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A proposdu livre

Dans"Limitless," Jeanna Smialek nous propose une exploration captivante
des mécanismes invisibles qui fagonnent notre monde moderne, invitant les
lecteurs a plonger dans | e fascinant labyrinthe de la banque centrale et de son
impact monumental sur I'économie mondiale. En jonglant habilement entre
récits personnels et recherche minutieuse, Smialek sengage a démystifier ce
monde ésotérique de la politique économique avec clarté et perspicacité,
éclairant la maniére dont des décideurs comme Jerome Powell influencent
tout, des taux d'intérét al'inflation. Grace a son récit éloguent, Smialek
propose un regard incisif sur la Réserve fédérale, non seulement comme une
institution historique, mais aussi comme une puissance dynamique qui joue
un réle discret mais puissant dans la vie des citoyens ordinaires. Que vous
soyez passionné d'économie ou nouveau dans ce domaine, "Limitless' révele
I'extraordinaire dans ce qui semble souvent banal, promettant de transformer

votre perception des forces invisibles qui rythment notre vie quotidienne.
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A proposdel'auteur

Jeanna Smialek est une journaliste et écrivaine de renom, reconnue pour ses
analyses perspicaces sur la politique économigue et financiere nationale.
Forte d'une solide expérience en journalisme, elle a aff(ité son expertise a
I'intersection de |I'économie et des médias. Smialek a apporté d'importantes
contributions au New Y ork Times et a Bloomberg News, ol son regard aigu
et contextualisé sur la Réserve fédérale et |a politique économique
américaine a su captiver et gagner le respect de ses pairsains gque de ses
lecteurs. Dipldmée de la prestigieuse Ecole de journalisme de I'Université
Columbia, son travail se distingue par sa profondeur, sa clarté et sa capacité
arendre accessibles des concepts financiers complexes a un large public. A
travers son ecriture, Smialek se démarque comme une voix influente dans le
monde du journalisme, offrant des perspectives fascinantes sur I'évolution du

paysage économique mondial.
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Chapitre1 Résumeé: 1. Les Tempsd'avant

Chapitrel: LESTEMPS ANTERIEURS

L e parcours de Jerome Powell alatéte de la Réserve fédérale marque un
tournant dans les priorités de la bangue centrale et ses stratégies
d'engagement public. Contrairement au Metropolitan Club de Washington,
D.C., avec son code vestimentaire strict et sa clientele éitiste, Powell a
visité I'école éémentaire Silver Lane a East Hartford, dans le Connecticut,
en 2019, soulignant ainsi son engagement en faveur d un dialogue

économique plus inclusif et diversifié.

Issu d’un milieu prestigieux, Powell est le fils d’ un avocat et a construit une
carriére fructueuse dans le capital-investissement avant de diriger la Réserve
fédérale. Son parcours vers |’ influence sest caractérisé par un mélange
unigue de pragmatisme et d'attrait bipartite, témoignant de son
positionnement en tant que républicain modéré, qui lui afinalement valu un

siege au conseil de laFed en 2012 sous la présidence de Barack Obama.

La Réserve fédérale, institution économique essentielle, ajoué un role
crucia dans la conduite de I'économie américaine a travers des gjustements
de taux d'intérét et le maintien de la stabilité financiere. Alors que les

succursales régionales géraient les réserves de liquidités et les recherches
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économiques, le consell siégeant a Washington, compose de sept
gouverneurs nommes par le président, détenait le pouvoir ultime. La
nomination de Powell en tant que président de la Fed en 2018 par Donald

Trump le placait en tant que figure clé au sein de ce dispositif complexe.

L es philosophies économiques et politiques de Powell ont été influencées
par ses expériences dans le service gouvernemental sous George H.W. Bush,
ou il adl gérer des crises comme |le scandale des Salomon Brothers, ce qui a
al gui sé ses compétences en matiére de construction de consensus et de prise
de décision pragmatique. Satenure au sein du groupe Carlyle, un géant du
capital-investissement, bien que fructueuse, a également suscité des critiques

en raison de son imbrication avec I’ influence gouvernementale.

Conscient de I'importance de I'engagement public, Powell alancé « Fed
Listens », une série d'événements d'approche communautaire visant a
redéfinir le role de la Fed face a un scepticisme croissant envers les
institutions économiques. Cela était crucial a une épogue ou la Réserve
fédérale était percue comme la protectrice des intéréts de Wall Street, surtout
apres lacrise financiére de 2008, gu'elle avait atténuée par des mesures telles
gue des programmes d’ achats d’ obligations et des interventions sur le

marché du crédit.

Historiquement, la Fed sétait concentrée sur le contréle de l'inflation, un

souci majeur durant la présidence d'Alan Greenspan. Cependant, une reprise
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lente apres la crise aamené un nouveau défi : un environnement de faible
croissance et de faible inflation. L’ initiative de Powell d’ évaluer le cadre
politique de la Fed Sest basée sur ce paysage économique en mutation,

reconnaissant |’ efficacité décroissante des outils monétaires traditionnels.

Dans le gymnase de |'école a Hartford, Powell a rencontré une jeune femme
nommeée Jasmine Ayala, symbolisant |e travailleur américain benéficiant des
conditions actuelles du marché de I'emploi. La croissance des emplois sur
une décennie, un héritage de la patience de la Fed de Y ellen, avait
considérablement abaissé |e taux de chdmage sans déclencher d'inflation. Le
|eadership de Powell visait a maintenir cette tendance en tirant parti des

faibles taux d'inflation de |’ époque pour favoriser I'emploi.

A I'insu de Powell et de son auditoire dans |a salle de conférence faiblement
éclairée de Rhode Island, une pandémie mettrait al’ épreuve larésilience des
politigues mémes dont ils discutaient. C’ est cette intersection entre les crises
financiéeres passées, |’ évolution des politiques économigues et des défis
mondiaux sans preécedent qui définirait I'héritage de Powell et le futur du

paysage de la politique économique américaine.
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Pensee Critique

Point Clé: Dialogue Economique Inclusif

|nterprétation Critique: Imaginez franchir les murs imposants des
cercles ditistes pour plonger dans le potentiel vibrant et inexploité des
communautés diverses. La visite de Jerome Powell al'Ecole
Elémentaire Silver Lane symbolise bien plus qu'un simple effort de
sensibilisation : elle incarne un état d'esprit transformateur. En placant
I'inclusivité au-dessus de I'exclusivité, il redéfinit ce que signifie
sengager avec le grand public dans les discussions économiques.
Cette initiative met en lumiéere une legon inspirante pour vous: le
pouvoir d'adopter des perspectives plus larges, en cherchant a
comprendre toutes les voix, en particulier celles qui sont moins
entendues, dans les conversations qui dessinent notre avenir. Dans un
paysage mondial en constante évolution, favoriser I'inclusivité agit
comme un phare de changement progressif, vous incitant a repenser et
aélargir votre cercle d'influence pour favoriser une croissance

significative et équitable.
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Chapitre 2 Résumé: L es marchés du mois se sont
effondrés.

#### Chapitre 2 : Lafonte des marchés mensuels

En mars 2020, le systéme financier mondial afailli seffondrer en raison de
|a perturbation sans précedent causee par la pandémie de COVID-19. La
citation de Ben Bernanke souligne la difficulté de la prévision économigue,
un théme récurrent pendant |e déroulement de la crise. Le chaosimmeédiat a
commence lorsqu'un analyste financier de TD Securities a Manhattan a
découvert que le marché des obligations du Trésor
américain—traditionnellement I'investissement le plus sOr et liquide—avait
connu un blocage. Cette révélation amis en lumiére une panique plus large
sur le marché, les investisseurs cherchant désespérément de laliquidité,
menant a une situation oll méme les titres garantis par I'Etat ne se

negociaent plus de maniere fluide.

A Wall Street, la confusion et la peur ont pris le dessus alors que les actifs de
diverses catégories, alant des billets de trésorerie aux obligations
d'entreprise de qualité, devenaient difficiles a échanger. Ce désordre
financier était aggravé par un exode massif des fonds communs de marche
monétaire et des rumeurs d'effondrements de fonds spéculatifs. Le probleme

était que, alors que le marché des Treasuries faiblissait, I'ensemble du

[m]p305 [m]

Essai gratuit avec Bookey Y‘\ :
[=]
Scannez pour télécharg


https://ohjcz-alternate.app.link/F5708gUmuOb

systéme de dettes qui soutient les préts hypothécaires, les crédits
automobiles et le financement des entreprises était en danger. Sans
intervention, les répercussions auraient pu dépasser la crise de 2008, qui

avait d§jaremodel € les économies et les sociétés a travers le monde.

C'est dors quiintervient la Réserve fédéerale (Fed). La banque centrale,
dirigée par des responsables comme Lorie Logan de |la Fed de New Y ork,
tentait dga de stabiliser les marchés de maniére agressive. Logan, qui avait
joué un réle crucial pendant la crise de 2008, dirigeait désormais les
opérations de trading de la Fed. Les actions de la Fed comprenaient |'offre de
sommes massives de financement a court terme et I'accél ération des achats
d'obligations. Cependant, ces mesures se sont avérées insuffisantes. LaFed a
compris gu'elle devait agir en tant qu'acheteur de dernier recours a grande

échelle pour empécher un effondrement généralise.

