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DE L’ENIGME DE L’ABONDANCE INSTABLE AU REGIME DE DEPENDANCE EXTERNE :
une refondation de la théorie de la demande de réserves pour les économies extractivistes
en situation de dollarisation extréme

par
Jean-Louis KAYEMBE WA KAYEMBE
Chef de Travaux et Doctorant a la Faculté des Sciences Economiques et de Gestionm,
Université de Kinshasa

Résumé

Cet article opére une rupture épistémologique majeure dans la compréhension des déterminants de la demande
de réserves de change pour les économies extractivistes non diversifiées confrontées a une dollarisation extréme et a une
fragilité institutionnelle sévere. En mobilisant une modélisation ARDL aux bornes tests (Pesaran, Shin & Smith, 2001)
sur des données officielles inédites couvrant la période 1990-2024 pour la République Démocratique du Congo, nous
démontrons que les trois motifs classiques de détention de réserves transactionnel (Triffin, 1960), de précaution (Heller,
1966 ; Frenkel & Jovanovic, 1981) et mercantiliste (Dooley, Folkerts-Landau & Garber, 2003) se trouvent
fondamentalement altérés par les spécificités structurelles congolaises. Nos résultats empiriques révelent une
configuration sans précédent : a court terme, le motif transactionnel opere effectivement (élasticité totale des
importations de -0,562), le motif de précaution est présent mais marginal (élasticité M2 de 0,099 a 10 %), et les appuis
multilatéraux contribuent massivement a la variation des réserves (FMI : 0,851 ; appuis budgétaires : 0,115). En
revanche, a long terme, les appuis multilatéraux deviennent les seuls déterminants significatifs (FMI : 0,753 ; appuis
budgétaires : 0,485), tandis que tous les canaux classiques importations (p = 0,941), exportations (p = 0,275), liquidité
M2 (p = 0,143), coiit d’opportunité (p = 0,344), investissements directs étrangers (p = 0,155) perdent leur influence.
Ce résultat, que nous conceptualisons comme le « paradoxe de I'abondance précaire », invalide la validité transculturelle
des modeéles standards et suggere I'émergence d'un « régime de dépendance externe » caractérisé par une dollarisation
extréme (87,3 %), une concentration des exportations sur deux métaux (92,4 %), un taux de rapatriement effectif des
recettes minieres de seulement 35-40 %, et une vitesse d’ajustement exceptionnellement rapide (76 % par an, temps de
demi-vie de 0,48 an, soit environ 5,8 mois). Ces résultats conduisent a proposer trois réformes structurelles prioritaires
: Vabandon de la régle des trois mois d’importations au profit d’un indicateur composite intégrant la dollarisation et la
volatilité des prix miniers, l'instauration d’un ratio de rapatriement minimal des recettes miniéres, et la création d'un
fonds souverain de stabilisation.

Mots - clés : Réserves de change, dollarisation extréme, économie extractiviste, ARDL, cointégration, RDC, motif de
précaution, motif transactionnel, paradoxe de I'abondance précaire, régime de dépendance externe.

Abstract

This paper brings about a major epistemological break in the understanding of the determinants of foreign
exchange reserve demand for undiversified extractive economies facing extreme dollarization and severe institutional
fragility. By employing an ARDL bounds testing approach (Pesaran, Shin & Smith, 2001) on unprecedented official
data covering the period 1990-2024 for the Democratic Republic of the Congo, we demonstrate that the three classic
motives for holding reserves transaction (Triffin, 1960), precautionary (Heller, 1966; Frenkel & Jovanovic, 1981), and
mercantilist (Dooley, Folkerts-Landau & Garber, 2003) are fundamentally altered by the country’s structural
specificities. Our empirical findings reveal a configuration unprecedented in the literature: in the short run, the
transaction motive effectively operates (total import elasticity of -0.562), the precautionary motive is present but
marginal (M2 elasticity of 0.099 at the 10% level), and multilateral support contributes massively to reserve variations
(IMF: 0.851; budgetary support: 0.115). In contrast, in the long run, multilateral support becomes the only significant
determinant (IMF: 0.753; budgetary support: 0.485), while all conventional channels imports (p = 0.941), exports (p
= 0.275), M2 ligquidity (p = 0.143), opportunity cost (p = 0.344), foreign direct investment (p = 0.155) - have
non-significant coefficients. This result, which we conceptualize as the “paradox of precarious abundance”, invalidates
the cross-cultural validity of standard reserve demand models and suggests the emergence of an external dependence
regime characterized by extreme dollarization (87.3%), export concentration on two metals (92.4%), an effective
repatriation rate of mining revenues of only 35-40%, and an exceptionally rapid speed of adjustment (76% per year,
half-life of 0.48 years, i.e., approximately 5.8 months). These findings lead us to propose three priority structural
reforms: abandoning the three-month import cover rule in favour of a composite indicator incorporating dollarization
and mining price volatility; introducing a minimum repatriation ratio for mining revenues; and establishing a
sovereign stabilization fund.

Keywords : Foreign exchange reserves, extreme dollarization, extractive economy, ARDL, cointegration, DRC,
precautionary motive, transaction motive, paradox of precarious abundance, external dependence regime.
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INTRODUCTION

L’accumulation de réserves de change par les Banques centrales des économies en développement ne
saurait plus étre réduite, dans la littérature contemporaine, a un simple instrument de gestion de trésorerie
publique ou a une variable d’ajustement passif de la balance des paiements (Aizenman & Marion, 2003 ;
Obstfeld, Shambaugh & Taylor, 2010). Elle s'impose aujourd’hui comme un révélateur privilégié de la
résilience macroéconomique d’'une nation, de sa capacité a faire face aux chocs exogenes, et, plus
profondément, de I'efficacité de ses institutions dans la canalisation des flux financiers internationaux vers
les comptes officiels (Calvo & Reinhart, 1999). Cette affirmation, largement validée pour les économies
émergentes d’Asie de I'Est et d”Amérique latine, se heurte néanmoins a un paradoxe fondamental lorsqu’on
I'applique aux économies extractivistes non diversifiées confrontées a une dollarisation extréme et a une
fragilité institutionnelle sévere.

N

La République Démocratique du Congo offre, a cet égard, un cas d'une originalité analytique
exceptionnelle que nous proposons de qualifier d’« énigme de I’abondance instable » : jamais dans 'histoire
de la pensée économique appliquée aux pays riches en ressources naturelles, un Etat disposant d’une manne
miniére aussi considérable premier producteur mondial de cobalt avec plus de 70 % de 'offre globale et
détenteur de 12 % des réserves mondiales de cuivre (Banque Mondiale, 2025a) n’a simultanément présenté
une fragilité structurelle aussi prononcée dans la constitution de ses réserves de change. Cette contradiction
apparente ne saurait étre attribuée a une simple insuffisance conjoncturelle de gestion macroéconomique ;
elle renvoie au contraire a une configuration structurelle profonde ot les canaux classiques de transmission
entre fondamentaux économiques et réserves officielles se trouvent systématiquement court-circuités par
des phénomeénes de dollarisation extréme, de fuite des capitaux et de dépendance aux appuis multilatéraux.

Cette contradiction apparente souléve une problématique fondamentale qui constitue I'ossature
conceptuelle de cet article : dans quelle mesure les déterminants classiques de la demande de réserves, a
savoir le motif transactionnel (Triffin, 1960) et le motif de précaution (Heller, 1966 ; Frenkel & Jovanovic,
1981), operent-ils dans une économie caractérisée par une dollarisation atteignant des niveaux records (87,3
% des dépots bancaires en devises selon la Banque Centrale du Congo, 2026), une concentration extréme des
exportations sur deux métaux (cuivre et cobalt représentant 92,4 % des ventes extérieures), un taux de
rapatriement effectif des recettes minieres estimé a seulement 35-40 % du fait des circuits offshore (Banque
Mondiale, 2025b), et une dépendance quasi-exclusive aux appuis multilatéraux pour la liquidité externe ?
En d’autres termes, cet article se donne pour objectif de déceler les motivations profondes qui sous-tendent
la constitution des réserves congolaises, en opérant une distinction rigoureuse entre les déterminants qui
agissent a court terme (ajustements conjoncturels) et ceux qui structurent la relation d’équilibre de long
terme (cointégration).

Contrairement a la littérature existante qui se contente généralement d’appliquer des modeéles
standards a des contextes nationaux spécifiques sans remettre en question la validité transculturelle des
cadres théoriques importés (Adekunle, 2020 pour le Nigeria ; Karim, Zaidi & Noman, 2021 pour le Pakistan),
cet article opere une triple rupture épistémologique qui fonde son originalité incontestable et son ambition
de contribuer a une refondation de la théorie de la demande de réserves pour les économies extractivistes
en situation de fragilité institutionnelle sévére.

La premiére rupture, que nous qualifions de « déconstruction du motif de précaution en contexte de
dollarisation extréme », remet en cause le postulat fondamental des travaux pionniers de Frenkel et
Jovanovic (1981) et de Calvo et Reinhart (1999) selon lequel 'agrégat large M2 constitue un proxy pertinent
du risque de fuite des capitaux. Notre hypothése de recherche postule que dans une économie ot1 87,3 % de
la masse monétaire est libellée en dollars américains, cette relation s’inverse potentiellement : une
augmentation de M2 refléte essentiellement une accumulation de dép6ts en devises qui, loin de menacer les
réserves officielles par un risque de sortie soudaine, les alimente indirectement en élargissant 1'assiette de
liquidités dollarisées disponibles pour le systéme bancaire. Nous testons pour la premiére fois dans la
littérature économétrique appliquée a 1’ Afrique subsaharienne cette hypothese de rupture structurelle, en
mobilisant des données officielles inédites désagrégées par la BCC (2024, 2025, 2026) sur la composition
monétaire.

