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Financial liberalization and economic growth in developing countries: 

Relationship and conditions for success 
- Econometric Study of a dynamic model using a panel data for a sample of developing 

countries (1980/2010) - 
 

 

The theme of this dissertation is a theoretical and empirical study through which 

we have treated the fundamentals of financial liberalization policy and its 

relationship to economic growth in developing countries and appreciated the 

nature of the potential effect of this policy on the evolution of economic growth 

in a sample of developing countries in the presence of certain financial 

conditions, macroeconomic and institutional. The empirical study, based 

primarily on indicators of internal and external financial liberalization, financial 

development indicators, macroeconomic stability and the quality of the 

institutional framework has been carried out on a dynamic model using a panel 

data for a sample of 56 developing countries and for the period between 1980 

and 2010. This led us to conclude that the policy of internal and external 

financial liberalization undertaken by most developing countries studied after 

more than three decades of implementation, had a positive impact on economic 

growth rates achieved by these countries. Also, this study has led us to conclude 

that the success of any application of the policy of financial liberalization in 

developing countries must be preceded by an increased level of financial 

development and the institutional framework of the country and achieving the 

macroeconomic level stability. 

 

JEL Classification: C32, F02, F36, F43, G00, O11. 

Key words: Financial liberalization policy, economic growth, developing 

countries, dynamic model, financial development, institutional quality, 

macroeconomic stability. 
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Libéralisation financière et croissance économique dans les pays en 

développement : Relation et les conditions de réussite 
- Étude économétrique sur un modèle dynamique utilisant un panel de données pour un 

échantillon de pays en développement (1980/2010) - 

 

Le thème de ce mémoire consiste en une étude théorique et empirique à travers 

laquelle nous avons traité les fondements de la politique de libéralisation 

financière et sa relation avec la croissance économique dans les pays en 

développement et apprécié la nature de l’effet potentiel de cette politique sur 

l'évolution des taux de croissance économique d'un échantillon de ces pays en 

présence de certaines conditions financières, macroéconomiques et 

institutionnelles. L’étude empirique, basée principalement sur les indicateurs de 

libéralisation financière interne et externe, les indicateurs de développement 

financier, de la stabilité macroéconomique et de la qualité du cadre institutionnel 

a été réalisée sur un modèle dynamique utilisant un panel de données pour un 

échantillon de 56 pays en développement et pour la période comprise entre 1980 

et 2010. Ceci nous a amené à constater que la politique de libéralisation 

financière interne et externe entreprise par la plupart des pays en développement 

étudiés, après plus de trois décennies de mise en œuvre, a influé positivement 

sur les taux de croissance économique réalisés par ces pays. Aussi cette étude 

nous a amené à conclure que la réussite de toute application de la politique de

libéralisation financière dans les pays en développement doit être précédée par 

le renforcement du degré de développement financier et du cadre institutionnel 

de ces pays et, la réalisation de la stabilité au niveau macroéconomique. 

 

Classification JEL : C32, F02, F36, F43, G00, O11. 

Les mots-clés : Politique de libéralisation Financière, croissance économique, 

pays en développement, modèle dynamique, développement financier, qualité 

institutionnelle, stabilité macroéconomique. 
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1.2

(1971-1980)

1980 1979 1978 1977 1976 1975 1974 1973 1972 1971  
 

4.6 5.2 5.4 5.2 5.3 6.7 6.6 6.6 6.7 7.8  

8.7 10.5 10.5 10.2 10.8 10.2 11.8 12.3 12.5 10.3 
 

2.8 5.4 5.4 6.6 8.4 6.9 7.2 9.6 6.1 5.3  

28.2 33.1 41.3 54.3 60.7 35.9 37.2 55.8 57.1 52  

11.9 15.3 29.5 37.2 34.5 35.9 33.2 34.9 30.9 32.5  

51.4 50.5 50 52.5 31.2 79.2 65.8 50.6 47.8 20.7  

45.2 52.2 48.6 34.3 31.5 29.3 29.7 32.3 30.4 33.1  

33.4 36.2 32.5 34.7 32.7 28.4 20.4 30.2 28.3 34.4  
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McKinnon and Shaw1973

