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Résumé : Cet article examine les effets de l’instabilité macroéconomique sur la création 

de liquidité bancaire au sein de l’UEMOA. L’analyse repose sur un panel de 62 banques 

observées sur la période 2004–2022 et mobilise l’estimateur de Hoechle (2007), qui 

intègre des erreurs-types robustes à la dépendance transversale selon Driscoll et Kraay 

(1998). Les résultats mettent en évidence un effet négatif et statistiquement significatif 

de l’instabilité macroéconomique sur la création de liquidité bancaire. Cette relation 

demeure robuste face à l’utilisation de l’estimateur de la moyenne de groupe augmentée 

(AMG) et de mesures alternatives de l’instabilité. Les résultats suggèrent, en période 

d’instabilité, un assouplissement ciblé des exigences en matière de fonds propres, des 

conditions de refinancement plus accommodantes pour les banques auprès de la Banque 

Centrale, ainsi que des mesures visant à limiter la thésaurisation afin de soutenir la 

création de liquidité bancaire dans l’Union. 
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incorporating Driscoll and Kraay (1998) robust standard errors for cross-sectional 

dependence. The results reveal a negative and statistically significant effect of 

macroeconomic instability on bank liquidity creation. This relationship remains robust 

to the use of the Augmented Mean Group (AMG) estimator and to alternative measures 

of macroeconomic instability. The findings suggest the need for targeted easing of 

capital requirements, more accommodative bank refinancing conditions at the Central 

Bank during periods of instability, and measures to limit liquidity hoarding to 

sustainably support bank liquidity creation within the Union. 
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1. Introduction 

Selon la théorie de l’intermédiation financière, la création de liquidité constitue l’une 

des raisons d’être des organisations bancaires (Diamond & Dybvig, 1983 ; Bhattacharya, 

Boot & Thakor, 1998). Par la création de liquidité, les banques participent à stimuler la 

croissance économique ; la création de liquidité désigne le volume de liquidités qu'une 

banque crée pour le public (Berger & Bouwman, 2009).  

La littérature théorique montre que l’instabilité macroéconomique, définie comme la 

volatilité ou le comportement non durable des variables macroéconomiques (Montiel & 

Serven, 2004 ; Cariolle & Goujon, 2015), affecte la création de liquidité bancaire. En 

effet, l’instabilité exerce un effet négatif à travers la hausse des coûts de refinancement 

interbancaire (Allen & Gale, 2004), la hausse du risque de liquidation forcée des actifs 

(Diamond & Rajan, 2011 ; Acharya et al., 2011) et l’augmentation des défauts de 

paiement, ce qui conduit certaines banques à se retirer du marché du crédit ou du marché 

interbancaire (Acharya & Naqvi, 2012 ; Heider et al., 2014). Les effets négatifs sont 

également mis en évidence dans la théorie de la contrainte de liquidité fondée sur 

l’épargne de précaution (Leland, 1968) et dans la théorie des options réelles fondée sur 

l’irréversibilité de l’investissement (Bernanke, 1983 ; Dixit & Pindyck, 1994).  

À l’inverse, un autre volet de la littérature met en évidence des effets positifs de 

l’instabilité sur la création de liquidité, via la stimulation de l’innovation et des dépenses 

de recherche et de développement (Bloom, 2014), des prises de risque pour compenser 

la baisse des profits (Dell’Ariccia et al., 2014) et le phénomène de « fuite vers la 

qualité », se traduisant par une augmentation des dépôts bancaires (Gatev & Strahan, 

2006). 

Les pays de l’UEMOA demeurent fortement vulnérables aux chocs internes et externes, 

ce qui rend leur activité économique plus instable que celle de l’Afrique subsaharienne 

(ASS). Bien que la croissance réelle se soit améliorée depuis les années 2000 après une 

longue période de faibles performances et de volatilité, cette reprise s’accompagne 

toujours d’une instabilité accrue. En effet, selon les données du WDI1 (2024), l’écart-

type moyen de la croissance du PIB réel en ASS s’élevait à 1,2 sur la décennie 2000. Sur 

la même période, la Côte d’Ivoire (3,32), le Niger (3,14) et le Togo (3,43) affichaient 

des écarts-types au moins deux fois supérieurs à celui de l’ASS (1,2). Le Mali présentait 

une situation plus critique, avec un écart-type de 3,96, soit près de trois fois celui de 

l’ASS. L’analyse des écarts-types de la décennie 2010 met en évidence des constats 

similaires. À l’exception du Togo, les pays de l’UEMOA enregistrent des niveaux 

d’instabilité au moins équivalents à ceux de l’ASS. En effet, le Bénin et le Burkina Faso 

se situent au même niveau que l’ASS, tandis que les autres pays affichent une instabilité 

plus élevée : Côte d’ivoire (4,10), Niger (2,91), Mali (2,51). Ces résultats mettent en 

évidence une instabilité macroéconomique plus marquée au sein de la zone UEMOA. 

À la lumière des conclusions du cadre théorique, les faits stylisés mis en évidence ci-

dessus soulignent l’intérêt d’analyser les effets de l’instabilité macroéconomique sur la 

 
1 World Development Indicators de la Banque mondiale. 
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création de liquidité bancaire au sein de l’UEMOA. En effet, quels sont les effets de 

l’instabilité macroéconomique sur la création de liquidité bancaire dans l’UEMOA ? 

Dans la littérature empirique, des travaux montrent que l’incertitude2 économique 

affecte négativement la création de liquidité bancaire (Berger et al., 2018 ; Wang et al., 

2022). Toutefois, ils sont principalement documentés dans les économies développées, 

où les cadres macroéconomiques et institutionnels sont plus stables. Au sein de 

l’UEMOA, aucune étude, à notre connaissance, n’analyse explicitement le lien entre 

l’instabilité macroéconomique et la création de liquidité bancaire. Les travaux existants 

se limitent à l’analyse de la liquidité à l’aide d’indicateurs fondés sur des ratios de bilan : 

total des prêts rapporté au total des actifs ou total des prêts rapportés au total des dépôts 

(Tall & Niang, 2023) ou sur le ratio des réserves auprès de la banque centrale (Doumbia, 

2011). D’une part, ces approches ne prennent pas en compte toutes les sources de 

création de liquidité liées à la structure du bilan, ce qui empêche de saisir une indication 

globale de la liquidité effectivement fournie à l’économie (Berger & Bouwman, 2015). 