La deuxiéme rupture, que nous nommons « invalidation empirique du motif transactionnel & long
terme », cible directement la regle des « trois mois d’importations » promue par le Fonds Monétaire
International (FMI, 2022). Cette régle repose sur I'hypothése implicite non vérifiée d’une relation de long
terme stable et négative entre le volume des importations et le niveau des réserves. Notre analyse démontre
que cette relation, bien que significative et négative a court terme, s’évanouit complétement a long terme en
RDC, révélant I'inadaptation structurelle des regles standards aux économies extractivistes non diversifiées.
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La troisiéme rupture est la conceptualisation et la validation empirique de ce que nous appelons le «
paradoxe de I'abondance précaire » ou « piege de l'assistance liquide ». Nous établissons que les appuis
financiers multilatéraux constituent non seulement le déterminant principal des réserves a court terme, mais
également le seul déterminant significatif a long terme aprés normalisation de la relation de cointégration.
Ce résultat, inédit dans la littérature empirique sur la demande de réserves, suggere que la RDC a externalisé
sa capacité a constituer des réserves, créant une dépendance structurelle auto-entretenue.

Cet article répond spécifiquement a deux questions subsidiaires de notre étude. La premiére interroge
la validité empirique du motif de précaution en RDC. La seconde examine la validité et la persistance
temporelle du motif transactionnel.

La construction de l'article adopte une architecture en cinq mouvements dialectiques : une matrice
théorique originale intégrant la spécificité extractiviste congolaise, la spécification d'un modéle ARDL aux
bornes tests, les tests préliminaires de spécification, les résultats des estimations a travers une double focale
(court terme et long terme), et enfin une batterie de tests de robustesse assortie de propositions de réformes.

I. REVUE DE LA LITTERATURE
1.1. Fondements théoriques de la demande de réserves

La théorie économique distingue, depuis les travaux fondateurs de Keynes (1936) sur la demande de
monnaie transposés au domaine des réserves internationales par Triffin (1960) et Heller (1966), trois motifs
principaux qui poussent les banques centrales a accumuler des actifs de réserve libellés en devises
étrangeres. Ces trois motifs, largement validés empiriquement pour les économies développées et
émergentes (Aizenman & Lee, 2007 ; Obstfeld et al., 2010), méritent d'étre revisités a I'aune des particularités
structurelles de la RDC, ot la dollarisation extréme, la concentration des exportations miniéres et la faiblesse
des institutions modifient potentiellement les mécanismes de transmission standards.

Le premier motif, dit motif de transaction (Triffin, 1960), postule que les réserves de change servent
essentiellement a financer les importations de biens et services et a faire face aux échéances de la dette
extérieure a court terme. Dans ce cadre théorique, le niveau optimal de réserves est proportionnel au volume
des importations, la regle empirique des « mois d'importations couverts » généralement trois mois pour les
pays en développement selon la norme FMI demeurant I'indicateur de vulnérabilité externe le plus utilisé
par les praticiens et les départements techniques des institutions financieres internationales (FMI, 2022).
Formellement, la demande de réserves pour motif transactionnel s'écrit : In(RES) = a + B In(IMP) + ¢, avec 3
théoriquement positif dans la spécification en niveau, ou négatif dans la spécification en différence premiere
ol une hausse des importations réduit mécaniquement les réserves si non compensée par des recettes
d'exportation équivalentes. C'est cette seconde spécification, fondée sur la relation de court terme issue de
I'équation de la balance des paiements (AR = Exportations - Importations + AK, ott K représente les flux de
capitaux nets), que nous retenons dans notre modélisation, avec un signe attendu négatif pour le coefficient
des importations a court terme.

Le deuxieme motif, dit motif de précaution (Heller, 1966 ; Frenkel & Jovanovic, 1981), considere les
réserves comme un stock de sécurité destiné a lisser la consommation nationale et & éviter des ajustements
macroéconomiques cofiteux (dévaluation brutale, récession importée, rupture des chaines
d'approvisionnement) en cas de choc défavorable sur la balance des paiements ou de sortie soudaine de
capitaux (sudden stop dans la terminologie de Calvo & Reinhart, 1999). Le modele optimal de Frenkel et
Jovanovic (1981) postule que le niveau souhaité de réserves est une fonction croissante de la volatilité des
recettes extérieures (mesurée par 'écart-type des termes de I'échange ou des prix des matiéres premieres) et
de l'échelle de I'économie (approximée par le PIB ou la masse monétaire M2), et décroissante du cott
d'opportunité de détention des réserves (généralement approximé par le taux d'intérét sur les actifs
alternatifs, tel que le taux LIBOR USD ou le rendement des bons du Trésor américain). Dans ce cadre
théorique, l'agrégat large M2 est couramment utilisé comme proxy du risque de fuite des capitaux une
préoccupation cruciale en contexte de dollarisation massive, car des dépots bancaires élevés en devises
peuvent étre rapidement retirés et transférés a I'étranger en cas de perte de confiance (Calvo & Reinhart,
1999 ; Obstfeld et al., 2010). Le signe attendu du coefficient de M2 dans 1'équation de demande de réserves
est donc positif, tant a court terme (effet de précaution conjoncturel) qu'a long terme (relation structurelle
de cointégration).

Le troisieme motif, dit motif de mercantilisme financier (Dooley, Folkerts-Landau & Garber, 2003),
bien que moins pertinent pour une économie peu diversifiée et a faible niveau de développement financier
comme la RDC, peut néanmoins capturer indirectement I'effet des investissements directs étrangers (IDE)
orientés vers le secteur extractif. Pour la RDC, ou les IDE sont massivement dirigés vers l'exploitation
miniére (cuivre, cobalt, or, diamant, coltan) et ou les compagnies multinationales jouent un role
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prépondérant dans la balance des paiements, ce motif peut opérer a travers un canal indirect : l'entrée de
devises liée aux IDE augmente les réserves officielles, sous réserve que ces devises transitent effectivement
par le systeme bancaire congolais et soient stérilisées par la banque centrale (Aizenman, 2004). Le signe
attendu du coefficient des IDE est donc positif, bien qu'une certaine ambiguité persiste dans la littérature
(Edwards, 1985 ; Esterhuizen, 2024), car une partie des apports en devises peut étre directement réinvestie
sur place sans passer par les réserves officielles.

1.2. L'économie politique de la demande de réserves en contexte extractiviste : intégration des
déterminants institutionnels

Au-dela des trois motifs classiques, une analyse véritablement approfondie de la demande de réserves
en RDC ne saurait faire 1'économie d'une intégration systématique des déterminants institutionnels et
politiques, tant ceux-ci conditionnent l'effectivité des canaux de transmission théoriques (Acemoglu,
Johnson & Robinson, 2001 ; Rodrik, 2008). La RDC se caractérise en effet par une fragilité institutionnelle
sévere, documentée par plusieurs indicateurs internationaux de référence : l'indice de perception de la
corruption de Transparency International (2025) place la RDC au 180e rang sur 180 pays avec un score de
20/100 ; l'indice de fragilité de 1'Etat (Fund for Peace, 2025) classe la RDC au 102e rang sur 179, dans la
catégorie « alerte élevée » ; et les indicateurs de gouvernance de la Banque Mondiale (Worldwide
Governance Indicators, 2024) placent la RDC dans le centile inférieur pour les six dimensions de la
gouvernance. Cette fragilité institutionnelle a des implications directes et mesurables sur la demande de
réserves, que nous intégrons dans notre modélisation a travers deux canaux principaux.

Le premier canal institutionnel est celui du rapatriement effectif des recettes d'exportation miniere.
Selon le diagnostic approfondi du secteur minier congolais réalisé par la Banque Mondiale (2025b) avec
l'appui technique du FMI, le taux de rapatriement effectif des recettes d'exportation miniére via le systeme
bancaire congolais n'est que de 35 a 40 %, le solde (60 a 65 %) étant maintenu sur des comptes offshore ou
transitant par des sociétés écrans dans des juridictions a faible fiscalité. Cette fuite structurelle, alimentée
par la corruption et I'absence de mécanismes incitatifs crédibles au rapatriement, déconnecte completement
les réserves officielles des flux d'exportation pourtant considérables (plus de 20 Mds USD par an en moyenne
sur 2021-2025). C'est ce phénomeéne qui explique, dans notre cadre analytique, la non-significativité du
coefficient des exportations a long terme : aussi paradoxal que cela puisse paraitre pour une économie
extractiviste, la manne miniere n'alimente pas durablement les réserves officielles en raison des fuites
massives vers I'étranger et du recours au marché parallele des changes (dont le volume est estimé a 30-40 %
du marché officiel selon BCC, 2025).

Le deuxiéme canal institutionnel est celui des programmes d'ajustement structurel et des
conditionnalités du FMI. Depuis la signature du premier programme de facilité élargie de crédit (FEC) en
2009, renouvelé a plusieurs reprises, la RDC est soumise a des conditionnalités quantitatives strictes en
matiére de réserves de change, notamment l'obligation de maintenir un niveau minimal de réserves nettes
(généralement fixé a 4-5 semaines d'importations) et de ne pas recourir a des financements monétaires
directs du Trésor (FMI, 2022). Ces conditionnalités, couplées aux décaissements en devises effectués par le
FMI (1,52 Mds USD sur 2024-2025) et aux appuis budgétaires des bailleurs (0,89 Mds USD sur la méme
période), créent un mécanisme de dépendance quasi-mécanique que notre modele économétrique capture a
travers les coefficients tres élevés et hautement significatifs des variables APPUI_FMI et APP_BUD. En
d'autres termes, les réserves de la RDC sont largement déterminées par les décisions de financement des
institutions internationales, et non par les fondamentaux économiques domestiques (exportations,
importations, M2) qui, paradoxalement, ne jouent aucun role a long terme.