L ors d'une réunion d'urgence le week-end du milieu de mars, le président de
la Fed, Jerome Powell, et son équipe ont décide de mettre en ceuvre des
achats massifs de Treasuries et de titres garantis par des hypotheques,
rappelant des stratégies utilisees durant la crise financiére de 2008. Cette
initiative ne visait pas a sauver des banques ou des fonds spécifiques,
comme cela avait éé le cas en 2008, mais a stabiliser I'ensemble du systéme
financier. En restaurant la normalité sur le marché des Treasuries, la Fed
espérait éviter un effondrement qui dévasterait |es petites entreprises en

perturbant |'acces au credit et en déstabilisant les opérations financieres
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guotidiennes.

Le président de la Fed, Neel Kashkari, Sappuyant sur son expérience en tant
gue "czar du TARP' pendant la crise de 2008, était visiblement inquiet.
Kashkari, dont le parcours diversifié comprend des expériences dans
|'aérospatiale, lafinance et la politique, avait une vision directe du potentiel
désastreux s la crise n'éait pas maitrisee. Il a plaide en faveur d'actions
audacieuses pour éviter un ralentissement économique prolongé semblable a

|a période de reprise post-2008.

L'interview de Kashkari sur *60 Minutes* de CBS a souligné |'urgence et la
gravité de lacrise dors qu'il rassurait le public sur la sécurité des banques et
soulignait la capacité de laFed afournir de laliquidité. Il ainsisté sur la
necessite de réponses agressives et opportunes de la part des décideurs en
matiere de politique fiscale et monétaire pour éviter de répéter les erreurs de
2008.

Finalement, les interventions de la Fed, alliées aux efforts gouvernementaux
plus larges, seraient cruciales pour stabiliser les marchés. Les actions menées
en mars 2020 deviendraient le fondement d'un plan de sauvetage
économique plus large, fagonnant le role de la Fed en tant qu'autorité
économique centrale face a une pandémie mondiale. Cette période a marqué
un moment de transformation pour la Fed, alors qu'elle élargissait son

influence pour assurer la survie économique de Wall Street et des petites
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entreprises.
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Chapitre 3 Résumé: Une nation, sous|'emprise des
banques

Chapitre3: UNE NATION, SOUSLESBANQUES

Ce chapitre offre un apercu complet de I'évolution de la banque centrale aux
Etats-Unis, mélé alavie et aux contributions de Marriner S. Eccles, une
figure centrale dans la formation de la politique économigue moderne
américaine. Il explore les thémes récurrents de la banque et de la politique
monétaire, depuis I'Antiquité jusqu'au 20e siecle, et la création du systeme

de Réserve fédérale.

Marriner S. Eccleset ledébut du 20e siecle

Marriner S. Eccles est né en 1890 dans une famille mormone aisée a Logan,
Utah. Son pere, un immigré écossais, avait connu un succes considérable
dans divers secteurs. Malgré larichesse de lafamille, Marriner a été élevé
avec des valeurs d'économie et de travail acharné, ce qui I'ad'abord conduit
a adopter le capitalisme libéral. Cependant, laterrible crise économique de la
Grande Dépression a catalysé une transformation dans |a pensée économique
d'Eccles. I| acommencé aremettre en question les principes enseignés par

son pere, réalisant que lafrugalité, auparavant bénéfique, pouvait aggraver
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les récessions en réduisant |es dépenses.

Lesracinesdela banque centrale

Pour comprendre les origines de la Réserve fédérale moderne, il est essentiel
de reconnaitre la longue histoire de lamonnaie et de la banque. Depuis

I” Antiquité, les sociétés ont utilise une variété d'objets comme monnaie, des
coquillages aux pieces d'or, illustrant le réle de la monnaie comme
intermédiaire d'échange et réserve de valeur. Au fil des siécles, labancaire a
réserve fractionnaire a émerge, permettant aux banques de préter plus
gu'elles ne détenaient en réserve, ce qui a accru l'activité économigue mais a
également introduit des risgues de paniques bancaires—lorsque des
déposants, pris de panique, se précipitaient pour retirer simultanément leurs

fonds.

L estentatives de banque centrale aux Etats-Unis

L es premiéres tentatives américaines de créer une banque centrale ont
rencontré des défis en raison des craintes liées ala concentration du pouvoir.
La Premiére et la Seconde Banque des Etats-Unis ont été de courte durée, en
raison de la méfiance envers |'autorité centralisée. La Panigue de 1907, une

grave crise financiere atténuee par le banquier privé J.P. Morgan, amisen
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évidence la nécessité d'une solution plus structurée. Cette crise aincitéle
seénateur Nelson Aldrich a étudier les systemes de banques centrales

européens, ce qui ainfluencé la création ultérieure de la Réserve fédérale.

Laformation dela Réservefédérale et ses débuts

En 1910, une réunion secrete a Jekyll 1sland a conduit a un plan fondamental
pour |la Réserve fédérale. Cette institution, formalisee par laloi sur la
Réserve fédérale de 1913 sous la présidence de Woodrow Wilson et |e
député Carter Glass, a mis en place un systeme de banque centrale alliant
intéréts prives et publics. Au départ, les pouvoirs de la Fed étaient limités, se
concentrant sur la stabilisation de lamonnaie et le soutien aux banques
membres. Les années 1920 ont vu la Fed sengager dans la gestion
macroéconomique sous des figures comme Benjamin Strong, président de la
Fed de New Y ork.

La Grande Dépression et I'influence d'Eccles

LaDépression amis en lumiéere les faiblesses de la Fed, car I'accent mis sur
I'étalon-or limitait sa capacité alutter contre I'effondrement économique.
Dans cette tourmente, Marriner S. Eccles sest révélé étre un fervent

défenseur de l'intervention gouvernementale et de la politique fiscale. Il a
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propose des réformes alignées sur I'économie keynésienne, plaidant pour des
dépenses publiques afin de stimuler |'activité économique. Sesidées ont eu
une influence significative sur le New Deal du président Franklin D.

Roosevelt.

Laloi bancairede 1935 : La seconde fondation dela Fed

Eccles ajoue un réle clé dans larestructuration de la Fed grace alaloi
bancaire de 1935, qui a centralisé le pouvoir au sein du Consell des
gouverneurs et aréduit I'autonomie des bangues régionales. Cette réforme a
déplacé le contrdle vers une supervision publique tout en maintenant
I'indépendance de la Fed vis-a-vis des entités plus politiques. Eccles est
devenu le premier président officiel dela Fed, et sous sadirection, la Fed
sest éoignée des traditions libérales, mettant I'accent sur la stabilité

économique globale.

En résumé, ce chapitre tisse I'évolution personnelle d'Eccles avec I'histoire
plus large de la banque américaine, culminant avec |'établissement et
I'évolution de la Réserve fédérale. |1 met en évidence I'interaction dynamique
entre les intéréts privés, larégulation gouvernementale et la nécessité

économique qui a fagonné le paysage économique moderne des Etats-Unis.
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Chapitre 4: 4. Ladeuxieme actedela Fed

Chapitre4 : Ledeuxieme acte dela Réserve fedérale

Le chapitre souvre sur le débat en cours concernant le controle de la Réserve
fédérale (Fed) par des banquiers ou par des politiciens. Marriner Eccles,
autrefois présenté par "Time" comme un sauveur national, se retrouva a
naviguer dans les complexités de I'Amérique d'aprés la Seconde Guerre
mondiale. En tant que figure clé aprés |la Grande Dépression et la guerre,
Ecclesfit face a une non-renomination inattendue par le président Truman

en 1948, un mystere qui le laissa amer maisresilient. |l restaala Fed en tant

gue gouverneur, jurant de continuer a se battre et d'influencer l'institution.

Entre 1950 et 2000, la Fed gagna en indépendance, sorientant vers la lutte
contre l'inflation et sSappuyant davantage sur |a théorie économique que sur
les points de vue industriels. Ce changement fut initié pendant e mandat
d'Eccles, au milieu des débats sur l'inflation. Avec I'Amérique en téte de
|'aréne géopolitique mondial e apres la Seconde Guerre mondiale grace aune
forte croissance économique, un choix simposait : la Fed devait-elle
controler I'inflation de maniére indépendante, ou devait-elle continuer a
soutenir les politiques de crédit bon marché favorisées par I'administration

Truman pour financer la dette publique ?

[m]p305 [m]

Essai gratuit avec Bookey k‘\ :
[=]
Scannez pour télécharg


https://ohjcz-alternate.app.link/F5708gUmuOb

Eccles croyait fermement que des politiques monétaires expansives ne
devaient étre utilisées qu'en cas de besoin et prénait une politique
économique plus restrictive alors que la prospérité revenait. Cependant, la
guerre de Corée plaga la Fed dans une position nécessitant un financement
monétaire supplémentaire, contre ses préférences. Bien qu'il ait propose des
options pour contenir progressivement l'inflation, Eccles se heurta a une
résistance du Trésor, en particulier de la part du secrétaire John Snyder, un
populiste qui croyait que les taux d'intérét étaient fixés par les banques et

non par les forces du marché.

Un affrontement public eut lieu au début de 1951 lorsque le secrétaire au
Trésor Snyder déclaraatort que la Fed avait accepté de maintenir les taux
des obligations gouvernementales along terme a 2,5 %. Eccles contratta
cette affirmation en faisant fuiter la vérité ala presse, exposant le bluff de
I'administration. Celamenaal'Accord Treasury-Fed du 4 mars 1951, qui
accorda ala Fed son indépendance en matiere de politique monétaire,

marquant un tournant vers une banque centrale plus autonome.