D’autre part, ces études analysent les déterminants de la liquidité indépendamment de 

l’instabilité macroéconomique, alors même que celle-ci constitue une caractéristique 

structurelle importante des économies de l’Union.  

Dans cette perspective, l’objectif de la présente étude est d’analyser les effets de 

l’instabilité macroéconomique sur la création de liquidité bancaire au sein de l’UEMOA. 

En s’appuyant sur la théorie des options réelles, l’hypothèse suivante est formulée : 

l’instabilité macroéconomique exerce un effet négatif sur la création de liquidité 

bancaire dans l’UEMOA. 

En termes de contribution, l’étude mobilise, pour la première fois à notre connaissance 

dans l’espace UEMOA, l’indice de création de liquidité développé par Berger et 

Bouwman (2009), qui mesure de manière intégrée l’ensemble des sources et des emplois 

de la liquidité bancaire. En outre, l’analyse intègre explicitement l’instabilité 

macroéconomique, ce qui constitue une deuxième contribution à la littérature existante. 

Sur le plan méthodologique, l’analyse repose sur un échantillon de 62 banques observées 

sur la période 2004–2022. Compte tenu de la dépendance transversale entre les unités, 

l’approche empirique repose sur l’estimateur de Hoechle (2007), fondé sur les erreurs-

types robustes de Driscoll et Kraay (1998). Cette méthode permet d’effectuer des 

inférences fiables en corrigeant simultanément l’hétéroscédasticité, l’autocorrélation 

temporelle et la dépendance transversale (Hoechle, 2007). La robustesse des résultats est 

enfin vérifiée à l’aide de l’estimateur de la moyenne de groupe augmentée (AMG) de 

Eberhardt et Teal (2010).  

Les sections restantes de l'étude sont organisées comme suit : la section 2 présente un 

état de la recherche théorique et empirique sur le lien entre les deux variables. La section 

3 présente la méthodologie retenue pour évaluer ces effets au sein de l’UEMOA. La 

section 4 analyse et discute les résultats empiriques. La section 5 conclut et formule des 

 
2Dans la littérature, certains auteurs définissent l'incertitude d'une variable en termes de volatilité 

associée à cette variable (Abaidoo & Agyapong, 2023 ; Chenaf-Nicet & Rougier, 2016 ; Bloom, 

2014). L’instabilité crée une incertitude élevée pour les agents économiques. 
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suggestions visant à atténuer les effets de l’instabilité. 

2. Revue de littérature 

La présente section présente une revue des études théoriques et empiriques explorant le 

lien entre l’instabilité macroéconomique et la création de liquidité. 

2.1. Revue théorique sur le lien entre instabilité macroéconomique et création de liquidité 

La littérature permet d’identifier plusieurs canaux, directs et indirects, par lesquels 

l’instabilité macroéconomique affecte la création de liquidité bancaire. En effet, en ce 

qui concerne les effets directs, en période d’instabilité, la crainte d’une hausse des coûts 

de refinancement sur le marché interbancaire (Allen & Gale, 2004), combinée au risque 

de liquidation forcée des actifs à des prix inférieurs à leur valeur fondamentale (Mishkin, 

1999 ; Diamond & Rajan, 2011 ; Acharya et al., 2011), incite les banques à accroître 

leurs réserves de liquidité à titre de précaution, au détriment de la création de liquidité.  

2.1.1. L’instabilité macroéconomique réduit la création de liquidité bancaire 

Selon Acharya et Naqvi (2012), Mishkin (1999) et Heider et al. (2014), l’instabilité 

macroéconomique complique l’évaluation du risque d’insolvabilité, notamment celui 

associé aux projets d’investissement. Cette incertitude peut conduire les banques, d’une 

part, à restreindre la création de liquidité afin de limiter l’accumulation de créances 

douteuses et de préserver leurs fonds propres, et d’autre part, à relever les taux d’intérêt 

pour compenser d’éventuelles pertes. Enfin, conformément au motif de la spéculation, 

pendant les périodes d’instabilité, les banques sont également poussées à thésauriser de 

la liquidité afin de réaliser des profits futurs par l’achat de titres dépréciés ou l’octroi de 

prêts interbancaires assortis de marges élevées (Diamond & Rajan, 2011 ; Gale & 

Yorulmazer, 2013). 

Dans le cadre du canal indirect, et selon la théorie des options réelles (Bernanke, 1983 ; 

McDonald & Siegel, 1986 ; Dixit & Pindyck, 1994), l’effet négatif de l’instabilité sur la 

création de liquidité est lié au caractère irréversible de l’investissement. En effet, 

l’instabilité macroéconomique accroît le risque perçu des projets d’investissement, qui, 

une fois engagés, sont difficilement ajustables sans engager des coûts très élevés, ce qui 

incite les agents à différer leurs décisions, entraînant une contraction de la demande de 

crédit, de services financiers et des engagements de financement des banques. De plus, 

l’incertitude accrue quant aux revenus futurs et aux perspectives d’emploi déprime la 

consommation (Bloom, 2014).  

L’épargne de précaution constitue un canal complémentaire reliant l’instabilité 

macroéconomique à la création de liquidité bancaire. D’une part, la persistance de 

l’instabilité incite les ménages à accroître leur épargne (Leland, 1968), au détriment des 

dépenses de consommation, et d’autre part, la détérioration des revenus renforce cette 

dynamique en limitant les dépenses discrétionnaires (Carroll et al., 2021). Enfin, la 

baisse de la demande de crédit réduit indirectement la capacité des banques à créer de la 

liquidité. 

2.1.2. L’instabilité macroéconomique promeut la création de liquidité bancaire 

Alors que les mécanismes précédemment évoqués soulignent essentiellement les effets 
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défavorables de l’instabilité macroéconomique, un autre volet de la littérature met en 

lumière ses effets positifs sur la création de liquidité bancaire. En effet, l’instabilité peut 

stimuler les dépenses de recherche et développement, favorisant ainsi l’innovation, 

l’activité économique et, par conséquent, une création de liquidité accrue (Bloom, 2014). 

