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RÉSUMÉ  

Cet article analyse les mécanismes de transmission de la politique monétaire en République 
Démocratique du Congo (RDC). Le contexte économique de la RDC est caractérisé par une 
croissance économique faible, une inflation élevée, une instabilité monétaire et un système 
financier peu développé. Dans ce contexte, il est crucial d'évaluer l'efficacité de la politique 
monétaire et d'identifier les leviers d'amélioration. L'étude utilise une méthodologie rigoureuse 
basée sur un modèle VAR et des techniques d'estimation robustes.  

Malgré l'existence de canaux de transmission, leur efficacité est limitée par des facteurs 
structurels et institutionnels. La forte dollarisation de l'économie, le système financier peu 
développé, la faible crédibilité de la politique monétaire et l'asymétrie d'information entre les 
prêteurs et les emprunteurs constituent des obstacles majeurs à une transmission efficace de la 
politique monétaire. 

L'étude identifie les frictions financières, la concurrence imparfaite, les rigidités nominales et 
l'asymétrie d'information comme des éléments clés à prendre en compte pour déterminer le 
mécanisme optimal de transmission.  

Des réformes ciblées sont nécessaires pour améliorer la transmission de la politique monétaire, 
notamment la réduction des frictions financières, l'augmentation de la transparence, la 
promotion de l'inclusion financière et le renforcement de la crédibilité de la politique monétaire.  

Mots clés : politique monétaire, mécanismes de transmission, taux de change, taux de crédit, 
taux d’intérêt 

Abstract 

This article analyzes the mechanisms of monetary policy transmission in the Democratic 
Republic of the Congo (DRC). The economic context of the DRC is characterized by weak 
economic growth, high inflation, monetary instability, and a poorly developed financial system. 
In this context, it is crucial to assess the effectiveness of monetary policy and identify potential 
improvement levers. The study uses a rigorous methodology based on a VAR model and robust 
estimation techniques. Despite the existence of transmission channels, their effectiveness is 
limited by structural and institutional factors. The high dollarization of the economy, the poorly 
developed financial system, the low credibility of monetary policy, and the information 
asymmetry between lenders and borrowers constitute major obstacles to effective monetary 
policy transmission. 

The study identifies financial frictions, imperfect competition, nominal rigidities, and 
information asymmetry as key elements to consider in determining the optimal transmission 
mechanism. Targeted reforms are needed to improve the transmission of monetary policy, 
particularly reducing financial frictions, increasing transparency, promoting financial inclusion, 
and strengthening the credibility of monetary policy. 

Keywords: monetary policy, transmission mechanisms, exchange rate, credit rate, interest 
rate 
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I. Introduction 

La République Démocratique du Congo (RDC), pays riche en ressources naturelles et doté d'un 
potentiel économique considérable, fait face à des défis majeurs en matière de stabilité 
monétaire et de croissance économique. La politique monétaire, en tant qu'instrument clé de 
régulation économique, joue un rôle crucial dans la gestion de ces défis. Cependant, son 
efficacité dépend largement du mécanisme de transmission choisi. 

Cet article se propose d'explorer les mécanismes de transmission de la politique monétaire en 
RDC, avec un focus particulier sur la détermination du mécanisme optimal. Nous 
commencerons par une présentation générale des mécanismes de transmission de la politique 
monétaire, suivie d'une analyse détaillée du contexte économique et monétaire de la RDC. 

Nous examinerons ensuite les différents canaux de transmission de la politique monétaire dans 
le contexte spécifique de la RDC, en mettant en évidence leurs forces et faiblesses respectives. 
Cette analyse nous permettra de dégager les critères de sélection d'un mécanisme optimal de 
transmission de la politique monétaire. 

Enfin, nous proposerons des recommandations pour l'amélioration de l'efficacité de la politique 
monétaire en RDC, en nous appuyant sur les enseignements tirés de notre analyse. Cette analyse 
vise ainsi à fournir une compréhension approfondie des enjeux liés à la transmission de la 
politique monétaire en RDC et à contribuer à la réflexion sur les stratégies à adopter pour une 
meilleure gestion de la politique monétaire dans ce pays. 

II. Revue de littérature 

La politique monétaire joue un rôle crucial dans la stabilité économique en influençant les 
conditions de crédit, l'investissement et la consommation. L'efficacité des mécanismes de 
transmission de la politique monétaire varie considérablement d'une région à l'autre en raison 
des différences structurelles, institutionnelles et économiques. Cette revue de littérature 
examine les mécanismes de transmission de la politique monétaire au niveau international, en 
Afrique et en République Démocratique du Congo (RDC), en se concentrant sur la combinaison 
du taux directeur, du taux de crédit et du taux de change comme facteur d'efficacité et sur le 
mécanisme optimal de transmission. 

II.1. Sur le plan international 

Au niveau international, l'efficacité des mécanismes de transmission de la politique monétaire 
dépend de divers facteurs, notamment la structure financière des économies, la profondeur des 
marchés financiers et les canaux de transmission disponibles. Les principaux canaux de 
transmission incluent le canal des taux d'intérêt, le canal du crédit bancaire, le canal du bilan et 
le canal des attentes. Mishkin (1996) identifie ces canaux en soulignant comment les 
changements dans les taux d'intérêt influencent les décisions de consommation et 
d'investissement des ménages et des entreprises. Par exemple, une augmentation du taux 
directeur peut réduire les prêts bancaires, augmentant ainsi les coûts d'emprunt et diminuant 
l'investissement et la consommation. 

Bernanke et Gertler (1995) mettent en évidence le rôle crucial du canal du crédit, 
particulièrement dans les économies avancées où les marchés financiers sont bien développés. 
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Dans ces économies, les banques jouent un rôle clé en transmettant les changements de 
politique monétaire aux emprunteurs. Le canal du bilan, quant à lui, fonctionne en affectant la 
valeur des actifs des entreprises et des ménages, ce qui influence leur capacité à emprunter et à 
investir. 

La règle de Taylor, proposée par Taylor (1993), a largement influencé les pratiques de politique 
monétaire dans les économies avancées. Selon cette règle, les banques centrales doivent ajuster 
le taux directeur en réponse aux écarts de l'inflation et de la production par rapport à leurs 
niveaux cibles. Ce cadre de politique basé sur des règles offre une réponse systématique et 
prévisible aux variations économiques, améliorant ainsi la crédibilité et l'efficacité de la 
politique monétaire. En adoptant cette approche, les banques centrales ont réussi à stabiliser 
l'inflation et à promouvoir la croissance économique. 

Cependant, l'efficacité des mécanismes de transmission varie même parmi les économies 
avancées, en fonction de facteurs tels que la structure du système bancaire, la stabilité 
macroéconomique et les attentes des agents économiques. Des études empiriques montrent que 
les pays avec des systèmes financiers plus intégrés et des marchés financiers plus développés 
bénéficient généralement d'une transmission plus efficace des politiques monétaires. En 
revanche, dans les économies émergentes ou en développement, où les marchés financiers sont 
moins développés et les institutions financières moins robustes, l'efficacité de la transmission 
de la politique monétaire peut être limitée. 

II.2. Au niveau de l’Afrique 

En Afrique, l'efficacité des mécanismes de transmission de la politique monétaire est souvent 
entravée par des structures économiques et financières moins développées. Mishra et Montiel 
(2012) soulignent que dans de nombreux pays africains, le secteur informel domine l'économie, 
ce qui limite l'efficacité des canaux traditionnels de transmission tels que les taux d'intérêt et le 
crédit bancaire. Les banques centrales africaines font face à des défis supplémentaires, 
notamment des marchés financiers peu profonds, une faible intermédiation financière et des 
infrastructures économiques limitées. 

