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STABILITE FINANCIERE, QUALITE INSTITUTIONNELLE ET PERFORMANCES
MACROECONOMIQUES EN RD CONGO :
analyse du role modérateur des institutions

par
Freddy MUGANZA BEYA

Doctorant, Faculté des Sciences Economiques et de Gestion,
Université de Kinshasa

Résumé

Le présent article examine la relation entre la stabilité financiére, la qualité institutionnelle et les performances
macroéconomiques en République Démocratique du Congo (RDC). S’appuyant sur une approche hypothético-déductive
et une analyse économétrique couvrant la période 1990-2022, il met en évidence le rdle structurant des institutions
dans la transformation de la stabilité financiere en croissance inclusive. Les résultats montrent que la stabilité financiére
exerce un effet positif mais limité sur les performances économiques, effet qui devient significatif en présence
d’institutions solides. Le coefficient d’interaction (f = 0,18 ; p = 0,006) confirme le role amplificateur des institutions.
L’étude conclut que la stabilité financiére constitue une condition nécessaire mais non suffisante du développement, et
recommande un renforcement de la gouvernance économique et de l'inclusion financiere.

Mots-clés : stabilité financiere, qualité institutionnelle, performances macroéconomiques, développement humain
Abstract

This paper investigates the relationship between financial stability, institutional quality, and macroeconomic
performance in the Democratic Republic of Congo (DRC). Using a hypothetico-deductive framework and econometric
analysis over the period 1990-2022, the study highlights the moderating role of institutions. Results show that financial
stability has a positive but limited effect on economic performance, becoming significant only under strong institutional
conditions. The interaction coefficient (f = 0.18; p = 0.006) confirms the amplifying role of institutions. The study
concludes that financial stability is a necessary but insufficient condition for sustainable development and calls for
improved governance and financial inclusion.

INTRODUCTION

La relation entre stabilité financiere et performances macroéconomiques constitue l'un des champs
les plus structurants de la macroéconomie contemporaine. Depuis les travaux fondateurs de McKinnon
(1973) et Shaw (1973), la libéralisation financiére et le développement du systéme financier ont été considérés
comme des leviers essentiels de la croissance économique, a travers I’amélioration de 'allocation du capital,
la mobilisation de I'épargne et la facilitation de I'investissement productif. Cette perspective a été renforcée
par des contributions majeures telles que celles de Levine (2005), qui établit empiriquement le rdle du
développement financier dans la stimulation de la croissance a long terme.

Toutefois, cette vision linéaire a été progressivement remise en cause par 1'émergence de crises
financiéres récurrentes, révélant les effets ambivalents du secteur financier. Les travaux de Kindleberger
(2000) et de Minsky (1986) ont notamment montré que I'instabilité financiére constitue une caractéristique
endogene des économies de marché. De maniére plus empirique, Reinhart et Rogoff (2009) démontrent que
les crises financiéres engendrent des effets persistants sur la production et le niveau de vie, tandis que
Laeven et Valencia (2020) mettent en évidence une contraction significative du PIB a la suite des crises
bancaires. Dans cette perspective, la stabilité financiere ne saurait étre appréhendée comme une condition
suffisante du développement économique, mais plutét comme un facteur dont l'efficacité dépend de
conditions structurelles spécifiques.

Par ailleurs, des contributions plus récentes ont mis en lumiere les limites d’'un développement
financier excessif. Arcand et al. (2015) ainsi que Cecchetti et Kharroubi (2012) montrent qu’'au-dela d'un
certain seuil, la financiarisation peut nuire a la croissance en favorisant une allocation inefficiente des
ressources et une prise de risque excessive. Ces résultats ont conduit a un déplacement du débat vers
I'analyse des déterminants institutionnels de la performance macroéconomique, en particulier dans les
économies en développement.

Dans ce cadre, le role des institutions apparait central. Les travaux de North (1990) définissent les
institutions comme les « regles du jeu » qui structurent les interactions économiques, tandis que Acemoglu
et al. (2001) et Acemoglu et Robinson (2012) démontrent que la qualité des institutions constitue un
déterminant fondamental des trajectoires de croissance. De méme, Rodrik et al. (2004) soulignent que les
institutions priment sur les facteurs géographiques et commerciaux dans 'explication des performances
économiques. Ainsi, la capacité du systéme financier a soutenir efficacement le développement dépend
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largement de la qualité de la gouvernance, de la sécurité juridique et de la crédibilité des politiques
économiques.

Dans le cas de la République Démocratique du Congo (RDC), cette problématique revét une acuité
particuliere. Malgré des épisodes de croissance économique soutenue, notamment entre 2002 et 2015, celle-
ci demeure fragile, peu inclusive et fortement dépendante des ressources naturelles (Sachs et Warner, 1995
; Torrellio, 2022). Le systeme financier congolais reste caractérisé par une faible profondeur financiére, un
taux de bancarisation limité et une forte concentration géographique des services financiers (Banque
Centrale du Congo, 2019 ; Demirgiic-Kunt et al., 2022) . En outre, la vulnérabilité aux chocs externes,
notamment liés a la volatilité des prix des matiéres premieres, renforce l'instabilité macroéconomique
(Nkusu, 2011 ; Panzu, 2022).