L’instabilité peut également accroître la prise de risque des banques afin de compenser 

la baisse de leurs marges bénéficiaires (Dell’Ariccia et al., 2014). Par ailleurs, le 

mécanisme de « fuite vers la qualité » conduit les agents économiques à accroître leurs 

dépôts bancaires en période de risque macroéconomique élevé, car ces agents perçoivent 

les dépôts comme des actifs de refuge (Gatev & Strahan, 2006). Ces ressources stables 

renforcent la prise de risque et l’offre de crédit, ce qui accroît la création de liquidité 

bancaire (Acharya & Naqvi, 2012). 

Dans l’ensemble, les conclusions théoriques relatives aux effets de l’instabilité 

macroéconomique sur la création de liquidité bancaire demeurent non consensuelles.  

2.2. Preuves empiriques des effets de l’instabilité sur la création de liquidité bancaire 

Cette section passe en revue la littérature empirique analysant le lien entre l’instabilité 

macroéconomique et la création de liquidité bancaire, afin d’en dégager les principaux 

enseignements.  

Berger et al. (2018) ont empiriquement analysé les effets de l’incertitude économique 

sur la création de liquidité bancaire à partir de données trimestrielles de plus de 17 000 

banques américaines (T2-1985–T4-2016). Les estimations par effets fixes et par 

variables instrumentales montrent que l’incertitude réduit la création de liquidité à l’actif 

et au hors bilan, tout en l’augmentant au passif. Wang et al. (2022), à partir d’un 

échantillon de 3 807 banques de 24 pays sur la période 1985T1–2012T4, utilisent les 

moindres carrés ordinaires, les doubles moindres carrés et la méthode GMM, et 

confirment l’effet négatif de l’incertitude à l’actif, mais un effet positif au passif. Plus 

récemment, Saha et al. (2024), sur 100 banques couvrant la période de 2015 à 2021, 

montrent, à l’aide d’une estimation GMM, que l’incertitude de la politique économique 

réduit significativement la création de liquidité du côté actif dans les pays développés et 

en développement, tandis qu’un effet positif au passif n’apparaît que dans les pays 

développés. 

La littérature montre qu’au-delà de l’incertitude liée à la politique économique, la 

création de liquidité bancaire est également affectée par d’autres sources d’instabilité 

macroéconomique, notamment celles liées à l’environnement bancaire spécifique, aux 

chocs climatiques, aux catastrophes naturelles, ainsi qu’aux chocs sanitaires. Ainsi, 

Viverita et al. (2023) établissent, à partir d’estimations à effets aléatoires et par GMM 

portant sur 85 banques indonésiennes (2018–2021), que la crise de la Covid-19, en raison 

de la forte incertitude qu’elle a induite, a significativement contracté la création de 

liquidité. De même, Dang (2022), en utilisant des estimations GMM en deux étapes et 

des estimations par Moindres carrées ordinaires (MCO) sur 31 banques vietnamiennes 

(2007–2019), met en évidence un effet négatif de l’incertitude idiosyncratique sur la 

création de liquidité bancaire, partiellement atténué par la diversification des revenus. 

Xu et al. (2024) montrent, à partir d’un panel de 387 banques chinoises (2011–2022), 

estimé par effets fixes et par double moindres carrés, que l’incertitude climatique réduit 
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significativement la création de liquidité, notamment du côté de l’actif. Les estimations 

par effets fixes de Thakor et Yu (2024) sur des données de banques américaines 

collectées de 1976 à 2020, et celles de Attila et al. (2025), sur plus de 30 pays d’Afrique 

subsaharienne (1988–2018), confirment que les catastrophes naturelles freinent la 

création de liquidité bancaire. 

Les travaux empiriques montrent que l’effet négatif de l’instabilité demeure robuste, 

indépendamment de la mesure retenue pour l’appréhender. Au-delà du fait que ces 

conclusions proviennent majoritairement d’études menées dans les économies 

développées, Ahir et al. (2020) soulignent que l’indice d’incertitude économique 

construit par Baker et al. (2016), fréquemment utilisé, présente une limite majeure, car 

il repose principalement sur un échantillon dominé par les pays avancés. Dès lors, ces 

résultats peuvent être réévalués dans le contexte des économies en développement en 

utilisant des variables d’instabilité propres à ces pays. Par ailleurs, à notre connaissance, 

il n’existe pas de travaux dans le contexte de l’UEMOA portant sur les effets de 

l’instabilité sur la création de liquidité bancaire. C’est précisément dans cette perspective 

que s’inscrivent la présente étude et la méthodologie qui en découle. 

3. Méthodologie économétrique 

Cette section introduit la spécification empirique, analyse les propriétés des données et 

décline la stratégie d’estimation retenue.  

3.1. Modélisation de la relation entre création de liquidité et instabilité macroéconomique 

3.1.1. Spécification du modèle à estimer 

L’équation empirique de référence utilisée pour analyser la création de liquidité bancaire 

s’appuie sur les spécifications empiriques développées par Berger et al. (2018), Wang et 

al. (2022), Xu et al. (2024), Viverita et al. (2023) et Attila et al. (2025), et est déclinée 

comme suit : 

CLiquidit =  β1iInstait + β2iPIBit + β3iInfit + β4iLnActit + β5iC5it +
β6iROAit + β7iCAPit+μt + εit   

(1) 

où 𝐂𝐋𝐢𝐪𝐮𝐢𝐝 est égale à la création de liquidité,  𝐈𝐧𝐬𝐭𝐚 est égal à l’instabilité 

macroéconomique, 𝐏𝐈𝐁 = taux de croissance du PIB réel, 𝐈𝐧𝐟 = inflation, 𝐋𝐧𝐀𝐜𝐭 = taille 

bancaire, 𝐂𝟓 = concentration bancaire, 𝐑𝐎𝐀 = rentabilité des actifs et 𝐂𝐀𝐏 = 

capitalisation. Le tableau 1 présente la définition et les signes attendus des autres 

variables explicatives. 

La littérature met en évidence que certaines caractéristiques spécifiques des banques, en 

particulier la taille et la capitalisation, jouent un rôle déterminant dans la transmission 

des effets de l’instabilité sur la création de liquidité bancaire (Diamond & Rajan, 2001). 

Pour analyser empiriquement ces effets de transmission conditionnels, le modèle de base 

est étendu en intégrant des termes d’interaction entre l’instabilité et ces caractéristiques. 

