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Mesdames, Messieurs,
Distingués invités,

Je voudrais avant tout remercier le Centre d’ igence Stratégique et des

Relations Internationales de I’opportunité qu’il m’offre d’échanger avec vous sur
ce sujet brhlant \d’actualm la crise financiére internationale et ses
conséquences sur 1’économie congolaise. Ce sujet est d’autant plus briilant qu’il
apparait comme un événement inattendu, qui survient brusquement et gagne le
monde entier a un rythme si effréné qu’on n’est encore loin de cerner ses véritables
dimensions et de celles des effets qui cessent de se répandre a travers le monde.
Pourtant cette crise financieére n’est pas I’unique dans I’histoire économique du
monde, particulieérement du monde capitaliste.

Mon propos de ce jour comporte deux parties, dont la premiére traite de
’économie mondiale face aux deux grandes crises financieres internationales de
I’histoire et la seconde aborde 1’impact de I’actuelle crise sur 1’économie

i e i
congolaise.

[Premiére Partie : I’économie mondiale face a la crise financiére internationale

» Bref rappel sur les origines de la crise financiére internationale]

Mesdames, Messieurs,
Distingués invités,

D’aucuns se souviennent encore, bien évidemment & travers la littérature
économique, de la crise financiére de 1929 qui est partie des Etats-Unis
d’Amérique en plein boum économique, suite a une bulle spéculative remontant
deux ans auparavant et qui a fini par gagner le monde entier. La bulle fut amplifiée
par un systetme d’achat a crédit d’actions avec une couverture de seulement 10%.




En mi-octobre 1929, presque toutes les industries américaines annoncent la
baisse des bénéfices et provoquent ainsi un climat de panique généralisé. Les
investisseurs se mettent & vendre leurs actions et précipitent la chute des cours. La
panique gagne aussi les épargnants qui se mettent a retirer leurs avoirs des banques.
Celles-ci deviennent rapidement incapables de faire face aux retraits massifs,
arrétent d’accorder des crédits et réclament le remboursement des crédits déja
octroyés. Les capitaux américains cessent de circuler & travers le monde et leurs
reflux vers les Etats-Unis provoquent une expansion de la crise quasiment a
I’ensemble des pays industrialisés et leurs places financiéres. Le tarissement des
crédits décourage la consommation, I’investissement et la production. Les
gouvernements prennent des mesures protectionnistes. La crise financiere s’est vite
muée en crise économique aigue a partir de 1931.

Faut-il voir en la crise financiére actuelle une reproduction de celle de 1929 ?

Certes, il existe beaucoup de similitudes lorsqu’on suit les différentes
séquences de la survenance de la crise financieére que le monde traverse a ce jour.

Tout commence par les préts hypothécaires a taux d’intéréts élevés accordés,
a travers des sociétés immobilieres, a des ménages insolvables et présentant peu de
garanties. C’est les « subprimes ».

Pour évacuer les risques, les banques titrisent leurs créances, c'est-a-dire les
transforment en produits financiers, essentiellement en obligations, pour les

revendre en bourse. Les spéculateurs, les banques et autres investisseurs en dehors |
des Etats-Unis acquirent ces titres dans leurs portefeuilles. Ces créances de .

mauvaise qualité sont ainsi diffusées sur les places financiéres internationales.

Vers la fin de 2005, les taux d’intéréts américains se sont mis & augmenter et
ont provoqué un retournement du marché de I’immobilier. Des milliers de ménages
sont devenus incapables d’honorer leurs engagements, entrainants ainsi des pertes
pour les banques, les sociétés immobiliéres et les investisseurs qui avaient acheté
des titres a risque sans le savoir, & cause de leur cotation complaisante par les
agences de notation.




Les obligations de mauvaise qualité représentant des créances douteuses se
sont retrouvées dans les bilans des banques des pays développés et émergeants et
ont provoqué une crise de confiance non seulement entre elles, mais aussi vis-a-vis
des déposants qui se sont mis a retirer massivement leurs avoirs. Ce qui a entrainé
la paralysie des marchés interbancaires et fait chuter les bourses. La consommation
et les investissements se sont fortement contractés, et ont fini par affecter
gravement la production et I’emploi.

Comment se présentent les perspectives de I’économie mondiale a la fin
de I’année en cours et surtout pour 2009 a la suite de cette crise financiére
internationale ?

L’activité mondiale devrait connaitre un ralentissement sensible. En effet,
d'aprés les projections du Fonds monétaire international, la croissance mondiale
devrait descendre de 5 % en 2007 a 3,75 % en 2008 et a plus ou moins 2 % en
2009, a cause du recul de la croissance dans les pays avancés.

