g25]TCE - [g75]TCE = ©
( 8) [g25]DOLL - [q75]DOLL = ®©
F( 8, 55) = 1.85
Prob > F = ©.0864

Source : auteur, sur Stata MP 17
La probabilité associée a la statistique F est supérieure au seuil de 5%, on accepte
I’hypothese nulle. La régression des moindres carrés ordinaire peut suffire, les parameétres
sont constants.t
4.2. Modeéle de régression multiple
Un modele de regression multiple (appelé aussi « regression de moindre carrée
générale ») est un modele utilisé en statistique et en économétrie pour mettre en relation entre
une variable dépendante (ou expliquée) et plusieurs variables indépendantes (ou explicatives).
Contrairement a une régression simple, ou seule une variable explicative est utilisée pour
expliquer la variable dépendante, la régression multiple integre plusieurs facteurs explicatifs
simultanément (Hansen, 2022).
4.2.1. Définition et formalisme
Le modeéle de régression multiple s'exprime sous la forme :
Y =B+ BiX1 +BoXo + -+ BXi+ -+ BeXp +e (D)
Dans cette équation :
= Y est la variable dépendante (ou expliquée), que I'on cherche a prédire ou a expliquer.
= X, X5, ..., X, sont les variables indépendantes (ou explicatives) qui influencent Y.
= B, correspond est lI'ordonnée a l'origine (ou intercept), et représente la valeur prédite
de la variation dépendante Y lorsque toutes les variables explicatives sont égales a
zero.
*  B4,B,, ..., B désignent les coefficients de régression associés a chacune des variables

explicatives. Ils mesurent I’effet moyen d’une variable explicative X; sur la variable

dépendante Y toutes choses égales par ailleurs.

! Ce résultat est affirmé au niveau du test de stabilité des paramétres de Cusum.
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€ représente le terme d'erreur, c’est a dire la composante de la variable dépendante Y

qui n’est pas expliquée par les variables explicativesX;.

4.2.2. Pourquoi utiliser un modeéle de régression multiple

Le modéle de régression multiple est utile dans plusieurs contextes :
Dans de nombreux cas de la vie, une seule variable explicative ne suffit pas a
expliquer les variations d'une variable dépendante. La régression multiple permet
d'intégrer plusieurs facteurs pour une meilleure précision.
L'inclusion de plusieurs variables pertinentes dans le modele augmente généralement

sa capacité a prédire la variable dépendante avec précision.

4.2.3. Hypotheses du modele de régression multiple

Le modele de régression multiple impose certaines hypothéses fondamentales qui doivent étre

respectées pour qu'elle soit valide (Bosonga, 2020) :

>
>

Linéarité : La variable endogene et les variables exogenes est linéaire ;

Absence d'autocorrélation des erreurs : L'absence de corrélation entre les termes
d'erreurs décalées ;

Homoscédasticité : La variance du terme d'erreur est constante a travers le temps ;
Absence de corrélation entre l'erreur et les variables explicatives : Les termes d'erreur

ne doivent pas étre corrélés avec les variables explicatives.

Absence de multicolinéarité : Les variables explicatives ne doivent pas étre parfaitement

corrélées entre elles.

Normalité des erreurs : Les termes d'erreur suit une loi normale de moyenne nulle et de

variance constante.

4.2.4. Résultat du modeéle de régression

Tableau 3 : Régression multiple

Linear regression Number of obs = 60
F(4, 55) = 67129.29
Prob > F = 0.0000
R-squared = 9.9998
Root MSE = 6.0308

Robust
TCH Coefficient std. err. t P>|t] [95% conf. interwvall]
TINF 45.79287 .1172998 390. 39 ©.000 45.5578 46 .02794
TDIR 39.96085 .0873201 457 .64 0.000 39.78586 40 .13585
TCE -.1424392 . 0644255 -2.21 0.031 -.2715507 -.0133276
DOLL -31.6606579 . 4032008 -78.39 ©.000 -32.41382 -30.79776
_cons 3899.719 35.15851 110.92 9.000 3829.259 3970.178

Source : auteur, sur Stata MP 17
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Ce tableau contenant le résultat de la régression multiple nous montre clairement
une forte explication des variables explicatives & environs 100%. Ceci ne traduit pas la réalité
parce qu’il y a d’autres variables qui explique la dépréciation du taux de change et qui ne sont
pas prise en compte. Beaucoup d’auteurs ont expliquées que ceci est un cas qui arrive le plus
souvent, le coefficient de détermination ne traduit plus réellement la réalité pour un modéle de
régression multiple (Bourbonnais, 2010). Il faudrait plut6t le coefficient de détermination
corrigée.

