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PRESSIONS SPECULATIVES ET CRISES DE CHANGE EN RD CONGO :
une analyse descriptive par l'indice de pression sur le marché de change (2006-2024)

par
Berdi MOLA NONDI
Apprenant en Sciences Economiques, Faculté des Sciences Economiques et de Gestion,
Université de Kinshasa

Résumé

Cet article examine les pressions spéculatives et les crises de change en République Démocratique du Congo
(RDC) sur une base mensuelle, de 2006 a 2024. L’objectif est d’identifier les périodes de tension, d’attaque spéculative
et de crise de change en utilisant un indice de pression sur le marché de change (IPMC). Cet indice est construit a partir
de la variation du taux de change interbancaire et de la variation des réserves internationales. La méthodologie s’inspire
de la littérature sur les crises de change, notamment des travaux de Eichengreen, Rose et Wyplosz, ainsi que de
Kaminsky, Lizondo et Reinhart. Les résultats réveélent que les pressions les plus importantes sur le marché de change
congolais ont été observées en trois périodes distinctes : 2006-2009, 2016-2017 et 2023. Ces périodes ont été marquées
par des hausses rapides du taux de change et des tensions sur les réserves internationales. L'écart entre le taux parallele
(cours du franc congolais sur le marché informel) et le taux interbancaire (cours officiel) s’est également avéré étre un
indicateur complémentaire de tension sur le marché. L'étude souligne I'importance d'une analyse globale du marché de
change congolais, au-deld de la simple dépréciation du franc congolais. Elle préconise I'utilisation d'une combinaison
d’indicateurs, incluant les réserves internationales, les anticipations des acteurs du marché et les déséquilibres entre le
marché formel et le marché paralléle, pour une meilleure compréhension des dynamiques du marché de change en RDC.

Mots-clés : crise de change, attaque spéculative, taux de change, réserves internationales, dollarisation, RDC
Abstract

This article delves into the speculative pressures and currency crises that have plagued the Democratic Republic
of Congo (DRC) over the past two decades. By analyzing a comprehensive monthly database spanning from 2006 to
2024, the study aims to identify periods of exchange market tension, speculative attacks, and currency crises. To achieve
this, an Exchange Market Pressure Index (EMPI) is constructed, utilizing exchange rate fluctuations and international
reserve variations as key indicators. Drawing inspiration from the empirical literature on currency crises, particularly
the works of Eichengreen, Rose and Wyplosz, and Kaminsky, Lizondo and Reinhart, the study employs a systematic
approach to analyze the data. The findings reveal that the most significant pressures occurred during the periods 2006-
2009, 2016-2017, and 2023. Currency crisis episodes are characterized by rapid exchange rate depreciation and a strain
on international reserves. Additionally, the study identifies the gap between the parallel and interbank exchange rates
as an important signal of market tension. The research suggests that assessing exchange market instability in the DRC
should not be limited to nominal depreciation alone. Instead, a comprehensive approach that incorporates reserves,
expectations, and the duality between formal and parallel markets is necessary for a more accurate understanding of
the situation.

Keywords : currency crisis, speculative attack, exchange rate, international reserves, dollarization, DRC
INTRODUCTION

La stabilité du marché de change est cruciale pour les économies en développement, notamment celles
ol la monnaie nationale est concurrencée par une forte préférence pour les devises étrangeres. En
République Démocratique du Congo, cette question est particulierement sensible en raison de la forte
dollarisation de 1"économie, d'un marché paralléle dynamique et de la dépendance du pays aux entrées de
devises issues principalement des exportations miniéres. Dans ce contexte, I'évolution du franc congolais
ne dépend pas uniquement des fondamentaux macroéconomiques, mais aussi de la disponibilité réelle des
devises, du niveau des réserves internationales, de la confiance des agents économiques et de leurs
anticipations concernant I'évolution future du taux de change.

Lorsqu’une dépréciation du franc congolais se produit, les ménages, les entreprises et les opérateurs
financiers peuvent anticiper une nouvelle hausse du dollar et accroitre leur demande de devises. Ce
comportement peut intensifier les pressions sur le marché de change, surtout lorsque l'offre de dollars
semble insuffisante ou lorsque les interventions de 1'autorité monétaire sont per¢ues comme limitées. Par
conséquent, toute hausse du taux de change ne doit pas étre automatiquement considérée comme une crise.
Il est essentiel de distinguer une simple dépréciation, une tension spéculative, une attaque spéculative et
une véritable crise de change.

