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Résumé  

La présente étude a analysé le lien entre l’inflation et taux de change dans le contexte de la République 
Démocratique du Congo. Il s’agissait d’évaluer l’influence de l’inflation sur le taux de change ainsi que le lien de 
causalité de ces deux indicateurs sur l’économie du pays. Pour l’atteinte de cet objectif, le modèle ARDL a été retenu 
afin de vérifier empiriquement les hypothèses, appuyé par la méthode hypothético-déductive. La technique documentaire 
a été mise en contribution. Ainsi, les analyses ont permis, en outre de confirmer partiellement les hypothèses de cette 
étude à court et à long termes. A long terme, les variables masse monétaire et taux directeur ont un impact significatif 
sur le taux de change en RDC. Alors qu’à court terme, seule la variable taux d'inflation influence positivement et 
significativement le taux de change en RDC. 

Mots-clés : Inflation, taux de change, masse monétaire, cointégration, ARDL 

Abstract 

This study analyzed the relationship between inflation and exchange rates in the context of the Democratic 
Republic of Congo. Its aim was to assess the influence of inflation on the exchange rate and the causal link between 
these two indicators on the country's economy. To achieve this objective, the ARDL model was chosen to empirically 
verify the hypotheses, supported by the hypothetico-deductive method. Documentary research was also employed. The 
analyses thus allowed for the partial confirmation of the study's hypotheses in both the short and long term. In the long 
term, the money supply and policy rate variables have a significant impact on the exchange rate in the DRC. Whereas 
in the short term, only the inflation rate variable has a significantly positive impact on the exchange rate in the DRC. 

Keywords : Inflation, Exchange rate, Money supply, Cointegration and ARDL 

INTRODUCTION  

Le débat sur l’origine et l’analyse de l’inflation a retenu l’attention des économistes et de banquiers centraux, 
depuis plusieurs années dans la littérature aussi bien théorique qu’empirique. Cependant, les différentes 
expériences d’inflation galopante et les coûts sociaux et économiques qu’elles entrainent ont suscité 
l’attention des décideurs des politiques économiques durant les dernières décennies. Dès lors, la maitrise de 
cette variable a ainsi fait l’objet de prédilection quant aux missions dévolues aux instituts d’émissions de par 
le monde. Ainsi, pour mesurer l’inflation, les économistes et banquiers centraux recourent généralement à 
l’Indice des Prix à la Consommation (IPC) (Pham, 2015).  

De plus, l'accent mis sur la stabilité des prix dans la politique monétaire découle d'un consensus quasi-
unanime parmi les économistes et les banquiers centraux qui soutiennent que la politique monétaire 
n'influence pas l'activité à long terme. Ainsi, de nombreuses banques centrales ont fait de la stabilité des prix 
leur but principal en matière de politique monétaire. Toutefois, les banques centrales ne peuvent assumer 
ce rôle crucial que si elles sont en mesure de contrôler l'inflation sous-jacente, car c'est cette inflation qui 
découle des facteurs monétaires (Mialou, 2002). 

Au niveau mondial, les fluctuations économiques sont marquées par des facteurs tels que les politiques 
monétaires de grandes puissances, les crises économiques, et les conflits géopolitiques (Banque Mondiale, 
2023). Les pays en développement, comme la RDC, sont souvent vulnérables à ces variations en raison de 
leur dépendance des marchés internationaux et des investissements étrangers. En particulier, des 
événements comme les hausses des prix des matières premières, essentielles pour les économies émergentes 
riches en ressources naturelles, peuvent entraîner une inflation locale (FMI, 2023). La COVID-19 et ses 
répercussions économiques ont également mis en lumière les interruptions des chaînes 
d'approvisionnement, aggravant les pressions inflationnistes à travers le monde et touchant 
particulièrement les nations déjà fragiles. 
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La RDC a un passé marqué par des crises récurrentes depuis son indépendance en 1960. Après une période 
de dictature et de conflits, notamment dans les années 1990, le pays a été exposé à une hyperinflation, 
survenant en partie à cause de l'instabilité politique et de la corruption institutionnelle. Selon les données de 
la Banque mondiale, le pays a connu une inflation annuelle atteignant les 500% dans les années 1990 (Banque 
mondiale, 1990). La transition vers une économie de marché dans les années 2000 a permis une légère 
stabilisation, mais l'inflation a continué d'être volatile, influencée par la dynamique des matières premières, 
entre autres les minéraux comme le cuivre et le cobalt. Ces ressources sont essentielles pour l'économie 
congolaise, et les variations de leurs prix sur le marché mondial ont un impact direct sur l'économie locale 
(Mamdani, 2001). 

Les conséquences de l'inflation et des fluctuations du taux de change en RDC sont sévères, affectant 
directement la population. L'inflation affecte le pouvoir d'achat des ménages congolais, surtout dans un 
contexte de pauvreté généralisée. Selon le rapport de l'Institut National de la Statistique (INS), les ménages 
congolais consacrent une part importante de leur budget à l'alimentation, rendant les augmentations de prix 
particulièrement douloureuses. 

À l'échelle mondiale, l'inflation est souvent alimentée par des chocs économiques externes, tels que les crises 
financières et les fluctuations des prix des matières premières. Les pays en développement, comme la RDC, 
sont particulièrement vulnérables à ces changements, qui peuvent entraîner une dévaluation des devises 
locales et des augmentations des coûts de la vie. La crise énergétique déclenchée par le conflit en Ukraine a 
entraîné des hausses de prix généralisées y compris les produits alimentaires et énergétiques, exacerbant 
ainsi l'inflation dans les pays importateurs. Selon le Fonds Monétaire International (2022), l'impact de ces 
chocs sur l'inflation mondiale a varié, mais les pays émergents, notamment les pays africains, ont été les plus 
touchés, soulignant la nécessité d'une résilience économique accrue.  

L'Afrique est caractérisée par de nombreuses vulnérabilités économiques, notamment la dépendance aux 
exportations des matières premières. (Stiglitz, 2007). Cette instabilité est souvent aggravée par la corruption 
et les conflits internes, ce qui renchérit le coût des biens et empêche les investissements étrangers. En 2022, 
des pays comme la RDC, le Soudan du Sud et le Zimbabwe ont vu des taux d'inflation atteindre des niveaux 
alarmants, souvent en raison d'une gestion économique inadéquate et de crises sociales. D'après la Banque 
Africaine de Développement, l'inflation moyenne à travers le continent a connu une hausse de 6,6 % en 2021, 
exhibant des écarts significatifs d'une région à l'autre (BAD, 2021). 

L'inflation et le taux de change en RDC se manifestent à travers une instabilité économique persistante qui 
touche non seulement les mécanismes macroéconomiques, mais aussi la vie quotidienne des citoyens. En 
effet, le pays est confronté à une inflation élevée, souvent qualifiée de galopante, qui entraîne une 
augmentation continue des prix des biens et services. Ce phénomène rend l'accès aux produits de première 
nécessité de plus en plus difficile pour une grande partie de la population, dont le pouvoir d'achat est déjà 
fragilisé par des conditions économiques précaires. 

La dépréciation fréquente du franc congolais contribue à cette instabilité, alimentant de surcroît, un 
environnement d'incertitude qui dissuade les investisseurs et complique la planification financière pour les 
ménages et les entreprises. Les fluctuations du taux de change sont souvent le résultat de déséquilibres dans 
la balance des paiements, augmenter par la dépendance excessivement pesante de l'économie congolaise 
vis-à-vis des exportations de matières premières. En conséquence, les biens importés deviennent de plus en 
plus chers, entraînant ce que l'on appelle une inflation importée, qui aggrave encore les difficultés que 
rencontrent les consommateurs. 

