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Abstract 
 

I);':,) '>'"&'6&, )@=&&)digitized data of the Federal Reserve’s weekly balance sheet from 1976G
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Introduction 
 
The Federal Reserve’s weekly balance sheets have been previously digitized from 1914 through 
-XRW) '() ') /'+2) %@) 9%+:"?1) /'/,+() 60) H=(2"?) .$,?) '?<) B?<+,9) J"6(%?-F)'?<) .,#"&"') K'%) '?<)
C;;')D'"?, 3F) "?)2$,)A2=<",() "?)B//&",<)C#%?%;"#() (,+",(7)8$,+,)+,;'"?() ')/,+"%<)9$,+,)2$,)
Federal Reserve’s balance sheets have not been converted into spreadsheet form, from 1976 to 
-XXY7)*+%;)-XXY)2%)34-RF)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)'&+,'<0)/+%>"<,()6'&'?#,)($,,2()%?&"?,F)'&2$%=1$)
"2)<%,()?%2)6,1"?)2%)($%9)2$,;)"?)(/+,'<($,,2)@%+;)=?2"&)34437Z)8$"()/'/,+)%@@,+()1+'/$()'?<)'?)
'((%#"'2,<) <"(#=(("%?) 6'(,<) %?) 2$,) 9,,:&0) 6'&'?#,) ($,,2() @%+) 2$,) 9$%&,) /,+"%<) -XRYG34-R7)
A%;,)#%;;,+#"'&)(,+>"#,()$'>,);%?2$&0)<'2')@%+)2$,),'+&0)0,'+()%@)2$,)/,+"%<F)6=2)2$"()/'/,+)"()
'//'+,?2&0)2$,)@"+(2)2%);':,)9,,:&0)<'2')'>'"&'6&,)@%+)2$,)9$%&,)/,+"%<7)
)
Purpose 
 
8$"() /'/,+)=(,()9,,:&0)*,<,+'&)T,(,+>,)6'&'?#,) ($,,2)<'2')2%),[';"?,)$%9) ;'N%+),#%?%;"#)
,>,?2() (=#$) '() 2$,) \'2"?) B;,+"#'?) <,62) #+"("(F) 2$,) (=6/+";,) ;%+21'1,) #+"("(F) '?<) 2$,) U%<<G
*+'?:) B#2) $'>,) '@@,#2,d the Federal Reserve’s division of assets. The Federal Reserve has 
$"(2%+"#'&&0)<">"<,<)"2()'((,2()';%?1)1%&<F)@%+,"1?)(,#=+"2",(F)P7A7)/+">'2,G(,#2%+)'((,2(F)'?<)P7A7)
8+,'(=+0)(,#=+"2",(F)(%)2$"()/'/,+)9"&&)<"(#=(()2$,),>%&=2"%?)%@)"2();%?,2'+0)(2+'2,1",()@+%;)-XRY)
2%)34-R7)))
)
I)<">"<,) ;0) '?'&0("() "?2%)2$+,,) /,+"%<(])2$,) ,?<) %@)2$,)J+,'2) I?@&'2"%?F) -XRYG-X53^)2$,)J+,'2)
Q%<,+'2"%?F)-X53G344R^)'?<)2$,)J+,'2)T,#,(("%?)'?<)"2()'@2,+;'2$F)344RG34-R7))
)
8$,)@"+(2)/,+"%<)6,1"?() '//+%[";'2,&0)9"2$)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)T,@%+;)B#2)%@)-XRRF)'?<),?<()
9"2$) 2$,) +,#,(("%?) %@) -X5-G1982. I will analyze the impact of Paul Volcker’s antiG"?@&'2"%?)
measures on the Fed’s balance sheet, as well as the impact of the oil shock of 1978G-XRX)%?)
"?2,+?'2"%?'&) ;%?,2'+0) +,&'2"%?(7) 8$,) /,+"%<) %@) 2$,) J+,'2) Q%<,+'2"%?) %@@,+,<) +,&'2">,)
,#%?%;"#) (2'6"&"20) '@2,+) 0,'+() %@) >%&'2"&,) "?@&'2"%?7) 8$,) "?2+%<=#2"%?) %@) +'2,G(,22"?1)
'??%=?#,;,?2 () 60) 2$,) *,<,+'&) _/,?) Q'+:,2) .%;;"22,,) L*_Q.O) #'=(,<) @,9,+) (=+/+"(,(F)
+,(=&2"?1)"?)&,(()>%&'2"&"207)E%9,>,+F)2$,+,)9,+,)(2"&&),#%?%;"#) ,>,?2()2$'2)2+"11,+,<) '#2"%?)60)
2$,)*,<,+'&)T,(,+>,F)(=#$)'()2$,)\'2"?)B;,+"#'?)<,62)#+"("(F)2$,)(2%#:);'+:,2)#+'($)%@)-X5RF)2$,)
T",1&,G!,'&) B#2F) '?<) 2$,) J+';; G\,'#$ GK&"&,0) B#27)B) (2+%?1) ,[/'?("%?) %>,+) 2$,) #%=+(,) %@) 2,?)
0,'+()"?)2$,)P7A7)$%=("?1);'+:,2)+,'#$,<)"2()'/,[)"?)344YF),?<"?1)"?)&%((,()%?);%+21'1,G6'(,<)
'((,2(F)(/"+'&"?1)2$,)#%=?2+0)"?2%)2$,)J+,'2)T,#,(("%?7)8$"()(,#%?<)/,+"%<)#'?)6,)(=6<">"<,<) )

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
- )Chen, Justin and Andrew Gibson, “Insights from the Federal Reserve’s Weekly Balance Sheet, 1914G1941,” Johns 
E%/:"?()P?">,+("20F)I?(2"2=2,)@%+)B//&",<)C#%?%;"#(F)J&%6'&)E,'&2$F)'?<)2$,)A2=<0)%@)K=("?,(()C?2,+/+"(,F)A2=<",()"?)
B//&",<) C#%?%;"#() L9%+:"?1) /'/,+) (,+",(OF) !%7) RZF) H'?='+0) 34-R7)
$22/]``("2,(7:+",1,+7N$=7,<=`"',`@"&,(`34-R`4a`.$,?bJ"6(%?b*,<,+'&T,(,+>,D'/,+7/<@^)'##%;/'?0"?1)(/+,'<($,,2)
>"')$22/]``("2,(7:+",1,+7N$=7,<=`"',`9%+:"?1G/'/,+(`(2=<",( G"?G'//&",< G,#%?%;"#(7̀))
3)Bao, Cecilia and Emma Paine, “Insights from the Federal Reserve’s Weekly Balance Sheet, 1942G1975,” Johns 
E%/:"?()P?">,+("20F)I?(2"2=2,)@%+)B//&",<)C#%?%;"#(F)J&%6'&)E,'&2$F)'?<)2$,)A2=<0)%@)K=("?,(()C?2,+/+"(,F)*'&&)34-R7)
Z )“Factors Affecting T,(,+>,) K'&'?#,() G) H.4.1.”)Board of Governors of the Federal Reserve SystemF)
9997@,<,+'&+,(,+>,71%>`+,&,'(,(`$a-`7)
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Chronology 
Date    Event 
H'?='+0)34F)-XRR) U,;%#+'2) H";;0) .'+2,+) 6,#%;,() D+,("<, ?2) '@2,+) <,@,'2"?1)

"?#=;6,?2)J,+'&<)*%+<)"?)2$,),&,#2"%?)%@)-XRY)
!%>,;6,+)-YF)-XRR) ) *,<,+'&)T,(,+>,)T,@%+;)B#2)%@)-XRR)"()("1?,<)"?2%)&'9)
H'?='+0)RF)-XR5) 8$,)I+'?"'?)T,>%&=2"%?)6,1"?(F)(,?<"?1)%"&)/+"#,()(%'+"?1F);'+:"?1)

2$,)6,1"??"?1)%@)2$,)%"&)($%#:)%@)-XR5G-XRX)
H'?='+0)Z-F)-XR5) ) Arthur Burns’s term as Federal Reserve chairman ends)
Q'+#$)5F)-XR5)) ) J7)c"&&"';)Q"&&,+)6,1"?()$"()2,+;)'()#$'"+;'?)%@)2$,)*,<)
B=1=(2)YF)-XRX) ) Miller’s chairmanship ends as he is appointed Treasury Secretary)
B=1=(2)YF)-XRX) ) .'+2,+)'//%"?2()D'=&)d%&#:,+)'()*,<)#$'"+;'?)
_#2%6,+)YF)-XRX) d%&#:,+)'??%=?#,()2$,)*,<)9"&&)(9"2#$)"2()@%#=()2%)+,(,+>,)1+%92$F)

+'2$,+)2$'?)2$,)*,<)@=?<()+'2,)
H'?='+0GH=&0)-X54) T,#,(("%?)'()"?@&'2"%?)/,':()'2)-a7Y)/,+#,?2)'?<)(2'+2()2%)<,#&"?,)
Q'+#$)Z-F)-X54) .'+ 2,+)("1?()Q%?,2'+0).%?2+%&)B#2)"?2%)&'9)
H'?='+0)34F)-X5-) T,/=6&"#'?)T%?'&<)T,'1'?)6,#%;,()D+,("<,?2)'@2,+)<,@,'2"?1)

"?#=;6,?2).'+2,+)
H=&0)-X5-G!%>,;6,+)-X53 ) *=+2$,+)+,#,(("%?)'()"?@&'2"%?)<,#&"?,()2%9'+<)&%9)("?1&,)<"1"2()
B=1=(2)-X53) Q,["#%)<,@'=&2(F)"1?"2"?1)2$,)\'2"?)B;,+"#'?)<,62)#+"("()
B=1=(2)--F)-X5R) B&'?)J+,,?(/'?)6,#%;,()*,<)#$'"+;'? )
_#2%6,+)-XF)-X5R) “Black Monday” stock market drop of 22.6 percent)
H'?='+0)34F)-X5X) Reagan’s former vice president George H. W. Bush succeeds 

T,'1'?)'()D+,("<,?2 )
H'?='+0)34F)-XXZ) U,;%#+'2)K"&&).&"?2%?)6,#%;,()D+,("<,?2)'@2,+)<,@,'2"?1)K=($)
!%>,;6,+)-3F)-XXX) .&"?2%?)("1?()J+';;G\,'#$0 GK&"&,0)B#2F)+,/,'&"?1)/'+2()%@)J&'((G

A2,'1'&&)B#2)
H'?='+0)34F)344-) T,/=6&"#'?)J,%+1,)c7)K=($)6,#%;,()D+,("<,?2)
Q'+#$G!%>,;6,+)344- ) Q"&<)+,#,(("%?)
A,/2,;6,+)--F)344- ) B&Ge',<')2,++%+"(2)'22'#:()&,'>,)ZF444)B;,+"#'?()<,'<)
*,6+='+0)YF)344Y) K,?)K,+?'?:,)+,/&'#,()B&'?)J+,,?(/'?)'()*,<)#$'"+;'? )
U,#,;6,+)344R ) Q"&<)<%9?2=+?)(2'+2()'@2,+)2=+6=&,?#,)"?)@"?'?#"'&);'+:,2()%>,+)

2$,)/+,>"%=()(=;;,+ )
A,/2, ;6,+)-WF)3445) \'+1,)"?>,(2;,?2)6'?:)\,$;'?)K+%2$,+()@"&,()@%+)6'?:+=/2#0F)

(,?<"?1),#%?%;0)"?2%)9%+(2)#%?2+'#2"%?)("?#,)J+,'2)U,/+,(("%?)
!%>,;6,+)3YF)3445) *,<)6,1"?()f='?2"2'2">,),'("?1)LeCO)/%&"#",()
H'?='+0)34F)344X) U,;%#+'2)K'+'#:)_6';')6,#%;,()D+,("<,?2 )
H=?,)344X) “Great Recession” ends; long, slow recovery begins)
H=&0)3-F)34-4) _6';')("1?()U%<< G*+'?:)B#2)"?2%)&'9))
!%>,;6,+)ZF)34-4) Second phase of quantitative easing (“QE2”))
H'?='+0)3WF)34-3) *,<)(,2(),[/&"#"2)"?@&'2"%?)LD.CO)2'+1,2)%@)3)/,+#,?2)
*,6+='+0)ZF)34-a) H'?,2)g,&&,?)6,#%;,()@"+(2)@,;'&,)*,<)#$'"+)
*,6+='+0)WF)34-5) H,+%;,)D%9,&&)6,#%;,()*,<)#$'"+;'?)
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into the subprime mortgage crisis, the Federal Reserve’s credit programs, and then the DoddG
*+'?:)B#27)8$,)&%?1,(2)+,#,(("%?)("?#,)c%+&<)c'+)II)($"@2,<)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)6'#:)"?2%)$"1$&0)
'#2">"(2)/%&"#0F)'@2,+)0,'+()%@)#'&;)"?)2$,)@"?'?#"'&)(0(2,;7)8$,)?,[2)(2,/()"?);%?,2'+0)/%&"#0)60)
2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)9,+,)#+=#"'&)2%)2$,)+,#%>,+0)%@)2$,)P7A7),#%?%;07)
 