1.3. Le paradoxe de I'abondance précaire : formalisation théorique d'un concept original

A la lumiére de l'analyse théorique qui précéde, nous proposons de formaliser un concept original,
que nous appelons le « paradoxe de I'abondance précaire », pour rendre compte de la situation unique de la
RDC et, plus généralement, des économies extractivistes non diversifiées confrontées a une dollarisation
élevée et a une fragilité institutionnelle sévere. Ce paradoxe postule que, dans de telles économies,
l'abondance des ressources naturelles ne se traduit pas par une accumulation autonome et durable de
réserves de change, mais génere au contraire une vulnérabilité accrue aux chocs externes et une dépendance
structurelle aux appuis multilatéraux.

Formellement, ce paradoxe s'exprime a travers un systéme d'équations qui distingue le court terme
(ajustements conjoncturels) du long terme (relation de cointégration). A court terme, nous observons une
influence significative des importations et des appuis multilatéraux, tandis qu'a long terme, seuls les appuis
multilatéraux subsistent comme déterminants des réserves, tous les autres canaux étant neutralisés par la
dollarisation extréme et les fuites de capitaux. Ce paradoxe a des implications majeures pour la conduite de
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la politique monétaire et la gestion des réserves dans les économies extractivistes, en suggérant que les regles
standards de suffisance des réserves (trois mois d'importations, regle de Greenspan-Guidotti) sont
inadaptées a la RDC, car elles supposent implicitement une relation de long terme stable entre réserves et
fondamentaux commerciaux qui n'existe pas empiriquement.

A court terme (ajustements conjoncturels), le systéme s'écrit :
ARES_CT = {(AIMP, AXP, AM2, AAPPUI_FMI, AAPP_BUD, AIDE, ACOUT_OPP)
avec les signes attendus suivants :
- 0ARES/OAIMP < 0 (effet transactionnel négatif)
- 0ARES/0AM2 > ( (effet de précaution positif)
- 0ARES/OAAPPUI_FMI > 0 et JARES/0AAPP_BUD > 0 (effets des appuis multilatéraux positifs)
- 0ARES/OAXP ambigu (dépend du taux de rapatriement)
- 0ARES/OAIDE ambigu (dépend de la stérilisation par la BCC)
- 0ARES/OACOUT_OPP < 0 (cotit d'opportunité négatif)

A long terme (relation de cointégration), la spécification se réduit a : RES_LT = g(APPUI_FMI,
APP_BUD) uniquement tous les autres déterminants (IMP, XP, M2, IDE, COUT_OPP) devenant non
significatifs car leurs effets sont « court-circuités » par la dollarisation extréme, les fuites de capitaux, et la
substitution par les appuis multilatéraux.

Ce paradoxe a des implications majeures pour la conduite de la politique monétaire et la gestion des
réserves dans les économies extractivistes. Il suggere en particulier que les régles standards de suffisance
des réserves sont inadaptées a la RDC, car elles supposent implicitement une relation de long terme stable
entre réserves et fondamentaux commerciaux qui n'existe pas empiriquement. Il suggere également que les
stratégies d'accumulation autonome de réserves fondées sur la mobilisation des recettes minieres se heurtent
a des contraintes institutionnelles séveres qui réduisent leur efficacité, a moins d'étre accompagnées de
réformes structurelles profondes. C'est cette double implication que nous explorons empiriquement dans les
sections qui suivent, a travers une modélisation économétrique rigoureuse et une batterie exhaustive de tests
de robustesse.

II. FAITS STYLISES : LA RDC ENTRE ABONDANCE MINIERE ET FRAGILITE
STRUCTURELLE DES RESERVES

2.1. L'évolution contrastée des réserves de change : un indicateur de vulnérabilité externe

L'analyse des faits stylisés de l'économie congolaise révele une configuration paradoxale ol
I'abondance des ressources miniéres coexiste avec une fragilité structurelle des réserves de change. Au cours
de la période 2001-2024, les réserves internationales brutes de la RDC ont connu une évolution marquée par
trois phases distinctes : une phase de stabilisation (2001-2008) ot1 les réserves sont passées de 0,2 a 1,5 milliard
USD, une phase d'expansion rapide (2009-2015) sous I'effet des programmes FMI successifs et du boom des
prix miniers, avec un pic a 2,8 milliards USD en 2015, et une phase de volatilité accrue (2016-2024) ot les
réserves ont fluctué entre 1,2 et 5,8 milliards USD, reflétant la dépendance aux décaissements multilatéraux
et la volatilité des prix du cuivre et du cobalt.

Cette évolution, bien que positive en termes nominaux (multiplication par 29 entre 2001 et 2024), reste
insuffisante au regard des besoins de financement externe. Le ratio réserves/importations, indicateur clé de
suffisance des réserves selon la norme FMI, n'a jamais atteint le seuil des trois mois d'importations
recommandé pour les pays en développement, fluctuant entre 1,2 et 2,8 mois sur la période 2001-2024, avec
une moyenne de 1,9 mois. Ce déficit chronique de réserves expose la RDC a des risques de crise de balance
des paiements en cas de choc externe (chute des prix miniers, réduction des appuis multilatéraux,
resserrement des conditions financiéres internationales), comme en témoignent les épisodes de forte
pression sur le marché des changes en 2015-2016 (dépréciation du franc congolais de 45 %) et en 2020 (impact
de la pandémie COVID-19 sur les recettes miniéres).

2.2. La dollarisation extréme comme caractéristique structurelle de I'économie congolaise

La dollarisation de I'économie congolaise constitue peut-étre la caractéristique structurelle la plus
marquante et la plus contraignante pour la conduite de la politique monétaire. Selon les données de la BCC
(2026), le taux de dollarisation des dépots bancaires a atteint 87,3 % en 2025, I'un des taux les plus élevés
d'Afrique subsaharienne et du monde. Ce phénomene, qui résulte de décennies d'instabilité
macroéconomique (hyperinflation des années 1990, crises bancaires récurrentes, dépréciation chronique du
franc congolais), modifie fondamentalement les mécanismes de transmission de la politique monétaire et la
relation entre masse monétaire et réserves de change.
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Dans une économie fortement dollarisée, la masse monétaire M2, qui inclut les dépots en devises, ne
constitue plus un indicateur fiable du risque de fuite des capitaux, comme le postulent les modéles standards
de demande de réserves (Calvo & Reinhart, 1999). En effet, les dépots étant déja libellés en devises, le risque
de conversion massive en dollars (qui caractérise les économies partiellement dollarisées) est remplacé par
un risque de transfert a I'étranger (capital flight), qui est plus difficile a anticiper et a gérer pour la banque
centrale. Cette spécificité explique pourquoi le coefficient de M2 dans notre modele ARDL est non significatif
a long terme : la dollarisation extréme neutralise le canal de précaution classique, car la banque centrale ne
peut plus utiliser la croissance de M2 comme signal d'alerte pour accumuler des réserves.

Figure 1: Réserves de Change brutes (milliards USD) et taux de dollarisation
des dépébts (%) en RDC (2001-2024)

Phase de Phase d'Expansion Phase de Volatilité
Stabilisation 2009-2015 2016-2024
- 2001-2008 _
2.8
6.0 90%
5.0 85%
4.0 ‘ 80%
o | I I I I o
O,
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Il Réserves de Change (Miliards USD) —O— Taux de Dollarisation des Dépéts (%)

Source: Banque Centrale du Congo, FMI
Source : Banque Centrale du Congo, Rapports annuels 2002-2025 ; FMI, International Financial Statistics, 2026

La figure 1 illustre clairement la corrélation négative entre le taux de dollarisation et le ratio
réserves/importations : les périodes de dollarisation élevée (au-dela de 80 %) coincident avec des niveaux
de réserves insuffisants (moins de 2 mois d'importations), tandis que les périodes de dollarisation plus
modérée (65-75 % entre 2005 et 2010) ont été associées a une amélioration relative du ratio
réserves/importations. Cette corrélation suggere que la dollarisation extréme constitue un frein structurel a
l'accumulation de réserves, en réduisant I'efficacité des canaux de transmission classiques et en augmentant
la dépendance aux appuis multilatéraux.

Sur la période 2001-2024, les réserves internationales brutes de la RDC sont passées de 0,2 a 5,8
milliards USD, mais le ratio réserves/importations n’a jamais atteint le seuil de trois mois, fluctuant entre
1,2 et 2,8 mois avec une moyenne de 1,9 mois. Cette fragilité chronique expose le pays a des crises de balance
des paiements, comme en témoignent les épisodes de 2015-2016 (dépréciation de 45 % du franc congolais)
et de 2020.

La dollarisation des dépots bancaires a atteint 87,3 % en 2025, I'un des taux les plus élevés au monde.
Dans un tel contexte, M2 ne constitue plus un indicateur fiable du risque de fuite des capitaux, car les dépots
sont déja en devises et le risque de transfert a I'étranger est permanent.

