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Résumé

Cette étude analyse les effets de la politique de libéralisation financiére, ainsi que les défis liés au financement
du développement des Pays les Moins Avancés (PMA), dont I'application s’effectue dans le contexte de I'économie
congolaise. Elle s'appuie sur l'analyse de Mc Kinnon et Shaw, qui décrivent la libéralisation financiere comme un outil
fiable, aisé et efficace pour stimuler la croissance économique des pays en développement. Cette politique trouve trés tot
un écho favorable et un soutien, tant de la part d'importantes institutions internationales (FMI, Banque Mondiale) que
de certains pays en développement, comme la RDC. La libéralisation financiére dans ce contexte, poursuivait comme
objectif celui de stimuler I'augmentation de dépdt (épargne), entrainant ainsi un boom du crédit octroyé aux entreprises,
avec comme conséquences, I'accroissement des investissements et la croissance économique.

L’objectif poursuivi dans le cadre de cette étude, est celui d’analyser les effets de la politique de libéralisation
financiére sur le développement économique de la RDC.

Apres analyse, a travers le modéle ARDL, I'étude arrive aux résultats selon lesquels, la libéralisation financiére
exerce initialement une incidence négative sur la croissance économique avant la prise en compte de la gouvernance
financiére soit -0,17%, puis définitivement une incidence positive sur le développement économique a long terme en
RDC de I'ordre de 0,11%, du fait de la prise en compte progressivement de la gouvernance financiére et I'ouverture
aux marchés des capitaux dans le modeéle 2 et 3.

Mots - clés: Libéralisation financiére, répression financiére, développement économique, financement du
développement, mobilisation des ressources, systeme financier

Abstract

This study analyzes the policy of financial liberalization coupled with the challenges of financing the
development of LDCs based on the case of the Congolese economy. It starts from the study by Mc Kinnon and Shaw,
which presents financial liberalization as a safe, simple and effective way to accelerate the economic growth of developing
countries. This policy quickly found a favorable response, both from major international organizations (IMF, World
Bank) and from certain developing countries, like the DRC. Financial liberalization in this context pursued the objective
of stimulating the increase in deposits (savings), thus leading to a boom in credit granted to businesses, with the
consequences of increasing investments and economic growth.

The objective pursued within the framework of this study is to analyze the impact of the financial liberalization
policy on the economic development of the DRC.

After analysis through the ARDL model, the study arrives at the results according to which, financial
liberalization initially has a negative impact on economic growth before taking into account financial governance, i.e. -
0.17%, then definitively a positive impact. on long-term economic development in the DRC of the order of 0.11%, due
to the gradual taking into account of financial governance (IGOVFIN) and opening to capital markets (LNOUVMC)
in model 2 and 3.

Keywords : Financial liberalization, financial repression, economic development, development financing, resource
mobilization, financial system.

INTRODUCTION

Le développement économique des pays les moins avancés (PMA) demeure une problématique
centrale de I'économie internationale. Au coeur de ce débat figure la question du financement, notamment
via les politiques de libéralisation financiére promues depuis les années 1980 par Mckinnon et Shaw.
Pourtant, cette question du financement, repose principalement sur le fonctionnement performant du
secteur financier national et international, a la fois.

Pour y arriver, le secteur financier, vu son r6le majeur, a le devoir d’encourager et mobiliser I'épargne
en quantité suffisante, assurer 1'intermédiation financiére a bas cotit de ces crédits, mais le plus important
est que ces derniers soient affectés a des investissements productifs, pour le financement des activités
économiques dans I'ensemble, afin de booster la croissance économique (Mamane Boukari, 2015).

MES-RIDS, n°148, Mars — Avril 2026 www.mestids.org



Monvements et Enjenxc Soctan - Revue Internationale des Dynamiques Sociales 121

Cependant, il sied de rappeler que la thése du financement de développement se fonde d’abord sur
I'accumulation du capital, ayant pour conséquence automatique la réduction du chémage et I’accroissement
du taux de croissance économique. Ensuite, cette étude justifie la pertinence du recours aux capitaux
étrangers, dans la mesure ot, les groupes des pays qualifiés les moins avancés (PMA), dégagent une épargne
interne insuffisante voire inexistante au regard de l'effort d’investissement nécessaire pour le financement
du développement (Assidon Elsa, 2002). Cette situation constitue, d’apres plusieurs études, 1’obstacle majeur
au financement du développement économique / croissance économique des pays les moins avancés de
maniére générale, et de I"économie de la RDC, en particulier.

De ce qui précede, cette étude analyse une approche du financement qui repose essentiellement sur
le concept « libéralisation financiere », dont l'objectif est de souligner 1'importance de la finance dans le
progres économique des pays en général, et plus précisément des PMA. Cela se fait par I'analyse des
relations causales entre la finance et la croissance économique. Autrement, elle analyse la politique de
libéralisation financiere, tout en soulignant son impact grace aux ressources internes et externes pour le
financement du développement économique des pays comme la République Démocratique du Congo. Car,
I"objectif latent poursuivi par la libéralisation financiére était de stimuler I'augmentation de dépét (épargne),
entrainant ainsi un boom du crédit octroyé aux entreprises, avec comme conséquences supposée,
'accroissement de l'investissement et la croissance économique.

La libéralisation financiere, présentée comme un moteur de croissance et de développement, engendre
une polémique intense concernant son véritable impact, notamment dans les Pays les Moins Avancés (PMA),
a l'instar de la RDC. Bien qu'elle propose la garantie d'une allocation efficiente du capital, d'une impulsion
a l'investissement et d'une intégration plus profonde dans I'économie mondiale, son déploiement dans les
environnements structurellement vulnérables des PMA, suscite des interrogations essentielles. Ces nations,
comme la RDC, généralement définies par des institutions fragiles, une mauvaise gouvernance et une forte
dépendance aux ressources naturelles, ont-elles réellement la capacité de bénéficier des profits potentiels de
cette politique !

C’est dans cette logique que l'objectif général poursuivis dans ce cadre, est d’analyser l'incidence
réelle de la politique de libéralisation financiére sur la croissance économique en République Démocratique
du Congo, a travers une lecture critique des réformes engagées et une analyse empirique des dynamiques
de financement.