I. History 
The End of the Great Inflation (1976-1982) 
 
8$,)J+,'2)I?@&'2"%?)#'?)6,)'22+"6=2,<)2%)Federal Reserve policies that “allowed for an excessive 
growth in the supply of money.”a)I?)2$,)/,+"%<)6,@%+,)%=+)'?'&0("()6,1"?(F)2$,+,)9'()')#$'?1,)"?)
2$,)&,'<,+($"/)%@)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,7)c"&&"';)Q7)Q'+2"?F)9$%)$'<)6,,?)#$'"+;'?)("?#,)-XW-F)
('9)$"()2,+;),?<)"?)-XR4F)9$,?)B+2$=+)K=+?()6,#';,)2$,)#$'"+;'?)"?)*,6+='+07)K=+?(F)&":,)$"()
/+,<,#,((%+F)6,&",>,<)2$'2)"?@&'2"%?)9'()')?%?;%?,2'+0)/$,?%;,?%?F)&,'<"?1)$";)2%)(2+%?1&0)
'<>%#'2,)@%+)"?#%;,)/%&"#",(7W)B2)2$,)2";,F)2$,(,)/%&"#",()9,+,)2$%=1$2)2%)#=+6)"?@&'2"%?7)c'1,)
'?<)/+"#,)#%?2+%&()$'<)$"(2%+"#'&&0)%?&0)6,,?)";/&,;,?2,<)<=+"?1)9'+2";,F)(%)2$,)#%?2+%&()2$'2)
D+,("<,?2) T"#$'+<) !"[%?) ";/%(,<) 9,+,) 2$,) @"+(2) P7A7) ,[/,+",?#,) 9"2$) 2$,(,) /%&"#",() <=+"?1)
/,'#,2";,7)B @2,+)";/&,;,?2'2"%?)"?)-XR-F)2$,0)9,+,),>,?2='&&0)@%=?<)2%)$'>,)?%)2+=,),@@,#2)%?)
"?@&'2"%?F)'?<)9,+,)'6'?<%?,<7))
)
8%);':,)#&,'+)2$,)%6N,#2">,()%@)2$,)*,<F).%?1+,(()/'((,<)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)T,@%+;)B#2F)'&(%)
:?%9?)'()2$,)E=;/$+,0 GE'9:"?()B#2F)9$"#$)9'()(" 1?,<)"?2%)&'9)60)D+,("<,?2)H";;0).'+2,+)"?)
!%>,;6,+)-XRR7)8$,)(2'1@&'2"%?)%@)2$,)-XR4()9'()2$,);'"?)+,'(%?)@%+).%?1+,(()"?#+,'("?1)2$,)
+%&,)'?<)'##%=?2'6"&"20)%@)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,7Y)8$,) '#2)';,?<,<)2$,)%+"1"?'&)*,<,+'&)T,(,+>,)
B#2)60)<"+,#2"?1)2$,)*,<)2%)focus on employment and the price level. This is where the Fed’s 
now familiar “dual mandate” originated. (Previously the law had set no explicit goals for the 
Fed’s monetary policy.) Whether and to what extent the two mandates are compatible has 
6,,?)'?), ?<=+"?1)(%=+#,)%@)<,6'2,)';%?1),#%?%;"(2(7)I?)'<<"2"%?)2%)2$,)?,9)<"+,#2">,()@%+)2$,)
*,<F)2$,)'#2)'&(%)/+%>"<,<)')@+';,9%+:)@%+)2$,)*,<)2%)$'>,)"?#+,'(,<)%>,+("1$2)@+%;).%?1+,((])
2$,)*,<)K%'+<)%@)J%>,+?%+()9%=&<)?%9)$'>,)2%)+,/%+2)2%)2$,)E%=(,) '?<)A,?'2,)(,;"'??='&&0)
%?)"2() %=2&%%:) '?<) /,+@%+;'?#,) 1%'&() @%+) 2$,) ?,[2) 0,'+7) Q%+,%>,+F) 2$,) #$'"+;'?) '?<) >"#,)
#$'"+;'?)9%=&<)?%2)%?&0)?,,<)2%)6,)#%?@"+;,<)60)2$,)A,?'2,F)6=2)'&(%)@'#,)')2,+;)&";"2)–)@%=+)
0,'+() –)9"2$)2$,)2,+;()6,"?1)+,?,9'6&,)6'(,<)%?)/,+#,">,<)/,+@%+;'?#,7))
)
Arthur Burns’ successor, G. William Miller, began his short tenure as chairman in March 1978, 
(2'+2"?1)$"()2,+;)=?<,+)2$,)@+,($&0)("1?,<)*,<)T,@%+;)B#27)P?<,+)$"()&,'<,+($"/F)2$,)*,<)#$%(,)
?%2) 2%)+'"(,) +'2,() 2%) <,'&) 9"2$) +"("?1) "?@&'2"%?F) +,@&,#2"?1) ') (2+%?1) @,'+) %@) +,#,(("%?) ';%?1)
,#%?%;"(2(7)U=+"?1)2$,)%"&)($%#:)%@)-XR5G-XRXF)Q"&&,+)'?<)2$,)*,<)#%++,#2&0)"<,?2"@",<)')#%?#,+?)

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
a K+0'?F) Michael. “The Great Inflation.”)Federal Reserve HistoryF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`1+,'2b"?@&'2"%?hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ7)
W)Hetzel, Robert L. “The Evolution of U.S. Monetary Policy.”)Federal Reserve Bank of Richmond Working PapersF)
>%&7)-5F)?%7)4-F)W)U,#7)34-RF)//7)-3–-Z7F)<%"]-473--aa`9/-5G4-7)
Y )Zhu, Joy. “Federal Reserve Reform Act of 1977.”)Federal Reserve HistoryF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`@,<b+,@%+;b'#2b%@b-XRRhc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ7)
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2$'2)2$,)"?@&'2"%?)+'2,);"1$2)+"(,)f="#:&0)'?<)("1?"@"#'?2&0)'()2$,)0,'+)/+%#,,<,<7R)E%9,>,+F)'2)')
*,6+='+0)-XR5);,,2"?1F)2$,)*,<,+'&)_/,?)Q'+:,2).%;;"22,,)L*_Q.O)>%2,<) '1'"?(2)#$'?1"?1)
2$,) *,<) @=?<() +'2,) L"2() /%&"#0) "?2,+,(2) +'2,OF) 6,#'=(,) ;,;6,+() 9,+,) '@+'"<) %@) "?$"6"2"?1) 2$,)
'&+,'<0)9,':)1+%92$)%@)2$,),#%?%;07)c"2$)+"("?1)%"&)/+"#,()<=,)2%)=?#,+2'"?20)'6%=2)(=//&",()
';"<(2) 2$,) I+'?"'?) T,>%&=2"%?) "?) -XR5F) 2$,) *,<) ?,,<,<) 2%) 2':,) '#2"%?) 2%) #=+6) "?@&'2"%?) @%+)
B;,+"#'?)#%?(=;,+(7) I?)B/+"&)%@)2$,) (';,)0,'+F)2$,) *_Q.)>%2,<)2%)+'"(,)2$,) *,<)@=?<()+'2,)
from 6.9 percent to 10 percent by year’s en<7)P?@%+2=?'2,&0F)2$,)+'2,)$":,)9'()(,,?)'()#%;"?1)
2%%)&'2,7)Q%?,2'+0)/%&"#0)$'<)6,,? ),[/'?("%?'+0) "?)')2";,)%@)'&+,'<0)$"1$)"?@&'2"%?F)'6%=2)-a)
/,+#,?2) "?) -X547) Miller’s short tenure ended in 1979, 9$,? ) $,) 6,#';,) A,#+,2'+0) %@) 2$,)
8+,'(=+0)'2)2$,)+,f=,(2)%@)D+,("<,?2)H";;0).'+2,+7))
)
Carter then appointed Paul Volcker as chairman of the Federal Reserve. Volcker’s chairmanship 
6,1'?)"?)B=1=(2)-XRXF)';"<)'?)"?@&'2"%?)+'2,)'6%>,)--)/,+#,?27)E,)$'<)/+,>"%=(&0)(,+>,<)'()2$,)
/+,("<,?2)%@)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)K'?:)%@)!,9)g%+:F)(%)$"()6'#:1+%=?<)9'();%+,)(="2,<)@%+)2$,)
#$'"+;'?($"/F)#%;/'+,<)2%)Q"&&,+F)9$%)9'() (,,?) '() '?)%=2("<,+)<=,)2%)$"() ;%(2&0)#%+/%+'2,)
6'#:1+%=?<7)d%&#:,+)'((=;,<)2$,)/%("2"%?)9"2$)2$,)2$%=1$2)2$'2)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)9'()2$,)
%?&0)'+;)%@)2$,)1%>,+?;,?2)2$'2)#%=&<)2+=&0)$'?<&,)2$,)"?@&'2"%?)/+%6&,;)/&'1="?1)2$,)?'2"%?75)
It was also accepted that the growth rates of the Fed’s reserves would need to be controlled 
;%+,) (2+"#2&0)to help reduce inflation. As has been mentioned, prior to Volcker’s appo"?2;,?2F)
2$,) E=;/$+,0 GE'9:"?() B#2) $'<) 6,#%;,) &'97) I2) <"+,#2,<) 2$,) *,<) 2%) +,<=#,) =?,;/&%0;,?2)
9$"&,)'&(%)+,<=#"?1)"?@&'2"%?)2%)Z)/,+#,?2)%+)&,((F)%+)2%)+,<=#,)"?@&'2"%?)9"2$%=2)"?2,+@,+"?1)9"2$)
2$,)1%'&)%@)&%9,+)=?,;/&%0;,?27)8$,)*_Q.)$'<)'&+,'<0)6,1=?)2%)";/&,;,?2)2'+1,2()@%+)'#2"%?)
"?) '##%+<'?#,) 9"2$) 2$,) ?,9) 6"&&F) 6=2) d%&#:,+) ;'<,) "2) #&,'+) 2$'2) $,) /&'??,<) 2%) 2':,) (2+%?1)
;,'(=+,() 2%) #%?2+%&) 2$,) 1+%92$) +'2,) %@) 2$,) ;%?,0) (=//&07) B() ') +,(=&2F)"?) _#2%6,+) -XRX)2$,)
*_Q.) '??%=?#,<) "2)9'() (9"2#$"?1) "2()2'+1,2)2%)2$,)+,(,+>,)1+%92$)+'2,F)+'2$,+)2$'?)2$,)@,<)
@=?<()+'2,7X)
)
8%) '(("(2) 2$,) *,<) "?) #%?2+%&&"?1) 2$,) ;%?,0) (=//&0) ;%+,) @"+;&0F) 2$,) Q%?,2'+0) .%?2+%&) B#2) %@)
-X54) +,f="+,<) '&&) <,/%("2%+0) "?(2"2=2"%?() 2%) '<$,+,) 2%) +,(,+>,) +,f="+,;,?2(F) ;,'?"?1) '?0)
"?(2"2=2"%?)2$'2)'##,/2,<)<,/%("2()9'()+,f="+,<)60)&'9)2%)$%&<)')#,+2'"?)2$+,($%&<)%@)+,(,+>,(7)
8$,) &'9) 1'>,) 2$,) *,<,+'&) T,(,+>,) ') /%&"#0) 2%%&) '//&"#'6&,) 2%) '&&) <,/%("2%+0) "?(2"2=2"%?(7)
D+,>"%=(&0F)2$,)*,<)#%=&<)%?&0)";/&,;,?2)+,(,+>,)+,f="+,;,?2()@%+)6'?:()2$'2)9,+,);,;6,+()
%@) 2$,) *,<,+'&) T,(,+>,) A0(2,;F) '?<) %?&0) a4) /,+#,?2) %@) 6'?:() 9,+,) ;,;6,+(F) '&2$%=1$) 2$,0)
"?#&=<,<);%(2)%@)2$,)&'+1,(2)6'?:()'?<)$'<)2$,);'N%+"20)%@)6'?:)<,/%("2()"?)2$,)P?"2,<)A2'2,(7)
!%9F) '&&)<,/%("2%+0)"?(2"2=2"%?()9%=&<):,,/) ')#,+2'"?) ';%=?2)%@)2$,"+)2%2'&)@=?<() '()+,(,+>,(F)
(2%+,<),"2$,+)'()>'=&2)#'($)%+)'##%=?2()'2)+,1"%?'&)*,<,+'&)T,(,+>,)K'?:(7)8$"()&,1"(&'2"%?)9%=&<)
have a huge impact on the Fed’s balance sheet and its relation to the banking system. The act 
"?#+,'(,<)<,;'?<)@%+)2$,);%?,2'+0)6'(,F)2,?<"?1)2%)+,<=#,)"?@&'2"%?F)%2$,+)2$"?1(),f='&7)
)

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
R Graefe, Laurel. “Oil Shock of 1978–79.”)Federal Reserve HistoryF) 33) !%>,;6,+) 34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`%"&b($%#:b%@b-XR5bRXhc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ)