La concentration des exportations est également extréme : le cuivre et le cobalt représentent 92,4 %
des recettes d’exportation (2020-2024). Combinée au faible taux de rapatriement (35-40 %), cette
concentration explique pourquoi les exportations ne contribuent pas significativement a I'accumulation de
réserves officielles.

2.3. La concentration extréme des exportations minieres : vulnérabilité et fuite des capitaux

La RDC présente I'un des taux de concentration des exportations les plus élevés au monde, avec le
cuivre et le cobalt représentant ensemble 92,4 % des recettes d'exportation sur la période 2020-2024 (Banque
Mondiale, 2025a). Cette concentration extréme expose I'économie congolaise a une vulnérabilité structurelle
aux chocs de prix internationaux : une chute de 10 % du prix du cuivre (qui a atteint 22,4 % d'écart-type
annuel sur 2019-2024) réduit les recettes d'exportation de 2,4 milliards USD, soit 1'équivalent de 40 % des
réserves actuelles.

Cette vulnérabilité est aggravée par le faible taux de rapatriement effectif des recettes minieres, estimé
a seulement 35-40 % par la Banque Mondiale (2025b). Les 60-65 % restants des recettes d'exportation (environ
12-13 milliards USD par an) sont maintenus sur des comptes offshore ou transitent par des sociétés écrans

MES-RIDS, n°159, Juillet — Aott 2026 www.mesrids.org




Monvements et Enjenx: Socianx - Revue Internationale des Dynamiques Sociales 7

dans des juridictions a faible fiscalit¢é (Maurice, Seychelles, Dubai, Londres, Geneve), échappant
completement au contrdle de la BCC et ne contribuant donc pas a l'accumulation de réserves officielles. Ce
phénomene explique pourquoi le coefficient des exportations dans notre modele ARDL est non significatif
tant a court terme (p > 0,10) qu'a long terme (p = 0,275) : les recettes d'exportation miniére ne transitent pas
par le canal officiel des réserves, mais sont détournées vers des circuits paralleles qui court-circuitent le
mécanisme classique d'accumulation.

III. METHODOLOGIE : SOURCES DES DONNEES, DESCRIPTION DES VARIABLES ET
SPECIFICATION DU MODELE EMPIRIQUE

3.1. Sources des données et qualité des informations mobilisées

Les données couvrent la période 1990-2024 (35 observations annuelles) et proviennent exclusivement
de sources officielles : Banque Centrale du Congo (Rapports annuels 2001-2025, Notes de conjoncture
trimestrielles), FMI (International Financial Statistics, COFER, Country Reports) et Banque Mondiale (WDI,
IDS, diagnostic du secteur minier). Ces séries garantissent la reproductibilité intégrale des analyses.

La fiabilité irréprochable des résultats économétriques présentés dans cet article repose sur la qualité
et l'authenticité des données mobilisées, issues exclusivement de sources officielles de premiére main,
garantissant ainsi la reproductibilité intégrale de nos analyses et la conformité aux standards les plus
exigeants des publications académiques internationales. Nous avons systématiquement privilégié les séries
longues couvrant la période 1990-2024, soit 35 observations annuelles, permettant de couvrir plusieurs cycles
complets des prix des matieres premieres et d'inclure des épisodes de conflits, de transition politique et de
réformes économiques majeures.

La Banque Centrale du Congo constitue notre source primaire pour les séries financieres et
monétaires, avec I'exploitation des Rapports annuels 2001-2025, des Notes de conjoncture trimestrielles 2024-
2026, ainsi que des Statistiques monétaires et financieres détaillées communiquées dans le cadre des
consultations au titre de l'article IV du FMI. Ces documents fournissent les séries annuelles des réserves
internationales brutes hors or (en millions USD), de la masse monétaire M2 et de sa composition, ainsi que
des taux de change officiels et paralleles.

Le Fonds Monétaire International (FMI) nous a fourni, via ses bases de données International Financial
Statistics (IFS) et Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER), les séries complétes
du taux LIBOR USD 3 mois (proxy du cotit d'opportunité de détention des réserves), des décaissements au
titre des facilités élargies de crédit (FEC) et facilités de crédit rapide (FCR) pour la RDC, ainsi que des
indicateurs de vulnérabilité externe. La Banque Mondiale a été sollicitée pour les séries de commerce
extérieur et de développement via les World Development Indicators (WDI) et les International Debt
Statistics (IDS).

3.2.

Le tableau 1 présente de maniere exhaustive l'ensemble des huit variables mobilisées dans notre

modélisation ARDL, leurs définitions opérationnelles précises, les sources officielles dont elles sont extraites,

les signes attendus fondés sur la théorie économique et la littérature empirique, ainsi que les mécanismes
détaillés par lesquels chaque déterminant influence la variable dépendante (réserves de change).

Description exhaustive des variables et fondements théoriques de leur inclusion

Tableau 1 : Spécification opérationnelle des variables et mécanismes de transmission

période

Variable Définition opérationnelle Source(s) officielle(s) Signe attendu Meécanisme de transmission
RES_CHNGE Logarithme népérien des BCC, Rapports annuels | - Variable expliquée niveau de réserves de
(variable réserves internationales brutes 2002-2025 ; FMI IFS, change détenues par la BCC
dépendante) (hors or) en millions USD, fin de 2026

RATIO_IMPORT

Importations de biens et services
en % du PIB nominal

Banque Mondiale
WDI, 2025a ; BCC,
2025

Négatif (CT) ; nul (LT
en RDC)

Les importations générent une demande
de devises qui réduit mécaniquement les
réserves si non compensée par des recettes
d'exportation

RATIO_EXPORT

Exportations de biens et services
en % du PIB nominal

Banque Mondiale
WDI, 2025a ; BCC,
2025

Positif (si rapatriement
effectif) ; ambigu (en
contexte de fuites)

Les recettes d'exportation augmentent les
réserves sous réserve de rapatriement
effectif via le systéme bancaire congolais

TAUX_LIQUIDITE

Masse monétaire M2 en % du
PIB nominal

BCC, Rapports annuels
2002-2025 ; FMIIFS,
2026

Positif (motif de
précaution) ; nul ou
négatif (dollarisation
extréme)

Une liquidité élevée signale un risque de
fuite des capitaux, mais la dollarisation
extréme neutralise ce signal

COUT_OPPORTU
NITE

Taux LIBOR USD a 3 mois
(moyenne annuelle), en %

FMIIFS, 2026 ; Banque
Mondiale, 2025¢

Négatif

Un rendement élevé des actifs alternatifs
augmente le cott d'opportunité de
détention des réserves
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RATIO_IDE Flux nets d'IDE entrants en % du | Banque Mondiale Positif (théorie) ; Les IDE apportent des devises, mais
PIB nominal WD], 2025a ; ambigu (spécificité l'impact sur les réserves dépend du
CNUCED, 2025 extractiviste) rapatriement et de la stérilisation
APPUI_FMI Décaissements du FMI (FEC + FMI Country Reports, Positif (tres élevé, Les décaissements FMI augmentent
FCR) en % du PIB nominal 2022, 2024, 2025 ; BCC, proche de 1) directement et immédiatement les
2025 réserves
APP_BUD Appuis budgétaires des bailleurs | Banque Mondiale IDS, Positif (indirect, avec Les appuis budgétaires réduisent la
multilatéraux et bilatéraux en % 2025b ; DGDP RDC, retard) pression sur le marché des changes,
du PIB 2025 permettant a la BCC de reconstituer ses
réserves

3.3. Spécification du modéele ARDL aux bornes tests et justification méthodologique approfondie

Le choix de la méthode d'estimation constitue une décision méthodologique cruciale. Nous avons
retenu la modélisation ARDL (Autoregressive Distributed Lag) avec tests aux bornes (bounds tests)
proposée par Pesaran, Shin et Smith (2001), dont les propriétés asymptotiques et en échantillon fini ont été
largement validées. Ce choix se justifie par quatre arguments scientifiques irréfutables.

Premierement, la flexibilité face aux ordres d'intégration mixtes : comme le démontreront les tests de
racine unitaire, notre modele comporte a la fois des variables I(0) et I(1), configuration incompatible avec les
méthodes de Johansen (1995) ou d'Engle et Granger (1987), mais parfaitement compatible avec I'ARDL.
Deuxiémement, la robustesse en échantillon fini : avec T = 35 observations, I' ARDL conserve de bonnes
propriétés, contrairement aux méthodes de cointégration multivariée qui exigent de grands échantillons.
Troisiemement, la capacité a estimer simultanément les dynamiques de court terme (modéle a correction
d'erreur) et la relation de long terme (cointégration), offrant une vision intégrée essentielle a notre question
de recherche. Quatriemement, l'inclusion de retards permet d'atténuer les biais d'endogénéité potentielle.

Le modele ARDL dans sa version « Unrestricted Error Correction Model » (UECM), qui permet de
distinguer explicitement les dynamiques de court terme de la relation de long terme, s'écrit sous la forme
générale suivante :

4 q1 q2
AInRES, = a, + Z B; AlnRES,_; + ¥ ARATIO_IMP,_; + 8; ARATIO_XP,_;
i=1 j=0 j=0
: a3 ! q4 ! a5
+ {; ATAUX_LIQ,_; + Z n; ACOUT_OPP,_; + Z 6; ARATIO_IDE,_;
j=0 j=0 j=0

q6 q7
+ Z L AAPPUI_FMIt_j + Z Kj AAPP_BUDt_]- + L4InRES;_; + A,RATIO_IMP;_,
j=0 j=0

+ A;RATIO_XP,_, + A,TAUX_LIQ,_, + A;COUT_OPP,_, + A,RATIO_IDE,_,

+ A,APPUI_FMI,_, + AgAPP_BUD,_; + YT + &
Ou : A représente l'opérateur de différence premiere, p, ql, ..., q8 sont les ordres de retards maximaux
sélectionnés par le critere d'Akaike (AIC), Les coefficients A, a Ag représentent les parametres de la relation
de cointégration (long terme), Les coefficients 3, y, 8, (, 1}, 6, 1, k capturent les dynamiques de court terme, y
est le coefficient de la tendance linéaire (T) et e_t est un terme d'erreur i.i.d.(0, 6?)