Dans ce contexte, plusieurs études ont montré que la stabilité financiere, bien que nécessaire, produit
des effets limités en I'absence d’un cadre institutionnel robuste (Pinshi, 2020 ; Acemoglu et al., 2003) . La
faiblesse de la gouvernance, la corruption et l'inefficacité des politiques publiques constituent autant de
contraintes qui entravent la transformation des équilibres macro-financiers en développement économique
et social.

De tout ce qui précede, la problématique au cceur de cette étude s’inscrit dans une perspective
renouvelée de I’analyse macroéconomique, en mettant I’accent sur les interactions structurelles entre finance
et institutions. Elle se formule comme suit : dans quelle mesure la qualité des institutions conditionne-t-elle
I'efficacité de la stabilité financiere sur les performances macroéconomiques en République Démocratique
du Congo ?

I. REVUE DE LITTERATURE

La littérature consacrée a la relation entre stabilité financiére et performances macroéconomiques s’est
construite en plusieurs vagues successives, marquées par un déplacement progressif du regard : d'une
approche initialement centrée sur la profondeur financiere et la libéralisation du crédit, elle a évolué vers
une analyse plus nuancée, intégrant les crises systémiques, les effets de seuil, la qualité de la gouvernance
et les configurations institutionnelles propres aux économies fragiles. Cette évolution est décisive pour le
cas de la République Démocratique du Congo, ou la stabilité financiere ne peut étre comprise
indépendamment de la faiblesse structurelle des institutions, de la dépendance aux matiéres premieres et
des discontinuités historiques de la gouvernance économique. La littérature mobilisée dans la thése confirme
d’ailleurs que, dans le cas congolais, 'effet de la stabilité financiére demeure limité tant qu’il n’est pas relayé
par un cadre institutionnel crédible et prévisible.

La premiére génération de travaux s’inscrit dans le paradigme de la libéralisation financiére.
McKinnon (1973) et Shaw (1973) soutiennent que la répression financiére freine l'épargne, réduit
I'investissement et ralentit la croissance, tandis qu'un systéme financier libéralisé favorise I'allocation
efficiente du capital. Cette perspective a été prolongée par les analyses de King et Levine (1993a, 1993b), puis
de Levine (1997, 2005), qui montrent qu'un secteur financier développé améliore la mobilisation de
I'épargne, la diversification du risque, le suivi des investissements et I'innovation productive. Dans cette
lignée, Beck, Levine et Loayza (2000) soulignent que le développement financier stimule la croissance totale
des facteurs, tandis que Rajan et Zingales (1998) établissent que la finance favorise particulierement les
secteurs dépendants du financement externe. Ces travaux ont contribué a faire de la finance un déterminant

majeur du développement, en particulier dans les économies a faible revenu.

Cependant, cette vision positive a été progressivement contestée par une deuxiéme vague de
recherches centrées sur les cotits macroéconomiques des crises financieres. Minsky (1986) avait déja montré
que les systémes financiers portent en eux des dynamiques endogenes de fragilité, liées a 1'euphorie du
crédit, a la spéculation et a la montée des engagements risqués. Dans une perspective historique,
Kindleberger et Aliber (2005), ainsi que Reinhart et Rogoff (2009), démontrent que les crises financiéres sont
récurrentes, systémiques et associées a des récessions longues, a l'effondrement du crédit et a une
dégradation persistante du niveau de vie. A Téchelle internationale, Laeven et Valencia (2012, 2020)
montrent que les crises bancaires provoquent des pertes durables de production et affectent profondément
les trajectoires de croissance. Ces résultats ont conduit a réévaluer la stabilité financiere non plus comme
simple sous-produit du développement financier, mais comme une condition distincte de la soutenabilité
macroéconomique.

Dans le prolongement de ces travaux, la littérature a accordé une place croissante aux canaux de
transmission entre instabilité financiére et économie réelle. Le canal du crédit, développé par Bernanke et
Gertler (1989, 1995) et Mishkin (1996, 1999), montre que les tensions financieres resserrent I'offre de crédit,
dépriment l'investissement et accentuent les récessions. Le mécanisme d’accélérateur financier, formalisé
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par Bernanke, Gertler et Gilchrist (1999), explique comment les chocs financiers sont amplifiés par la
détérioration des bilans des firmes et des ménages. Du c6té des marchés d’actifs, Tobin (1969) et Modigliani
(1971) montrent que les variations de richesse affectent les décisions d’investissement et de consommation.
Enfin, les approches centrées sur I'incertitude et le risque systémique, comme celles de Borio et Lowe (2002),
Bloom (2009) et Gilchrist et Zakrajsek (2012), insistent sur les effets récessifs de la hausse des primes de
risque, de 'aversion a I'incertitude et de la fragmentation financiere.

Une troisiéme orientation de la littérature s’est développée autour de la thése du « trop de finance ».
Alors que la théorie standard postulait une relation globalement positive entre développement financier et
croissance, plusieurs travaux ont mis en évidence des effets non linéaires. Arcand, Berkes et Panizza (2015)
montrent qu’au-dela d'un certain seuil, I'expansion du crédit n’améliore plus la croissance et peut méme
devenir contre-productive. Dans le méme sens, Cecchetti et Kharroubi (2012) établissent qu'une
hypertrophie du secteur financier détourne les talents et les ressources des activités productives. Sahay et
al. (2015) confirment que les gains liés au développement financier s’inversent lorsque la profondeur
financiére dépasse la capacité institutionnelle de régulation. Easterly, Islam et Stiglitz (2000) avaient déja
insisté sur le fait que la volatilité macroéconomique, souvent alimentée par une finance mal régulée, nuit a
la croissance de long terme. Ainsi, la stabilité financiére ne saurait étre réduite a I'expansion du crédit ou a
la sophistication des marchés : elle renvoie a un équilibre délicat entre intermédiation, résilience et
gouvernance prudentielle.