En effet, le lien entre l'inflation et les fluctuations du taux de change a des répercussions profondes sur le 
niveau de vie de la population. Les ménages doivent alors allouer une part croissante de leurs ressources à 
l'achat d'aliments et de produits essentiels, ce qui intensifie la précarité et limite l’accès à des services 
fondamentaux tels que la santé, l’éducation et le logement. Cet état de fait crée un cercle vicieux de pauvreté 
et de chômage, où la faiblesse de la croissance économique empêche le développement d’une classe 
moyenne durable, privant le pays d’opportunités de progrès. 

Par ailleurs, la compréhension des causes sous-jacentes de l'inflation et de la volatilité du taux de change 
dans ce contexte congolais requiert une analyse minutieuse. Les défis auxquels la RDC est confrontée sont 
multifactiels, allant des problèmes d'inefficacité dans la gestion des ressources économiques et de corruption 
à des facteurs externes, comme les fluctuations des marchés mondiaux ou les politiques économiques des 
pays partenaires. C'est cette dynamique complexe de l'inflation et du taux de change, intimement liée à la 
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réalité socio-économique de la RDC, qui nécessite une attention particulière afin d’envisager des solutions 
durables permettant de stabiliser l'économie et d'améliorer les conditions de vie des congolais. 

De ce qui précède, nous posons les questions suivantes : comment l’inflation a-t-elle affecté le taux de change 
pendant la période sous étude ? Quel est le niveau des effets de ces indicateurs sur l’économie de la RDC ? 
Pour y parvenir, nous estimons que l’inflation impacte sur le taux de change dans la mesure où le pouvoir 
d’achat persistante exerce une pression significative à la baisse sur le Franc Congolais, entraînant une 
dépréciation du taux de change. Par ailleurs le lien entre les deux indicateurs (inflation et taux de change) 
impacte négativement l’économie congolaise. 

Les objectifs que poursuit cette étude consistent à évaluer l’influence de l’inflation sur le taux de change 
durant la période sous étude et déterminer les effets de ces indicateurs sur l’économie de la RDC.  

1. Cadre méthodologique 

Pour valider l'hypothèse et réaliser l'objectif fixé, la recherche fait appel aux méthodes d'analyse et 
hypothético-déductive, appliquées dans un cadre économétrique. Ces approches s'appuient d'une part sur 
la technique documentaire et l'observation directe non engagée pour recueillir les données indispensables à 
la concrétisation de l'étude, et d'autre part, sur l'analyse mathématique et statistique des événements 
économiques observés via les données rassemblées auprès de la Banque mondiale. L'analyse de ces données 
est effectuée en utilisant les logiciels Eviews 12 et Excel. 

La méthode documentaire a facilité la collecte de données en passant par différentes archives, y compris les 
rapports de la Banque mondiale. Dans ce travail, il revient de montrer le lien entre l’inflation et le taux de 
change en RDC. Pour ce faire, l’on a utilisé le modèle économétrique. C’est pourquoi, l’un des modèles 
économétriques a été utilisé, à savoir : Le Modèle Autorégressif à Retards Distribués ou Echelonnés [en 
anglais Auto Regressive Distibuted Lag Model (ARDL)]. 

Pour vérifier l’impact du lien entre l’inflation et le taux de change en RDC, l’on présume qu’un modèle 
Autorégressif à retards échelonnés ou distribués, permettrait de réaliser une meilleure analyse. Le modèle « 
Auto Regressive Distributed Lag/ARDL », ou « modèle autorégressif à retards échelonnés ou distribués/ARRE » en 
français, est un modèle dynamique. Ce modèle se distingue par sa capacité à intégrer la dynamique temporelle 
(délai d'ajustement, anticipations, etc.) pour expliquer une variable (série chronologique), ce qui améliore la 
précision des prévisions et l'efficacité des politiques (décisions, actions, etc.), contrairement au modèle 
simple (non dynamique) qui ne fournit qu'une explication instantanée (effet immédiat ou non dispersé dans 
le temps) et ne reflète qu'une fraction de la variation de la variable à analyser. On identifie trois types de 
modèles au sein de la catégorie des modèles dynamiques. 

En tenant compte de la variable dépendante «끫뢘𝑡𝑡» et de la variable indépendante «끫뢖𝑡𝑡», nous noterons :  

- Les modèles autorégressifs (AR) : ces modèles dynamiques intègrent, au sein des variables 
explicatives (끫뢖𝑡𝑡), la variable dépendante en retard (c'est-à-dire ses valeurs antérieures). En général, 
ils apparaissent de la manière suivante (forme implicite) : 끫뢘𝑡𝑡 = 끫뢦�끫뢖𝑡𝑡,끫뢘𝑡𝑡_끫뢺�… (1끫뢜) 

Le terme « autorégressif » fait référence à la régression d'une variable sur ses propres valeurs décalées, 
autrement dit sur elle-même. 

- Les modèles à retards échelonnés ou distributed lag (DL) : c’est des modèles dynamiques qui ont 
pour variables explicatives : 끫뢖𝑡𝑡et ses valeurs passées ou décalées. En général, leur forme est : 끫뢘𝑡𝑡 = 끫뢦�끫뢖𝑡𝑡,끫뢖𝑡𝑡_𝑞𝑞�… (1끫뢞) 

Le terme « retards échelonnés » montre que les effets à court terme de 끫뢖𝑡𝑡 sur 끫뢘𝑡𝑡sont différents de 
ceux à long terme. D’un point de temps à un autre, Les réponses de끫뢘𝑡𝑡aux variations de 끫뢖𝑡𝑡 ne sont pas 
identiques. 

- Les modèles autorégressifs à retards échelonnés (ARDL) : ces modèles combinent les caractéristiques 
de deux précédents ; on y trouve, parmi les variables explicatives (끫뢖𝑡𝑡), la variable dépendante 
décalée (끫뢘𝑡𝑡_끫뢺) et les valeurs passées de la variable indépendante (끫뢖𝑡𝑡_𝑞𝑞). Ils ont la forme générale 
suivante : 끫뢘𝑐𝑐 = 끫뢦�끫뢖𝑡𝑡,끫뢘𝑡𝑡_끫뢺,끫뢖𝑡𝑡_𝑞𝑞�… (1끫뢠) 

Ces modèles dynamiques sont souvent confrontés à des problèmes d'autocorrélation des erreurs, 
en utilisant la variable endogène retardée comme variable explicative (modèles AR et ARDL), et de 
multicolinéarité (modèles DL et ARDL), ce qui rend l'estimation des paramètres via les Moindres Carrés 
Ordinaires/MCO plus complexe. À ce stade, il est nécessaire d'utiliser des méthodes d'estimation robuste 
(telles que la méthode SUR, etc.) pour remédier aux problèmes. En outre, il est à noter que les variables 
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prises en compte dans ces modèles doivent être stationnaires pour prévenir des régressions trompeuses. 
Dans sa forme (explicite) générale, un modèle ARDL se présente de la manière suivante : 끫뢘𝑡𝑡 = 끫븢 + 끫뢜1끫뢘𝑡𝑡_1 +⋯+ 끫뢜끫뢺끫뢘𝑡𝑡_끫뢺 + 끫뢞0끫뢖𝑡𝑡 +⋯+ 끫뢞𝑞𝑞끫뢖𝑡𝑡_𝑞𝑞 + 끫뢤𝑡𝑡 … (1끫뢢) 

