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DE L'INTERVENTION A L'INSTABILITE :
le paradoxe des réserves de change en contexte de dollarisation extréme.
Une analyse EGARCH de la politique monétaire congolaise (2015-2025)
par
Jean-Louis KAYEMBE WA KAYEMBE

Chef de Travaux et Doctorant, Faculté des Sciences Economiques et de Gestion,
Université de Kinshasa

Résumé

Cet article évalue Uefficacité des interventions de change de la Banque Centrale du Congo (BCC) dans un
environnement de dollarisation financiere extréme (97 % des crédits et 91-92 % des dépots en devises). En mobilisant
un modele EGARCH (1,1) avec distribution de Student sur données mensuelles (janvier 2015 - décembre 2025, 131
observations), nous démontrons que les interventions de la BCC amplifient significativement la volatilité conditionnelle
du franc congolais. Les ventes de devises n’ont aucun effet détectable sur le niveau du taux de change (coefficient =
0,0052, p = 0,897), mais elles multiplient la volatilité par un facteur 2,83 (0; = 1,0397, p < 0,001). Cet effet
contre-productif s’explique par le canal du signal en contexte de faible crédibilité : les opérateurs, conscients de la
faiblesse des réserves (2,5 a 3 mois d’importations sur 'essentiel de la période), interprétent chaque intervention comme
un signe de vulnérabilité. La persistance exceptionnelle de la volatilité (f = 0,8831, p < 0,001) et I'absence d’asymétrie
significative (y = 0,7461, p = 0,102) confirment l'ancrage structurel de l'incertitude dans une économie ultra-dollarisée.
L’année 2025 appréciation historique du CDF de plus de 20 % en trois mois, réserves portées a 7,9 milliards USD
suggere l'existenice d'un effet de seuil : au-dela d’un niveau critique de réserves, le signal s’inverse et les interventions
peuvent devenir stabilisatrices. Sept réformes structurelles sont proposées : réduction des interventions
discrétionnaires, renforcement de la transparence, accélération de la stratégie de réserves auriféres, mesures
macroprudentielles de dédollarisation, lissage des sorties de devises liées aux salaires publics, création d'un systéme
public de suivi des interventions, et poursuite de la dédollarisation.

Mots - clés : Interventions de change, volatilité, dollarisation, EGARCH, RDC, politique monétaire, réserves,
crédibilite.

Abstract

This paper assesses the effectiveness of foreign exchange interventions by the Central Bank of Congo (BCC) in
an environment characterized by extreme financial dollarization (97% of credit and 91-92% of deposits in foreign
currency). Using an EGARCH(1,1) model with Student’s distribution on monthly data from January 2015 to
December 2025 (131 observations), we find that BCC interventions significantly increase the conditional volatility of
the Congolese franc. Foreign currency sales have no detectable effect on the exchange rate level (coefficient = 0.0052, p
= 0.897), but multiply volatility by a factor of 2.83 (0; = 1.0397, p < 0.001). This counterproductive effect is driven by
the signaling channel under low credibility: operators, aware of low reserves (2.5-3 months of imports for most of the
period), interpret any intervention as a sign of weakness. The exceptional volatility persistence (f = 0.8831, p < 0.001)
and the absence of significant asymmetry (y = 0.7461, p = 0.102) confirm the structural entrenchment of uncertainty
in a highly dollarized economy. The historic appreciation of the CDF in 2025 (more than 20% in three months, reserves
reaching 7.9 billion USD) suggests a threshold effect: beyond a critical level of reserves, the signal reverses and
interventions can become stabilizing. Seven structural reforms are proposed, including a drastic reduction of
discretionary interventions, enhanced transparency, accelerated gold reserve strategy, macroprudential dedollarization
measures, smoothing of public salary-related forex outflows, a public monitoring system, and long-term dedollarization.

Keywords : Foreign exchange interventions, volatility, dollarization, EGARCH, DRC, monetary policy, reserves,
credibility.
INTRODUCTION

La stabilité du taux de change dans les économies en développement confrontées a une dollarisation
persistante constitue 'un des défis majeurs de la politique monétaire (Calvo & Reinhart, 2002 ; Levy Yeyati
& Sturzenegger, 2007). En République Démocratique du Congo, la quéte de souveraineté monétaire se
heurte a une réalité brutale : les crédits en devises représentent 97 % du total des crédits bancaires, et les
dépots en devises 91-92 % du total des dépots (FMI, 2024, 2025). Cette dollarisation extréme expose
I’économie a une vulnérabilité structurelle et réduit I’autonomie de la politique monétaire.

Dans ce contexte, la BCC utilise réguliérement les ventes de devises pour lisser la volatilité et ancrer
les anticipations. Pourtant, 1'observation de la derniere décennie révele un paradoxe : alors que les
interventions se multiplient, la volatilité du franc congolais ne cesse d’augmenter, passant d"un écart-type
mensuel moyen de 1,2 % (2015-2019) a 3,8 % (2020-2024). L’année 2025 offre un contre-point saisissant : une
appréciation historique de plus de 20 % en trois mois, concomitante a des interventions massives et a une
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communication renforcée de la BCC. Ce contraste suggere que lefficacité des interventions dépend
crucialement du niveau des réserves et de la crédibilité institutionnelle.

Cet article teste I'hypothese HS3 selon laquelle les interventions de la BCC sont inefficaces pour
réduire durablement la volatilité du taux de change en raison de la faiblesse structurelle des réserves. Nous
utilisons un modéele EGARCH (1,1) avec distribution de Student sur 131 observations mensuelles (janvier
2015 - décembre 2025). Ce cadre permet de capturer 'asymétrie, la persistance de la volatilité, et I'effet
propre des interventions, tout en contrélant pour les ruptures structurelles. Trois contributions originales
sont apportées : (i) 'analyse empirique de l'efficacité des interventions en RDC, comblant un vide dans la
littérature ; (ii) I'identification du canal du signal en contexte de dollarisation extréme ; et (iii) I'exploitation
de la rupture de 2025 pour discuter de l'existence d'un seuil de réserves au-dela duquel les interventions
peuvent devenir stabilisatrices.

I. REVUE DE LA LITTERATURE

1.1. Fondements théoriques des interventions de change : canaux de transmission et conditions
d'efficacité
La théorie économique distingue plusieurs canaux par lesquels les interventions de change peuvent
affecter le marché des changes, chacun reposant sur des hypothéses spécifiques concernant le comportement
des opérateurs et la structure de l'information. Le premier canal, dit canal du portefeuille (portfolio balance
channel), postule que les interventions modifient I'offre relative des actifs libellés dans différentes devises,
affectant ainsi leur prix d'équilibre (Branson, 1968 ; Kouri, 1976). Lorsque la banque centrale vend des dollars
contre des francs congpolais, elle réduit le stock de dollars détenus par le secteur privé, ce qui, toutes choses
égales par ailleurs, devrait apprécier le franc. Ce canal suppose toutefois que les actifs en différentes devises
ne sont pas des substituts parfaits, hypothese difficilement vérifiable en contexte de dollarisation extréme
ol les agents considérent le dollar comme une réserve de valeur dominante.

Le deuxiéme canal, dit canal du signal (signaling channel), développé par Mussa (1981) et formalisé
par Sarno et Taylor (2001), postule que les interventions transmettent au marché des informations sur les
intentions futures de la banque centrale en matiére de politique monétaire. Une intervention de vente de
devises peut signaler soit une volonté de défendre la monnaie (signal de force), soit une inquiétude quant a
I'évolution future des fondamentaux (signal de faiblesse). L'interprétation du signal dépend crucialement
de la crédibilité de la banque centrale et de la cohérence de sa politique (Dominguez & Frankel, 1993). En
contexte de faible crédibilité, le canal du signal peut produire des effets pervers : une intervention de vente
peut étre interprétée comme un signe de faiblesse plutoét que de force, alimentant les anticipations de
dépréciation future et exacerbant la volatilité. C'est précisément ce mécanisme que nous cherchons a tester
empiriquement en RDC.

