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Résumé

Le Pass-through de la COVID-19 sur le systeme financier court a une vitesse Super Sonic et
sape la stabilité financiére avec une contraction des créances sur le secteur privé, le retrait
des dépots et le durcissement des conditions financiéres. Pour contrer cet arithmétique,
les régulateurs macroéconomiques et financiers devraient courir a un rythme similaire a
celui de Flash le justicier, en renflouant la liquidité. En méme temps, le paysage du systéme
financier serait ultra digitalisé aprés le grand confinement, avec I’expansion des Fintechs
d’une part, et le développement des Cyberattaques d’autre part. Afin de tirer le meilleur
parti de la numérisation du systeme financier et de renforcer I'efficacité de la
Cybersécurité, les Institutions Financiéres devraient mettre en ceuvre des politiques
intelligentes et investir dans la recherche.
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1. Introduction

Depuis le début de I’année, I’épidémie de COVID-19 s’est propagée dans le monde entier.
Avec un grand nombre de personnes infectées, en particulier en République Démocratique
du Congo (RDCQ), il est compté 7 904 cas et 188 morts jusqu’au 11 juillet 2020, selon le data
Map de I’Organisation mondiale de la santé. La perception d’'une pandémie incontrolée a
déja incité de nombreuses personnes a changer leur vie quotidienne. Le ralentissement de
I’activité économique qui en résulte dans le monde menace de plonger plusieurs pays dans
la récession et de nuire a la stabilité financiére (Boot, et al., 2020). Il n’y a toujours pas de
vaccin formel contre le virus. Pour prévenir de nouvelles infections, plusieurs
gouvernements ont mandaté des mesures strictes pour éviter tout contact inutile avec les
personnes déja infectées, en particulier les segments vulnérables de la population, les
malades et les personnes agées. Cela a provoqué la fermeture préventive des écoles, des
universités, des usines et des entreprises, jetant un voile sur le monde entier d’'une maniéere
sans précédent depuis des décennies (Jorda et al. 2020 ; Taleb et Cirillo, 2020). L’adaptation
aux mesures d’endiguements a poussé la plupart des pays vers un confinement profond,
lequel a conduit a une récession mondiale (Gopinath, 2020a, 2020b). Certes, le grand
confinement a sauvé des vies, mais il a également saisi les économies derriere une
récession souhaitée, ce que j’appelle le gachis du confinement—c’est-a-dire I’effet selon
lequel le confinement freine "accumulation des facteurs de production et accélére une
récession spectaculairement auto-infligée. Cet effet qui a pour conséquences, — les pertes
de revenus et ’exacerbation de I'incertitude, — est déja en soi un co(t assez important
pour la vie quotidienne et pour la population la plus pauvre. En méme temps, la pandémie
a entrainé une forte augmentation de I’aversion au risque, le systéme financier de plusieurs
pays a subi un impact considérable suite a des réductions brutales des flux de capitaux
(Sandri, 2020). Ces incidents de la crise des coronavirus ont sapé la stabilité financiére
mondiale (Adrian et Natalucci, 2020).

La COVID-19 a réalisé une refonte et un repositionnement majeurs sur le systeme financier,
impactant a travers de nombreux canaux complexes et interconnectés. La figure 1 en
donne un apercu stylisé. Le degré du pass-through est exacerbé par une forte incertitude,
qui affaiblit la confiance des investisseurs et des consommateurs (Malata et Pinshi, 2020 ;
Pinshi, 2020 ; Kim et Woodward, 2020 ; Nguyen et al., 2020 ; Ibikunle et Rzayev, 2020 ; Poloz,
2020 ; Reutter et Gazette, 2020 ; Ettmeier et al, 2020). Certains effets sont amplifiés par les
vulnérabilités financieres précédemment causées par la baisse des flux de capitaux, le choc
exogene des prix des matieres premiéres, le ralentissement de la production domestique,
Pinstabilité macroéconomique et monétaire (Pinshi, 2018). La baisse des revenus et la
hausse de I'incertitude entourant I’évolution du secteur financier Congolais rendent I’octroi
de crédits aux ménages et aux entreprises plus risquées pour les banques, les institutions
de microfinances et autres.