Ou encore : 끫뢘𝑡𝑡 = 끫븢 + �끫뢜𝑖𝑖끫뢘𝑡𝑡_𝑖𝑖 + �끫뢞𝑗𝑗끫뢖𝑡𝑡_𝑗𝑗𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 + 끫뢤𝑡𝑡끫뢺

𝑖𝑖=1 … (1끫뢢) 

 

Avec e_t ~ iid (0,σ) : terme d'erreur ; «끫뢞0 » représente l'impact à court terme de 끫뢖𝑡𝑡sur 끫뢘𝑡𝑡. Si l'on 
prend en compte la relation d'équilibre de long terme suivante « 끫뢘𝑡𝑡 = 끫뢰 + 끫븲끫뢖𝑡𝑡 + 끫룄», on peut déterminer 
l'impact à long terme de 끫뢖𝑡𝑡 sur 끫뢘𝑡𝑡 (c'est-à-dire «ϕ») de la manière suivante : 끫븲 =

∑끫뢞𝑗𝑗
(1− ∑끫뢜𝑖𝑖)�  

Comme c'est le cas pour tous les modèles dynamiques, on utilisera des critères d'information 
(AIC, SIC et HQ) pour définir le décalage optimal (p* ou q*). L'objectif idéal est d'obtenir un décalage pour 
lequel le modèle estimé présente la plus petite valeur selon l'un des critères mentionnés. On se réfère aux 
critères suivants : le critère d'Akaike (AIC), le critère de Schwarz (SIC) et le critère de Hannan et Quinn 
(HQ). On calcule leurs valeurs de la manière suivante : 끫롨끫롨𝐴𝐴(끫뢺) = log�Σ�� +

2끫뢎 끫뢶2끫뢺 끫뢌𝑆𝑆𝑆𝑆(끫뢺) = log�Σ�� +
log끫뢎끫뢎 끫뢶2끫뢺 𝐻𝐻끫롶(끫뢺) = log�Σ�� +

2 log끫뢎끫뢎 끫뢶2끫뢺 

Avec : Σ� représentant la matrice de variance-covariance des résidus estimés ; T symbolisant le 
nombre d'observations ; p désignant le décalage ou lag du modèle estimé ; et n correspondant au nombre de 
variables explicatives. 

Ces modèles dynamiques ont la capacité de saisir les tendances à court terme ainsi que les impacts 
à long terme d'une ou plusieurs variables explicatives sur une variable dépendante. Cela ne pourra être 
réalisé que si les séries temporelles examinées sont cointégrées, ce qui permettrait l'estimation d'un modèle 
à correction d'erreur/MCE. En réalité, on considère que deux séries sont dites « cointégrées » si elles 
possèdent le même ordre d'intégration. Par ailleurs, une série sera qualifiée d’« intégrée d’ordre d » si elle 
nécessite une différenciation de « d » fois pour atteindre la stationnarité. On dit qu'une série est stationnaire 
si sa moyenne (𝐸𝐸(끫뢘𝑡𝑡) = 끫뢠) demeure constante et que sa variance (끫뢒𝑉𝑉끫뢒(끫뢘𝑡𝑡) = 끫븜) ne se renforce pas avec le 
temps, tout comme ses covariances �𝐸𝐸(끫뢘𝑡𝑡 − 끫뢠)�끫뢘𝑡𝑡−끫뢺 − 끫뢠� = 끫뢘끫뢺�.  
Pour tester la stationnarité d’une série temporelle (absence de racine unitaire), plusieurs tests sont 
disponibles dans la plupart de logiciels : test de Augmented Dickey-Fuller/ADF, test de Phillippe-
Perron/PP, test de Andrews et Zivot/AZ, test Ng-Perron, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt et Shin/KPSS, 
Ouliaris-Park-Perron, Eliott-Rothenberg-Stock, etc. Les trois premiers tests sont simples à mettre en œuvre 
et sont fréquemment employés. On note que le test ADF est approprié lorsqu'il y a une autocorrélation des 
erreurs, tandis que le test PP est recommandé en cas d'erreurs hétéroscédastiques. Le test AZ est conçu pour 
les séries présentant des changements de régime (rupture de tendance) détectés de manière endogène, et le 
test KPSS segmente une série en trois éléments (composante déterministe, composante aléatoire, bruit blanc), 
en supposant une stationnarité sous l'hypothèse nulle. 

On note qu'un modèle ARDL, qui appartient à la catégorie des modèles dynamiques, est capable 
d'estimer les dynamiques à court terme et les effets sur le long terme pour des séries cointégrées ou intégrées 
de différents ordres, comme on le démontrera avec la méthode de test aux bornes proposée par Pesaran et 
al. (1996), Pesaran et Shin (1995) et Pesaran et al. (2001). Cependant, on ne sait pas utiliser un modèle ARDL 
pour des séries intégrées à des ordres supérieurs à 1.  
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La cointégration entre séries suggère qu'il existe une ou plusieurs relations stables à long terme entre ces 
mêmes séries. Ces relations peuvent être intégrées avec les mouvements à court terme de ces séries au sein d'un modèle 
vectoriel de correction d'erreurs, qui se présente comme suit : Δ끫뢘𝑡𝑡 = 끫롨𝐴𝐴𝑡𝑡−1 + �𝐵𝐵𝑖𝑖Δ끫뢘𝑡𝑡_𝑖𝑖 + 𝑈𝑈𝑡𝑡⋯ (2끫뢜)

끫뢺
𝑖𝑖=1  

Avec :끫뢘𝑡𝑡=vecteur de variables stationnaires sous études (dont on explique la dynamique) ; 𝐵𝐵𝑖𝑖 = 
matrice dont les éléments sont des paramètres associés à Δ끫뢘𝑡𝑡_𝑖𝑖; 끫롨= matrice de même dimension que Δ끫뢘𝑡𝑡(끫뢸ù 𝑟𝑟(끫롨) = 끫뢶𝑛𝑛끫뢶𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛끫뢶𝑛𝑛끫뢶끫뢶𝑛𝑛끫뢶끫뢶𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛끫뢶끫뢶끫뢶é끫뢨𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔𝑔); Δ = opérateur de différence 1ère. 

La littérature économétrique propose diverses méthodes pour vérifier la présence ou l'absence de 
cointégration entre des séries, y compris le test Engle et Granger (1987), les tests Johansen (1988; 1991) et 
Johansen et Juselius (1990), ainsi que ceux de Pesaran et al. (1996), Pesaran et Shin (1995) et Pesaran et al. 
(2001). Le test de cointégration d'Engle et Granger (1991) est conçu pour vérifier la cointégration uniquement 
entre deux séries intégrées de même degré (c'est-à-dire, degré d'intégration = 1). Il s'avère donc approprié 
pour le cas bivarié et peut se révéler moins performant dans des contextes multivariés (Pesaran et al., 1987). 

Le test de cointégration de Johansen (1988; 1991), qui est destiné à des situations multivariées, permet de 
confirmer la présence de cointégration sur plus de deux séries. Cependant, même si le test de Johansen434, 
Le modèle autorégressif à correction d'erreur vectorielle (VECM), basé sur une telle modélisation, pallie les 
insuffisances du test d'Engle et Granger pour le contexte multivarié. Toutefois, il nécessite que toutes les 
séries ou variables soient intégrées d'ordre identique, ce qui n'est pas systématiquement le cas dans la réalité.  