5)E,2S,&F)“The Evolution of U.S. Monetary)Policy,” p. 14.)
X)Bryan, “The Great Inflation.”)
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At Volcker’s confirmation hearing, he clearly stated his goals as chairman, and said that his first 
/+"%+"20) 9'() @"1$2"?1) "?@&'2"%?F) 9$"#$) 9%=&<) ,?2'"&) +,(2+"#2"?1) ;%?,0) (=//&0) 1+%92$) '?<)
/+%;%2"?1)&%?1G2,+; ),#%?%;"#)1+%92$7-4)I?)2$,)@'&&)%@)-XRXF)d%&#:,+)'?<)2$,)*,<)6,1'?)2%)+'"(,)
2$,)*,<)@=?<()+'2,F)');%>,)2$'2)+,(=&2,<)"?)2$,)=?,;/&%0;,?2)+'2,)+"("?1)2%)#&%(,)2%)Y)/,+#,?27)
8$,).'+2,+)B<;"?"(2+'2"%?)'?<).%?1+,(() '&":,)6,#';,)#%?#,+?,<)'6%=2)+"("?1)=?,;/&%0;,?2F)
2$+,'2,?"?1) 2%) @%+#,) 2$,) *,<) 2%) #=2) +'2,() "@) =?,;/&%0;,?2) 1+,9) 2%) R) /,+#,?27) T"("?1)
=?,;/&%0;,?2)9'()$=+2"?1)2$,)+,G,&,#2"%?)/+%(/,#2()%@);,;6,+()%@).%?1+,((F)'?<)2$,0)(%=1$2)
2%) #%;6'2) "27) d%&#:,+) '??%=?#,<) 2$'2) 2$,) *_Q.) 9%=&<) #$'?1,) "2() @%#=() 2%) #%?2+%&&"?1) 2$,)
(=//&0) %@) 6'?:) +,(,+>,(F) +'2$,+) 2$'?) 2$,)@,<) @=?<() +'2,)—)') (9"2#$) 2$'2) #'=(,<) ($%+2G2,+;)
,#%?%;"#)2=+;%"&7-- )8$,)@,<)@=?<()+'2,)+,'#$,<)34)/,+#,?2)"?)-X54F)')+,#%+<)$"1$7)I?@&'2"%?)'&(%)
+%(,F)/,':"?1)'2)-a7Y)/,+#,?2)"?)Q'+#$)-X54F)/=($"?1)2$,),#%?%;0)"?2%)')(,>,+,)+,#,(("%?)'?<)
#'=("?1) $"1$,+) =?,;/&%0;,?27) K=("?,((,() 6,1=?) 2%) @'#,) &"f="<"20) /+%6&,;(7) 8$"() 9'() '&&)
,[/,#2,<)60)d%&#:,+F)6=2)"2),?+'1,<)2$,)B;,+"#'?)/,%/&,7)8$,)P7A7),#%?%;0)$'<),[/,+",?#,<)')
W5G;%?2$),[/'?("%?)2$'2)$'<)(,,?)')3Z73)/,+#,?2)"?#+,'(,)"?)+,'&)JUDF)'()9,&&)'?)-57W)/,+#,?2)
"?#+,'(,) "?)?%?@'+;)N%6(F) '&6,"2)<=+"?1) ') /,+"%<)%@)9$'2)9'()#%?("<,+,<)$"1$)"?@&'2"%?)"?)P7A7)
2,+;( 7)d%&#:,+) (2'+2,<)$"()#$'"+;'?($"/)60) /&=?1"?1)2$,)B;,+"#'?) ,#%?%;0) "?2%) ') ("[G;%?2$)
+,#,(("%?) @+%;) H'?='+0) 2%) H=&0) %@) -X54F) +,(=&2"?1) "?) ') 373) /,+#,?2) <,#+,'(,) "?) JUD) '?<) '?)
=?,;/&%0;,?2)+'2,)%@)R75)/,+#,?27-3)However, Volcker’s main goal was to achieve greater price 
(2'6"&"20F)'?<)2"1$2,?"?1);%?,2'+0)/%&"#0)'#$",>,< ),['#2&0)2$'27))
)
Volcker’s disinflation als%)&,<)2%)'?%2$,+)+,#,(("%?)@+%;)-X5-G-X537)_>,+)-Y);%?2$(F)2$,)P7A7)
('9)=?,;/&%0;,?2)+"(,)2%)-475)/,+#,?2)"?)U,#,;6,+)-X53F)2$,)$"1$,(2)"?)2$,)/%(2Gc%+&<)c'+)II)
,+'7)B;,+"#'?)6=("?,((,()@,&2)2$,)(2"?1F)9"2$)?,'+&0)3WF444)@'"&,<)6=("?,((,()+,/%+2,<)"?)-X53)
'?<)W3F444)"?)-X5aF)'?%2$,+)/%(29'+)+,#%+<7)8$,)$"1$)"?2,+,(2)+'2,()9,+, );':"?1)"2)<"@@"#=&2)@%+)
2$,(,)6=("?,((,() 2%)%62'"?)2$,)?,#,(('+0) #'/"2'&)2%):,,/)2$,;(,&>,()'@&%'27)8$,)(,#2%+()%@)2$,)
,#%?%;0);%(2)<,/,?<,?2) %?) #+,<"2F) "?) /'+2"#=&'+) $%=("?1) '?<) #'+(F) (=@@,+,<) ";;,?(,&0F-Z)
d%&#:,+)'?2"#"/'2,<)2$,)($%+2G2,+;)<"@@"#=&2",(F)'?<)'&2$%=1$)$"()/%&"#",()9,+,)=?/%/=&'+)'2)@"+(2F)
2$,0)$,&/,<)2$,)*,<)+,'#$)"2()1%'&)%@)+,<=#"?1)"?@&'2"%?7))
 
The Great Moderation (1982-2007) 
 
8$,)(=6(,f=,?2 )J+,'2)Q%<,+'2"%?)9'()9,&#%;,<)60)2$,)B;,+"#'?)/,%/&,F)6=2)"2)(2"&&)2%%:)2";,)
2%) +,'#$) ,#%?%;"#) (2'6"&"207) 8$,) ("1?"@"#'?2) <,#&"?,) "?) ;'#+%,#%?%;"#) >%&'2"&"20) #';,) 2%) 6,)
+,#%1?"S,<)'()?%2)%?&0)')P7A7)/$,?%;,?%?F)6=2)')1&%6'&)%?,F)'()"2)%##=++,<)"?);'?0)'<>'?#,<)
,#%?%;",()'?<)(%;,),;,+1"?1);'+:,2(7)_?,)#'=(,)%@)2$,)J+,'2)Q%<,+'2"%?)9'()2$,)'6"&"20)%@)

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
-4 )Medley, Bill. “Volcker's Announcement of AntiGInflation Measures.”)Federal Reserve HistoryF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`'?2"b"?@&'2"%?b;,'(=+,(hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ7)
-- )K'+?,22F)c"&&"';)B7)Getting It Wrong: How Faulty Monetary Statistics Undermine the Fed, the Financial System, 
and the Economy7).';6+"<1,F)Q'(('#$=(,22(])QI8)D+,((F)34-a7)
-3)A';=,&(%?F)T%6,+2)H7)The Great Inflation and Its Aftermath: the Transformation of America's Economy, Politics, 
and Society7)!,9)g%+:])T'?<%;)E%=(,F)34457)
-Z)Lopez, David A. “The Great Inflation: A Historical Overview and Lessons Learned.”)Economic Research - Federal 
Reserve Bank of St. LouisF)*,<,+'&)T,(,+>,)K'?:)%@)A27)\%="(F)_#27)34-3F)+,(,'+#$7(2&%="(@,<7%+1`/=6&"#'2"%?(`/'1,-G
,#%?`34-3`-4`4-`2$, G1+,'2G"?@&'2"%?G' G$"(2%+"#'&G%>,+>",9G'?< G&,((%?(G&,'+?,<`7)
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the Fed’s monetary policy to reduce inflation in the short term and to instill confidence that 
"?@&'2"%?) 9%=&<) +,;'"?) +,&'2">,&0) &%9) %>,+) 2$,) &%?1)2,+;7) B?%2$,+)+,'(%?)@%+) 2$"() /,+"%<) %@)
(2'6"&"20) 9'()') major change in the country’s economic structure.-a )8$,) B;,+"#'?) ,#%?%;0)
,[/,+",?#,<) ') ($"@2) @+%;) ;'?=@'#2=+"?1) 2%) (,+>"#,() '() 2$,) ;'N%+) (%=+#,() %@) 1+%92$) '?<)
,;/&%0;,?27)8$"()($"@2)+,<=#,<)>%&'2"&"20)6,#'=(,);'?=@'#2=+"?1)2,?<()2%)6,);%+,)>%&'2"&,)2$'?)
(,+>"#,(7) B<<"2"%?'&&0F) ') +"(,) "?) /%/=&'+"20) %@) "?@%+;'2"%?) 2,#$?%&%10) '?<) ,?$'?#,<)
communication “allowed firms to produce more efficiently and monitor their production 
processes more effectively,”-Z) 9$"#$) 9'() '?%2$,+) (2,/) 2%9'+<) &,(() %>,+'&&) >%&'2"&"20) "?) 2$,)
,#%?%;07))
)
8$,)J+,'2)Q%<,+'2"%?)"()%@2,?) '22+"6=2,<)2%)1%%<) ;%?,2'+0) /%&"#0)<=+"?1)2$,) /,+"%<)60)6%2$)
D'=&)d%&#:,+)'?<)B&'?)J+,,?(/'?7)8$,)*,<,+'&)T,(,+>,)@%&&%9,<);%+,)%@)')(0(2,;'2"#)+%=2,)2%)
"2()/%&"#0)(,22"ng methods. Much of Volcker’s monetary policy was aligned with the Taylor rule, 
'?) ,#%?%;"#) /+"?#"/&,)&'2,+)<,>,&%/,<)60)2$,)A2'?@%+<)P?">,+("20) ,#%?%;"(2)H%$?)8'0&%+) '() ')
+,(=&2)%@)&%%:"?1)'2)<'2')2$'2)"?#&=<,<)2$,)d%&#:,+),+'7)8$,)8'0&%+)+=&,)(2'2,()@%+),>,+0)-)/,+#,?2)
"?#+,'(,)"?)"?@&'2"%?F)')#,?2+'&)6'?:)($%=&<)"?#+,'(,)2$,)?%;"?'&)"?2,+,(2)+'2,)60) ;%+,)2$'?)-)
/,+#,?27) I?) /+'#2"#,F) 2$"() +=&,) ;,'?2) 2"1$2,?"?1) ;%?,2'+0) /%&"#0) 9$,?) %=2/=2) 9'() '6%>,) "2()
,(2";'2,<) /%2,?2"'&F) %+) 9$,?) "?@&'2"%?) "() $"1$,+) 2$'?)2$,) '?2"#"/'2,<) "?@&'2"%?) +'2,F) '?<) >"#,)
>,+(')9"2$)2$,)#"+#=;(2'?#,()+,>,+(,<7)8$,)J+,'2)I?@&'2"%?)/,+"%<F)"?)#%?2+'(2F)$'<)(,,?)9$'2)"?)
retrospect was termed a “goGstop” policy. The Fed would loosen policy to fight a recession, and 
2"1$2,?) /%&"#0)"?)2%)#%;6'2)+"("?1)"?@&'2"%?F)6=2)20/"#'&&0)2%%)&'2,)2%)(2'6"&"S,)"?@&'2"%?7)d%&#:,+)
9'()'6&,) 2%)#=+6)"?@&'2"%?)and lessen “the effects of unforeseen shocks to the economy.”-W)

)
8$,)J+,'2)Q%<,+'2"%?)9'()?%2)'&&)(;%%2$)('"&"?1^)')?=;6,+)%@)#+"(,()%##=++,<F)2$,)@"+(2)6,"?1)
2$,) \'2"?) B;,+"#'?) <,62) #+"("() %@) -X53G-X5X7) P7A7) #%;;,+#"'&) 6'?:() 9,+,) &,?<"?1) ;%?,0) 2%)
&,((G<,>,&%/,<)#%=?2+",() '2)(=#$)')$"1$)#&"/)2$'2)2$,)2%2'&)';%=?2)%@)<,62)$,&<)60)Q,["#%F)@%+)
,[';/&,F) +,'#$,<) l54) 6"&&"%?7) Q,["#%) 6,#';,) 2$,) @"+(2) <%;"?%)2%) @'&&F) '??%=?#"?1) "?) B=1=(2)
-X53)2$'2)"2)9%=&<)?%)&%?1,+)6,)'6&,)2%)(,+>"#,)"2()@%+,"1?)<,627)C>,?2='&&0F)-Y)\'2"?)B;,+"#'?)
#%=?2+",()+,(#$,<=&,<)2$,"+)<,62) /'0;,?2(F)6,#'=(,)2$,0)#%=&<)?%2)%+)9%=&<)?%2) ;,,2)2$,"+)
/'0;,?2(7)C&,>,?)%2$,+)&,((G<,>,&%/,<)#%=?2+",()<"<)2$,)(';,7)Q'?0)%@)2$,)#+"("(G$"2)#%=?2+",()
9,+,) #%;;%<"20) ,[/%+2,+() 9$%(,) ,[/%+2) +,>,?=,() $'<) 6,,?) #+=($,<) 60) 2$,) @'&&) "?) <,;'?<)
+,(=&2"?1)@+%;)2$,)P7A7)+,#,(("%?7)K0)-X53F)2$,)?"?,)&'+1,(2)P7A7)6'?:()$'<)\'2"?)B;,+"#'?)<,62)
,f='&)2%)-RY)/,+#,?2)%@)2$,"+)2%2'&)#'/"2'&F)'?<)2%2'&)&,((G<,>,&%/,<)#%=?2+0)<,62)9'(),f='&)2%)
'&;%(2)3X4)/,+#,?2)%@)2$,"+)2%2'&)#'/"2'&7-Y)8$"()$"1$),[/%(=+,)2%)<,@'=&2"?1)<,62%+()&,<)6'?:()2%)
'6+=/2&0) $'&2) '&&) 2$,"+) %>,+(,'() &,?<"?1) '?<) @%#=() %?) #%&&,#2"?1) 2$,"+) <,62) %+) +,(2+=#2=+"?1)
,["(2"?1)&%'?)'1+,,;,?2(7)8$,)(=<<,??,(()%@)2$,)#$'?1,)/+%>,<)<,2+";,?2'&)2%)2$,),#%?%;",()