Cette extension conduit à la spécification suivante : 

CLiquidit =  β1iInstait +  β2iInsta × FSit + β3iPIBit + β4iInfit + β5iLnActit

+ β6iC5it + β7iROAit + β8iCAPit+μt + εit 
(2) 
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où FS représente, selon la spécification estimée, la taille bancaire (LnAct) ou la 

capitalisation (CAP) de la banque. En moyenne, les effets attendus de l’instabilité 

prennent la forme β1i +  β2i × 𝐹𝑆̅̅̅̅
𝑖𝑡 . 

3.1.2. Description des variables clés 

❖ Création de liquidité bancaire (CLiquid, exprimée en pourcentage de l’actif) : 

cette étude retient, pour l’analyse empirique, la mesure de la création de liquidité 

proposée par Berger et Bouwman (2009) dont la formule de calcul est déclinée comme 

suit : 

CLiquidit = (0,5 × Actifs illiquides + 0 × Actifs semiIlliquides − 0,5 ×  Actifs liquides)
+ (0,5 × Passifs liquides +  0 × Passifs semiLiquides
− 0,5 × Passifs illiquides) + (0,5 × Engagement de Financement
+ 0,5 × Garanties − 0,5 × Titres hors bilans) 

Selon les auteurs, les actifs liquides regroupent les éléments mobilisables rapidement 

sans pertes significatives, tels que les liquidités en caisse, les titres et autres actifs 

négociables, tandis que les actifs illiquides, difficilement mobilisables sans pertes 

importantes, comprennent principalement les prêts, les crédits-bails aux entreprises et 

les participations dans des filiales. Entre ces deux catégories, les actifs semi-liquides 

correspondent notamment aux créances sur les établissements de crédit ainsi qu’aux 

prêts accordés aux banques et au secteur public. Du côté du passif, les passifs liquides 

comprennent les ressources immédiatement retirables sans pénalité, notamment les 

dépôts à vue et les dépôts d’épargne, alors que les passifs illiquides englobent les 

capitaux propres, les provisions pour risques et charges, les dettes subordonnées et les 

titres de créance émis. Enfin, les passifs semi-liquides se composent de dépôts à terme, 

de dépôts auprès d'autres créditeurs et de dettes envers les établissements de crédit. Les 

éléments semi-liquides reçoivent une pondération nulle (0), car ils présentent un degré 

de liquidité intermédiaire et ne contribuent ni à la création ni à la destruction nette de 

liquidité. Par exemple, l'utilisation de dépôts à terme pour financer des prêts 

hypothécaires produirait une création nette de liquidité nulle, car la facilité, le coût et le 

délai d'accès aux fonds sont similaires des deux côtés. 

❖ Instabilité macroéconomique (𝐈𝐧𝐬𝐭𝐚) : dans la présente recherche, deux axes 

de mesure de l’instabilité sont entrepris afin de saisir une dimension plus large du 

phénomène. La première est l’instabilité du PIB, mesurée par l’écart-type du cycle du 

PIB, extrait à l’aide du filtre de Hodrick-Prescott (1997). Le calcul des écarts-types 

repose sur une fenêtre glissante de cinq ans. Dans la littérature, cette mesure est 

considérée comme globale, reflétant fidèlement l’ensemble des fluctuations 

macroéconomiques (Salas & Saurina, 2002 ; Viana et al., 2023 ; Creel et al., 2014). 

La seconde mesure est un indice composite d’instabilité, inspiré des travaux de Ali et 

Rehman (2015). Il est construit à partir de cinq variables macroéconomiques, à savoir 

l’inflation (inf), le taux de pression fiscale (TPF), le solde budgétaire global hors dons 

rapporté au PIB (SBG), le taux d'endettement extérieur (TEE) et le solde courant de la 

balance des paiements (SCBP). Les quatre premières variables correspondent aux 

critères de convergence de l’UEMOA, visant à garantir la stabilité macroéconomique 

des États membres. L’indice varie de 0 à 1, où 1 indique une forte instabilité et 0 la 
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stabilité. La formule de calcul est présentée ci-dessous. Une pondération égale est 

donnée à chaque variable suivant l’écart-type (δi) de cette variable. 

Insta = δ1 (
inf − mininf

maxinf − inf
) + δ2 (

TPF − minDB

maxTPF − TPF
) + δ3 (

SBG − minSBG

maxSBG − SBG
)

+ δ4 (
TEE − minTEE

maxTEE − TEE
) + δ5 (

SCBP − minSBC

maxSBC − SCBP
) 

Tableau 1 : définition des autres variables explicatives 

Intitulé Symboles Mesure Signe 

PIB réel Tcpibr Taux de croissance du PIB réel + 

Inflation Infl Variation de l’indice des prix à la consommation - 

Concentration 

bancaires 
C5 

Actifs des cinq (05) plus grandes banques 

rapportés au total des actifs du système bancaire.  
+/- 

Dépôts DepoAct Total des dépôts rapportés à l'actif + 

Taille bancaire LnAct Logarithme des actifs +/- 

Rentabilité ROA Résultat net rapporté au total actif +/- 

Capitalisation CAP Capitaux propres rapportés au total actif +/- 

Qualité de l'actif ProvLoan Total provisions rapportées au prêts - 

Source : auteurs 

3.1.3. Nature et sources des données 

L’analyse empirique repose sur un ensemble de micro-données bancaires issues des états 

financiers publiés par la Banque Centrale des États de l’Afrique de l’Ouest (BCEAO). 

L’échantillon mobilise un panel cylindré de 62 banques sur la période 2004–2022, soit 

19 années, et un total de 1 178 observations. Ces données bancaires sont complétées par 

des variables macroéconomiques issues des annuaires statistiques de la BCEAO. 

3.2. Analyse descriptive, tests préliminaires et choix de la technique d’estimation  

3.2.1. Analyse descriptive 

Le ratio de création de liquidité bancaire présente un écart-type de 18,47 % et une 

moyenne de 60,65 %. Cette faiblesse de l’écart-type par rapport à la moyenne indique 

une faible variabilité dans la création de liquidité bancaire au sein de l’échantillon. 

