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DETERMINANTS DU TAUX DE CHANGE DANS UNE ECONOMIE DOLLARISEE :
vérification empirique par le modeéle ARDL de la RD Congo
par
Seraphin LUALABA KITENGE

Assistant, Institut Supérieur de Statistique
Apprenant, Faculté des Sciences Economiques et de Gestion,
Université de Kinshasa

Résumé

L’objectif de cet article est d’étudier les déterminants du taux de change dans une économie dollarisée.
L'instabilité de I'environnement économique, la faible opportunité de diversification du portefeuille, incitent les agents
économiques a recourir aux devises afin soit de préserver la valeur de leurs avoirs monétaires, soit de diversifier leur
portefeuille. Ainsi, I'étude a tourné autour de la question suivante : comment les déterminants du taux de change
influencent-ils une économie de la République Démocratique du Congo partiellement dollarisée ? Pour vérifier
U'hypothese de cette recherche, le modéle ARDL a permis de valider cette étude. Les résultats montrent que le taux de
change a un effet positif a long terme sur la croissance économique, le crédit a I'économie et I'inflation, tandis qu'il
entraine des ... car cela entraine l'appréciation du taux de change. C’est ainsi qu’une judicieuse coordination de la
politique économique mérite une attention particuliere a court terme, pour ne pas compromettre les efforts des autorités
monétaires, surtout dans la gestion de la finance publique.

Mots - clés : déterminants du taux de change, économie, dollarisation, Kinshasa/RD Congo
Abstract

The objective of this article is to study the determinants of the exchange rate in a dollarized economy
characterized by the Congo. Congo ? To test the hypothesis of this research, the ARDL model was used to validate
the study. The results show that the exchange rate has a positive, long-term effect on economic growth, credit to the
economy, and inflation, while also having negative effects on external debt, public spending, and the money supply.
Similarly, the partial dollarization of the Congolese economy, as evidenced by the origin of external debt, negatively
impacts the exchange rate, especially when debt increases, leading to exchange rate appreciation. Therefore, effective
coordination of economic policy deserves particular attention in the short term to avoid jeopardizing the efforts of
monetary authorities, particularly in public finance management.

Keywords : exchange rate determinants, economy, dollarization, Kinshasa/DR Congo
INTRODUCTION

L’analyse des déterminants du taux de change sur 1'économie dollarisée en partie ou totalement a fait
I’objet de débats en termes de consensus tant dans les pays développés qu’en développement, car sa réussite
nécessite un choix judicieux des instruments de la politique économique pour garantir la stabilité de la
monnaie et du taux de change, surtout que ce dernier reste une variable indispensable dans la prise de
décisions macroéconomiques d’une nation?.

Cependant, le taux de change a connu des évolutions corrélatives aux situations monétaires et
financiéres internationales. L'un des plus grands changements est probablement la création des institutions
de Bretton Woods, un nouveau régime de change. La premiere fois, en 1946, avec l'étalon change-or, et la
deuxieme fois, en 1973, avec la quasi-généralisation, ces régimes de change sont devenus plus que jamais
volatiles. Il s’observe que cette volatilité du taux de change pose, de maniére récurrente, le probleme de la
détermination d’un niveau de référence afin de permettre la réalisation de I'équilibre tant interne qu’externe.
Face a cette réalité, 'efficacité méme du taux de change en tant qu’instrument de la politique économique
dépend ainsi de la connaissance de son niveau d’équilibre.

La RDC a connu la crise de 1990, caractérisée par la dollarisation. En dépit de la mise en place des
programmes de stabilisation en mai 2001 (PIR) et en avril 2002 (PEG) qui ont, entre autres, permis
d’éradiquer I'hyperinflation et de restaurer la stabilité interne et externe de la monnaie, bien que la
dollarisation au sens strict persiste et s’accélere jusqu’a nos jours.