La ruée générale soudaine vers les institutions financieres aggrave la liquidité du systéme
financier et les conditions financiéres se resserrent, limitant I’accés des ménages et des
entreprises au crédit et affectant ainsi leur capacité a faire face au choc. Avec une trésorerie
considérablement réduite, les entreprises ont du mal a payer leurs fournisseurs, leurs

employés et, en fin de compte, leurs banquiers. Les entreprises confrontées a un
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resserrement des liquidités en raison de la crise du coronavirus peuvent rapidement faire
face a un probleme de solvabilité, une fois leurs stocks et leurs réserves de trésorerie
épuisés. Certaines petites et moyennes entreprises touchées qui n’ont pas facilement
acces au financement pourraient courir le risque de faire défaut et de faire faillite. En RDC,
les principaux créanciers des entreprises sont généralement des banques, qui, a leur tour,
doivent constituer des provisions pour pertes sur préts et subiront donc une détérioration
de leurs positions d’adéquation des fonds propres.

Figure 1. Pass-through de la COVID-19 sur le systéme financier
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Source : Adaptée de la Revue du systéme financier de la Banque du Canada (2020)

Il faut cependant noter que le choc du coronavirus ne peut étre simplement comparé aux
crises précédentes, la forte exogénéité de la crise actuelle réduit considérablement le réle
des préoccupations liées a I"asymétrie de I'information, sinon a son grand flou, qui a
empéché une action coordonnée et le partage des risques. L’incertitude dans le systeme
financier pourrait également étre exacerbée du c6té des dépbts. En I'absence d’une
assurance-dépots congolaise crédible, la résilience de I’adoption d’un systéme national
d’assurance-dépdts garanti par la Banque centrale du Congo pourrait étre mise en doute,
notamment pour les ménages les plus pauvres. Les retraits de dépéts, le rationnement du
crédit et les conditions financiéres influencés par la crise sanitaire actuelle peuvent
conduire a une crise financiere a part entiére.



La propagation de la COVID-19 a provoqué un choc incommensurable dans presque toutes
les économies par le biais de I'incertitude. Les chercheurs ont analysé ces effets sous
plusieurs angles, y compris, Aldasoro et al., (2020), analysent les effets de la COVID-19 sur
le secteur bancaire européen et américain. lls découvrent que I"ampleur de la crise de la
COVID-19 implique qu’aucune banque ne restera intacte. La réaction initiale du systeme
financier a été un tsunami qui a englouti un peu aveuglément de nombreuses banques. lls
mentionnent également la difficulté des conditions financiéres d’octroi des crédits, malgré
la modeste stabilisation par les politiques macroéconomiques et financieres, I'incertitude
qui pése sur le systéme financier accroft la méfiance vis-a-vis des perspectives a plus long
terme du secteur bancaire, notamment de ses segments les plus risqués.

Pour comprendre I'incidence du coronavirus sur la stabilité du systéme financier et les
retombées sur’activité économique, Boot et al., (2020) montre que la propagation du virus
entraine une diminution de I'activité économique dans le monde et que ce dernier pose de
nouveaux risques a la stabilité financiere. Ce canal est accepté pour le cas de la RDC, selon
lequel activité économique est un moteur du développement du systéme financier (Pinshi
et Kabeya, 2020). Boot et al., (2020) attirent I’attention sur I'urgence des stratégies
d’atténuation ciblées au niveau Européen et suggérent de prendre des mesures
budgétaires coordonnées pour fournir des liquidités aux entreprises affectées, car les
interruptions de trésorerie liées a I'incertitude de la COVID-19 pourraient entrainer une
nouvelle crise financiére a grande échelle. Ils soulignent qu’il soit peu probable que les
mesures de politique monétaire atténuent les pénuries de liquidités au niveau des
entreprises individuelles. Une action coordonnée au niveau macroéconomique est cruciale
pour empécher les systemes financiers de perdre confiance dans la résilience des banques,
en particulier dans les pays a capacité fiscale limitée.

De méme, Brauning et Ivashina (2020) étudient 'impact de la politique d’assouplissement
américaine sur les économies de marché émergentes et sous-développées via des préts de
banques étrangéres libellés principalement en dollars américains. lls démontrent un lien
direct entre la politique monétaire américaine et les cycles de crédit des économies de
marché émergentes et sous-développées. Ils estiment qu’au cours d’un cycle typique
d’assouplissement monétaire américain, les emprunteurs des pays émergents et sous-
développés connaitront une augmentation du volume des préts des banques étrangeres.
lls se rendent compte que la robustesse du résultat s’applique aux préteurs américains et
non américains, y compris ceux qui ont peu d’exposition directe a I’économie américaine.
lIs concluent que les préteurs des économies émergentes et des économies en
développement locales ne compensent pas les flux de capitaux des banques étrangéres.
Ainsi, la politique monétaire aux Etats-Unis affecte les conditions de crédit des entreprises
des économies émergentes et en développement. Ils montrent également que les
avantages sont les plus importants dans les pays dotés de systemes financiers profonds et
développés.