C’est précisément a ce niveau que la question institutionnelle devient centrale. Les institutions,
entendues comme les régles formelles et informelles qui structurent les interactions économiques, ont été
théorisées par North (1990, 1991), puis approfondies par Williamson (2000). Dans cette perspective, la qualité
institutionnelle détermine la sécurité des transactions, 'exécution des contrats, la prévisibilité de la politique
économique et la capacité des autorités a encadrer les marchés. Les travaux de Acemoglu, Johnson et
Robinson (2001, 2005), puis de Acemoglu et Robinson (2012), montrent que les institutions inclusives
favorisent I'investissement, 'innovation et la croissance, tandis que les institutions extractives entretiennent
I'incertitude, la prédation et la stagnation. Dans le méme esprit, Rodrik, Subramanian et Trebbi (2004)
soutiennent que les institutions expliquent mieux les écarts de revenu que la géographie ou l'ouverture
commerciale. Kaufmann et Kraay (2002), ainsi que Kaufmann, Kraay et Mastruzzi (2010), ont fourni des
instruments empiriques désormais largement utilisés pour capter la qualité de la gouvernance a travers les
indicateurs WGI.

Dans le champ spécifique de la finance, la littérature institutionnelle montre que les performances du
systéme financier dépendent moins de sa taille brute que de la qualité de son encadrement normatif. La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer et Vishny (1998) établissent que la protection juridique des investisseurs et
la qualité du droit influencent la profondeur financiére. Claessens et Laeven (2003) montrent que des droits
de propriété robustes améliorent l'allocation du capital et la productivité. Demirgtic-Kunt, Levine et leurs
coauteurs ont, dans plusieurs travaux, souligné que 'inclusion financiére, I'efficience bancaire et la stabilité
du crédit sont fortement conditionnées par 1'environnement réglementaire et institutionnel. Dans les pays
en développement, Beck, Demirgtic-Kunt et Levine (2007) montrent que I'acces financier reste tres inégal,
précisément la ot les institutions sont faibles. Ainsi, les institutions ne sont pas une variable périphérique ;
elles constituent le mécanisme de conversion de la stabilité financiere en croissance effective.

La crise mondiale de 2007-2008 a encore renforcé cette lecture institutionnelle. Blanchard, Dell’ Ariccia
et Mauro (2010) ont appelé a repenser le consensus macroéconomique a partir de la régulation financiere et
de la prise en compte des risques systémiques. Acharya et Richardson (2009), Acharya et al. (2011), Gai et
Kapadia (2010) et Haldane (2015) montrent que les interconnexions financiéres, 1'opacité des bilans et
l'insuffisance de la supervision amplifient les chocs. Obstfeld (2015) ajoute que les divergences de politiques
économiques et les tensions géopolitiques peuvent nourrir une instabilité financiére transnationale
difficilement maitrisable. Les réponses réglementaires, telles que Béle III (BCBS, 2010), traduisent la
reconnaissance internationale du fait que la stabilité financiére releve d’une architecture institutionnelle de
surveillance, de transparence et de discipline prudentielle.

Parallelement, la littérature sur le développement humain a élargi le débat. Les performances
macroéconomiques ne se réduisent plus a la seule croissance du PIB ; elles englobent désormais le bien-étre,
les capacités productives, I’emploi et les acquis sociaux. Dans cette perspective, Sen (1999) insiste sur les
capabilités, Stiglitz, Sen et Fitoussi (2009) plaident pour une mesure plus large de la performance
économique, et Barro et Sala-i-Martin (2004) soulignent que la qualité de la croissance importe autant que
son rythme. Plus récemment, Klapper, El-Zoghbi et Hess (2016), ainsi que Demirgtic-Kunt et al. (2022),
montrent que l'inclusion financiére favorise non seulement 1'activité économique, mais aussi la résilience
des ménages, I'investissement dans le capital humain et I’atteinte de plusieurs objectifs de développement.
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La these source mobilise elle-méme ce déplacement analytique en liant explicitement stabilité financiére,
capacités productives et développement humain.

Dans les économies riches en ressources naturelles, la relation entre stabilité financiére et
performances macroéconomiques se complexifie encore. Sachs et Warner (1995, 2001) montrent que
I'abondance en ressources peut se traduire par une croissance plus faible lorsque les institutions sont
défaillantes. Mehlum, Moene et Torvik (2006) précisent que la « malédiction des ressources » dépend du
type d'institutions en place : des institutions de qualité permettent de convertir la rente en développement,
tandis que des institutions faibles l'orientent vers la prédation et l'instabilité. Cette perspective est
particuliéerement importante pour la RDC, ot la croissance a souvent été tirée par le secteur minier sans
produire de transformation structurelle profonde, ce que rappelle la these en soulignant la forte dépendance
de I'économie congolaise aux ressources naturelles et 'extréme fragilité du systéme financier national.