Ainsi, quand on a à disposition diverses variables intégrées de différents ordres (I(0), I(1)), on peut 
faire appel au test de cointégration proposé par Pesaran et al. (2001), également connu sous le nom de « test 
de cointégration aux bornes » ou « bounds test to cointegration », initialement élaboré par Pesaran et Shin 
(1999). Lorsque l'on utilise le test de cointégration de Pesaran afin de déterminer la présence d'une ou 
plusieurs relations de cointégration entre les variables dans un modèle ARDL, on fait référence à cela comme 
l'« approche ARDL pour la cointégration » ou comme l'application du test de cointégration par retards 
échelonnés. 

La spécification ARDL cointégrée suivante (qui se présente comme un modèle à correction d'erreur 
ou VECM) constitue le fondement du test de cointégration par retards échelonnés (test de Pesaran et al. 
(2001)), lorsqu'on examine la dynamique entre deux séries « 끫뢘𝑡𝑡 et 끫뢖𝑡𝑡 » : 

Le modèle qui sert de base au test de cointégration par les retards échelonnés (test de Pesaran et 
al. (2001)) est la spécification ARDL cointégrée suivante (elle prend la forme d’un modèle à correction d’erreur ou 
un VECM), lorsqu’on étudie la dynamique entre deux séries « 끫뢘𝑡𝑡 et 끫뢖𝑡𝑡 » : Δ끫뢘𝑡𝑡 = 끫브1끫뢘𝑡𝑡−1 + 끫브2끫뢖𝑡𝑡−1 + �끫뢜𝑖𝑖Δ끫뢘𝑡𝑡_𝑖𝑖 + �끫뢞𝑗𝑗Δ끫뢖𝑡𝑡_𝑗𝑗 + 끫븖0 + 끫븖𝑡𝑡 +

𝑞𝑞−1
𝑖𝑖=1 끫뢤𝑡𝑡⋯ (2끫뢞)

끫뢺
𝑖𝑖=1  

La spécification (2b) met en avant le modèle ARDL, équivalent à la relation (1d), sous forme de 
MCE ou de VEC, ce qui implique l'existence de relations de cointégration entre les séries. On peut 
également exprimer la relation (2b) de cette façon :  

Δ끫뢘𝑡𝑡 = 끫븖0 + 끫븖𝑡𝑡 + �끫뢜𝑖𝑖Δ끫뢘𝑡𝑡_𝑖𝑖 + �끫뢞𝑗𝑗Δ끫뢖𝑡𝑡_𝑗𝑗 + 끫빺𝜽𝜽𝒕𝒕−끫뾞 + 

𝑞𝑞−1
𝑖𝑖=1 끫뢤𝑡𝑡⋯ (2끫뢠)

끫뢺
𝑖𝑖=1  

Où «끫븆» est le terme de correction d’erreur, coefficient d’ajustement ou force de rappel. Se basant sur la 
relation (2c), après estimation, l’on va conclure à l’existence d’une relation de cointégration entre 끫뢘𝑡𝑡 et 끫뢖𝑡𝑡si et 

seulement si : 0 < �끫븆�� 1;끫븆� < 1;  끫뢤𝑒𝑒𝑒𝑒끫뢤끫뢤끫뢤𝑒𝑒 «𝐻𝐻0:끫븆 = 0» (끫븆 끫뢤𝑒𝑒𝑒𝑒 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠끫룀𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠). Il y a deux étapes à 
suivre pour appliquer le test de cointégration de Pesaran, à savoir : 

o La détermination du décalage optimal avant tout (AIC, SIC) ; 

o Le recourt au test de Fisher pour vérifier les hypothèses (Cfr relation 2끫뢞) : 𝐻𝐻𝑜𝑜 = 끫브1 = 끫브2 = 0: Existence d’une relation de cointégration  

 
434Il teste la cointégration sur un VEC ou VECM en une seule étape et recours à la méthode de maximum de 

vraisemblance. 
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𝐻𝐻𝑜𝑜 ≠ 끫브1 ≠ 끫브2 ≠ 0: Absence d’une relation de cointégration 

La procédure du test est telle que l’on devra comparer les valeurs de Fisher obtenues aux valeurs 
critiques (bornes) simulées pour plusieurs cas et différents seuils par Pesaran et al. L’on notera des valeurs 
critiques que la borne supérieure (2ème ensemble) reprend les valeurs pour lesquelles les variables sont 
intégrées d’ordre 1 I(1) et la borne inférieure (1er ensemble) concernent les variables I(0).  

 Ainsi :  

• 끫뢌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ끫뢤𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒é > 끫뢞𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏é𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟: Cointégration existe 

• 끫뢌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ끫뢤𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒é < 끫뢞𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏é𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟: Cointégration n’existe pas 

• 끫뢌𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆é𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 < 끫롲𝐹𝐹𝐹𝐹ℎ끫뢤𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒𝑒é < 끫뢞𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏é𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟: Pas de conclusion 

 

2. Résultats de l’étude 

2.1.  Interprétation des résultats  

Dans cette section, nous nous concentrons sur l'explication des résultats de l'estimation du modèle ARDL 
de cointégration en exposant d'abord la dynamique à long terme suivie de celle à court terme. Il importe 
également de souligner si les différents tests statistiques et économétriques concourent à la validation du 
modèle sont respectés.  

En vue d’atteindre l’objectif assigné à cette étude, la nature des données recueillies a obligé la spécification 
d’un modèle autorégressif à retard échelonné. En efffet, ce modèle se spécifie de la manière suivante :  끫뢘𝑡𝑡 = 끫븢 + �끫뢜𝑖𝑖끫뢘𝑡𝑡_𝑖𝑖 + �끫뢞𝑗𝑗끫뢖𝑡𝑡_𝑗𝑗𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 끫뢤𝑡𝑡끫뢺
𝑖𝑖=1  

Où 끫뢘𝑡𝑡 représente le taux de change, variable avec laquelle nous avons mesuré le taux de change ; 끫뢘𝑡𝑡−𝑖𝑖 avec 𝑖𝑖 
allant de 1 à 끫뢺, les valeurs décalées ou passées de le taux d’inflation ; 끫뢖𝑡𝑡−𝑗𝑗 avec 𝑗𝑗 allant de 0 à 𝑞𝑞, le vecteur 
des variables explicatives et 끫뢤𝑡𝑡 le terme d’erreur ; 끫뢜𝑖𝑖 et 끫뢞𝑖𝑖 sont donc les paramètres à estimer. Tous les 
paramètres seront lus et interprétés au seuil de 5% comme le préconise la plupart des recherches en sciences 
économiques.  

L’analyse stochastique des variables sous examen a conduit à recourir à un modèle autorégressif à retards 
échelonnés (modèle ARDL) suivant la nouvelle approche de cointégration de Pesaran et al. (2001)435 ou test 
de cointégration aux bornes. Le modèle ARDL fait partie des différentes catégories de modèles dynamiques. 
Ces derniers se distinguent par leur capacité à intégrer la dynamique temporelle (délai d'ajustement, 
anticipations, etc.) lors de l'explication d'une variable (série chronologique), améliorant ainsi les prévisions 
et efficacité des politiques (décisions, actions, etc.), contrairement au modèle simple (non dynamique) dont 
l’explication instantanée (effet immédiat ou non étalé dans le temps) ne restitue qu’une partie de la variation 
de la variable à expliquer. 