3.2.2. Analyse des corrélations bilatérales entre les variables et calcul des VIF 

La multicolinéarité est évaluée à l’aide des facteurs d’inflation de la variance (VIF). La 

valeur moyenne des VIF (tableau 2) est de 1,32, ce qui suggère l’absence de 

multicolinéarité. En effet, conformément à Garcia et al. (2015), une multicolinéarité 

problématique est observée lorsque VIF ≥ 10 ou 1/VIF ≤ 0,1.  
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Tableau 2 : statistiques descriptives et calcul des VIF 

Variables Obs. Moyenne 
Ecart 

type 
Min Max VIF 1/VIF 

CLiquid        1 178  60,652 18,472 -14,711 167,195   

Insta (PIB)        1 178  4,307 0,897 1,040 6,354 1,340 0,748 

Tcpibr        1 178  4,532 2,656 -4,400 11,800 1,030 0,971 

Infl        1 178  2,285 2,817 -3,200 14,100 1,010 0,987 

C5        1 178  69,336 11,795 42,954 104,622 1,650 0,606 

LnActif        1 178  5,216 0,541 3,450 6,524 1,630 0,614 

DepoAct        1 178  70,784 13,879 6,862 137,406 1,260 0,793 

ROA        1 178  0,002 0,044 -0,602 0,205 1,410 0,710 

Cap        1 178  8,174 5,297 -16,941 18,874 1,180 0,846 

ProvLoan        1 178  1,652 3,726 0,000 45,978 1,050 0,949 

Source : auteurs 

3.2.3. Tests de dépendance et de racine unitaire 

Au vu des résultats du tableau 3, le test de dépendance interindividuelle de Pesaran 

(2004) met en évidence une dépendance significative entre les unités du panel. En 

conséquence, la stationnarité des variables est examinée à l’aide des tests de racine 

unitaire tenant compte de cette dépendance, à savoir le test CSD et le test CIPS de 

Pesaran (2007). Les résultats du tableau 3 rejettent l’hypothèse nulle au seuil de 1 % 

quant à l’existence d’une racine unitaire pour toutes les variables considérées, ce qui 

suggère que toutes les variables sont stationnaires en niveau. 

Tableau 3 : test de dépendance et de racine unitaire 

Variables  

Test de 

dépendance 

(CD) 

  CADF test   CIPS test Ordre 

intégration  Niveau  Différence  Niveau  Différence 

CLiquid 134,88***  -5,472***  -20,659***    -2,363***  -4,331*** I(0) 

Insta 52,59***  -2,673*** -3,878***     -1,698***    -3,409***  I(0) 

PIB 64,18***  -5,177*** -9,064***   -3,807***     -5,047***  I(0) 

infl 125,06***  -4,145*** -12,233***    -3,830***  -5,268*** I(0) 

C5 136,54***  -6,177***  -24,168***    -2,530***  -4,861***  I(0) 

DepoAct  10,24***  -7,028*** -22,705***   -2,725***    -4,699*** I(0) 

LnAct 167,41***  2,313***  -6,488***   -2,214***   -3,875***  I(0) 

ROA 0,46   -4,511***  -14,596***   -3,007***   -4,987***   I(0) 

ProvLoan  56,76***     -3,994*** -20,781***   -2,255***   -4,422***  I(0) 

CAP 4,4***    -2,698*** -17,248***   -2,635** -4,372*** I(0) 

*, ** et *** significatifs respectivement au seuil de 1%, 5% et 10% 

Source : auteurs 

3.2.4. Technique d’estimation  

L’analyse ci-dessus des propriétés statistiques des séries considérées indique qu’elles 

sont stationnaires en niveau, tout en présentant une dépendance transversale 

significative. La présence de cette dépendance rend les estimateurs conventionnels de 

panel, tels que l’estimateur à effets fixes, biaisés ou inefficaces. Afin de surmonter cette 
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limite, la présente étude mobilise l’estimateur proposé par Hoechle (2007). Cet 

estimateur, fondé sur les erreurs-types robustes de Driscoll et Kraay (1998), permet 

d’obtenir des inférences fiables dans les modèles de panel en corrigeant simultanément 

l’hétéroscédasticité, l’autocorrélation temporelle et, surtout, la dépendance transversale 

entre les unités. Ensuite, l’estimateur de la moyenne de groupe augmentée (Augmented 

Mean Group, AMG) sera utilisé pour évaluer la robustesse des résultats. 

4. Résultats empiriques et discussion 

Les résultats empiriques de base sont d’abord présentés, puis soumis à une série de tests 

de robustesse. L’analyse est ensuite complétée par l’examen de l’hétérogénéité des 

mécanismes de transmission des effets estimés. 

4.1. Résultats de base 

Les résultats des estimations du modèle 1 sont présentés dans le tableau 4 (colonne 1). 

Ils montrent que l’instabilité macroéconomique, qu’elle soit mesurée par l’instabilité du 

PIB ou par l’indice synthétique d’instabilité, exerce un effet négatif et statistiquement 

significatif sur la création de liquidité bancaire, au moins au seuil de 5 %. Ainsi, une 

augmentation de l’instabilité macroéconomique de 1 % entraîne une contraction de la 

création de liquidité bancaire au sein de l’UEMOA de 3,435 points de pourcentage par 

actif. Ces résultats, en accord avec les canaux mis en évidence dans la littérature 

théorique, appellent les commentaires suivants. En effet, la persistance de l’instabilité 

macroéconomique accroît le risque associé à la création de liquidité bancaire et incite les 

établissements de crédit à adopter des politiques plus prudentes. Comme le soulignent 

Dang (2022) et Zhu et al. (2025), cette prudence se traduit par la limitation des 

engagements hors bilan, le rationnement du crédit ou le durcissement des conditions 

d’octroi. Selon Saha et al. (2024), l’incertitude économique accroît la probabilité de 

défaut des emprunteurs, réduisant ainsi les opportunités d'investissement rentables des 

banques et, par conséquent, leur création de liquidité. 

Par ailleurs, les retournements brusques du cycle économique peuvent transformer 

l’endettement excessif accumulé en phase d’expansion en défauts de paiement, 

conformément à l’approche de Minsky (1986), entraînant une hausse des créances 

douteuses et une contraction de la création de liquidité sous l’effet d’exigences accrues 

en matière de provisions et de fonds propres. En outre, l’instabilité macroéconomique 

renchérit le coût du refinancement interbancaire, poussant les banques à réduire leur 

recours à ce marché ainsi que leur offre de crédit et leurs engagements hors bilan. De 

plus, l’incertitude les incite à privilégier les actifs liquides au détriment des activités de 

transformation afin de préserver leur solvabilité. Enfin, conformément à la théorie de la 

contrainte de liquidité et à celle des options réelles, l’instabilité conduit les ménages et 

les entreprises à reporter leurs décisions de consommation et d’investissement, ce qui 

réduit la demande de financement bancaire et la création de liquidité.  

