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RESUME

La crise financiére et économique a remis en cause les modalités de mise en ceuvre et de fonctionnement de la politique
monétaire. Avant la crise, la politique monétaire était simplement retranscrite par une régle de taux d'intérét. Désormais,
les instruments et les canaux de transmission sont devenus complexes et les effets incertains. Dans cette perspective,
cette thése propose une évaluation théorique et empirique des politiques monétaires non conventionnelles dans
I'environnement hétérogene qu'est la zone euro. Le chapitre 1 analyse les effets de ces politiques sur le codt du crédit
aux entreprises. Nous montrons que les effets directs ont été limités. Néanmaoins, les mesures non conventionnelles ont
été efficaces dans I'accompagnement de la politique de taux zéro (effets indirects). Le chapitre 2 porte sur I'impact de
ces politiques sur la courbe des taux et la prime souveraine. Nous montrons que ces mesures ont permis de réduire les
primes. Toutefois, leur transmission est hétérogéne entre les pays et dans le temps, suivant la perception des
investisseurs. Nous étudions au chapitre 3 les conséquences macroéconomiques et financiéres de ces politiques. Il
ressort qu'elles se transmettent & I'économie par une hausse du prix des actifs suivi d'une baisse des taux d'intérét. De ce
fait, les conditions de crédit se sont assouplies, ce qui a relancé l'activité de financement bancaire. Ces politiques ont
amélioré la compétitivité, stimulé la demande et augmenté le taux d'inflation. Néanmoins, leurs effets sur l'activité et les
conditions d'offre et de demande de crédit sont lents dans certains pays. Dans le chapitre 4, nous montrons avec un
modele DSGE, qu'une forte capitalisation bancaire et un secteur bancaire en bonne santé renforcent la transmission des
politiques non conventionnelles. Cette analyse théorique rejoint les résultats empiriques du chapitre 1, qui montrait que
les effets indirects de ces politiques ont été contrariés par un fort endettement public, un secteur bancaire en mauvaise
santé et un niveau élevé de risque.
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