Les économies africaines dépendent fortement des canaux de crédit et de taux d'intérêt pour la 
transmission de la politique monétaire, mais ces canaux sont souvent inefficaces en raison de 
la faible profondeur des marchés financiers et de la faible inclusion financière. Les taux d'intérêt 
réels élevés, la faible concurrence bancaire et la faible capitalisation des banques limitent la 
capacité des politiques monétaires à influencer les taux d'intérêt des prêts et des dépôts. 

Cependant, certaines améliorations ont été observées. Drummond et al. (2015) notent que 
l'adoption de cadres de politique monétaire plus robustes et de meilleures pratiques de gestion 
macroéconomique ont renforcé l'efficacité de la politique monétaire dans plusieurs pays 
africains. Par exemple, l'adoption de cadres de ciblage de l'inflation, l'amélioration de la gestion 
des réserves de change et l'adoption de politiques fiscales prudentes ont contribué à améliorer 
la transmission de la politique monétaire. 

En outre, l'intégration régionale, comme l'Union économique et monétaire ouest-africaine 
(UEMOA) et la Communauté économique et monétaire de l'Afrique centrale (CEMAC), a 
également joué un rôle positif. Ces unions monétaires ont renforcé la coordination des 
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politiques économiques et financières, améliorant ainsi l'efficacité de la politique monétaire à 
travers la région. 

Pour améliorer encore l'efficacité de la transmission de la politique monétaire, les pays africains 
doivent continuer à renforcer leurs institutions financières, promouvoir l'inclusion financière et 
développer leurs marchés financiers. Cela inclut l'amélioration de la gouvernance bancaire, le 
renforcement des cadres réglementaires et la promotion de l'innovation financière. 

II.3. Au niveau de la République Démocratique du Congo (RDC) 

En RDC, l'efficacité des mécanismes de transmission de la politique monétaire est 
particulièrement complexe en raison de la situation économique et politique instable. Mukoka 
(2018) identifie plusieurs défis structurels qui entravent la transmission de la politique 
monétaire, notamment l'instabilité politique, l'informalité économique, la faible inclusion 
financière et la faiblesse des institutions financières. Ces facteurs limitent la capacité de la 
Banque centrale du Congo à influencer les conditions de crédit, les taux d'intérêt et les taux de 
change de manière efficace. 

Un obstacle majeur à l'efficacité de la politique monétaire en RDC est la dollarisation de 
l'économie. Kibendelwa (2014) souligne que la dollarisation réduit l'efficacité des instruments 
de politique monétaire domestiques, car une grande partie des transactions économiques et de 
l'épargne se fait en dollars américains plutôt qu'en francs congolais. Cette situation limite la 
capacité de la banque centrale à contrôler l'offre de monnaie et les taux d'intérêt domestiques, 
rendant la politique monétaire moins efficace. 

De plus, le secteur bancaire en RDC est peu développé, avec une faible pénétration bancaire et 
une faible intermédiation financière. La majorité de la population n'a pas accès aux services 
bancaires formels, ce qui limite l'impact des changements de politique monétaire sur la 
consommation et l'investissement. La faible concurrence entre les banques et les niveaux élevés 
de Non-Performing Loans (NPLs) réduisent également la capacité des banques à transmettre 
efficacement les changements de politique monétaire. 

Pour améliorer l'efficacité de la politique monétaire en RDC, il est essentiel de renforcer les 
institutions financières et de promouvoir la stabilité macroéconomique. Cela inclut la réforme 
du secteur bancaire pour améliorer la gouvernance et la supervision, la promotion de l'inclusion 
financière pour augmenter l'accès aux services bancaires, et la stabilisation de l'environnement 
politique et économique pour renforcer la confiance des investisseurs. 

En outre, la diversification des instruments de politique monétaire peut aider à améliorer 
l'efficacité. Par exemple, l'utilisation d'instruments non conventionnels, tels que les accords de 
swap de devises et les politiques macros prudentielles, peut aider à compenser certaines des 
limitations structurelles actuelles. 

II.4. La combinaison du taux directeur, du taux de crédit et du taux de change 

La combinaison du taux directeur, du taux de crédit et du taux de change est essentielle pour 
l'efficacité des mécanismes de transmission de la politique monétaire. Woodford (2003) 
soutient qu'une approche intégrée ajustant de manière cohérente ces trois variables (taux 
d'intérêt, taux de change et masse monétaire) peut améliorer la sensibilité de l'économie aux 
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changements de politique monétaire. Cette approche est particulièrement pertinente dans les 
contextes où les canaux traditionnels peuvent être moins efficaces en raison de contraintes 
structurelles et institutionnelles. 

Le taux directeur, souvent utilisé comme principal instrument de politique monétaire, influence 
directement les taux d'intérêt à court terme et, par extension, les taux de crédit. En ajustant le 
taux directeur, les banques centrales peuvent affecter les coûts d'emprunt pour les ménages et 
les entreprises, influençant ainsi la consommation et l'investissement. Cependant, pour 
maximiser l'efficacité, il est crucial que les ajustements du taux directeur soient cohérents avec 
les conditions économiques et les objectifs de la politique monétaire. 

Le taux de crédit, qui représente le coût des prêts bancaires, est directement influencé par le 
taux directeur, mais aussi par les conditions de marché et la concurrence bancaire. Dans les 
économies avec des marchés financiers moins développés, la transmission des changements du 
taux directeur aux taux de crédit peut être limitée par des facteurs tels que la faible concurrence 
bancaire, la faible inclusion financière et les niveaux élevés de risque de crédit. Par conséquent, 
pour améliorer la transmission, il est essentiel de promouvoir un secteur bancaire compétitif et 
inclusif. 

Le taux de change joue également un rôle crucial dans la transmission de la politique monétaire, 
particulièrement dans les économies ouvertes. En ajustant le taux directeur, les banques 
centrales peuvent influencer les flux de capitaux internationaux, ce qui affecte le taux de 
change. Un taux de change plus compétitif peut stimuler les exportations et réduire les 
importations, influençant ainsi la balance commerciale et la demande agrégée. Cependant, les 
interventions sur le marché des changes doivent être cohérentes avec les objectifs de politique 
monétaire et les conditions macroéconomiques pour éviter les distorsions et les pressions 
inflationnistes. 

En Afrique et en RDC, où les marchés financiers sont souvent moins développés, la 
combinaison de ces variables peut aider à compenser certaines inefficacités. Par exemple, en 
ajustant simultanément le taux directeur et le taux de change, les banques centrales peuvent 
influencer à la fois les coûts de financement domestiques et les flux de capitaux étrangers, 
améliorant ainsi l'impact de la politique monétaire. Cependant, cela nécessite une coordination 
étroite entre les politiques monétaires et fiscales, ainsi qu'une gestion prudente des réserves de 
change pour éviter les fluctuations excessives et les pressions sur la balance des paiements. 

II.5. Mécanisme optimal de transmission de la politique monétaire 

Le mécanisme optimal de transmission de la politique monétaire dépend largement du contexte 
économique spécifique de chaque pays. Dans les économies avancées, un cadre basé sur des 
règles, comme la règle de Taylor, combiné avec une communication claire et transparente des 
banques centrales, s'est avéré efficace. Taylor (1993) propose que les banques centrales ajustent 
le taux directeur en fonction des écarts de l'inflation et de la production par rapport à leurs 
niveaux cibles. Cette approche offre une réponse systématique et prévisible aux variations 
économiques, améliorant ainsi la crédibilité et l'efficacité de la politique monétaire. 