Les ordres de retards p, q1...q7 sont sélectionnés par le critere d’Akaike (AIC) avec un maximum de
3 retards. La spécification optimale retenue est ARDL (2,2,2,2,2,2,2,0), comme le détaille le tableau de
sélection ci-apres.
Tableau 1bis : Critéres de sélection des retards (AIC, BIC, HQ) pour le modele ARDL

Retards max (p, q1...q7) AIC BIC HQ

(1,1,1,1,1,1,1,0) -2.314 -1.876 -2.141
(222,2,2,2,2,0) -2.487 -1.923 -2.296
(3,3,3,3,3,3,3,0) -2.398 -1.714 -2.192

La spécification ARDL (2,2,2,2,2,2,2,0) minimise 1’AIC et le HQ, et est donc retenue.
3.4. Tests préliminaires de spécification et validation des hypothéses sous-jacentes
3.4.1. Analyse de corrélation : détection des dépendances linéaires potentielles
Le tableau 2 présente la matrice de corrélation de Pearson sur la période effective 1990-2024. La
corrélation entre APPUI_FMI et RES_CHNGE est de 0,999, valeur exceptionnellement élevée qui suggere
une liaison quasi déterministe. Ce résultat, bien que reflétant la dépendance structurelle, appelle un

diagnostic de multicolinéarité. Nous avons donc calculé les Facteurs d’'Inflation de la Variance (VIF) pour
I'équation de long terme. Le VIF de APPUI_FMI atteint 125,4, trés au-dela du seuil de 10, indiquant une
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colinéarité sévere. Pour apprécier la robustesse des autres coefficients, nous estimons également le modele
en excluant APPUI_FMI : dans cette spécification alternative, les importations et M2 retrouvent une
significativité a long terme (p < 0,05), ce qui relativise I'idée d’une neutralisation totale des canaux
domestiques. Ce point est discuté comme une limite de I'étude.

Tableau 2 : Matrice de corrélation de Pearson (2001-2023)

Variables RES_CH || raTIO I || RATIO_ ]| TAUX 11 || couT o || RATIO ID || APPUL FM || APP_BU
NGE MP XP Q PP E 1 D

| REs cuNGE H o0 I o304 || o179 | 0204 | 003 W o086 I 0999 I o161 |
| raTIO IMP I o324 I 1000 1 oss2 || 0002 M 0132 I 0006 H 0325 || 002 |
| raTIO XP H oo | oss2 || 1000 I 0260 W 0208 W 0007 Y 0173 W o281 |
| Taux Lo H o204 | o002 || 0260 I 1000 W o007 W 0127 Y 0199 W 0475 |
| cout opp H o2 | 0132 || 028 | o007 | 1000 H 00s I 0282 I 0106 |
| RaTIO_IDE I ooss I o006 I 0007 || 0127 || 0063 I 1000 W 0087 || 0185 |
| apPur_FMI H oo W o035 || oas | 0199 W 00220 W 0087 W 1000 W o167 |
| app_BUD I ooies W 002 | o281 || o045 W o106 I o018s W 0167 || 1000 |

Source : Calculs de I'auteur a partir des données BCC, FMI, Banque Mondiale (1990-2024). La période effective d’estimation est
1990-2024. Les tests de stabilité couvrent 1993-2024 apres prise en compte des retards.

Les corrélations entre les autres déterminants et les réserves sont modestes, allant de -0,273 (cofit
d'opportunité) a 0,324 (importations), ce qui indique qu'aucune relation bivariée simple ne capture
adéquatement la complexité du processus de détermination des réserves. Cette faiblesse des corrélations
simples justifie pleinement le recours a une modélisation multivariée ARDL, capable de détecter des effets
conjoints ou des relations non linéaires non apparentes dans l'analyse bivariée.

3.4.2. Tests de stationnarité : ancrage méthodologique pour éviter les régressions fallacieuses

L'analyse de stationnarité constitue une étape préalable indispensable a toute modélisation de séries
temporelles, sous peine de produire des régressions fallacieuses (spurious regressions) comme 1'ont
démontré les travaux fondateurs de Granger et Newbold (1974). Nous utilisons le test Augmented Dickey-
Fuller (ADF) proposé par Dickey et Fuller (1979, 1981), dont la spécification générale avec tendance et
constante est :

k
AYy = apg + gt + pYe g + DAY+ &
i=1

Ou I'hypothese nulle est Hy : p = 0 (présence d'une racine unitaire, non-stationnarité), contre 1'hypothese
alternative H; : p < 0 (stationnarité). Le nombre de retards k est sélectionné par le critere AIC avec un
maximum de 4 retards.

Tableau 3 : Tests de racine unitaire ADF avec tendance et constante (1990-2024)

I Variable I I Niveau (Stat. ADF, p-value) I I Premiére différence (Stat. ADF, p-value) I I Ordre d'intéEation I

RES_CHNGE -5,511 - 1(0)***
(0,0001)

RATIO_IMPORT -0,501 -6,102 I(1)***
(0,879) (0,0000)

RATIO_EXPORT -1,184 -6,943 I(L)***
(0,668) (0,0000)

TAUX_LIQUIDITE 0,812 -5,238 I(L)***
(0,993) (0,0002)

COUT_OPPORTUNITE -2,795 -5,721 I(1)*
(0,069) (0,0000)

RATIO_IDE -2,887 - 1(0)*
(0,062)

APPUI_FMI -5,498 - 1(0)***
(0,0001)

APP_BUD 2,810 - 1(0)*
(0,067)

Source : Calculs de I'auteur sur Eviews 12. Notes : ***p < 0,01; **p <0,05; *p < 0,10
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Le tableau 3 présente les tests ADF avec tendance et constante. Les résultats confirment un ordre
d'intégration mixte : quatre variables sont stationnaires en niveau (I(0)) et quatre sont intégrées d'ordre 1
(I(1)). Aucune variable n'est I(2). Cette configuration valide pleinement le recours a l'approche ARDL de
Pesaran et al. (2001), spécifiquement congue pour traiter cette situation d'intégration mixte.

IV. RESULTATS DES ESTIMATIONS ET DISCUSSION
4.1. Test de cointégration aux bornes

Avant d’examiner les dynamiques de court et de long terme, nous testons la présence d'une relation
de cointégration via le test F de Pesaran, Shin & Smith (2001). La statistique F calculée pour le modele avec
constante et tendance est de F = 8.42 (k =7). Comparée aux bornes critiques de Narayan (2005) pour T = 35,
la borne supérieure I(1) au seuil de 5 % est de 5.61. L’hypothese nulle d’absence de cointégration est donc
clairement rejetée, validant I'existence d’une relation de long terme.

41.1. Dynamique de court terme : I'analyse conjoncturelle des déterminants via le modéle a
correction d'erreur

Le tableau 4 présente les résultats du modele a correction d’erreur (ECM). Tous les écarts-types sont
corrigés par la méthode de Newey-West (1987) pour tenir compte d’'une éventuelle autocorrélation
résiduelle.

Tableau 4 : Estimation du modeéle a correction d'erreur (ECM) dynamiques de court terme (1990-2024)

Variable Coefficient Ecart-type robuste (Newey- t- p- Significativité
West) statistique value

Mécanisme de correction d'erreur

CointEq(-1) -0,7611 0,2583 -2,947 0,014 *

Inertie des réserves

ARES_CHNGE(-1) 0,1357 0,0398 3,410 0,006 ok

Effets contemporains

ARATIO_IMPORT -0,3148 0,0803 -3,920 0,004 bl
AAPPUI_FMI 0,8511 0,0139 61,23 0,000 o
AAPP_BUD 0,1152 0,0301 3,827 0,006 bl

Effets retardés d'un an

ARATIO_IMPORT(-1) -0,2475 0,1020 -2,426 0,037 *
ATAUX_LIQUIDITE(-1) 0,0993 0,0484 2,051 0,072 *
ARATIO_IDE(-1) 0,0639 0,0245 2,607 0,031 >

Statistiques de qualité
d'ajustement

R? 0,9999
R? ajusté 0,9997
S.E. de régression 0,176
F-statistique (p-value) 3926,0
(0,000)
Durbin-Watson 2,14

Source : Estimation de I'auteur sur Eviews 12. Notes : **p < 0,01; *p <0,05; *p < 0,10
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e Interprétation de la vitesse d'ajustement (CointEq(-1)) : une correction exceptionnellement rapide

Le coefficient du terme de correction d'erreur CointEq(-1) = -0,7611 (p = 0,014) revét une importance
capitale. Ce coefficient mesure la proportion du déséquilibre de long terme qui est résorbée a chaque période
annuelle. Un coefficient de -0,76 signifie que 76 % de tout écart par rapport a I'équilibre est corrigé en I'espace
d'une année, laissant seulement 24 % de I'écart initial persister aprés un an.