Malgré une décennie de stabilité monétaire restaurée et d'un cadre macroéconomique assaini,
I’économie congolaise demeure caractérisée par la persistance de la dollarisation et 1'utilisation intense des
devises, particulierement, le dollar américain et 1'euro. Ce fait soulevé plus haut remet en cause les

''S. LUALABA KITENGE, « Incidence du taux de change dans une économie partiellement dollarisée : analyse
littéraire de 1’économie congolaise (RDC) », In Global Scientific Journal, Volume 14, Issue 1, Online: ISSN 2320-
9186, January 2026, p. 1248.

2 Idem, p.15.
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conclusions de certains chercheurs qui postulent que la restauration et le maintien de la stabilité monétaire,
dans la durée, permettent d’arriver & bout du phénomeéne de dollarisation3. Cependant, 1'expérience
congolaise des années 2000, semble indiquer, toutes choses égales par ailleurs, qu’il ne suffit pas de stabiliser
la monnaie nationale pour arriver a s’affranchir totalement de la dollarisation. Par ailleurs, d"autres auteurs,
a l'instar de Marc Bassoni et Alain Beitone, expliquent le développement de relations monétaires
internationales, en disant qu’elles se nouent autour des opérations de change qui permettent de réaliser la
conversion (ou I'échange de l'italien cambions. C’est cette conversion qui permet de mettre en relation les
mouvements de devise entre pays. Il sied de noter que I'un des instruments les plus significatifs de la
politique économique d'un pays ouvert, a 'heure actuelle, est le taux de change. Les gouvernements
s’intéressent davantage au taux de change pour rétablir 'équilibre commercial et pour lutter contre
I'inflation en général et en RDC en particulier.

L’objectif de cette étude est d’analyser les déterminants du taux de change dans une économie
dollarisée marquée par linstabilité de l'environnement économique. La faible opportunité de
diversification du portefeuille pousse les agents économiques a recourir aux devises, afin soit de préserver
la valeur de leurs avoirs monétaires, soit de diversifier leur portefeuille. Partant de considérations
théoriques, telles que le révele la revue de littérature, cette étude tourne autour d'une économie de la
République Démocratique du Congo partiellement dollarisée ?

Compte tenu de 1'objectif poursuivi, 'hypothese est la suivante : les déterminants du taux de change
influenceraient 1'économie de la République Démocratique du Congo partiellement dollarisée par la
création monétaire, I'inflation, le faible niveau de crédit, les dettes extérieures, etc.

Pour ce faire, I'intérét de cette étude réside dans 'analyse et 1'évaluation des déterminants du taux
de change en économie partiellement dollarisée, ainsi que dans l'examen de leur... devant permettre
I"émergence du marché de change de la République Démocratique du Congo. Cette étude est structurée en
trois parties : la premiére est consacrée a la revue de la littérature, suivie de la méthodologie et de la
vérification empirique de la recherche, tout en tenant compte de l'introduction.

I. APPROCHE METHODOLOGIQUE

Cette étude a fait recours au modele ARDL développé par Pesaran et Shin en 1997 et par Pesaran,
Shin et Smith en 2001 comme nouvelle technique pour tester I'existence d'une relation de long terme entre
des variables pour une relation de long terme dans un modéle autorégressif a retards échelonnés ARDL.

Cette approche est préférée a d’autres techniques de co-intégration pour plusieurs raisons. D’abord,
cette approche convient mieux pour des échantillons de tailles réduites, alors que la technique de
cointégration de Johansen nécessite un échantillon ample pour obtenir un résultat valide. En outre, la
méthodologie ARDL concéde un estimateur convergent des coefficients de long terme indépendamment
du fait que les régresseurs sous-jacents sont purement stationnaires, intégrés d’ordre 1 ou mutuellement
cointégrés®.

Cette étude comporte trois parties : la premiére sur la revue de la littérature, suivie de la méthodologie
et de la vérification empirique de la recherche en tenant compte de l'introduction.