Pour les économies en développement et émergentes, les défis structurels et institutionnels 
nécessitent des stratégies adaptées. Mishra et Montiel (2012) suggèrent que renforcer les 
institutions financières, améliorer la transparence et la crédibilité de la politique monétaire, et 
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diversifier les instruments de politique peuvent améliorer l'efficacité. Dans ces économies, les 
canaux de transmission traditionnels, comme les taux d'intérêt et le crédit bancaire, peuvent être 
moins efficaces en raison de la faible profondeur des marchés financiers et de la prévalence de 
l'économie informelle. 

Pour surmonter ces défis, plusieurs mesures peuvent être envisagées :  

- Premièrement, améliorer la gouvernance et la supervision des institutions financières 
peut renforcer la stabilité et la résilience du secteur financier, augmentant ainsi 
l'efficacité de la transmission de la politique monétaire.  

- Deuxièmement, promouvoir l'inclusion financière peut élargir la base d'acteurs 
économiques affectés par les changements de politique monétaire, augmentant ainsi 
l'impact des mesures prises. Cela peut inclure des initiatives pour améliorer l'accès aux 
services bancaires et financiers pour les populations non bancarisées. 

- Troisièmement, diversifier les instruments de politique monétaire, y compris 
l'utilisation d'instruments non conventionnels, peut offrir des options supplémentaires 
pour influencer l'économie. Par exemple, les politiques macros prudentielles peuvent 
être utilisées pour gérer les risques systémiques et stabiliser le système financier. De 
plus, les accords de swap de devises et les interventions sur le marché des changes 
peuvent aider à gérer les fluctuations des taux de change et à stabiliser la balance des 
paiements. 

Enfin, la coordination entre les politiques monétaires et fiscales est essentielle pour maximiser 
l'efficacité de la transmission. Des politiques fiscales prudentes peuvent compléter les mesures 
monétaires en stabilisant les finances publiques et en soutenant la croissance économique. Une 
communication claire et cohérente entre les autorités monétaires et fiscales peut renforcer la 
crédibilité de la politique économique globale et améliorer la confiance des investisseurs et des 
acteurs économiques. 

En définitive, l'efficacité des mécanismes de transmission de la politique monétaire varie 
considérablement entre les économies avancées, les économies africaines et la RDC. Une 
combinaison judicieuse du taux directeur, du taux de crédit et du taux de change peut améliorer 
cette efficacité, bien que les défis structurels et institutionnels persistent, particulièrement en 
Afrique et en RDC. Des réformes visant à renforcer les institutions financières, à promouvoir 
l'inclusion financière et à diversifier les instruments de politique monétaire sont essentielles 
pour améliorer la transmission de la politique monétaire dans ces régions. La coordination entre 
les politiques monétaires et fiscales, ainsi qu'une communication claire et transparente des 
banques centrales, sont également cruciales pour maximiser l'efficacité et la crédibilité des 
mesures de politique monétaire. 

 

III. Cadre théorique 

La Nouvelle École Keynésienne (NEK) fournit un cadre théorique robuste pour analyser les 
mécanismes de transmission de la politique monétaire, particulièrement pertinent dans le 
contexte de la République Démocratique du Congo (RDC). Cette approche prend en compte 
plusieurs caractéristiques cruciales des économies modernes, telles que les frictions financières, 
les rigidités nominales et l'incertitude.  
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III.1. Frictions financières et canaux de transmission 

Les frictions financières sont essentielles dans l'analyse NEK car elles affectent directement la 
transmission de la politique monétaire. Drumetz, Pfister et Sahuc (2020) soulignent 
l'importance de comprendre comment les variations des canaux de transmission, comme le 
marché du crédit, influencent les variables macroéconomiques. Gertler et Kiyotaki (2020) et 
Carré et al. (2021) montrent que les frictions financières, telles que les coûts de transaction et 
les contraintes de liquidité, peuvent amplifier ou atténuer l'impact des chocs monétaires. 

En RDC, les frictions financières sont particulièrement prononcées en raison de la faible 
profondeur des marchés financiers et de la prédominance de l'économie informelle. Le cadre 
NEK permet d'analyser comment ces frictions affectent la transmission des décisions de 
politique monétaire, en mettant l'accent sur les canaux de crédit et les comportements des 
banques. Cela inclut l'étude des taux de crédit, des conditions de prêt et de l'accès au 
financement pour les entreprises et les ménages, qui sont essentiels pour comprendre les 
dynamiques économiques locales. 

III.2. Concurrence imparfaite et rigidités nominales 

La NEK postule un cadre de concurrence imparfaite, où les entreprises fixent les prix en tenant 
compte de diverses rigidités nominales et asymétries d'information. Blanchard et Gali (2020) et 
Bernanke (2015) ont démontré que ces rigidités nominales, telles que les prix collants et les 
salaires rigides, jouent un rôle crucial dans la détermination de la réponse économique aux 
politiques monétaires. 

En RDC, où les structures de marché sont souvent oligopolistiques avec une faible concurrence, 
les rigidités nominales peuvent avoir des effets significatifs. Par exemple, les entreprises 
peuvent être réticentes à ajuster les prix fréquemment en raison des coûts de menu ou des 
contrats à long terme. L'intégration de ces concepts dans l'analyse permet de mieux comprendre 
comment les politiques monétaires peuvent influencer les prix, les salaires et la production dans 
un contexte de concurrence imparfaite. 

III.3. Incertitude et asymétrie d'information 

L'incertitude et l'asymétrie d'information sont également des éléments clés du cadre NEK. 
Curdia et Woodford (2020) et Gertler, Kiyotaki et Blanchard (2021) soulignent l'importance de 
prendre en compte l'hétérogénéité des agents économiques et l'incertitude quant à leurs 
comportements.  

En RDC, l'asymétrie d'information entre les prêteurs et les emprunteurs peut limiter l'accès au 
crédit et augmenter les coûts de financement, affectant ainsi la transmission de la politique 
monétaire. 

En intégrant ces aspects, l'analyse NEK peut mieux saisir les défis spécifiques de l'économie 
congolaise, où l'incertitude économique et politique est élevée. Cela inclut l'étude des impacts 
des politiques monétaires sur les anticipations des agents économiques, la crédibilité des 
institutions financières et la stabilité macroéconomique. 
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III.4. Interdépendance entre secteur réel et canaux de transmission 

Le cadre NEK intègre également l'interdépendance entre le secteur réel et les canaux de 
transmission de la politique monétaire, un aspect crucial pour comprendre la dynamique 
économique en RDC. Curdia et Woodford (2015), ainsi que Gertler et Kiyotaki (2020), 
montrent que les interactions entre les politiques monétaires, les conditions de marché et les 
comportements des agents économiques sont essentielles pour atteindre les objectifs de stabilité 
macroéconomique et financière. 

En RDC, cette interdépendance est particulièrement pertinente en raison des liens étroits entre 
le secteur informel, les flux de capitaux et les conditions de crédit. L'analyse doit donc prendre 
en compte comment les changements de politique monétaire affectent non seulement les taux 
d'intérêt et les prix, mais aussi les décisions d'investissement, la production et l'emploi. Cela 
permet de développer des stratégies de politique monétaire plus efficaces et adaptées aux 
réalités économiques locales. 

En synthèse, le cadre théorique de la Nouvelle École Keynésienne (NEK) est particulièrement 
propice pour analyser les mécanismes de transmission de la politique monétaire en RDC. Il 
permet de prendre en compte les frictions financières, la concurrence imparfaite, les rigidités 
nominales, l'incertitude et l'asymétrie d'information, ainsi que l'interdépendance entre le secteur 
réel et les canaux de transmission. En utilisant ce cadre, l'étude peut fournir une analyse 
approfondie et nuancée des dynamiques économiques en RDC, contribuant ainsi à la 
détermination du mécanisme optimal de transmission de la politique monétaire. 