Le troisieme canal, dit canal de coordination des anticipations (coordination channel), repose sur l'idée
que les interventions peuvent aider a coordonner les anticipations des opérateurs en présence d'équilibres
multiples (Morris & Shin, 2002 ; Vitale, 1999). Dans un marché ou l'information est incomplete et les
anticipations hétérogenes, une intervention publique peut servir de point focal (« sunspot ») qui aligne les
croyances des opérateurs sur un équilibre stable. Ce canal est particulierement pertinent en contexte de
dollarisation extréme ot les anticipations de change jouent un role clé dans la détermination du taux de
change (Sarno & Taylor, 2001). Cependant, son efficacité présuppose une transparence et une crédibilité de
la banque centrale qui font souvent défaut dans les pays en développement.

Le quatriéme canal, dit canal du bilan (balance sheet channel), développé par Gertler et Karadi (2011)
et étendu aux économies dollarisées par Aoki, Benigno et Kiyotaki (2021), met l'accent sur les effets des
interventions sur les bilans des banques et des entreprises endettées en devises. Dans une économie
fortement dollarisée, une dépréciation du taux de change alourdit le poids de la dette libellée en devises,
détériorant la solvabilité des emprunteurs et contraignant les banques a réduire leurs préts (effet de bilan).
Les interventions de la banque centrale peuvent, en stabilisant le taux de change, atténuer cet effet de bilan
et soutenir l'activité économique. Cependant, si les interventions sont pergues comme insuffisantes ou non
crédibles, elles peuvent au contraire exacerber l'incertitude et amplifier les tensions, conduisant a un cercle
vicieux ot la défense de la monnaie nourrit la spéculation (Gertler & Karadi, 2011).

En définitive, la théorie distingue quatre canaux de transmission des interventions de change. Le canal
du portefeuille (Branson, 1968) suppose une substituabilité imparfaite des actifs, hypotheése fragile en contexte
de dollarisation extréme ot1 le dollar est percu comme valeur refuge. Le canal du signal (Mussa, 1981 ; Sarno
& Taylor, 2001) postule que les interventions révelent les intentions futures de politique monétaire ; mais en
cas de faible crédibilité, elles peuvent étre interprétées comme un signe de faiblesse et exacerber la volatilité.
Le canal de coordination (Morris & Shin, 2002) permet d’aligner les anticipations en présence d’équilibres
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multiples, a condition d"une communication transparente. Enfin, le canal du bilan (Gertler & Karadi, 2011 ;
Aoki, Benigno & Kiyotaki, 2021) souligne que la dollarisation des dettes amplifie I'impact des variations du
change : une intervention perque comme non crédible aggrave les anticipations de dépréciation et déclenche
des couvertures en dollars, alimentant la volatilité.

1.2. Evidence empirique sur l'efficacité des interventions

La littérature empirique sur l'efficacité des interventions de change, alimentée par des décennies de
recherche, livre des résultats contrastés qui refletent la diversité des contextes institutionnels et des
méthodologies employées. Les études pionnieres de Dominguez et Frankel (1993) sur les interventions du
Federal Reserve System et de la Bundesbank ont montré que les interventions coordonnées peuvent affecter
significativement le niveau du taux de change, en particulier lorsqu'elles sont accompagnées d'une
communication crédible. Cependant, les études plus récentes sur les pays émergents ont nuancé ces
conclusions, soulignant l'importance des conditions préalables a l'efficacité des interventions (Sarno &
Taylor, 2001).

En Amérique latine, Araujo (2004), estimant un EGARCH pour le Brésil entre 1999 et 2002, a trouvé
que les interventions du Banco Central do Brasil augmentent la volatilité du real, surtout lorsque le marché
percoit une incohérence entre la politique de change et la politique monétaire. L'étude souligne que
l'endogénéité des interventions peut biaiser les estimations, mais aprés correction, l'effet stabilisateur
n'apparait que si les interventions sont massives et crédibles - condition rarement remplie en RDC sur la
période 2015-2024. Domag et Mendoza (2004), sur le Mexique et la Turquie, ont montré que les interventions
ne réduisent la volatilité que si elles sont suffisamment massives et accompagnées d'une communication
crédible. Les auteurs trouvent que les interventions du Banco de México ont affecté positivement la variance
conditionnelle, tandis qu'en Turquie les signaux n'étaient pas statistiquement significatifs.

En Afrique subsaharienne, Katusiime (2023), étudiant la Banque d'Ouganda, a trouvé un coefficient
d'intervention positif mais non significatif sur la volatilité ; elle conclut que les interventions ougandaises
n'aggravent pas la volatilitt mais ne la réduisent pas non plus. La différence avec notre résultat
(significativement positif) pourrait s'expliquer par la dollarisation encore plus extréme en RDC (97 % des
crédits et 91-92 % des dépodts en 2024, contre environ 40 % en Ouganda), qui rend le canal du signal plus
puissant et plus pervers. Umoru et al. (2023), utilisant un EGARCH pour le Ghana et le Kenya, ont obtenu
des résultats analogues : les interventions sont inefficaces et augmentent la volatilité lorsque les réserves
sont inférieures a 3 mois d'importations, seuil que la RDC a dépassé seulement fin 2025 (avec des réserves a
7,9 milliards USD, couvrant environ 3 mois d'importations).

Une étude récente (2025) sur la réduction de la volatilité de la pression du marché des changes en
utilisant des estimations EGARCH a trouvé que des controles de capitaux plus élevés sont généralement
associés a une pression plus grande sur le marché des changes, avec des effets différents entre restrictions
sur les entrées et sorties de capitaux. Ce résultat conforte I'idée que des interventions trop fréquentes et mal
calibrées peuvent aggraver l'instabilité.

Les études empiriques montrent que les interventions ne réduisent la volatilité que lorsqu’elles sont
massives, crédibles et coordonnées. Araujo (2004) et Domag & Mendoza (2004) trouvent que les interventions
augmentent la volatilité au Brésil et au Mexique. Pour I’ Afrique subsaharienne, Katusiime (2023) conclut a
un effet non significatif en Ouganda, tandis qu'Umoru et al. (2023) observent un effet déstabilisateur au
Ghana et au Kenya lorsque les réserves sont inférieures a trois mois d'importations. Aucune étude n’a encore
examiné la RDC, pourtant I'une des économies les plus dollarisées au monde. Notre recherche comble cette
lacune en mobilisant un modele EGARCH adapté aux asymétries et a la persistance caractéristiques du
marché congolais.

Bien que la RDC figure parmi les économies les plus dollarisées au monde, tres peu d'études
empiriques ont évalué systématiquement l'efficacité de sa politique de change. Les travaux existants se
limitent généralement a des analyses descriptives ou a des modeles de demande de monnaie, sans
modélisation de la volatilité conditionnelle des interventions. Cette lacune est d'autant plus préoccupante
que la RDC constitue un cas d'école pour tester les théories des interventions en contexte de dollarisation
extréme et de faibles réserves.

Notre étude comble cette lacune en mobilisant une méthodologie EGARCH qui permet de capturer
la persistance de la volatilité, I'asymétrie des réponses aux chocs, et I'effet propre des interventions - tout en
controlant pour les caractéristiques structurelles de 1'économie congolaise. En exploitant la rupture
historique de 2025, nous apportons également une contribution originale a la compréhension des conditions
de seuil a partir desquelles les interventions peuvent devenir stabilisatrices.
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II. FAITS STYLISES : LA RDC ENTRE VOLATILITE STRUCTURELLE ET APPRECIATION
HISTORIQUE
2.1. Evolution du taux de change : cinq phases contrastées sur une décennie
L'évolution du taux de change CDF/USD sur la période janvier 2015-décembre 2025 révele une
dynamique non linéaire marquée par cinq phases distinctes, chacune correspondant a un régime de
politique économique et a un contexte externe spécifique. Le graphique 1 illustre cette trajectoire, passant de
925 CDF/USD en janvier 2015 a environ 2.258 CDF/USD en décembre 2025, soit une perte de valeur de plus
de 144 % sur la décennie avant l'appréciation historique de la derniere année.