II. ANALYSE EMPIRIQUE DES DETERMINANTS DU TAUX DE CHANGE DANS UNE
ECONOMIE DOLLARISEE DE LA RDC

Cette troisieme partie de cette étude consiste en les différentes estimations, en se servant du logiciel
économétrique E-Views 10, comme support. Cette analyse des données est indispensable car elle permet
d'exploiter les données économiques pour déterminer les résultats du modeéle de maniere précise et fiable
pour des séries temporelles. Ainsi, il est question de présenter I'estimation du modele et l'interprétation des
résultats.

3 Pour plus d’information, lire SASSE KEMBE D., « Dollarisation, inflation et incertitude en RD Congo : une
modélisation hétéroscedastique » In Cahiers Economiques et sociaux, vol. XXVIII, n°l1, juin 2011, pp 125-144 ;
NGONGA NZINGA V. et MUSUSA ULIMWENGU J. (1999), « La Persistance de la dollarisation au Congo-Kinshasa
: manifestation d’une substitution et/ou d’une complémentarit¢é monétaire ? », In Working Paper, n°l5, Centre
d’analyse prospective économique, IRES-Université de Kinshasa, mars, pp. 1-22 et LENDELE KOLA et M. J.
KAMANDA KIMONA- (2005), « Nature et spécificité de la dollarisation de I’économie congolaise (RDC) », In Monde
en développement, n°130, pp 41-62.

4 PESARAN M.H., SHIN Y. & SMITH R.J., « Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level Relationships »,
in Journal of Applied Econometrics, Vol. 16, n°3, 2001, pp. 289-326.
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2.1. Estimation du modéle et interprétation des résultats

Les résultats ressortis de ce test de cointégration aux bornes confirment I'existence de la relation de
long terme entre les variables en examen. Ces résultats offrent la possibilité d’estimer la relation de long
terme, et de dégager sa dynamique de court terme, au travers du modele a correction d’erreur (MCE).

21.1. Estimation de la relation de long terme

Le résultat des estimations de la relation de long terme dans le tableau ci-dessous, montre qu’il y a
lieu de savoir que le résultat ne contredit pas nos hypothéses a priori.

Tableau I. Résultats de la relation de long terme

Variable expliquée : Tch,
Variables explicatives Coefficients T-stat Prob.
CROIS 0,5643 2,1355 0,0766*
LDET -9,5324 -4,1072 0,0063***
LDEP -123,4602 -3,4292 0,0140**
LCE 1,6399 6,2431 0,0008***
LMM -0,3678 -1,1044 0,3117
LINFL 2,43699 3,6724 0,0104**
@TREND -0,7909 2,1355 0,0766*

RZ%cor =0.9958 ; D-W=2,846

J-B =0,3779 (Pté = 0,8278)

F-Pagan = 0.1887 (Pté = 0.998)
F-LM = 0.88 (Pté = 0.4796)

Source : Elaboré par I’ Auteur, sur base des annexes 3 (*) seuil de 10%, (**) seuil de 5% et (***) est au seuil de 1%.

Le résultat tiré de la relation de long terme se dégage comme suit :

- le taux de change a un effet positif sur la croissance économique et cela s’explique par une bonne
coordination de la politique économique appliquée durant la période sous étude ;

- la maitrise des dépenses publiques a un impact négatif sur le taux de change. Cette situation est
provoquée par l'influence de la dette extérieure sur le taux de change, cela tient au fait qu'une
croissance plus rapide des dépenses publiques par rapport aux recettes aggrave le déficit
budgétaire ;

- la dette extérieure a un impact négatif sur le taux de change et cela est expliqué aussi lors qu’on
augmente la dette, ce qui entraine 1'appréciation du taux de change. Et cela a des effets induits
sur la dépréciation de la monnaie nationale. Théoriquement, la dette extérieure, exerce un effet
significatif et positif sur le taux de change réel a long terme. Ce qui est conforme a la prédiction
théorique selon laquelle une hausse des prix relatifs des biens non échangeables, due a un
accroissement plus rapide des dépenses publiques par rapport aux recettes, exerce une pression
inflationniste qui entraine a la dépréciation du taux de change. ;

- le crédit a I'économie produit des effets positifs sur le taux de change. Il est bien connu que le
crédit intérieur agit sur le taux de change a travers I'augmentation de la masse monétaire et puis
entraine 'appréciation du taux de change ;

- la maitrise de I'inflation a des effets positifs sur le taux de change durant la période sous étude ;

- la masse monétaire produit des effets négatifs sur le taux de change au regard de cette étude.