L e chapitre décrit latransition loin de |'étalon-or, qui avait historiquement lié
le dollar américain aux réserves d'or, compliquant la politique monétaire en
période de crise, comme pendant la Grande Dépression. La conférence de
Bretton Woods de 1944, a laquelle Eccles participa, établit un systéme
reliant les monnaies mondiales au dollar américain, celui-ci étant convertible

en or. Ce systeme obligea la Fed a maintenir la convertibilité de l'or a 35
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dollarsI'once, une contrainte sur la politique monétaire.

L e chapitre retrace également le réle de la Fed dans |a promotion de I'emploi
et de lastabilité des prix apres 1946, en écho aux mandats établis par laloi.
William McChesney Martin, successeur d'Eccles, interprétait ce mandat
comme un équilibre entre un faible chbmage et une inflation modérée, bien
gue ses collegues de I'épogue prioritisaient souvent la création d'emplois au
détriment de l'inflation croissante. La volonté d'atteindre le plein emploi sans
freiner I'inflation entraina des hausses de prix progressives au cours des

années 1960.

Sous la présidence d'Arthur Burns ala Fed dans les années 1970, |e président
Nixon |le forcaamaintenir destaux d'intérét bas malgre I'inflation, ce qui
entraina des conséquences économiques désastreuses. Les réformes de
Nixon de 1971, connues sous |le nom de "choc Nixon", retirerent le dollar de
|'étal on-or, exacerbant la volatilité des devises et préparant e terrain pour

I'inflation des années 1970, aggravée par les crises pétrolieres.

Cette inflation fut finalement maitrisée par Paul Volcker, qui devint
président de la Fed en 1979. |l adopta des politiques monétaires strictes,
portant les taux d'intérét a pres de 20 %. Bien que cela provoquét une forte
hausse du chémage, la position agressive de Volcker fut créditée pour avoir
stabilisé I'économie au cours des décennies suivantes. Les politiques de

Volcker soulignerent le rle central de la Fed dans la gestion des politiques
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économiques nationales et de I'inflation, déplacant clairement I'équilibre du

pouvoir économique en faveur de la Fed, loin des autorités fiscales,
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Chapitre5 Résumeé: Letemple est sous nouvelle direction.

Chapitre5: LE TEMPLE EST SOUSUNE NOUVELLE GESTION

En 1993, les débats sur la politique monétaire ont mis en lumiére une tension
cruciale entre la nécessité d'assurer la responsabilité tout en préservant
I'efficacité des politiques monétaires. Le président de la Réserve fédérale,
Alan Greenspan, malgré son autorité a Washington, afait face aux critiques
de Henry Gonzalez, un démocrate du Texas et président de la Commission
bancaire de |la Chambre des représentants. Gonzal ez poussait sans relache
pour des réformes visant a accroitre latransparence et ladiversité au sein de
|la Réserve fédérale, remettant en question le leadership de Greenspan. Bien
gue Greenspan mette en garde contre les influences politiques pouvant nuire
alagestion économique, il reconnaissait I'importance de la diversité, méme

s les progres dans ce domaine étaient minimes.

Gonzalez cherchait a obtenir plus de visibilité sur les opérations de la
Réserve fédérale, plaidant pour I'enregistrement vidéo des réunions et pour
une main-d'ceuvre diversifiée. Son insistance était en partie alimentée par une
série de fuites au Wall Street Journal qui mettaient en évidence le caractéere

opague de la Fed, la soumettant a des appels a une plus grande transparence.

La Réserve fédérale arésisté aux réformes de Gonzalez, mais areconnu la
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nécessité d'une certaine modernisation. L'institution a commenceé a publier
les transcriptions de ses réunions du Comité de marché ouvert (FOMC) et a
commencé a annoncer les changements du taux des fonds fédéraux afin
d'éviter de donner des avantages indus aux acteurs du marché. Ces
changements marquaient le début d'un mouvement a contrecoaur versla
transparence, qui sétendrait par |a suite de maniere significative sous la

direction de Bernanke suite al'effondrement financier.

Entrée de Ben Bernanke, un universitaire de Princeton doté d'une
connaissance approfondie de la Grande Dépression, le placant de maniére
unique comme une figure de leadership pertinente durant la crise financiére
de 2007-2009. La crise a été déclenchée par des années de préts
hypothécaires imprudents, menant a des défauts généralisés et secouant les
systemes financiers du monde entier. L 'approche de déréglementation de
Greenspan était en partie responsable, car de nombreuses institutions
financieres sétaient engagées dans des préts risqués sans surveillance
suffisante. Malgré la prise de conscience par la Fed d'une bulle potentielle,

ses interventions réglementaires étaient insuffisantes.

Laréponse de Bernanke a la crise aconsisté a utiliser les capacités de prét
étendues de la Fed pour stabiliser les marchés financiers et a étendre un

soutien sans précédent aux institutions financiéres cruciales, une stratégie
nettement proactive par rapport alaréaction durant la Grande Dépression.

Cette intervention ajeté les bases de futurs soutiens au marché financier,
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bien gu'elle ait été critiquée pour avoir encourage le risque moral, ou les
entités financieres prennent des risques indus, supposant un filet de sécurité

gouvernemental.

Au caaur de la crise, Bernanke a plaidé pour plus de clarté sur les intentions
monétaires, ce qui aconduit al'adoption d'un objectif d'inflation formel de 2
% d'ici 2012. Cette décision a été influencée par un mouvement mondial
verslacible dinflation, visant aréduire I'incertitude économique. Malgré
des réactions mitigees, cet objectif a génére des attentes économiques plus

claires.

Aprés Bernanke, Janet Y ellen est devenue la premiere femme alatéte dela
Fed. Son mandat a mis |'accent sur I'emploi tout en augmentant
progressivement les taux d'intérét, poursuivant latragjectoire versla
transparence. L 'approche de la politiqgue monétaire de la Fed durant son
époque a éteé axée sur I'expansion économique along terme et sur I'équilibre
entre l'inflation et les préoccupations liées al'emploi, établissant des records

sans précédent en matiere de croissance economigue et d'emploi.

Malgré ces efforts, les années Y ellen ont révélé les limites de la politique
monétaire, notamment en ce qui concerne la transformation des problémes
sociétaux plus profonds. Les critigues ont soutenu que I'hésitation de la Fed
et ses augmentations de taux prudentes avaient contribué a une reprise

économique timide. Pourtant, Y ellen a défendu I'importance d'une Fed
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indépendante, sopposant aux efforts |égidatifs menacant de politiser la

politique monétaire.

Tous ces dével oppements sinscrivent dans un paysage réglementaire
financier en mutation apres la crise financiere de 2008, réponse menée a
|'adoption de laloi Dodd-Frank, renforcant la surveillance financiere.
Cependant, avec la présidence de Donald Trump, des tendances ala
déréglementation ont émerge, atténuant certains efforts de réforme, bien

gu'elles n'aient pas affaibli de maniére dramatique larésilience du systeme.

Alors que Jerome Powell succédait aYellen, le systeme se préparait a un
autre test critique, indiquant le défi persistant d'équilibrer la surveillance
réglementaire et la liberté économique dans des contextes financiers en

évolution.
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Pensee Critique

Point Clé: Le pouvoir de latransparence et de la responsabilité
|nterprétation Critigue: V ous entrez dans un monde ou les murs
invisibles qui ont longtemps protége | es institutions puissantes de
|'examen public commencent a se fissurer. |maginez-vous inspiré par
les changements décisifs dans le parcours historique de la Réserve
fédérale vers latransparence et la responsabilité. Ce chapitre vous
invite a adopter I'idée que partager des informations ouvertement peut
renforcer la confiance et I'efficacité, que ce soit dans une institution
prestigieuse ou dans votre vie personnelle. L'acceptation réticente
d'Alan Greenspan pour des politiques plus transparentes, malgré une
resistance initiale, vous enseigne le pouvoir transformateur
d'embrasser laresponsabilité. N'oubliez pas, franchir le pas audacieux
de révéler le fonctionnement de vos décisions peut élever la confiance
et engendrer un changement significatif, tout comme |'ouverture des

portes du 'temple' ['afait pour la Fed.
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Chapitre 6 Résumeé: 6. Une Réserve fédérale polarisee

### Résumé du Chapitre 6 : Une Réserve Fédérale Polarisee

Ce chapitre explore |a présidence polarisante de Jerome Powell alatéte de la
Réserve fédérale (Fed) en pleine incertitude économique et sous la pression
politique du président Donald Trump. Alors que le monde était confronté a
un virus mystérieux émergeant de Wuhan, en Chine, alafin de 2019, Powell
devait naviguer atravers les défis de ladirection d'une banque centrale face

aune critigue présidentielle sans precedent.

Dés le début de son mandat, Powell devait faire face al'opposition
francophone du président Trump envers la politiqgue monétaire de la Fed,
notamment |’ augmentation progressive des taux d'intérét destinée a prévenir
I'inflation. Trump pensait que la Fed se trompait et envisageait méme de
renvoyer Powell, une décision jugée largement inadéquate sur le plan
juridigue. Malgré cette pression, Powell restait ferme sur le fait que laFed
fonctionnait de maniéere indépendante, sattachant aux indicateurs

économiques plutdt gu'a larhétorique politique.
Tout au long de I’année 2019, Powell a di gérer plusieurs défis

économiques. L'économie américaine faisait face a des tensions

commerciales, principalement en raison de la guerre commerciale en cours
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entre Trump et la Chine. Ces incertitudes ont contribué alavolatilité des
marcheés, influencant la décision de Powell de réduire les taux —un
mouvement critiqué par certains comme une capitulation face ala pression
présidentielle. Néanmoins, Powell insistait sur le fait que les décisions dela
Fed étaient uniquement alignées sur des objectifs économiques, sans

influence politique.