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
-a)Hakkio, Craig S. “The Great Moderation.”)Federal Reserve HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`1+,'2b;%<,+'2"%?hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ7)
)
-W)Summers, Peter M. “What Caused The Great Moderation? Some CrossGCountry Evidence.”Federal Reserve Bank 
of Kansas City - Economic Review  - Third Quarter 2005F) 344WF) /7) X7)
9997:'?('(#"20@,<7%+1`#D@P<`DPK\I.B8`C._!TCd`DU*`Zf4W(=;;7/<@7)
-Y)Sims, Jocelyn, and Jessie Romero. “Latin American Debt Crisis of the 1980s.”)Federal Reserve HistoryF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`&'2"?b';,+"#'?b<,62b#+"("(hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ7)
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%@) ;'?0) #%=?2+",(F) /=($"?1) ;'?0) \'2"?) B;,+"#'?) #%=?2+",() "?2%) <,,/) +,#,(("%?(7) .%=?2+",()
<,@'=&2,<) %?) 2$,"+) <,62) '() 2$,0) ('9) 2$,"+) ;'?0) /+,>"%=() ,#%?%;"#)($%+2#%;"?1() ,[/%(,<7)
Former Federal Reserve vice chairman Roger Ferguson summarized their problems as “high 
<%;,(2"#) #%?(=;/2"%?F) $,'>0) 6%++%9"?1) @+%;) '6+%'<F) =?(=(2'"?'6&,) #=++,?#0) &,>,&(F) '?<)
excessive intervention by government into the economy.”-R)
)
8$,)*,<,+'&)T,(,+>,)2%%:)'#2"%?)60)%+1'?"S"?1)');,,2"?1)9"2$)#,?2+'&)6'?:() '+%=?<)2$,)9%+&<)
2%)/+%>"<,)2$,)@+';,9%+:)@%+)')6+"<1,)&%'?)2%)Q,["#%7)B();%+,)#%=?2+",()6,#';,) '@@,#2,<)60)
2$,) #+"("(F) 2$,) P?"2,<) A2'2,() 2%%:) %?) 2$,) +%&,) %@) ,;,+1,?#0) &,?<,+7) .%;;,+#"'&) 6'?:() 9,+,)
responsible for agreeing to restructure the countries’ debts, and the International Monetary 
*=?<F) ';%?1) %2$,+) '1,?#",(F) 9%=&<) &,?<) ,?%=1$) @=?<() 2%) &,((G<,>,&%/,<) #%=?2+",() 2%) #%>,+)
N=(2) 2$,) "?2,+,(2) %?) 2$,"+) &%'?(7) 8$"() 9'() ,[/,#2,<) 2%) &,'<)2$,(,) #%=?2+",() 2%) +,@%+;) 2$,"+)
,#%?%;"#)(2+=#2=+,()2%)/+,>,?2)(";"&'+)@=2=+,)"?(2'?#,() '?<)2%)"?#+,'(,),[/%+2()'?<),&";"?'2,)
6=<1,2)<,@"#"2(),?%=1$)2%)/'0)<%9?)2$,),[2,+?'&)<,62)2$,0)%9,<7)-5)
)
8$,)B;,+"#'?)@"?'?#"'&)(0(2,;)$'<),[/,+",?#,<)')#+"("()9$%(,)#'=(,)@%+,($'<%9,<)2$,),>,?2()
%@)the Great Recession. A group of the country’s largest banks all lent out money beyond their 
;,'?() 2%) /'+2",() 2$'2) /+%>,<) "?#'/'6&,) %@) +,/'0"?1) 2$,) <,627) 8$,) /+%6&,;) 9'() ?%2) +,'&"S,<)
=?2"&)2$,)\'2"?)B;,+"#'?)<,62 )#+"("()$' <)#%;;,?#,<F)'?<)2$,)6'?:()9,+,)(=//%+2,<)'?<)9,+,)
'&&%9,<)2%)<,@,+)2%)+,#%1?"2"%?)%@)2$,"+)&%((,(F)2%)#%;,)2%)2$,)'"<)%@)2$,)"?(%&>,?2)#%=?2+",(7)
)
B)(%;,9$'2)(";"&'+)2$%=1$)(;'&&,+)#+"("()%##=++,<)';%?1)('>"?1()'?<)&%'?)"?(2"2=2"%?(7)\%((,()
9,+,),(/,#" '&&0)$"1$)@+%;)-X5W)2%)-X557))))
)
An important tenet of the Federal Reserve’s monetary policy during the Great Moderation was 
'22,?2"%?)2%)@"?'?#"'&)(2'6"&"207)8$,)(2%#:);'+:,2)#+'($)%@)Q%?<'0F)_#2%6,+)-XF)-X5RF)9$,?)2$,)
U%9)H%?,()I?<=(2+"'&)B>,+'1,)<+%//,<)337Y)/,+#,?2)"?)%?,)<'0F)9'()#'=(,<F)"?)/'+2F)60)9%++0)
about a statement by Treasury Secretary James Baker on the Saturday before “Black 
Monday.”-X)8$,)@,<,+'&)1%>,+?;,?2)$'<) /+,>"%=(&0)<"(#&%(,<) ')?,9)&'+1,+G2$'?G<,("+,<)2+'<,)
deficit, and Baker’s stateme?2) 9'() >",9,<) '() @'>%+"?1) ') <,/+,#"'2"%?) %@) 2$,) <%&&'+) 2%) $,&/)
?'++%9)2$,)1'/7)8$,);'+:,2)/&=?1,<)"?)+,(/%?(,)2%)2$,)'??%=?#,;,?2(F)'?<)"2()"?"2"'&)<,#&"?,)
9'() '11+'>'2,<) 60) ;'+:,2) /+'#2"#,() 2$'2) ";/,<,<) &"f="<"207) 8$,) *,<,+'&) T,(,+>,) "((=,<) ')
(2'2,;,?2)2$ ,)?,[2)<'0F)/+%;"("?1)2%)=/$%&<)"2()+,(/%?("6"&"20)'()2$,)#,?2+'&)6'?:)'?<)“(,+>,)'()
a source of liquidity to support the economic and financial system.”34)I2)9'()2$,)@"+(2)2,(2)%@)2$,)
'6"&"2",() %@) B&'?) J+,,?(/'?F) 9$%) $'<) (=##,,<,<) d%&#:,+) '() *,<) #$'"+;'?) "?) B=1=(2) -X5R7)
LJ+,,?(/'?)$'<)6,,?)#$'"+;'?)%@)2$,).%=?#"&)%@)C#%?%;"#)B<>"(,+()'6%=2)')<,#'<,)6,@%+,)$"()
'//%"?2;,?2F)'?<)9'()')&%?12";,),#%?%;"#)#%?(=&2'?2F)6=2)$'<)?%)*,<,+'&)T,(,+>,),[/,+",?#,)

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
-R)Ferguson, Robert W. “FRB: Speech, Ferguson GG)Latin America: Lessons Learned from the Last 20 Years.”))*,<,+'&)
T,(,+>,)K%'+<)%@)J%>,+?%+(F)--)*,67)-XXXF)9997@,<,+'&+,(,+>,71%>`6%'+<<%#(`(/,,#$,(`-XXX`-XXX43--7$2;7)
-5 )Sims, Jocelyn, and Jessie Romero. “Latin American Debt Crisis of the 1980s.”)Federal Reserve HistoryF)
@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`&'2"?b';,+"#'?b<,62b#+"("(hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ7)
-X K,+?$'+<2, Donald, and Marshall Eckblad. “Stock Market Crash of 1987.”)Federal Reserve HistoryF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`(2%#:b;'+:,2b#+'($b%@b-X5Rhc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ7)
34)Hakkio, “The Great Moderation.”)
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9$"#$):,/2)1+%9"?17)
)
8$,)9'0)2$,) *,<)<,'&2)9"2$)2$,) '@2,+;'2$)%@)2$,)#+'($)%@)-X5R)=($,+,<) "?) ')?,9) ,+')9$,+,)
"?>,(2%+() #%=&<) +,;'"?) #%?@"<,?2) "?) 2$e Fed’s)#%;;"2;,?2) 2%) 2$,) @"?'?#"'&) (2'6"&"20) %@) 2$,)
,#%?%;0)'()')9$%&,7)8$,)';%=?2)%@)&,?<"?1)%@@,+,<)60)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)2%);'?0)(,#=+"2",()
@"+;()9'()?%2)1%%<)@%+)"2()%9?)(/+%@"2'6"&"20. However, it proved the Fed was devoted to “the 
preservation of the system as a whole.”3-)8$,)#%;;"2;,?2F)9$"#$)6,#';,) "?@%+;'&&0)2,+;,<)
2$,)“Greenspan put,” may have had a downside, making investors too confident that the Fed 
#%=&<)'?<)9%=&<)/+,>,?2)'?0)@"?'?#"'&)#+"("()@+%;)$=+2"?1)2$,)+,'&),#%?%;07)
)
!,9) &,1"(&'2"%?) "?) 2$,) &'2,) -XX4()1'>,) 2$,) *,<) ?,9) /%9,+(7) 8$,) J+';; G\,'#$ GK&"&,0) B#2) %@)
-XXX)+,/,'&,<) /'+2()%@)2$,)J&'((GA2,'1'&&)B#2F)9$"#$)$'<) (,+>,<)2%) (,/'+'2,)#%;;,+#"'&) '?<)
"?>,(2;,?2)6'?:"?17)!%9F)&'?1='1,) "?)2$,)6"&&)&,@2) '?)%/,?"?1)@%+)(%;,)@"?'?#"'&) "?2,1+'2"%?7)
8$"()6"&&)'";,<)2%)#+,'2,) ');%+,),@@"#",?2)'?<)@'"+),?>"+%?;,?2)@%+)@"?'?#"'&)"?2,1+'2"%?F)'?<)"2)
1+'?2,<) 2$,) *,<) 9"2$) 2$,) /%9,+) 2%) %>,+(,,) '?<) ,?@%+#,) +,1=&'2"%?() =/%?) @"?'?#"'&) $%&<"?1)
companies, or “an umbrella organization that could own subsidiaries involved in different 
financial activities.”33 B() ')+,(=&2F)2$,) *,<)'((=;,<) ')&'+1,+) +"(:) ;'?'1,;,?2)+%&,) ';%?1)2$,)
?,9)#&'(()%@)&'+1,F)#%?(%&"<'2,<)@"?'?#"'&)"?(2"2=2"%?(7))
)
B() *,<) #$'"+;'?F) B&'?) J+,,?(/'?) '<%/2,<) (";"&'+) /%&"#",() 2%) d%&#:,+F) '?<) $,) 9'() '6&,) 2%)
;'"?2'"?);%<,+'2 ,&0)&%9)"?@&'2"%?)2$+%=1$)(0(2,;'2"#);%?,2'+0)/%&"#0)2$'2)'";,<)'2)(2'6"&"S"?1)
;,<"=; Gterm expectations, instead of “goGstop,” reactive monetary policy.)
)
K,?) K,+?'?:,F) 9$%) $'<) 6,,?) ') *,<,+'&) T,(,+>,) 1%>,+?%+) @+%;) 3443) 2%) 344W) '?<) 9'() 2$,?)
6+",@&0) #$'"+;'?)%@) 2$,) .%=?#"&) %@) C#%?%;"#) B<>"(,+(F) (=##,,<,<) J+,,?(/'?) '() #$'"+;'?) "?)
*,6+='+0)344Y7)
)
The Great Recession and its Aftermath (2007-2017) 
 
8$,) (2+%?1)+"(,) "?)$%=(,) /+"#,() '?<)#%?(2+=#2"%?)2$'2)2%%:)/&'#,)2%9'+<)2$,) ,?<)%@)2$,)J+,'2)
Q%<,+'2"%?) 9'(F) "?)$"?<("1$2F) =?(=(2'"?'6&,7) K'?:() $'<) #+,'2,<) #%;/&,[) '((,2() 6'#:,<) 60)
;%+21'1,(F) '?<)2$,0)$'<)&,?2)%=2)6"&&"%?()%@)<%&&'+()2%)/%%+)#+,<"2)+"(:(7))Q%+,%>,+F)%"&)/+"#,()
'&(%)+%(,) (2+%?1&0) "?)2$,)&'(2)0,'+()%@)2$,)J+,'2)Q%<,+'2"%?F)9"2$)2$,) /+"#,)%@) ')6'++,&)+"("?1)
@+%;)lZa)"?)344a)2%)l-Za)"?)H=?,)3445F)'()1+%9"?1)'=2%;%6"&,)=(,)'?<)%2$,+);'?"@,(2'2"%?()%@)
9,'&2$)"?),;,+1"?1);'+:,2()"?#+,'(,<)2$, )<,;'?<)@%+)%"&73Z))
)
E%;, )/+"#,()6,1'?)2%)@'&&)"?)344Y)'@2,+)')<,#'<,)%@)1+%92$7)8$,)@"+(2)("1?()%@)(2+,(()"?)@"?'?#"'&)
;'+:,2() %##=++,<) "?) 2$,) (=;;,+) %@) 344R) '?<) 9,+,) +,&'2,<) 2%) ;%+21'1,G6'#:,<) '?<) %2$,+)