D’ot, il est question dans cette étude d’analyser les effets de cette politique de libéralisation financiére
en République Démocratique du Congo, une économie d’endettement, qui n'a pas été épargnée par les
soubresauts des politiques financiéres internationales qui, du reste, demeure une économie fragile et pauvre,
faisant parti des pays les moins avancés. Car, ces politiques se sont imposées a de nombreux pays en
développement, soumis aux conséquences du nouveau régime d’endettement international apparu dans les
années 1980. Basées sur la privatisation et la déréglementation des systémes financiers, elles visaient, a partir
des théories de la répression financiére, a améliorer les performances des systemes financiers en réduisant le
dualisme financier entre le secteur formel bancaire et le secteur informel (Pratiques financieres locales ou
endogenes) [Henry Gerendawele Ngbase, 2018].

C’est ainsi que le cas spécifique de la République Démocratique du Congo, avec des nombreux
défis socio-économiques et politiques propres, représente un sujet d'étude particulierement pertinent. Pour
atteindre 1'objectif assigné a la présente étude, différentes sources des données seront utiles, notamment
celles provenant de la Banque Centrale du Congo et de la Banque Mondiale. Cela consiste a rassembler les
informations présentes dans divers rapports annuels et de politique monétaire sur les intermédiaires
financiers, et plusieurs autres sources, susceptible de fournir les données essentielles a la rédaction de ce
travail.

Par ailleurs, I'étude utilise le modeéle ARDL, qui s’avere important, en ce sens qu’il permet de saisir
les effets de court et de long terme a la fois et de relier les variables, en se basant sur I'évolution des données
elles-mémes.

De ce qui précede, I'étude résume la problématique autour d'une question principale de recherche
formulée en ces termes : pourquoi les politiques de libéralisation financiéres, adoptées par les pays les moins avancés,
a linstar de la Républiqgue Démocratique du Congo depuis plusieurs années, n’ont pas d’incidence positive sur leur
développement économique ?

Pour y arriver, cette étude s’organise autour de deux points essentiels, outre l'introduction et la
conclusion. Le premier aborde sommairement le cadre théorique sur la libéralisation financiere et le second
présente les résultats.
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I. CADRE THEORIQUE DE L'ETUDE

I1 est question dans cette partie de I'étude, de passer en revue de maniére sommaire la théorie de la
libéralisation financiére et ses contours.

1.1. Que retenir de la théorie de libéralisation financiére

Par définition, dans un contexte économique, la libéralisation financiere se référe au processus visant
a diminuer ou éliminer les restrictions et régulations gouvernementales qui pésent sur les marchés
financiers. Cela donc implique ainsi généralement que les institutions par suite financiéres disposent donc
d'une plus grande flexibilité par suite pour intervenir, que les taux donc d'intérét fluctuent en fonction donc
de I'offre et de la demande, et donc que les mouvements ainsi de capitaux s'operent plus facilement entre les
pays.

La libéralisation ainsi financiere a donc pour but d'éliminer ainsi toute forme de contréle, quantitatif
ou qualitatif, restrictif ainsi imposé par I'Etat donc sur les structures par suite institutionnelles, les
instruments et ainsi les opérations des acteurs dans différentes donc segments du secteur financier, que ce
soit ainsi au niveau national ou international (Boyer et al., 2004).

La libéralisation financiére fait ainsi donc référence a une modification des regles régissant les
transactions financiéres a travers le monde, dans le but de promouvoir la libre circulation des capitaux. Cette
démarche est destinée a favoriser une répartition optimale de I'épargne a large échelle (Alain Beitone et al.,
2023).

Pour McKinnon et Shaw, la répression financiére fait référence a l'action de I'Etat dans la spheére
financiére, qui se caractérise par 1'imposition d'un plafond sur les taux d'intérét en dessous de leur niveau
d'équilibre, l'imposition de réserves obligatoires élevées et l'orientation des crédits vers des secteurs jugés
prioritaires. Cette politique interventionniste permet a 1'Etat de financer son déficit budgétaire a moindre
cott (Musa Foudeh, 2007).

Par ailleurs, McKinnon et Shaw soutiennent qu'un grand nombre de pays en développement comme
1'Egypte, la Jordanie et le Liban ont mis en ceuvre une politique de libéralisation financiére dans les années
1950 et 1960 dans le cadre d'un Programme d'Ajustement Structurel économique (PAS), supervisé par le FMI
et la Banque mondiale, qui visait a éliminer les déséquilibres macroéconomiques. Cependant, cette politique
n'a pas contribué au développement de ces économies ; au contraire, elle a constitué un frein au progres du
secteur réel.

Reprenant la méthodologie définie par Kaminsky et Schmukler (2002), il distingue :

- la libéralisation du secteur interne, principalement liée au secteur bancaire, qui inclut la
libéralisation des taux d'intérét débiteurs pour encourager les investissements et les crédits, ainsi
que des crédits, la diminution ou I'élimination des réserves obligatoires, et les initiatives visant a
intensifier la concurrence ;

- l'ouverture des marchés financiers, implique par suite la suppression des limitations donc
concernant les titres ainsi pour les résidents et donc les étrangers, ainsi donc que le transfert de
fonds, d'intéréts et ainsi de dividendes ;

- la libéralisation du compte de capital, comprenant I'abandon du controle sur les emprunts étrangers,
les flux de capitaux étrangers et les opérations de change.

1.2. Continuité de la théorie de McKinnon et Shaw

McKinnon et Shaw sont reconnus comme des pionniers dans la critique de la politique de répression
financiere. Leurs travaux constituent le socle méme de la pensée néolibérale sur la libéralisation financiere
dans les pays en développement. Ils dénoncent les effets néfastes d'un systéme financier répressif, marqué
par un secteur bancaire passif, et soulignent I'importance de la libéralisation des taux d'intérét, qui permet
aux intermédiaires financiers de prospérer davantage dans la collecte de I'épargne et le financement des
projets d'investissement. Cette vision théorique, a donc été partagée et enrichie par plusieurs économistes,
notamment (Oualid Lajili, 2015).