La littérature sur 1’Afrique subsaharienne confirme en grande partie ce diagnostic. Kasekende,
Brixiova et Ndikumana (2010) montrent que le développement financier africain demeure limité par la faible
densité bancaire, la vulnérabilité externe et l'insuffisance des cadres réglementaires. Allen et al. (2014)
soulignent que les systemes financiers africains sont marqués par une dualité entre finance formelle peu
profonde et finance informelle trés résiliente, ce qui pose un défi spécifique a la mesure de la stabilité
financiere. Dans ce contexte, la bancarisation, la réglementation prudentielle, la digitalisation des services
financiers et l'intégration du mobile money deviennent des dimensions essentielles de la stabilité et de
I'inclusion. La these rappelle a juste titre que, dans le cas congolais, la faible bancarisation, la concentration
géographique des institutions financieéres et le recours massif aux dispositifs informels limitent fortement la
capacité du secteur financier a soutenir le développement.

S’agissant plus directement de la RDC, la littérature demeure encore relativement dispersée. Plusieurs
travaux se sont intéressés séparément aux crises monétaires, a la dollarisation, a la fragilité bancaire, a la
volatilité des prix des matieres premiéres ou a la faiblesse de la gouvernance. Nkusu met en évidence 1'effet
négatif des cycles financiers sur la croissance ; Pinshi (2020) montre que l'instabilité financiere, la corruption
et la faiblesse réglementaire freinent le développement ; Panzu (2022) insiste sur la fragilité persistante de
I'industrie bancaire congolaise ; Kabikissa (2020) et les données de la Banque Centrale du Congo (2019)
confirment la faiblesse de la bancarisation et la forte concentration spatiale du systeme. La thése souligne
précisément que, malgré la richesse de ces apports, ils restent souvent descriptifs, cloisonnés et
insuffisamment articulés autour d’un modéle unifié intégrant finance, institutions et performances
macroéconomiques.

C’est ici que se situe la lacune majeure de la littérature. D’un c6té, les travaux sur la finance montrent
que la stabilité bancaire et macrofinanciére est favorable a la croissance. De l'autre, la littérature
institutionnelle établit que la qualité de la gouvernance est un déterminant fondamental de la performance
économique. Mais peu d’études, notamment pour la RDC, ont modélisé de maniere rigoureuse 1effet
modérateur de la qualité des institutions sur la relation entre stabilité financiére et performances
macroéconomiques. Or, la these soutient justement que la stabilité financiere n’a pas d’effet transformateur
autonome : elle devient économiquement significative lorsqu’elle est enchédssée dans des institutions solides,
transparentes et prévisibles. Cette hypothése d’interaction constitue la principale originalité scientifique du
travail.

En définitive, la revue de littérature permet de dégager trois enseignements majeurs. Premierement,
la finance peut soutenir la croissance, mais son effet n’est ni automatique ni linéaire. Deuxiemement, les
crises ont montré que la stabilité financiére doit étre pensée en termes de résilience systémique, et non de
simple expansion du crédit. Troisiémement, la qualité des institutions apparait comme le facteur décisif qui
conditionne la capacité du systeme financier a produire des effets durables sur les capacités productives et
le développement humain. C’est pourquoi '"analyse du cas congolais gagne a étre reformulée autour d'un
triptyque analytique plus exigeant : stabilité financiere, qualité institutionnelle et performances
macroéconomiques. Dans cette perspective, I'article ne se contente pas d’ajouter une variable institutionnelle
au modele ; il propose une lecture structurelle dans laquelle les institutions constituent le véritable canal de
transformation de la stabilité financiere en développement.

I1. CADRE THEORIQUE DE L'ETUDE
2.1. Stabilité financiére et performances macroéconomiques

La stabilité financiére est généralement définie comme la capacité du systéme financier a absorber les
chocs, a maintenir ses fonctions essentielles d’intermédiation et & assurer une allocation efficiente des
ressources vers les activités productives. Dans cette perspective, elle constitue un pilier fondamental du bon

fonctionnement des économies modernes, en facilitant 1'investissement, en réduisant l'incertitude et en
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renforcant la confiance des agents économiques (Schinasi, 2006 ; Levine, 2005). Un systéme financier stable
permet ainsi de mobiliser I'épargne, de diversifier les risques et de financer I'innovation, contribuant a une
croissance économique soutenue et a 'amélioration du bien-étre (King et Levine, 1993 ; Beck et al., 2000).

Cependant, la littérature contemporaine met en évidence le caractére non linéaire et potentiellement
ambivalent de cette relation. Si les approches classiques soulignent l'effet positif de l'intermédiation
financiére sur la croissance, des travaux plus critiques montrent que le développement financier peut
produire des effets négatifs lorsqu’il dépasse un certain seuil ou lorsqu’il est mal régulé. Dans la lignée de
Minsky (1986), la finance peut engendrer des dynamiques endogenes d’instabilité liées a la prise de risque
excessive et a la formation de bulles spéculatives. Empiriquement, Cecchetti et Kharroubi (2012) ainsi que
Arcand et al. (2015) montrent qu'une expansion excessive du secteur financier peut détourner les ressources
des activités productives et affaiblir la croissance. Ainsi, la stabilité financiére ne garantit pas
mécaniquement la performance macroéconomique ; son impact dépend des conditions structurelles dans
lesquelles elle s’inscrit.

2.2. Role des institutions

Dans ce cadre, les institutions apparaissent comme un déterminant central de la transformation de la
stabilité financiere en développement économique. Définies par North (1990) comme les « regles du jeu »
qui structurent les interactions économiques, les institutions englobent les cadres juridiques, les dispositifs
de gouvernance et les normes sociales qui encadrent les comportements des agents. Elles déterminent la
sécurité des transactions, la protection des droits de propriété, la crédibilité des engagements contractuels et
la prévisibilité des politiques économiques.