L'activité des pays avancés devrait se contracter de 0,75 point par rapport
aux projections d'octobre 2008 pour s’établir & -0,3%. Il s'agirait de la premicre
contraction annuelle de I'aprés-guerre, méme si le ralentissement est globalement
comparable par son ampleur a ceux de 1975 et 1982. On s'attend a ce qu'une reprise
s’amorce vers la fin de 2009 avec une croissance projetée a 0,3% au quatrieme
trimestre.

L'économie des Etats-Unis devrait continuer a connaitre des difficultés liées
aux réactions des ménages face & la dépréciation des actifs réels et financiers et au
durcissement des conditions de financement. Dans la zone euro, la croissance sera
durement touchée par le resserrement des conditions financieres et l'effritement de
la confiance. Au Japon, on peut s'attendre a ce que ’effet positif des exportations
nettes sur la croissance diminue. ‘

La révision a la baisse des projections concernant la croissance du PIB réel
en 2009 est un peu plus prononcée pour les pays émergents et en développement,
soit en moyenne 1 %. La croissance de ces pays resterait a 5%.

L’ampleur des révisions a la baisse varie considérablement d'une région a
l'autre. Parmi les pays les plus durement touchés figurent les pays exportateurs de



matieres premieres, du fait d’une forte révision a la baisse des cours de ces produits

ainsi que les pays qui connaissent de graves problémes de liquidité et de
financement extérieur.

Dans I'ensemble, les révisions en baisse sont moins prononcées pour les pays
d'Asie de I'Est, dont la Chine, car la situation financiére de ces pays est en général
plus solide. Ces pays ont bénéficié d’une amélioration de leurs termes de I'échange
grace a la baisse des cours des matieéres premiéres et ont déja entrepris d'assouplir
leur politique macroéconomique.

La dégradation des perspectives pése sur les cours des produits de base. En
effet, I’affaiblissement de la demande mondiale fait baisser les cours des produits
de base. Les cours du pétrole ont diminué de plus de 50 % par rapport a leur record,
pour tomber a un niveau qui n’a pas été observé depuis le début de 2007 — du fait
du ralentissement sensible de 1’économie mondiale, de ’appréciation du dollar
américain et de la crise financiere — bien que I’Organisation des pays exportateurs
de pétrole ait décidé de réduire sa production.

En phase avec 1’évolution du marché, le FMI a révisé a la baisse, de 100 a 68
dollars le baril, sa projection de référence du cours du pétrole pour 2009. De méme,
les prix des métaux et des denrées alimentaires ont reculé par rapport & leurs
records récents. Si cette évolution profite aux ménages dans les pays avancés et les
pays €mergents d’Europe et d’Asie, elle pése sur les perspectives de croissance
dans beaucoup d’autres pays émergents et en développement.

Combinée a la lourdeur croissante de la conjoncture, la stabilisation des cours
des matiéres premieres va aider a contenir les tensions inflationnistes. Dans les
pays avancés, ou l'inflation non corrigée devrait descendre au-dessous de 1,5 %
d'ici a la fin de 2009. Dans les pays émergents, elle devrait aussi refluer, a un
rythme toutefois plus progressif. Cependant, dans plusieurs de ces pays, les risques
inflationnistes sont encore manifestes.



Mesdames, Messieurs,
Distingués invités,

Quelles sont les lecons que I’on peut tirer des deux grandes crises financiéres
que le monde a connues ?

Primo : les deux événements mettent en évidence un profond déséquilibre entre la
sphere financiere, dominée par les banques et les spéculateurs en bourse, qui se
développe trés rapidement et en déconnection avec la sphére réelle, c'est-a-dire des
producteurs industriels qui eux dépendent plutdt des consommateurs de classe
moyenne, de moins en moins riches et obligés de vivre grace aux crédits. Au
centre, des crises il y a donc une asymétrie de développement entre le monde de la
haute finance et 1’économie réel ;

Secundo : la sphére financiere a connu une telle expansion et une telle
diversification de spéculateurs en bourse (banques, sociétés immobilieres, firmes de
gestion, sociétés d’assurances etc.), qu’elle a fini par imposer ses régles, y compris
la dérégulation des marchés aussi bien au plan national qu’au plan international ;

Tertio : les deux crises financieres ont permis de mettre a nue la fragilité des
¢conomies industrialisées, comme en témoigne les chutes des valeurs
technologiques, I’ébranlement de leur industrie automobile peu compétitive et mal
gérée, mais soutenue par un niveau de demande elle-méme fortement dépendante
des crédits bancaires.

Quarto : comme en 1929, la profonde crise financiere actuelle s’accompagne d’une
grave crise économique. Mais, a la différence de la crise de 1929 a la suite de
quelle les gouvernements s’étaient lancés dans des mesures protectionnistes, en
2008 les Etats ont manifesté plutét une nette volont¢é commune d’une meilleure
régulation de 1’économie mondiale, comme en témoigne le Plan d’action décidé le
15 novembre 2008 a Washington, lors de la réunion de G20 composé des huit pays
les plus industrialisés et des pays émergents.