En 1976, Kapur est l'un des premiers théoriciens a enrichir 1'analyse de McKinnon et Shaw en
l'intégrant dans un modeéle dynamique. Il conclut que la répression financiére entraine une perte de
croissance économique. A l'instar de Shaw, il soutient que les intermédiaires financiers, et plus
particulierement les banques, jouent un role central dans le financement des activités économiques d'un
pays. lls facilitent la mise en relation des agents économiques a besoin de financement et ceux a capacités de
financement.
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Apres les éclairages apportés par les précurseurs, pour mieux saisir I'ampleur de toutes les
propositions avancées sur la libéralisation financieére, il est indispensable de comprendre ce que recouvre la
notion de répression financiere et de saisir les effets économiques négatifs qui y sont associés.

1.1.3. Désavantages de la répression financiére

La répression financiére, en tant qu'un ensemble des dispositifs et politiques instaurés par les
gouvernements, afin de maitriser et d'encadrer les marchés financiers. La traditionnelle stratégie de
répression financiere consiste & maintenir les taux d'intérét en dessous des niveaux habituels du marché, au
bénéfice des débiteurs et au détriment des épargnants. Les gouvernements sont fréquemment les débiteurs,
et dans un grand nombre d'économies émergentes, I'Etat subventionne ses excés en versant aux déposants
bancaires des taux d'intérét bas.

A ce titre, certaines actions entreprises par les autorités publiques, représentent pour certaines, des
inconvénients de la répression financiere.

1.1.3.1. Fixation du taux d’intérét

Le choix de conserver les taux d'intérét en dessous de leur niveau d'équilibre, entraine un faible niveau
d'investissement, en raison de la diminution des dépo6ts bancaires.

1.1.3.2. Financement du déficit budgétaire par le pouvoir public

Giovannini et De Melo mettent en évidence le fait que la politique de taux d'intérét faibles,
caractéristique de la répression financiére, offre aux gouvernements l'opportunité de couvrir leurs déficits a
un cotit réduit, entraine comme conséquence majeure, I’accroissement du taux d’inflation (Giovannini & De
Melo, 1993).

1.1.3.3. Sélectivité de crédits et réserves obligatoires

Les politiques sélectives et les réserves obligatoires, font partie des instruments de politique monétaire utilisés
par la banque centrale. La premiere vise & orienter le crédit vers un secteur jugé prioritaire selon la politique
économique du gouvernement. La seconde, portant sur la mise en ceuvre d'un systéme de réserves
obligatoires, impose aux banques de détenir au moins 10 % a 20 % de leurs dép6ts sous forme de réserves
ou de placer une partie de leurs bénéfices dans un fonds de réserves.

1.1.4. Critiques et désavantages de la Théorie de la Libéralisation Financiere

Les néolibéraux présentent les effets néfastes de la répression financiére tout en mettant en exergue
les vertus de la libéralisation financiére. Certes, un grand nombre d'économistes soutiennent la théorie de la
libéralisation financiére, mettant en avant les bénéfices de cette stratégie, notamment la mobilisation de
I'épargne, 'allocation efficace des ressources, la stimulation de l'investissement, croissance économique,
I'acces aux marchés internationaux, etc., surtout pour les pays en développement, comme le montrent
plusieurs études. Cependant, encore plus nombreux sont ceux qui critiquent cette approche en raison de ses
conséquences, surtout a mesure donc que des crises financiéres se sont manifestées dans divers pays en
développement.

1.1.4.1. Analyses néo-structuralistes de Taylor et Van Winjbergen (1983)

Ces auteurs s'opposent fermement a la théorie de la libéralisation financiére, mettant en évidence ses
conséquences nuisibles sur la croissance économique. Les analyses néo-structuralistes prennent en
considération non seulement le secteur financier formel, mais également le secteur financier informel, qui
demeure une composante importante des économies en développement.

1.1.4.2. Analyses postkeynésiens : Burkett et Dutt (1991)

Apres 'approche néo-structuraliste, diverses critiques émergeront, notamment de la part des post-
keynésiens, qui ont aussi contesté la théorie de la libéralisation financiere des néoclassiques.

~

La these de la libéralisation financiére de Mckinnon et Show qui considére I'épargne, comme la clé de
la réussite du processus de libéralisation, ne passe pas chez les postkeynésiens. Ces derniers insistent, et
montrent le fait que l'investissement dépend en particulier par la demande effective (la demande
d’investissement anticipée par les entreprises) et donc des taux d’intérét débiteurs. Les recherches de Burkett
& Dutt analysent la répercussion de la libéralisation financiere dans un contexte économique marqué par
une sous-utilisation des capacités de production.

1.1.4.3. Analyse de Stiglitz et Weiss

Ces auteurs soulignent le role néfaste de 1'asymétrie d'information, qui entraine de nombreuses
conséquences. Dans leur analyse, Stiglitz et Weiss estiment que, dans un environnement d'asymétrie
d'information, il est délicat pour la libéralisation financiére de fonctionner de maniére efficiente en
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promouvant une allocation optimale des ressources et en orientant I'épargne vers les secteurs les plus
productifs.

II. RESULTATS DE L’ETUDE
Cette partie de I'étude présente les résultats des analyses effectuées dans ce cadre.
2.1. Analyse descriptive

La tendance est l'allure générale de la distribution que décrit le mouvement d’ensemble du
phénomene indépendamment des variables de petites échelles. Les caractéristiques de tendance centrale, de
dispersion et les valeurs des variables du modele, sont présentées dans le tableau n°1 ci-dessous :

Tableau 1. Statistiques descriptives

pibr Credeco MM Invest Empl Sk Txch Igov Ouv
Mean 5716543 437507,0 1298878 | 55471,98 16,95 232555,9 526,67 -0,10 0,01
Median 55969,18 13652,50 88085,27 | 56113,64 16,51 243974,5 307,02 -0,27 0,008
Maximum 90530,50 1444597 5409448 | 102085,9 28,32 324010,6 2036,59 2,02 0,02
Minimum 32927,66 6.208-09 1708-08 | 25751,38 9,23 110791,0 2,08 -2,25 0,0049
Std. Dev 17545,70 587704,6 1786814 | 22703,22 5,51 42987,02 647, 82 0,7 0,007
Observations 44 44 44 44 44 44 44 44 44

Source : Auteur, a l'aide du logiciel STATA 17.1
Ce tableau présente les statistiques descriptives des différentes variables choisies dans le cadre de

cette étude, a savoir: le produit intérieur brut réel; le crédit a I'économie; la masse monétaire;
lI'investissement public ; I'emploi ; le stock du capital et le taux de change.