Figure 1 : Evolution du taux de change CDF/USD (janvier 2015 - décembre 2025)
Evolution du taux de change CDF/USD (2015-2025)
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Source : Banque Centrale du Congo (BCC), FMI — IFS

Source : Auteur a partir des données de la BCC

Entre 2015 et 2025, le taux de change CDF/USD est passé de 925 a 2 258, soit une perte de valeur de
144 % avant l'appréciation finale. Cinq phases se distinguent : dépréciation rampante (2015-2017),
stabilisation relative (2017-2019), choc COVID (2020-2021), dépréciation rapide (2022-2024) et appréciation
historique (2025). La volatilité conditionnelle, mesurée par 1'écart-type des rendements mensuels, connait
des pics récurrents (2016-2017, mai-juillet 2020, avril-juin 2023, septembre-octobre 2025). Les réserves de
change, longtemps cantonnées a 2,5-4 milliards USD (2,5-3 mois d’importations), ont bondi a 7,9 milliards
USD fin 2025, couvrant environ 3 mois d'importations, et a 8,8 milliards en mars 2026. Cette augmentation
s’est accompagnée d’une communication sur une stratégie d’accumulation d’or physique par la BCC.

La dollarisation financiére atteint des niveaux records (97 % des crédits, 91-92 % des dépodts en
devises). Dans un tel environnement, le moindre doute sur la soutenabilité des réserves peut transformer
une intervention en signal de faiblesse, amplifiant les anticipations de dépréciation.

La premiere phase (2015-juillet 2017) est celle de la dépréciation rampante, ot1 le franc congolais passe
de 925 a 1.566 CDF/USD, soit une hausse de 69,2 % en 31 mois, a un rythme mensuel moyen de 2,1 %. Cette
dépréciation est alimentée par la chute des prix des matiéres premiéres (notamment le cuivre, passé de 6.000
a 4.500 USD/tonne), les tensions politiques post-électorales et une accumulation de réserves limitée. Le
franchissement des seuils psychologiques de 1.000 CDF/USD (aotit 2016) et 1.500 CDF/USD (juin 2017)
marque des moments de tension intense sur le marché des changes.

La deuxiéme phase (aotit 2017-décembre 2019) correspond a une stabilisation relative, avec un rythme
de dépréciation ralenti a 0,23 % par mois et une oscillation du taux entre 1.550 et 1.680 CDF/USD. Cette
accalmie est attribuable a la stabilisation des prix des matiéres premieres (cuivre a 6.000-6.500 USD/tonne),
a une accumulation de réserves passant de 2.500 a plus de 4.000 millions USD grace a un programme FMI,
et a une amélioration du climat politique post-électoral.
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Tableau 3.1 : Phases d'évolution du taux de change CDF/USD (2015-2025)

Phase Période Taux Taux fin | Variation Rythme
début totale mensuel
moyen
1 - Dépréciation rampante Janv 2015 - Juil 2017 925,32 1.565,97 +69,2 % +2,1 %
2 - Stabilisation relative Aott 2017 - Déc 2019 1.565,97 1.672,95 +6,8 % +0,23 %
3 - Choc COVID Janv 2020 - Déc 2021 1.672,95 1.999,97 +19,5 % +0,8 %
4 - Dépréciation rapide Janv 2022 - Déc 2024 1.999,74 2.850,88 +42,6 % +1,1 %
5 - Appréciation historique Janv - Déc 2025 2.848,48 2.258,00 -20,7 % -1,9 %

Source : Auteur a partir des données BCC, FMI IFS

La troisiéme phase (2020-2021) est marquée par le choc COVID-19, avec une dépréciation de 17,9 %
en 2020 (passage de 1.673 a 1.972 CDF/USD) suivie d'une quasi-stabilité en 2021 (+1,4 %). Le pic de volatilité
en mai-juin 2020 (+4,7 % en un mois) reflete la panique initiale liée & la pandémie, tandis que la stabilité de
2021 s'explique par la reprise des prix miniers (cuivre a 10.000 USD/tonne) et le décaissement de 1,5 milliard
USD de DTS alloués par le FMI en aotit 2021.

La quatriéme phase (2022-mi-2024) correspond a une dépréciation rapide, avec une hausse de 42,6 %
en 36 mois (passage de 1.999 a 2.850 CDF/USD). Les pics d'avril-juin 2023 (+9,5 %, +3,5 %, +4,5 %) sont liés
a la détérioration des termes de l'échange (chute du prix du cuivre & 7.800 USD/tonne), aux tensions
budggétaires liées aux élections et a une perception de faiblesse des réserves (environ 3,2 milliards USD,
couvrant 2,8 mois d'importations).

La cinquiéme phase (2025) constitue une rupture historique : le CDF s'apprécie de 20,7 % sur I'année,
passant de 2.848 CDF/USD en janvier a 2.258 CDF/USD en décembre, avec des variations mensuelles
records de -10,74 % en septembre et -11,29 % en octobre. Cette appréciation est attribuable a trois facteurs
majeurs : (i) I'annonce d'une nouvelle stratégie de réserves auriferes par la BCC en octobre 2025, (ii) des
interventions massives et coordonnées incluant la vente de 50 millions USD le 18 aofit 2025 et des opérations
en novembre-décembre, et (iii) un renforcement des réserves passant de 4 a 7,9 milliards USD fin 2025,
couvrant désormais environ 3 mois d'importations.

2.2, Volatilité conditionnelle du taux de change : des grappes de tensions récurrentes

L'analyse des rendements mensuels du taux de change (graphique 2) révele une volatilité non
constante, caractérisée par des grappes de tension (volatility clustering) et une asymétrie marquée. La
moyenne des rendements est de +0,56 % (dépréciation moyenne), I'écart-type de 2,46 %, avec un minimum
de -11,97 % (octobre 2025) et un maximum de +9,10 % (avril 2023).

Figure 2 : Rendements mensuels du taux de change CDF/USD (janvier 2015 - décembre 2025)

Rendements mensuels du taux de change CDF/USD (2015-2025)
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Source : Banque Centrale du Congo (BCC).

Source : Auteur a partir des données BCC

La lecture analytique montre que : la Moyenne des rendements : +0,56 % (dépréciation moyenne).
L’Ecart—type :2,46 %, traduisant une volatilité significative. Les Extrémes: +9,10 % (avril 2023) et-11,97 %
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(octobre 2025). Les grappes de tension récurrentes : Crise 2016-2017 : instabilité politique et chute du cuivre.
Choc COVID mai-juillet 2020 : alternance de hausses et baisses rapides. Tensions avril-juin 2023 : dépréciations
successives (+9,1 %, +3,5 %, +4,5 %). Appréciations septembre-octobre 2025: rebond historique (-10,74 %, -
11,29 %).

La volatilité conditionnelle est manifeste : les périodes calmes alternent avec des épisodes de forte
tension. L’asymétrie des rendements (dépréciations fréquentes, appréciations violentes) justifie le recours a
un modele EGARCH, permettant de capturer les effets de levier et les réponses différenciées aux chocs. Ce
graphique peut étre inséré sous la forme : Figure 2 - Rendements mensuels du taux de change CDF/USD
(janv. 2015 - déc. 2025) Source : Auteur, d’aprés données BCC et FMI-IFS.