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
3- )Bernhardt and Eckblad, “Stock Market Crash of 1987.”)
33)Mahon, Joe. “Financial Services Modernization Act of 1999, Commonly Called GrammG\,'#$ GBliley.”)Federal 
Reserve HistoryF)9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`1+';;b&,'#$b6&"&,0b'#2hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ7)
3Z)E,2S,&F)/7)337)
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$%;,%9?,+() @%+) (,>,+'&) 0,'+() 9"2$%=2) +,1=&'2%+() %+) 2$,) 6'?:() 2$,;(,&>,() +,'&"S"?1) 2$,"+)
;"(2':,7)\,?<,+(),[/'?<,<)2$,"+)<%;'"?)%@)/+%(/,#2">,)$%;,%9?,+()2%)$"1$G+"(:)6%++%9,+(F)%+)
6%++%9,+()9$%)/+,>"%=(&0)9%=&<)$'>,)$'<)')<"@@"#=&2)2";,)1,22"?1)');%+21'1,)<=,)2%)/%%+)#+,<"2)
$"(2%+07)8$,),[/'?("%?)%@)&,?<"?1)9'()2':"?1)/&'#,)9$"&,)$%;,) /+"#,()9,+,)(%'+"?1)2%)+,#%+<G
$"1$)&,>,&(7)!,9)@"?'?#"'&)"?(2+=;,?2()6'#:,<)60)$"1$G+"(:);%+21'1,()9,+,)(,,?)'()'?)"?(=+'?#,)
;,'(=+,F) ("?#,) 2$,"+) N=?"%+) 2+'?#$,() 9%=&<) 6,) 2$,) @"+(2) 2%) '6(%+6) &%((,() %?) 2$,) =?<,+&0"?1)
;%+21'1,(F) &,'>"?1) 2$,) (,?"%+) 2+'?#$,(F) "2) 9'() 2$%=1$2F) =?'@@,#2,<) 60) '?0) <%9?2=+?) "?) 2$,)
$%=("?1) ;'+:,2)($%+2)%@)')+,/,'2)%@)2$,)J+,'2)U,/+,(("%?73a)T'2$,+)2$'?) ,@@"#",?2&0)(/+,'<"?1)
'?<)<';/,?"?1)+"( :F)2$%=1$F) (,#=+"2",()6'#:,<)60) $"1$G+"(:) ;%+21'1,() ';/&"@",<)+"(:)6,#'=(,)
2$,) ;%<,&()%?)9$"#$)2$,0)9,+,)<,("1?,<)1+,'2&0)=?<,+,(2";'2,<)2$,) /+%6'6"&"2",()%@)<,@'=&27)
A,?"%+)2+'?#$,()2$'2)#+,<"2)+'2"?1) '1,?#",()$'<)1+'?2,<)2$,"+)2%/)+'2"?1() (=@@,+,<)&%((,(F) '?<)
N=?"%+)2+'?#$,()9,+,)"?)(%;,)#'(,()?,'+&0)9"/,<)%=27)8$,)+,'&"S'2"%?)(/+,'<)2$'2)#'&#=&'2"%?()%@)
2$,) >'&=,) %@) #,+2'"?) %2$,+) @"?'?#"'&) "?(2+=;,?2() +,(2,<) %?) (";"&'+&0) ($':0) @%=?<'2"%?(7) 8$,)
"?>,(2;,?2)6'?:)K,'+)A2,'+?()@'"&,<)"?)Q'+#$)34457)8$,)2=+6=&,?#,)"?)@"?'?#"'&);'+:,2()2=+?,<)
"?2%)')/'?"#)9"2$)2$,)@'"&=+,)%@)')&'+1,+)"?>,(2;,?2)6'?:F)\,$;'?)K+%2$,+(F)%?)A,/2,;6,+)-WF)
3445F) 9$"#$) (/'+:,<) ') 1&%6'&) @"?'?#"'&) /'?"#7) 8$,) P?"2,<) A2'2,() '?<) ;%(2) %2$,+) '<>'?#,<)
,#%?%;",() (=@@,+,<) 2$,"+) 9%+(2) @"?'?#"'&) #+"("() ("?#,) 2$,) -XZ4(F) 9$"#$) &,<) 2%) ') (0?#$+%?"S,<)
+,#,(("%?7) B2) 2$"() /%"?2F) 2$,) @,<,+'&) 1%>,+?;,?2) (2,//,<) "?F) '?<) 2$,) *,<,+'&) T,(,+>,) $'<) ')
major role to play. It faced chaos: “deflation combined with the decline in economic activity.”3W)
)
8$,)K,+?'?:, G&,<)*,<)/+%#,,<,<)2%)&,?<)l5W)6"&&"%?)2%)2$,)"?(=+'?#,)#%;/'?0)BIJ)2$,)<'0)'@2,+)
2$,) \,$;'?) K+%2$,+() @'"&=+,F) 2%) /+,>,?2) "2) @+%;) 6,"?1) 2$,) ?,[2) <%;"?%) 2%) @'&&7) BIJ) 9'()
#%??,#2,<) 2%) ;'?0) @"?'?#"'&) "?(2"2=2"%?() 2$+%=1$) "2() +%&,) '() '?) %+"1"?'2%+) %@) #+,<"2) <,@'=&2)
(9'/(7)8$,)*,<)'&(%)&%9,+,<)2$,)@,<)@=?<()+'2,)"?)(2,/(F)+,'#$"?1)4G473W)/,+#,?2)"?)U,#,;6,+)
3445F)"?)2$,)$%/,()%@)'&&,>"'2"?1)2$,)+,#,(("%?73Y)8$,)1%'&)9'()2%)&%9,+)&%?1G2,+;)"?2,+,(2)+'2,()
'?<)2%)$,&/)1,?,+'2,)'#2">"20)"?)2$,),#%?%;07)8$,)*,<,+'&)T,(,+>,)"2(,&@)'&(%)6,1' ?)6=0"?1)&%?1G
2,+;) 8+,'(=+0) 6%?<() '?<F) "?) '?) =?/+,#,<,?2,<) (2,/F) (%;,) ;%+21'1,G6'#:,<) (,#=+"2",() 2$'2)
@=?<,<)/+";,);%+21'1,(73R)8$,)*,<)#%?2"?=,<)2%)/=+#$'(,)&%?1,+G2,+;)(,#=+"2",()=?2"&)"2)N=<1,<)
2$'2)2$,)N%6);'+:,2)'?<)@"?'?#"'&);'+:,2()$'<)+,#%>,+,<7))
)
I?)@=+2$,+) ,@@%+2()2%),?#%=+'1,) ,#%?%;"#) '#2">"20F)2$,)*,<)"?(2"2=2,<) ') (,2)%@)#+,<"2) /+%1+';(^)
2$,(, )/+%1+';() 9,+,) ";/&,;,?2,<) 2%) $,&/) 6=("?,((,() 2$'2) 9,+,) ?%+;'&&0) #+,<"2G9%+2$0) 2%)
%/,+'2,) %?) '() ?%+;'&) ') 6'("() '() /%(("6&,F) %+) '2) &,'(2) 2%)$,&/) 2$,;) (2'0) '@&%'2) <=+"?1) 2$,)
+,#,(("%?7)8$,)*,<)=2"&"S,<)#%&&'2,+'&)2%)/+%2,#2)"2(,&@)@+%;)'?0);'N%+)&%((,(F)'?<)2$,)#+,<"2)2$,)
*,<),[2,?<,<)$'()6,,?)/'"<)6'#:)"?)@=&&7)8$,)#+,<"2)/+%1+';()$'>,),[/,+",?#,<)?%);'N%+)&%((,(7)
L8$,)8+,'(=+0)'&(%),[2,?<,<)(%;,)#+,<"2F)9$"#$)&":,9"(,),[/,+",?#,<)?%);'N%+)&%((,(7O)
)

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
3a)U=#'F)H%$?)V. “Subprime Mortgage Crisis.”)Federal Reserve HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`(=6/+";,b;%+21'1,b#+"("(hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ 7)
3W)E,2S,&F)/7)337)
3Y)E,2S,&F)/7)3Z7)
3R)Duca, “Subprime Mortgage Crisis”.)
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I?) '?) '22,;/2) 2%) #+,'2,) 6'?:) +,(,+>,(F) 2$,) *,<) 6,1'?) ') (,+",() %@) %/,?) ;'+:,2) /=+#$'(,() %@)
;%+21'1,Gbacked securities and U.S. Treasury securities, from autumn 2008 to 2014. The Fed’s 
6'&'?#,) ($,,2) 6'&&%%?,<) @+%;) '6%=2) lX44) 6"&&"%?) "?) A,/2,;6,+) 3445) 2%) la7W) 2+"&&"%?) "?)
A,/2,;6,+) 34-a7) I?) 2,+;() %@) JUDF) '((,2() N=;/,<) @+%;) Y) /,+#,?2) JUD) 2%) 3Z) /,+#,?2735)8$,)
Federal Reserve’s intervention was an attempt to aid in the economy’s recovery, but when it 
#%=&<)?%)&%?1,+)&%9,+)2$,)?%;"?'&)*,<)@=?<()+'2,F)"2)'??%=?#,<)"2()"?2,?2"%?)2%),[2,?<)2$,)2";,)
of a zero funds rate, hoping its forward guidance (“quantitative easing”) would bring down the 
0",&<)#=+>,7)
)
8$,);%(2)+,#,?2)/">%2'&)/",#,)%@)&,1"(&'2"%?)2%)'@@,#2)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)'?<)"2()+,(/%?("6"&"2",()
"?) 2$,) 9':,) %@) 2$,) +,#,(("%?) 9'() 2$,) U%<<G*+'?:) B#2) %@) 34-47) 8$,) ;'"?) /=+/%(,) %@) 2$,)
&,1"(&'2"%?)9'()2%)(,2)')#'/"2'&)+,f="+,;,?2)@%+)@"?'?#"'&)"?(2"2=2"%?(F)2%),?(=+,)2$'2)"?(2"2=2"%?()
9 %=&<)$'>,)'?),;,+1,?#0)+,# %>,+0)?,2)%@)#'/"2'&7)B);'"?)#'=(,)%@)2$,)J+,'2)T,#,(("%?)9'()2$,)
,[2+,;,)&,>,+'1,)%@);'?0);'N%+)@"?'?#"'&)"?(2"2=2"%?(7)8$,0)$'<)"?(=@@"#",?2)#'/"2'&)2%)@'&&)6'#:)
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%>,+) 60) 2$,) @,<,+'&) 1%>,+?;,?2) L*'??",) Q',F) *+,<<",) Q'#F) /'+2() %@) B;,+"#'?) I?2,+?'2"%?'&)
J+%=/OF)%+)'>%"<,<)')2':,%>,+)%?&0)60)'>'"&"?1)2$,;(,&>,()%@)'(("(2'?#,)@+%;)2$,)*,<)LJ%&<;'?)
A'#$(F)."2"6'?:F)'?<);'?0)%2$,+(O7)))
)
B;%?1)"2();'?0)/+%>"("%?(F)2$,)U%<<G*+'?:)B#2)<,("1?'2,<)%>,+("1$2)%@)?%?6'?:)#%;/'?",()2%)
2$,)*,<,+'&)T,(,+>,7)B&(%F)"?)'?)'22,;/2)2%);%2">'2,)6'?:()2%)6="&<)/+%/,+)('@,20)?,2(F)2$,)6"&&)
removed some of the Fed’s autonomy to provide emergency credit to failing institutions. It 
+,f="+,<)2$,)*,<)2%)%@@,+),;,+1,?#0)&%'?()2$+%=1$)@,<,+'&)/+%1+';()2$'2)'+,)'>'"&'6&,)2%);'?0)
@"+;(F)"?(2,'<)%@)%?&0)%?,73X)I?)2$,)@=2=+,F)2$,)*,<)#'??%2)2'"&%+)&%'?()2%)"?<">"<='&)+,#"/",?2(F)'()
"2)<"<)"?)3445)9"2$)K,'+)A2,'+?()'?<)BIJ7))
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II. Data and Discussion 
Total Assets (graph on next page) 
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35)E,2S,&F)/7)3Z)
3X)Goodwin, Keith. “DoddGFrank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010.”Federal Reserve 
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Fed’s attempt to stimulate activity during the financial crisis. As financial market turbulence 
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how the Fed’s assets rose as a share of U.S. GNP. Quantitative easing policies caused Fed assets 
2%) "?#+,'(,F)';%=?2"?1)2%) ?,'+&0) 3W) /,+#,?2) %@) 2$,) P7A7) J!D) "?) 34-ZF) '() 2$,) *,<) /=+#$'(,<)
;%+,)P7A7)1%>,+?;,?2) (,#=+"2",() '?<) ;%+21'1,G6'#:,<) (,#=+"2",()2%)&%9,+) "?2,+,(2)+'2,() '?<)
$,&/)(2'6"&"S,)2$,),#%?%;07)8$,(,)/=+#$'(,()9,+,)'&(%)'";,<)'2)"?#+,'("?1)2$,)#+,<"2)'>'"&'6&,)
@%+)$%=("?1)/=+#$'(,(F)("?#,)2$"()9%=&<)(=//%+2)2$,)$%=("?1);'+:,2F)9$"#$)9'()'2)2$,)#,?2,+)%@)
2$,)J+,'2)T,#,(("%?7)
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B()')+,(=&2)%@)2$,),?<)%@)2$,)K+,22%?)c%%<()(0(2,;)"?)2$,),'+&0)-XR4(F)1%&<)+,(,+>,()<,#&"?,<)"?)
";/ %+2'?#,7)8$,)P7A7)<%&&'+)9'()?%2)6'#:,<)60)1%&<)'?0;%+,^)+'2$,+F)"2)9'() ?%9)')@"'2)#=++,?#0F)
;,'?"?1)"2)9'()?%2)#%?>,+2"6&,)'2)')(,2)+'2,)"?2%)'?0)#%;;%<"207)J%&<)+,(,+>,()<+%//,<)@+%;)
X75)/,+#,?2)%@)2%2'&)'((,2()"?)-XRY)2%)473W)/,+#,?2)"?)34-R7)8$,)<,#&"?,)"?)2$,)=(,@=&?,(()%@)1%&<)
@%+) 2$,) *,<) "() '//'+,?2) "?) 2$"() (,>,+,) <+%/G%@@7) E%9,>,+F) 2$"() #'&#=&'2"%?) >'&=,() 1%&<) '2) 2$,)
%@@"#"'&)+'2,)%@)la373333)/,+)2+%0)%=?#,)+'2$,+)2$'?)2$,);=#$)$"1$,+);'+:,2)/+"#,7)B)1+'/$)"?)
2$,)'##%;/'?0"?1)C[#,&)9%+:6%%:F)?%2)+,/+%<=#,<)$,+,F)($%9()2$'2),>,?)'2)2$,);'+:,2)/+"#,)
for gold, the Fed’s gold holdings in the last several years have been in the neighborhood of 7 
/,+#,?2)%@)"2()2%2'&)'((,2(F)>,+(=()'+%=?<)3Y)/,+#,?2)"?),'+&0)-XRY7)
)
Paul Volcker’s antiG"?@&'2"%?);,'(=+,()<=+"?1)-XRXG-X5a)&,<)2$,)*,<)2%)(,,);%<,(2)1+%92$)"?)"2()
2%2'&)'((,2(7)A2+%?1),#%?%;"#)(2'6"&"20)'@2,+)2$'2)/%"?2)"?#+,'(,<)2$,)<,;'?<)@%+)2$,);%?,2'+0)
6'(, )'?<) ,?'6&,<)2$,)*,<)2%)"?#+,'(,) "2()&"'6"&"2",()9"2$%=2)#'=("?1) ')+,2=+?)2%)$"1$)"?@&'2"%?7)
8$,)#%++,(/%?<"?1) '((,2G("<,)#$'?1,)9'() ') ("S'6&,)+"(,) "?)2$,) '#f="("2"%?)%@)P7A7)1%>,+?;,?2)
securities. Before the Great Recession, the Fed’s policy was to limit its purchase()2%)8+,'(=+0)
(,#=+"2",()9"2$)($%+2);'2=+"2",(7)U=+"?1)2$,)J+,'2)T,#,(("%?)'?<)"2()'@2,+;'2$)2$,)*,<)<,>"'2,<)
@+%;)<,#'<,()%@)2+'<"2"%?)2%) /=+#$'(,)&%?1G2,+;)8+,'(=+0) (,#=+"2",() '() ')9'0)%@)("1?'&"?1)2%)
;'+:,2() 2$'2) "2) 9'() 9"&&"?1) 2%) 2':,) =?=(='&) ;,'(=+,() 2%) ,[/'?<) 2$,) ;%?,2'+0) 6'(,) '?<) 2%)
,?(=+,) 2$'2) ?%;"?'&) "?2,+,(2) +'2,() +,;'"?,<) &%9) @%+)'() &%?1) '() ?,#,(('+0) 2%) %>,+#%;,) 2$,)
,@@,#2()%@)2$,)+,#,(("%?7)) )