Tableau 2. Matrice de corrélation

Pibr Credeco Invest Empl Sk Txch Igov Ouv Mm
Pibr 1
Credeco 0,78 1
Invest 0,98 0,75 1
Empl 0,55 0,87 0,53 1
Sk 0,27 0,27 0,27 0,57 1
Txch 0,75 0,91 0,74 0,94 0,46 1
Igov 0,36 0,42 0,35 0,35 0,25 0,35 1
Ouv 0,34 0,75 0,29 0,68 -0,04 0,63 0,20 1
Mm 0,24 0,32 0,43 0,22 -0,33 0,12 0,26 0,30 1

Source : Auteur, a l'aide du logiciel STATA 17.1

Le test des coefficients de corrélation simple n’est pas considéré comme concluant pour I'étude de la
relation entre ces deux variables en RD Congo, il permet cependant d’avoir une vue globale sur les
différentes relations a détailler par la suite.

L’analyse de corrélation du tableau 2 entre ces variables, releve clairement qu’il y a une corrélation
positive entre le produit intérieur brut réel et les différentes variables.

Tableau 3. Etude des signes attendus

Pibr Produit intérieur brut réel Word Developemnt Indicators Var. dépendante
Credeco Crédit a I'économie Word Developemnt Indicators +
MM Masse Monétaire Word Developemnt Indicators +
Invest Investissement Word Developemnt Indicators +
Empl Employabilité Word Developemnt Indicators +
Sk Stock du capital Word Developemnt Indicators +
Txch Taux de change Word Developemnt Indicators +
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Igovfin Indice de gouvernance fin Word Developemnt Indicators +

Ouvmc Ouverture commerciale Word Developemnt Indicators +/-

Source : Auteur, sur base de la revue de littérature.
2.2. Analyse de la stationnarité des variables

Dans une premiere étape, le modéle est construit a partir des variables stationnarisées. L’étude s’est
servie du test de Dickey-Fuller ainsi Augmenté (ADF), sous I’hypothése que les séries sont affectées d'une
tendance linéaire, et donc les erreurs sont par suite auto corrélées (le test portant sur des modéles
autorégressifs).

Le test de racine unitaire de Dickey-Fuller dont les résultats sont ainsi consignés dans le tableau (4)
ci-dessous, permet de confirmer la stationnarité de la série si la statistique ADF(négative) en valeur absolue
est supérieure aux valeurs critiques de Mackinnon (VCM) en valeur absolue, ou la non stationnarité dans le
cas contraire. Ce test est effectué a I'aide du logiciel Stata 15.1. Avant tout, les variables ont ainsi été
transformées en logarithme népérien comme suit : Ln(pibr), Ln(credeco), Ln(invest), Ln(txch), Ln(empl),
Ln(igov), Ln(ouv) et Ln(sk).

Tableau 4. Synthése des résultats du test de stationnarité

Variables Trend Dérive Test ADF initial Test ADF stat. Décision Ordre
d’intégration
ADF VCM ADF VCM
(5%) (5%) (5%) (5%)
Ln(pibr) ns s |-1.965 | |-2.966 | |-9.877 | |-2.969 | DS I(1)
Ln(credeco) ns s |-2.734 | |-2.966 | |-8.964 | [-2.969 | DS I(1)
Ln(Invest) ns s |-2.532] |-2.966 | |-7.530 | |-2.969 | DS I(1)
Ln(Empl) ns s |-1.354] |-2.966 | |-5.683 | |-2.969 | DS I(1)
Ln(Sk) S s [-1.923] [-2.994 | |-4.755 | |-2.997 | TS I(1)
Ln(Txch) ns s |0.886 | |-2.966 | |-4.528 | |-2.969 | DS I(1)
Ln(Igov) ns s |-3.271| |-2.966 | |-6.340 | |-2.969 | DS 1(0)
Ln(Ouvmc) s s |-4.812] |-3.552] |-5.253 | |-3.556 | TS 1(0)

Source : Auteur, a I'aide du logiciel STATA 17.1

| ...] : coéfficient en valeur absolue ; VCM : valeur critique de MacKinon ; DS : Difference stochastic ;TS :
Trend Stationary

2.3. Présentation du modéle et résultats de I’estimation

Les modeles autorégressifs a retards distribués font partis de la classe des modeles dynamiques, et
permettent de capter ainsi les effets temporels dans l'explication d'une variable. Dans un modele
dynamique, une variable exogene (Yt) est expliquée la fois par :

a) ses propres valeurs décalées, il s’agit de modele dynamique dénommé modéle autorégressif (AR)
et s’écrit :
th = ao + alyt_l + -+ apyt_p + St ou Yt = ao + 2?21 ath_i + gt e (1)
Avec g,~iid(0,0) : terme d’erreur ;
b) ses valeurs présentes des variables exogenes (Xt) et leurs valeurs décalées dans le temps (Xt-i),
il s’agit des modeles a retards échelonnés (DL) qui ont la forme :
Y, =B+ DX + -+ bXe_g+ziouY, =B+ 3T byXe; +2 .. (2)

c) ses propres valeurs décalées, des valeurs présentes des variables exogénes (Xt) et leurs valeurs
décalées dans le temps (Xt-i). Ces types des modeéles combinent les caractéristiques de deux
modeéles précédents, et sont donc désignés modeles autorégressifs a retards échelonnés ou distribués,
en anglais ARDL model. Ci-dessous leurs formes :