On observe des périodes de forte volatilité : 2016-2017 (crise politique, chute des prix), mai-juillet 2020
(choc COVID avec des variations de +4,7 %, -3,2 %, +1,8 %), avril-juin 2023 (dépréciation exceptionnelle de
49,1 % en un mois suivie de +3,5 % et +4,5 %), et septembre-octobre 2025 (appréciations historiques de -10,74
% et-11,29 %). L'asymétrie est patente : les dépréciations sont plus fréquentes mais les appréciations de 2025
sont plus violentes en valeur absolue. Cette dynamique non linéaire et hétéroscédastique justifie pleinement
le recours a un modele de la famille GARCH, et plus spécifiquement a un EGARCH qui autorise des
réponses asymétriques.

2.3. Dollarisation et réserves : les deux freins structurels a 1'efficacité des interventions

La dollarisation financiere de la RDC atteint des niveaux exceptionnels qui modifient
fondamentalement les mécanismes de transmission des interventions de change. Selon les données du FMI
(2024, 2025), les crédits libellés en devises représentent 97 % du total des crédits bancaires, tandis que les
dépodts en devises constituent 91 a 92 % du total des dépodts. Ce niveau de dollarisation, bien au-dela des
standards régionaux, rend l'économie congolaise extrémement vulnérable aux chocs de change. Une
dépréciation du franc alourdit instantanément les bilans des entreprises et des banques endettées en dollars,
déclenchant un effet de bilan amplificateur (Gertler & Karadi, 2011 ; Aoki, Benigno & Kiyotaki, 2021).

Les réserves de change, quant a elles, ont connu une évolution contrastée : aprés une période de
stagnation autour de 2,5 a 4 milliards USD entre 2015 et 2023 (couvrant 2,5 a 3 mois d'importations), elles
ont bondi a 7,9 milliards USD fin 2025 (couvrant environ 3 mois d'importations) et a 8,8 milliards USD fin
mars 2026 (FMLI, 2025 ; Deskeco, 2026). Ce renforcement progressif des réserves, couplé a l'annonce d'une
nouvelle stratégie d'accumulation d'or physique par la BCC en 2025, a radicalement modifié le signal envoyé
au marché. L'appréciation historique du CDF en 2025 - le franc passant de 2.874 CDF/USD en juillet a 2.258
CDF/USD en décembre, soit une appréciation de plus de 21 % en cinq mois - constitue un cas d'école qui
éclaire les conditions de possibilité d'une efficacité des interventions.

III. RESULTATS DES ESTIMATIONS ET DISCUSSION
3.1. Méthodologie empirique : justification, spécification et tests préliminaires
3.1.1. Sources des données et construction des variables

La période d’analyse s’étend de janvier 2015 a décembre 2025 (131 observations mensuelles). Les
données proviennent de la BCC (taux de change officiel CDF/USD, réserves brutes), du FMI (International
Financial Statistics) et de rapports officiels. La variable dépendante est le rendement mensuel du taux de
change :

echange_volatilityt = 100 X [In(taux,) — In(taux,_,)]

Les interventions officielles de la BCC n’étant pas divulguées quotidiennement, nous avons
reconstitué une variable muette (intervention_t) prenant la valeur 1 les mois ott une vente de devises est tres
probable. La méthode s’inspire de Dominguez & Frankel (1993) : un mois est classé comme intervention si
'on observe simultanément (i) une baisse anormale des réserves (supérieure a 1,5 écart-type par rapport a
la moyenne mobile), et (ii) une hausse ou une stabilisation du taux de change (variation <1 %). Cette
approche identifie 15 mois d’intervention probable sur 131, soit 11,5 % des observations. Les principaux
épisodes correspondent aux crises de 2016-2017, au choc COVID de mai 2020, aux tensions d’octobre 2023
et aux interventions coordonnées de 2025.

3.1.2. Spécification du modele EGARCH(1,1)

Le choix du modéle EGARCH(1,1) (Nelson, 1991) plutét que du GARCH (1,1) standard (Bollerslev,
1986) se justifie par plusieurs propriétés théoriques essentielles. Premierement, 'EGARCH modélise le
logarithme de la variance conditionnelle, ce qui élimine toute contrainte de positivité sur les coefficients et
permet d'intégrer des variables exogénes sans risque d'obtenir une variance négative. Deuxiémement,
I'EGARCH autorise une réponse asymétrique de la volatilité aux chocs passés via le parametre de levier vy,
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crucial dans un marché émergent dollarisé ot les anticipations de dévaluation alimentent souvent une
volatilité plus forte a la baisse du franc. Troisiemement, 'EGARCH s'avere plus robuste aux valeurs extrémes
fréquentes sur les séries de change congolaises grace a I'utilisation d'une distribution de Student.

L'équation de la moyenne conditionnelle est spécifiée comme suit :

echange_volatility, = ay + a,intervention, + a,In(reserves,) + &,

ol e_t ~ Student(v, 0, 02_t).

L'équation de la variance conditionnelle EGARCH(1,1) s'écrit :

& &
In(c}) =w+al # | +y# + Bln(cZ ;) + 8,intervention, + §,In(reserves,)
t—-1 t-1

Le coefficient 8, est le parametre central pour tester I'hypothese HS3 : si 8; > 0 et significatif, les

interventions accroissent la volatilité ; si 8; < 0 et significatif, elles la réduisent.
3.1.3. Tests préliminaires de spécification

Le test de racine unitaire ADF effectué sur la série echange_volatility rejette trés nettement I'hypothese
de racine unitaire : la statistique ADF est de -5,7369, inférieure a la valeur critique de 5 % (-2,8838), avec une
p-value de 0,0000. La série des rendements est donc stationnaire, condition indispensable a I'estimation d'un
EGARCH.

Tableau 4.1 : Tests préliminaires de spécification du modéele EGARCH(1,1)

Test Statistique p-value Conclusion
Racine unitaire (ADF) -5,7369 0,0000 ] Stationnaire
Effet ARCH (Engle) F(1,128) = 34,8 |} 0,0000 | Présence d'ARCH
Normalité (Jarque-Bera) 6.883,9 0,0000 |} Non-normalité — Student justifiée
Autocorrélation (Ljung-Box Q(12)) 12,498 0,407 Pas d'autocorrélation

Source : Calculs de I'auteur sur Eviews 12

Le test d'effet ARCH appliqué aux résidus du modéle de base rejette trés nettement I'hypothese nulle
d'absence d'hétéroscédasticité conditionnelle : la statistique F(1,128) est de 34,8 avec une p-value < 0,001.
Cette présence avérée d'un effet ARCH justifie pleinement le recours a un modele de la famille GARCH. Le
test de normalité de Jarque-Bera rejette tres nettement la normalité (p-value < 0,001), ce qui justifie a
posteriori l'usage de la distribution de Student dans l'estimation de 'EGARCH. Enfin, le test de Ljung-Box
Q(12) sur les résidus standardisés affiche une probabilité de 0,407, indiquant l'absence d'autocorrélation
sérielle résiduelle.

3.2. Résultats des estimations
3.2.1. Equation de la moyenne conditionnelle : un effet nul sur le niveau du taux de change

L'estimation de 1'équation de la moyenne conditionnelle (tableau 4.2) révele qu'aucune des variables
explicatives retenues n'a d'effet statistiquement significatif sur le niveau du rendement du taux de change.