La littérature économique propose plusieurs explications a ces phénomenes. Les modeles de premiére
génération attribuent les crises de change a des déséquilibres macroéconomiques fondamentaux et a
I'épuisement progressif des réserves internationales, rendant difficile la défense de la monnaie nationale
(Krugman, 1979 ; Flood & Garber, 1984). Les modeles de deuxieme génération, quant a eux, mettent I’accent
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sur le role des anticipations, de la crédibilité des politiques économiques et des comportements
autoréalisateurs des agents, suggérant qu'une crise peut éclater lorsque les agents anticipent une
dépréciation future et ajustent leurs comportements en conséquence (Obstfeld, 1994, 1996).

Sur le plan empirique, l'identification des crises de change repose souvent sur la construction d'un
indice de pression sur le marché de change. Eichengreen, Rose et Wyplosz (1995) ont popularisé cette
approche en combinant la variation du taux de change, la variation des réserves internationales et, dans
certains cas, la variation des taux d’intérét. Kaminsky, Lizondo et Reinhart (1998) ont ensuite affiné cette
démarche grace a 'approche des signaux d’alerte, démontrant que certaines variables macroéconomiques
peuvent annoncer les épisodes de crise. Ces travaux permettent de dépasser une analyse limitée a
I'évolution du taux de change et d’apprécier plutot I'intensité globale de la pression exercée sur la monnaie.

Cette étude vise a identifier les périodes de tensions spéculatives, d’attaques spéculatives et de crises
de change sur le marché de change congolais entre 2006 et 2024. L’objectif est de distinguer les périodes
normales de ces épisodes de pression et de décrire les principaux signaux qui les accompagnent.

I. METHODOLOGIE DE L'ETUDE
1.1. Données et champ de 1’étude

L’étude mobilise une base mensuelle couvrant la période 2006-2024. Les variables principales sont le
cours interbancaire USD/CDF, le cours parallele USD/CDF, I'écart entre les deux marchés, les réserves
internationales exprimées en mois d’importations, I'inflation, la dollarisation des dépots, le taux directeur
réel ainsi que les prix du cuivre et du cobalt.

Les données ont été organisées a partir des tableaux statistiques disponibles dans les documents de la
Banque Centrale du Congo et complétées dans une base Excel préparée pour le mémoire.

1.2. Construction des indicateurs

La variation du taux de change mesure la dépréciation du franc congolais. Elle est calculée par : ATC_t
= [(TC_t - TC_{t-1}) / TC_{t-1}] % 100. Une valeur positive signifie une dépréciation du franc congolais par
rapport au dollar américain.

La variable d’anticipation est approchée par la variation retardée du taux de change : ANTIC_t =
ATC_{t-1}. Ce choix repose sur l'idée que les agents forment une partie de leurs anticipations a partir des
évolutions passées du taux de change, conformément aux modeéles ot1 les anticipations jouent un réle central
dans les attaques spéculatives (Obstfeld, 1994).

L’écart entre le taux parallele et le taux interbancaire est calculé comme suit : ECART_t = [(TC
parallele_t - TC interbancaire_t)/TC interbancaire_t] x 100. Cet indicateur est particulierement utile dans le
contexte congolais, car I'élargissement de 1'écart peut traduire une rareté relative des devises, une pression
sur le marché informel ou une anticipation de dépréciation.

La variation des réserves internationales est calculée par : ARES_t = [(RES_t - RES_{t-1}) / RES_{t-1}]
x 100. Une baisse des réserves peut indiquer que la Banque centrale subit une pression ou intervient pour
stabiliser le marché.

Pour rendre comparables les variations du taux de change et des réserves, les deux séries sont
standardisées : ZATC_t = [ATC_t - moyenne(ATC)]/écart-type(ATC) et ZARES_t = [ARES_t -
moyenne(ARES)] / écart-type(ARES). L'indice de pression sur le marché de change est ensuite défini par :
IPMC_t = ZATC_t - ZARES_t. Le signe négatif devant les réserves se justifie parce qu'une baisse des réserves
accroit la pression de change.

1.3. Regles de classification

La classification repose sur les seuils statistiques utilisés dans la littérature empirique. Les épisodes
extrémes sont souvent identifiés lorsque l'indice dépasse sa moyenne augmentée d’un ou plusieurs écarts-
types (Eichengreen et al., 1995 ; Kaminsky et al., 1998). Dans cette étude, la moyenne de I'IPMC est proche
de zéro par construction. Les seuils retenus sont : tension spéculative si IPMC > moyenne + 1 écart-type ;
attaque spéculative si IPMC = moyenne + 1,5 écart-type ; crise de change si IPMC = moyenne + 2 écarts-
types. Cette distinction permet de ne pas assimiler toute dépréciation a une crise.