Vi=o+a)Ye g+ -+ ap¥ep+boXe+ -+ byXe g + e 0u
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14 q
Yt =@ + Z athzi + Z ijt—j + €t vunnn (3)
i=1 j=0

Il sied donc de noter que b, traduit I'effet a court terme de X, donc sur Y;. Pour calculer I'effet a long terme
donc de Xt sur Yt (soit A), partant de la relation de long terme on a I'équilibre suivante Y, = k + X, +
u, soit :

_Xb
A= ’/(1—Zai)

a)
2.3.1. Spécification du modele
Le modele s’inspire des travaux de Landry, L. (2019) et Diandy (2020), le travail a retenu en plus de la
variable endogene (Pibr) d'autres variables. Il s'agit plus précisément des variables exogenes. Il s'y ajoute
également d'autres variables de controle nécessaires a 1'étude, pour aboutir ainsi a 1'équation de croissance
dynamique ci-dessous :

AY}_U+211V1AYt 1+Z;(116AXt 1+Z L OmARy oy + AECT,_y + .+ e (0)

Avec y = e~ et 1: représentant la vitesse de convergence ; AY, est le logarithme du revenu ; 4Y,_;
représente la variable endogene retardée. Cette derniére permet de tenir compte de 1'aspect dynamique du
modele. X/ Représente 'ensemble de variables (variables de contréle), permettant de maintenir 1'état
stationnaire d'un pays (production, investissement, caractéristiques sociodémographiques, etc.). Ainsi,
I"équation a estimer se présente comme suit dans le cadre du Modele 1:

APIBR, = o + XX v, APIBR, , + 3¥21 §;ACREDECO,_; + 3% 116 AMMt i+ Xk 9, AINVST,
Yt e, EMPL,_, + YKZ19,SK, _o + Y521, TXCH, ) + AECT,_y + .+ i, (1)
Cette étude part du postulat selon lequel, 1a libéralisation financiere, exercerait une incidence positive

sur le développement économique. Pourtant dans le contexte de la République Démocratique du Congo,
comme dans plusieurs PMA en, ce lien n’est pas positif.

Toutefois, le renforcement de la qualité de la gouvernance financiére en RDC pourrait avoir un effet
positif sur 'attractivité des investissements financiers majeurs sur le marché des capitaux congolais, dans la
mesure otl, elle joue un roéle crucial dans l'attraction des capitaux en termes d’IDE. Par conséquent, le
deuxiéme modele integre ces deux variables a savoir la gouvernance financiére et I'ouverture, étant donné
le caractere mitigé de la libéralisation financiére dans le contexte de la RDC.

De ce qui précede, I'intégration progressive de ces deux variables d'intérét dans le modele (2) et (3)
permet la spécification suivante :

APIBRt =0 + XKy, APIBR,_; + Y¥Z1 §,ACREDECO,_; + ¥¥21 8,AMM,_; + ¥:2 9y AINVST,_p, +

kle ,EMPL,_, + Y%219,SK,_, +Zp 1m,TXCH,_, + ¥XZ 1prIGOVt r FAECT,_1 + U, (2
APIBR, = 0 + Y1 y;APIBR,_, + ¥¥_] §;ACREDECO,_; +2§‘ 1 8;,AMM,_; +2 L 9, AINVST,_,, +
Ynzi EnEMPLe_p + X621 96SK_o + Xp=1 Ty TXCH, _pp + N2t prIGOVe_y + XE21 90UV, g + AECT,_y + p; - (3)
2.3.2. Test de cointégration de Pesaran et al. (2001)

Suivant la procédure, le test de cointégration de Pesaran et al. (2001) exige donc que le modéle ARDL
soit estimé au préalable. La statistique du test calculé, soit la valeur de Fisher, sera par suite comparée aux
valeurs critiques (qui forment des bornes) comme suit :

a) si Fisher > borne supérieure : Cointégration existe
b) si Fisher < borne inférieure : Cointégration n’existe pas
c) siborne inférieure < Fisher < borne supérieure : pas de conclusion

Tableau 5. Résultats du test de cointégration de Pesaran et al. (2001)

a) Variables b) LPIBR, LCREDECO, LMM,
LINVEST, LEMPL, LSK, LTXCH,
IGOV, LOUV
c) F-stat d) 278,32
calculée
e) Seuil f) Borne< g) Borne>
critique
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h) 1% k) 2.62 n) 3.77
i 5% ) 211 o) 3.15
i) 10% m) 1.85 p) 2.85

Source : Auteur

Les résultats du test de cointégration aux bornes, confirment l'existence d’une relation de
cointégration entre les séries sous étude (la valeur de F-stat est > a celle de la borne supérieure), ce qui donne
donc la possibilité d’estimer les effets de long terme de Incredeco, Ininvest, Inempl, Insk, Intxch, igov, Inouv
sur Inpibr.

2.4. Résultats de 1’estimation

Les données utilisées pour les estimations ont été extraites du CD-ROM World development Indicator
(WDI), World Wide Governance (WGI) de la Banque Mondiale.

Cette étude a pour cadre de référence une modélisation multiniveaux sur trois (3) modeles inspirés
du modéle Mankiw-Romer-and-Well (MRW), passant du premier modéle de régression des déterminants
du développement économique (REG1) qui représente le modele 1 de régression de référence, suivi du
modéle de régression 2 (REG2), ajoutant la variable gouvernance financiere, ainsi que l'ouverture des
marchés des capitaux (OUVMC), dans le modele de régression 3 (REG3).

Le tableau ci-apres présente les résultats des estimations multi niveaux qui ont été effectuées, donc les
colonnes représentent les trois (3) modéles estimés, avec certains détails en annexe.

2.4.1. Interprétation des résultats a long terme

Ce tableau présente le lien entre différentes variables de I'étude. Il est question d’estimer les variables

statistiquement significatives durant la période d’étude.