La qualité institutionnelle influence ainsi directement la capacité du systéme financier a orienter les
ressources vers des usages productifs et a éviter les dérives spéculatives. Des institutions efficaces,
caractérisées par la transparence, la responsabilité et 'Etat de droit, favorisent I'investissement, I'innovation
et la croissance inclusive (Acemoglu et al., 2001 ; Rodrik et al., 2004). A l'inverse, des institutions faibles ou
extractives, marquées par la corruption, 'instabilité politique et I'inefficacité réglementaire, entravent cette
transformation en favorisant la capture des ressources et I'inefficience économique (Acemoglu et Robinson,
2012).

Dans cette perspective, la qualité institutionnelle ne constitue pas un simple facteur d’environnement,
mais un mécanisme structurant qui conditionne I'efficacité des politiques macro-financieres. Elle agit comme
un filtre a travers lequel la stabilité financiére est soit convertie en croissance durable et inclusive, soit
neutralisée dans des équilibres économiques fragiles. Cette lecture interactionnelle permet de dépasser les
analyses linéaires traditionnelles et d’inscrire la relation entre finance et croissance dans un cadre plus
réaliste, particulierement adapté aux économies en développement.

ITII. MODELE ECONOMETRIQUE, VARIABLES ET SPECIFICATION EMPIRIQUE

Afin de tester I'hypothese selon laquelle la stabilité financiére n’agit pas de maniere autonome sur les
performances macroéconomiques, mais voit son efficacité conditionnée par la qualité des institutions, cette
étude retient une spécification économétrique fondée sur l'introduction d’'un terme d’interaction entre
stabilité financiére et qualité institutionnelle. Cette stratégie permet d’identifier non seulement I'effet direct
de la stabilité financiere, mais aussi son effet conditionnel selon le niveau de qualité institutionnelle.

L’analyse repose sur deux dimensions de la performance macroéconomique. La premiére renvoie a la
dimension économique, appréhendée a travers les capacités productives ou la croissance économique. La
seconde renvoie a la dimension sociale, saisie par un indicateur de développement humain. Le choix de cette
double approche permet d’éviter une lecture réductrice de la performance, limitée aux seuls agrégats de
production.

3.1. Modeéle de base : effet direct de la stabilité financiére

N

Le premier modéle vise a estimer l'effet direct de la stabilité financiére sur les performances
macroéconomiques :

n

Y, =ap + a1 SF; + auQI; + Z opZi + &
k=1
ou:
- Y: représente la performance macroéconomique a la date ttt;
- SF; désigne la stabilité financiere ;

- QI; mesure la qualité institutionnelle ;
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- Zi représente I'ensemble des variables de controdle ;
- & est le terme d’erreur.

Dans cette premiére équation, al\alpha_lal capture I'effet moyen de la stabilité financiere sur la
performance macroéconomique, indépendamment du rdle modérateur des institutions.

3.2. Modeéle d’interaction : effet modérateur de la qualité institutionnelle

Pour tester 'hypotheése centrale de 1'étude, la spécification précédente est enrichie par un terme
d’interaction :

i

Y, = Bo+ BiSF + BoQl + B3(SF, % QL) + Y Bl +
k=1

Dans cette équation, le coefficient 5 est central. Il permet de mesurer I'effet modérateur de la qualité
institutionnelle sur la relation entre stabilité financiére et performance macroéconomique. Trois cas peuvent
étre distingués :

- si 5> 0, la qualité institutionnelle renforce I'effet de la stabilité financiere ;
- si 5 <0, elle affaiblit cet effet ;
- si B3 =0, il n'existe pas d’effet modérateur.

L’effet marginal de la stabilité financiére sur la performance macroéconomique s’écrit alors :

Y,
OSF,

= B+ BQL;

Cette expression montre que l'effet de la stabilité financiére varie selon le niveau de qualité
institutionnelle. Autrement dit, la stabilité financiére ne produit pas un effet uniforme ; son rendement
macroéconomique dépend du contexte institutionnel.

3.3. Spécification selon les deux dimensions de la performance
3.3.1. Modele appliqué aux capacités productives

Lorsque la performance macroéconomique est mesurée par les capacités productives, le modele s’écrit

L

CP: =70+ NSF + QL + 13(SF: x QL) + Y 1 X + p
k=1

ou:

- CP; représente les capacités productives ;

- Xu désigne les variables de controle spécifiques a la dimension productive ;

- pt est le terme d’erreur.

Ici, 'hypothese H, implique que : y3 > 0, ce qui signifie qu'une amélioration de la qualité

institutionnelle accroit I'effet positif de la stabilité financiére sur les capacités productives.
3.3.2. Modéle appliqué au développement humain

Lorsque la performance macroéconomique est mesurée par le développement humain, la spécification
devient :

i

DH, = 8) + 8,SF, + 6,QL, + 65(SF, x QL) + > ;Wi + v
k=1

ol :
- DH; représente le niveau de développement humain ;
- Wk: désigne les variables de controle pertinentes pour la dimension sociale ;
- vt est le terme d’erreur.