Dans ce sillage, Gbénou (2015) montre que, dans l’UEMOA, la volatilité de l’inflation 

et du PIB réel complique l’évaluation du risque de crédit et détériore l’allocation du 

crédit bancaire. Cette attitude prudente des banques est en outre renforcée par le contrôle 

rigoureux exercé par la Commission bancaire sur les ratios de solvabilité et de liquidité, 

ce qui incite les établissements à privilégier la conformité réglementaire afin d’éviter les 
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sanctions liées au non-respect des normes prudentielles.  

De plus, les résultats peuvent s’expliquer par le fait que les établissements de l’Union 

réallouent leurs portefeuilles vers des actifs sûrs, notamment les titres publics, dans un 

contexte de faible profondeur financière du marché régional, ce qui fait des banques les 

principaux détenteurs de la dette souveraine. Selon le Rapport de politique monétaire, 

décembre 2024 de la BCEAO, la part des titres publics dans les bilans bancaires a atteint 

34,1 % en septembre 2024, contre 27,2 % en juin 2024, 26,6 % en décembre 2023 et 

seulement 20,8 % en décembre 2019. Cette dynamique réduit la création de liquidité 

bancaire, d’autant plus que la structure des dépôts est dominée par les dépôts à court 

terme, dont le ratio est de 77,3 % en 2025, contre 15,5 % pour les dépôts à moyen terme 

et 7,2 % pour les dépôts à long terme. Les résultats sont cohérents avec ceux de Berger 

et al. (2018), de Saha et al. (2024) et de Wang et al. (2022). 

Tableau 4 : résultats des estimations du modèle de base (modèle 1) 

Variables 

Instabilité du PIB 
Indice 

d'instabilité 
Liquid_ 

Total 

Liquid_ 

Actif 

Liquid_ 

Passif 

Liquid_ 

HB 

Insta 
-3,435*** 

(0,000) 

-2,710*** 

(0,000) 

-0,196* 

(0,087) 

-0,528** 

(0,051) 

-2,059** 

(0,050) 

tcpibr 
0,0066 

(0,969) 

-3,929*** 

(0,000) 

-0,003 

(0,898) 

0,187* 

(0,066) 

-3,647*** 

(0,000) 

infl 
0,199 

(0,126) 

-0,177 

(0,124) 

0,012 

(0,651) 

-0,032 

(0,649) 

-0,063 

(0,702) 

C5 
-0,125*** 

(0,001) 

0,219 

(0,156) 

0,011 

(0,410) 

-0,053* 

(0,094) 

0,189 

(0,238) 

LnAct 
-3,448*** 

(0,000) 

-0,082** 

(0,025) 

0,963*** 

(0,003) 

-0,482* 

(0,082) 

-0,107** 

(0,016) 

DepoAct 
0,752*** 

(0,000) 

0,044 

(0,307) 

0,610*** 

(0,000) 

0,097*** 

(0,001) 

0,753*** 

(0,000) 

ROA 
0,226 

(0,338) 

-0,104 

(0,553) 

0,144** 

(0,051) 

0,186 

(0,173) 

0,160 

(0,504) 

CAP 
-0,515*** 

(0,001) 

-0,058 

(0,485) 

-0,610*** 

(0,000) 

0,153*** 

(0,003) 

-0,5206*** 

(0,001) 

PovLoan 
-1,046*** 

(0,000) 

-0,756*** 

(0,000) 

-0,169** 

(0,021) 

-0,120** 

(0,038) 

-1,051*** 

(0,000) 

Constante 
53,774*** 

(0,000) 

58,953*** 

(0,000) 

-13,459*** 

(0,008) 

8,280* 

(0,096) 

36,916*** 

(0,000) 

*, ** et *** significatifs respectivement au seuil de 10%, 5% et 1% 

Source : estimation des auteurs 

Concernant les déterminants spécifiques aux banques, les résultats montrent que la taille, 

la capitalisation, la concentration bancaire et la qualité de l’actif (provisions) réduisent 

la création de liquidité, avec des effets significatifs au seuil de 5 %. L’effet négatif de la 

taille suggère que, par actif, les petites banques de l’Union créent plus de liquidité que 

les grandes. En revanche, les dépôts influencent positivement la création de liquidité, 

avec un effet significatif au seuil de 1 %, ce qui confirme leur rôle central au sein de 

l’UEMOA. Enfin, ni la croissance économique ni l’inflation n’ont d’effet statistiquement 
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significatif sur la création de liquidité durant la période étudiée, un résultat également 

obtenu par Attila et al. (2025) et Viverita et al. (2023) pour la croissance du PIB. 

4.2. Analyse des canaux de transmission 

Pour analyser les canaux de transmission de l’instabilité vers la création de liquidité, 

l’indice global est décomposé en composantes à l’actif, au passif et au hors bilan. Les 

résultats des colonnes 2 à 4 du tableau 4 montrent que l’effet négatif de l’instabilité 

résulte d’une contraction simultanée de ces trois composantes. La contraction est plus 

marquée à l’actif et au passif, avec des coefficients significatifs au seuil de 1 %. L’effet 

négatif au hors bilan est plus faible, avec une significativité au seuil de 10 %. La baisse 

de la liquidité à l’actif traduit un recul des prêts bancaires, tandis que celle du hors bilan 

reflète une contraction des engagements de crédit (Berger et al., 2018 ; Wang et al., 

2022). Contrairement à Berger et al. (2018) et Wang et al. (2022), le coefficient négatif 

au passif suggère que les banques de l'UEMOA ne bénéficient pas d'un afflux de dépôts 

susceptible de soutenir la création de liquidité en période d’instabilité. Cette 

interprétation rejoint celle de Saha et al. (2024), qui montrent que l’absence de garanties 

crédibles sur les dépôts favorise les retraits massifs et fragilise la création de liquidité 

bancaire dans les pays en développement.  

4.3. Test de robustesse 

La robustesse des résultats est testée à l’aide d’indicateurs alternatifs d’instabilité. 