En effet, bien que la littérature antérieure sur le sujet suggère plusieurs variables susceptibles d’influencer 
le déficit budgétaire, il n’est pas possible de les inclure toutes.  

A cet effet, la présente étude retient les seules variables susceptibles d’expliquer au mieux la dynamique 
d’inflation et taux de change en RDC. Comme dit précédemment, la présente étude consiste à saisir l’effet 
sur le taux de change prise en logarithme (LTCH) (variable dépendante) du taux d’inflation prise en 
logarithme (LTXINFL), le taux d’intérêt directeur (TXDIR), la masse monétaire (MM), et le taux de croissance 
(TXCR) qui sont les variables d’intérêt en tenant. Par conséquent, nous envisageons d'estimer un modèle 
ARDL pour la fonction ci-après (forme fonctionnelle linéaire) :  끫롾𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 끫뢦(끫롾𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿끫롾𝐿𝐿끫롾,끫뢎𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇끫뢎,𝑀𝑀𝑀𝑀,끫뢎𝑇𝑇끫뢎끫뢎) (1) 

 
435 Cette approche a l’avantage de tester la cointégration lorsqu’on dispose de plusieurs variables intégrées d’ordres 

différents (I(0), I(1) seulement et non I (2)). Ceci constitue un remède aux limites du test de Engle et Granger pour 

le cas multivarié ainsi que l’approche de Johansen qui, exige aussi que toutes les séries ou variables soient intégrées 

de même ordre ; ce qui n’est pas toujours le cas en pratique et manque de puissance pour des échantillons de petite 

taille. 
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끫롾𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 = 끫뢜0 + �끫뢜1𝑖𝑖끫롾𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−𝑖𝑖 +�끫뢜2𝑖𝑖끫롾𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿끫롾𝐿𝐿끫롾𝑡𝑡−𝑖𝑖 +�끫뢜3𝑖𝑖끫뢎𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇끫뢎𝑡𝑡−𝑖𝑖 +
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𝑖𝑖=0
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𝑖𝑖=0
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𝑖𝑖=1 �끫뢜4𝑖𝑖𝑀𝑀𝑀𝑀𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑞𝑞

𝑖𝑖=0 + �끫뢜5𝑖𝑖끫뢎𝑇𝑇끫뢎끫뢎𝑡𝑡−𝑖𝑖𝑞𝑞
𝑖𝑖=0

+  끫뢤𝑡𝑡 (2) 

Avec 끫뢜0,끫뢜1𝑖𝑖 ,끫뢜2𝑖𝑖 ,끫뢜3𝑖𝑖끫뢤𝑒𝑒끫뢜4𝑖𝑖 les paramètres à estimer et 끫뢤𝑡𝑡 ∼ 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖(0, 끫븜) le terme d’erreur.  

• LTCH : Le logarithme du taux de change indique la valeur d'une devise nationale par rapport à une 
autre devise étrangère. En République Démocratique du Congo, l'échange le plus fréquent est celui 
entre le Franc Congolais (CDF) et le Dollar Américain (USD).  

• LTXINFL : Le taux d'inflation mesure l'augmentation générale et continue des prix des biens et 
services sur une période donnée. Il est considéré comme exogène dans ce cadre car, bien qu'il ait des 
répercussions sur le taux de change, il est lui-même influencé par des facteurs externes au système 
direct de détermination du taux de change (par exemple, chocs d'offre, politiques fiscales). Un taux 
d'inflation élevé en RDC par rapport à ses partenaires commerciaux rend les biens congolais plus 
chers et moins compétitifs à l'exportation, tout en rendant les importations relativement moins 
chères. Cela entraîne une demande accrue de devises étrangères pour importer et une diminution 
de l'offre de devises provenant des exportations, exerçant une pression à la dépréciation sur le Franc 
Congolais. Cette relation est souvent expliquée par la théorie de la parité de pouvoir d'achat (PPA), 
qui suggère que les taux de change nominaux s'ajustent pour égaliser les niveaux de prix entre les 
pays (Samuelson, 1964). 

• TXDIR : La Banque Centrale du Congo (BCC) détermine le taux directeur, qui représente le taux 
qu'elle applique dans ses opérations de politique monétaire. C'est l'outil majeur employé pour 
moduler le coût de l'argent dans le système économique. Une augmentation du taux d'intérêt 
directeur rend l'épargne en Franc Congolais plus attractive pour les investisseurs nationaux et 
étrangers. Cela peut entraîner un afflux de capitaux étrangers recherchant des rendements plus 
élevés, augmentant la demande de Francs Congolais et, par conséquent, provoquant une 
appréciation de la monnaie nationale (baisse du taux de change). Une diminution du taux d'intérêt 
directeur réduit l'attractivité de l'épargne en Franc Congolais, pouvant entraîner une fuite de 
capitaux et une dépréciation de la monnaie (Mishkin, 2018). 

• MM : La masse monétaire fait référence au volume total de monnaie qui circule dans une économie. 
La Banque Centrale exerce un contrôle via ses outils de politique monétaire. Une augmentation 
excessive de la masse monétaire, si elle n'est pas accompagnée d'une croissance proportionnelle de 
la production de biens et services, peut entraîner une inflation. Une inflation plus élevée, comme 
mentionné précédemment, exerce une pression à la dépréciation sur la monnaie nationale. De plus, 
une offre abondante de monnaie nationale par rapport à la demande de biens et services peut 
directement réduire la valeur de la monnaie sur les marchés des changes. Une contraction de la 
masse monétaire peut aider à maîtriser l'inflation et, par conséquent, soutenir la valeur de la 
monnaie nationale (Dornbusch, et al., 2018). 

• TXCR : Le taux de croissance économique quantifie l'accroissement de la production de biens et 
services au sein d'une économie sur une durée spécifique, souvent évaluée à travers le PIB. Une 
croissance économique robuste en RDC peut attirer les investissements directs étrangers (IDE), car 
les investisseurs sont plus enclins à investir dans des économies en expansion. Cet afflux de capitaux 
étrangers augmente la demande de Francs Congolais, entraînant une appréciation de la monnaie. 
De plus, une économie en croissance peut également se traduire par une augmentation des 
exportations, ce qui augmente l'offre de devises étrangères et contribue à l'appréciation du Franc 
Congolais. Une croissance économique faible ou négative peut dissuader les investissements, 
entraîner une fuite de capitaux et exercer une pression à la dépréciation sur la monnaie nationale 
(Obstfeld & Rogoff, 1996). 

2.2.  Nature et source des données 

Les sept séries chronologiques développées dans le cadre de cette étude couvrent la période allant 
de 1990 à 2023 en RDC. A ce sujet, les données portant sur le taux d’intérêt directeur, le taux de change et le 
taux d’inflation sont tirées de la base de données de la Banque centrale du Congo (BCC), celle du taux de 
croissance est tirée de la base de données propre à la banque mondiale : World Development Indicators (WDI). 
Par conséquent, le tableau ci-dessous synthétise les variables sélectionnées avec leurs signes prévus. 
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Tableau 7. Présentation des variables retenues et signes attendus 

Variables Abréviations Signes attendus 

Taux de change  TCH  

Taux d’inflation  TXINFL + 

Taux d’intérêt directeur  TXDIR - 

Masse monétaire  MM - 

Taux de croissance économique  TXCR - 

 

Les signes (+) et (-) correspondent respectivement aux effets positifs et négatifs attendus. 