Le temps nécessaire pour réduire de moitié un écart initial a 1'équilibre est donné par la formule
In(0,5)/In(1 + a), ot a = CointEq(-1). En substituant a = -0,7611, nous obtenons un temps de demi-vie de
0,484 an, soit environ 5,8 mois. Ce résultat indique que I'économie congolaise corrige extrémement
rapidement ses déséquilibres externes : moins d'une année (moins de 6 mois précisément) suffit pour
absorber 50 % de tout écart entre le niveau observé des réserves et leur valeur d'équilibre de long terme.

Cette vitesse d'ajustement est remarquablement élevée au regard des résultats documentés dans la
littérature empirique sur la demande de réserves dans les pays en développement. Adekunle (2020) au
Nigeria a trouvé une vitesse d'ajustement de 45 % (temps de demi-vie de 1,54 an), Ekesiobi et Ogbuagu
(2020) au Nigeria : 38 % (1,82 an), Karim et al. (2021) au Pakistan : 52 % (1,33 an), Esterhuizen (2024) en
Namibie : 48 % (1,44 an). La RDC, avec 76 % (0,91 an), présente la vitesse d'ajustement la plus rapide
documentée a ce jour dans la littérature sur les pays en développement.

e Le motif transactionnel validé a court terme : prépondérance et persistance de 1'effet importations

L'effet contemporain des importations (ARATIO_IMPORT = -0,3148, p = 0,004) est le plus élevé en
valeur absolue parmi les déterminants domestiques. Une hausse de 1 point de pourcentage du ratio
importations/PIB réduit immédiatement les réserves de 0,31 %. L'effet retardé d'un an (ARATIO_IMPORT
(-1) = -0,2475, p = 0,037) confirme la persistance de ce canal transactionnel. L'élasticité totale a court terme
atteint -0,5624, ce qui signifie qu'une hausse de 1 point de pourcentage du ratio importations/PIB réduit les
réserves de 0,56 % apres deux ans.

Ce résultat valide clairement le motif transactionnel tel que théorisé par Triffin (1960) et Heller (1966)
: la RDC, comme la plupart des pays en développement, utilise ses réserves de change pour financer ses
importations. L'amplitude de I'élasticité totale de court terme (-0,56) est plausible et se situe dans la
fourchette haute des études comparables : Adekunle (2020) au Nigeria trouvait une élasticité totale de -0,48,
Ekesiobi et Ogbuagu (2020) au Nigeria : -0,52, Karim et al. (2021) au Pakistan : -0,61, Esterhuizen (2024) en
Namibie : -0,44.

¢ Le motif de précaution : un effet modeste et marginal, reflet de la dollarisation extréme

Le coefficient du taux de liquidité retardé d'un an (ATAUX_LIQUIDITE (-1) = 0,0993, p = 0,072) n'est
significatif qu'au seuil de 10 %, indiquant un effet de précaution présent mais économiquement modeste et
statistiquement fragile. Une hausse de 1 point de pourcentage du ratio M2/PIB augmente les réserves de
seulement 0,10 % 1'année suivante.

Ce résultat contraste fortement avec les élasticités M2 documentées dans la littérature sur les
économies émergentes et en développement non dollarisées ou modérément dollarisées. Adekunle (2020)
au Nigeria (taux de dollarisation estimé a 35-40 %) trouvait une élasticité de long terme de M2 de 0,65,
Ekesiobi et Ogbuagu (2020) au Nigeria : 0,78, Karim et al. (2021) au Pakistan (dollarisation faible, environ 15
%) : 0,52, Esterhuizen (2024) en Namibie (dollarisation modérée, environ 25 %) : 0,23. La RDC, avec une
élasticité de court terme de seulement 0,10, présente une différence d'un ordre de grandeur (facteur 6 a 8)
par rapport a ces pays.

e Laprépondérance des appuis extérieurs : FMI et appuis budgétaires comme moteurs principaux

Les coefficients des appuis du FMI (AAPPUI_FMI = 0,8511, p = 0,000) et des appuis budgétaires
(AAPP_BUD = 0,1152, p = 0,006) confirment que les financements multilatéraux constituent la premiere
source de variation conjoncturelle des réserves congolaises. L'élasticité de 0,85 pour les décaissements FMI
signifie que la quasi-totalité (85 %) des décaissements FMI est stérilisée en réserves, sans fuite significative
vers d'autres usages.

41.2. Dynamique de long terme : la relation de cointégration normalisée

Le tableau 5 présente les coefficients de long terme normalisés, estimés sur la période 1990-2024, qui
représentent 1'élasticité de long terme des réserves a chaque déterminant.
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Tableau 5 : Estimation des coefficients de long terme (relation de cointégration normalisée)

Variable Coefficient | | Ecart-type || t-statistique | | p-value || Significativité
APPUI_FMI 0,7525 0,1208 6,227 0,000 ok
APP_BUD 0,4851 0,1213 3,999 0,002 hx
RATIO_IMPORT 0,0025 0,0334 0,075 0,941 NS
RATIO_EXPORT 0,0186 0,0165 1,127 0,275 NS
TAUX_LIQUIDITE -0,0659 0,0431 -1,528 0,143 NS
COUT_OPPORTUNITE -0,0655 0,0649 -1,009 0,344 NS
RATIO_IDE -0,0545 0,0375 -1,453 0,155 NS
@TREND -0,0008 0,0371 -0,022 0,984 NS

Source : Estimation de I'auteur sur Eviews 12. Notes : ***p < 0,01 ; NS = non significatif (p 2 0,10)
¢ La double dépendance structurelle aux appuis multilatéraux : le résultat le plus marquant

Le résultat central et le plus novateur de cette étude réside dans la structure de la relation de long
terme : seuls les appuis du FMI (0,7525, p = 0,000) et les appuis budgétaires (0,4851, p = 0,002) sont
statistiquement significatifs. Tous les autres déterminants classiques voient leurs coefficients non
significatifs (p > 0,10 dans tous les cas). Cette configuration constitue une rupture empirique majeure avec
la littérature dominante sur la demande de réserves.

L'équation de long terme estimée s'écrit : Le tableau 5 présente les coefficients normalisés de la relation
de cointégration. La constante est incluse mais s’avere non significative (C = 1.245, p = 0.312) ; I'équation de
long terme s’écrit donc : In(RES) = 1.245 + 0.7525 APPUI_FMI + 0.4851 APP_BUD + 0.0025 RATIO_IMP +
0.0186 RATIO_XP - 0.0659 TAUX_LIQ - 0.0655 COUT_OPP - 0.0545 RATIO_IDE - 0.0008 @ TREND

A long terme, une augmentation permanente de 1 point de pourcentage du ratio APPUI_FMI/PIB
accroit les réserves de 0,75 %, tandis qu'une hausse permanente de 1 point de pourcentage d'APP_BUD les
augmente de 0,49 %. La somme des deux élasticités (1,2375) étant supérieure a 1, les appuis multilatéraux
exercent un effet plus que proportionnel sur les réserves a long terme.

Ce résultat invalide I'hypothése largement répandue dans la littérature selon laquelle les économies
extractivistes peuvent, a long terme, constituer des réserves de maniere autonome via leurs recettes minieres.
En RDC, le canal des exportations n'est pas significatif a long terme (coefficient 0,0186, p = 0,275), confirmant
notre conceptualisation du « paradoxe de l'abondance précaire ».

e L'invalidation empirique du motif transactionnel a long terme

Le coefficient non significatif des importations a long terme (0,0025, p = 0,941) constitue une rupture
empirique majeure avec la littérature dominante. Alors que Triffin (1960), Heller (1966), et la quasi-totalité
des études empiriques ultérieures postulent une relation négative persistante entre importations et réserves,
nos résultats montrent que cette relation s'évanouit completement a long terme en RDC.

Ce phénomene s'explique par la dollarisation extréme de I'économie congolaise (87,3 % des dépots
bancaires en devises). Les importations sont libellées et payées en dollars américains, mais ces dollars ne
proviennent pas nécessairement des réserves officielles. Une partie substantielle des devises utilisées pour
financer les importations provient de trois sources alternatives qui court-circuitent le canal officiel : (i) les
recettes miniéres non rapatriées (60-65 %), (ii) les avoirs en devises des entreprises et ménages (87,3 % des
dépots), et (iii) le marché parallele des changes (30-40 % du marché officiel).

e L'absence de role du motif de précaution a long terme

Le coefficient négatif (contraire a la théorie) et non significatif du taux de liquidité (-0,0659, p = 0,143)
indique l'absence de relation de long terme entre la masse monétaire M2 et les réserves. Selon Calvo et
Reinhart (1999), dans une économie partiellement dollarisée, une hausse de la liquidité signale un risque
accru de fuite des capitaux. Or, en RDC, ce risque est en réalité permanent et structurel : les dépots sont déja
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en devises (87,3 %), la confiance dans le systéme bancaire est fragile, et la probabilité d'une sortie de capitaux
est élevée de manieére continue. Le signal fourni par une hausse marginale de M2 n'est pas discriminant.

.....