Tableau I. Seuils de classification des épisodes de pression de change

Indicateur Critere Seuil Interprétation
calculé
Tension spéculative  IPMC > moyenne + 1 écart-type 1,29  Pression visible mais modérée

Attaque spéculative = IPMC > moyenne + 1,5 écart-type 1,94 | Pression forte et concentrée

Crise de change IPMC > moyenne + 2 écarts-types 2,59  Pression extréme sur le marché
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II. PRESENTATION DES RESULTATS
2.1. Statistiques descriptives

Les statistiques descriptives montrent que le cours interbancaire moyen est de 1299.49 CDF/USD sur
la période, tandis que le cours parallele moyen atteint 1322.42 CDF/USD. L’écart moyen parallele-
interbancaire est de 1.44 %, avec un maximum de 14.00 %. L'IPMC présente une moyenne proche de zéro,
ce qui est normal compte tenu de la standardisation, et un écart-type de 1.29.

Tableau II. Statistiques descriptives des principales variables

Variable Moyenne Min Max Ecart-type
Cours interbancaire USD/CDF 1 299,49 433,02 2 846,07 653,01
Cours parallele USD/CDF 1322,42 437,52 2 868,91 667,52
Ecart paralléle-interbancaire (%) 1,44 -3,30 14,00 2,06
Variation du taux de change (%) 0,86 -9,25 11,11 2,22
Réserves (mois importations) 1,13 0,07 2,80 0,62
Variation réserves (%) 1,03 -19,14 85,18 9,85
IPMC 0,00 -7,55 4,39 1,29
Inflation (%) 10,71 -0,35 36,83 8,61
Dollarisation des dépots (%) 87,54 83,09 92,00 2,38
Prix du cuivre (USD/tm) 7194,73 4 840,85 9 439,95 1317,19
Prix du cobalt (USD/tonne) 38593,74 24 614,60 83 419,66 14 638,17

2.2. Evolution des cours interbancaire et paralléle

La tendance annuelle montre une hausse continue du cotit du dollar en franc congolais. Le taux
interbancaire moyen passe d’environ 471 CDF/USD en 2006 a plus de 2 803 CDF/USD en 2024, traduisant
une dépréciation progressive du franc congolais face au dollar américain.

Le taux parallele suit globalement la méme trajectoire que le taux interbancaire, ce qui indique que les
deux marchés réagissent aux mémes pressions macroéconomiques. Toutefois, le cours parallele demeure
généralement supérieur au cours interbancaire. Cet écart traduit I'existence de tensions ponctuelles sur la
demande de devises, notamment lorsque les agents économiques anticipent une nouvelle dépréciation du
franc congolais.

Ainsi, la proximité entre les deux cours montre une certaine cohérence entre le marché formel et le
marché paralléle, tandis que les écarts observés constituent un signal utile de tension spéculative sur le
marché de change.

Figure 1. Evolution annuelle moyenne des cours interbancaire et paralléle
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—o— Cours parallele
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3 2000 -
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—
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Source : calculs de I'auteur a partir de la base de données construite sur la base des documents de la BCC.

MES-RIDS, n°159, Juillet — Aotat 2026 www.mestids.org




Monvements et Enjenx: Socianx: - Revue Internationale des Dynamiques Sociales

2.3. Dynamique de I'IPMC et identification des épisodes

L’application des seuils statistiques met en évidence 24 épisodes de pression sur le marché de change,
dont 10 tensions spéculatives, 7 attaques spéculatives et 7 crises de change. Ces épisodes se concentrent
principalement en 2006-2009, période durant laquelle 'IPMC atteint ses niveaux les plus élevés, traduisant

une forte instabilité du franc congolais.