Parallélement, la Fed alancé une révision de son cadre politique monétaire
dans un contexte de taux d'intérét historiquement bas. Les économistes
estimaient que le taux neutre — celui qui équilibre I'activité économique sans
alimenter I'inflation — avait baissé, limitant |a capacité des décideurs a
stimuler I'économie en période de ralentissement. Ce changement était
attribué a des transformations démographiques et a une inégalité croissante,

qui avaient accru |'épargne et abaissé les taux d'intérét al'échelle mondiale.

A l'intérieur de |a Fed, une polarisation idéologique se faisait également
sentir sur les questions de régulation et de politique monétaire. Randal
Quarles, le vice-président de la Fed pour la supervision, prénait la
dérégulation pour stimuler la croissance économigue, tandis que Lagl
Brainard, la seule démocrate du Conseil, plaidait pour un contréle strict afin
de protéger la stabilité financiére. Leurs divergences illustraient des débats
plus larges sur le role de la banque central e dans un paysage économique en

rapide évolution.
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Malgré ces divisions idéologiques, Powell parvenait a assurer un processus
de prise de décision cohérent, soutenu par une « troika » composée de
lui-méme, du vice-président Richard Clarida, et de John Williams, président
de laFed de New Y ork. Cette structure de leadership facilitait I'é aboration
de politiques efficaces, mais était critiquée pour son manque de diversité, les

nominations étant principalement accordees a des hommes blancs.

La Fed a également mis |'accent sur I'amélioration de |'engagement public a
travers des initiatives comme "Fed Listens' pour reconstruire la confiance et
adapter les politiques aux réalités économiques. Powell et ses collegues
reconnaissaient |'importance d'écouter des voix diverses en dehors de la Fed,
afin de ne pas passer a coté de signaux économiques cruciaux, comme cela

Sétait produit lors de crises précédentes.

A I'approche de 2020, la Fed se préparait arelever de nouveaux défis avec
clarté et indépendance. Pourtant, alors que I'optimisme économique

commencait lentement arevenir, le virus non identifié de Wuhan menacait
dga de perturber 1a stabilité mondiale, annoncant des défis imprévus pour

Powsell et |'économie mondiale.

Section Résumé

Ce chapitre explore les défis auxquels Jerome Powell a été confronté
en tant que président de la Réserve fédérale durant une période
d'incertitudes politiques et économiques, y compris les critiques de
Donald Trump.

Introduction
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Section Résumé

Powell a di faire face a I'opposition de Trump, qui n'était pas d'accord
avec les hausses de taux d'intérét de la Fed et envisageait de le
renvoyer. Powell a maintenu lI'indépendance de la Fed.

Critiques
présidentielles

L'économie américaine a été confrontée a des tensions commerciales

Défis avec la Chine sous les politiques de Trump, ce qui a entrainé une
economiques volatilité des marchés et a influenceé la décision de Powell de réduire
les taux.

Révision de la La Fed a examiné son cadre politique au regard des faibles taux

politique d'intérét, affectant sa capacité a stimuler I'économie, conséquence de
monétaire changements démographiques et des inégalités.

Polarisation Les divergences au sein de la Fed concernant les idéologies

interne de la réglementaires ont mis en lumiere un débat plus large sur le réle de la
Fed banque centrale.

Leadership et Malgré les différences idéologiques, Powell a dirigé avec une structure
prise de cohésive comprenant Richard Clarida et John Williams, bien qu'il ait
décision été critiqué pour le manque de diversité.

La Fed a placé la confiance du public au coeur de ses priorités a
travers des initiatives comme "Fed Listens", cherchant a mettre en
place des politiques reflétant des réalités économiques plus larges.

Engagement
public

A l'approche de 2020, la Fed se préparait a faire face a de nouveaux
Conclusion défis, bien que le virus venu de Wuhan menacait de perturber la
stabilité économique mondiale.
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Pensee Critique

Point Clé: Le leadership au milieu de la polarisation

Interprétation Critique: Dans e chapitre 6, le leadership déterminé de
Jerome Powell face a une polarisation politique et économigue intense
peut vous inspirer a cultiver larésilience dans votre proprevie. La
volonté de Powell de maintenir I'indépendance de la Réserve fédérale,
malgré la pression sans précédent exercée par le Président Trump, sert
de modéle pour rester fidele a ses principes personnels, méme sous la
pression extérieure. Sa capacité a naviguer entre |'influence politique
et |la nécessité économique incarne la puissance de lafermeté et de la
priorité accordée aux valeurs fondamentales, quelles que soient les
circonstances extérieures. Emuler la ténacité de Powell vous
encourage arester ferme dans vos convictions, a prendre des décisions
éclairées sur |a base des données disponibles, plutét que de céder aux
pressions immediates, et a apprécier |I'équilibre essentiel entre la

persevérance et |'adaptabilité dans des situations difficiles.
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Chapitre 7 Résumeé: 7. Lafoliedemars

Dansle chapitre 7, intitulé "LA FOLIE DE MARS', le récit se concentre sur
les premi éres semaines de la pandémie de COVID-19 au début de 2020,
mettant en évidence le sentiment d'urgence et la prise de décisions parmi des

figures clés comme Jerome Powell, président de la Réserve fédérale, le

président Donald Trump et le secrétaire au Trésor Steven Mnuchin.

Alors que les premiers rapports sur un nouveau coronavirus en Chine
apparaissent, Jerome Powell, au début, considere |'épidémie comme un
probléme régional peu susceptible d'affecter gravement les Etats-Unis.
Cependant, a mesure que le virus se propage dans des pays comme la Corée
du Sud, I'lran, puis |'ltalie, |a perspective de Powell évolue, réalisant que la
pandémie pourrait devenir une menace économique mondiale. I| commence
aralier ses collegues de la Réserve fédéral e pour explorer les pouvoirs
d'urgence qui pourraient guider les Etats-Unis atravers les retombées

économiques potentielles.

Simultanément, on observe des approches contrastées entre le président
Trump et Powell. Trump, lors d'un meeting en Caroline du Sud, minimise la
menace du coronavirus, la qualifiant de "hoax™ politique orchestré par les
libéraux. En revanche, Powell et d'autres responsables de la Réserve fédérae
sinquiétent de plus en plus, se réunissant pour discuter des répercussions

économiques potentielles de la propagation du virus et du besoin d'une
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intervention rapide.

A lafin février, face & une panique croissante et & des turbulences
économiques, le marché boursier connait de fortes baisses, similaires a celles
de lacrise financiere de 2008. Powell convoque des responsables de la Fed
pour comprendre |'impact d'un éventuel confinement sur la demande
économique, évaluant comment de telles mesures pourraient décimer des

secteurs économigues entiers.

Au fur et a mesure gue les événements se déroulent, Powell et Richard
Clarida, le vice-président de la Fed, envisagent les options de la Réserve
fédérale. I1s refléchissent a des baisses de taux d'intérét comme outils, bien
gu'avec des réserves sur leur efficacité face a un ralentissement économique
cause par le virus, caractérise davantage par une activité arrétée que par une

demande réduite de crédits et d'achats.

Début mars, la Fed réalise que rester les bras croisés pourrait exacerber les
craintes du marché et, par conséquent, le 3 mars, annonce une baisse des
taux d'intérét de moitié de point aprés un appel du G7. Cependant, ces
interventions, bien que sans précédent, saverent insuffisantes pour apaiser
les marchés ou inverser latendance alafermeture économique provoguée

par |'aggravation de la pandémie mondiale.

L a tension monte a mesure que les marchés continuent de seffondrer,
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incitant la Fed a passer al'action. Le 15 mars, la Fed abaisse les taux
d'intérét a zéro et dévoile un vaste programme d'achat d'obligations,
accompagné d'améliorations des conditions pour les lignes de swap—une
étape essentielle pour stabiliser le financement en dollars al'échelle

mondiae.

Malgré ces mesures audacieuses, les feux de I'incertitude continuent de faire
rage, et Powell et ses collegues réalisent qu'un soutien plus ciblé est
necessaire pour des secteurs tels que les billets de trésorerie et les fonds
communs de marché monétaire. Le 17 mars, le Trésor et la Fed annoncent la
relance dela Commercia Paper Funding Facility issue du plan de crise de
2008, signalant une approche adaptative et soulignant encore la gravité avec

laguelle la Fed considere les défis sans précédent posés par |a pandémie.

L e chapitre met en lumiere comment la pandémie propul se abruptement les
dirigeants financiers al'action, réevélant des lacunes et incitant a des efforts
collaboratifs pour stabiliser I'économie en pleine crise sanitaire mondiale que
peu avaient prévue, mais face a laguelle des solutions urgentes sont

désormais nécessaires.
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Chapitre 8: 8. Un chateau de cartes cor por ations

Dans le chapitre 8, intitulé "Une maison de cartes corporate’, le récit explore

le bouleversement financier survenu aux débuts de la pandémie de
COVID-19, en se concentrant particuliérement sur la crise de la dette des
entreprises et laréponse de la Réserve fédérale. Le chapitre souvre sur une
citation de Jerome Powell, qui souligne la nature imprévisible dela
planification financiére face a des crises imprévues. Cela pose le cadre pour
un examen détaillé du chaos financier qui a suivi lorsque de grandes
entreprises américaines comme PepsiCo, ExxonMobil et Verizon ont eu du
mal a émettre des obligations le 17 mars 2020. Ces entreprises, confrontées a
des conditions d'emprunt désastreuses semblables a celles d'avant la
pandémie, se sont lancées dans une collecte de fonds désespérée pour
maintenir leur liquidité. Parallélement, le marché obligataire corporate dans
son ensemble connaissait des difficultés apres des retraits massifs

d'investisseurs.