Les signes attendus des variables ainsi présentés décrivent leurs effets sur l’inflation en RDC. Leurs 
coefficients permettent d’appréhender les proportions dans lesquelles elles affectent le déficit budgétaire et 
sont interprétés comme des effets marginaux et des élasticités. 

2. Résultats de l’étude  

Avant de passer à la présentation des résultats de l’estimation proprement dite, il est important 
d’abord de déterminer le nombre de décalage optimal comme exige tout modèle dynamique, de faire les 
différents tests économétriques concourant à la validation dudit modèle ainsi que le test cointégration aux 
bornes. La figure suivante est relative à la détermination du lag optimal : 
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

Model13: ARDL(1, 1, 0, 0, 1, 1)

Model15: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 1)

Model11: ARDL(1, 1, 0, 1, 0, 1)

Model9: ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 1)

Model7: ARDL(1, 1, 1, 0, 0, 1)

Model14: ARDL(1, 1, 0, 0, 1, 0)

Model16: ARDL(1, 1, 0, 0, 0, 0)

Model5: ARDL(1, 1, 1, 0, 1, 1)

Model23: ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 1)

Model31: ARDL(1, 0, 0, 0, 0, 1)

Model8: ARDL(1, 1, 1, 0, 0, 0)

Model24: ARDL(1, 0, 1, 0, 0, 0)

Model6: ARDL(1, 1, 1, 0, 1, 0)

Model3: ARDL(1, 1, 1, 1, 0, 1)

Model1: ARDL(1, 1, 1, 1, 1, 1)

Model12: ARDL(1, 1, 0, 1, 0, 0)

Model10: ARDL(1, 1, 0, 1, 1, 0)

Model21: ARDL(1, 0, 1, 0, 1, 1)

Model29: ARDL(1, 0, 0, 0, 1, 1)

Model19: ARDL(1, 0, 1, 1, 0, 1)  
 Figure 1 : Détermination du lag optimal 

Comme on l'observe, le modèle ARDL (1,1,0,0,0) est le plus efficace parmi les 19 autres exposés, puisqu'il 
propose la plus basse valeur du critère AIC. De plus, en examinant les tests aidant à évaluer le modèle ARDL 
estimé, on observe qu'il n'y a pas d'autocorrélation des erreurs et aucune hétéroscédasticité n'est présente. Il 
y a normalité des erreurs, le modèle a été bien spécifié et il y a stabilité des coefficients (CUSUM). 
L’estimation dudit ARDL et les tests précités sont présentés en annexes. 

Tableau 8 : Récapitulatifs des tests sur les résidus 

 

Test de corrélation sérielle (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test) 

F-statistic : 0.212238 Prob. F (2,21) : 0.8105 

Obs*R-squared : 0.653817 Prob. Chi-Square (2) : 0.7211 
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Test d’hétéroscédasticité (ARCH test) 

F-statistic : 2.327549 Prob. F (1,30) : 0.1376 

Obs*R-squared : 2.303966 Prob. Chi-Square (1) : 0.1290 

Test de Normalité des résidus de Jarque-Bera (JB) 

Jarque-Bera : 0.170485 Prob : 0.918290 

Test de specification de Ramsey (Ramsey RESET Test) 

F-statistic : 0.128475 Prob : 0.8675 

 Source : Nos analyses sur base du logiciel Eviews12 

 

A la lumière de ce tableau, il ressort que l’hypothèse nulle est acceptée pour tous ces tests. De ce fait, les 
conditions économétriques exigées (absence d’autocorrélation, absence d’hétéroscédasticité, normalité des 
résidus et une bonne spécification de la forme fonctionnelle du modèle) sont valides.  
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CUSUM 5% Significance  
Figure 2. Test de stabilité structurelle des paramètres 

Pour ce qui est du test de CUSUM ci-dessus, il permet de détecter les instabilités structurelles des 
paramètres du modèle. Il se constate que la courbe ne coupe pas le corridor, par conséquent, il est 
structurellement stable. 

Tableau 9. Test de cointégration aux bornes de Pesaran et al. (2001) 

     
     

Test Statistique Valeur Seuil  

Borne 
inférieure 

I(0) 
Borne 
supérieureI(1) 

B     

     F-statistique 72.3962 10% 2.08 3 

K 5 5% 2.39 3.38 

  2.5% 2.7 3.73 

  1% 3.06 4.15 

     
     Source : Analyses sur base du logiciel Eviews12 

Dans ce tableau, il sied de signaler qu’il existe une relation de cointégration vu que la valeur associée à la 
statistique de Fisher est supérieure à celle de la borne supérieure au seuil de 5%. Par conséquent, Nous avons 
la possibilité d'estimer un modèle à correction d'erreur afin de capturer les dynamiques à court et long terme.  

3.1.1. Dynamique à long terme 
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Tableau 10. Dynamique de long terme du modèle 

     
     Variables Coefficients t-Statistique Prob.  

    
    LTXINFL 0.574522 0.625349 0.5379 

MM -0.559398 -2.879327 0.0085 

TXDIR -0.002758 -3.824853 0.0009 

TXCR -0.605476 -1.269072 0.2171 

C 26.64843 1.943175 0.0643 

     
      Source : Analyses sur base du logiciel Eviews12 

Dans ce tableau, il s’observe que les informations suivantes, à long terme : les variables MM et TXDIR ont 
un impact significatif sur le taux de change en RDC du simple fait que leurs probabilités associées à ce test 
sont inférieures au seuil de significativité. A contrario, les variables LTXINFL et TXCR n’ont pas d’impact sur 
le taux de change, du fait que leurs probabilités sont supérieures au seuil de 5%. 

 

L'impact de la masse monétaire sur le taux de change en RDC est négatif et significatif. Effectivement, une 
croissance de 1% de la masse monétaire provoque une baisse du taux de change de 0.56%. Une hausse de la 
masse monétaire a pour effet de dévaloriser à long terme la monnaie nationale. Si la quantité de francs 
congolais en circulation augmente sans une augmentation proportionnelle de la production de biens et 
services, cela peut entraîner une inflation et une perte de valeur du franc par rapport aux devises étrangères, 
ce qui se traduit par une augmentation du taux de change. L'effet négatif sur le taux de change dans ce 
résultat signifie probablement qu'une augmentation de la masse monétaire conduit à une dépréciation du 
taux de change. 

Le taux d'intérêt principal influence de manière significative et négative le taux de change en RDC. 
Effectivement, toute hausse du taux d'intérêt de référence d'un pour cent provoque une baisse du taux de 
change de 0.0028%. L'objectif de relever le taux d'intérêt direct est de contrôler l'inflation et d'attirer les 
investissements étrangers. L'augmentation des taux d'intérêt rend les placements nationaux plus séduisants 
pour les investisseurs étrangers, stimulant ainsi la demande de la devise locale et provoquant son 
appréciation. Un taux de change en appréciation indique une augmentation de la valeur d'une monnaie par 
rapport à une autre. Ainsi, un impact négatif dans notre modèle est en accord avec l'idée qu'une 
augmentation du taux d'intérêt directeur conduit à une valorisation de la monnaie, entraînant par 
conséquent une diminution du taux de change. 