1.2

 McKinnon and ػُذيا لاو كم يٍ 1973حؼٕد سٍاست انخذشٌش انًانً ئنى ػاو 

Shaw ،بخمذٌى دساست ئَخمذا فٍٓا بشذة سٍاست انكبخ انًانً انخً عبمج فً أغهب انذٔل انُايٍت 

ٔكاٌ رنك َخٍجت نًا خهفخّ ْزِ انسٍاست يٍ آثاس سهبٍت ػهى كم يٍ انخغٕس انًانً ٔانًُٕ 

ٔأػخبشث سٍاست انخذشٌش انًانً يٍ عشفًٓا كذم نهذٔل انُايٍت يٍ . الإلخصادي نٓزِ انذٔل

أجم حسشٌغ ٔحٍشة انًُٕ الإلخصادي بٓا، دٍث بٍُا رنك يٍ خلال دساسخًٓا انُظشٌت أٌ 

سٍاست انخذشٌش انًانً ًٌكٍ أٌ حذفز ػهى حشاكى الإدخاس فخشحفغ الإسخثًاساث الأيش انزي 

. ٌإدي ئنى حذمٍك يؼذلاث ًَٕ ئلخصادي يٕجبت، ٔدسجاث يخمذيت يٍ انخغٕس انًانً

1.1.2
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ٔبؼذ أٌ أسخكًهج انذٔل انًخمذيت فؼهٍا ػًهٍت انخذشٌش انًانً فً َٓاٌت انسبؼٍُاث 

ٔبذاٌت انثًاٍَُاث، ششػج بؼذْا انؼذٌذ يٍ انذٔل انُايٍت فً ئجشاء ئصلاداث ئلخصادٌت 

، فأٔنج ْزِ (ئلخصاد انسٕق)ٔيانٍت نلإَخمال يٍ الإلخصاد انًخغظ ئنى الإلخصاد انذش 

انذٔل ئْخًايا كبٍشا بانمغاع انًانً ٔانًصشفً، ٔػجهج بّ ئنى انخذشٌش ٔالإَفخاح كششط 

يٍ انششٔط انخً فشضٓا صُذٔق انُمذ ٔانبُك انؼانًٍٍٍ فً ئعاس بشَايج الإصلاح 

ٔلذ حضًُج سٍاست انخذشٌش انًانً ػذة ػُاصش كخذشٌش حذشٌش أسؼاس . الإلخصادي ٔانًانً

 .انفائذة ٔئنغاء حٕجٍّ ٔحسمٍف انمشٔض، حذشٌش حذفماث سؤٔس الأيٕال
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5- Bolivia 

6- Botswana 

7- Brazil 

8- Burkina Faso 

9- Burundi 

10- Cameroon 

11- Central African Republic 

12- Chad 

13- Chile 

14- China 

15- Colombia 

16- Costa Rica 

17- Democratic Republic of Congo 

18- Ecuador 

19- Egypt 

20- Ethiopia 

21- Gabon 

22- Gambia 

23- Ghana 

24- India 

25- Indonesia 

26- Ivory Coast 

27- Jamaica 

28- Jordan
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3  
 

Variables and indicators Source 
 
LGDP: Logarithm of real GDP per capita 

 
Institute for International and development 

economics (IIDE) Technical report: 200908-04 

(August 2009) and  Data World bank (2011). 
 

 
LPRG: Logarithm of the population growth rate 

 

 
Institute for International and development 

economics (IIDE) Technical report: 200908-04 

(August 2009) and Data World bank (2011). 
 

 
LTO: Logarithm of the trade open 

 
Institute for International and development 

economics (IIDE) Technical report: 200908-04 

(August 2009) and Data World bank (2011). 
 

 
LCGS: Logarithm of current government spending relative 

to GDP 

 
Institute for International and development 

economics (IIDE) Technical report: 200908-04 

(August 2009) and Data World bank (2011). 
 