Tableau 6. Relation de long terme

Variables Modéle 1 Modéle 2 Modéle 3
Variable Dépendante : taux de croissance
du PIB réel D(LNPIBR)
-0.17 0.11 0.08
D(LNCREDECO) [-2.12]* [1.87]* [1.67]*
-0.21 -0.13
D(LNMM)
[-2.07]** [-1.87]*
1.20 1.31 1.15
D(LNINVEST)
[4.69]** [5.49]+* [2.06]**
-1.86 -2.20 -0.98
D(LNEMPL)
[-2.07]** [-2.64]** [-1.64]*
0.06 0.16 -0.06
D(LNSK)
[0.48] [1.59] [-2.22]**
0.08
D(LNTXCH) 0.07 0.10
[1.75] [2.02]** [1.83]*
D(IGOVFIN) - 0.01 0.01
[1.03] [3.25]**
0.45
D(LNOUVMC)
- - [1.96]**
Constante 4.83 1.38 4.83
[1.36] [1.09] [1.36]
R-squared 99.54 99.55 99.41
Adjusted R-squared 99.38 99.38 99.16
D.W 2.05 1.93 1.67

Source : Auteur, estimations a l'aide du logiciel Eviews 12.0
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[...] : les valeurs entre crochet, représentent la statistique de Student.
* xx ek Seuil de signification de 10%, 5% et 1%.

L’approche de I'estimation multiniveau inclue trois équations différentes dont la premiére, le modele
1, considere les variables traditionnelles du modele MRW a savoir le crédit a I'économie (CREDECO), la
masse monétaire (MM), l'investissement public (INVEST), 'emploi (EMPL), le taux de change (TXCH) et le
stock du capital (SK).

Ensuite le modele 2, intégrant toutes les variables du modéle 2 en y ajoutant la variable indice de gouvernance
financiére (IGOVFIN), enfin le modéle 3 quant a lui, prend en compte les variables du modeéle 2, en y ajoutant la
variable de controle, I’Ouverture des marchés des capitaux (OUVMC).

Les trois modeles respectifs, estimés, attestent le pouvoir explicatif des variables exogénes sur la
variable endogeéne, caractérisés par un R? ajusté trés élevé. La qualité de I'estimation des équations (équations 1,
2, et 3) est bonne eu égard au coefficient de détermination (R?).

Le taux de croissance du PIB réel a comme principaux déterminants, a long terme (Equation 1) les
variables ci-apres : le crédit a I'économie (LNCREDECO) ; la masse monétaire (LnMM), I'investissement
public (LnINVEST) et I'emploi (LnEMPL), aux seuils de 1 et 5%.

Cependant, la libéralisation financiére mesurée ici par le crédit a 'économie (LNCREDECO), exerce
dans ces conditions, un effet négatif sur la croissance économique a long terme, de méme que la masse
monétaire (LnMM) et I'emploi (LnEMPL). Alors que l'investissement (LnINVEST), exercent un effet positif
sur la croissance économique a long terme.

Le passage du modéle 1 au modeéle 2, prend en compte l'intégration de 1'indice de la gouvernance
financiére (IGOVFIN), ce qui permet d’améliorer le coefficient de la libéralisation financiere (LNCREDECO),
qui passe du signe négatif au positif, soit de -0,17 & 0,11. Ceci traduit I'incidence indirecte et positive de la
gouvernance sur la libéralisation financiere et la croissance économique a long terme.

Au vu des résultats du troisieme modele (REG 3), ayant intégré successivement l'indice de la
gouvernance financiére (IGOVFIN) et I'ouverture aux marchés des capitaux (LNOUVMC), les déterminants
a long terme de la croissance économique sont les suivants : la libéralisation financiére (LNCREDECO),
Uinvestissement (LNINVEST), I'emploi (LNEMPL), le stock du capital (LNSK), le taux de change (LNTXCH), la
gouvernance financiére (IGOVFIN) et I'ouverture aux marchés des capitaux (LNOUVMC) aux seuils de 1%, 5% et
10%.

2.4.2. Interprétation des résultats de court terme

Le tableau ci-apres, présente la relation de court terme entre les variables sous étude. Une analyse
minutieuse de la situation, prouve a suffisance que le comportement des variables a long terme, différe de
celui de court terme, comme indique le tableau.

Tableau 7. Relation de court terme

Variables Modele 1 Modéle 2 Modéle 3
Variable Dépendante : taux de
croissance du PIB réel
-0.05 -0.04 0.01
D(LNCREDECO) [-4.17]*** [-2.84]** [1.56]*
-0.06 -0.04
D(LNMM) -
[-3.86]*** [-2.79]**
0.19 0.22 0.19
D(LNINVEST)
[3.26]** [3.72]*** [2.87]**
-0.54 -0.75 -1.98
D(LNEMPL)
[-2.89]** [-3.91]*** [-2.31]**
0.08 0.06 0.07
D(LNSK)
[2.08]** [1.67] [1.48]
D(LNTXCH) -0.007 -0.004 0.02
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[-0.73] [-0.43] [1.66]
D(IGOVFIN) 0.006 0.002
[1.06] [0.26]
0.11
D(LNOUVMCQ)
[3.40]**
CointEq(-1)* -0.29 -0.34 -0.16
[-2.86** [-3.24]*** [-11.51]***
R-squared 85.93 99.55 85.29
Adjusted R-squared 83.74 99.35 82.99
1.72 1.96 1.37
D.W
Source :

Auteur, sur base des estimations a I'aide du logiciel Stata
[...] : les valeurs entre crochet, représentent la statistique de Student.
* % ks Seuil de signification de 10%, 5% et 1%.

Comme indiqué dans le tableau 7, il ressort a court terme qu’au seuil de 5%, le coefficient d”ajustement
est statistiquement significatif pour la variable ouverture aux marchés des capitaux. Par contre, il est
statistiquement non significatif pour les variables associées respectivement a la variable crédit a I'économie
etl'indice de gouvernance (Equation 3). Ce résultat est identique aux travaux de Aghio et al. (2005) ; Arcand,
Berkes et Panizza (2012) et Wachtel (2011), cité par Frankel et Levine, indiquant que la relation entre finance
et croissance, présente des effets non linéaires importants, explicables en partie seulement par la fragilité
intrinseque du secteur financier.