Ce plan d’action s’articule autour des cinq points ci-apres :

. Premi¢rement, il a ét€¢ convenu de dégager une réponse commune a la crise
financiére internationale ;

. Deuxieme, tout le monde s’est mis d’accord pour ouvrir les pistes d’une
réforme en profondeur du systéme financier international ;

. Troisiemement, il faut prendre de nouvelles initiatives pour parer a
d’éventuelles faillites bancaires et imposer aux banques de nouvelles normes
comptables ;

" Quatriémement, il faut fixer des régles plus strictes sur les agences de
notation, la titrisation et les parachutes dorés ;

. Enfin, cinquiemement, il faut accroitre les dépenses publiques a travers des
déficits budgétaires coordonnés, mais au profit des économies d’énergies,
des batiments et travaux publics et des technologies propres pour le secteur
automobile. )

Des propositions concretes en rapport avec les cing points retenus dans le
Plan d’action doivent étre formulées et mises en ceuvre de maniére a avoir une
premiere évaluation a la fin du mois de mars 2009.

Mesdames, Messieurs,
Distingués invités,

Pendant ce temps, quelle a été la situation de I’économie congolaise a
Papproche de la crise et a ce jour ?

Avant la crise financiére internationale, I’économie congolaise a enregistré
une croissance continue sur la période 2006-2008. En effet, la croissance du PIB
réel s’est établie & 6,3 % a fin 2007 contre 5,6 % en 2006 sous ’impulsion des
secteurs de commerce de gros et détail, de I’agriculture, des transports et
communications ainsi que des industries extractives. Les prévisions de croissance
effectuées au mois de septembre pour ’année 2008 la situaient a 10,7% sous



I'impulsion des secteurs des industries extractives (essentiellement les mines), des
Batiments et Travaux publics, ainsi que de commerce de gros et de détail.

Les prix intérieurs sont demeurés relativement stables sur la période 2006-
2008, en dépit de leur volatilité. L’inflation en glissement annuel a enregistré un
repli 2 10 % a fin décembre 2007 apres avoir atteint 18,2% en 2006. A mi
décembre 2008, I’inflation cumulée s’éleve a 25,80%, soit 26,05% en glissement
annuel contre un objectif annuel de 23,8 %. Quant au taux de change du franc
congolais par rapport au dollar américain, il était a CDF 499,6 le dollar a fin
décembre 2007 contre CDF 503,4 en 2006, soit une légere appréciation de 0,2%. A
mi décembre 2008, il est passé a CDF 610 le dollar, soit une dépréciation de 22,1%
en comparaison avec son niveau de fin 2007.

La faible intégration du secteur financier africain dans le systéme financier
international et la non intervention des banques africaines sur les marchés des
produits dérivés les ont épargné des conséquences financiéres. ks

Mais, le ralentissement synchronisé des économies a 1’échelle mondiale
induite par la crise financiére actuelle est entrain de compromettre les performances
macroéconomiques appréciables enregistrées au cours des cinq derni¢res années
particulierement en Afrique. Les effets de contagion de cette crise sur I’économie
réelle, se répandent rapidement et touchent I’ Afrique du fait des liens commerciaux
qu’elle entretient avec les pays développes et dont elle dépend largement pour son
développement.

Bien que I’économie congolaise ait été préservée des effets directs de la crise
financiere induite par les opérations spéculatives risquées que connait le systéme
bancaire des pays riches, il s’avére important de mener une analyse des effets de
cette crise a court et moyen terme sur les grands secteurs macroéconomiques, au
regard de la réduction des opportunités commerciales et des flux de financements
extérieurs observée actuellement.



Impact de la crise financiére internationale sur I’économie congolaise

Mesdames, Messieurs,
Distingués invités,

Malgré que I’économie congolaise ait été préservée de la crise financiére au
premier degré, ses effets perturbateurs se manifestent depuis le mois d’octobre
2008 sur le secteur réel a travers un ralentissement de la croissance €économique
globale qui a été révisée a la baisse a 8,2% pour 2008, contre 10% prévu
initialement. Les prévisions de croissance en 2009 qui tablaient sur a 5,8 % en 2009

contre une prévision initiale de 9%. apin virde g Feds Uy aet (poblacet y e Yo

Le repli notable de la croissance en RDC tiendrait principalement de
’affaiblissement de ’activité du secteur des mines. Il résulterait de 1’effet conjugué
de ’affaiblissement de la demande mondiale des métaux, de la baisse sensible des
cours, notamment de cuivre, de cobalt et de diamant ainsi que de la contraction des
investissements directs étrangers dans ce secteur.