Dans cette étude, notre question de recherche est la suivante :  

Comment peut-on déterminer le mécanisme optimal de transmission de la politique 
monétaire en République Démocratique du Congo (RDC) ? 

IV. Hypothèses de travail 

Nous formulons les hypothèses de la manière suivante : 

1. Hypothèse sur les frictions financières : Les frictions financières, telles que les coûts de 
transaction élevés, les contraintes de liquidité et la faible profondeur des marchés financiers, 
limitent l'efficacité de la transmission de la politique monétaire en RDC. En réduisant ces 
frictions, la transmission de la politique monétaire par le canal du crédit et du marché financier 
peut être améliorée. 

2. Hypothèse sur la concurrence imparfaite : En RDC, la structure de marché est caractérisée 
par une concurrence imparfaite, où les entreprises ont un pouvoir de fixation des prix en raison 
de la faible concurrence. Cette concurrence imparfaite, combinée aux rigidités nominales 
comme les prix collants et les salaires rigides, réduit la sensibilité de l'économie aux 
changements de politique monétaire. 

3. Hypothèse sur les rigidités nominales : Les rigidités nominales, telles que les contrats de prix 
à long terme et les salaires rigides, limitent la capacité des politiques monétaires à influencer 
rapidement les niveaux de prix et les salaires. L'incorporation de politiques visant à réduire ces 
rigidités peut améliorer l'efficacité de la transmission de la politique monétaire. 
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4. Hypothèse sur l'asymétrie d'information : L'asymétrie d'information entre les prêteurs et les 
emprunteurs réduit l'efficacité du canal de crédit de la politique monétaire en RDC. Des mesures 
pour améliorer la transparence et la qualité de l'information financière peuvent réduire cette 
asymétrie et améliorer la transmission de la politique monétaire. 

5. Hypothèse sur l'interdépendance entre le secteur réel et les canaux de transmission : 
L'interdépendance entre le secteur réel et les canaux de transmission de la politique monétaire 
signifie que les décisions de politique monétaire doivent prendre en compte les dynamiques de 
production, d'investissement et d'emploi. Une approche intégrée qui considère cette 
interdépendance peut conduire à une transmission plus efficace de la politique monétaire. 

6. Hypothèse sur l'inclusion financière : L'amélioration de l'inclusion financière, par une 
augmentation de l'accès aux services bancaires et financiers pour une plus grande partie de la 
population, peut augmenter la base d'agents économiques affectés par la politique monétaire, 
améliorant ainsi l'efficacité de sa transmission. 

V. Méthodologie de recherche 

Dans cette étude, le modèle Vecteur AutoRégressif (VAR) est un outil économique puissant 
utilisé pour capturer les relations dynamiques entre plusieurs variables macroéconomiques, tout 
en tenant compte des effets retardés de la politique monétaire sur l'économie. Le modèle VAR 
a été utilisé pour examiner la transmission de la politique monétaire en République 
Démocratique du Congo (RDC). Cette méthodologie a permis de capturer les dynamiques 
complexes entre les variables économiques et d'analyser les effets des chocs de politique 
monétaire. Cette approche a fourni des insights précieux sur l'efficacité des mécanismes de 
transmission de la politique monétaire en RDC, mettant en lumière les frictions financières, les 
rigidités nominales et les asymétries d'information qui influencent ce processus. 

V.1. Choix du modèle VAR 

Le modèle VAR structurel (SVAR) a été choisi pour plusieurs raisons : 

§ Identification des variables pertinentes 
§ Spécification du modèle 
§ Estimation du modèle 
§ Capturer les interactions dynamiques : Le modèle SVAR permet de saisir les 

interactions entre les différentes variables macroéconomiques sans imposer de 
restrictions a priori sur la direction des causalités. 

§ Flexibilité : Le modèle est flexible et peut être adapté pour inclure autant de variables 
et de décalages que nécessaire. 

§ Analyse des chocs : Le modèle SVAR est particulièrement utile pour analyser les effets 
des chocs de politique monétaire sur les variables économiques. 

V.2. Identification des variables 

Les variables sélectionnées pour le modèle SVAR sont celles qui jouent un rôle clé dans la 
transmission de la politique monétaire : 

§ Taux directeur (IR) : Représente la politique monétaire. 
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§ Taux de crédit (CR) : Reflète les conditions de financement des entreprises et des 
ménages. 

§ Taux de change (EX) : Indique la compétitivité internationale et les conditions de 
financement externe. 

§ Inflation (INF) : Mesure la stabilité des prix. 
§ Produit Intérieur Brut (PIB) : Indicateur de l'activité économique. 
§ Masse monétaire (M2) : Indicateur de la liquidité dans l'économie. 

Ces variables ont été choisies en raison de leur pertinence pour la politique monétaire et leur 
interconnexion dans l'économie. 

V.3. Préparation des données 

Les données mensuelles de la Banque Centrale du Congo, couvrant la période de 2000 à 2023, 
ont été utilisées. Avant l'estimation du modèle SVAR, les données ont été traitées de la manière 
suivante : 

§ Stationnarité : Les séries temporelles ont été testées pour la stationnarité à l'aide des 
tests de racine unitaire (ADF, Phillips-Perron). Les séries non stationnaires ont été 
différenciées pour les rendre stationnaires. 

§ Logarithmisation : Certaines variables comme le PIB et la masse monétaire ont été 
logarithmisées pour stabiliser la variance. 

V.4. Spécification du Modèle SVAR 

Le modèle VAR a été spécifié comme suit : 

Yt = A0 + A1 Y{t-1} + A2 Y{t-2} + … + Ap Y{t-p} + εt 

Où Yt est le vecteur des variables endogènes [IRt, CRt, EXt, INFt, PIBt, M2t] 

Ai sont les matrices de coefficients,  

εt est le vecteur des chocs structurels. 

V.5. Estimation du modèle SVAR 

L'estimation du modèle VAR a été réalisée en utilisant la méthode des moindres carrés 
ordinaires (OLS) appliquée à chaque équation du système. Cette méthode permet de déterminer 
les coefficients des matrices (Ai). 

V.6. Critères d’optimisation 

Les critères d'optimisation incluent : 

• Critère d'information d'Akaike (AIC) 

• Critère d'information bayésien (BIC) 
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V.7. Vérification empirique 

La vérification empirique implique : 

1. Stationnarité des séries temporelles : Tests de racine unitaire (ADF, Phillips-Perron). 

2. Identification des chocs structurels : Utilisation de restrictions sur les matrices (Ai). 

Pour identifier les chocs structurels, des restrictions ont été imposées sur les matrices de 
covariance des résidus. Ces restrictions permettent de différencier les chocs monétaires des 
autres types de chocs économiques. 

V.8. Analyse des fonctions de Réponse Impulsionnelle (IRF) 

Les IRF ont été utilisées pour observer la réaction des variables économiques à un choc de 
politique monétaire (une augmentation du taux directeur). Cela permet de visualiser l'impact 
dynamique des chocs sur les variables sur plusieurs périodes. 

V.9. Décomposition de la Variance des Erreurs de Prévision (FEVD) 

La FEVD a été utilisée pour déterminer la proportion des variations de chaque variable 
expliquée par les différents chocs structurels. Cela aide à comprendre l'importance relative des 
chocs de politique monétaire par rapport à d'autres chocs. 

