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Résumeé

Cet article examine, dans une perspective documentaire et analytique, les
conditions d'un policy-mix adapté aux risques que l'intégration financiere
internationale fait peser sur la République démocratique du Congo. La
dépendance aux exportations minieres, la dollarisation, la faible profondeur du
marché financier et la concentration du crédit limitent la transmission des
instruments monétaires conventionnels et amplifient les chocs externes. A partir
de la littérature économique et des rapports institutionnels cités, I'étude analyse
successivement le canal du taux de change, les limites du taux directeur et des
réserves obligatoires, la fonction des instruments macroprudentiels et la
nécessité d'une coordination avec la politique budgétaire. Elle soutient qu’un
cadre cohérent doit associer une politique monétaire crédible, des exigences
prudentielles ciblées sur les risques de change et de liquidité, une gestion contra-
cyclique des recettes minieres, une surveillance intégrée des flux de capitaux et
un mécanisme permanent de coordination institutionnelle. L'article ne prétend
pas valider économétriquement ces propositions ; il construit un cadre d’analyse
susceptible d’orienter une recherche empirique ultérieure.

Mots-clés : politique monétaire ; régulation macroprudentielle ; coordination
budgétaire ; dollarisation ; flux de capitaux ; stabilité financiere ; République
démocratique du Congo.

Abstract

This article provides a documentary and analytical assessment of the policy mix
required to address the risks that international financial integration poses to the
Democratic Republic of the Congo. Dependence on mineral exports,
dollarization, shallow domestic financial markets and concentrated bank lending
weaken the transmission of conventional monetary instruments and amplify
external shocks. Drawing on the cited economic literature and institutional
reports, the study examines the exchange-rate channel, the limits of the policy
rate and reserve requirements, the role of macroprudential instruments, and the
need for coordination with fiscal policy. It arques that a coherent framework
should combine credible monetary policy, prudential requirements targeted at
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foreign-exchange and liquidity risks, countercyclical management of mining
revenues, integrated monitoring of capital flows, and a permanent institutional
coordination mechanism. The paper does not claim to provide econometric
validation; it develops an analytical framework for subsequent empirical
research.

Keywords: monetary policy; macroprudential regulation; fiscal coordination;
dollarization; capital flows; financial stability; Democratic Republic of the
Congo.

INTRODUCTION

La République démocratique du Congo demeure fortement exposée aux
variations des cours internationaux du cuivre, du cobalt et d’autres produits
miniers. Cette dépendance transmet les chocs externes aux recettes
d’exportation, aux réserves de change, au budget de I'Etat et, par
I'intermédiaire du taux de change, au niveau général des prix. La
dollarisation des transactions et des bilans bancaires renforce cette
transmission : les anticipations monétaires se répercutent rapidement sur la
demande de devises, tandis que le canal du taux d'intérét demeure affaibli
par la faible profondeur du marché interbancaire et le rationnement du
crédit.

L’intégration financiere peut soutenir l'investissement, la diversification et
le financement de 1’économie. Elle peut aussi accentuer la volatilité
lorsqu’elle prend la forme de flux de court terme, de dettes en devises ou de
mouvements procycliques liés au secteur extractif. Les entrées de capitaux
peuvent alimenter la surliquidité et 'appréciation du change ; leur retrait
soudain peut fragiliser les réserves, la liquidité bancaire et le financement de
I"économie réelle. Le probleme n’est donc pas l'ouverture en elle-méme,
mais son rythme, sa composition et la capacité des institutions a en maitriser
les effets.

La question centrale est la suivante : comment articuler politique monétaire,
régulation macroprudentielle et politique budgétaire afin de réduire les
vulnérabilités que l'intégration financiere internationale crée ou amplifie en
RDC ? L’article défend trois propositions. Premiérement, les instruments
monétaires conventionnels restent nécessaires, mais leur efficacité est
limitée par la dollarisation et par la prédominance du canal du taux de
change. Deuxiemement, des instruments macroprudentiels proportionnés
peuvent renforcer la résilience des bilans bancaires face aux risques de
liquidité, de change et de concentration. Troisiemement, aucun dispositif
monétaire ou prudentiel ne peut étre crédible sans discipline budgétaire et
sans gestion contra-cyclique des recettes minieres.