 
LDIS: Logarithm of domestic investment spending relative 

to GDP 

 
Institute for International and development 

economics (IIDE) Technical report: 200908-04 

(August 2009) and Data World bank (2011). 
 

 
BSL (Banking sector liberalization indicator): Logarithm 

private sector credit relative to GDP 

 
Institute for International and development 

economics (IIDE) Technical report: 200908-04 

(August 2009) and Data World bank (2011). 
 

 
FML (Financial markets liberalization indicator): 
Logarithm [(Portfolio equity flows + Portfolio bond 

flows) / GDP] 

 
Institute for International and development 

economics (IIDE) Technical report: 200908-04 

(August 2009) and Data World bank (2011). 
 

 
Kaopen: Capital account liberalization indicator 

 
The Chinn-Ito Index, « A de jure measure of 

financial openness », Now Updated to 2011 

(4/24/2013). 
 

 
LFD (Financial deepening indicator): Logarithm 

(M3/GDP) 

 
Institute for International and development 

economics (IIDE) Technical report: 200908-04 

(August 2009) and Data World bank (2011). 
 

 
Inflation (Macroeconomic stability indicator) 

 
Institute for International and development 

economics (IIDE) Technical report: 200908-04 

(August 2009) and Data World bank (2011). 
 

 
IQ: Index of the institutional framework 

 
International country risk guide Database 2011 
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ABSTRACT: 

 

The theme of this dissertation is a theoretical and empirical study through which we have treated the 

fundamentals of financial liberalization policy and its relationship to economic growth in developing 

countries and appreciated the nature of the potential effect of this policy on the evolution of economic 

growth in a sample of developing countries in the presence of certain financial conditions, 

macroeconomic and institutional. The empirical study, based primarily on indicators of internal and 

external financial liberalization, financial development indicators, macroeconomic stability and the 

quality of the institutional framework has been carried out on a dynamic model using a panel data for a 

sample of 56 developing countries and for the period between 1980 and 2010. This led us to conclude 

that the policy of internal and external financial liberalization undertaken by most developing countries 

studied after more than three decades of implementation, had a positive impact on economic growth 

rates achieved by these countries. Also, this study has led us to conclude that the success of any 

application of the policy of financial liberalization in developing countries must be preceded by an 

increased level of financial development and the institutional framework of the country and achieving 

the macroeconomic level stability. 

JEL Classification: C32, F02, F36, F43, G00, O11. 

Key words: Financial liberalization policy, economic growth, developing countries, dynamic model, 

financial development, institutional quality, macroeconomic stability. 

 
RÉSUMÉ : 

 

Le thème de ce mémoire consiste en une étude théorique et empirique à travers laquelle nous avons 

traité les fondements de la politique de libéralisation financière et sa relation avec la croissance 

économique dans les pays en développement et apprécié la nature de l’effet potentiel de cette politique 

sur l'évolution des taux de croissance économique d'un échantillon de ces pays en présence de certaines 

conditions financières, macroéconomiques et institutionnelles. L’étude empirique, basée 

principalement sur les indicateurs de libéralisation financière interne et externe, les indicateurs de 

développement financier, de la stabilité macroéconomique et de la qualité du cadre institutionnel a été 

réalisée sur un modèle dynamique utilisant un panel de données pour un échantillon de 56 pays en 

développement et pour la période comprise entre 1980 et 2010. Ceci nous a amené à constater que la 

politique de libéralisation financière interne et externe entreprise par la plupart des pays en 

développement étudiés, après plus de trois décennies de mise en œuvre, a influé positivement sur les 

taux de croissance économique réalisés par ces pays. Aussi cette étude nous a amené à conclure que la 

réussite de toute application de la politique de libéralisation financière dans les pays en développement 

doit être précédée par le renforcement du degré de développement financier et du cadre institutionnel 

de ces pays et, la réalisation de la stabilité au niveau macroéconomique. 

Classification JEL : C32, F02, F36, F43, G00, O11. 

Les mots-clés : Politique de libéralisation Financière, croissance économique, pays en développement, 

modèle dynamique, développement financier, qualité institutionnelle, stabilité macroéconomique. 

 