Lesinterventions de la Réserve fédérale, telles que les baisses de taux et les
programmes d'achat d'obligations, ont apporté un soulagement temporaire,
mais les perspectives pour les marchés du crédit mondial restaient
alarmantes. La discussion se déplace ensuite vers les marchés de |a dette
privée en stagnation, le marché tumultueux des obligations municipales et la
menace imminente de déclassements d'entreprises pouvant déclencher de

vastes ventes. Les responsables de la Fed et du Treésor, travaillant depuis
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leurs bureaux improvisés pendant le confinement, ont rapidement pris

conscience du potentiel d'une crise financiere majeure.

Un point focal du chapitre est le réle des "banques fantdbmes" dans cette
crise. Ces entités financieres moins reglementées ont gagné en importance
au fil des décennies. En dépit des risgues systémiques poses par de telles
entités, I'inaction réglementaire avant 2020 a laisse | es structures financieres
dans une situation précaire. Le chapitre souligne la réticence historique
d'institutions comme la Securities and Exchange Commission et méme du
Congres ainstaurer des controles stricts sur les acteurs financiers non

bancaires, malgré la complexité et |e risgue croissant des produits financiers.

En outre, le chapitre explore les risques liés a la dette des entreprises, les
entreprises ayant accumulé des niveaux d'emprunt record avant la pandémie.
Avec pres de la moitié de |a dette notée investment-grade flirter avec le statut
junk, tout ralentissement économique menacait des conséquences rapides et
severes. Lamétaphore du "cliff BBB" illustre la position précaire de
nombreuses entreprises qui, si elles étaient abaissees, pourraient faire face a
une catastrophe financiere en spirale affectant les employés et la stabilité
économique au sens large. Ce scénario est comparé alacrise des préts

hypothécaires subprimes qui a précédé le crash financier de 2008.

Jerome Powell, alors président de la Réserve fédérale, adl faire face aces

défis. Le cadre historique des pouvoirs d'urgence en matiere de préts,
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initialement élargi pendant la Grande Dépression, afourni une certaine base
pour gérer lacrise. Cependant, contrairement ala crise financiere de 2008,
Powell avait le soutien du secrétaire au Trésor Steven Mnuchin pour des
interventions plus larges sur le marché. La volonté de Mnuchin de consacrer
des fonds du Trésor comme assurance contre de possibles pertesde laFed a
permis des mesures sans precedent, telles que la proposition pour la Fed
d'acheter des obligations d'entreprises — une option qui était exclue lors de

|a crise précedente.

Le chapitre se termine par un commentaire sur les réponses | égidatives en
cours au Congrés. Le secrétaire au Trésor Mnuchin et les responsables de la
Fed ont coordonné leurs efforts avec les |égidlateurs pour élaborer un plan de
secours destiné arelancer les marchés et a soutenir les ménages. La
transformation de Mnuchin, passant de sceptique a fervent défenseur d'une
intervention gouvernemental e substantielle, souligne la gravité de la crise.
Pendant ce temps, Powell ainsisté sur la nécessité pour le Congres de penser
grand, soulignant que les colts d'une action insuffisante eclipsaient les
préoccupations concernant le creusement des déficits. A mesure que les
négociations sintensifiaient, la Fed, sous la direction de Powell, maintenait
gue son mandat impliquait le prét — et non la dépense — délimitant ainsi

avec soin les frontieres de ses pouvoirs d'urgence.

L es effets dévastateurs de |la pandémie devenaient terriblement clairs,

illustrés par les réactions des politiciens, des acteurs du marcheé et du grand
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public face al'ampleur des perturbations économiques. En fin de compte, le
chapitre 8 dépeint lafragilité du systéme financier exposée par une crise et
souligne I'interaction dynamique entre la politique monétaire, la finance

d'entreprise, |'action gouvernementale et |a prévoyance réglementaire — ou
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Chapitre 9 Résumeé: Lejour ou la Fed a changé

### Chapitre 9 : Le jour ou la Fed achangé

En période de détresse économique, un échec peut entrainer de nombreux
autres, et prévenir cette chaine de réactions nécessite de sattaquer al'échec
initial, comme |'a souligné I'expert financier Walter Bagehot dans son

analyse des crises bancaires.

Fin mars 2020, au milieu du chaos provogué par I'émergence de la pandémie
de COVID-19, Internet éait envahi de mémes mettant en scéne Jerome
Powell, le président de la Réserve fédérale, en tant gu'imprimante a billets,
soulignant |a perception que la Fed inondait e marché de liquidités. Ce
meme, représenté par la phrase "hahal'imprimante a billets fonctionne”,
mettait en avant le role significatif des actions de la Fed sur les marchés

financiers alors que mars se transformait en avril.

Le 23 mars 2020, le monde financier faisait face a des prévisions sombres.
Les rapports faisaient état de la chanceliére allemande AngelaMerkel en
auto-isolement, du potentiel report des Jeux Olympiques de Tokyo et dela
chute des contrats a terme sur les actions américaines. Neel Kashkari, une

figure clé de la Fed, avait rassuré le public sur I'"argent illimité€" de laFed

lors d'une interview dans 60 Minutes, mais |'incertitude persistait alors que
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les investisseurs peinaient face a un marcheé obligataire dysfonctionnel.

Celundi matin, des gros titres annongaient une intervention robuste de la
Fed. La Fed adévoilé une série de programmes, rappelant ceux delacrise
financiere de 2008, visant a stabiliser les marchés et afournir des liquidités.
Celaincluait larelance d'un programme de prétstitrisés et |'introduction de
nouvelles facilités d'obligations d'entreprise, ainsi que lamise en place d'un
programme de préts pour les entreprises de taille intermédiaire. De plus, la
Fed sest engagée a procéder a des achats illimités de dettes garanties par
I'Etat pour soutenir les marchés obligataires en détresse. Ces annonces ont
suscité une réaction mitigée sur le marché boursier, mais ont margque un

tournant significatif dans la crise financiére.

Tout au long du week-end, dans les coulisses, des responsables de la Fed et
du ministere des Finances, y compris le secrétaire au Trésor Steven
Mnuchin, se sont activés pour coordonner ces programmes, soulignant
|'urgence de soutenir les marchés et les entreprises. Malgré les risques
politiques et les retours potentiels de flamme, ces efforts étaient jugés

nécessaires pour atténuer les dégats économiques.

Cependant, tous les problémes n'ont pas été résolus instantanément. Certains
titres du Trésor restaient volatils, amenant Powell afaire une rare apparition
dans une émission de télévision nationale pour rassurer le public sur

I'engagement de la Fed. Les mesures de la Fed ont mis en lumiére son
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influence croissante sur les marchés mondiaux et sa capacité a agir en tant

gue préteur de dernier recours.

Alors que les négociations pour un financement supplémentaire du Congres
avancaient, laloi CARES a été adoptée avec un large soutien bipartisan. Ce
plan de relance de 2 200 milliards de dollars a fourni un soutien essentiel
pour les entreprises et les travailleurs, signalant un changement par rapport
aux depenses prudentes de la crise de 2008 et soulignant la nécessité d'une

action agressive contre | es conséguences économiques de la pandémie.

L'implication de Mnuchin dans I'éaboration de la | égislation a margué un
moment décisif dans sa carriére. Connue pour son sens financier et ses
controverses passees, Mnuchin arelevé le défi d'aider alareprise
économique. Il a navigué dans des négociations complexes avec le Congres,

veillant a ce que les efforts de secours soient vastes et solides.

Parallélement, |a Fed a endosse e réle de soutien al'économie mondiale.
Avec la position dominante du dollar dans |e financement mondial, les
marchés internationaux faisaient face a une pénurie de fonds en dollars. La
Fed aréagi par des mesures comme |le programme de prise en pension
FIMA, concu pour fournir des préts a court terme en dollars aux banques
centrales étrangeres, atténuant le besoin urgent de dollars et stabilisant les

marchés mondiaux.
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Alors que la Fed mettait en cauvre cesinitiatives de grande envergure, des
guestions sur la surveillance et |a transparence ont émergé. Les inquiétudes
concernant les liens de la Fed avec Wall Street et son engagement en faveur
d’ une distribution équitable des ressources étaient omniprésentes, soulignant
I'équilibre délicat entre le maintien de I'intégrité du marche et I'évitement des

conflits politiques.