Figure 2. IPMC mensuel et seuils de tension, attaque et crise
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Source : calculs de I'auteur a partir de la base de données construite sur la base des documents de la BCC.
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2006M07
2006M09
2006M10
2007M01
2007M02
2007M08
2007M09
2007M10
2007M11
2008M12
2009M01
2009M02
2009M03
2009M07
2009M08
2009M09
2009M11
2016M10
2016M11
2017M01
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IPMC

1,48
3,29
2,78
3,58
2,34
1,39
1,96
1,48
1,79
2,83
4,17
1,91
4,39
1,96
1,98
1,91
1,35
2,17
1,89
2,18

A taux change
(*0)

3,14
7,08
5,90
7,30
4,15
0,02
0,84
-0,39
1,12
8,72
11,11
517
10,23
4,44
4,45
4,27
3,02
5,62
4,94
5,35

A réserves
(%)

-3,35
-3,67
-3,89
-5,61
-7,39
-16,40
-18,32
-19,14
-15,45
8,14
5,52
1,37
-0,53
-2,40
-2,51
-2,59
-2,64
0,78
0,60
-0,47

Ecart (%)

-0,30
1,20
0,60
0,70
-0,10
0,30
-0,30
0,50
-0,40
2,80
0,70
3,60
0,60
1,10
0,60
0,80
0,40
7,50
5,90
1,70

Tableau III. Episodes de pression identifiés par I'IPMC

Classe

Tension spéculative
Crise de change
Crise de change
Crise de change

Attaque spéculative

Tension spéculative

Attaque spéculative

Tension spéculative

Tension spéculative
Crise de change
Crise de change

Tension spéculative
Crise de change

Attaque spéculative

Attaque spéculative

Tension spéculative

Tension spéculative

Attaque spéculative

Tension spéculative

Attaque spéculative
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2017M03 1,88 4,19 -2,67 0,10 Tension spéculative
2017M06 2,20 4,68 -3,60 2,50 Attaque spéculative
2017M07 1,84 3,86 -3,76 1,20 Tension spéculative
2023M04 3,47 9,52 5,39 4,80 Crise de change

Les épisodes réapparaissent ensuite de maniére plus ponctuelle en 2016-2017 et en avril 2023, ce qui
montre que les pressions de change en RDC ne sont pas permanentes, mais surviennent par séquences.

Cette évolution suggere que le marché de change congolais connait des phases relativement calmes,
interrompues par des épisodes de forte pression liés a la dépréciation du franc, aux tensions sur les réserves
ou a I'élargissement de 1'écart entre le taux interbancaire et le taux parallele. Ainsi, les crises identifiées ne
traduisent pas une instabilité continue, mais plutot des chocs concentrés dans certaines périodes critiques.
2.4. Ecart de marché, réserves et dollarisation

L’écart paralléle-interbancaire compléte utilement 1’analyse des tensions de change, car il renseigne
sur la divergence entre le marché formel et le marché paralléle. Les écarts les plus marqués apparaissent
notamment en 2016, 2020 et 2023, traduisant des périodes o1 la demande de devises sur le marché parallele
devient plus forte que sur le marché interbancaire.

En 2016, I'écart atteint son niveau moyen le plus élevé, tandis que la dépréciation moyenne du taux
de change est également importante. Cette combinaison suggere une pression visible sur le marché de
change. En 2023, Iécart moyen annuel dépasse 3,6 %, accompagné d'une dépréciation moyenne élevée, ce
qui confirme une forte tension sur le franc congolais. Toutefois, un écart élevé ne suffit pas, a lui seul, pour
conclure a une crise de change. Il doit étre interprété avec I'I[PMC, la variation du taux de change et
I'évolution des réserves internationales.

Ainsi, I'écart paralléle-interbancaire apparait surtout comme un signal de tension spéculative, tandis
que la crise de change est confirmée lorsque cette divergence s’accompagne d'une forte dépréciation et/ou
d’une pression sur les réserves.

Figure 3. Ecart paralléle-interbancaire et variation moyenne du taux de change

Tensions visibles : écart de marché et dépréciation moyenne

> —@— Ecart paralléle/interbancaire (%)
Variation moyenne du taux (%)
4 4
() .
o 3
©
)
c
(3}
b
S 2
£
l -
o\ ‘
0
0 -

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Année

Source : calculs de I'auteur a partir de la base de données construite sur la base des documents de la BCC.

Les réserves internationales exprimées en mois d'importations s’améliorent progressivement a partir
des années récentes, mais elles demeurent un indicateur sensible pour la stabilité du marché de change. La
dollarisation des dépots reste élevée sur toute la période, généralement autour de 85 % a 91 %. Cette forte
dollarisation signifie que les agents conservent une préférence importante pour le dollar, ce qui peut
renforcer la transmission des anticipations sur le marché de change.