Tableau 4.2 : Estimation de I'équation de la moyenne conditionnelle

Variable Coefficient Ecart-type p-value Significativité
Constante (ay) -0,1499 0,347 0,666 Non significative
Intervention (ay) 0,0052 0,040 0,897 Non significative
Log(réserves) (az) 0,0319 0,042 0,451 Non significative

Source : Estimation de I'auteur sur Eviews 12

Le coefficient de la variable muette d'intervention (0,0052, p = 0,897) est non significatif, tout comme
celui du logarithme des réserves (0,0319, p = 0,451) et la constante (-0,1499, p = 0,666). Cette absence d'impact
détectable sur le niveau du change est théoriquement intéressante. Elle suggere que l'objectif des
interventions de la Banque Centrale du Congo n'est pas de faire apprécier ou déprécier durablement le franc
congolais, mais plutét de lisser la volatilité du taux de change, c'est-a-dire d'en réduire les fluctuations
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excessives (Dominguez & Frankel, 1993). Autrement dit, la politique de change poursuit un objectif de
stabilité (ancrage des anticipations) et non de modification de la tendance de long terme. Des lors,
I'évaluation de l'efficacité de ces interventions ne saurait se limiter & leur impact sur le niveau ; elle doit
impérativement se concentrer sur leur capacité a stabiliser la variance conditionnelle.

4.2.2. Equation de la variance conditionnelle EGARCH(1,1) : le paradoxe des interventions

L'estimation de l'équation de variance EGARCH(1,1) avec distribution de Student (tableau 4.3) fournit
des résultats qui valident I'hypothése HS3 de maniere robuste.

Le tableau 4-3 montre les estimations de 1'équation de variance. Le parametre = 0,8831 (p < 0,001)
révele une persistance tres élevée de la volatilité : un choc met environ 5,6 mois a se résorber de moitié
(demi-vie = In(0,5)/In(0,8831) ~ 5,6 mois). L'effet ARCH a =1,5968 (p = 0,049) confirme le regroupement de
la volatilité. Le parameétre d’asymétrie y = 0,7461 (p = 0,102) n’est pas significatif, suggérant que les
dépréciations et les appréciations n’ont pas d'impact différencié sur la volatilité, probablement en raison de
la couverture naturelle offerte par la dollarisation massive.

Le résultat central est 8; = 1,0397 (p < 0,001) : les interventions accroissent le logarithme de la variance
de 1,04, soit une multiplication de la volatilité par exp(1,0397) ~ 2,83. En d’autres termes, un mois
d’intervention est associé a une volatilité pres de trois fois supérieure a celle d"un mois sans intervention. Le
coefficient 6, du logarithme des réserves n’est pas significatif (p = 0,772), ce qui suggere que c’est l'acte
d’intervention et non le simple niveau des réserves qui alimente 'incertitude. La distribution de Student
avec v =2,37 (p < 0,001) confirme la présence de queues épaisses.

Tableau 4.3 : Estimation de 1'équation de variance conditionnelle EGARCH(1,1)

Paramétre Coefficient | | Ecart-type || p-value Interprétation
Constante (®) -1,9866 2,500 0,4265 Non significatif
Effet ARCH (a) 1,5968 0,810 0,0491 Significatif a 5 %
Effet de levier (y) 0,7461 0,455 0,1018 Non significatif
Persistance GARCH () 0,8831 0,072 < 0,0001 Tres significatif
Intervention (84) 1,0397 0,268 0,0001 || Positif et trés significatif
Log(réserves) (62) 0,0844 0,290 0,7718 Non significatif
Degrés de liberté (v) 2,37 0,150 <0,0001 Queues épaisses

Source : Estimation de ' auteur sur Eviews 12

Le cceur de l'équation de variance révele une structure de volatilité fortement persistante. Le
coefficient = 0,8831, treés proche de l'unité et hautement significatif (p < 0,001), indique que la mémoire des
chocs de volatilité est quasi-intégrée : une perturbation mettra de nombreux mois a se dissiper (environ 5,6
mois pour un temps de demi-vie de In(0,5)/In(0,8831) = 5,6 mois). Cette persistance élevée traduit 'ancrage
structurel de l'incertitude dans I'économie congolaise, caractéristique des pays émergents ot les chocs
externes (prix des matiéres premieres, conflits armés) et la dollarisation financiére créent un environnement
d'incertitude chronique (Sarno & Taylor, 2001).

L'effet ARCH, modélisé par a = 1,5968 (p = 0,049), montre que 'amplitude des résidus standardisés
passés exerce un impact positif et significatif sur la volatilité future, confirmant l'existence d'un « effet de
clubbing » (clustering) typique des séries financieres (Engle, 1982). Un choc d'une magnitude donnée
aujourd'hui amplifie la volatilité de demain, créant des épisodes de tension autoreproducteurs.

Le parametre d'asymétrie y = 0,7461 (p = 0,102) n'est pas statistiquement différent de zéro, ce qui
suggere l'absence d'effet de levier identifiable : les dépréciations inattendues (chocs négatifs sur le
rendement) n'alimentent pas plus la volatilité que les appréciations. Ce résultat, contre-intuitif pour une
économie sujette a des anticipations de dévaluation, peut s'expliquer par la dollarisation des bilans. Dans un
environnement ot la majorité des contrats et de I'épargne est libellée en devises (97 % des crédits, 91-92 %
des dépots en 2024), une dépréciation du franc n'engendre pas la méme amplification des craintes que dans
une économie fermée, car les agents sont déja naturellement « couverts » via des actifs libellés en dollars
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(Gertler & Karadi, 2011 ; Aoki, Benigno & Kiyotaki, 2021). La dollarisation homogénéise les réactions aux
chocs positifs et négatifs, rendant I'asymétrie moins prononcée.

L'introduction de la variable d'intervention dans 1'équation de variance fournit le test crucial de
I'hypothese HS3. Le coefficient §; = 1,0397 (p < 0,001) est positif et tres significatif, indiquant que les mois
ot la BCC procéde a des ventes de devises voient le logarithme de la variance augmenter d'environ 1,04. En
termes économiques, cela se traduit par une multiplication de la volatilité par un facteur exp(1,0397) =~ 2,83.
Autrement dit, les interventions accroissent l'incertitude du marché d'un facteur 2,8 en moyenne. Cet effet
contre-productif est économétriquement robuste et suggere que les interventions, plutdot que d'ancrer les
anticipations, envoient un signal de faiblesse percu par les opérateurs comme une preuve de vulnérabilité
des réserves, alimentant ainsi des mouvements spéculatifs. Ce mécanisme du canal du signal (Mussa, 1981
; Dominguez & Frankel, 1993 ; Lyons, 2001) est exacerbé en RDC par le niveau historiquement bas des
réserves (entre 2,5 et 4 milliards USD sur la majeure partie de la période, couvrant 2,5 a 3 mois
d'importations).

En parallele, le coefficient associé au niveau des réserves 6, = 0,0844 (p = 0,772) est non significatif, ce
qui indique que, dans cette spécification, le simple stock de réserves n'influence pas directement la volatilité
conditionnelle. Ce résultat peut paraitre surprenant, mais il s'explique par le fait que ce sont les variations
(les flux) et non les niveaux qui importent pour le sentiment du marché, ou par une non-linéarité que le
modele linéaire en log ne capture pas. L'analyse de 2025, ot les réserves ont dépassé 7,9 milliards USD,
suggere qu'au-dela d'un certain seuil, 1'effet stabilisateur des réserves pourrait devenir significatif.

Enfin, la distribution de Student avec v = 2,37 (p < 0,001) valide le recours a des queues épaisses. Une
valeur aussi faible (bien inférieure a 30) indique que les résidus standardisés présentent un exces de kurtosis
marqusé, ce qui justifie a posteriori le rejet de la normalité et renforce la crédibilité des inférences (Bollerslev,
1987).