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
Z4)B)?=;6,+)%@),#%?%;"(2()$'>,)$%9,>,+)#&'";,<)2$'2)2$,)*,<)(,>,+,&0)=?<,+;"?,<)"2() ,@@%+2() '2),[/'?("%?)60)
(2'+2"?1)"?) _#2%6,+) 3445)2%) /'0) "?2,+,(2) %?) 2$,),[#,(() +,(,+>,() %@) #%;;,+#"'&) 6'?:( 7) B##%+<"?1) 2$,;F)/'0"?1)
"?2,+,(2),?#%=+'1,<)6'?:()2%)$%&<)+,(,+>,()'2)2$,)*,<)+'2$,+)2$'?)&,?<)2$,;)%=2)2%)6%++%9,+(7)C[/%?,?2()%@)2$"()
>",9)"?#&=<,)U'>"<)K,#:9%+2$)LQ'#+%)Q=("?1()K&%1OF)T%6,+2)E,2S,&)L34-aOF)J,%+1,)A,&1"?)LB&2GQ)6&%1OF)'?<)A#%22)
A=;?,+)L8$,)Q%?,0)I&&=("%?)6&%1O7)*%+)')&"22&,);%+,)%?)2$,)(=6N,#2F)(,,)2$,)<"(#=(("%?)6,&%97)
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The graphs above depict the Fed’s purchase of privateG(,#2%+) (,#=+"2",() <=+"?1) 2$,) J+,'2)
T,#,(("%?F)')+,(=&2)%@)'#2"%?)2':,?)2%)#'&;)2$,),#%?%;"#)("2='2"%?7)8$,(, )/+">'2,G(,#2%+)(,#=+"20)
/=+#$'(,() 9,+,) ($%+2G&">,<F)&'(2"?1)@+%;)2$,)%?(,2)%@)2$,)#+"("(F)344RF)=?2"&);"<)34-47)B@2,+)2$'2)
/%"?2F)/+">'2,G(,#2%+)(,#=+"2",()@,&&)2%)') ;,?"'&)($'+,)%@)2%2'&) '((,2(7) I2)"()9%+2$)+,;,;6,+"?1)
2$'2) $%&<"?1) /+">'2,G(,#2%+) '((,2()$'() 6,,?) =?=(='&) @%+) 2$,) *,<) "?) +,#,?2) 0,'+(F) 6=2) 9'()
common in its early years, and envisioned by the Fed’s founders.  Regardless, the move toward 
/+">'2,G(,#2%+) (,#=+"2",(F) (=#$) '() ;%+21'1,Gbacked securities, and the Fed’s participation in 
(/,#"'&G&,?<"?g programs during the Great Recession exposed it to markets it hadn’t been 
<"+,#2&0)"?>%&>,<)"?)6,@%+,7)8$,(,)&,?<"?1)/+%1+';()9,+,)<,("1?,<)60)2$,)*,<)2%)(=//%+2)2$,)
'"&"?1)@"?'?#"'&)"?(2"2=2"%?()<=+"?1)2$,)@"?'?#"'&)#+"("(F) '&(%)#%?2+"6=2"?1)2%)"?#+,'(,<)#%?(=;,+)
'?<)6=("?,(() '##,(()2%)#+,<"27Z-)8$,)(#'&,)%@)&,?<"?1)<"(2+"6=2,<)60)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)<=+"?1)
this period was unmatched in its history, and displays the Fed’s ability to offer extreme support 
"?)2";,()%@)#+"("(7)
)
Assets represented in the “Other)Assets” category in the graphs include cash and loans. During 
2$,)J+,'2)T,#,(("%?)2$"()#'2,1%+0)6'&&%%?,<)<=,)2%)"2();':,=/F)9$"#$)"?#&=<,<);'N%+)"2,;()&":,)
;%+21'1,G6'#:,<) (,#=+"2",() '?<) ,>,?) 6'"&%=2) &%'?() 2%) '"&"?1) @"?'?#"'&) "?(2"2=2"%?(7) U=+"?1) 2$,)
'/, [)%@)2$,)+,#,(("%?F)2$,)6'"&%=2)&%'?()2$,)*,<)1'>,)%=2)2%);'?0)<"@@,+,?2)@"?'?#"'&)"?(2"2=2"%?()
9,+,)#'=("?1)2$"()(/,#"@"#)'((,2)#'2,1%+0)2%)(:0+%#:,2)"?)2%2'&)>'&=,, and as a share of the Fed’s 
2%2'&)'((,2(7)8$,)/'(('1,)%@)2$,)U%<<G*+'?:)B#2)"?$"6"2,<)2$,)Fed’s ability to offer emergency 
&%'?(7)8$,)(;'&&)(/":,)"?)_2$,+)B((,2()<=+"?1)&'2,)-XR5)9'()2$,)#=&;"?'2"%?)%@)/'?"#()2$'2)2%%:)
/&'#,) "?)2$,)P7A7)'?<) 1&%6'&&0)<=+"?1)2$,) I+'?"'?)T,>%&=2"%?F)9$"#$)&,<)2%) ')N=;/) "?)%"&)/+"#,(7)
Q'?0)6=("?,((,()9,+,)$"2)$ ,'>"&0F)+,(=&2"?1)"?)2$,)*,<)%@@,+"?1)'"<)"?)<=+"?1)')2";,)%@)#%+/%+'2,)
<"(2+,(()2%)/+,(,+>,)2$,)(2'6"&"20)%@)2$,)@"?'?#"'&)(0(2,;7)8$,)&'+1,)(/":,)"?)_2$,+)B((,2()<=+"?1)
2$,) J+,'2) T,#,(("%?) 9'() <=,) 2%) 2$,) ';%=?2) %@) &%'?() '?<) 1%>,+?;,?2) '"<) 1">,?) %=2) 60) 2$,)
*,<,+'&)T,(,+>,)2%)/+%2,#2)(,&,#2)@"?'?#"'&)"?(2"2=2"%?()@+%;)@'"&"?17)!%2,)$%9)&'+1,)2$,)_2$,+)
B((,2() #'2,1%+0) 6,#';,]) '2) %?,) /%"?2),[#,,<"?1) 8+,'(=+0) (,#=+"2",(F) '?<) 2%<'0) (2"&&) ?%2) @'+)
6,$"?<)8+,'(=+",(7))8$"()9'()2$,)6"11,(2)#$'?1,)"?)'((,2)/%&"#0)("?#,)2$,) '6'?<%?;,?2)%@)2$,)
1%&<)(2'?<'+<7)B2)2$,),?<)%@)34-Y)2$,)*,<)$,&<)l-7Ra)2+"&&"%?)%@);%+21'1,G6'#:,<)(,#=+"2",(F)3R)
/,+#,?2)%@)2$,)2%2'&)%=2(2'?<"?1)"?)2$,);'+:,27Z3)
)
Liability Composition 
 
During the Great Inflation, the Fed’s balance sheet shrank s&"1$2&0)'() ')($'+,)%@)P7A7)J!DF)'() ')
1+'/$) '6%>,) ($%9,<7) U=+"?1) 2$,) J+,'2) Q%<,+'2"%?F) 2$,) 6'&'?#,) ($,,2) +,;'"?,<) '2)
'//+%[";'2,&0) WGY) /,+#,?2) %@) J!D7) 8$,) #%;/%("2"%?) %@) &"'6"&"2",() #$'?1,<F) 2$%=1$7) 8$,)
Q%?,2'+0).%?2+%&)B#2)6+%=1$2)"?(2"2=2"%?()@%+;,+&0)+,;%>,<)from the Fed’s influence into #&%(,)
proximity with the Fed. A countervailing development was the spread of retail “sweep” 
/+%1+';(F) 9$"#$) +,<=#,<) 2+'?('#2"%?) '##%=?2) +,(,+>,) +,f="+,;,?2() 9$"&,) /+%>"<"?1) 6'?:)

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
Z-)Weinberg, John. “Federal Reserve Credit Programs During the Meltdown.”)Federal Reserve HistoryF) 33) !%>7)
34-WF)9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`@,<b#+,<"2b/+%1+';(7)
Z3)“U.S. SECURITIZATION YEAR IN REVIEW: 2016.”)SIFMA Securitization Year in ReviewF)34-YF)//7)W–Y7)
)
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#=(2%;,+()'##,(()2%)2$,"+)@=?<(7ZZ)8$,(,)/+%1+';()<,#+,'(,<)2$,)';%=?2)%@)+,(,+>,)<,/%("2()"?)
+,&'2">,)2,+;(F)'&2$%=1$)+,(,+>,)<,/%("2()"?#+,'(,<)"?)?%;"?'&)2,+;(7 
 