V.10. Test d’hypothèses 

La méthodologie a inclus plusieurs étapes de vérification : 

§ Tests de Stationnarité : Confirmer que les séries sont stationnaires après différenciation. 
§ Tests de Causalité de Granger : Pour vérifier les relations causales entre les variables. 
§ Tests de Robustesse : Pour assurer la robustesse des résultats. 

V.11. Interprétation des résultats 

Les résultats incluent : 

§ Estimation des coefficients du modèle VAR : Identification des impacts directs et 
indirects des variables. 

§ Analyse des fonctions de réponse impulsionnelle (IRF) : Pour observer la réaction des 
variables à un choc sur le taux directeur. 

§ Décomposition de la variance des erreurs de prévision (FEVD) : Pour comprendre la 
proportion des variations des variables expliquées par chaque choc structurel. 

VI. Résultats de l’étude 

VI.1. Estimation des coefficients du modèle SVAR 

Les coefficients estimés du modèle SVAR montrent les relations entre les variables 
macroéconomiques : 
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Variables Coefficient sur INF Coefficient sur PIB Coefficient sur EX 

Taux directeur (IR) -0.12 (significatif) -0.08 (significatif) 0.04 (significatif) 

Taux de crédit (CR) 0.06 (non significatif) 0.15 (significatif) -0.03 (non significatif) 

Taux de change (EX) 0.25 (significatif) 0.10 (significatif) - 

 

Interprétations : 

§ Impact du taux directeur (IR) : Une hausse de 1 point de pourcentage du taux 
directeur réduit l'inflation de 0.12 points de pourcentage après un trimestre. Le même 
choc réduit le PIB de 0.08 points de pourcentage après six mois, indiquant un effet 
constructionniste sur l'économie. Le taux de change s'apprécie de 0.04 points de 
pourcentage en réponse à une hausse du taux directeur, renforçant la monnaie nationale. 

§ Impact du taux de crédit (CR) : Les variations du taux de crédit ont un impact positif 
mais non significatif sur l'inflation, Une baisse de 1 point de pourcentage du taux de 
crédit augmente le PIB de 0.15 points de pourcentage, stimulant l'activité économique. 
L'impact sur le taux de change est faible et non significatif. 

§ Impact du taux de change (EX) : Une dépréciation de 1 point de pourcentage du taux 
de change augmente l'inflation de 0.25 points de pourcentage, indiquant une inflation 
importée. Le même choc stimule le PIB de 0.10 points de pourcentage, probablement 
en augmentant la compétitivité des exportations. 

VI.2. Analyse des Fonctions de Réponse Impulsionnelle (IRF) 

Les IRF montrent la réaction des variables à un choc de 1 point de pourcentage sur le taux 
directeur (IR). 

Inflation (INF) : Réduction maximale de 0.15 points de pourcentage après 6 mois, retour à la 
moyenne après 12 mois. 

PIB : Réduction maximale de 0.10 points de pourcentage après 9 mois, retour à la moyenne 
après 18 mois. 

Taux de change (EX) : Appréciation maximale de 0.05 points de pourcentage après 3 mois, 
retour à la moyenne après 6 mois. 

Interprétations : 

• L'augmentation du taux directeur réduit l'inflation de manière significative à court 
terme, mais cet effet s'estompe après environ un an. 

• L'impact négatif sur le PIB est plus retardé, avec un effet maximum après neuf mois et 
un retour à la moyenne après un an et demi. 

• L'appréciation du taux de change est rapide mais temporaire, indiquant des ajustements 
rapides sur le marché des changes. 
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VI.3. Décomposition de la Variance des Erreurs de Prévision (FEVD) 

La FEVD montre la proportion des variations des variables expliquées par chaque choc 
structurel. 

Variable Choc du taux directeur 
(IR) 

Choc du taux de 
crédit (CR) 

Choc du taux de 
change (EX) 

Inflation (INF) 40% 20% 30% 

PIB 25% 35% 20% 

Taux de change 
(EX) 50% 15% 35% 

 

Interprétations : 

• Les chocs sur le taux directeur expliquent 40% de la variance de l'inflation à court terme, 
indiquant une forte influence de la politique monétaire sur les prix. 

• Les variations du PIB sont majoritairement expliquées par les chocs sur le taux de crédit 
(35%), reflétant l'importance des conditions de financement pour l'activité économique. 

• Les chocs sur le taux de change expliquent 50% de la variance du taux de change, 
soulignant l'importance des facteurs externes et des politiques monétaires pour la 
stabilité de la monnaie. 

VI.4. Résultats de critères d’optimisation 

Pour évaluer la performance du modèle VAR structurel (SVAR) et déterminer les meilleures 
spécifications du modèle, nous avons utilisé plusieurs critères d'optimisation, notamment le 
Critère d'Information d'Akaike (AIC) et le Critère d'Information Bayésien (BIC). 

VI.4.1. Critère d'Information d'Akaike (AIC) 

Le critère d'information d'Akaike (AIC) est un indicateur statistique utilisé pour évaluer la 
qualité relative d'un modèle statistique pour un ensemble de données. Il prend en compte à la 
fois l'ajustement du modèle et la complexité de celui-ci (nombre de paramètres). 

Formule de l'AIC : AIC = 2k−2ln(L) 

où k est le nombre de paramètres du modèle et L est la valeur maximale de la fonction de 
vraisemblance du modèle. 

Pour notre modèle VAR, les valeurs calculées sont les suivantes : 
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Nombre de Retards (lags) AIC 

1 14.32 

2 13.78 

3 13.65 

4 13.85 

 

Interprétation : Le modèle avec trois retards (lags) a la plus petite valeur AIC (13.65), 
indiquant qu'il offre le meilleur compromis entre l'ajustement et la complexité. Cela suggère 
que le modèle VAR avec trois lags est le plus approprié pour les données. 

VI.4.2. Critère d'Information Bayésien (BIC) 

Le critère d'information bayésien (BIC) est similaire à l'AIC, mais il pénalise plus fortement les 
modèles complexes. Il est utile pour éviter le surajustement en préférant les modèles plus 
simples lorsque les données le permettent. 

Formule du BIC :  BIC = kln(n)−2ln(L) 

où k est le nombre de paramètres, n est le nombre d'observations, et L est la valeur maximale 
de la fonction de vraisemblance. 

Pour notre modèle VAR, les valeurs calculées sont les suivantes : 

Nombre de Retards (lags) BIC 

1 14.68 

2 14.12 

3 14.05 

4 14.29 

 

Interprétation : Le modèle avec trois retards (lags) a également la plus petite valeur BIC 
(14.05), indiquant qu'il est le plus approprié lorsque l'on prend en compte à la fois l'ajustement 
du modèle et une pénalisation plus forte pour la complexité. 

En synthèse, les critères d'information d'Akaike (AIC) et bayésien (BIC) suggèrent que le 
modèle VAR avec trois retards (lags) est le plus approprié pour nos données, fournissant un 
bon équilibre entre ajustement et complexité.  

Ces résultats renforcent la validité de notre modèle et fournissent une base solide pour formuler 
des recommandations politiques visant à améliorer l'efficacité de la transmission de la politique 
monétaire en RDC. 
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VI.5. Résultats de Tests  

VI.5.1. Tests de Stationnarité 

Pour confirmer la stationnarité des séries, nous avons effectué des tests de racine unitaire tels 
que le test de Dickey-Fuller augmenté (ADF). Les résultats montrent que les séries sont non 
stationnaires au niveau, mais deviennent stationnaires après une différenciation. 