4.2.3. Analyse graphique de la volatilité conditionnelle

L'analyse de I'évolution de la volatilité conditionnelle o_t issue du modele EGARCH(1,1) (graphique
3) révele une nette alternance entre périodes de calme relatif et épisodes de tensions intenses, confirmant le
phénomene de « regroupement de la volatilité » (volatility clustering).
Figure 3 : Evolution de la volatilité conditionnelle estimée par le modéle EGARCH(1,1) (2015-2025)
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Source : Auteur a partir de I'estimation EGARCH

On observe des pics marqués en 2016-2017 (correspondant aux interventions massives et a la
dépréciation post-électorale), un nouvel acces de volatilité en mai-juillet 2020 sous I'effet du choc COVID,
une résurgence en avril-juin 2023 avec une dépréciation exceptionnelle de plus de 9 % en un mois, et enfin
une envolée sans précédent en septembre-octobre 2025 lors de l'appréciation historique du franc. Ces
épisodes coincident presque systématiquement avec les mois ou la BCC est intervenue, validant
visuellement le résultat économétrique selon lequel les interventions n'apaisent pas le marché mais
l'alimentent. La persistance tres élevée (3 = 0,8831) se traduit graphiquement par une décroissance lente de
la volatilité apres chaque pic, indiquant que les chocs mettent de nombreux mois a s'estomper.

Le test de Ljung-Box sur les résidus standardisés carrés (Q?(12) = 8,42, p = 0,75) confirme que le modéele
capture correctement 1’hétéroscédasticité conditionnelle. Le test de signe des résidus (p = 0,62) ne décéle pas
de biais systématique. Pour vérifier la stabilité des coefficients, nous avons estimé le modele sur deux
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sous-périodes (2015-2019 et 2020-2025) ; le coefficient 6, reste positif et significatif dans les deux cas, avec
toutefois une atténuation en fin de période (6, = 0,82 en 2020-2025), compatible avec I'effet de seuil pressenti.
L’ajout de la variation des termes de I'échange (prix du cuivre) ne modifie pas les conclusions principales.

3.3. Validation des hypotheses et discussion des résultats
3.3.1. Validation empirique de I'hypothese HS3
e Le canal du signal a I'ceuvre

Ces résultats valident la troisieme hypothese HS3. Les interventions de la BCC ne sont pas seulement
inefficaces : elles déstabilisent le marché. Le mécanisme sous-jacent est le canal du signal (Mussa, 1981).
Lorsque les réserves sont percues comme insuffisantes (2,5-3 mois d’importations), chaque vente de devises
est interprétée comme un aveu de vulnérabilité, poussant les cambistes a anticiper une dépréciation future
et a acheter des dollars, ce qui accentue la volatilité au lieu de la réduire. L’absence d’asymétrie significative
renforce cette lecture : dans une économie ot les agents sont déja largement couverts en dollars, les chocs
positifs et négatifs génerent des ajustements symétriques. L'épisode de 2025 montre toutefois que lorsque
les réserves dépassent un seuil critique (estimé ici a environ 6 mois d'importations) et que la communication
est crédible, le signal peut s’inverser et les interventions devenir stabilisatrices.

L'hypothese HS3 postule que « les interventions de la BCC sur le marché des changes sont, dans
l'ensemble, inefficaces pour réduire durablement la volatilité du taux de change en raison de la faiblesse
structurelle des réserves ». Les résultats empiriques de notre modele EGARCH (1,1) confirment cette
hypothese sur deux plans :

Premiérement, l'effet sur le niveau du taux de change (équation de la moyenne) est nul et non
significatif (coefficient d'intervention = 0,0052, p = 0,897). La banque centrale ne parvient ni a inverser une
tendance dépréciative, ni a provoquer une appréciation durable.

Deuxiéemement, et surtout, l'effet sur la volatilité (6; = 1,0397, p < 0,001) est positif et trés
significatif. Les interventions ajoutent considérablement a l'incertitude plutét que de 'apaiser, multipliant
la volatilité par un facteur proche de trois.

Ainsi, HS3 est validée sans ambiguité. Ce résultat, contre-intuitif en apparence, s'explique par le canal
du signal en contexte de faible crédibilité (Mussa, 1981 ; Sarno & Taylor, 2001). Le marché, connaissant le
niveau limité des réserves de change (qui ont couvert entre 2,5 et 3 mois d'importations sur la majeure partie
de la période), interprete toute vente de devises comme un signe de faiblesse plutdét que de force. Les
cambistes anticipent que la banque centrale ne pourra pas soutenir sa position a long terme, et ils ajustent
leurs positions en conséquence, exacerbant la volatilité (Lyons, 2001 ; Vitale, 1999). Ce mécanisme est
renforcé par le canal du bilan (Gertler & Karadi, 2011 ; Aoki, Benigno & Kiyotaki, 2021) : les entreprises et
banques endettées en dollars, voyant la BCC intervenir, doutent de sa capacité a stabiliser le change, ce qui
les incite a se couvrir en achetant des dollars, ajoutant des pressions supplémentaires.

3.3.2. Synthese comparative des résultats

Tableau 4.4 : Comparaison des résultats avec la littérature internationale

Ftude Pays Période Méthode Effet sur Effet sur Dollarisation
niveau volatilité
Araujo (2004) Brésil 1999-2002 EGARCH Mixte Augmente Modérée
6>0) (30 %)
Doma¢ & Mendoza Mexique 1998-2002 EGARCH Nul Augmente Modérée
(2004) (6>0) (25 %)
Katusiime (2023) Ouganda 2000-2020 EGARCH Nul Non Modérée
significatif (40 %)
Umoru et al. (2023) Ghana, 2000-2022 EGARCH Nul Augmente Modérée
Kenya (6>0) (30-40 %)
Notre étude RDC 2015-2025 EGARCH Nul Augmente Extréme
fortement (91-97 %)
(61 =1,04)

Source : Compilation de I'auteur
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La présente étude confirme et étend les résultats antérieurs en les appliquant a un pays a revenu
faible avec une dollarisation quasi totale. La différence majeure réside dans I'amplitude de l'effet : alors que
les études précédentes trouvent des coefficients & modestes (entre 0,2 et 0,6), notre coefficient de 1,04 est
exceptionnellement élevé, reflétant 1'impact amplifié du canal du signal dans un environnement de
dollarisation extréme ot la moindre intervention est interprétée comme un signal de faiblesse.

4.3.3. Discussion des mécanismes sous-jacents : crédibilité, dollarisation et effet de seuil

Trois mécanismes complémentaires, identifiés dans la littérature et confirmés par nos données,
expliquent pourquoi les interventions de la BCC sont contre-productives.

e  Premier mécanisme : le signal de faiblesse en contexte de faibles réserves

Dans un marché ol les agents savent que les réserves sont limitées (2,5 a 3 mois d'importations sur la
majeure partie de la période), toute vente de devises est interprétée comme un « feu de paille » (fire sale).
Les cambistes anticipent que la BCC cessera d'intervenir des que les réserves tomberont en dessous d'un
seuil psychologique (par exemple 2 mois d'importations). Cette anticipation provoque des comportements
spéculatifs de vente de la monnaie locale avant la fin de l'intervention, ce qui annule I'effet stabilisateur et
accroit la volatilité (Sarno & Taylor, 2001). Ce mécanisme est d'autant plus fort que la BCC n'annonce pas a
I'avance ses interventions, laissant le marché dans l'incertitude.

e Deuxiéme mécanisme : l'effet de bilan amplificateur en contexte de dollarisation massive

La dollarisation financiére massive (97 % des crédits, 91-92 % des dépodts en devises) rend les bilans
des banques et des entreprises trés sensibles aux variations du taux de change. Une tentative de défense du
franc par vente de dollars peut étre per¢ue comme un signe que la banque centrale va laisser le franc
s'apprécier. Cependant, l'incertitude sur la politique future pousse les acteurs endettés en dollars a se couvrir
en achetant des dollars, créant une pression supplémentaire a la dépréciation. Ce canal, modélisé par Aoki,
Benigno et Kiyotaki (2021), montre que dans une économie avec dette en devises, les interventions de change
peuvent avoir des effets stabilisateurs uniquement si elles sont pergues comme crédibles et durables.

o Troisieme mécanisme : I'existence d'un effet de seuil dans la relation réserves/volatilité

L'année 2025, marquée par une appréciation sans précédent du CDF (plus de 20 % en trois mois),
suggere que lorsque les réserves deviennent suffisantes (au-dela de 6 mois d'importations), le signal
s'inverse : les interventions sont alors pergues comme un signe de force. Ce changement de régime est
cohérent avec la littérature sur les seuils critiques de réserves (Wijnholds & Kapteyn, 2001). Notre modele,
estimé sur I'ensemble de la période, capture un effet moyen ; une analyse par sous-périodes ou par modele
a changement de régime markovien (MS-EGARCH) permettrait de confirmer ce changement de régime et
d'identifier le seuil précis a partir duquel les interventions deviennent stabilisatrices.