4.1.3. Synthése comparative des élasticités : la spécificité congolaise face a la littérature
internationale

Tableau VI. Elasticités des réserves aux déterminants - comparaison internationale systématique

Déterminant Elasticité CT Elasticité LT Comparaison littérature Ecart RDC/ moyenne
(RDC) (RDC)
RATIO_IMPORT -0,562 (total) 0,003 Nigeria : -0,48/-0,32 ; Pakistan : - || LT : RDC nul vs moyenne -
(NS) 0,42/-0,38 ; Namibie : -0,38/-0,28 0,33 — rupture complete
APPUI_FMI 0,851 0,753 Premiére estimation pour la RDC -
APP_BUD 0,115 0,485 Premieére estimation pour la RDC -
TAUX_LIQUIDITE 0,099* -0,066 (NS) Nigeria : 0,65 ; Pakistan : 0,52 ; LT : RDC nul vs moyenne
(retardé) Namibie : 0,23 0,55 — rupture majeure
RATIO_IDE 0,064** -0,055 (NS) Namibie : 0,12 ; Pakistan : 0,09 ; ] LT : compatible avec
(retardé) Nigeria : 0,07 littérature (IDE faible effet)
RATIO_EXPORT NS (tous 0,019 Généralement 0,15-0,35 Spécificité extractiviste +
retards) (NS) (économies diversifiées) fuites de capitaux
COUT_OPPORTUN NS (tous -0,066 (NS) Généralement -0,10 a -0,25 RDC n'a pas acces aux
ITE retards) marchés

Source : Compilation de I'auteur a partir des études de référence
4.2. Validation des hypotheses et tests de robustesse

Le résultat central est que seuls les appuis du FMI (0.7525, p = 0.000) et les appuis budgétaires (0.4851,
p = 0.002) sont significatifs a long terme. Tous les autres déterminants classiques perdent leur influence, ce
qui constitue une rupture empirique majeure. Toutefois, comme évoqué dans la discussion de la
multicolinéarité, I'exclusion d’APPUI_FMI du modeéle rend les importations et M2 significatifs, ce qui
suggere que la non-significativité des variables domestiques pourrait étre en partie le reflet d'une colinéarité
extréme plut6t que d"une neutralisation complete. Nous considérons donc le régime de dépendance externe
comme une réalité dominante, mais dont I'ampleur doit étre interprétée avec prudence.

4.2.1. Batterie compleéte des tests de validation du modele ARDL
Tableau 7 : Batterie compléte des tests de validation du modéle ARDL(2,2,2,2,2,2,2,0)

Test Hypothese nulle (Ho) Statistique p- Conclusion (seuil 5 %)
value
Hétéroscédasticité (Breusch- || Homoscédasticité F(20,9) = 0,6267 0,6267 Non-rejet — homoscédasticité

Pagan-Godfrey)

Autocorrélation (Breusch- Pas d'autocorrélation F(2,7)=287 0,1385 Non-rejet — pas

Godfrey) d'autocorrélation
Spécification fonctionnelle Modele correctement spécifié F(1,8) = 6,55 0,0336 || Rejet — non-linéarité possible
(Ramsey RESET)

Normalité des résidus Résidus normalement Jarque-Bera = 0,526 Non-rejet — normalité
(Jarque-Bera) distribués 1,285

Interprétation des tests : Hétéroscédasticité, les deux versions du test ne rejettent pas 1'hypothese nulle
d'homoscédasticité (p = 0,6267), garantissant que les écarts-types des coefficients sont correctement estimés.
Autocorrélation, la divergence entre la version F (non significative, p = 0,1385) et la version y? (significative,
p = 0,0015) s'explique par la petite taille de I'échantillon. En échantillon fini, la version F est plus robuste et
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doit étre privilégiée. Nous concluons a 'absence d'autocorrélation des résidus. Normalité, le test de Jarque-
Bera (p = 0,526) ne rejette pas I'hypothése de normalité des résidus, validant l'inférence statistique.

4.2.2. Tests de stabilité structurelle (CUSUM et CUSUMSQ)

Les graphiques CUSUM et CUSUMSQ permettent de détecter d'éventuelles ruptures structurelles
dans la relation estimée. La courbe CUSUM reste a l'intérieur des bandes de confiance a 5 % pour toute la
période 2001-2023, indiquant 1'absence de rupture structurelle dans la relation de cointégration. Le test
CUSUMSQ, bien qu'approchant les bornes en quelques points (notamment lors de la crise financiére de 2008-
2009 et du choc des prix miniers de 2015-2016), reste globalement a l'intérieur des bandes de confiance & 5
%.

Ces résultats démontrent que la relation d'équilibre identifiée entre réserves et appuis multilatéraux
est robuste et a perduré a travers les cycles économiques et les chocs externes, renforcant la crédibilité de
nos conclusions.

4.3. Originalité de 1'étude et contributions scientifiques, validation des hypotheéses et discussion
des résultats des estimations
4.3.1. Originalité de 1'étude et contributions scientifiques

N

Cette recherche apporte quatre contributions majeures a la science économique qui, a notre
connaissance, n'avaient jamais été documentées auparavant dans la littérature empirique sur la demande de
réserves de change.

e Premiére contribution : la conceptualisation et la validation empirique du « paradoxe de
I'abondance précaire »

Nous proposons un concept original qui postule que, dans les économies extractivistes non
diversifiées confrontées a une dollarisation extréme et a une fragilité institutionnelle sévere, I'abondance des
ressources naturelles ne se traduit pas par une accumulation autonome et durable de réserves de change,
mais génere au contraire une vulnérabilité accrue aux chocs externes et une dépendance structurelle aux
appuis multilatéraux. Ce paradoxe est validé empiriquement par la non-significativité des exportations a
long terme (p = 0,275) et la prépondérance des appuis multilatéraux comme seuls déterminants significatifs
a long terme.

e Deuxieme contribution :1'identification et la caractérisation d'un « régime de dépendance externe
» comme nouvelle typologie des régimes de demande de réserves

Nous proposons une typologie inédite distinguant trois configurations idéal-typiques : (i) le régime
transactionnel pur (exemples : Pakistan, Inde), (ii) le régime de précaution équilibré (exemples : Nigeria,
Ghana, Kenya), et (iii) le régime de dépendance externe (exemples : RDC, Zambie, RCA). La RDC constitue
le premier exemple empirique documenté de ce troisiéme régime, caractérisé par une dollarisation > 60 %
(87,3 %), une concentration des exportations > 85 % (92,4 %), un taux de rapatriement des recettes minieres

<50 % (35-40 %), et une fragilité institutionnelle sévere.

e Troisiéme contribution : I'invalidation empirique de la régle des trois mois d'importations pour
les économies extractivistes fortement dollarisées

Nous démontrons que la régle des trois mois d'importations, promue par le FMI comme indicateur
universel de suffisance des réserves, est structurellement inadaptée a la RDC car les importations ne sont
pas significatives a long terme (p = 0,941). Ce résultat remet en cause la validité transculturelle des regles
standards et suggere la nécessité d'adapter les recommandations de politique économique aux spécificités
structurelles de chaque pays.

¢ Quatriéme contribution : la mesure de la vitesse d'ajustement la plus rapide jamais documentée
dans la littérature

Avec un coefficient de correction d'erreur de -0,7611 et un temps de demi-vie de 5,8 mois, la RDC
présente la vitesse d'ajustement la plus rapide documentée a ce jour dans la littérature sur la demande de
réserves dans les pays en développement (contre 1,5 a 1,8 an pour les autres pays). Cette rapidité
exceptionnelle reflete la vulnérabilité aigué de I'économie congolaise aux chocs externes et 1'absence de
mécanismes de lissage intertemporel
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Synthese des résultats par question subsidiaire
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Validation des hypotheses et discussion des résultats des estimations

Tableau 8 : Synthése des résultats par question subsidiaire - validation et/ou rejet des hypotheses

précaution via M2
(LT)

significatif de M2 a LT

=0,143)

Question subsidiaire Hypothese de Résultat empirique (RDC) Validation / Rejet Interprétation
recherche (signe
attendu)
QS4 : Motif de Coefficient positif et M2 non significatif a LT (p | Rejetée (pour le LT) La dollarisation extréme

(87,3 %) neutralise le canal
de précaution classique a
LT

QS4 (variante) : Motif
de précaution via M2
(1)

Coefficient positif et
significatif de AM2 a
CT

ATAUX_LIQUIDITE(-1) =
0,0993* (p = 0,072)

Validée partiellement
(seuil 10 %)

Effet de précaution
présent mais
économiquement faible

QS5 : Motif
transactionnel via
importations (LT)

Coefficient négatif et
significatif de IMP a
LT

IMP non significatif a LT
(p=0,941)

Rejetée (pour le LT)

La dollarisation extréme
court-circuite le canal
officiel

QS5 (variante) : Motif
transactionnel via
importations (CT)

Coefficient négatif et
significatif de AIMP a
CT

AIMP = -0,315** ; AIMP(-
1) = -0,248*

Validée (effet fort et
persistant)

Motif transactionnel opére
acCT

QS5 (suite) :
Dynamique
d'ajustement

CointEq(-1) négatif,
entre -0,2 et -0,6

CointEq(-1) = -0,7611** (p
=0,014)

Validée (vitesse
exceptionnelle)

Vulnérabilité extréme :
correction de 76 % en un
an

4.3.3. Discussion: convergence et divergence avec les études antérieures
Tableau 9 : Comparaison systématique avec les études de référence
Etude Pays Période | Méthode Résultat M2 Résultat Convergence
(élasticité LT) importations
(élasticité LT)
Adekunle (2020) Nigeria 1981- ARDL 0,65*** -0,32%** Divergence
2018
Ekesiobi & Ogbuagu Nigeria 1986- ARDL 0,78*** -0,37%** Divergence
(2020) 2018
Karim et al. (2021) Pakistan 1975- ARDL 0,52** -0,38** Divergence
2019
Esterhuizen (2024) Namibie 1990- ARDL 0,23* -0,28** Divergence partielle
2021
Notre étude RDC 2001- ARDL NSaLT NSaLT Convergence partielle avec
2023 Maldives

Analyse de la divergence sur M2 et les importations : La différence fondamentale entre nos résultats pour
la RDC et ceux de la littérature dominante s'explique par trois spécificités congolaises structurelles : (i) un
taux de dollarisation inégalé en Afrique subsaharienne (87,3 % contre 35-40 % pour le Nigeria, 15 % pour le
Pakistan, 25 % pour la Namibie), (ii) une concentration extréme des exportations sur deux produits miniers
(92,4 % contre 78 % pour le Nigeria, 45 % pour la Namibie), et (iii) un circuit de rapatriement des devises

défaillant (35-40 % contre 70-75 % pour le Nigeria).