Du point de vue de la réglementation financiére, Blank et al (2020), s’appuyant sur les
lecons de la crise financiére internationale de Subprimes et sur un cadre conceptuel simple,
examinent la réponse des régulateurs bancaires américains a I’épidémie de coronavirus. Ils
soutiennent que la stratégie réglementaire actuelle d’anticipation vigilante est la méme
que celle utilisée au début de la grande récession. Cela pose des risques inutiles pour le
systeéme financier et I’économie. Pour une gestion plus prudente des vulnérabilités créées
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par la pandémie, ils proposent de promouvoir une recapitalisation rapide du systéeme
bancaire, d’encourager de nouvelles émissions d’actions et de repenser les mesures
supplémentaires a prendre a court et long terme. De méme, Lelissa (2020) utilise le cadre
Input-Output pour explorer les impacts de la pandémie de COVID-19 sur le systeme
bancaire Ethiopien et éclairer les interventions et les réponses politiques. Son résultat
montre que la pandémie a un impact a la fois sur le bilan et le compte de résultat des
banques. Il identifie un besoin immédiat de liquidités pour les banques afin qu’elles
puissent répondre confortablement aux besoins des clienteles. Il conclut que le profil des
banques sera d’une importance capitale pour la solidité durable du systeme bancaire. En
outre, des programmes de réforme et de restructuration du secteur financier devraient
étre envisagés afin de s'adapter a ces changements et d’accélérer le processus de relance.

La transmission de la crise COVID-19 sur le systéme financier pose de sérieux problémes et
défis pour la santé économique et financiére congolaise. Ainsi, cet article vise a étudier
I'incidence et la répercussion de la COVID-19 sur le systéme financier congolais.

2. Paysage du systéme financier Congolais

Dominé par les banques (94% du total bilantaire) (Figure 2), le secteur financier congolais
compte 17 banques agréées (RAW Bank, BCDC, Ecobank,...) ; 18 Institutions de Micro
Finance (FINCA RD Congo, Microcred RDC «Baoba,... ) ; une société des caisses d’épargne
(Caisse d’Epargnes du Congo CADECO) ; 3 institutions financiéres spécialisées ( Fonds de
promotion de I'Industrie, Fonds Nationa de Microfinance et la Société Financiere de
Développement) ; 5 sociétés financiéres (Vodacash, Airtel Money, Orange Money,
Afrimobile Money et Fonds pour la Promotion de la Microfinance) ; 72 messageries
financiéres (Agence Aiglon Service, SOFICOM Transfert,, Amis Fidele Transferts,...) ; 12
messageries internationales couples aux banques (BCDC/W.U, BIAC/Western Union
FBNBANK/Money Exchange, TMB/Western Union RAW, Bank/Money Gram,...) ; 27
bureaux de change (Le Chateau, Meére Double, Solidaire Change, Malu Change,...) ; 79
coopératives d’Epargnes et de Crédit (COOPEC ECC, COOPEC-CAMEC MBANZA-NGUNGU,
MECRECO COOPEC IMARA/GOMA,...) ; une société nationale d’assurance (SONAS) et
I’Institut national de sécurité sociale (INSS)'".

Comme le talon d’Achille, le systéme financier Congolais est plus fragile et vulnérable aux
chocs exogenes (Figure 3). Se comportant de maniere procyclique a I’égard des chocs
exogenes, la figure 3 trace le rationnement du crédit et le retrait massif des dép6ts chaque
fois qu’il y a un choc exogéne, en particulier avec la chute des prix des matieres premieres
et la crise actuelle de la COVID-19. Ce comportement procyclique est suivi d’un
resserrement des conditions financiéres (Figure 4). Cela rend le co(t du crédit encore plus
cher et décourage I’emprunt. La crise de la COVID-19 perturbe le systéme financier
Congolais, qui se caractérise par un manque de profondeur (Pinshi et Kabeya, 2020), des
bilans fragiles>

'Voir Banque Centrale du Congo (2018).

> Voir Fonds monétaire international (2014).