Donc, nous pouvons retenir que tous les tests statistiques effectués sur le modele se sont avérés
concluants car :

- le coefficient de détermination corrigé étant trés élevé dans le modele (de 1’ordre de 0.99), I'on en
conclut que les variables exogenes, sélectionnées dans le modéle, expliquent a plus de 99,58 % la
variable endogene, qui est le taux de change ;

- le test de normalité de Jarque-Bera indique que les résidus suivent une loi normale ;
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- le test de Breusch-Godfrey, et celui de Durbin-Watson, ne détectent pas la présence d’'une
éventuelle auto-corrélation des erreurs ; et

- le test d'hétéroscédasticité de F-Pagan montre dans 1'étude que la probabilité est largement
supérieure (Pté = 0.998). Nos résidus sont homoscédastiques ;

- le test de spécification ou de la forme fonctionnelle de Ramsey (RESET) indique que la forme
fonctionnelle est bonne.
2.1.2. Estimation de la relation de court terme

Les modeéles a correction d’erreur, attachés a la relation (3.1) estimés, se font au travers de 1'équation
ci-dessous :
P q q q
ALTCH, = 8, + Z 8,4ALTCH,_; + Z 8,,ACROIS,_; + Z 83,ALDET,_; + Z 8, ALDEP,_,

i=1 i=0 i=0 i=0
q q q

+ Z 85iALCEt_i + Z 86iALMMt—i + + Z 87iALINFLt_i (pECMt_1 + e (3 1)
i=0 i=0 i=0
ol A est l'opérateur de différence.
Les résultats des estimations de cette équation sont présentés dans le tableau 7 ci-dessous.

Tableau I1. Résultats de la relation de court terme

Variables explicatives Coefficients T-stat Prob.
C 95,1439 23,95207 0,0000
D (LTCH (-1)) 0,179893 4,079126 0,0065
D (CROIS) 0,039027 7,251444 0,0003
D (CROIS (-1)) -0,034995 -7,321076 0,0003
D (LDETTE) -2,005751 -16,36542 0,0000
D (LDETTE (-1)) 1,144391 9,828216 0,0001
D(LDEP) -9,132426 -13,87863 0,0000
D (LDEP (-1)) 2,060321 3,099637 0,0211
D(LMM) -0,084304 -11,38156 0,0000
D (LMM (-1)) 0,043617 4,024743 0,0069
D(LINFL) 0,206604 19,41826 0,0000
D (LINFL (-1)) -0,065663 -5,050954 0,0023
DUM -0,130073 -1,775200 0,1262
CointEq (-1)* -0,124693 -23,95419 0,0000

Source : élaboré par l'auteur.

Il sied de noter que le résultat de la relation de court terme montre que la force de rappel vers
I’équilibre de long terme est a la fois significativement négative et comprise de 0 a 1, en valeur absolue. Ceci
confirme I'existence d’'un mécanisme de correction d’erreur, permettant aux variables sous analyse de suivre
la trajectoire qu’elles suivaient antérieurement, en cas de choc négatif.

Ainsi, toutes les variables retenues agissent, a court terme, avec les signes prédits par la théorie. Ainsi:

- lacroissance économique impacte positivement le taux de change, a court terme, au seuil de 1 %. La
croissance économique d’aujourd’hui peut influencer le taux de change de demain (0,039027 a -
0,034995) ;

- la dette extérieure agit négativement sur le taux de change a court terme, au seuil de 1%. Donc,
I'augmentation de la dette aujourdhui peut influencer positivement le taux de change de demain (-
2,005757 a 1.144391) ;