En résumé, le 23 mars 2020 a marqué un jour charniére dans |'histoire de la
Fed, alors qu'elle déployait des mesures sans précédent pour contrer les
répercussions économiques de la pandémie de COVID-19. Ces actions ont
préparé le terrain pour un rallye significatif sur les marchés financiers et ont
initié une série d'efforts pour stabiliser alafois|es économies nationales et
international es, modifiant fondamentalement le réle de la Fed dans la gestion

des crises économiques.
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Pensee Critique

Point Clé: L'intervention decisive de la Fed le 23 mars 2020
|nterprétation Critique: Dans un monde plein d'incertitudes et
d'instabilité financiere, on vous rappelle I'impact considérable que peut
avoir une action décisive sur votre vie. Le 23 mars 2020, alors qu'une
pandémie spirale implacable sinstallait, |a Réserve fédérale est
intervenue avec des mesures affirmées qui ont atténué la crise
économique grandissante. Laréaction rapide de la Fed a enseigné une
lecon essentielle : en temps de chaos, des interventions délibérées et
opportunes peuvent stopper les effets en cascade de I'adversité, vous
permettant de stabiliser et de transformer votre situation précaire en
une période de croissance. Face aux défis dans votre propre vie, gu'ils
soient financiers ou autres, ce moment clé vousinspire aagir avec
détermination et résolution, vous rappelant que la proactivité peut

inverser latendance et ouvrir lavoie alareprise et ala stabilité.
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Chapitre 10 Résumé: Racing Across Red Lines peut étre
traduit par « Franchir leslignesrouges ».

**Chapitre 10 : La Course a Travers les Lignes Rouges* *

En avril 2020, alors que la pandémie se faisait de plus en plus pressante,
Samantha Stephens faisait face a une grave crise financiere. Son café adoreé,
OatMeals, situé dans le quartier de West Village a New Y ork, avait di
fermer ses portes a cause du COVID-19. L'attrait du café—ses bols de
flocons d'avoine personnalisables—avait perdu son public lorsgue le campus
de l'Université de New Y ork sétait vidé et que les travailleurs de bureau
avaient disparu, entrainant une chute vertigineuse des ventes. Satentative de
maintenir |'activité atravers des ventes a emporter avait échoué, laforcant a

informer son propriétaire de son loyer impayé.

Samantha, qui venait d'un milieu non culinaire, avait réussi atransformer sa
passion pour la nourriture en réalité. Arrivee a New Y ork pour ses études en
2000, elle était tombée amoureuse de la scene culinaire de laville. Son
parcours, passant d'assistante a un directeur d'investissement a propriétaire
de café, avait impliqué des cours de cuisine le soir et une planification
stratégique, jusgu'al’ ouverture d'OatMeals. Malgré ses difficultés
financiéres, elle avait obtenu une visibilité grace a "Shark Tank™ et avait

établi un partenariat avec Quaker Oats, ce qui lui avait permis de générer
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environ 45 000 dollars par mois au début de 2020.

Avec la pandémie qui a stoppé ses revenus, Samantha avait cherché une aide
financiére atravers un prét de secours en cas de désastre, une assurance et
une page GoFundMe, mais ses efforts avaient été peu fructueux. Sa
frustration avait encore augmente lorsgue sa demande de prét dans le cadre
du Paycheck Protection Program (PPP), soumise via Chase Bank, avait été
bloguée car les fonds avaient été épuisés avant que sa demande ne soit

acceptée.

L e sort de Samantha reflétait un défi économique plus large auquel étaient
confrontées de nombreuses entreprises américaines, incitant les autorités
économiques a agir en urgence. Le président de la Réserve fédérae, Jerome
Powell, avec des alliés tels que la gouverneur de laFed, Lael Brainard, et le
secrétaire au Trésor, Steven Mnuchin, avait reconnu la nécessité de mesures

sans précédent pour stabiliser |'économie.

La Réserve fédérale et le Trésor avaient rencontré des obstacles logistiques
dans la mise en place du vaste programme PPP e 3 avril 2020. Ce
programme, destiné a aider |es petites entreprises a maintenir leur masse
salariale grace a des préts remboursables, avait fait face a une demande
écrasante. La Small Business Administration (SBA) avait éprouvé des
difficultés atraiter une année de préts en quelques jours, provogquant méme

un crash de son site internet sous le poids des connexions.
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L e PPP étant géré par des banques commerciales, des questions d'équité
avaient émergé, des rumeurs indiquant gue certaines banques favorisaient
leurs grands clients. De plus, lesimplications sur les bilans avaient dissuadé
certaines banques de participer. Pour remédier acela, laFed avait prévu de
fournir du crédit aux banques en échange de préts PPP, lesincitant a

participer malgré les risques.

Face aux préoccupations croissantes concernant les fonds insuffisants du
PPP, Mnuchin avait voulu rassurer le public, promettant des ressources
supplémentaires du Congres pour répondre ala demande. Pendant ce temps,
les défis dépassaient ceux des petites entreprises : les gouvernements d'Etat
et locaux, confrontés a une baisse des revenus et a des dépenses croi ssantes,
se retrouvaient dans I'incapacité d'émettre des obligations municipales en

raison de marchés gelés.

A contrecoaur, Powell, longtemps méfiant envers la politisation de la Fed &
travers|'implication dans le marché municipal, avait décidé de mettre en
place un programme de soutien. Cette décision marquait un tournant
significatif pour Powell, qui avait jusgu’ alors résisté a de telles mesures,

invoquant des risques de favoritisme et de risque moral.

D'autres compl exités étaient apparues dans les marchés du crédit

d'entreprise. Les entreprises rétrogradées a la catégorie des junk bonds
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avaient rencontré des difficultés de financement alors que le stresslié ala
pandémie élargissait |'écart entre ces actifs et lestitres de qualité. Powell et
Mnuchin avaient discuté discretement des achats de junk bonds—une
décision risquant de susciter des controverses en raison de l'implication de
BlackRock, la société gérant les programmes d'achats d'obligations de la
Fed.

Le 9 avril, Powell annongait |e plan de sauvetage complet de 2,3 trillions de
dollars de la Fed, qui englobait les obligations municipales et certains junk
bonds. Bien qu'il ait reconnu les critiques potentielles, Powell avait exhorté
le Congres arenforcer le soutien fiscal direct, un changement significatif par

rapport a sa position non politique.

Au milieu de laformulation de politiques, Lael Brainard avait joué un rble
crucial, plaidant pour des mesures audacieuses dans les programmes de préts
pour les petites et moyennes entreprises et |es gouvernements locaux.
Concus dans un climat de tension entre Brainard et Mnuchin, ces
programmes cherchaient afournir un soutien substantiel sans trop mettre en

péril les fonds des contribuables.

Randal Quarles, vice-président de la Fed pour la supervision, avait
également rencontré des défis au fur et a mesure que la crise évoluait,
Inquiet des tests de résistance jugés insuffisants pour les banques, il avait

propose des analyses de scénarios pour évaluer leur résilience. De plus,
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Quarles avait suggéré des examens post-crise des réglementations
concernant les établissements non bancaires—un tournant notable pour un

fervent défenseur d'une intervention minimale dans le capitalisme.

Finalement, a mesure que les efforts de la Fed pour stabiliser |'économie se
mettaient en place, la pression sur les responsables financiers croissait sur
fond d'évenements mondiaux dévastateurs. Pour chaque pas franchi pour
éteindre I'incendie économigue, les empreintes |aissées faisaient écho dans
les sables mouvants de la gestion de crise, préfigurant de possibles

conséquences futures.
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Chapitre 11 Résumé: 11. Guerres Culturelles et Capital

Chapitre 11 : Guerresculturelles et capital

Ce chapitre explore le complexe environnement socio-politique des
Etats-Unis, une nation connue pour sa promesse d'opportunités mais
également entachée de profondes inégalités, notamment raciales, commel’a
souligné I’ économiste Thomas Piketty dans savision de la dualité

américaine.

Au caoaur du chapitre se trouve le contexte de la pandémie de COVID-19, qui
a exacerbé les tensions sociales dgja existantes. Wendy Bell, une animatrice
de radio a Pittsburgh, incarne ce conflit ; ses commentaires controverses
remettant en question I'impact économigue des mesures prises pour prévenir
les déces liés au COVID-19 ont suscité I'indignation, illustrant une fracture
nationale. Alors que I'Amérique luttait contre la pandémie, les divisions
politiques et sociales se sont accentuées. Au début de I'année 2020, |e port
du masqgue est devenu un sujet politiguement chargé, avec une fracture
souvent reflétant les affiliations politiques, influencées par des leaders
comme le président Trump, qui évitait de porter un masgue en public et se

moquait de son adversaire, Joe Biden.

A mesure que la pandémie se poursuivait, les inégalités racial es se sont
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intensifiées. En mai 2020, |les communautés noires, hispaniques et
|atino-américaines subissaient de plein fouet |es conséquences de la
pandémie, comme en témoignent des taux d'hospitalisation et de pertes
d'emplois plus élevés, mettant en lumiéere des inégalités systémiques de
longue date. L e point de basculement est survenu avec la mort de George
Floyd le 25 mai 2020, qui a déclenché des manifestations nationales et amis

en avant le mouvement Black Lives Matter.

La Réserve fédérale, traditionnellement détachée des enjeux
socio-politiques, avu son rdle remis en question. Neel Kashkari de laFed de
Minneapolis a ouvertement condamné le racisme systémique mis en lumiere
par la mort de Floyd, un acte audacieux pour un responsable de la Fed,
I'institution ayant historiquement évité de prendre position sur des sujets
controverses. L 'engagement croissant de la Fed vis-a-vis des problemes
sociaux S est traduit par des efforts pour aborder les disparités raciales et
économiques au sein de son cadre politique, reconnaissant que l'inégalité

était devenue une force déterminante de |'économie américaine.