Méthodologie et limites

La recherche adopte une méthode documentaire et analytique. Elle mobilise
les travaux relatifs au trilemme de la politique économique (Fleming, 1962 ;
Mundell, 1963 ; Obstfeld, Shambaugh et Taylor, 2005), a la mondialisation
financiere (Kose et al., 2009), a la politique macroprudentielle (Borio, 2003 ;
Galati et Moessner, 2013 ; Cerutti, Claessens et Laeven, 2017), ainsi que les
rapports de la Banque centrale du Congo, du FMI, de la Banque mondiale et
de la Banque des réglements internationaux cités en bibliographie. Le
raisonnement confronte ces cadres aux caractéristiques décrites de
"économie congolaise. En 1'absence, dans le manuscrit recu, de résultats
VAR/VECM, de séries reproduites et de comptes rendus d’entretiens,
aucune causalité économétrique ni validation empirique n’est revendiquée.

I. POLITIQUE MONETAIRE ET TRANSMISSION DANS UNE
ECONOMIE DOLLARISEE

1. Les instruments disponibles

La politique monétaire regroupe les actions par lesquelles la banque
centrale agit sur la liquidité, les taux d’intérét et les conditions de
financement afin de préserver la stabilité des prix et 1’équilibre extérieur.
Trois catégories d’instruments peuvent étre distinguées. Les instruments
quantitatifs — taux directeur, réserves obligatoires et opérations d’open
market — agissent sur la liquidité globale. Les instruments sélectifs
orientent le crédit vers des segments déterminés ou limitent certaines
expositions. Les instruments administratifs imposent directement des
plafonds, des limites de position de change ou des régles de composition
des bilans.

En RDC, I'efficacité de ces instruments dépend de la structure du systeme
financier. Les opérations d’open market sont limitées par 1'étroitesse du
marché des titres. Le signal du taux directeur se transmet imparfaitement
aux taux débiteurs lorsque les banques rationnent le crédit ou privilégient
les grandes entreprises extractives et commerciales. Les réserves
obligatoires constituent un levier plus direct, mais leur relevement excessif
peut contracter le crédit aux entreprises sans réduire durablement la
demande de devises.

2. La prédominance du canal du taux de change

Dans une économie faiblement dollarisée, une modification du taux
directeur se transmet au marché interbancaire, aux taux bancaires, puis aux
décisions de consommation et d’investissement. En RDC, cette chaine est
fragmentée. Les dépodts en devises, la facturation en dollars et la
dépendance aux importations donnent au taux de change un réle central.
Une création de liquidité ou une détérioration des anticipations peut se
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traduire rapidement par une demande accrue de devises et par une inflation
importée.

Cette configuration réduit la marge d’action de la Banque centrale. Une
politique tres restrictive peut soutenir temporairement la monnaie
nationale, mais elle renchérit le financement des secteurs productifs non
miniers. Une politique trop accommodante peut, a l'inverse, accroitre la
demande de devises et la pression inflationniste. L’arbitrage doit donc
intégrer la nature du choc : une hausse de prix provoquée par un choc
d’offre externe n’appelle pas nécessairement la méme réponse qu’'une
expansion de la demande interne financée par la liquidité.

3. Le trilemme et la gestion des flux

Le trilemme de Mundell-Fleming établit qu'une économie ne peut
poursuivre simultanément un taux de change fixe, une politique monétaire
autonome et une parfaite mobilité des capitaux. Pour la RDC, ce cadre met
en évidence la difficulté de stabiliser le change tout en conservant une
autonomie monétaire dans un environnement de flux externes volatils. Il ne
commande toutefois ni la fermeture financiére ni une libéralisation
intégrale. Il invite a séquencer I'ouverture, a améliorer la transparence des
flux et, lorsque la stabilité est directement menacée, a envisager des mesures
temporaires, ciblées et transparentes de gestion des mouvements de
capitaux, conformément a ’'approche révisée du FMI (2022).

II. LA POLITIQUE MACROPRUDENTIELLE COMME COMPLEMENT
1. Une approche du risque systémique

La supervision microprudentielle vise la solidité individuelle de chaque
établissement. La politique macroprudentielle s'intéresse au risque que les
comportements simultanés des établissements font peser sur 1'ensemble du
systeme. Elle comporte une dimension temporelle, liée a la procyclicité du

crédit, et une dimension transversale, liée a linterconnexion, a la

concentration et aux expositions communes (Borio, 2003 ; Galati et
Moessner, 2013).