- les dépenses publiques agissent négativement sur le taux de change, a court terme au seuil de 1%.
Sil'on s'accorde sur le fait que I'économie congolaise est actuellement tributaire du reste du monde,
des lors que tous les leviers de commande se trouvent présentement entre les mains des étrangers ;
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- la masse monétaire impacte négativement le taux de change a court terme au seuil de 1%. Cette
situation est vérifiée en RDC, car la circulation fiduciaire hors banques est tres élevée et surtout la
surliquidité des banques commerciales de la RDC est tributaire de ce malaise. La croissance de la
masse monétaire d’aujourd’hui peut influencer positivement le taux de change au temps t+1 ;

- l'effet de I'inflation sur le taux de change a court terme, est statistiquement négatif au seuil de 1%.
2.2. Discussion de la recherche

L’hypothese centrale de cet article, était celle de savoir si les déterminants du taux de change
influenceraient I'économie de la République Démocratique du Congo partiellement dollarisée par la création
de la masse monétaire, 'inflation, le faible niveau de crédit et de dettes extérieures, etc. Cette partie de
I'article discute des résultats obtenus, du point de vue de la satisfaction de I'hypothése émise, au début de
cette étude, eu égard aux conclusions découlant de certaines études empiriques, qui ont montré un impact
significatif des variables d’intérét sur le taux de change.

Les résultats issus de nos analyses indiquent que le taux de change a un effet positif, a long terme, sur
la croissance économique, le crédit a I'économie et I'inflation, tandis que, par ricochet, il engendre des effets
négatifs sur les dettes extérieures, les dépenses publiques et la masse monétaire. Cette situation démontre
le caractere opportun et indispensable d'une bonne coordination de la politique économique appliquée
durant la période sous étude, afin que le crédit intérieur agisse sur le taux de change par l'augmentation de
la masse monétaire, ce qui entrainera ensuite l'appréciation du taux de change.

Il en est de méme, montrant que la dollarisation partielle de I'économie congolaise est vérifiée par
l'origine de la dette extérieure, qui impacte négativement le taux de change, surtout lorsqu’on augmente la
dette, cela entraine 'appréciation du taux de change. Les effets induits incluent la dépréciation de la monnaie
nationale, et la maitrise des dépenses publiques est indispensable pour controler le taux de change. Car cette
situation est provoquée par l'influence de la dette extérieure sur le taux de change, elle tient au fait qu'une
croissance plus rapide des dépenses publiques par rapport aux recettes aggrave le déficit budgétaire. C'est
ainsi qu'une coordination efficace de la politique économique mérite une attention particuliere a court terme,
pour ne pas compromettre les efforts des autorités monétaires, surtout dans la gestion de la finance publique.

Ces résultats corroborent ceux de plusieurs autres recherches, notamment Boucheta Yahia, qui a
essayé d’évaluer la relation de long terme entre le taux de change et les éléments fondamentaux de
I'économie algérienne. Il a montré que le régime de taux de change fixe semble avoir une meilleure
performance en termes d’inflation ; tandis que le régime de taux de change flexible se comporte mieux au
niveau de la croissance. Donc, la libéralisation des échanges peut induire une ouverture commerciale plus
grande en augmentant les barriéres a I'importation qui générent une appréciation du taux de change.

Kola L., Kamanda M. J. et Malingumu S. C. ont montré que les attentes inflationnistes des agents
économiques constituent les causes immédiates de la dollarisation au Congo. Par ailleurs, malgré 1'arrét de
la dépréciation de la monnaie nationale et la stabilisation de l'inflation depuis 2002, la persistance de la
dollarisation semble se confirmer, le stock estimé de devises en circulation est plus élevé que celui de la
monnaie nationale. Malingumu Syosyo C. estime que la confiance en la monnaie dépasse la question du
cadre macroéconomique, de l'amélioration et de la solidité du secteur bancaire ou financier, de son
développement, du systéeme d’entreprises et de la puissance publique. Ces éléments sont des conditions
nécessaires mais non suffisantes dans le rétablissement et la restauration durable de la confiance.