CONCLUSION

En définitive, cette étude analyse la problématique de l'efficacité de la politique de libéralisation
financiére dans les pays les moins avancés. Il était question d’analyser son incidence sur le financement du
développement économique, en mettant en exergue le cas de la République Démocratique du Congo.

Cette approche a facilité les politiques qualifiées de libéralisation financiere, en faveur de la finance
en tant que moteur de croissance économique. L'orthodoxie soutient 1'idée selon laquelle, le progres
financier peut mobiliser les moyens nécessaires et utiles a la croissance économique.

Apres analyse, a travers le modele ARDL et les logiciels STATA 17.1 et Eviews 12.0, les résultats du
modeéle de régression a LT (REG 1) sont mitigés. L’absence d"une gouvernance financiére efficace et I'ouverture de
marchés des capitaux, la libéralisation financiere n’influence pas la croissance économique dans le contexte congolais.
Elle n’était pas totalement le remede idéal pour régler les problémes de développement économique dans les PMA de
maniere générale et en RDC, en particulier, solution tant vantée par les précurseurs (McKinnon et Shaw).

Par ailleurs, lorsque 1'étude integre la variable gouvernance financiére et l'ouverture de marchés des
capitaux, respectivement dans le deuxiéme et troisieme modele de régression a LT (REG 2 et 3), ces dernieres
favorisent le développement économique/croissance économique, ce qui permet d’améliorer le coefficient
de la libéralisation financiere, qui passe du signe négatif au positif, soit de -0,17 a 0,11. Autrement, pour que
la libération influence positivement la croissance économique dans ce contexte précis, il s’avere essentiel et
impératif, d’améliorer la gouvernance financiere.
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ANNEXE
Dependent Variable: LPIBR
Dependent Variable: LPIBR Method: ARDL
Method: ARDL Date: 03/18/24 Time: 05:25
Date: 03/1 8./24 Time: 05:24 Sample (adjusted): 1982 2023
Sample (adjusted): 19822023 Included observations: 42 after adjustments
Included observations: 42 after adjustments Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)
Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection) Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC) Dynamic regressors (2 lags, automatic): LCREDECO LMM LINVEST
Dynamic regressors (2 lags, automatic): LCREDECO LMM LINVEST LEMPL LSK LTXCH IGOV
LEMPL LSK LTXCH Fixed regressors: C
Fixed regressors: C Number of models evalulated: 2187
Number of models evalulated: 729 Selected Model: ARDL(1, 0, 0, 2, 0, 0, 2, 0)
Selected Model: ARDL(1,0,0,2,0, 1, 1)
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic ~ Prob.*
Variable Coefficient ~ Std. Error ~ t-Statistic ~ Prob.*
LPIBR(-1) 0.657463  0.105600  6.225957  0.0000
LPIBR(-1) 0.708334  0.102024  6.942790  0.0000 LCREDECO 0.040907  0.014415  2.837849  0.0082
LCREDECO 0.052198 0.012526 4167257 0.0002 LMM -0.047880 0.017118  -2.797086 0.0091
LMM -0.060401 0.015668  -3.855024  0.0006 LINVEST 0.223134  0.059923  3.723657  0.0008
LINVEST 0.191647  0.058712  3.264182  0.0027 LINVEST(-1) 0.040291 0.073573  0.547633  0.5881
LINVEST(-1) 0.036272  0.069812  0.519567  0.6072 LINVEST(-2) 0.184782  0.071011 2.602140  0.0144
LINVEST(-2) 0.123153  0.065439  1.881966  0.0696 LEMPL -0.754155  0.192774  -3.912124  0.0005
LEMPL -0.541656  0.187184  -2.893702  0.0070 LSK 0.057260  0.034332  1.667815  0.1061
LSK 0.079373  0.038366  2.068825  0.0473 LTXCH -0.004834  0.011165 -0.432975  0.6682
LSK(-1) -0.060749  0.036443 -1.666952  0.1059 LTXCH(-1) 0.022837  0.009204  2.481311 0.0191
LTXCH -0.007778  0.010718 -0.725675  0.4737 LTXCH(-2) 0.008665  0.005749  1.507334  0.1425
LTXCH(-1) 0.030773  0.005904  5.212591 0.0000 IGOV 0.006408  0.006043  1.060392  0.2977
C 0.857600  0.522881 1.640143  0.1114 C 0.474634  0.477339  0.994334  0.3283
R-squared 0.995493 Mean dependent var 10.90729 R-squared 0.995595 Mean dependent var 10.90729
Adjusted R-squared 0.993841 S.D. dependent var 0.313485 Adjusted R-squared 0.993772  S.D. dependent var 0.313485
S.E. of regression 0.024602  Akaike info criterion -4.337015 S.E. of regression 0.024740  Akaike info criterion -4.312106
Sum squared resid 0.018158  Schwarz criterion -3.840538 Sum squared resid 0.017750  Schwarz criterion -3.774256
Log likelihood 103.0773  Hannan-Quinn criter. -4.155036 Log likelihood 103.5542 Hannan-Quinn criter. -4.114963
F-statistic 602.4477  Durbin-Watson stat 2.050300 F-statistic 546.1537  Durbin-Watson stat 1.931778
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000
*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
selection. selection.