Dans le contexte congolais, les vulnérabilités les plus directement
observables concernent la concentration du crédit, le risque de change, le
risque de liquidité en devises et la forte exposition indirecte aux cycles
miniers. Une banque peut respecter les ratios individuels tout en participant
a une accumulation collective de risques lorsque plusieurs établissements
financent les mémes secteurs, dépendent des mémes déposants ou
détiennent des positions de change semblables.

2. Des instruments proportionnés aux vulnérabilités
Un cadre macroprudentiel adapté pourrait s’appuyer sur des limites de
position nette en devises, des exigences renforcées de liquidité par monnaie,
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des plafonds de concentration sectorielle, des tests de résistance intégrant
une baisse des cours miniers et une dépréciation du franc congolais, ainsi
que des coussins de fonds propres contra-cycliques lorsque la qualité des
données permet leur calibrage. Ces instruments ne doivent pas étre
transposés mécaniquement. Leur rythme d’introduction doit tenir compte
de la taille des banques, de la profondeur du marché et du risque de
contraction excessive du crédit.

L’efficacité dépend aussi de la disponibilité des données. La surveillance
suppose des informations régulieres sur les échéances en devises, les grands
risques, le crédit sectoriel, les engagements hors bilan, les transferts
transfrontaliers et les concentrations de dépdts. Sans données cohérentes et
publiées a une fréquence suffisante, un coussin contra-cyclique ou une
limite de liquidité risque d’étre fixé trop tard ou sur une base inadéquate.

3. Articulation avec la politique monétaire

Politique monétaire et politique macroprudentielle poursuivent des objectifs
distincts mais interdépendants. La premiere vise principalement la stabilité
des prix et la liquidité agrégée ; la seconde cherche a contenir
I'accumulation de risques systémiques. Un relevement du taux directeur
peut réduire la demande globale sans corriger une concentration excessive
du crédit en devises. Inversement, une limite prudentielle ciblée peut
réduire un risque de bilan sans traiter une inflation généralisée. La
cohérence exige donc que chaque instrument soit affecté au risque qu'il

maitrise le mieux, puis que leurs effets croisés soient évalués.
III. COORDINATION AVEC LA POLITIQUE BUDGETAIRE
1. La contrainte de cohérence

Une politique monétaire restrictive ne peut durablement contenir les
pressions inflationnistes si 1l’expansion des dépenses publiques, le
financement monétaire du déficit ou l'utilisation procyclique des recettes
minieres entretiennent simultanément la demande. La crédibilité du cadre
monétaire dépend de la maitrise du déficit, de la transparence des
opérations budgétaires et de la limitation des avances de la Banque centrale
au Trésor.

La coordination ne signifie pas la subordination de la Banque centrale au
gouvernement. Elle suppose un échange d’informations, un calendrier
cohérent des émissions de titres et des dépenses, ainsi qu'une appréciation
commune des chocs. L'indépendance fonctionnelle de 1'autorité monétaire
demeure compatible avec un mécanisme formalisé de concertation sur les
risques macrofinanciers.
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2. Gestion contra-cyclique des recettes miniéres

La dépendance aux matiéres premiéres donne au budget une fonction
d’amortisseur. Lorsque les cours et les recettes sont élevés, une fraction des
ressources exceptionnelles devrait étre épargnée selon des regles
transparentes. En phase de retournement, ces réserves pourraient soutenir
les dépenses prioritaires sans recours brutal a I’endettement ou a la création
monétaire. Un mécanisme de stabilisation ne peut toutefois remplir cette
fonction que si ses regles de versement, de retrait, d’audit et de publication
sont suffisamment précises.

Cette orientation réduit la procyclicité des dépenses publiques et complete
les instruments prudentiels. Elle limite les épisodes dans lesquels un boom
minier alimente simultanément les dépenses, le crédit, les importations et
I'appréciation du change, avant qu'une baisse des cours ne provoque
I’ajustement inverse.