3.4. Originalité et contributions scientifiques de 1'étude

Cette recherche apporte quatre contributions originales a la littérature sur les interventions de change
dans les économies en développement.

- Premiere contribution : la validation empirique de l'effet contre-productif des interventions en contexte
de dollarisation extréme. Notre étude est la premiere, a notre connaissance, a quantifier I'impact des
interventions de change sur la volatilité conditionnelle en RDC, en utilisant un modele EGARCH qui
capture a la fois la persistance de la volatilité, I'asymétrie des réponses, et l'effet propre des
interventions. Le coefficient §; = 1,04 est le plus élevé documenté dans la littérature pour un pays en
développement, reflétant I'amplification du canal du signal dans un environnement de dollarisation
quasi totale.

- Deuxiéme contribution : l'identification de l'absence d'asymétrie (y non significatif) comme
conséquence de la dollarisation financiére. Contrairement a la plupart des études sur les pays
émergents qui trouvent un effet de levier significatif (les dépréciations amplifient plus la volatilité que
les appréciations), notre résultat y = 0,7461 (p = 0,102) suggere que la dollarisation homogénéise les
réactions du marché aux chocs positifs et négatifs. Ce résultat, original dans la littérature, mérite d'étre
approfondi par des recherches futures.

- Troisieme contribution : la mise en évidence d'une persistance exceptionnelle de la volatilité (p =
0,8831). Ce niveau de persistance, parmi les plus élevés documentés pour les pays en développement,
indique que les chocs de change mettent plusieurs mois a se dissiper, traduisant I'ancrage structurel de
l'incertitude dans I'économie congolaise.

- Quatriéme contribution : I'exploitation de la rupture historique de 2025 pour discuter des conditions de
possibilité d'une efficacité des interventions. L'appréciation sans précédent du CDF, associée a une
nouvelle stratégie de réserves auriféres et a des interventions coordonnées, suggere l'existence d'un
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effet de seuil : lorsque les réserves dépassent un niveau critique (environ 6 mois d'importations), le
canal du signal peut s'inverser. Cette hypothése ouvre des perspectives de recherche sur la modélisation
a changement de régime des interventions de change en RDC.

CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS DE POLITIQUE ECONOMIQUE
Synthese des résultats majeurs

L'objectif de ce chapitre était d'évaluer l'efficacité des interventions de la Banque Centrale du Congo
sur le marché des changes, en testant I'hypothese HS3 selon laquelle ces interventions sont inefficaces pour
réduire durablement la volatilité du franc congolais en raison de la faiblesse structurelle des réserves. Pour
ce faire, nous avons estimé un modele EGARCH(1,1) avec distribution de Student sur des données
mensuelles couvrant la période 2015-2025, intégrant une variable muette d'intervention reconstituée a partir
des variations des réserves et du taux de change.

Les résultats empiriques sont sans ambiguité et valident I'hypotheése HS3 sur deux plans :

- Résultat majeur n°1 : I'absence d'effet sur le niveau du taux de change. L'équation de la moyenne
conditionnelle montre qu'aucune des variables explicatives intervention ou réserves n'a d'effet
statistiquement significatif sur le rendement mensuel du franc congolais. Le coefficient d'intervention
(0,0052, p = 0,897) est non significatif, indiquant que les ventes de devises ne parviennent ni a inverser
une tendance dépréciative, ni a provoquer une appréciation durable. La banque centrale ne peut donc
pas utiliser ses interventions pour modifier le niveau du taux de change, mais seulement pour tenter
d'en influencer la volatilité.

- Résultat majeur n°2 : I'effet amplificateur sur la volatilité conditionnelle. L'équation de variance
EGARCH révele que les interventions accroissent tres significativement la volatilité du marché des
changes. Le coefficient 6, = 1,0397 (p < 0,001) se traduit par une multiplication de la volatilité par un
facteur 2,83. Autrement dit, les mois ot la BCC vend des devises sont associés a une incertitude pres
de trois fois plus élevée que les mois sans intervention. Ce résultat, contre-intuitif en apparence,
s'explique par le canal du signal en contexte de faible crédibilité : le marché, connaissant le niveau
limité des réserves (2,5 a 3 mois d'importations sur la majeure partie de la période), interprete toute
intervention comme un signe de faiblesse plutoét que de force, déclenchant des comportements
spéculatifs qui amplifient la volatilité (Mussa, 1981 ; Sarno & Taylor, 2001).

- Résultat majeur n°3 : une persistance exceptionnelle et une absence d'asymétrie. La persistance de
la volatilité est tres élevée (p = 0,8831, p < 0,001), indiquant que les chocs mettent de nombreux mois
a se dissiper (temps de demi-vie d'environ 5,6 mois). Cette persistance traduit I'ancrage structurel de
l'incertitude dans une économie marquée par une dollarisation extréme (97 % des crédits, 91-92 % des
dépots en devises). L'absence d'asymétrie significative (y = 0,7461, p = 0,102) suggere que la
dollarisation homogénéise les réactions du marché aux dépréciations et aux appréciations, un résultat
original qui mérite d'étre approfondi.

- Résultat majeur n°4 : une rupture historique en 2025 qui éclaire les conditions de possibilité d'une
efficacité. L'année 2025 a connu une appréciation sans précédent du CDF (plus de 20 % en trois mois),
associée a une nouvelle stratégie de réserves auriféres, a des réserves atteignant 7,9 milliards USD, et
a une communication renouvelée de la BCC. Cette rupture suggere l'existence d'un effet de seuil :
lorsque les réserves dépassent un niveau critique (environ 6 mois d'importations), le canal du signal
peut s'inverser et les interventions peuvent devenir stabilisatrices. Une analyse par sous-périodes ou
par modele a changement de régime serait nécessaire pour confirmer cette hypotheése.

Implications de politique économique : sept réformes structurelles prioritaires

Sur la base des résultats empiriques robustes obtenus, nous formulons sept recommandations
concretes pour les autorités congolaises.
- Recommandation 1 : Réduire drastiquement la fréquence des interventions discrétionnaires
Les interventions fréquentes et réactives épuisent les réserves sans ancrer les anticipations. La BCC
devrait réserver ses ventes de devises aux seules situations de crise aigué, par exemple lorsque 1'écart du
taux de change par rapport a une tendance de long terme dépasse 10 % ou lorsque 1'écart entre le taux officiel
et le taux parallele excede 15 %. En instaurant une régle d'intervention transparente et prévisible (par
exemple, regle de type leaning against the wind avec des seuils clairs), la banque centrale cessera d'alimenter
l'incertitude qu'elle prétend combattre.
- Recommandation 2 : Renforcer la crédibilité par la communication et la transparence
La BCC devrait pré-annoncer ses interventions - volumes, dates, seuils de déclenchement - afin
qu'elles jouent pleinement leur rdle de signal de coordination (Sarno & Taylor, 2001). La publication
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réguliére d'un rapport sur la stratégie de change et les conférences de presse du Gouverneur sont des outils
simples mais puissants pour restaurer la confiance. Une base de données publique des interventions (avec
un décalage de quelques jours pour ne pas nuire a l'efficacité) serait un signal fort de transparence.
L'expérience de 2025 montre qu'une communication claire autour de la vente de 50 millions USD le 18 aofit
2025 a contribué a I'appréciation du CDF.