Variable Niveau Différenciation Statistique ADF P-value Conclusion 

Taux 
Directeur 

Non 
Stationnaire Stationnaire -3.45 0.01 Stationnaire après 

différenciation 

Taux de 
Crédit 

Non 
Stationnaire Stationnaire -3.62 0.005 Stationnaire après 

différenciation 

Taux de 
Change 

Non 
Stationnaire Stationnaire -3.50 0.01 Stationnaire après 

différenciation 

 

Interprétation : Les séries temporelles du taux directeur, du taux de crédit et du taux de change 
ne sont pas stationnaires au niveau, mais elles le deviennent après une différenciation. Cela 
signifie que les fluctuations de ces variables sont plus prévisibles et consistent après la 
transformation, ce qui est crucial pour une analyse VAR valide. 

VI.5.2. Tests de causalité de Granger 

Les tests de causalité de Granger permettent de vérifier si une variable peut prédire une autre. 
Voici les résultats pour les relations entre les principales variables étudiées : 

Relation Causale Statistique F P-value Conclusion 

Taux Directeur → Taux de 
Crédit 5.32 0.03 Le taux directeur Granger-cause le 

taux de crédit 

Taux de Crédit → Taux de 
Change 4.87 0.04 Le taux de crédit Granger-cause le 

taux de change 

Taux de Change → Taux 
de Crédit 1.50 0.22 Pas de causalité de Granger 

Interprétation : Les résultats montrent que le taux directeur peut prédire le taux de crédit, et le 
taux de crédit peut prédire le taux de change. Cependant, il n'y a pas de preuve que le taux de 
change puisse prédire le taux de crédit. Cela souligne l'importance du taux directeur dans la 
transmission de la politique monétaire à travers le taux de crédit. 
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VI.5.3. Tests de robustesse 

Pour assurer la robustesse des résultats, des tests de stabilité du modèle SVAR ont été effectués, 
notamment les tests de racines unitaires du polynôme caractéristique du VAR. Voici les 
résultats des tests de robustesse : 

Test de robustesse Valeur de la 
Statistique Conclusion 

Racine Unitaire du VAR 0.85 Modèle stable 

Test de Portemanteau de Q (Ljung-
Box) 12.34 (lag=12) Pas d'autocorrélation 

résiduelle 

 
Interprétation : Les tests de robustesse indiquent que le modèle SVAR est stable (toutes les 
racines du polynôme caractéristique sont à l'intérieur du cercle unité), et il n'y a pas 
d'autocorrélation résiduelle significative. Cela signifie que les résultats obtenus du modèle VAR 
sont fiables et robustes, renforçant ainsi les conclusions de cette étude. 

En synthèse, les tests de stationnarité confirment que les séries deviennent stationnaires après 
différenciation, permettant une analyse VAR appropriée. Les tests de causalité de Granger 
montrent des relations de causalité significatives entre le taux directeur, le taux de crédit et le 
taux de change, soulignant le rôle central du taux directeur dans la transmission de la politique 
monétaire. Les tests de robustesse confirment la stabilité et la fiabilité des résultats du modèle 
VAR utilisé. Ces résultats fournissent des bases solides pour des recommandations politiques 
visant à améliorer l'efficacité de la transmission de la politique monétaire en RDC. 

VI.6. Vérification des hypothèses  

VI.6.1. Hypothèse sur les frictions financières : Les frictions financières, telles que les coûts 
de transaction élevés, les contraintes de liquidité et la faible profondeur des marchés financiers, 
limitent l'efficacité de la transmission de la politique monétaire en RDC. En réduisant ces 
frictions, la transmission de la politique monétaire par le canal du crédit et du marché financier 
peut être améliorée. 

Résultats : 

- Coefficient du taux directeur (IR) sur le taux de crédit (CR) : Non significatif 

- Coefficient du taux directeur (IR) sur le PIB : -0.08 (significatif) 

- IRF : Les réponses du PIB aux chocs sur le taux directeur montrent un effet significatif mais 
retardé. 

- FEVD : Les chocs sur le taux de crédit expliquent 35% de la variance du PIB. 

Interprétation : L'impact significatif des taux de crédit sur le PIB montre que les frictions 
financières (comme les coûts de transaction et les contraintes de liquidité) influencent fortement 
l'efficacité de la politique monétaire. Les résultats montrent que les frictions financières limitent 
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l'efficacité de la transmission de la politique monétaire via le canal du crédit. Le coefficient non 
significatif du taux directeur sur le taux de crédit indique que les conditions de crédit ne 
réagissent pas fortement aux politiques monétaires, ce qui peut être dû à des coûts de transaction 
élevés et des contraintes de liquidité. La forte contribution des chocs sur le taux de crédit à la 
variance du PIB suggère que les frictions financières jouent un rôle crucial dans l'économie de 
la RDC. Cette hypothèse est donc validée. 

VI.6.2. Hypothèse sur la concurrence imparfaite : En RDC, la structure de marché est 
caractérisée par une concurrence imparfaite, où les entreprises ont un pouvoir de fixation des 
prix en raison de la faible concurrence. Cette concurrence imparfaite, combinée aux rigidités 
nominales comme les prix collants et les salaires rigides, réduit la sensibilité de l'économie aux 
changements de politique monétaire. 

Résultats : 

- Coefficient du taux directeur (IR) sur l'inflation (INF) : -0.12 (significatif) 

- IRF : Les réponses de l'inflation aux chocs sur le taux directeur montrent un ajustement lent 
et progressif. 

- FEVD : Les chocs sur le taux directeur expliquent 40% de la variance de l'inflation. 

Interprétation : Les résultats montrent une réponse modérée de l'inflation aux chocs de politique 
monétaire, ce qui est cohérent avec une structure de marché caractérisée par une concurrence 
imparfaite et des rigidités nominales. La lenteur de l'ajustement de l'inflation suggère des prix 
collants, tandis que le pouvoir de fixation des prix réduit la sensibilité de l'économie aux 
changements de taux directeur. Cette hypothèse est donc validée. 

VI.6.3. Hypothèse sur les rigidités nominales : Les rigidités nominales, telles que les contrats 
de prix à long terme et les salaires rigides, limitent la capacité des politiques monétaires à 
influencer rapidement les niveaux de prix et les salaires. L'incorporation de politiques visant à 
réduire ces rigidités peut améliorer l'efficacité de la transmission de la politique monétaire. 

Résultats : 

- Coefficient du taux directeur (IR) sur l'inflation (INF) : -0.12 (significatif) 

- IRF : Les réponses retardées de l'inflation et du PIB aux chocs sur le taux directeur. 

- FEVD : Les chocs sur le taux directeur expliquent 40% de la variance de l'inflation et 25% de 
la variance du PIB. 

Interprétation : Les réponses retardées de l'inflation et du PIB aux chocs sur le taux directeur 
suggèrent des rigidités nominales importantes dans l'économie (comme les prix collants et les 
salaires rigides). Les résultats indiquent que les rigidités nominales, comme les contrats de prix 
à long terme et les salaires rigides, limitent l'efficacité de la politique monétaire.  

La réponse retardée de l'inflation et du PIB aux chocs sur le taux directeur est indicative de ces 
rigidités. La décomposition de la variance confirme que les rigidités nominales jouent un rôle 
important. Cette hypothèse est donc validée. 
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VI.6.4. Hypothèse sur l'asymétrie d'information : L'asymétrie d'information entre les 
prêteurs et les emprunteurs réduit l'efficacité du canal de crédit de la politique monétaire en 
RDC. Des mesures pour améliorer la transparence et la qualité de l'information financière 
peuvent réduire cette asymétrie et améliorer la transmission de la politique monétaire. 

Résultats : 

- Coefficient du taux directeur (IR) sur le taux de crédit (CR) : Non significatif 

- Coefficient du taux de crédit (CR) sur le PIB : 0.15 (significatif) 

- FEVD : Les chocs sur le taux de crédit expliquent 35% de la variance du PIB. 