L’évolution défavorable du secteur minier devrait avoir des répercussions sur
les autres branches d’activité, comme la Construction, les Transports et
communications ainsi que le Commerce de gros et de détail. Il convient de
souligner que les branches d’activités touchées par la crise sont demeurées les
principales sources de la croissance depuis la reprise en 2002.

Quant a ’inflation, elle a été fixée a 11,5% compte tenu de I’évolution de cet
agrégat au second semestre de I’année 2008. Le taux de change moyen en 2009
devrait se situer a 646 francs congolais le dollar et & 700 francs congolais en fin de
période.




Mesdames, Messieurs,
Distingués invités,

Concernant le secteur public, I’objectif des recettes publiques hors dons
retenu dans le Programme suivi par les services du FMI (PSSF) pour 1’année 2008,
soit 16,3% du PIB, sera dépassé a la faveur de I’embellie des cours mondiaux du
pétrole qui a été observée jusqu’au mois de septembre 2008 et d’un effort accru de
mobilisation des recettes.

Cette tendance pourrait étre inversée en 2009 suite a 1’affaiblissement de la
demande mondiale qui a déja provoqué la baisse des cours des produits miniers et
pétroliers. A titre illustratif, le cours du cuivre a chuté de 8.000 dollars au mois de
janvier 2008 a 3.580 dollars la tonne au mois de novembre 2008. Quant aux cours
du pétrole, il est passé de 92 dollars au mois de janvier 2008 a moins de 40 dollars
le baril au mois de décembre 2008, aprés avoir atteint le pic de 150 dollars en juillet
de I’année en cours. Cette baisse devrait conduire & une contraction des recettes
douaniéres, pétroliéres et probablement des recettes d’impo6ts des sociétés miniéres.

L’objectif des recettes hors dons dans le budget 2009 en cours en discussion,
fixé initialement a 20,6% du PIB, pourrait étre ramené autour de 18,0 % du PIB, au
regard des évolutions récentes de 1’économie intérieure marquée par la guerre et du
contexte mondial actuel dominé par la crise financiere internationale.

Concernant les dépenses fixées initialement 30,3 % du PIB, elles seraient
ramenées autour de 25% du PIB en 2009, pour éviter le risque d’aggraver la
désépargne publique et d’attiser les tensions inflationnistes dans un contexte de
crise. Il s’agit des chiffres encore provisoires, étant entendu que le Gouvernement
continue les discussions aussi bien avec le Parlement qu’avec le FMI.

Le tassement probable ou la diminution des recettes budgétaires conjuguées a
un niveau de demande intérieure du secteur public excessif pourraient pousser le
Gouvernement a recourir crédit bancaire intérieur, dans un contexte de faibles
variations des flux nets des capitaux nets & court, moyen et long termes et
d’absence d’allégement de la dette extérieure. Il convient de relever, par ailleurs,
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que I’Etat congolais ne dispose pas d’instruments de financement intérieur non
bancaire (bons ou obligations du Trésor).

Mesdames, Messieurs,
Distingués invités,

S’agissant du secteur privé, le ralentissement synchronisé des économies a
I’échelle mondiale induite par la crise financiére provoque déja un tassement de la
croissance ou méme la récession dans les pays qui sont des principaux partenaires
de la RDC. Cette situation devrait avoir un effet de contagion sur I’activité
économique intérieure et affecter ainsi le revenu national disponible brut du secteur
privé (chiffre d’affaire). Ce qui obligerait les entreprises a réduire non seulement
leurs dépenses de consommation, mais aussi a retarder leurs projets
d’investissement de maniére & maintenir 1’équilibre de leurs opérations non
financieres, avec pour conséquences malheureuses la diminution de I’emploi et de
la demande solvable intérieure. Par ailleurs, la crise financiére devrait décourager
les Investissements Directs Etrangers (IDE) et I’afflux des capitaux a court, moyen
et long terme.

Devant la prudence que les banques affichent a cause des incertitudes induites
par la crise financiére, le crédit & I’économie ne devrait pas augmenter, d’autant
plus que le Gouvernement n’a pas de moyen pour monter un plan de sauvetage des
entreprises locales en difficultés. Bien plus au contraire, le crédit bancaire en faveur
du secteur privé pourrait méme connaitre un effet d’éviction du fait de
’accélération du crédit a I’Etat. Par ailleurs, les entreprises en RDC ne font pas
appel a I’épargne du public ni au plan intérieur, ni au plan extérieur; ce qui
explique le faible niveau de titrisation de I’économie congolaise et I’absence d’un
véritable marché financier.

Mesdames, Messieurs,
Distingués invités,

Concernant la situation monétaire, elle devrait fortement se ressentir des
déséquilibres budgétaires et des transactions avec ’extérieur particuliérement en