Cependant, I'étude s’est servie du modele ARDL (AutoRegressive Distributed Lag) pour analyser
empiriquement les déterminants du taux de change de I'économie de la RDC partiellement dollarisée. Il s'est
agi de vérifier, de maniére empirique, l'affirmation selon laquelle les déterminants du taux de change
influenceraient I'économie congolaise de la RDC, qui est partiellement dollarisée. Cette influence aurait lieu
a travers des facteurs tels que la création monétaire, l'inflation, le crédit a I'économie, la croissance et les
dettes extérieures.

Apres analyse, le test de cointégration aux bornes a confirmé I'existence de la relation de cointégration
entre les variables du modeéle, ce qui a permis de spécifier et d’estimer les modeles a correction d’erreur. Les
estimations ont montré que la force de rappel vers 1'équilibre de long terme s’est avérée, a la fois, significative
et comprise de 0 a 1 en valeur absolue. Ainsi, les modeles estimés se sont avérés concluants et robustes.

Plusieurs renseignements importants ont été notés, au niveau des variables de contrdle : (i) la
croissance économique, le crédit a 1'économie, I'inflation, a long terme, ont des effets positifs sur le taux de
change de la République Démocratique du Congo ; (ii) les dettes extérieures, les dépenses publiques, la
masse monétaire ont des effets négatifs sur le taux de change. A court terme, toutes les variables ont des
effets négatifs ; et (iii), la maitrise du taux de change a un effet positif, a court terme, sur la croissance
économique.
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Statistiquement, le modele a été concluant : le coefficient de détermination corrigé étant trés élevé
dans le modele (de I’ordre de 0.99), I'on en conclut que les variables exogeénes, sélectionnées dans le modeéle,
expliquent a plus de 99,58 % la variable endogene, qui est le taux de change ; le test de normalité de Jarque-
Bera indique que les résidus suivent une loi normale ; les tests d’autocorrélation ne détectent pas la présence
d’une éventuelle auto-corrélation des erreurs et le test de spécification de Ramsey indique que la forme
fonctionnelle est bonne. En fin de compte, I'hypothése de cet article est vérifiée.

CONCLUSION

Cet article a consisté a analyser les déterminants du taux de change dans une économie dollarisée :
une vérification empirique par le modeéle ARDL de la RDC. L'instabilité de I'environnement économique,
la faible opportunité de diversification du portefeuille, incitent les agents économiques a recourir aux
devises afin soit de préserver la valeur de leurs avoirs monétaires, soit de diversifier leur portefeuille. Dans
ce sens que cette recherche a tourné autour de la question suivante : comment les déterminants du taux de
change influencent -ils une économie de la République Démocratique du Congo partiellement dollarisée ?

Les résultats issus de nos analyses montrent que le taux de change engendre des effets négatifs sur les
dettes extérieures, les dépenses publiques et la masse monétaire. Mais il a un effet positif, a long terme, sur
la croissance économique, le crédit a 1'économie et l'inflation. Ce qui démontre le caractere opportun et
indispensable d"une bonne coordination de la politique économique appliquée durant la période sous étude.
Le crédit intérieur agit sur le taux de change a travers I'augmentation de la masse monétaire et cela entraine
son appréciation. Il en est de méme, ce qui montre que la dollarisation partielle de I'économie congolaise est
vérifiée par l'origine de la dette extérieure, qui impacte le taux de change. Les effets induits, tels que la
dépréciation de la monnaie nationale, montrent que la maitrise des dépenses publiques est indispensable
pour controdler le taux de change. C’est ainsi qu'une coordination efficace de la politique économique mérite
une attention particuliére a court terme, pour ne pas compromettre les efforts des autorités monétaires,
surtout dans la gestion de la finance publique.

D’ou, pour que la République Démocratique du Congo réussisse le processus de dédollarisation et la

stabilité du taux de change, il est indispensable que certaines mesures soient appliquées a trois niveaux, a
savoir : du coté gouvernemental, du systéme bancaire et des acteurs non financiers.
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