Toutefois, 1’analyse individuelle des coefficients montre que toutes les variables
exogenes exercent un effet statistiquement significatif sur le taux de change. Les coefficients
positifs du taux d’inflation et du taux directeur a 45,8 et 39,9 indiquent qu’il y a une relation
de cause allant de ces variables vers le taux de change. Ce resultat nous montre clairement que
quand la politique monétaire est inefficace, il y a dépréciation du CDF, et méme le taux
directeur n’est plus un instrument appropri¢€ pour I’atténuer.

A Pinverse, le taux de croissance économique et le taux de dollarisation ont des
effets négatifs sur le taux de chance. Le taux de croissance et la dollarisation apprecient le
taux de change d’une valeur de 0,14 et 31,6 a chaque augmentation d’une unité, ce qui est
conforme aux résultats de corrélation pour la croissance. Donc pour baisser le taux de change,
il faudrait dollarisé 1I’économie et stimuler la production.

Nous comprenons tout simplement grace a ces résultats, d’une liaison
contracyclique entre les variables, c’est-a-dire que quand on lutte pour stabiliser 1'un cela
aggrave |’autre.
4.5.Validation du modéle
La validation du modéle concerne des tests liés a la stabilité des coefficients du modéle.
L’autocorrélation et I’hétéroscédasticité ne sont pas concerné parce que le modele a été estimé

avec la méthode vce(robust) qui corrige déja ces problemes.
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Tableau 4 : Test de stabilité des coefficients

Test de stabilité des coefficients

Cumulative sum test for parameter stability

Sample: 2020mel1 thru 2024ml2 Number of obs = 6@
H2: No structural break

Test — Critical value
Type statistic 1% 5% 10%
Recursive 0.2752 1.1430 ©.9479 9.8499

Figure6 Graphique cumulé récursif de TCH avec des bandes de confiance a 95 % autour du

Zero
Recursive cusum plot of TCH
with 95% confidence bands around the null

- ]
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= ]

o ]
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2020mo1 2021mao7 20223mo1 2024mO7

annee

Source : auteur, sur StataMP 17

Nous pouvons affirmer grace a ces résultats que les coefficients du modéle sont
stables dans le temps. Car en regardant le graphique, on voit que la ligne rouge est a
I’intérieur du corridor et aussi la valeur de la statistique du test est inférieure a la valeur
critique au seuil de 5%.
4.6. DISCUSSION DES RESULTATS
L’analyse économétrique réalisée a 1’aide d’un modele de régression multiple permet de
mettre en évidence la relation entre la politique monétaire de la Banque Centrale du Congo
(BCC) et la dépreéciation du franc congolais sur la période 2020-2024. Les résultats obtenus
montrent que 1’ensemble des variables explicatives retenues — taux d’inflation, taux
directeur, taux de croissance économique et taux de dollarisation — exerce un effet
statistiquement significatif sur le taux de change. Ces résultats confirment en partie les
hypothéses formulées ainsi que certaines conclusions de la littérature existante sur les

économies fortement dollarisées.
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En premier lieu, ’effet positif du taux d’inflation sur le taux de change confirme que
I’augmentation du niveau général des prix contribue a la dépréciation du franc congolais. Ce
résultat met en évidence les limites de la politique monétaire dans un contexte de forte
dollarisation et de rigidités structurelles. Kabamba (2023) soutient que la stabilité monétaire
ne peut étre atteinte sans une maitrise durable de I’inflation, notamment dans les économies
ou la transmission monétaire est affaiblie. De méme, Kabungu (2020) insiste sur la nécessité
de renforcer I'indépendance et la crédibilit¢ de la BCC pour améliorer I’efficacité des
politiques anti-inflationnistes. Toutefois, ces résultats contrastent avec ceux de Kalombo
(2024), qui n’avait pas identifi¢ de relation significative entre inflation et taux de change,
suggérant que d’autres facteurs exogenes pourraient dominer la dynamique monétaire.