L’hypothese H3 suppose alors que : 05 > 0, ce qui indique que la qualité institutionnelle amplifie I’ effet
de la stabilité financiere sur le développement humain.
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3.4. Définition opérationnelle des variables
—  Variable dépendante

La variable dépendante Y; renvoie aux performances macroéconomiques et peut étre saisie sous deux
formes :

- la premiere est la performance économique, approximée par un indicateur tel que le taux de
croissance du PIB réel, le PIB réel par habitant, l'investissement productif ou un indicateur
synthétique des capacités productives.

- la seconde est la performance sociale, approximée par l'indice de développement humain, ou a
défaut par des indicateurs de substitution tels que I'espérance de vie, la scolarisation ou le revenu
réel par téte.

—  Variable explicative principale

La variable SF; représente la stabilité financiére. Elle peut étre construite a partir d’un indicateur
composite ou approchée par des variables telles que :

- le ratio de crédit au secteur privé;

- la liquidité bancaire ;

- le ratio de capitalisation bancaire ;

- l'inflation, dans une logique de stabilité monétaire ;
- la volatilité du taux de change ;

- les créances douteuses ;

- la profondeur financiére.

Selon les données disponibles, cette variable peut étre saisie soit par un indice synthétique de stabilité
financiére, soit par un proxy jugé le plus pertinent pour l'économie congolaise.

—  Variable modératrice

La variable QI; mesure la qualité institutionnelle. Elle peut étre construite a partir des Worldwide
Governance Indicators de la Banque mondiale, notamment :

- controdle de la corruption ;

- efficacité gouvernementale ;
- qualité de la réglementation ;
- Etat de droit ;

- stabilité politique ;

- voix et responsabilité.

Deux options sont possibles. Soit utiliser chaque dimension séparément, soit construire un indice
composite de qualité institutionnelle a partir d"une moyenne ou d'une analyse en composantes principales.

—  Terme d’interaction

Le terme : SF; x QI; permet de mesurer 1'effet conditionnel de la stabilité financiere selon le niveau
institutionnel. Pour limiter les problemes de multicolinéarité, il est recommandé de centrer les variables
avant de construire l'interaction :

SF‘tE - SF{» - S_F
QI =QIL - QI
INT, = SF¢ x QIf
Le modele estimé devient alors :
Y: =0y + 61 SF + 0,QIf + 6INT, + > 647k + &
k=1

Cette transformation améliore I'interprétation des coefficients et réduit les corrélations artificielles
entre variables explicatives.
3.5. Variables de contréle

Afin d’éviter un biais d’omission, le modele intégre un ensemble de variables de controle susceptibles
d’influencer les performances macroéconomiques. Dans le contexte de la RDC, les plus pertinentes sont :
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- le taux d’inflation ;
- I'ouverture commerciale ;
- l'investissement direct étranger ;
- les dépenses publiques ;
- le taux de change réel ;
- la rente miniére ou la dépendance aux ressources naturelles ;
- la croissance démographique ;
- le niveau d’éducation ou le capital humain.
Le modele général enrichi peut ainsi s’écrire :
Y, = Ag + AMSF 4 QI+ A(SF, x QL) + AINF, + AsOUV, + AIDE, + \;DEP, + AsRESS; + A/TCy + w
ou:
- INF; = inflation ;
- OUV; = ouverture commerciale ;
- IDE; = investissement direct étranger ;
- DEP; = dépenses publiques ;
- RESS; = rente des ressources naturelles ;
- TC; = taux de change.
3.6. Signes attendus des coefficients
Sur le plan théorique, les signes attendus sont les suivants : A1 > 0, car une plus grande stabilité
financiere devrait améliorer les performances macroéconomiques ; A2 > 0, car une meilleure qualité

institutionnelle favorise la croissance et la transformation économique ; A3 > 0, car la qualité institutionnelle
est supposée renforcer I'effet de la stabilité financiere.

Les coefficients des variables de controle dépendent de leur nature. L’inflation est généralement
attendue avec un signe négatif, tandis que 1'ouverture commerciale, I'investissement direct étranger et le
capital humain devraient présenter un signe positif, sous réserve des spécificités structurelles de I'économie
étudiée.

3.7. Choix de la méthode d’estimation

Etant donné qu’il s’agit d’une série temporelle sur la RDC, couvrant une période longue, I'estimation

doit tenir compte des propriétés statistiques des variables. La démarche recommandée est la suivante :

D’abord, tester la stationnarité des séries a 1’aide des tests ADF, PP ou KPSS. Ensuite, si les variables
sont intégrées d’ordres mixtes I(0)I(0)I(0) et I(1)I(1)I(1), il est pertinent d’utiliser un modéele ARDL de
Pesaran, Shin et Smith. Cette approche est adaptée aux petits échantillons et permet d’estimer
simultanément les relations de court et de long terme.

La spécification ARDL du modéle d’interaction peut s’écrire de maniére générale :

P q T 8
AY, =g+ D 6l + Y Y ASF 4+ D 1uAQl iy + ) kulA(SF x QI)ey + pECM, y + &,

i=1 j=0 m=0 n=0

ol ECM;-1 représente le terme de correction d’erreur indiquant la vitesse d’ajustement vers 1'équilibre de
long terme.

Si toutes les variables sont intégrées du méme ordre et cointégrées, une approche VECM peut
également étre mobilisée. En revanche, si elles sont stationnaires en niveau, une estimation par MCO avec
correction des erreurs standards peut étre envisagée.