D’abord, l’instabilité du PIB, mesurée à l’aide du filtre de Baxter et King (BK) et de 

l’écart-type ; ensuite, l’instabilité des exportations et de l’inflation ; enfin, l’indice 

d’incertitude économique de Baker et al. (2016). Guillaumont (2006) identifie 

l’instabilité des exportations comme une source centrale de vulnérabilité structurelle des 

pays en développement. Ainsi, en tant qu’intermédiaires clés du financement des 

exportateurs, les banques peuvent être amenées à restreindre la création de liquidités en 

cas d’instabilité du secteur. L’instabilité de l’inflation, en favorisant la hausse des taux 

d’intérêt et le risque de contrepartie, contribue également à cette contraction. La seconde 

série de tests repose sur l’estimateur Augmented Mean Group (AMG). Cet estimateur 

permet de contrôler la dépendance transversale non observée et l’hétérogénéité des 

coefficients, ce qui confirme la robustesse des résultats. 

4.3.1. Utilisation de mesures alternatives d’instabilité 

Les résultats présentés dans le tableau 5 confirment globalement les estimations de 

référence. Que l’instabilité macroéconomique soit calculée à partir de l’écart-type du 

taux de croissance du PIB, à l’aide du filtre BK, ou encore qu’elle soit appréhendée par 

l’instabilité des exportations ou par celle de l’inflation, elle conserve ses effets négatifs 

robustes au seuil de 1 % sur la création de liquidité bancaire dans l’UEMOA. En 

revanche, l’indice d’incertitude mondiale n’a pas d’effet significatif sur la création de 

liquidité bancaire dans l’UEMOA (colonne 6), ce qui suggère que les banques demeurent 

résilientes face à l’incertitude extérieure quant à la création de liquidité bancaire. 

4.3.2. Estimations par la moyenne de groupe augmentée (AMG) 

Les résultats présentés dans le tableau 6 montrent que l’instabilité macroéconomique 

conserve ses effets négatifs sur la création de liquidité bancaire lors du changement 
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d’estimateur. En effet, les coefficients estimés sont statistiquement significatifs au moins 

au seuil de 5 %. 

Tableau 5 : résultats des estimations avec des mesures alternatives d’instabilité 

Variables 
Instabilité PIB Instabilité 

exportations 

Instabilité 

inflation 
EPU 

Filtre BK Ecart-type 

Insta -0,021*** 

(0,000) 

-0,011*** 

(0,006) 

-2,644*** 

(0,006) 

-0,946** 

(0,011) 

-2,470 

(0,293) 

tcpibr -0,008*** 

(0,001) 

-0,005*** 

(0,026) 

-2,821*** 

(0,002) 

-4,052*** 

(0,000) 

-3,000** 

(0,016) 

infl 0,093 

(0,391) 

0,192 

(0,152) 

0,084 

(0,645) 

0,007 

(0,962) 

-0,034 

(0,859) 

C5 0,273* 

(0,095) 

0,239* 

(0,095) 

0,140 

(0,344) 

0,278* 

(0,097) 

0,165 

(0,360) 

DepoAct -0,029 

(0,414) 

0,015 

(0,704) 

-0,108 

(0,003) 

-0,065 

(0,111) 

-0,130 

(0,013) 

LnAct 0,817*** 

(0,000) 

0,806 

(0,000) 

0,748*** 

(0,000) 

0,761*** 

(0,000) 

0,757*** 

(0,000) 

ROA -12,742* 

(0,069) 

-14,520** 

(0,043) 

0,130 

(0,592) 

0,165 

(0,490) 

0,134 

(0,564) 

CAP -0,399*** 

(0,002) 

-0,384*** 

(0,003) 

-0,538 

(0,001) 

-0,517*** 

(0,001) 

-0,516*** 

(0,001) 

ProvLoan -1,037*** 

(0,000) 

-1,073*** 

(0,000) 

-1,057*** 

(0,000) 

-1,081*** 

(0,000) 

-1,047*** 

(0,000) 

Constante 13,550** 

(0,016) 

9,472 

(0,101) 

47,350*** 

(0,000) 

39,295*** 

(0,000) 

49,147*** 

(0,001) 

*, ** et *** = significativité des coefficients respectivement à 10 %, 5 % et 1 %. 

Source : estimations des auteurs 

Tableau 6 : résultats des estimations par la moyenne de groupe augmentée (AMG) 

  Instabilité du PIB 
Indice d'instabilité 

Variables Filtre HP Ecart Type 

Insta 
-1,852** 

(0,052) 

-2,060** 

(0,047) 

-2,807** 

(0,012) 

tcpibr 
0,0117 

(0,942) 

0,0247 

(0,481) 

-0,085 

(0,627) 

infl 
0,116 

(0,339) 

-0,084 

(0,594) 

0,220* 

(0,093) 

C5 
0,244** 

(0,019) 

0,321** 

(0,013) 

0,143 

(0,256) 

Act 
0,044 

(0,339) 

-0,011 

(0,840) 

-8,591*** 

(0,000) 

DepoAct 
0,682*** 

(0,000) 

0,643*** 

(0,000) 

0,630*** 

(0,000) 

ROA 
0,182 

(0,623) 

0,149 

(0,746) 

0,770 

(0,107) 

CAP 
0,172 

(0,589) 

0,321 

(0,348) 

0,121 

(0,716) 
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  Instabilité du PIB 
Indice d'instabilité 

Variables Filtre HP Ecart Type 

ProvLoan 
-2,398** 

(0,065) 

-2,020 

(0,101) 

-3,414*** 

(0,002) 

Constante 
7,589 

(0,553) 

5,281 

(0,691) 

48,404*** 

(0,007) 

*, ** et *** significatifs respectivement au seuil de 10%, 5% et 1% 

Source : estimation des auteurs 

4.4. Analyse des hétérogénéités dans la création de liquidité et dans la transmission des effets 

de l’instabilité en fonction de la taille et de la capitalisation 

Cette section analyse les disparités de création de liquidité bancaire selon la taille des 

établissements et les effets différenciés de l’instabilité macroéconomique selon leurs 

caractéristiques, notamment la taille et la capitalisation. La taille est codée sous forme 

de variables catégorielles : petites banques (Taille3), banques moyennes (Taille2) et 

grandes banques (Taille1), selon la classification de la BCEAO3. Les effets conditionnels 

sont ensuite estimés à partir de la spécification économétrique de l’équation (2). Les 

résultats du tableau 7 (colonne 1) confirment l’existence d’une forte hétérogénéité de la 

création de liquidité bancaire selon la taille des établissements. Les coefficients, 

statistiquement significatifs au seuil de 1 %, indiquent un avantage relatif pour les petites 

et les moyennes banques, avec, respectivement, des écarts moyens de liquidité par actif 

bancaire de 8,573 points de pourcentage et de 5,974 points de pourcentage par rapport 

aux grandes banques. Selon le tableau 8, les petites banques représentent 65,80 % de la 

liquidité totale de l’échantillon, contre 62,19 % pour les banques moyennes et 58,08 % 

pour les grandes banques. En revanche, les colonnes 2 et 3 montrent que ni la taille ni le 

niveau de capitalisation n’exercent d’effet modérateur significatif sur les effets de 

l’instabilité macroéconomique sur la création de liquidité. 