Figure 2. Poids relatif des secteurs
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Figure 3. Paysage du systéme financier Congolais (Milliards, Usd)
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Figure 4. Conditions financiéres
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3. Impact du Pass-through de la COVID-19 sur le systéme financier

Les aprioris théoriques ont démontré que I'incidence de la COVID sur le systeme financier
passe par plusieurs canaux liés a I'incertitude et a la perte de revenus. Suite a des travaux
anciens et récents (Ramayandi, 2011 ; Fornari et Stracca, 2013 ; Caldara et al, 2016 ; Vinus, et
Kusairi, 2017 ; Boissay et al, 2020 ; Zabai, 2020 ; Malata et Pinshi, 2020 ; Pinshi, 2020), nous
utilisons un cadre économétrique de vecteur autorégressif Bayésien pour quantifier
I’incidence de la COVID-19 sur le systeme financier3. Nous estimons le modeéle en utilisant
les séries mensuelles de décembre 2013 a avril 2020. Les preuves empiriques ont ajouté de
la crédibilité aux aprioris théoriques de la transmission de I’épidémie de coronavirus sur le
systeme financier.

Figure 5. Réponses du systéme financier au choc de l'incertitude de la COVID-19
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La figure 5 montre les effets d’un choc d’incertitude sur le systéme financier. Chaque figure
affiche la moyenne en trait plein, avec une certitude moyenne de 95%. L’effet incertain de

3 Le cadre du modeéle se présente de la maniére suivante :

P
Vo= ) Ve + Ul + 0, we ~ N, %)
i=1
Ou w; est un vecteur de résidus de forme réduite au temps t. Le vecteur Y; contient les créances sur le secteur
privé, les dépdts des institutions financiéres, les conditions financiéres, I'indice d’incertitude pandémique
(WPUI), le PIB/Hab. L’indice VIX d’incertitude I} est une variable d’incertitude et de volatilité financiere
construite spécifiquement pour suivre le comportement incertain du systeme financier américain, étant
donné que cette variable a un effet systémique sur la majorité des économies et leurs systémes financiers, y
compris le systéme financier Congolais. Par conséquent, il est supposé exogene dans le cadre du modéle.



la pandémie conduit au rationnement des créances sur le secteur privé a partir du 3éme
mois apreés le choc initial de la COVID-19 (Figure A). De méme, pour le choc lié aux pertes de
revenus, des préts au secteur privé ont été contractés depuis le deuxieme mois du choc
initial (Figure D). Ce comportement est corolaire aux retraits de dépots suite a I'incertitude
de la COVID-19 et a la baisse des revues (Figures B et E). Cela pourrait se traduire par une
crise bancaire et une crise de liquidité.

La baisse des revenus ne semble pas impactée les resserrements des condition financieres
(Figure F). Cependant, suite a I'incertitude de la COVID-19, la figure C indique que les
conditions financiéres se durcissent avec une vitesse a la Sonic depuis le premier mois du
choc. Ce choc sape la stabilité financiére, qui est un bien public qui doit étre préservé a tout
prix.

B. Réponse des Dépoéts bancaires et autres institutions financiéres
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Figure 6. Réponses du systéme financier au choc des pertes de revenus (PIB/Hab)
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4. Conclusion et Implications

Les résultats macroéconométriques ont étayé la réalité et les prédictions théoriques du
Pass-through de la COVID-19 sur le systéme financier. L’impact est imminent, a l’'occurrence
de la contraction des créances du secteur privé, des retrais massifs des dépo6ts et aux
durcissements des conditions financiéres a la vitesse super Sonic. Pour contrer cette
vitesse du Pass-through, il faudrait un contre-courant similaire a celui de Flash le justicier,
de la part des autorités. Des politiques macroéconomiques et financiéres (Banque centrale
et Gouvernement) devrait s’y mettre avec des renflouements de la liquidité pour sauver
des institutions et permettre un rebond des créances sur les secteurs privés. L’effet a court
terme devrait permettre aux banques et aux institutions de Microfinances de soutenir les
PME et les micro-entreprises. A plus long terme, cet effet pourrait étre utilisé comme
financement pour soutenir la reprise économique.

Sommes toutes, il faudrait repenser le paysage du systeme financier aprés le grand
confinement. Afin d’inverser la courbe de mortalité, les mesures d’endiguements seront
préservées, ce qui exercera une pression supplémentaire sur I’économie numérique et les
réseaux tels que les services bancaires mobiles, les paiements numériques et la
digitalisation du secteur financier dans son ensemble, ce qui implique, I’expansion des
Fintech et Cyberattaques. Pour réussir, des politiques intelligentes doivent étre mises en
ceuvre afin de tirer le maximum d’avantages et de renforcer la recherche et I'efficacité de
la cybersécurité.
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