IV. VERS UN POLICY-MIX CONGOLAIS INTEGRE

Le cadre proposé repose sur cinq composantes. La premiere est une
politique monétaire crédible, attentive au canal du taux de change et
différenciant les chocs d’offre des tensions de demande. La deuxieme est
une supervision macroprudentielle ciblant les risques de devises, de
liquidité et de concentration. La troisieme est une politique budgétaire
disciplinée et contra-cyclique. La quatrieme est une infrastructure statistique
intégrée permettant l'alerte précoce. La cinquieme est une ouverture
financiere progressive, assortie d’outils temporaires de gestion des flux
lorsqu’un risque systémique est identifié.

La coordination institutionnelle pourrait étre organisée autour d’un comité
permanent réunissant la Banque centrale du Congo, les ministeres chargés
des Finances, du Budget et de I'Economie ainsi que les autorités de
supervision concernées. Ce comité devrait identifier les vulnérabilités,
organiser des tests de résistance, publier une appréciation périodique des
risques et recommander des mesures sans empiéter sur les compétences
légales de chaque institution.

L'appui du FMI, de la Banque mondiale et d’autres partenaires peut
renforcer les capacités réglementaires, statistiques et techniques. Il ne
devrait pas conduire a transposer automatiquement des dispositifs congus
pour des marchés plus profonds. La séquence des réformes doit rester
compatible avec la dollarisation, les capacités administratives nationales et
I’objectif de diversification productive.

CONCLUSION

L’intégration financiére internationale offre a la RDC des possibilités de
financement, mais elle accroit aussi l'exposition aux cycles miniers, aux
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mouvements de capitaux et aux risques de change. Les instruments
monétaires conventionnels restent indispensables, sans étre suffisants. Leur
efficacité est limitée par une transmission dominée par le taux de change et
par la faible profondeur du systéme financier.

Un policy-mix cohérent doit associer politique monétaire, instruments
macroprudentiels et discipline budgétaire. Les exigences de liquidité en
devises, les limites de concentration, les tests de résistance et, a terme, les
coussins contra-cycliques peuvent renforcer la résilience bancaire. Leur effet
dépend cependant de la qualité des données, du calibrage et de la
coordination avec la gestion des recettes minieéres.

Les propositions formulées ont une portée analytique. Leur validation
nécessite une étude empirique distincte, fondée sur des séries documentées
et reproductibles, permettant d’estimer les réponses du taux de change, de
'inflation, du crédit et des réserves aux chocs monétaires, budgétaires et
externes. Cette limite n’affaiblit pas l'intérét du cadre ; elle en détermine le
statut scientifique et trace le programme de recherche a poursuivre.

BIBLIOGRAPHIE

Aizenman, J., Chinn, M. D. et Ito, H. (2010). « The emerging global financial
architecture: Tracing and evaluating new patterns of the trilemma
configuration ». Journal of International Money and Finance, 29(4), 615-641.

Banque centrale du Congo. (2024a). Rapport annuel 2024. Kinshasa : Banque
centrale du Congo.

Banque centrale du Congo. (2024b). Rapport sur la politique monétaire en 2024.
Kinshasa : Banque centrale du Congo.

Banque des réglements internationaux. (2018). « Moving forward with
macroprudential frameworks ». Dans Annual Economic Report 2018, chapitre
IV. Bale : Banque des reglements internationaux.

Basel Committee on Banking Supervision. (2010). Guidance for national
authorities operating the countercyclical capital buffer. Basel : Bank for
International Settlements.

Borio, C. (2003). « Towards a macroprudential framework for financial
supervision and regulation? ». CESifo Economic Studies, 49(2), 181-215.

Cerutti, E., Claessens, S. et Laeven, L. (2017). « The use and effectiveness of
macroprudential policies: New evidence ». Journal of Financial Stability, 28,
203-224.

Claessens, S., Ghosh, S. R. et Mihet, R. (2013). « Macro-prudential policies to
mitigate financial system vulnerabilities ». Journal of International Money and
Finance, 39, 153-185.

22



Fleming, J. M. (1962). « Domestic financial policies under fixed and under
floating exchange rates ». IMF Staff Papers, 9(3), 369-380.

Fonds monétaire international. (2013). Key aspects of macroprudential policy.
Washington, DC : Fonds monétaire international.