P?2"&)2$,)J+,'2)T,#,(("%?F)?%2,()"?)#"+#=&'2"%?)9,+,)1+%9"?1)'() ')share of the Fed’s liabilities. 
A2+%?1) @%+,"1?) <,;'?<) 9'() ');'N%+) @%+#,) 6,$"?<)2$,)"?#+,'(,) "?) ?%2,(7) *%+) ,[';/&,F) ;'N%+)
@%+,"1?) '?<)<%;,(2"#)#+"(,(Za)$'>,)=(='&&0)#%"?#"<,<)9"2$)&'+1,)1+%92$)"?)6'?:?%2,(F)6,#'=(,)
P7A7)?%2,()'+,);%+,)9"<,&0)2+=(2,<)2$'?)2$,)<%;,(2"#)#=++,?#",()%@);'?0)#%=?2+",(7ZW)B&2$%=1$)
2$,+,) "()?%)9'0)2%)6,)#,+2'"?)$%9);=#$)P7A7)#=++,?#0)"()$,&<) '6+%'<F) ')#%;;%?),(2";'2,) "()
'6%=2)29%G2$"+<(7))
)
E"1$)"?@&'2"%?)2,?<()2%)<+">,)/,%/&,)%=2)%@)#'($)6,#'=(,)"?@&'2"%?),+%<,()2$,)/=+#$'("?1)/%9,+)
%@)#'($7)\%9)"?@&'2"%?) '?<)&%9)"?2,+,(2)+'2,(F)"?)#%?2+'(2F)2,?<)2%),?#%=+'1,)<,;'?<)@%+)#'($)
6,#'=(,)2$,)&%(()%@)/=+#$'("?1)/%9,+)@+%;)?%2)(/,?<"?1)%+)<,/%("2"?1)#'($)"()&%9,+7)I?)');'22,+)
%@)29%)0,'+(F)2$,)';%=?2)%@);%?,2'+0)6'(,)?%2,()"((=,<)60)2$,)*,<)1+,9)@+%;)l3W7-)6"&&"%?)"?)
H'?='+0)-X5a)2%)laZ7Y)6"&&"%?)"?)U,#,;6,+)-X5Y7)8$,)J+,'2)Q%<,+'2"%?)#+,'2,<)'?),?>"+%?;,?2)
9$,+,)#'($)+,;'"?,<)9"<,&0)=(,<),>,?)2$%=1$)2$,)>%&=;,)%@),&,#2+%?"#)/'0;,?2()1+,9)@'(2,+)
than the volume of cash transactions. The Great Recession sparked a “renewed demand for 
P7A7)6'?:?%2,()2$'2)has shown no signs of abating,” +,(=&2"?1)"?)')#%?(2'?2)+"(,)"?)(=//&07ZY)
)
I?)_#2%6,+)3445F)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)+,#,">,<)2$,)+"1$2)2%)/'0)"?2,+,(2)2%)6'?:()%?)2$,"+),[#,(()
+,(,+>,(7ZR)8$,);%>,)"?#,?2">"S,<)6'?:()2%)#%?2"?=,)2%)$%&<)%?2%)2$,"+)+,(,+>,(F)'()%//%(,<)2%)
&,?<"?1)%=2)2$,);'N%+"20)%@)2$,"+),[#,(()<,/%("2(7)B()')+,(=&2F)<=+"?1)2$,)J+,'2)T,#,(("%?F)2$,+,)
9'() ') &'+1,) N=;/) "?) <,/%("2(F) 9"2$) 2$,) "?2+%<=#2"%?) %@) "?2,+,(2) /'0;,?2() /+%>"<"?1) 6'?:()
'?%2$,+) (%=+#,) %@) +,>,?=,) <=+"?1) ') 2";,) %@) #+"("(7) 8$"() #'?)6,) (,,?) "?) 2$,) 1+'/$) 6,&%9F) '()
<,/%("2() "?#+,'(,<) ($'+/&0) "?) <%&&'+) 2,+;() '?<) '() ') ($'+,) %@) 2%2'&) *,<,+'&) T,(,+>,) &"'6"&"2",(7)
U,/%("2()'2)2$,)*,<)"?#+,'(,<)ZZ-)/,+#,?2)@+%;)_#2%6,+)3445)2%)_#2%6,+)34-ZF)'?<)'()')($'+,)
%@)2%2'&)*,<)&"'6"&"2",()2$,0)"?#+,'(,<)@+%;)--73)/,+#,?2)2%)Y37W)/,+#,?2)"?)2$,)(';,)/,+"%<7))
)
B&2$%=1$) &%?1) #%?("<,+,<) '?) %/2"%?F) 2$,) *,<,+'&) T,(,+>,) <"<) ?%2) 6,1"?) /'0"?1) "?2,+,(2) %?)
reserves until 2008, a move that aimed to “broaden the scope of the Fed’s lending programs”Z5)

'?< )$,&/) :,,/) 2$,) ($%+2G2,+;) @,<) @=?<() +'2,) (2'6&,7) I?) 344YF) 6,@%+,) 2$,) J+,'2) T,#,(("%?F)
.%?1+,(()/'((,<)2$,)*"?'?#"'&)A,+>"#,()T,1=&'2%+0)T,&",@)B#2)%@)344YF)9$"#$)'&&%9,<)2$,)*,<)2%)

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
ZZ)“Legal Interpretation G) Sweep Accounts.”)Board of Governors of the Federal Reserve SystemF) Q'0) 344RF)
@,<,+'&+,(,+>,71%>`K%'+<U%#(`\,1'&I?2`*,<,+'&T,(,+>,B#2`344R`344R4W4-`344R4W4-7/<@7)
Za)8$,)<,62)#+"(,()'?<)'##%;/'?0"?1)$"1$)"?@&'2"%?()%@)&,((G<,>,&%/,<)#%=?2+",()"?)2$,)-X54(F)2$,)C'(2)B("'?)
#=++,?#0)#+"("()%@)-XXRGX5F)2$,)@'&&)%@)2$,)K,+&"?)c'&&F)2$,)#%&&'/(,)%@)2$,)A%>",2)P?"%?F)2$,),>,?2()%@)A,/2,;6,+)--F)
344-)
ZW)Judson, Ruth A. “Crisis and Calm: Demand for U.S. Currency at Home and Abroad from the Fall of the Berlin Wall 
to 2011.”)International Finance Discussion PapersF)!%>7)34-3F)<%"]-473-ZX`((+?73-5-XR57)
ZY)H=<(%?F)/7)37)
ZR)Weinberg, “Great Recession and its Aftermath.”)
Z5)Federal Reserve Bank. “Why Did the Federal Reserve Start Paying Interest on Reserve Balances Held on Deposit 
at the Fed?” Federal Reserve Bank of San FranciscoF) *,<,+'&) T,(,+>,) K'?:) %@) A'?) *+'?#"(#%F) -) Q'+7) 34-ZF)
9997@+6(@7%+1`,<=#'2"%?`/=6&"#'2"%?(`<%#2%+G,#%?`34-Z`;'+#$`@,<,+'&G+,(,+>,G"?2,+,(2G6'&'?#,( G+,(,+>,(`7)
)
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/'0) "?2,+,(2)%?)+,(,+>,(7) I2)9'() "?"2"'&&0) (#$,<=&,<)2%)1%)"?2%),@@,#2) "?)_#2%6,+)34--F)6=2)2$,)
@"?'?#"'&)#+"("()@%+#,<)&,1"(&'2%+()2%);%>,)2$,)(2'+2)<'2,)=/)60)2$+,,)0,'+(F)'?<)2$,)/%&"#0)6,1'?)
_#2%6,+) YF) 34457ZX)Since the start of the Great Recession, the Fed’s balance sheet has 
,[/,+",?#,<) 2+,;,?<%=() @&=#2='2"%?7) 8$,) *,<) $'() '&(%) ,@@,#2">,&0) 6,#%;,) '?) "?2,+;,<"'+0)
6,29,,?)6'?:()'?<)2$,);%+21'1, G6'#:,<)(,#=+"2",();'+:,27) )
)
B&(%F) 2$,) 1+%92$) "?) 2%2'&) *,<) &"'6"&"2",() #%"?#"<,() 9"2$) 2$,) +'/"<) ,#%?%;"#) 1+%92$) '?<)
(2'6"&"S'2"%?)%@)2$,),'+&0)2%);"<)-XX4(F)2$'?:()2%)2$,)#%?@"<,?#,)"?(/"+,<)60)2$,);%?,2'+0)/%&"#0)
of Paul Volcker’s Federal Reserve. Moreover, the growth continues through the Great Recession 
'?<)"2() '@2,+;'2$F) '()2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)$%/,<)2%)(2'6"&"S,)2$,) ,#%?%;0) '@2,+) ') ;'N%+)#+"("()
2$+%=1$) 2$,) 1="<'?#,) %@) *,<,+'&) T,(,+>,) #$'"+() K,?) K,+?'?:,) '?<) H'?,2) g,&&,?7) B?%2$,+)
<,>,&%/;,?2) <=+"?1) 2$,) J+,'2) T,#,(("%?) 9'() 2$,) (/+,'<) %@) +,2'"&) (9,,/) /+%1+';(F) 9$"#$)
+,<=#,<)2+'?('#2"%?) '##%=?2)+,(,+>,)+,f="+,;,?2()9$"&,) /+%>"<"?1) #=(2%;,+()'##,(()2%)2$,"+)
@=?<(7ZX)8$,(,)/+%1+';()"?#+,'(,<) 2$,)';%=?2)%@)<,/%("2()'()')($'+,)%@)2%2'&)*,<)&"'6"&"2",(F)"?)
%+<,+)2%)6,?,@"2)#=(2%;,+(7))
) )

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
ZX)Federal Reserve Bank. “Why Did the Federal Reserve Start Paying Interest on Reserve Balances Held on Deposit 
'2) 2$,) *ed?” Federal Reserve Bank of San FranciscoF) *,<,+'&) T,(,+>,) K'?:) %@) A'?) *+'?#"(#%F) -) Q'+#$) 34-ZF)
9997@+6(@7%+1`,<=#'2"%?`/=6&"#'2"%?(`<%#2%+G,#%?`34-Z`;'+#$`@,<,+'&G+,(,+>,G"?2,+,(2G6'&'?#,( G+,(,+>,(` )
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Fed Monetary Base Growth Rate 
 
8$,)6&=,)&"?,) "?)2$,)1+'/$)6,&%9)+,/+,(,?2()2$,)1+%92$)"?)2$,)*,<) ;%?,2'+0)6'(,)0,'+ G%>,+G
0,'+F) 9$"&,) 2$,) >,+2"#'&) /"?:) 6'+() +,/+,(,?2) +,#,(("%?(7a4)D+"%+) 2%) 2$,) J+,'2) T,#,(("%?F) 2$,)
1+%92$)%@)2$,) ;%?,2'+0)6'(,)1,?,+'&&0)+,;'"?,<)9"2$"?) ')6'?<)%@)4G-W) /,+#,?27)8$,)1+%92$)
+'2,) 2,?<,<) 2%) <,#&"?,) 6,@%+,) %+) (%;,2";,() <=+"?1)') +,#,(("%?7) U=+"?1) 2$,) J+,'2) T,#,(("%?F)
1+%92$)"?)2$,);%?,2'+0)6'(,)+%(,)'2)+'2,()?%2)(,,?)("?#,)c%+&<)c'+)IF)'()2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)
/=+#$'(, <);'?0)1%>,+?;,?2) '?<) /+">'2, G(,#2%+)(,#=+"2",()2%)(2";=&'2,) ,#%?%;"#) '#2">"20) '?<)
/+%>"<,)#+,<"2)%//%+2=?"2",()2$'2)9,+,)2%%)'6(,?2)<=+"?1)2$"()2";,)/,+"%<7))
)

)
)
Conclusion 
 
8$,)/,+"%<)@+%;)-XRY)–)34-R)('9)&'+1,)#$'?1,()"?)2$,)+,(/%?("6"&"2",()%@)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,7)
8$,)*,<,+'&)T,(,+>,)T,@%+;)B#2)%@)-XRR)LE=;/$+0GHawkins) instituted the Federal Reserve’s 
<='&) ;'?<'2,) %@) ;'"?2'"?"?1) #%?2+%&) %>,+) 6%2$) 2$,) /+"#,) &,>,&) '?<) =?,;/&%0;,?27) I2) '&(%)
#+,'2,<)')(0(2,;)%@)'##%=?2'6"&"20)6,29,,?)2$,)*,<)'?<).%?1+,((^)2$,)*,<)$'<)2%)'??%=?#,)"2()
+,/%+2()'?<)=/<'2,(F)'?<)+,/%+2)"?)A,?'2,)$,'+"?1()(,;"'??='&&07)8$"()(0(2,;) $,&/,< ),&";"?'2,)

))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))))
a4)8$,)8+,'(=+0)'&(%)"((=,()')(;'&&)/%+2"%?)%@)2$,);%?,2'+0)6'(,F)#%?("(2"?1)%@)#%"?()'?<)%&<)8+,'(=+0G"((=,<)?%2,()
2$'2)'+,)?%9)<,(2+%0,<)%+)$,&<)60)#%&&,#2%+(7)8$,)8+,'(=+0)/%+2"%?)%@)2$,);%?,2'+0)6'(,)"()"?("1?"@"#'?2)6%2$)@%+)
(2'2"(2"#'&) '?<)/%&"#0)/=+/%(,(7)8$,)Treasury Bulletin)%@)Q'+#$)34-5)L/'1,)aZO)"?<"#'2,()2$'2) '2)2$,) ,?<)%@)34-RF)
#%"?()"?)#"+#=&'2"%?)9,+,)'//+%[";'2,&0)laX)6"&&"%?F)%+),f='&)2%)(%;,9$'2);%+,)2$'?)-)/,+#,?2)%@)2%2'&)*,<)'((,2(7)



!"#$%&'()*+",()

) )34)