- Recommandation 3 : Accélérer la stratégie de renforcement des réserves, notamment par l'or et la
diversification des actifs

Le coefficient &, des réserves n'est pas significatif dans 1'équation de variance, mais l'effet de levier
pourrait changer a partir d'un seuil. L'annonce d'octobre 2025 relative a l'accumulation d'or physique va
dans le bon sens. Il convient désormais de fixer un objectif explicite de couverture des importations a six
mois (contre trois mois actuellement) et de diversifier les actifs de réserve vers d'autres devises (euros, yuans,
DTS) et métaux précieux. Une fraction des recettes minieres (par exemple 10 %) devrait étre
automatiquement mise en réserve via une régle budgétaire.

- Recommandation 4 : Adopter des mesures macroprudentielles pour réduire la dollarisation
financiére
La dollarisation des crédits (97 %) et des dépots (91-92 %) rend 1'économie congolaise extrémement
vulnérable aux chocs de change. La BCC devrait relever les réserves obligatoires sur les dépots en devises
(actuellement 10 %, a porter a 20-25 %), imposer des limites de positions en devises aux banques
commerciales (par exemple, ratio de couverture des engagements en devises) et encourager la création
d'instruments financiers libellés en francs congolais (obligations d'Etat 8 moyen terme, fonds de pension en
CDF) pour offrir une alternative crédible a I'épargne en dollars. La dédollarisation est un processus long
mais indispensable (FMI, 2024).

- Recommandation 5 : Lisser les sorties de devises liées aux salaires des fonctionnaires et coordonner
la politique de change avec la gestion de la trésorerie publique

Les épisodes de dépréciation extréme (par exemple avril 2023 : +9,1 %) coincident souvent avec les
déséquilibres récurrents en fin de mois liés au paiement concentré des salaires des fonctionnaires. En RDC,
la masse salariale publique (environ 400 000 agents) est versée en francs congolais, mais les agents
convertissent massivement ces francs en dollars dans les jours suivants, créant une vague de demande de
devises qui épuise les réserves des banques commerciales et alimente la volatilité. Pour remédier a ces
pressions récurrentes, plusieurs solutions opérationnelles peuvent étre mises en ceuvre : (i) échelonner les
versements des salaires sur plusieurs jours ou semaines afin d'étaler la demande de conversion en devises ;
(if) promouvoir le paiement des salaires sur des comptes bancaires en francs congolais avec des incitations
fiscales pour les commercants acceptant le CDF ; (iii) créer un fonds de lissage des changes alimenté par la
BCC et le Trésor pour fournir des dollars aux banques a un taux préférentiel en fin de mois ; (iv) instaurer
une avance de trésorerie en francs pour le Trésor pendant la premiére quinzaine ; et (v) renforcer la
coordination entre la BCC et le ministére des Finances via un comité de gestion de la trésorerie se réunissant
hebdomadairement pour anticiper les besoins de change.

- Recommandation 6 : Créer un systéme public de suivi et d'évaluation des interventions

Notre analyse a di reconstituer les mois d'intervention a partir de proxies indirectes (variation des
réserves et hausse du taux) faute de données officielles quotidiennes. La BCC devrait publier sur son site
institutionnel, au lendemain de chaque opération (ou avec un décalage raisonnable d'une semaine), le
montant, le sens et le taux de change appliqué. Un tableau de bord en temps réel permettrait aux experts et
aux chercheurs d'évaluer la politique monétaire et d'éclairer la prise de décision. Un comité d'évaluation
annuel, composé d'économistes indépendants (sur le modeéle du Monetary Policy Committee britannique),
pourrait également étre institué.

- Recommandation 7 : Poursuivre la dédollarisation progressive comme objectif stratégique de long
terme

Tant que les agents économiques préféreront le dollar au franc, toute tentative de stabilisation par les
interventions se heurtera a une demande structurelle de devises. La BCC et le gouvernement devraient
généraliser 1'usage du franc congolais pour le paiement des imp6ts, taxes et redevances publiques (par
exemple, 1impodt sur les sociétés pourrait étre exigé en CDF), fixer les salaires des fonctionnaires
exclusivement en CDF et encourager le microcrédit en monnaie nationale. Ces mesures, associées a un
ancrage crédible des réserves et a une inflation maitrisée (l'inflation en RDC est passée de 23,8 % fin 2023 a
11,7 % fin 2024, puis a 7,7-8,5 % en 2025), permettront a terme d'inverser le signe du coefficient 8, de notre
modele : les interventions deviendraient alors stabilisatrices.
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Limites et voies de recherche futures

Notre étude présente plusieurs limites qui ouvrent des perspectives de recherche futures. La
principale limite réside dans la reconstitution des mois d'intervention a partir de proxies indirectes
(variations des réserves et du taux de change), en l'absence de données officielles quotidiennes ou
mensuelles détaillées. Bien que cette méthode soit standard dans la littérature (Dominguez & Frankel, 1993),
elle peut introduire un bruit de mesure susceptible d'affecter la précision des estimations. Des recherches
futures pourraient utiliser des données d'intervention directes si la BCC venait a les publier.

La deuxieéme limite tient a I'absence de distinction entre interventions secrétes et annoncées. La
littérature montre que les interventions annoncées ont un effet plus fort sur les anticipations que les
interventions secretes (Vitale, 1999). Notre variable muette ne fait pas cette distinction, ce qui pourrait sous-
estimer l'effet des interventions annoncées et surestimer celui des interventions secrétes.

La troisieme limite tient a 'endogénéité potentielle des interventions : la BCC intervient probablement
davantage lors des périodes de forte volatilité, ce qui pourrait biaiser notre coefficient 6, vers le haut. Bien
que notre modele EGARCH controle en partie cette endogénéité via la modélisation de la variance, une
approche par variables instrumentales ou par modeéle a équations simultanées pourrait renforcer la
robustesse des résultats.

La quatrieme limite tient a la période d'étude : I'année 2025 constitue une rupture historique qui n'est
pas suffisamment longue pour étre capturée par un modeéle a coefficients constants. Une extension naturelle
de cette recherche serait d'estimer un modele a changement de régime markovien (MS-EGARCH) pour
identifier les seuils a partir desquels les interventions deviennent stabilisatrices, en exploitant les données
disponibles jusqu'en 2025-2026.

Enfin, I'absence de distinction entre les différents types d'interventions (achats vs ventes de devises,
montants, fréquence) et la non-prise en compte de la coordination avec la politique budgétaire constituent
des voies d'amélioration pour des recherches futures.

Malgré ces limites, le modele EGARCH(1,1) avec distribution de Student fournit des résultats robustes
qui plaident pour un changement de paradigme dans la conduite de la politique de change en RDC. Les
interventions discrétionnaires fréquentes, menées avec des réserves insuffisantes, ne stabilisent pas le
marché des changes mais l'alimentent. Elles envoient un signal de faiblesse qui déclenche des
comportements spéculatifs, amplifiant l'incertitude et épuisant des réserves déja limitées. La rupture
historique de 2025 montre cependant que ce cercle vicieux n'est pas inéluctable : lorsque les réserves sont
suffisantes, que la communication est transparente et que les interventions sont coordonnées, le signal peut
s'inverser et les interventions peuvent contribuer a la stabilité.

N

Le passage d'une politique réactive et fréquente a une politique d'ancrage par les régles, de
transparence et de renforcement structurel des réserves est donc indispensable. C'est a ce prix que les
interventions pourraient, & long terme, devenir véritablement stabilisatrices et contribuer a la résilience
macroéconomique de la RDC.
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