L e chapitre met en lumiére les profondes divisions économiques, avec la
richesse et |'inégalité des revenus particuliérement marquées selon les lignes
raciales. Un travailleur noir typigue gagnait considérablement moins que son
homologue blanc, et les familles noires possédaient une fraction de la
richesse des familles blanches. Ces disparités commencent méme avant la

naissance, influenceées par |'acces aux ressources et al'éducation. La fracture
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socio-économique plus large avu les riches d Amérique senrichir encore

plus, tandis que les classes moyennes et inférieures stagnaient ou reculaient.

L es politiques de la Fed, notamment |'assouplissement quantitatif, ont été
critiquées pour avoir exacerbeé I'inégalité de richesse en faisant grimper les
prix des actifs, ce qui profite de maniere disproportionnée aux plus riches.
Cependant, ces politiques ont également contribué aréduire le chdmage et a
soutenir le marché du travail, contrebalancant quelque peu leur effet sur

I'inégalité des revenus.

Le chapitre critique également |la composition interne de la Fed, ou la
diversité fait défaut, reflétant des problémes sociétaux plus largement. I
raconte |'histoire de Monroe Gamble, un assistant de recherche noir ala Fed
de San Francisco, dont les expériencesillustre les enjeux de diversité au sein
de l'institution. Malgré les efforts pour remédier al'inégalité, la Fed reste
principalement blanche et aisée, reflet des barriéres systémiques dans le

domaine économique et dans |a société en genéral.

L e chapitre se termine sur le changement stratégique de la Fed en réponse a
ces défis, se tournant vers des politiques qui priorisent le plein emploi et
reconnai ssent |es paysages socio-économiques qu'elles visent ainfluencer. A
travers cette transition, la Fed cherche a contribuer a une économie plus
inclusive en utilisant ses outils pour soutenir les groupes défavorises,

démontrant un changement vers un cadre économigue plus équitable au sein
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d'une nation aux prises avec de profondes inégalites.
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Pensee Critique

Point Clé: Lerdle évolutif de la Réserve fédérale

Interprétation Critique: Réfléchir alatransition de la Réserve fedérale
d'une posture historiquement détachée a une implication active dans
les disparités socio-économiques peut vous inspirer aréévaluer vos
propres perspectives et actions. Ce changement souligne le pouvoir et
la nécessité d'évoluer en matiére de roles et de perspectives pour
aborder des problématiques systémiques. || met en avant I'importance
de laflexibilité, de I'adaptation et de la prise de position contre
I'injustice, méme au sein d'institutions traditionnellement considérées
comme apolitiques ou focalisees sur I'économie. En adoptant cet état
d'esprit, vous étes encouragé a analyser de maniere introspective vos
propres croyances, a remettre en question la complaisance et a
participer activement ala promotion du changement économique et
social dans vos sphéres personnelles et professionnelles, contribuant

ains a une sociéte plus equitable.
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Chapitre 12: 12. Chansons d'amour pour un emploi a
plein temps

Chapitre 12 : Chansonsd'amour pour I'emploi a plein temps

Dans le domaine de la politique monétaire, la Réserve fédérale,
communément appel ée la Fed, exerce une influence considérable. Elle
dispose des derniéres statistiques et d'analystes de haut niveau, maisil lui
arrive souvent de peiner atrouver des solutions définitives, comme |’ a noté
|” ancienne gouverneure de la Fed, Alice Rivlin, en 1997. Pendant la
pandemie, Sam Bell a consacré beaucoup de temps a Twitter, une plateforme
ou il était actif depuis longtemps. Bell, &gé de 37 ans et doté d'une vision
novatrice, afondé Employ Americaen 2019 pour inciter la Fed a donner la
priorité a ses objectifs demploi. Cette organisation a but non lucratif
combine recherche, plaidoyer et engagement pour influencer la Fed,
notamment en sopposant aux candidats gu'ils jugent inappropriés, comme

ceux choisis par Trump, Herman Cain et Stephen Moore.

En 2020, |'attention de Bell sest tournée vers la nomination de Judy Shelton
par Trump, qui a suscité des opinions polarises avec son soutien al'étalon-or
et son indépendance contestable. Les campagnes en ligne soutenues de Bell
visaient a empécher sa confirmation. Les cofondateurs dEmploy America,

Skanda Amarnath et Kim Stiens, ont également joué des roles essentiels.
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Skanda, ancien analyste de fonds spéculatifs et insider de la Fed, aintrigué
la presse financiére tandis que Stiens gérait e recrutement et les finances,
soutenue au départ par des fonds philanthropiques du cofondateur de
Facebook, Dustin Moskovitz, et de safemme, Cari Tuna. Employ America
S est inscrite dans une tradition de plaidoyer pour un emploi plus complet,
remontant a des mouvements tels que Fed Up, caractérisés par des militants
en chemises vertes qui poussaient la Fed a adopter une vision pluslarge de

I'emploi apres la Grande Récession.

Avant la pandémie de COVID-19, Bell avait pressenti un élan positif, la Fed
maintenant des taux d'intérét bas méme en période de faible chémage,
marguant ainsi un changement par rapport aux model es économiques
traditionnels. Le président de la Fed, Jerome Powell, avait publiguement
reconnu que la faiblesse du chGmage ne provoquait pas nécessairement
d'inflation, signalant un changement de cap. Cependant, ces avancees ont été
brusguement remises en question lorsgque la pandémie a propul sé les taux de
chémage a des niveaux sans precedent, surpassant considérablement les

chiffres de larécession de 2007 a 2009.

Malgré ces obstacles, la pandémie a coincidé avec un examen approfondi du
cadre de laFed, visant a améliorer son approche face aux récessions
économiques. Bien que la Fed ait suspendu cet examen en raison de ses
efforts immeédiats de stabilisation économique, al’ été 2020, ses programmes

d'urgence—soutenus par des dettes du Trésor et des achats de titres adossés
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a des créances hypothécaires—ont rétabli |a stabilité financiére. Les efforts
de relance du Congres continuaient d’ étre débattus, mais la Fed avait la
latitude de réexaminer sa stratégie politique, culminant avec une révéation

anticipée lors du symposium de Jackson Hole en 2020.

Traditionnellement un rassemblement exclusif, Jackson Hole sest
transforme en un événement public en ligne en raison des restrictions liées a
|la pandémie. Bell et son équipe ont tempéré leurs attentes concernant
I'innovation politique de la Fed, suspectant un |éger glissement vers un
objectif d'inflation moyenne de 2 %. Avant |le discours de Powell au
symposium, d'anciens dirigeants de la Fed ont souligné un changement

d’ opération, passant d'objectifs d'inflation absolus a des objectifs d'inflation
moyenne, marguant une évolution politique significative, bien que présentée

comme "une évolution, pas une révolution”.

L 'annonce de Powell arévélé plus que prévu. La Fed a non seulement adopté
une politique d'inflation flexible, mais a également modifié son approche de
I'emploi, visant consciemment un emploi inclusif maximum sans resserrer
préventivement la politique monétaire juste a cause d'un faible chdmage.
Celaamarqué un changement de paradigme par rapport a la philosophie
économique de longue date de Milton Friedman, reconnaissant que I'emploi

devait étre une priorité dans la politique de la Fed.

L es fondateurs d'Employ America, indicateurs de critique politique, ont
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reconnu ce changement avec un optimisme prudent. Ils ont débattu des
implications, en particulier de I'accent mis simultanément par la Fed sur les

risques pour la stabilité financiere, qui pourrait permettre des hausses de
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Chapitre 13 Résumé: 13. Une Réserve Fédérale Prudente

Chapitre 13 : Une Réserve Fédérale sous Controle

A ['automne 2020, I'économie de la Floride, fortement dépendante du
tourisme, subissait les conségquences de la pandémie. Alors que les
entreprises peinaient, le programme de préts Main Street de |la Réserve
Fédéral e est apparu comme une bouée de sauvetage. La City National Bank
de Floride ajoué un réle crucial en promouvant et en facilitant activement
ces préts, attirant une part significative. Des entreprises comme Mango's
Tropical Cafe, dirigée par Josh Wallack et safamille, ont eu recours a ces

préts pour survivre lorsque les revenus se sont effondrés.

Cependant, le programme a rencontré des obstacles : des criteres d'éigibilité
stricts ont dissuadé les banques de le promouvoir, et le Secrétaire au Trésor,
Steven Mnuchin, sest oppose a le rendre plus attrayant, mettant |'accent sur
une aversion au risque. En consequence, seule une fraction des 600 milliards

de dollars alloués a été utilisée, entrainant des critiques de diverses sources.

Cela asuscité des débats plus larges sur le réle de la Réserve Fédérale, la
Commission de Surveillance du Congrés—en particulier des membres
comme Bharat Ramamurti et le Sénateur Pat Toomey—questionnant

comment la Fed devrait éendre ses pouvoirs. Alors gue Ramamurti plaidait
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pour utiliser les capacités de la Fed afin de traiter lesinégalités sociales et les
besoins des gouvernements locaux, Toomey soulignait la nécessité de la
retenue fiscale et I'importance de maintenir le focus de la Fed sur lalutte

contre l'inflation.

A mesure que 2020 avancait, les tensions politiques sintensifiaient.

Mnuchin sopposait aux efforts de la Réserve Fédérale, cherchant a mettre
fin a certains programmes de prét d'urgence apres la pandémie. Les
démocrates I'accusaient de freiner les efforts de relance économique par un
mouvement politiquement motive, limitant potentiellement les options du
président €lu Biden. Malgré I'insistance de M nuchin a stopper ce qu'il
percevait comme des distorsions de marché inutiles, son action a alimenté un

blocage politique.