>%&'2"&"20)<=,)2%)(=+/+"(,)'#2"%?()60)2$,)*,<7)8$,)'//%"?2;,?2)%@)D'=&)d%&#:,+)'()*,<)#$'"+;'?)
signaled a change in the Fed’s approach to policy. Instead of the previously popular “goGstop” 
;,2$%<)%@);%?,2'+0)/%&"#0F)d%&#:,+)=2"&"S,<)')(0(2,;'2"#)'//+%'#$)2%);%?,2'+0)/%&"#0F)'";"?1)
2%)#%?2+%&)2$,);%?,0)(=//&0)'2)@"+(2)#$'?#,F)+'2$,+)2$'?)+,'#2)2%),#%?%;"#)@'#2%+(7)8$,(,)'?2"G
"?@&'2"%?) ;,'(=+,()9,+,)=?9,&#%;,) '2)@"+(2F) '()2$,0)#'=(,<) ')@,9)($%+2)+,#,(("%?()9"2$)$"1$)
=?,;/&%0;,?2F)6=2)'@2,+)@">,)0,'+(F)2$,),#%?%;0)+,#%>,+,<)'?<)2$,)J+,'2)Q%<,+'2"%?)6,1'? 7)
8$,)J+,'2)T,#,(("%?)&,<)2%);%+,)+,1=&'2"%?)@%+)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)'?<)2$,)#%+/%+'2,)6%<",()"2)
%>,+('97)!,9)&,1"(&'2"%?)(=#$)'()2$,)U%<<G*+'?:)B#2)$'() '&2,+,<)2$,)9'0)6'?:()%/,+'2,F)'?<)
$%9) 2$,) *,<,+'&) T,(,+>,) #'?) /+%>"<,) ,;,+1,?#0) '"<) '?<) (,+>,) '() '?) %>,+(,,"?1) 6%<0) 2%)
enforce new preventative regulations. However, it has been observed that the Fed’s aggressive 
'//+%'#$) "?) 2$"() /,+"%<)2%) ;%?,2'+0) /%&"#0) '?<) #%?2+%&&"?1) "?@&'2"%?) '?<) =?,;/&%0;,?2) $'()
6,,?)(=##,((@=&)"?)$,&/"?1)2$,)P7A7),#%?%;0)+,#%>,+)@+%;);=&2"/&,)+,#,(("%?(7))
)
Data Appendix)
)
B?) '##%;/'?0"?1) C[#,&) (/+,'<($,,2) #%?2'"?() 2$,) #%?(%&"<'2,<) 9,,:&0) 6'&'?#,) ($,,2) %@) 2$,)
*,<,+'&)T,(,+>,)A0(2,;)@+%;)-XRY)2%),'+&0)34-57)I)<"1"2"S,<)<'2')@+%;)-XRY)2%)H=?,)34F)-XXY)60)
$'?<)@+%;)*TBACT)L*,<,+'&)T,(,+>,)B+#$">'&)A0(2,;)@%+)C#%?%;"#)T,(,'+#$F)')c,6)("2,)%@)2$,)
*,<,+'&) T,(,+>,) K'?:) %@) A27) \%="(O7) I) @"&&,<) "?) (,>,+'&) ;"(("?1) (2'2,;,?2() 9"2$) <'2') @+%;) 2$,)
@%&&%9"?1)9,,:F)9$"#$)($%9()2$,)&,>,&)@%+)2$'2)9,,:) '?<)2$,)#$'?1,)@+%;)2$,)/+,>"%=()9,,:7)
U' 2')@+%;)H=?,)3RF)-XXY)2%)U,#,;6,+)--F)3443)'+,) '>'"&'6&,)%?)2$,)c,6)("2,)%@)2$,)K%'+<)%@)
J%>,+?%+() %@) 2$,) *,<,+'&) T,(,+>,) A0(2,;) '() "?<">"<='&) 9,,:&0) (2'2,;,?2() 2$'2) 9,+,) ?%2)
/+,>"%=(&0)'>'"&'6&,)"?)')#%;6"?,<)@"&,7)U'2')@+%;)U,#,;6,+)-5F)3443)%?9'+<)'+,) '>'"&'6&,)"?)
<%9?&%'<'6&,)@%+;)2$'2)$%9,>,+) "()?%2) ,(/,#"'&&0)=(,+)@+",?<&07) !%2,)2$'2)@+%;)_#2%6,+)3WF)
-X5X) %?9'+<F) 6'&'?#,) ($,,2) #'2,1%+",() ;'0) ?%2) ,['#2&0) ,f='&) 2$,) (=;) %@) 2$,"+) #%;/%?,?2()
6,#'=(,)%@)+%=?<"?17)
) )



!"#$%&'()*+",()

) )3- )

References)
)
Bao, Cecilia, and Emma Paine. “Insights from the Federal Reserve’s Weekly Balance Sheet, 1942 
G1975.”)H%$?()E%/:"?()P?">,+("20)I?(2"2=2,)@%+)B//&",<)C#%?%;"#(F)J&%6'&)E,'&2$F)'?<)2$,)A2=<0)
%@)K=("?,(()E"(2%+0F)A2=<",()"?)B//&",<)C#%?%;"#(F)!%7)-4aF)Q'0)34-57)c"2$)'##%;/'?0"?1)
(/+,'<($,,2)9%+:6%%:7)$22/]``("2,(7:+",1,+7N$=7,<=`"',`9%+:"?1G/'/,+(`(2=<",( G"?G'//&",< G
,#%?%;"#()̀)
)
K'+?,22F)c"&&"';)B7)Getting It Wrong: How Faulty Monetary Statistics Undermine the Fed, the 
Financial System, and the Economy7).';6+"<1,F)Q'(('#$=(,22(])QI8)D+,((F)34-a7)
)
Bernhardt, Donald, and Marshall Eckblad. “Stock Market Crash of 1987.”)Federal Reserve 
HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`(2%#:b;'+:,2b#+'($b%@b-X5Rhc87("b?iA,'+#$jkZKc8
7("b[iZ7)
)
K%'+<)%@)J%>,+?%+()%@)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)A0(2,;. “Facto+()B@@,#2"?1)T,(,+>,)K'&'?#,()G)
H.4.1.”))9997@,<,+'&+,(,+>,71%>`+,&,'(,(`$a-7̀)LU'2')@+%;)H=?,)3RF)-XXY)%?9'+<7O)
)
K%'+<)%@)J%>,+?%+()%@)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)A0(2,;7)“Legal Interpretation G)A9,,/)
Accounts.”))Q'0)344RF)
9997@,<,+'&+,(,+>,71%>`K%'+<U%#(`\,1'&I?2`*,<,+'&T,(,+>,B#2`344R`344R4W4-`344R4W4-7/<
@7)
)
K+0'n, Michael. “The Great Inflation.”)Federal Reserve HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`1+,'2b"?@&'2"%?hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ 7)
)
Chen, Justin, and Andrew Gibson. “Insights from the Federal Reserve’s Weekly Balance Sheet, 
-X-aG1941.”)A2=<",()"?)B//&",<)C#%?%;"#(F)?%7)RZF)H'?='+0)34-R7)c"2$)'##%;/'?0"?1)
(/+,'<($,,2)9%+:6%%:7)$22/]``("2,(7:+",1,+7N$=7,<=`"',`9%+:"?1G/'/,+(`(2=<",( G"?G'//&",< G
,#%?%;"#()̀
)
Duca, John V. “Subprime Mortgage Crisis.”)Federal Reserve HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`(=6/+";,b;%+21'1,b#+"("(hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("
b[iZ 7)
)
Federal Reserve Bank. “Why Did the Federal Reserve Start Paying Interest on Reserve Balances 
E,&<)%?)Deposit at the Fed?” Federal Reserve Bank of San FranciscoF)*,<,+'&)T,(,+>,)K'?:)%@)
A'?)*+'?#"(#%F)-)Q'+#$)34-ZF)9997@+6(@7%+1`,<=#'2"%?`/=6&"#'2"%?(`<%#2%+G
,#%?`34-Z`;'+#$`@,<,+'&G+,(,+>,G"?2,+,(2G6'&'?#,( G+,(,+>,(` 7)
)
Ferguson, Robert W. “Latin America: Lessons Learned from the Last 20 Years .” Remarks at the 
*&%+"<')I?2,+?'2"%?'&)K'?:,+()B((%#"'2"%?F)I?#7F)Q"';"F)*&%+"<'F)--)*,6+='+0F)-XXXF)
9997@,<,+'&+,(,+>,71%>`6%'+<<%#(`(/,,#$,(`-XXX`-XXX43--7$2;7)



!"#$%&'()*+",()

) )33)

)
*TBACT)L*,<,+'&)T,(,+>,)B+#$">'&)A0(2,;)@%+)C#%?%;"#)T,(,'+#$O7)*,<,+'&)T,(,+>,)K'?:)%@)A27)
Louis. “H.4.1 Factors Affecting Bank Reserves and Condition Statement of F.R. Banks.” 
$22/(]``@+'(,+7(2&%="(@,<7%+1`2"2&,`5Z7)LU'2')2%)H=?,)34F)-XXY7O))
)
Goodwin, Keith. “DoddG*+'?:)c'&&)A2+,,2)T,@%+;)'?<).%?(=;,+)D+%2,#2"%?)B#2)%@)
2010.”)Federal Reserve HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`<%<<b@+'?:b'#2hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ )7)
)
Graefe, Laurel. “Oil Shock of 1978–79.”)Federal Reserve HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`%"&b($%#:b%@b-XR5bRXhc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ
7)
)
Hakkio, Craig S. “The Great Moderation.”)Federal Reserve HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`1+,'2b;%<,+'2"%?hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[iZ7)
)
Hetzel, Robert L. “The Evolution of U.S. Monetary Policy.”)*,<,+'&)T,(,+>,)K'?:)%@)T"#$;%?<)
c%+:"?1)D'/,+)!%7)-5G4-F)W)U,#,;6,+)34-RF)$22/(]``9997+"#$;%?<@,<7%+1`G
`;,<"'`+"#$;%?<@,<%+1`/=6&"#'2"%?(`+,(,'+#$`9%+:"?1b/'/,+(`34-5`/<@`9/-5G4-7/<@7)
)
E,2S,&F)T%6,+2)\7)The Great Recession: Market Failure or Policy Failure?).';6+"<1,]).';6+"<1,)
P?">,+("20)D+,((F)34-a7)
)
Judson, Ruth A. “Crisis and Calm: Demand for U.S. Currency at Home and Abroad from the Fall 
of the Berlin Wall to 2011.”)K%'+<)%@)J%>,+?%+()%@)2$,)*,<,+'&)T,(,+>,)A0(2,;F)I?2,+?'2"%?'&)
*"?'?#,)U"(#=(("%?)D'/,+(F)!%>,;6,+)34-3F)
$22/(]``9997@,<,+'&+,(,+>,71%>`/=6(`"@</`34-3`-4W5`"@</-4W57/<@7)
)
Lopez, David A. “The Great Inflation: A Historical Overview and Lessons Learned.”)Page One 
Economics Newsletter, *,<,+'&)T,(,+>,)K'?:)%@)A27)\%="(F)_#2%6,+)34-3F)
$22/(]``@"&,(7(2&%="(@,<7%+1`@"&,(`$2<%#(`/'1,%?,G
,#%?%;"#(`=/&%'<(`?,9(&,22,+`34-3`D'1,_?,-4-3bJ+,'2bI?@&'2"%?7/<@7)))
)
Mahon, Joe. “Financial Services Modernization Act of 1999, Commonly Called GrammG\,'#$ G
Bliley.”)Federal Reserve HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`1+';;b&,'#$b6&"&,0b'#2hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[
iZ 7)
)
Medley, Bill. “Volcker's Announcement of AntiGI?@&'2ion Measures.”)Federal Reserve HistoryF))33)
!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`'?2"b"?@&'2"%?b;,'(=+,(hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[
iZ 7)
)



!"#$%&'()*+",()

) )3Z)

Q,&2S,+F)B&&'?)E7)A History of the Federal Reserve, 1970-1986,)3?<),<7F)>%&=;,)3F)/'+2)37)
.$"#'1%])P?">,+("20)%@).$"#'1%)D+,((F)34-a7)
)
A';=,&(%?F)T%6,+2)H7)The Great Inflation and Its Aftermath: The Transformation of America's 
Economy, Politics, and Society7)!,9)g%+:])T'?<%;)E%=(,F)34457)
)
AI*QB)LA,#=+"2",()I?<=(2+0)'?<)*"?'?#"'&)Q'+:,2()B((%#"'&2"%?O7)SIFMA Securitization Year in 
Review 2016F)$22/(]``9997("@;'7%+1`9/G#%?2,?2`=/&%'<(`34-R`4W`=(G(,#=+"2"S'2"%?G34-YG
0,'+ G"?G+,>",97/<@7)
)
Sims, Jocelyn, and Jessie Romero. “Latin American Debt Crisis of the 1980s.”)Federal Reserve 
HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`&'2"?b';,+"#'?b<,62b#+"("(hc87("b?iA,'+#$jkZKc87("
b[iZ 7)
)
Summers, Peter M. “What Caused The Great Moderation? Some CrossG.%=?2+0)
Evidence.”)Federal Reserve Bank of Kansas City - Economic History - Third Quarter 2005F)344WF)
/7)XF)9997:'?('(#"20@,<7%+1`#D@P<`DPK\I.B8`C._!TCd`DU*`Zf4W(=;;7/<@7)
)
“The Savings and Loan Cri("()8$,)A'>"?1()'?<)\%'?).+"("()'?<)I2()T,&'2"%?($"/)'?<)I2()
Relationship to Banking.”)An Examination of the Banking Crises of the 1980s and Early 1990sF)
>%&7)-7)
)
Weinberg, John. “Federal Reserve Credit Programs During the Meltdown.”)Federal Reserve 
HistoryF)33)!%>,;6,+)34-WF)9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`@,<b#+,<"2b/+%1+';(7)
)
Zhu, Joy. “Federal Reserve Reform Act of 1977.”)Federal Reserve HistoryF)33)!%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1`,(('0(`@,<b+,@%+;b'#2b%@b-XRRhc87("b?iA,'+#$jkZKc87("b[
iZ 7)