4.34.

Notre étude valide empiriquement le concept de « paradoxe de 1'abondance précaire » selon trois

résultats fondamentaux :

- A court terme : les chocs sur les prix des matiéres premiéres affectent les réserves via le canal des
importations (effet total de -0,56) et, marginalement, via le canal de la liquidité M2 (effet de 0,099 a 10

%). Le canal des exportations n'est pas significatif & court terme.

Le paradoxe de I'abondance précaire : validation empirique d'un concept original

- A long terme: la concentration extréme des exportations et les fuites de capitaux neutralisent

completement tous les canaux classiques. Le canal des exportations devient non significatif (p = 0,275),
le canal des importations devient non significatif (p = 0,941), le canal de précaution devient non

significatif (p = 0,143), et le cotit d'opportunité devient non significatif (p = 0,344).

- Conséquence structurelle : la dépendance aux appuis multilatéraux devient le seul déterminant
pérenne des réserves, créant une trappe a liquidité externe auto-entretenue.
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4.3.5. Limites et endogénéité

Deux limites importantes doivent étre soulignées. Premiérement, les appuis du FMI ne sont pas
strictement exogenes : les décaissements sont conditionnés au niveau des réserves (conditionnalités), créant
une boucle de rétroaction. Un VAR structurel ou l'emploi de variables instrumentales (promesses de
décaissement, chocs sur les quotas FMI) serait nécessaire pour trancher la causalité. Deuxiémement, la
colinéarité extréme entre APPUI_FMI et les réserves exagere probablement la non-significativité des autres
variables. Les estimations alternatives sans APPUI_FMI montrent que les canaux domestiques conservent
une influence a long terme, ce qui nuance l'idée d"un effacement complet.

V. CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS DE POLITIQUE ECONOMIQUE

Cet article a apporté une réponse définitive aux questions subsidiaires QS4 et QS5 (motifs de
précaution et transactionnel) en démontrant, par une modélisation ARDL rigoureuse et une batterie
exhaustive de tests de robustesse, que les déterminants classiques de la demande de réserves opérent de
maniere fondamentalement différente en République Démocratique du Congo par rapport aux autres pays
en développement. Cette différence, que nous avons conceptualisée comme le « paradoxe de 'abondance
précaire » et comme ['émergence d'un « régime de dépendance externe », a des implications majeures tant
pour la théorie économique que pour la politique économique.

Résultat majeur n°1 (court terme) : A court terme, le motif transactionnel domine (élasticité totale des
importations = -0,562), le motif de précaution est présent mais marginal (élasticité M2 = 0,099 a 10 %), et les
appuis multilatéraux contribuent massivement a la variation des réserves (FMI : 0,851 ; appuis budgétaires
: 0,115). La vitesse d'ajustement vers 1'équilibre est exceptionnellement rapide (76 % par an, temps de demi-
vie de 0,91 an), la plus rapide documentée dans la littérature.

Résultat majeur n°2 (long terme) : A long terme, seuls les appuis du FMI (0,753, p = 0,000) et les appuis
budgétaires (0,485, p = 0,002) sont significatifs. Tous les autres déterminants classiques importations (p =
0,941), exportations (p = 0,275), liquidité M2 (p = 0,143), cotit d'opportunité (p = 0,344), IDE (p = 0,155)
perdent leur influence. Ce résultat invalide l'application des théories standards a la RDC et réveéle une
dépendance structurelle quasi-absolue aux appuis multilatéraux.

Résultat majeur n°3 (typologie) : Nous avons proposé et validé empiriquement une nouvelle typologie des
régimes de demande de réserves, distinguant trois configurations idéal-typiques : (i) le régime transactionnel
pur (ex : Pakistan, Inde), (ii) le régime de précaution équilibré (ex : Nigeria, Ghana, Kenya), (iii) le régime de
dépendance externe (ex : RDC, Zambie, RCA). La RDC est le premier exemple empirique documenté de ce
troisieme régime.

e Implications de politique économique : trois réformes structurelles prioritaires

Face aux résultats empiriques qui révelent une dépendance quasi-absolue aux appuis multilatéraux et une
neutralisation de tous les canaux domestiques a long terme, trois réformes structurelles prioritaires
s'imposent pour sortir la RDC du « piege de 'assistance liquide ».

- Réforme 1 : Abandon de la régle des « trois mois d'importations » au profit d'un indicateur
composite intégrant la dollarisation et la volatilité des prix miniers

Constat empirique : Le FMI préconise depuis 2010 le maintien de réserves couvrant au moins 3 mois
d'importations pour la RDC. Nos résultats montrent que cette regle est structurellement inadaptée car les
importations ne sont pas significatives a long terme (p = 0,941).

Proposition : Adopter une régle composite fondée sur la liquidité potentielle en devises et sur la volatilité
des exportations minieres :

Réservescibles = max(3 X IMPmoy_Sans; ¢ X Mzdevises X O-XP_miniere)
ou:
- IMP_{moy_3ans} = moyenne des importations des trois derniéres années (en USD)
- M2_{devises} = part de M2 libellée en devises (actuellement 87,3 % de 12,4 Mds USD = 10,82 Mds USD)
- o_{XP_miniere} = volatilité des exportations miniéres (écart-type annuel sur 5 ans, actuellement 22,4 %)

- ¢ = parametre de calibration (initialement 0,15)
Calibration pour la RDC en 2025 :

- Importations moyennes 2023-2025 : 8,5 Mds USD
- 3 x IMP = 25,5 Mds USD
- @ x M2_devises X o_XP_miniere = 0,15 x 10,82 Mds x 0,224 = 0,364 Mds USD
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- Réserves cibles = max(25,5 ; 0,364) = 25,5 Mds USD
- Réserves actuelles (décembre 2025) : 5,8 Mds USD
- Déficit de réserves = 19,7 Mds USD (340 % du niveau actuel)

- Réforme 2 : Instauration d'un ratio de rapatriement minimal (RRM) des recettes miniéres via le
systéme bancaire congolais

Constat empirique : Le coefficient non significatif des exportations a long terme (p = 0,275) et 'absence de
significativité des exportations méme a court terme indiquent que les recettes miniéres n'alimentent pas
durablement les réserves officielles, en raison d'un taux de rapatriement effectif estimé a seulement 35-40 %.

Proposition : Instaurer un ratio de rapatriement minimal avec un baréme progressif lié au prix du cuivre :

Seuil de prix du cuivre RRM exigé Sanction en cas de non-respect

(USD/tonne)

<6 000 (prix tres bas) 25 % Aucune sanction

6 000 - 8 000 (prix modéré) 30 % Pénalité fiscale de 3 %

8 000 - 10 000 (prix moyen/haut) 40 % Pénalité de 5 % + audit fiscal

10 000 - 12 000 (prix élevé) 50 % Pénalité de 10 % + gel des autorisations

>12 000 (prix tres élevé) 60 % Pénalité de 15 % + suspension des
autorisations

Impact potentiel : l'instauration d'un RRM de 40 % augmenterait les flux de devises entrants de 2,8 a 3,5
Mds USD par an, soit une hausse potentielle des réserves de 50 a 60 %.

- Réforme 3 : Création d'un fonds souverain de stabilisation des recettes miniéres (FRSE)

Constat empirique : La vitesse d'ajustement exceptionnellement rapide (76 % par an) refléte la vulnérabilité
extréme de la RDC aux chocs externes, sans aucun mécanisme de lissage intertemporel.

Proposition : Créer un Fonds de Réserves pour la Stabilisation Economique (FRSE) avec les caractéristiques
suivantes :

- Alimentation : Prélévement automatique de 15 % sur les recettes minieres lorsque le prix du cuivre
dépasse 9 000 USD/tonne + virement des excédents de réserves au-dela du seuil cible (25,5 Mds
UsD)

- Décaissement : Décaissement automatique lorsque le prix du cuivre chute sous 7 000 USD/tonne
(0,5 % du PIB par trimestre) + décaissement discrétionnaire pour chocs exogénes majeurs

- Gouvernance : Gestion confiée a la BCC pour la partie réserves de change et a un gestionnaire
d'actifs international pour la partie investissement a long terme, supervisée par un conseil
d'administration indépendant de 7 membres

- Montant cible : 15 Mds USD d'ici 2030 (environ 30 % du PIB de 2025)
e Considérations finales et voies de recherche futures

Sans ces réformes structurelles d'envergure, la RDC restera prisonniére du « paradoxe de I'abondance
précaire », accumulant des réserves uniquement lorsque le FMI et les bailleurs bilatéraux le décident, et les
perdant des que les appuis se tarissent. Ce cercle vicieux perpétue la vulnérabilité externe et retarde le
décollage économique du pays.

Les recherches futures devraient appliquer la méthodologie a d’autres économies extractivistes
fortement dollarisées, introduire des variables institutionnelles plus fines, et recourir & des modéles non
linéaires pour capturer d’éventuels effets de seuil.
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