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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Date: 03/18/24 Time: 05:33
Sample: 1980 2023
Included observations: 42
Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

133

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Sta... Prob...
| g 1-0.06...-0.06... 0.2137 0.644
[ [ 2-0.33...-0.33... 5.2858 0.071
g | o 3-0.08...-0.15... 5.6148 0.132
CoE ol 4 0.104-0.04.. 6.1427 0.189
= i 5-0.15...-0.26... 7.4078 0.192
ol | o 6-0.06...-0.14... 7.6439 0.265
o [ 7-0.05...-0.28... 7.8147 0.349
CoE ol 8 0.151-0.06... 9.0618 0.337
@ oo 9 0.157 0.032 10.443 0.316
| 1 1...-0.16...-0.23... 12.006 0.285
o o 1... 0.032 0.057 12.069 0.358
Copo = 1.. 0.033-0.14... 12.138 0.435
s N 1...-0.12...-0.20... 13.062 0.443
Copo N 1... 0.033 0.043 13.136 0.516
= o 1.. 0.197 0.075 15.802 0.395
= rml o 1...-0.16...-0.12... 17.678 0.343
[ Tl 1...-0.12...-0.14... 18.847 0.337
O I [ 1...-0.01...-0.25... 18.872 0.400
C oo 1. 0.237 0.126 23.382 0.221
N N 2... 0.007-0.07.. 23.385 0.270
*Probabilities may not be valid for this equation specification.
12
Series: Residuals
Sample 1982 2023
104 Observations 42
8- Mean -1.08e-15
Median 0.002681
Maximum 0.031255
8 Minimum -0.044515
Std. Dev. 0.015799
4 Skewness -0.717084
Kurtosis 3.511577
e Jarque-Bera  4.057464
Probability 0.131502
0 I
-0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

Ramsey RESET Test
Equation: EQ03

134

Specification: LPIBR LPIBR(-1) LCREDECO LCREDECO(-1)
LCREDECO(-2) LMM LINVEST LINVEST(-1) LINVEST(-2) LEMPL
LSK LTXCH LTXCH(-1) LTXCH(-2) IGOV IGOV(-1) IGOV(-2) LOUV

F-statistic 0.159779  Prob. F(1,21) 0.6934 LOUV(-1) LOUV(-2) G
Obs*R-squared 0.317145  Prob. Chi-Square(1) 0.5733 Omitted Variables: Squares of fitted values
Value df Probability
t-statistic 0.798808 21 0.4333
Test Equation: F-statistic 0.638094  (1,21) 0.4333
Dependent Variable: RESID . ]
-test summary:
Method: ARDL Sumof S... df Mean Squares
Date: 03/18/24 Time: 05:36 Test SSR 0.000302 1 0.000302
. Restricted SSR 0.010234 22 0.000465
Sample: 1982 2023 Unrestricted SSR 0.009932 21 0.000473
Included observations: 42
Presample missing value lagged residuals set to zero. ) )
Unrestricted Test Equation:
. - e Dependent Variable: LPIBR
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob. Method: ARDL
Date: 03/18/24 Time: 05:38
LPIBR(-1) 0012015  0.114007  0.105388  0.9171 Jample: 1982 2028 w2
LCREDECO 0.001633 0.016978 0.096180 0.9243 Maximum dependent lags: 1 (Automatic selection)
LCREDECO(-1) -0.000380 0.008471 -0.044902 0.9646 Model _selection method: Akaike info _criterion (AIC)
LCREDECO(-2)  -0.000159  0.009083 -0.017551  0.9862 TS rearessor (2 1ags, automatic):
LMM -0.000723  0.017567 -0.041146  0.9676
LINVEST 0.006484 0.061107 0.106104 0.9165 Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.*
LINVEST(-1) -0.003684 0.070802  -0.052034 0.9590 LPIBR(-1) 3.518567 3.446402 1.020939  0.3189
LINVEST(-2) -0.004400 0.068713  -0.064029 0.9496 Légggggg?n 8'832821 g.g?gggg g.ggzgg; 8'533?32
LEMPL -0.023633 0202018  -0.116983  0.9080 LCREDECO(-2) 0.06247... 0.061819 -1.010581 0.3237
LSK 0.003710  0.034889  0.106332  0.9163 LMM -0.07420... 0.073224 -1.013404  0.3224
LTXCH _5.81E-05 0.011904 -0.004884  0.9961 LINVEST 1.071248  1.049417  1.020803  0.3190
LINVEST(-1) 0.049007 0.084917 0.577120  0.5700
LTXCH(-1) 6.49E-05  0.013078  0.004962  0.9961 LINVEST(-2) 1001143 0984645 1016756  0.3208
LTXCH(-2) 0.000252 0.010050 0.025090 0.9802 LEMPL -3.96348... 3.905717 -1.014790  0.3218
GOV | 0000GE 000G  00SGrEY 09529 L o
IGOV(-1) -0.000508  0.007005  -0.072525  0.9429 LTXCH(-1) 0.026393 0.028850 0914852  0.3707
IGOV(-2) -1.44E-05 0.006256  -0.002295 0.9982 LTXCH(-2) 0.128853  0.127497  1.010633  0.3237
LOUV -0.000453 0.036452 -0.012417 0.9902 IGOV 0.028421 0.028428 0.999774 0.3288
IGOV(-1) 0.040768  0.040179  1.014641 0.3218
LOUV(-1) -0.000488  0.035329 -0.013809  0.9891 IGOV(-2) 0.04539... 0.045066 -1.007330  0.3252
LOUV(-2) -0.001459 0.026531  -0.054976 0.9567 LOUV 0.377876  0.367649  1.027817 0.3157
c -0.104225 0570239  -0.182775  0.8567 LouvC1) [0.01256...  0.039300 -0.819795  0.7523
RESID(-1) 0109677 0274382 -0.399724  0.6934 roLyea iGNl A
FITTED"2 -0.16190...  0.202684 -0.798808  0.4333
R-squared 0.007551 Mean dependent var -1.08E-15 R d 0.997535 M d d 10.90729
Adiusted R-squared  -0.937638  S.D.dependentvar  0.015799 Adiusied Resquared 0995187 S.D. depondentvar  0.313485
S.E. of regression 0.021992  Akaike info criterion -4.489422 g-E- of regredssiorjd 8.8(2);332 gkf.ike info'tcrit.erion —3.2‘1‘12;‘7‘?
. : : um squared resi . chwarz criterion 3.
Sumlsqulared resid 0.010157  Schwarz crlt.erlon. -3.620587 Log “k‘;“hood 1157473 Hannan-Quinn criter.  -4.193313
Log likelihood 115.2779  Hannan-Quinn criter. -4.170960 F-statistic 424.9067 Durbin-Watson stat 2.172840
F-statistic 0.007989  Durbin-Watson stat 2.003474 Prob(F-statistic) 0.000000
PrOb(F_StatiStiC) 1.000000 *Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
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