En définitive, le modéle économétrique retenu repose sur l'idée que les performances
macroéconomiques en RDC résultent non seulement de l'effet direct de la stabilité financiére, mais aussi de
son interaction avec la qualité institutionnelle. Cette approche permet de dépasser les spécifications linéaires
traditionnelles et de tester empiriquement I'hypothese selon laquelle la stabilité financiére ne devient un
véritable levier de développement que lorsqu’elle est enchassée dans un cadre institutionnel crédible, stable
et efficace.

MES-RIDS, n°153, Mai — Juin 2026 www.mesrids.org



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

IV.PRESENTATION DES RESULTATS

405

Les résultats économétriques sont présentés dans les tableaux ci-dessous, permettant d’analyser

successivement les effets directs et I'effet modérateur de la qualité institutionnelle.

Tableau I. Résultats de 1'estimation du modele de base (effets directs)

Variables Coefficient
Constante 0,512
Stabilité financiere (SF) 0,072
Qualité institutionnelle (QI) 0,145
Inflation -0,038
Ouverture commerciale 0,061

IDE 0,049

R? 0,64

Erreur standard

0,184
0,031
0,052
0,015
0,028
0,022

t-statistique

2,78
2,32
2,79
-2,53
2,17
2,22

Probabilité

0,009
0,024
0,008
0,015
0,034
0,030

Ce premier tableau met en évidence que la stabilité financiere a un effet positif et significatif, mais de
faible amplitude ; la qualité institutionnelle exerce un effet plus important et robuste ; les variables de
controle confirment les attentes théoriques (inflation négative, ouverture positive). Cela suggere que la
stabilité financiere agit, mais reste limitée en ’absence de mécanismes structurels solides.

Tableau II. Modeéle avec effet d'interaction (modéle central)

Variables Coefficient | Erreur standard | t-statistique | Probabilité
Constante 0,498 0,176 2,83 0,007
Stabilité financiere (SF) 0,041 0,029 1,41 0,165
Qualité institutionnelle (QI) | 0,132 0,049 2,69 0,010
Interaction (SF x QI) 0,180 0,061 2,95 0,006
Inflation -0,036 0,014 -2,57 0,013
Ouverture commerciale 0,058 0,026 2,23 0,029

IDE 0,045 0,021 2,14 0,037

R2 0,71

Ce tableau constitue le cceur empirique de 1'étude, car il révele que le coefficient de la stabilité
financiére devient moins significatif une fois I'interaction introduite ; la variable d’interaction est positive et
hautement significative (3 = 0,18 ; p = 0,006) ; le pouvoir explicatif du modéle augmente (R? passe de 0,64 a
0,71). Ce qui confirme que l'effet de la stabilité financiere dépend du niveau institutionnel.

Tableau III. Effets marginaux de la stabilité financiere selon le niveau institutionnel

Niveau de qualité institutionnelle

Effet marginal de SF

Faible (QI = -1 écart-type)
Moyen (QI = moyenne)
Elevé (QI = +1 écart-type)

Les données de ce tableau permettent une lecture beaucoup plus fine : lorsque les institutions sont
faibles, la stabilité financiére peut méme devenir inefficace voire négative ; a un niveau moyen, l'effet reste
faible ; lorsque les institutions sont fortes, I'effet devient nettement positif et élevé. Ce résultat valide

pleinement I'hypotheése d’effet conditionnel.
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Figure n°1. Graphique des effets marginaux

Effets marginaux de la stabilité financiére selon la qualité institutionnelle
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Ce graphique représente I'effet marginal de la stabilité financiere en fonction du niveau de qualité
institutionnelle :

- la pente croissante montre que plus la qualité institutionnelle augmente, plus l'effet de la stabilité
financiere devient positif.

- lorsque la qualité institutionnelle est faible, I'effet marginal est proche de zéro voire négatif —
inefficacité du systéme financier.

- a mesure que la qualité institutionnelle s’améliore, I'effet devient significativement positif.

- le point ot la courbe coupe 1'axe horizontal correspond au seuil institutionnel minimal a partir duquel
la stabilité financiere commence a produire des effets bénéfiques.

V. DISCUSSION DES RESULTATS

Les résultats obtenus permettent de mettre en évidence une rupture analytique majeure dans la
compréhension des déterminants du développement économique. Contrairement aux approches
traditionnelles qui postulent un lien direct entre stabilité financiere et croissance, cette étude montre que la
stabilité financiére ne constitue pas un déterminant autonome du développement, mais un facteur dont
I'efficacité dépend étroitement de son environnement institutionnel. Cette conclusion s’inscrit dans une
remise en cause plus large des paradigmes macro-financiers classiques, qui tendent a surestimer les effets
directs du secteur financier sur 1'économie réelle.

Dans le contexte spécifique de la République Démocratique du Congo, cette relation conditionnelle
prend une dimension particulierement critique. L’économie congolaise est caractérisée par une gouvernance
fragile, marquée par des déficits persistants en matiére de transparence, d’efficacité administrative et de
crédibilité des politiques publiques. Cette fragilité institutionnelle limite la capacité du systeme financier a
assurer une allocation optimale des ressources, en favorisant des comportements de rente, des
détournements de capitaux et une faible intermédiation productive. Ainsi, méme en présence d’une certaine
stabilité financiere, les mécanismes de transmission vers la croissance restent partiellement bloqués.