Fonds monétaire international. (2022). Review of the institutional view on the
liberalization and management of capital flows. Washington, DC : Fonds
monétaire international.

Fonds monétaire international. (2024). Democratic Republic of the Congo: 2024
Article IV consultation, sixth review under the Extended Credit Facility
arrangement, request for a waiver of nonobservance of quantitative performance
criterion, and financing assurances review. Washington, DC : Fonds monétaire
international.

Fonds monétaire international. (2026). Democratic Republic of the Congo:
Second review under the Extended Credit Facility arrangement and first review
under the Resilience and Sustainability Facility arrangement. IMF Staff Country
Reports, 2026(002).

Galati, G. et Moessner, R. (2013). « Macroprudential policy: A literature
review ». Journal of Economic Surveys, 27(5), 846-878.

Johansen, S. (1988). « Statistical analysis of cointegration vectors ». Journal of
Economic Dynamics and Control, 12(2-3), 231-254.

Kose, M. A., Prasad, E. S., Rogoff, K. et Wei, S.-J]. (2009). « Financial
globalization: A reappraisal ». IMF Staff Papers, 56(1), 8-62.

Mundell, R. A. (1963). « Capital mobility and stabilization policy under
fixed and flexible exchange rates ». Canadian Journal of Economics and Political
Science, 29(4), 475-485.

Obstfeld, M., Shambaugh, ]J. C. et Taylor, A. M. (2005). « The trilemma in
history: Tradeoffs among exchange rates, monetary policies, and capital
mobility ». The Review of Economics and Statistics, 87(3), 423-438.

Sims, C. A. (1980). « Macroeconomics and reality ». Econometrica, 48(1), 1-48.

Banque mondiale. (2025). Democratic Republic of Congo: Macro Poverty
Outlook. Washington, DC : Banque mondiale.

23



Gentre de recherche d’interface université-societe

\

COMITE DE REDACTION ET ADMINISTRATION

« Directeur-Editeur : Sylvain Shomba Kinyamba, Professeur Ordinaire

« Rédacteur en Chef : Gaston Mwene Batende, Professeur Emeérite

+ Rédacteur en Chef adjoint : Patrick Develtere, Professeur Ordinaire

« Secreétaire de rédaction : Michel Kandolo Edungu, Chef de Travaux

+ Relation avec les partenaires : Jean Pierre Mpiana, Professeur Ordinaire
+ Archivage et logistique : Ingrid Mulamba Feza, Professeure Associée

CONSEIL SCIENTIFIQUE

Professeurs Baeke Viviane, Batamba Balembu Antoine ; Bongeli Yeikeo Ya
Ato Emile ; Develtere Patrick ; Ekala Pierre ; Gretry Lucille ; Huib Huyse ;
Inswan Bidum Pierre ; Kaminar Théo-Macaire ; Kapalayi Mutanga Roger-
Vincent ; Labana Lasay’abar Jean Berck Mans ; Malemba N’sakila Gilbert ;
Matabisi Nico ; Mbalanda Willy ; Mbela Hiza Login ; Mbuyi Musongela
Francois ; Mokonda Bonza Floratin ; Mukoka Nsenda Francois ; Mulamba
Feza Ingrid ; Muluma Munanga Albert ; Musa Alokpo Dieudonné ; Musao
Kalombo Célestin ; Mutunda Mwembo Pierre ; Mpiana Tshitenge Jean
Pierre ; Mwabila Malela Clément ; Mwene Batende Gaston ; Ndeke Zam-
ba Casimir ; Ngoma Binda Elie ; Ngoy Bisongo Colby ; Nkuanzaka Inzanza
Adélard ; Ongevela Van Jan, Osokonda Okenge Basile, Ponsar Paul,
Reychler Luc ; Sekimonyo Wa Magango Come ; Shomba Kinyamba Syl-

vain ; Wingenga Jeannot ; Yandju Marie-Claire; Yere Afobe Innocent
Zimango Gama Romain.

Immeuble CDS n°3, Trafic, Route de I'Ouest,
Campus de I'Unikin, Tél. : 0999903563 /
shombakin@yahoo.fr,

www.mesrids.org

Dépot 1égal : MR 3.02103.57117

N° ISSNB : 2790-3095 (impr.)

N° ISSNB : 2790-3109 (ligne)

N