En deuxiéme lieu, le taux directeur présente un effet positif sur le taux de change, ce qui
indique une efficacité limitée de cet instrument dans la stabilisation du franc congolais.
Théoriquement, une hausse du taux directeur devrait réduire la masse monetaire, freiner la
demande globale et stabiliser la monnaie. Cependant, dans le cas de la RDC, ce mécanisme
semble peu opérant. Kabamba (2023) confirme cette inefficacité relative, en soulignant que
les canaux de transmission de la politique monétaire restent fortement affaiblis par la
dollarisation et I’informalité du systéme financier. Cela suggere la nécessité de compléter les
instruments classiques par des reformes structurelles profondes.

En troisieme lieu, les résultats montrent un effet négatif du taux de dollarisation sur le taux de
change, ce qui signifie qu’une réduction de la dollarisation contribue a la stabilité du franc
congolais. Ce résultat est cohérent avec la littérature économique. Muyoko (2024) met en
évidence une relation similaire dans le contexte congolais, montrant que la dollarisation
constitue un obstacle majeur a la souveraineté monétaire. En revanche, d’autres auteurs
comme Kabungu (2020) et Ngandu (2023) ont observé des relations plus complexes,
soulignant que la dollarisation peut parfois jouer un role stabilisateur a court terme,
notamment en période d’instabilité macroéconomique.

Concernant la croissance économique, les résultats révelent un effet négatif sur le taux de
change, indiquant qu’une amélioration de la production réelle contribue a la stabilisation de la
monnaie. Ce résultat confirme 1’idée selon laquelle la croissance économique renforce la
confiance des agents économiques et améliore les équilibres extérieurs. Ainsi, une économie
plus productive réduit la pression sur les importations et, par conséquent, sur la demande de

devises étrangeres.
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Dans I’ensemble, ces résultats illustrent la complexité des interactions macroéconomiques en
RDC et confirment en partie la logique du “carré magique” de Kaldor, selon lequel les
objectifs économiques (croissance, stabilité des prix, équilibre extérieur et plein emploi) sont
souvent contradictoires. La politique monétaire apparait donc comme un exercice d’équilibre
délicat, ou toute action visant a stabiliser une variable peut avoir des effets secondaires sur
d’autres.

Comparaison avec d’autres économies africaines

Les résultats obtenus s’inscrivent dans une dynamique observée dans plusieurs économies
africaines. En RDC, comme au Zimbabwe et au Liberia, la dollarisation limite fortement
I’efficacité de la politique monétaire. Hanke et Kwok (2021) montrent qu’au Zimbabwe,
I’'usage massif du dollar a réduit considérablement la capacité de la banque centrale a
controler la masse monétaire. De méme, le FMI (2019) souligne qu’au Liberia, la dépendance
au dollar limite la souveraineté monétaire.

En Zambie, Chirwa (2020) observe qu’une politique de hausse des taux d’intérét n’a pas suffi
a stabiliser la monnaie nationale en raison des déséquilibres budgétaires et des chocs externes.
Cette situation est comparable a celle de la RDC, ou les interventions de la BCC sont souvent
neutralisées par des facteurs structurels.

En Angola et au Nigeria, les expériences montrent également que I’inflation persistante et la
dépendance aux matieres premiéres peuvent neutraliser les efforts de stabilisation monétaire
(IMF, 2020 ; Okojie, 2021). Ces comparaisons confirment que les économies africaines
partagent des défis communs liés a la dépendance externe et a la faiblesse des institutions
monetaires.

Limites de I’étude

Malgré la pertinence des résultats obtenus, cette étude présente certaines limites.
Premiérement, la période d’analyse (2020-2024) reste relativement courte pour appréhender
pleinement les dynamiques structurelles du taux de change. Deuxiémement, bien que le
modele de régression multiple permette d’identifier des relations statistiques, il ne garantit pas
une causalité stricte entre les variables.