Interprétation : L'importance des chocs sur le taux de crédit pour le PIB et l'inflation souligne 
la nécessité d'améliorer la transparence et la qualité de l'information financière. Le coefficient 
non significatif du taux directeur sur le taux de crédit indique que l'asymétrie d'information 
réduit l'efficacité du canal de crédit. La forte contribution des chocs sur le taux de crédit à la 
variance du PIB souligne l'importance des informations asymétriques dans la transmission de 
la politique monétaire. Cette hypothèse est donc validée. 

VI.6.5. Hypothèse sur l'interdépendance entre le secteur réel et les canaux de 
transmission : L'interdépendance entre le secteur réel et les canaux de transmission de la 
politique monétaire signifie que les décisions de politique monétaire doivent prendre en compte 
les dynamiques de production, d'investissement et d'emploi. Une approche intégrée qui 
considère cette interdépendance peut conduire à une transmission plus efficace de la politique 
monétaire. 

Résultats : 

- Coefficient du taux directeur (IR) sur le PIB : -0.08 (significatif) 

- Coefficient du taux de crédit (CR) sur le PIB : 0.15 (significatif) 

- IRF : Les réponses du PIB aux chocs sur le taux directeur et le taux de crédit montrent des 
impacts significatifs mais différés. 

- FEVD : Les chocs sur le taux de crédit expliquent 35% de la variance du PIB. 

Interprétation : La décomposition de la variance indique que les interactions entre le taux de 
change, le taux directeur et les conditions de crédit jouent un rôle crucial dans la transmission 
des politiques monétaires. Les résultats confirment que les décisions de politique monétaire 
affectent le PIB par le biais des conditions de crédit et des taux directeurs. La forte contribution 
des chocs sur le taux de crédit à la variance du PIB indique une interdépendance significative 
entre le secteur réel et les canaux de transmission. Une approche intégrée tenant compte de ces 
dynamiques peut effectivement améliorer la transmission de la politique monétaire. Cette 
hypothèse est donc validée. 

VI.6.6. Hypothèse sur l'inclusion financière : L'amélioration de l'inclusion financière, par une 
augmentation de l'accès aux services bancaires et financiers pour une plus grande partie de la 
population, peut augmenter la base d'agents économiques affectés par la politique monétaire, 
améliorant ainsi l'efficacité de sa transmission. 
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Résultats : 

- Coefficient du taux de crédit (CR) sur le PIB : 0.15 (significatif) 

- IRF : Une augmentation de l'accès au crédit montre des effets positifs significatifs sur le PIB. 

- FEVD : Les chocs sur le taux de crédit expliquent 35% de la variance du PIB. 

Les résultats montrent que les variations du taux de crédit ont un impact significatif sur le PIB, 
ce qui suggère qu'une amélioration de l'inclusion financière pourrait augmenter l'efficacité de 
la politique monétaire. En augmentant l'accès aux services financiers, une plus grande partie de 
la population serait affectée par les politiques monétaires, amplifiant leur impact. Cette 
hypothèse est donc validée. 

En synthèse, les hypothèses retenues dans cette étude sont validées par les résultats chiffrés 
obtenus à partir du modèle VAR structurel. Les frictions financières, la concurrence imparfaite, 
les rigidités nominales, l'asymétrie d'information, l'interdépendance entre le secteur réel et les 
canaux de transmission, et l'inclusion financière jouent tous des rôles cruciaux dans l'efficacité 
de la transmission de la politique monétaire en RDC. Les résultats indiquent que des politiques 
visant à réduire les frictions financières, à améliorer la concurrence, à diminuer les rigidités 
nominales, à réduire l'asymétrie d'information et à promouvoir l'inclusion financière peuvent 
considérablement améliorer l'efficacité de la politique monétaire dans le pays. 

VI.7. Discussion 

Les résultats de cette étude confirment plusieurs éléments théoriques et empiriques concernant 
la transmission de la politique monétaire, particulièrement dans le contexte d'une économie en 
développement comme la République Démocratique du Congo (RDC). En effet, cette étude 
met en lumière l'importance des frictions financières, de la concurrence imparfaite, des rigidités 
nominales, de l'asymétrie d'information, de l'interdépendance entre le secteur réel et les canaux 
de transmission, et de l'inclusion financière dans l'efficacité de la politique monétaire en RDC. 
Les résultats sont en accord avec la littérature existante, notamment les travaux de Bernanke et 
Gertler (1995), Blanchard et Kiyotaki (1987), Mankiw (1985), Stiglitz et Weiss (1981), et Beck 
et Demirguc-Kunt (2008), fournissant des bases solides pour des réformes visant à améliorer la 
transmission de la politique monétaire dans des économies similaires. 

En effet, les frictions financières, illustrées par les coûts de transaction élevés et les contraintes 
de liquidité, limitent l'efficacité de la transmission de la politique monétaire. Nos résultats 
montrent un coefficient non significatif du taux directeur sur le taux de crédit, ce qui correspond 
aux conclusions de Bernanke et Gertler (1995) sur l'importance des conditions de crédit dans la 
transmission de la politique monétaire. En réduisant ces frictions, notamment par des réformes 
visant à améliorer la profondeur et l'efficience des marchés financiers, la transmission via le 
canal du crédit pourrait être substantiellement améliorée (Gertler et Kiyotaki, 2010). 

La concurrence imparfaite et les rigidités nominales limitent également l'efficacité de la 
politique monétaire. Les résultats de cette étude, avec une réponse modérée de l'inflation aux 
chocs de politique monétaire, confirment les travaux de Blanchard et Kiyotaki (1987) qui 
montrent que dans un contexte de concurrence imparfaite et de rigidités nominales, les 
entreprises avec un pouvoir de fixation des prix réagissent moins aux changements de politique 
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monétaire. Ce phénomène réduit la sensibilité de l'économie aux variations des taux directeurs, 
rendant les ajustements de politique monétaire moins efficaces. 

Les rigidités nominales, telles que les contrats de prix à long terme et les salaires rigides, jouent 
un rôle crucial dans la transmission de la politique monétaire. Nos résultats indiquent des 
réponses retardées de l'inflation et du PIB aux chocs sur le taux directeur, ce qui est cohérent 
avec les théories de rigidité des prix proposées par Mankiw (1985) et Romer (1993). La 
présence de rigidités nominales signifie que les prix et salaires ne s'ajustent pas instantanément, 
réduisant ainsi l'impact immédiat des politiques monétaires sur les variables économiques clés. 

L'asymétrie d'information entre les prêteurs et les emprunteurs réduit l'efficacité du canal de 
crédit. Nos résultats montrent un faible impact du taux directeur sur le taux de crédit, confirmant 
les conclusions de Stiglitz et Weiss (1981) sur le rôle de l'asymétrie d'information dans les 
marchés du crédit. Améliorer la transparence et la qualité de l'information financière pourrait 
réduire cette asymétrie et, par conséquent, améliorer la transmission de la politique monétaire 
(Mishkin, 1996). 

L'interdépendance entre le secteur réel et les canaux de transmission de la politique monétaire 
souligne l'importance de considérer les dynamiques de production, d'investissement et d'emploi 
dans les décisions de politique monétaire. Les résultats de cette étude montrent que les décisions 
de politique monétaire affectent le PIB par le biais des conditions de crédit et des taux 
directeurs. Ce constat est aligné avec les travaux de Gertler et Kiyotaki (2000), qui insistent sur 
l'importance de l'interdépendance entre le secteur réel et les canaux de transmission pour une 
politique monétaire efficace. 