Tableau 7 : résultats des estimations des hétérogénéités 

  Hétérogénéité liée à la taille et à la capitalisation 

Variables [1] [2] [3] 

Insta 
-3,744*** 

(0,000) 

-3,873*** 

(0,000) 

-3,716*** 

(0,000) 

Taille2 
5,974*** 

(0,008) 

-4,527 

(0,253) 
 

Taille3 
8,573*** 

(0,000) 

14,021* 

(0,070) 
 

Insta*Taille2  2,550** 

(0,035) 
 

Insta*Taille3  -1,165 

(0,567) 
 

Insta*CAP   0,044 

(0,591) 

 
3 De 2004 à 2010 : petites banques (≤ 50 milliards), moyennes banques (entre 50 et 100 milliards) et grandes 

banques (≥ 100 milliards). De 2011 à 2022 : petites banques (≤ 100 milliards), moyennes banques (entre 

100 et 200 milliards) et grandes banques (≥ 200 milliards). 
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  Hétérogénéité liée à la taille et à la capitalisation 

Variables [1] [2] [3] 

CAP 
-0,449*** 

(0,003) 

-0,474*** 

(0,008) 

-0,702** 

(0,044) 

tcpibr 
-0,077 

(0,631) 

-0,077 

(0,635) 

0,0033 

(0,984) 

infl 
0,253* 

(0,070) 

0,263* 

(0,053) 

0,2007 

(0,126) 

C5 
-0,052 

(0,185) 

-0,052 

(0,218) 

-0,122*** 

(0,001) 

LnAct   -3,466*** 

(0,000) 

DepoAct 
0,754*** 

(0,000) 

0,763*** 

(0,000) 

0,752*** 

(0,000) 

ROA 
-9,081 

(0,241) 

0,063 

(0,789) 

0,231 

(0,326) 

ProvLoan 
-1,037*** 

(0,000) 

-1,006*** 

(0,000) 

-1,040*** 

(0,000) 

Constante 
29,057*** 

(0,001) 

32,172*** 

(0,002) 

54,841*** 

(0,000) 

*, ** et *** significatifs respectivement au seuil de 10%, 5% et 1% 

Source : estimations des auteurs 
 

Tableau 8 : création de liquidité (en moyenne) en fonction de la taille des banques 

Taille des banques Grandes Moyennes Petites 

Liquidité (% actifs) 58,08 62,19 65,80 
 

5. Conclusion  

Cette étude examine les effets de l’instabilité macroéconomique sur la création de 

liquidité bancaire dans l’UEMOA à partir d’un panel de 62 banques sur la période 2004–

2022. Les résultats des estimations obtenues à partir de l’approche de Hoechle (2007) 

ainsi que de l’estimateur de la moyenne de groupe augmentée (AMG) proposé par 

Eberhardt (2012) révèlent un effet négatif, statistiquement significatif, de l’instabilité 

macroéconomique sur la création de liquidité bancaire au sein de l’Union. Des analyses 

complémentaires révèlent qu’en moyenne et par actif, les petites et moyennes banques 

génèrent davantage de liquidité que les grandes banques. L’ensemble des résultats valide 

l’hypothèse de recherche. 

Cette contrainte des banques à réduire la création de liquidité en période d’instabilité 

pourrait se traduire par un affaiblissement du développement financier, une contraction 

du financement de l’économie réelle et la persistance de coûts de crédit élevés. Par 

ailleurs, le durcissement des critères d’octroi de prêts que les banques sont tenues 

d’appliquer tend à perturber le mécanisme de transmission de la politique monétaire car 

les injections de liquidité de la banque centrale ne se traduisent pas nécessairement par 

une expansion effective du crédit bancaire.  
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D’une part, les résultats suggèrent l’importance de renforcer les politiques de 

stabilisation macroéconomique afin de soutenir la création de liquidité bancaire. D’autre 

part, en période d’instabilité économique, un assouplissement ciblé et temporaire des 

exigences en fonds propres, accompagné de conditions de refinancement plus 

accommodantes auprès de la Banque centrale et de mesures limitant la thésaurisation, 

contribuerait à atténuer la contraction de la liquidité bancaire au sein de l’Union. 
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  𝐂 𝐀 𝐏


   CLiquid it =       β  1 i Insta it +       β  2 i Insta × FS it +    β  3 i PIB it +    β  4 i Inf it +    β  5 i LnAct it +      β  6 i C 5 it +    β  7 i ROA it +  β  8 i CAP it   + μ t +  ε it


   β  1 i +     β  2 i ×     F S -  i t


   CLiquid it =  ( 0 , 5 × Actifs   illiquides + 0 × Actifs   semiIlliquides − 0 , 5 ×   Actifs   liquides ) +  ( 0 , 5 × Passifs   liquides +   0 × Passifs   semiLiquides − 0 , 5 × Passifs   illiquides ) + ( 0 , 5 × Engagement   de   Financement + 0 , 5 × Garanties − 0 , 5 × Titres   hors   bilans )


  𝐈 𝐧 𝐬 𝐭 𝐚


   δ i


  Insta =  δ 1  (   inf −  min inf   max inf − inf ) +  δ 2  (   TPF −  min DB   max TPF − TPF ) +  δ 3  (   SBG −  min SBG   max SBG − SBG ) +  δ 4  (   TEE −  min TEE   max TEE − TEE ) +  δ 5  (   SCBP −  min SBC   max SBC − SCBP )