MES-RIDS, n°159, Juillet — Aotat 2026 www.mestids.org




Monvements et Enjenx: Socianx: - Revue Internationale des Dynamiques Sociales 118

Fiqure 4. Réserves internationales et dollarisation des dépots

Réserves internationales et dollarisation
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Source : calculs de I'auteur a partir de la base de données construite sur la base des documents de la BCC.
III. DISCUSSION DES RESULTATS

Les résultats confirment l'intérét d’une approche par l'indice de pression sur le marché de change.
Une simple lecture du taux de change permettrait de constater la dépréciation du franc congolais, mais elle
ne permettrait pas de distinguer les périodes normales des épisodes réellement critiques. L'IPMC apporte
donc une information supplémentaire en combinant la dynamique du taux de change et celle des réserves,
conformément a la logique proposée par Eichengreen et al. (1995).

Les épisodes de crise détectés en 2006-2009 traduisent une forte pression sur le marché de change,
visible a travers des hausses rapides du taux de change et des mouvements importants des réserves. Cette
période apparait comme la plus instable de 1'échantillon. Les épisodes de 2016-2017 confirment aussi la
vulnérabilité du franc congolais face aux tensions de liquidité et aux anticipations. En 2023, I'épisode d’avril
ressort comme une crise statistique selon 'IPMC, ce qui est cohérent avec les fortes tensions observées cette
année-la sur le marché paralléle.

La distinction entre tension spéculative, attaque spéculative et crise de change est importante. Une
tension spéculative correspond a une pression visible, mais qui n’est pas nécessairement extréme. Une
attaque spéculative désigne un stade plus intense, ot la pression devient forte et concentrée. La crise de
change représente le niveau extréme, lorsque I'indice dépasse le seuil de deux écarts-types. Cette graduation
est pertinente pour la RDC, car toutes les hausses du dollar ne correspondent pas a des crises au sens strict.

L’écart paralléle-interbancaire complete utilement I'IPMC. En économie dollarisée, le marché parallele
peut réagir rapidement aux anticipations et aux incertitudes. Cependant, les résultats montrent aussi que
I’écart ne doit pas étre utilisé seul. Certains mois présentent un écart élevé sans que I'IPMC dépasse le seuil
de crise, ce qui montre la nécessité de combiner plusieurs indicateurs.

Sur le plan méthodologique, 1'étude reste descriptive. Elle permet d’identifier les épisodes de
pression, mais ne prétend pas établir une causalité économétrique compléete. Dans une étape ultérieure du
mémoire, les variables explicatives telles que I'inflation, la dollarisation, les réserves, les prix du cuivre et du
cobalt ou le taux directeur réel pourront étre mobilisées dans un modéle économétrique pour expliquer la
probabilité d’apparition des tensions ou l'intensité de 'IPMC.

CONCLUSION

Cet article visait a identifier les périodes de tension spéculative, d’attaque spéculative et de crise de
change en République Démocratique du Congo entre 2006 et 2024. Pour ce faire, 'étude a utilisé un indice
de pression sur le marché de change, calculé a partir des variations du taux de change interbancaire et des
réserves internationales. Cette méthode permet de dépasser une analyse limitée a la seule dépréciation du
franc congolais et d’évaluer l'intensité réelle des pressions sur le marché de change.

Les résultats révelent que les principaux épisodes de pression se concentrent autour de trois périodes
: 2006-2009, 2016-2017 et 2023. La période 2006-2009 se distingue par son instabilité, marquée par plusieurs
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crises de change et des pics importants de 'IPMC. Les tensions de 2016-2017 et 2023 indiquent que le marché
de change congolais reste vulnérable a des épisodes ponctuels de pression, souvent liés a la dépréciation du
franc, a I’évolution des réserves et a 1'écart entre le taux interbancaire et le taux parallele.

L’étude démontre que toute augmentation du taux de change ne doit pas étre automatiquement
considérée comme une crise de change. Une crise de change se caractérise par une pression statistiquement
extréme, tandis que les tensions et les attaques spéculatives représentent des niveaux intermédiaires
d’instabilité. Dans ce contexte, 'écart entre le taux paralléle et le taux interbancaire constitue un signal
complémentaire crucial, notamment dans une économie fortement dollarisée comme celle de la RDC.

Ces résultats fournissent une base empirique précieuse pour le mémoire, car ils permettent
d’identifier les périodes critiques a analyser dans une étude économétrique ultérieure. Les recherches
futures pourraient approfondir l'analyse en estimant les déterminants de I'IPMC ou la probabilité
d’apparition des tensions de change a partir de variables telles que l'inflation, la dollarisation, les réserves
internationales, la masse monétaire, le taux directeur réel et les cours des principaux produits miniers.
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