Par ailleurs, la forte dépendance aux ressources naturelles, notamment miniéres, accentue cette
inefficacité structurelle. Comme le suggerent les travaux sur la « malédiction des ressources » (Sachs et
Warner, 1995 ; Mehlum et al., 2006), les économies riches en ressources naturelles tendent a connaitre une
croissance déséquilibrée lorsque les institutions sont faibles. Dans ce cadre, la stabilité financiere peut
paradoxalement contribuer a stabiliser des rentes extractives plutét qu’a stimuler une diversification
productive, ce qui réduit son impact sur le développement a long terme.

En outre, la faible inclusion financiére constitue une contrainte supplémentaire. Dans un systéme ot
une large part de la population reste exclue des services financiers formels, les gains potentiels liés a la
stabilité financiére ne se diffusent pas a 'ensemble de 1'économie. Cela limite I'impact sur la consommation,
l'investissement des ménages et I’entrepreneuriat, réduisant ainsi la portée macroéconomique des politiques
financieres. Cette situation rejoint les analyses de Demirgiic-Kunt et al. (2022), qui soulignent que 'acces au
systéme financier est une condition essentielle de transformation économique.

Dans ce contexte, la stabilité financiére peut devenir économiquement stérile, voire inefficace,
lorsqu’elle n’est pas accompagnée de réformes institutionnelles profondes. Elle risque alors de maintenir des
équilibres macroéconomiques fragiles sans produire de transformation structurelle. Cette interprétation est
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cohérente avec les travaux de Acemoglu et Robinson (2012), qui montrent que les institutions déterminent
la capacité d’une économie a convertir ses ressources - financieres ou naturelles - en développement
durable.

Au-dela du cas congolais, ces résultats contribuent au débat théorique en suggérant que la relation
entre finance et croissance doit étre repensée dans une perspective interactionnelle et conditionnelle. Ils
invitent & dépasser les modeles linéaires pour intégrer le role des institutions comme mécanisme de
transmission et de transformation. En ce sens, la stabilité financiére apparait moins comme une fin en soi
que comme un instrument dont la productivité dépend de la qualité de la gouvernance.

Enfin, ces résultats ouvrent des implications importantes pour les politiques publiques. Ils suggerent
que les stratégies de développement fondées uniquement sur la stabilisation macro-financiére sont
insuffisantes. Une approche plus intégrée est nécessaire, combinant réformes institutionnelles, inclusion
financiere et diversification économique. Sans cette articulation, les politiques de stabilité risquent de
produire des effets limités, confirmant que le véritable enjeu du développement réside dans la capacité des
institutions a transformer les équilibres économiques en progreés social durable.

CONCLUSION

La présente recherche met en évidence une rupture analytique majeure dans la compréhension des
déterminants du développement économique en contexte fragile. Contrairement aux approches
traditionnelles qui postulent un lien direct et quasi automatique entre stabilité financiére et performances
macroéconomiques, les résultats obtenus démontrent que cette relation est fondamentalement
conditionnelle. La stabilité financiere, bien qu’indispensable, ne constitue pas en elle-méme un moteur
autonome de croissance. Dans un environnement institutionnel dégradé, elle tend a produire des effets
limités, voire a entretenir des équilibres économiques fragiles et peu inclusifs, confirmant ainsi les limites
structurelles des paradigmes macro-financiers classiques.

L’apport scientifique central de cet article réside dans la conceptualisation et la validation empirique
du réle des institutions comme variable modératrice et catalytique. La qualité institutionnelle ne se contente
pas d’accompagner la stabilité financiere ; elle en détermine la portée, l'intensité et la direction. Autrement
dit, elle constitue le mécanisme de conversion par lequel les équilibres macro-financiers peuvent étre
transformés en capacités productives, en amélioration du bien-étre et en trajectoires de développement
soutenable. Cette lecture interactionnelle permet de dépasser les analyses cloisonnées et propose une grille
d’interprétation plus conforme aux réalités des économies caractérisées par une forte incertitude
institutionnelle, a I'instar de la République Démocratique du Congo.

Sur le plan des politiques publiques, ces résultats appellent a un repositionnement stratégique des
priorités. Ils suggerent que les politiques exclusivement orientées vers la stabilisation monétaire, la discipline
budgétaire ou la régulation financiere demeurent insuffisantes si elles ne sont pas articulées a un
renforcement substantiel de la gouvernance économique. La lutte contre la corruption, I'effectivité de I'Etat

de droit, la crédibilité des politiques publiques et la capacité des institutions a encadrer les marchés
apparaissent dés lors comme des préconditions essentielles a I’efficacité des réformes financieres.

Au-dela du cas congpolais, cette recherche ouvre des perspectives analytiques pour I'ensemble des
économies en transition et riches en ressources naturelles. Elle invite a repenser les modeles de
développement autour d’'une architecture plus intégrée, dans laquelle la stabilité financiére est enchassée
dans un cadre institutionnel robuste et orientée vers I'inclusion socio-économique. Ainsi, le véritable enjeu
n’est plus seulement de stabiliser les systémes financiers, mais de les inscrire dans des institutions capables
de transformer la stabilité en développement.

Enfin, cette étude ouvre des pistes de recherche futures, notamment en explorant les effets différenciés
des dimensions spécifiques de la qualité institutionnelle (Etat de droit, efficacité gouvernementale, controle
de la corruption) sur les canaux de transmission financiers, ou encore en intégrant les transformations liées
ala digitalisation financiere dans les économies africaines. Elle pose ainsi les bases d'un agenda de recherche
renouvelé, centré sur I'articulation dynamique entre finance, institutions et développement.
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