L'absence d'effet significatif de l'inflation sur le taux de change à long terme est l'aspect le plus surprenant. 
Normalement, des taux d'inflation élevés devraient entraîner une dépréciation de la monnaie (théorie de la 
parité du pouvoir d'achat). Cependant, dans des économies avec des régimes de change flottant impur ou 
des interventions fréquentes de la Banque Centrale, ou dans des situations de dollarisation partielle, la 
relation entre l'inflation et le taux de change peut-être complexe et ne pas toujours se manifester de manière 
significative sur le long terme si d'autres facteurs dominent ou si les attentes d'inflation sont déjà priées par 
le marché. Il est possible que le taux de change soit déjà très volatil en raison d'autres facteurs, masquant 
l'impact de l'inflation à long terme. 

3.1.2. Dynamique à court terme 

Tableau 11. Dynamique de court terme du modèle 

     
     Variables Coefficients t-Statistique Prob.  

    
    D(LTXINFL) 0.160098 4.156071 0.0004 

D(TXCR) -0.013975 -0.665888 0.5121 

CointEq(-1)* -0.091783 -25.27801 0.0000 



315 

 

 

     
     Source : Analyses sur base du logiciel Eviews12 

Le tableau indique que la force de rappel est nettement négative et en dessous de 1 en valeur absolue, ce qui 
confirme le modèle établi. Ce paramètre indique simplement que 0,9% d'un choc survenu à une année 
spécifique est absorbé l'année suivante.  

À court terme, le taux d'inflation influence considérablement le taux de change en RDC. En d'autres termes, 
toute hausse de 1% du taux d'inflation entraîne une augmentation de 0,16% du taux de change. En 
République Démocratique du Congo, les phases d'inflation importante sont généralement suivies d'une 
chute rapide de la valeur du franc congolais. Quand les prix grimpent rapidement, les acteurs économiques 
perdent foi en la monnaie nationale et tentent de se prémunir en acquérant des monnaies étrangères. 
L'accroissement de la demande en devises étrangères entraîne une hausse du taux de change, ce qui équivaut 
à une dévaluation du franc. C'est un mécanisme d'évasion face à l'argent qui est extrêmement rapide et 
direct. 

4. Discussion des résultats  

La Théorie de la Parité du Pouvoir d'Achat (PPA) postule qu'à long terme, les taux de change nominaux 
s'ajustent pour égaliser le prix d'un panier de biens identiques entre deux pays, de sorte que le taux de 
change réel reste stable. En d'autres termes, si l'inflation est plus élevée dans un pays, sa monnaie devrait se 
déprécier pour maintenir la PPA.  

L'approche de Balassa-Samuelson est une extension de la PPA qui explique pourquoi les pays plus riches 
ont tendance à avoir des niveaux de prix plus élevés (et donc une monnaie surévaluée en termes de PPA) 
que les pays plus pauvres. Cette théorie repose sur l’idée selon laquelle la productivité dans le secteur des 
biens échangeables (produits manufacturés, exportations/importations) est plus élevée dans les pays 
développés que dans les pays en développement. 

La loi du prix unique tend à s'appliquer à ces biens à l'échelle mondiale. La productivité dans le secteur des 
biens non échangeables est relativement similaire entre pays développés et en développement. Toutefois, il 
existe un lien entre les rémunérations dans ces deux secteurs d'un même pays. Si la productivité augmente 
plus rapidement dans le secteur échangeable des pays en développement, cela pousse les salaires à la hausse. 
Comme les salaires dans le secteur non échangeable suivent, les prix des biens non échangeables augmentent 
plus vite dans les pays en développement. Cela signifie que l'inflation globale tend à être plus élevée dans 
les pays en développement, ce qui devrait conduire à une appréciation du taux de change réel. 

Les résultats montrent qu'à long terme, le taux d'inflation n'a pas d'effets significatifs sur le taux de change. 
Cela contredit l'implication directe de la PPA selon laquelle une inflation plus élevée entraînerait une 
dépréciation à long terme. L'effet Balassa-Samuelson suppose une croissance de la productivité différenciée 
entre les secteurs échangeables et non échangeables. Pour la RDC, dont l'économie est fortement dépendante 
des matières premières, la croissance de la productivité est peut-être moins uniforme ou moins robuste dans 
les secteurs moteurs de l'économie.  

La forte dollarisation de l'économie congolaise et l'instabilité structurelle peuvent masquer la relation à long 
terme entre l'inflation et le taux de change prédite par la PPA. Les agents économiques ayant un accès facile 
aux devises étrangères peuvent ajuster leurs portefeuilles rapidement en cas d'inflation, ce qui précipite 
l'ajustement du taux de change à court terme plutôt que de laisser la PPA opérer progressivement à long 
terme. La volatilité chronique du taux de change due à d'autres facteurs peut également brouiller le signal 
de la PPA à long terme. 

La Théorie de la Parité des Taux d'Intérêt (PTI) stipule que les rendements attendus des investissements 
dans différentes monnaies devraient être égaux après ajustement pour le mouvement anticipé du taux de 
change. Sans frictions et sans prime de risque, cela implique qu'un écart de taux d'intérêt entre deux nations 
devrait être équilibré par un changement prévu du taux de change. Les résultats démontrent qu'à long terme, 
le taux d'intérêt de référence influence de manière négative de façon significative le taux de change. Cela est 
en accord avec la théorie de la PTI. 

Si la BCC augmente son taux directeur, cela rend les placements en francs congolais plus attractifs par 
rapport aux placements en devises étrangères, toutes choses égales par ailleurs. Pour profiter de ce 
différentiel de taux, les investisseurs étrangers vont demander plus de francs congolais, ce qui conduit à une 
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appréciation du franc congolais, et donc à une baisse du taux de change nominal. C'est pourquoi l'impact 
est négatif dans le modèle. 

L'inflation, selon la théorie monétariste, est essentiellement un phénomène monétaire résultant d'une 
expansion inappropriée de la masse monétaire par rapport à l'accroissement de la production de biens et 
services. La relation entre l'inflation et le taux de change est centrale dans de nombreux modèles 
macroéconomiques : une inflation interne plus élevée par rapport à celle des partenaires commerciaux tend 
à déprécier la monnaie nationale. 

L’impact significativement positif de l'inflation sur le taux de change à court terme est fortement cohérent 
avec l'expérience des économies en développement, et particulièrement de la RDC, sujettes à des épisodes 
d'inflation et d'instabilité monétaire. Lorsque l'inflation s'accélère, la monnaie nationale perd rapidement de 
sa valeur. Les acteurs économiques voient leur confiance diminuer dans le franc congolais en tant que valeur 
refuge et comme instrument de transaction. Ils cherchent alors à convertir rapidement leurs avoirs en devises 
étrangères. Cette ruée vers les devises étrangères augmente la demande de dollars sur le marché des 
changes, ce qui pousse le taux de change à la hausse. C'est un cercle vicieux où l'inflation alimente la 
dépréciation, qui à son tour renchérit les importations et alimente davantage l'inflation. 

L’analyse des déterminants du taux de change en RDC présente des résultats intéressants, notamment la 
distinction entre les effets à court et à long terme. Confrontons ces résultats avec les travaux de Collins (1997), 
Rodrik (2008), Olivier Bruno et Patrick Musso (2000), M.W. Madurapperuma (2015), et Kryeziu et Durguti 
(2019). 

Collins (1997) examine le choix des régimes de taux de change dans les pays en développement, soulignant 
le compromis entre la réduction des anticipations inflationnistes par un régime de taux de change fixe et la 
capacité à absorber les chocs sous un régime flottant. Il suggère que les régimes de taux de change fixes 
peuvent réduire l'inflation. 