Alors que des négociations sur un large paquet de relance se déroulaient en
décembre, Toomey a pousse pour |'inclusion d'une clause limitant les
pouvoirs d'urgence futurs de la Fed, arguant que la banque centrale ne
devrait pas servir de sauveur financier ordinaire. Latension amis en lumiére
des visions concurrentes du role de la Fed et asouligné les défisde la
navigation dans la politique fiscale en période de crise. Un compromis a
finalement été atteint, permettant un soulagement |égidlatif tout en

préservant la capacité de laFed a agir lors de futures crises.

A lafin del'année 2020, marquée par une incertitude économique et la
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pandémie toujours en cours, la Réserve Fédérale, dirigée par le Président
Jerome Powell, a émergeé largement indemne, préte a contribuer aux efforts
de relance. L'anticipation du déploiement des vaccins a suscité |'optimisme
guant ala possibilité d'un renouveau économigue en 2021. Ce débat continu
sur lafonction de la Fed durant les bouleversements économiques a pose les

bases des décisions politiques futures.
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Chapitre 14 Résumé: 14. L escrises sournoises

Chapitre 14, « Les crises silencieuses », examine I'évolution du réle de la
finance face au changement climatique. Le chapitre commence par Randal
K. Quarles de la Réserve fédérale, qui réfléchit aux défis que le changement
climatique pose ala stabilité financiére. Le récit remonte al'activisme
environnemental des années 1960, mené par Rachel Carson. En 2020,
|'accent avait été mis sur la maniere dont les banques centrales, en tant que
gardiennes du capitalisme, pourraient répondre aux risques liés au
réchauffement climatique, un dialogue qui avait particulierement progresse

sous Mark Carney ala Banque d'Angleterre vers 2015.

L es banques centrales étaient de plus en plus sollicitées pour sassurer que
les secteurs financiers étaient préts afaire face aux impacts économiques des
événements climatiques. Il sagissait d'un changement, passant d'une simple
surveillance de la stabilité économique a une prise en compte proactive des
risques environnementaux. Un moment clé est survenu avec la création en
2017 du Réseau pour verdir le systeme financier (NGFS), afin de partager
les meilleures pratiques concernant les risgues financiers liés au climat, avec
une participation mondiale significative, &l'exception des Etats-Unis en

raison du climat politique sous |'administration Trump.

Dans un contexte de pression provenant de la Réserve fédérale et d'autres

institutions financieres américaines, Quarles et |la Fed ont commencé a
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envisager de rejoindre le NGFS aprés que les élections de 2020 ont réorienté
|'attention politique vers les politiques liées au changement climatique.

L 'engagement de la Fed a marqué une acceptation significative, bien que
prudente, de la nécessité de prendre en compte les risques financiersliés au

climat.

Parallelement, Lael Brainard sest concentrée sur un autre enjeu de
transformation : I'avenir des monnaies numerigues. Alors que les banques
centrales du monde entier explorent les monnaies numériques, Brainard a
défendu larecherche au sein de la Fed. L'essor des cryptomonnaies comme
le Bitcoin a souligné la nécessité pour les banques centrales d'envisager des
alternatives numériques. Brainard a plaidé pour que la Fed comprenne et
dével oppe potentiellement une monnaie numérique émise par une banque
centrale (CBDC) afin de maintenir son leadership monétaire et de sadapter

aux évolutions technologiques.

Sa démarche a gagné en ampleur a mesure que les cryptomonnaies et les
systemes de paiement numeériques prenaient de I'importance, incitant la Fed,
sous la présidence de Jerome Powell, a prendre ces évolutions au sérieux. En
2021, la Fed a commenceé a envisager |'établissement d'un dollar numérique
et a guster les cadres réglementaires pour faire face aux innovations

financiéres émergentes.

L e chapitre aborde également les dynamiques politiques influencant
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|'autonomie de la Fed. La quasi-confirmation de Judy Shelton, reconnue
pour Ses vues économigues peu conventionnelles et son alignement politique
percu avec Trump, amis en lumiere I'équilibre précaire que la Fed devait
maintenir. Lanomination de Shelton soulignait le risgue que les pressions
politiques ne sapent I'indépendance de la Fed. Le chapitre se termine par une
réflexion sur le fait que le réle influent de la Fed et ses pouvoirs étendus
exigent un equilibre soigneux entre indépendance et responsabilité, pour
Sassurer qu'elle reste une force stabilisatrice dans un monde en rapide

évolution.
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Pensee Critique

Point Clé: Le pouvoir de la collaboration pour faire face aux risques
climatiques par le biais de lafinance

Interprétation Critique: |1 y aune force incroyable dans I'unité, et cela
est particulierement évident dans les efforts collaboratifs déployés
pour aborder les risques financiers liés au climat. 'Les Crises qui
sintensifient' illustre comment |'établissement du Réseau pour le
Verdissement du Systéme Financier (NGFS) en 2017 agalvanisé la
participation des banques centrales du monde entier. Ce mouvement
historique a montré que méme les ingtitutions financiéres
traditionnelles, souvent percues comme rigides, pouvaient évoluer et
Sadapter en partageant leur expertise et en favorisant une préparation
collective contre les menaces du changement climatique. Vous pouvez
puiser de I'inspiration dans cette action collective en reconnaissant que
peu importe ladifficulté d'un défi — qu'il soit personnel ou mondial
— serassembler avec une communauteé ou un réseau peut allumer des
solutions innovantes et inspirer un véritable changement. N'oubliez
pas, c'est dans |'unité que nous puisons la force nécessaire pour relever
des défis qui peuvent sembler insurmontables lorsgu'on les affronte
seul. Commencez par identifier vos réseaux de soutien, collaborez sur
des objectifs communs, et amplifiez votre voix atravers la connexion

et la coopération.
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Chapitre 15 Résumé: Une année de questions
Inconfortables

Chapitre 15 : Une année de questionsinconfortables

A lasuite de la premiére vague de la pandémie de COVID-19, I'économie
américaine add faire face a un nouveau défi : I'inflation. En avril 2021, alors
gue les Américains commencaient a voyager et a dépenser a nouveau, les
prix des locations de voitures, des voitures d'occasion, des meubles et des
denrées alimentaires ont rapidement augmenté, marquant une poussee
inflationniste inattendue apres des décennies de stabilité des prix. Cette
flambée était en partie alimentée par une combinaison de la demande des
consommateurs redynamisée et des chaines d'approvisionnement qui
peinaient a suivre le rythme, entravées par des perturbations comme les
fermetures d'usines dues ala COVID-19 et les goulets d'étranglement dans le

transport, illustrés par le blocage du canal de Suez.

L'inflation a coincidé avec des mesures fiscales significatives mises en place
par I'administration du président Joe Biden. Suite a une surprenante victoire
démocrate au Sénat, Biden a rapidement adopté un plan derelance de 1,9
billion de dollars, qui incluait des paiements directs aux Américains,
Sappuyant sur des efforts de secours precédents. L'afflux de liquidités a

renforceé les dépenses des consommateurs, mais a également alimenté les
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inqui études inflationnistes, des critiques comme |’ ancien secrétaire au Trésor
L awrence Summers mettant en garde contre un potentiel surchauffe. Bien
gue le gouvernement cherchait a atténuer I'impact économique de la
pandémie, certains craignaient que ces mesures ne conduisent a une

instabilité financiere along terme.

Pendant ce temps, la Réserve fédérale, sous |la présidence de Jerome Powell,
était sous le feu des critiques. Le nouveau cadre de la Fed, congu pour
permettre une montée temporaire de l'inflation afin de soutenir I’ emploi,
semblait mal préparé aux augmentations de prix persistantes qui dépassaient
les attentes. Certains responsables de la Fed ont exprimeé leurs inquiétudes
alorsque les prix, y compris les salaires et les loyers, augmentaient,
remettant en question le maintien des taux d'intérét bas. A |'automne 2021,
beaucoup ont réalise que I'inflation n'était pas auss transitoire qu'esperé,

conduisant Powell a suggérer un retrait plus rapide du soutien économique.

Sur le plan socia et politique, la hausse des prix aeu un impact sur la
confiance des consommateurs et sur les cotes de popularité de Biden, alors
gue l'inflation devenait une préoccupation centrale. Les efforts de la Fed
pour maintenir |a stabilité économique ont rencontre des obstaclesliés ala
perception du public, en particulier apres un scandale impliquant des

échanges financiers par des responsables de la Fed qui a sapé sa crédibilité.

Tout au long de 2021, la Fed sest retrouvée dans une position inconfortable,
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devant équilibrer le contrdle de I'inflation avec les objectifs de plein emploi.
Lasituation n'était pas facilitée par les inquiétudes concernant les bulles sur
les marchés financiers et I'augmentation de la dette national e, alimentée par
la vaste réponse fiscale du gouvernement. Alors que le mandat de Powell
touchait a safin, les débats autour du role de la Fed se sont intensifiés :
devait-elle rester un régulateur financier ou évoluer en un participant plus
proactif danslarésolution de défis économiques plus largestels que le

changement climatique et I'investissement dans les infrastructures ?

A lafin de 2021, les banquiers centraux réfléchissaient aleur réponse ala
crise : bien qu’ efficaces au départ pour éviter une profonde récession, les
stratégies avaient eu des conséquences imprévues, compliquant le paysage
économique. L'héritage des politiques de |'ére pandémique fagconnerait
|'approche de la Fed alors qu'elle sattaquait a de nouveaux défis dans les

années avenir.
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