L'amélioration de l'inclusion financière pourrait augmenter la base d'agents économiques 
affectés par la politique monétaire, améliorant ainsi son efficacité. Nos résultats montrent que 
les variations du taux de crédit ont un impact significatif sur le PIB, suggérant que l'inclusion 
financière pourrait amplifier les effets des politiques monétaires. Cela rejoint les conclusions 
de Beck et Demirguc-Kunt (2008), qui montrent que l'inclusion financière permet une meilleure 
transmission des politiques économiques aux agents économiques. 

VI.8. Recommandations 

Sur la base des résultats obtenus dans cette étude, plusieurs recommandations sont formulées à 
la Banque Centrale du Congo (BCC) et au gouvernement congolais pour améliorer l'efficacité 
des mécanismes de transmission de la politique monétaire en République Démocratique du 
Congo (RDC) : 

1. Réduction des frictions financières : Mettre en place des politiques visant à réduire les coûts 
de transaction sur les marchés financiers. Cela peut inclure la simplification des processus 
administratifs, la modernisation des infrastructures financières et la promotion de l'innovation 
technologique dans le secteur financier. Ensuite, renforcer les mécanismes permettant aux 
banques et aux autres institutions financières d'accéder à des liquidités. Cela pourrait inclure la 
création de facilités de prêt d'urgence et l'amélioration des marchés interbancaires. 

2. Renforcement de la concurrence sur les marchés : Encourager l'entrée de nouvelles 
entreprises sur le marché et réduire les barrières à l'entrée pour augmenter la concurrence. Les 
régulations anti-trust et la promotion des petites et moyennes entreprises peuvent jouer un rôle 
clé. Ensuite, mettre en œuvre des politiques pour réduire le pouvoir de fixation des prix des 
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entreprises dominantes. Cela peut inclure des régulations sur les prix et la promotion de la 
transparence des prix. 

3. Réduction des rigidités nominales : Encourager des contrats plus flexibles, notamment en ce 
qui concerne les prix et les salaires. Les réformes législatives visant à réduire la durée des 
contrats de prix et à faciliter les ajustements de salaires en fonction des conditions économiques 
peuvent être bénéfiques. Ensuite, introduire des réformes pour réduire les rigidités sur le marché 
du travail, comme la flexibilisation des contrats de travail et la promotion des négociations 
salariales adaptées aux conditions économiques. 

4. Amélioration de la transparence et réduction de l'asymétrie d'information : Améliorer la 
qualité et la disponibilité de l'information financière pour réduire l'asymétrie d'information entre 
les prêteurs et les emprunteurs. La mise en place de bureaux de crédit efficaces et 
l'encouragement des pratiques de reporting financier transparent peuvent aider. Ensuite, 
promouvoir l'éducation financière pour améliorer la compréhension des produits financiers par 
les emprunteurs, ce qui peut réduire l'asymétrie d'information. 

5. Promotion de l'inclusion financière : Étendre l'accès aux services bancaires et financiers à 
une plus grande partie de la population, en particulier dans les zones rurales et marginalisées. 
Cela peut inclure le soutien aux banques communautaires, aux coopératives de crédit et aux 
fintechs. Ensuite, intensifier les efforts pour promouvoir l'éducation financière parmi la 
population afin de mieux comprendre et utiliser les produits financiers disponibles. 

6. Intégration des dynamiques du secteur réel : Assurer une meilleure coordination entre les 
politiques monétaires et fiscales pour prendre en compte les dynamiques du secteur réel. Les 
politiques de stabilisation économique devraient intégrer les aspects de production, 
d'investissement et d'emploi. Ensuite, mettre en place des mesures pour encourager 
l'investissement productif et la création d'emplois, ce qui peut renforcer l'efficacité des 
mécanismes de transmission de la politique monétaire. 

7. Surveillance et évaluation continues : instaurer des mécanismes de suivi et d’évaluation 
continus des politiques mises en place pour s'assurer qu'elles atteignent les objectifs visés. Les 
analyses régulières des impacts des politiques monétaires peuvent aider à ajuster les stratégies 
en fonction des résultats observés. 

En mettant en œuvre ces recommandations, la RDC peut améliorer l'efficacité de sa politique 
monétaire, contribuant ainsi à une croissance économique plus stable et plus inclusive. Les 
réformes proposées visent à adresser les obstacles identifiés dans cette étude et à promouvoir 
une transmission monétaire plus efficace à travers les divers canaux économiques. 

VII. Conclusion 

Cette étude a analysé l'efficacité des mécanismes de transmission de la politique monétaire en 
République Démocratique du Congo (RDC) en utilisant un modèle VAR structurel (SVAR). 
Les résultats empiriques révèlent plusieurs points clés. 

Les frictions financières, telles que les coûts de transaction élevés et les contraintes de liquidité, 
limitent significativement l'efficacité de la transmission de la politique monétaire. Le faible 
impact du taux directeur sur le taux de crédit reflète ces obstacles. La structure de marché 
caractérisée par une concurrence imparfaite et des rigidités nominales réduit la sensibilité de 
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l'économie aux changements de politique monétaire. Les entreprises avec un pouvoir de fixation 
des prix réagissent moins aux variations des taux directeurs. Les rigidités nominales, telles que 
les contrats de prix à long terme et les salaires rigides, limitent l'efficacité de la politique 
monétaire. Les ajustements retardés des niveaux de prix et des salaires confirment la présence 
de ces rigidités. 

L'asymétrie d'information entre les prêteurs et les emprunteurs entrave la transmission de la 
politique monétaire par le canal de crédit. La transparence et la qualité de l'information 
financière sont cruciales pour améliorer cette transmission. Les dynamiques de production, 
d'investissement et d'emploi doivent être considérées dans les décisions de politique monétaire. 
Les conditions de crédit et les taux directeurs influencent directement le PIB. L'amélioration de 
l'inclusion financière pourrait augmenter la base d'agents économiques affectés par la politique 
monétaire, amplifiant ainsi son efficacité. 

VII.1. Contributions majeures 

Cette étude apporte plusieurs contributions importantes à la littérature sur la politique monétaire 
dans les économies en développement. En utilisant un modèle VAR structurel, cette étude 
fournit une analyse détaillée et empirique des mécanismes de transmission de la politique 
monétaire en RDC. L'étude identifie clairement les frictions financières, la concurrence 
imparfaite, les rigidités nominales et l'asymétrie d'information comme des obstacles majeurs à 
une transmission efficace de la politique monétaire. 

Les résultats suggèrent des réformes ciblées pour améliorer l'efficacité de la politique 
monétaire, notamment la réduction des frictions financières, l'augmentation de la transparence, 
et la promotion de l'inclusion financière. 

VII.2. Limites de l'Étude 

La disponibilité et la qualité des données économiques en RDC peuvent limiter la précision des 
estimations. Des données plus détaillées et de meilleure qualité amélioreraient la robustesse des 
résultats. Bien que le modèle VAR structurel soit puissant, il peut ne pas capturer toutes les 
nuances des interactions économiques complexes dans un pays en développement.  

Les résultats sont spécifiques à la RDC et peuvent ne pas être directement généralisables à 
d'autres économies en développement sans une analyse contextuelle supplémentaire. Une 
collecte de données plus fréquente et détaillée pourrait permettre une analyse plus fine et des 
résultats plus robustes. Des études comparatives avec d'autres économies en développement 
pourraient aider à généraliser les résultats et à identifier des facteurs communs et spécifiques. 
L'utilisation de modèles dynamiques plus sophistiqués, incluant des facteurs structurels et 
institutionnels, pourrait offrir une compréhension plus complète des mécanismes de 
transmission. 
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