Le fait que la masse monétaire ait un impact négatif significatif sur le taux de change en RDC est cohérent 
avec les théories monétaires classiques et implicitement avec les idées de Collins sur la nécessité de maîtriser 
l'inflation pour stabiliser la monnaie. Un taux d'intérêt directeur négatif sur le taux de change est également 
un mécanisme standard de politique monétaire pour défendre la valeur de la monnaie. L'absence d'effet 
significatif de l'inflation à long terme sur le taux de change en RDC est, cependant, surprenante par rapport 
à la littérature générale qui lie fortement l'inflation à la dépréciation monétaire à long terme, surtout dans 
les économies en développement. Cela pourrait suggérer d'autres facteurs dominants ou une endogénéité 
complexe entre ces variables dans le contexte spécifique de la RDC, ou encore que les anticipations 
d'inflation sont déjà intégrées dans les décisions de politique monétaire qui influencent le taux de change 
via d'autres canaux. 

L'impact significativement positif de l'inflation sur le taux de change à court terme en RDC est tout à fait en 
ligne avec les attentes de Collins et la théorie économique. Une inflation plus élevée rend les biens nationaux 
plus chers, ce qui réduit leur compétitivité et exerce une pression à la baisse sur la monnaie. Collins met en 
évidence le dilemme des pays en développement face à l'inflation et au taux de change. 

Rodrik (2008) soutient que la sous-évaluation du taux de change réel fait montre de la croissance 
économique, en particulier, dans les pays en développement, en favorisant le secteur des biens échangeables. 
Son travail implique que les politiques monétaires et l'inflation peuvent être utilisées pour influencer le taux 
de change à des fins de développement. L'absence d'effet significatif du taux de croissance du PIB sur le taux 
de change en RDC contredit l'idée de Rodrik selon laquelle le taux de change est un levier de croissance. 
Cependant, Rodrik se concentre sur l'effet causal du taux de change sur la croissance, pas nécessairement 
l'inverse ou un effet bidirectionnel fort dans toutes les directions. De plus, il se concentre sur le taux de 
change réel, tandis que vos résultats portent sur le taux de change nominal. 

Dans le même registre, Bruno et Musso (2000) ont étudié la volatilité de l'inflation et la croissance 
économique, montrant qu'une inflation volatile peut avoir des effets négatifs sur la croissance. Bien que leur 
focus ne soit pas directement sur le taux de change, la stabilité macroéconomique, y compris la stabilité des 
prix, est souvent liée à la stabilité du taux de change. L'impact positif significatif de l'inflation sur le taux de 
change à court terme en RDC est cohérent avec l'idée que l'inflation, même si elle n'est pas volontairement 
utilisée pour déprécier, a cet effet immédiat. Si l'inflation est volatile, comme Bruno et Musso le suggèrent, 
cela pourrait se traduire par une volatilité du taux de change à court terme, ce qui serait défavorable à la 
stabilité économique. 
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Madurapperuma (2015) examine l'impact de l'inflation sur la croissance économique au Sri Lanka, trouvant 
une relation négative et significative à long terme entre l'inflation et la croissance. Il souligne l'importance 
de la politique monétaire pour assurer la stabilité des prix. Il se concentre sur l'interaction entre l'inflation et 
la croissance, plutôt que sur le taux de change lui-même. L'impact bénéfique de l'inflation sur le taux de 
change à court terme en RDC est cohérent avec l'idée que l'inflation a tendance à faire perdre de la valeur à 
la monnaie. Si, comme le suggère Madurapperuma, une inflation élevée est préjudiciable à la croissance, 
alors la dépréciation à court terme qu'elle entraîne pourrait être un canal par lequel elle affecte négativement 
l'économie. 

Kryeziu et Durguti (2019) ont analysé l'inflation sur la croissance économique, notamment dans la zone euro 
(et d'autres travaux sur les Balkans occidentaux, où ils trouvent un effet significatif de l'inflation sur la 
croissance). Comme Bruno et Musso, ils se concentrent sur l'inflation et la croissance, mais leur travail 
confirme l'importance de la maîtrise de l'inflation pour la stabilité économique. L'impact positif significatif 
de l'inflation sur le taux de change à court terme en RDC est tout à fait conforme aux attentes et aux 
observations dans de nombreux pays, y compris ceux étudiés par Kryeziu et Durguti où l'inflation a des 
effets concrets sur l'économie. Cela suggère que les effets d'ajustement du taux de change à l'inflation sont 
rapides, même si la relation à long terme n'est pas statistiquement significative dans votre modèle spécifique. 

Les résultats montrent que seul le taux d'inflation qui a un impact significativement positif sur le taux de 
change. Un impact positivement significatif sur le taux de change signifie que lorsque l'inflation augmente, 
le taux de change augmente, ce qui correspond à une dépréciation du franc congolais. Cela est directement 
conforme à l'hypothèse. Cependant, les résultats indiquent qu'à long terme, le taux d'inflation n'a pas d'effets 
significatifs sur le taux de change. C'est un point qui contredit la partie persistante de cette hypothèse. Si 
l'inflation élevée et persistante n'a pas d'impact significatif à long terme, alors l'hypothèse dans sa globalité 
n'est pas entièrement supportée. En conséquence, l’on note qu’à court terme, les résultats confirment que 
l'inflation exerce bien une pression à la baisse (dépréciation) sur le franc congolais 

CONCLUSION 

La présente étude a porté sur l’inflation et le taux de change en République démocratique du Congo. Cette 
étude avait pour objectifs d’évaluer l’influence de l’inflation sur le taux de change et d’analyser le lien de 
causalité de ces deux indicateurs (inflation et taux de change) sur l’économie de la RDC. De ces objectifs 
découlaient les hypothèses selon lesquelles une inflation élevée et persistante exercerait une pression 
significative à la baisse sur le Franc Congolais, entraînant une dépréciation du taux de change et le lien entre 
les deux indicateurs (inflation et taux de change) influencerait négativement l’économie congolaise. 

Le modèle ARDL basé sur les méthodes hypothético-déductive et analytique a été retenue afin de vérifier 
empiriquement ces hypothèses, en servant du logiciel Eviews 12. La technique documentaire était mise en 
contribution, afin de permettre à collecter les données qui ont fait l’objet de cette analyse. 

Les analyses ont permis en outre, de confirmer et d’infirmer les hypothèses de cette étude à court et à long 
termes. A long terme, les variables masse monétaire et taux directeur ont un impact significatif sur le taux 
de change en RDC du simple fait que leurs probabilités associées à ce test sont inférieures au seuil de 
significativité. La masse monétaire a un impact significativement négatif sur le taux de change en RDC. En 
effet, toute augmentation de 1% de la masse monétaire entraîne une diminution du taux de change de 0.56%. 
Le taux d’intérêt directeur a un impact significativement négatif sur le taux de change en RDC. En effet, 
toute augmentation du taux d’intérêt directeur de 1% entraîne une diminution du taux de change de 
0.0028%. 

A court terme, seule la variable taux d’inflation qui a un impact significativement positif sur le taux de 
change en RDC, c’est-à-dire, toute augmentation du taux d’inflation de 1%, entraîne une augmentation du 
taux de change de 0.16%. Au vu de ces résultats, nous pouvons conclure que la première hypothèse est 
affirmée et la seconde est infirmée. 
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