Troisiemement, certaines variables importantes telles que les réserves de change, le déficit
budgétaire ou les flux de capitaux n’ont pas été intégrées, ce qui peut influencer les résultats.
Enfin, la spécificité du contexte congolais, marqué par une forte dollarisation et des chocs

externes fréquents, limite la généralisation des résultats a d’autres économies.

Revue Francaise d’Economie et de Gestion www.revuefreg.fr Page 787



http://www.revuefreg.com/

Revue Francaise d’Economie et de Gestion
ISSN : 2728- 0128 /f: _
rancaisc

Volume 7 : Numéro 7

D'FEconomie et de Gestion

Recommandations

Sur la base des résultats obtenus, plusieurs recommandations peuvent étre formulées. 1l est
d’abord essentiel de renforcer la maitrise de I’inflation a travers une politique monétaire plus
crédible et mieux coordonnée avec la politique budgétaire. Ensuite, la réduction progressive
de la dollarisation apparait comme une condition indispensable pour améliorer I’efficacité de
la politiqgue monétaire.

Par ailleurs, la modernisation des instruments de la BCC, notamment le développement du
marché interbancaire des changes, pourrait renforcer la transmission des décisions monétaires.
Il est également crucial de diversifier I’économie afin de réduire la dépendance au secteur
minier et aux importations.

Enfin, une meilleure transparence et une communication renforcée de la BCC contribueraient
a améliorer les anticipations des agents economiques et a renforcer la confiance dans la
monnaie nationale.

Conclusion

Cette ¢tude a analysé I’influence de la politique monétaire de la Banque Centrale du Congo
(BCC) sur I’évolution et la dépréciation du franc congolais entre 2020 et 2024, en s’appuyant
sur un cadre théorique solide et une approche économétrique adaptée aux données mensuelles
disponibles. Les résultats convergent vers une compréhension nuancée de ce phénomene,
fortement marqué par la dollarisation et par des chocs externes d’ampleur sans précédent.
Premierement, la dépréciation du franc résulte d’un effet combiné des pressions
inflationnistes internes et des chocs exogenes (COVID-19, volatilité des matieres premieres,
tensions géopolitiques). L’inflation élevée, couplée a une dollarisation prégnante, réduit
I’efficacité des instruments monétaires traditionnels et limite la transmission de la politique
monétaire, notamment via le canal des taux d’intérét. Deuxiemement, 1’augmentation
progressive du taux directeur (de 7 % a environ 25 % en 2023-2024) a permis de freiner
certaines tensions inflationnistes, mais son impact sur la stabilisation durable du taux de
change demeure partiel et insuffisant sans mesures complémentaires.

Troisiemement, les résultats montrent une relation statistiguement significative entre
I’inflation, la dollarisation, la croissance économique et le taux de change, ce qui confirme
I’idée d’un équilibre macroéconomique fragile et d’un effet contracyclique latent entre
objectifs concurrentiels. Autrement dit, stabiliser le taux de change peut, a court terme,
accroitre d’autres déséquilibres et vice versa, d’ou la nécessité d’un cadre de politique

monétaire multidimensionnel et crédible.

Revue Francaise d’Economie et de Gestion www.revuefreg.fr Page 788



http://www.revuefreg.com/

Revue Francaise d’Economie et de Gestion
ISSN : 2728- 0128 /F _
rancaisc

Volume 7 : Numéro 7

D'FEconomie et de Gestion

Quatriemement, les comparaisons internationales et africaines soulignent que la RDC partage
des defis structurels majeurs: dollarisation élevée, faible développement financier et
dépendance aux prix des matiéres premiéeres. Cela appelle a des réformes de fond, notamment
en renforcant les réserves de change, en diversifiant I’économie et en renforcant la crédibilité
institutionnelle de la BCC.

A T’issue, les recommandations portent sur: (i) un amélioration du cadre d’objectif d’inflation
et 'usage plus ciblé des instruments (open market, réserves obligatoires); (i1) des politiques
anti-dollarisation et des produits en monnaie locale attractifs; (iii) la modernisation des
instruments et des marchés de change; et (iv) une coordination renforcée entre politique
monétaire et budgétaire pour favoriser une croissance productive et durable.
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