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Abstract
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Introduction

The Federal Reserve’s weekly balance sheets have been previously digitized from 1914 through

-XRW)'()") I'+2) % @) 9%+:"?1) /'/,+() 60) H=(2"?) .$,?) '?<) B?<+,9) J'6{9s9 ., #"&"") K'%) '?<)

C;;)D"?, °F)"?)2$,)A2=<",()"?)B//&",<) C#%?%;"#() (,+",(7) 8%,+,) +,,"126'%<) 9%,+,) 2$,)

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)23,;)"?)(/+,'<($,,2) @IHQ¥3448B"()/'/,+)%@ @ ,+() 1+'/$()'?<)'?)
"(%#""2,<) <"(#=(("%?) 6'(,<) %7?) 2$,) 9,,:&0) 6'&'?#,) ($,,2() @%+) 2$,) 9$%&,) /,+"%BU-RRY
A%;,)#%;;,+#"&)(,+>"#,()$'>,);%?2$&0)<'2" Y @%+)2$,),'+&0)0,'+()% @) 2%,)/,+"%<F)6=2)2%$"()/'/,+)"()
1I'+,22&0)2%,)@"+(2)2%))9,,:&0)<'2)">"&'6&,) @%+)23$,)9$%&,)/,+) %<7

)

Purpose

8%"()/'1,+)=(,09,,:&0)*,<,+'&) T,(,+>,) 6'&'?#,) ($,,2) <'2") 2%) ,[';"?,) $%09) ;'N%+) ,#%?%;"#)

>,22() (=#9)'() 2$,)\'2"?) B;,+"#?) <,62) #+"("(F) 23%,) (=6/+";,) ;%+21'1,) #+"("(F) '?<) 2$,) UBob<<

*+'?:.) B#2) $>,) '@ @, #2the Federal Reserve’s division of assets. The Federal Reserve has
$"(2%+"#'8&&0)<">"<,<)"20)'((,2()";%7?1) L%&<F) @%+,"1?) (,#=+"2",(GHZPAY)I£,2(B) ?<)P7A7)

8+, (=+0)(#=+"2",(F)(%)2$"()/1,+)9"&&)<"(#=(()2$.),>%&=2"%?) % @)"2();%? D&} BHXRY)
2%)34-RY7))

)

[)<">"<,);0)'?'&0("() "?2%) 2%+,,) /,+"%<(]) 2$,) ,?<) % @) 2%,) J+,'2) 1? @ &' TXEF)- 2RI +,'2)
Q%<,+'2"%?F)-XB834R")'?<)2%$,)J+,2) T, #,(("%?)'?<)"2() @2,+; 2$F)334FR7)

)

83$,) @"+(2)/,+"%<)6,1"2() 11+%[";'2,8&0)9"2$) 2$,)* <,+'&) F,) T, @%-+:) B#2) % @) -XRRF) '?<) ,2<()
9"2%) 29%,) +,#,(("%?) % @) &IB2. | will analyze the impact of Paul Volcker's antiG?@&'2"%7?)
measures on the Fed’s balance sheet, as well as the impact of the oil shock of 1978 GXRX) %7?)
"22,+?'2"%7?'&) ;%?,2'+0) +,&2"%?(7) 8%, P4<) %@) 2$,) J+,2) Q%<,+'2"%?) %@ @,+,<) +,&2">))
H%?%;"#) (2'6"&"20) '@2,+) 0,'+() %@) >%&'2"&,) "?@&'2"%7?7) 83,) "?2+%G2H2Tp?) %@) +
2?%="7#,;,72 () 60) 2%, *<,+'&) /,?) Q'+:,2) .%;;"22,,) L* _Q.O) #'=(,<) @,9,+) (=+/+"(,(F)
+,(2&2"?1)"?) &,(() >%&'2"&"207) E%3 yHF)22"&&) #%?%;"#) ,>,22() 2$'2) 2+"11,+,<) '‘#2"%7?) 60)
2%$,)*,<,+'&)T,(,+>,F)(=#3)'()2%,)\'2"?)B;,+"#?)<,62)#+"("(F) 2%,) (2%#:);'+:,2)#+'($) % @)-X5RF)2$,)
T"1&G'&) B#2F) '?<) 2$,) J+';; G'#$ &&"&,0) B#27)B) (2+%7?1) ,[/'?("%7?) %>,+) 2$,) #%=+(,) %@) 2,?)
0,'+()"?)29P7AT)$%=("?1);'+:,2)+,'#$,<)"2()'1,[)"?)344YF),?<"?1)"?) &% ((,()%7?) ; Y0@&1),
(G2(F)(/"+'&"?1)2$,)#%=72+0)"?2%)2%,) I+, 2) T,#,(("%?7)8%"() (,#%?<)/,+"%<)#'?)6,)[=6<">"<,<

urszzerznnrzeerannrze )
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Chronology

Date

Event

H'?="+0)34F)-XRR

196>,:6,+)-YF)-XRR )
H'?="+0)RF)-XR5

H'?2="+0)Z-F)-XB5
Q'+#$)5F)-XR)5
B=1=(2)YF)-XRX
B=1=(2)YF)-XRX
_#29%6,+)YF)-¥RX

N N N N

H'?2="+0B{=&0)-Xp4
Q'+#$)Z-F)-X5H
H'?2="+0)34F)-X5-

H=80)-X8%>,;6,+)-X53 )
B=1=(2)-X58
B=1=(2)--F)-X5R
_#296,+)-XF)-XBR
H'2="+0)34F)-X3X

H'?="+0B4F)-XXZ
1%>,:6,+)-3F)-XXX)

H'?="+0)34F)344-
Q'+#3@®0>,;6,+)344- )
A,/2,:6,+)--F)344- )
*6+="+0)YF)344Y
U,#,;6,+)344R)

A,/2,;6,+)-WF)344%

19%>,:6,+)3YF)3445
H'2="+0)34F)34%X
H="?,)344X
H=80)3-F)3}-4
196> :6,+)ZF)34-4)
H'2="+0)3WF)33-3
* 6+="+0)ZB}-a)

* 6+="+0)WF)34}5

U,;%#+'2) H";0) .'+2,+) 6#%;,() D+,("'<, ?2) '@2,+) <,@,'2"?1)
"?H#=,6,72)J,+'&<)*%+<)"?)23$,),&,#2"%?)%)D)-XRY

* < +'&)T,(+>,)T,@%+;)B#2)%@)-XRR)"()("1?,<))?2%)&'9
83)1+?"?)T,>%&=2"%"7)6,1"?(F)(,?<"?1)%"&)/+"#,() (%'+"?1F);'+:"?1)
2%$,)6,1"??"?1)%@)2%,)%"&) (KR BEKER

Arthur Burns’s term as Federal Reserve chairman ends)
J7r"&&")Q"&&,+)6,1"?2()$"()2,+;)' 0#$"+;'?)% @) 2$,)*,<

Miller’s chairmanship ends as he is appointed Treasury Secretary)
S+2,+)11%"?2()D'=&)d%&#:,+)'()*,<)#$"+;"P
d%&#:,+)'22%=2#,()2$,)*,<)9"&&)(9"2#$)"2() @%#=()2%)+,(,+>,) 1 +%92$F)
+128$,+)2$7?)2$,)* <) @=7<()42,
T.#,(("%?)'()"?@&'2"%?)/,":()'2)-a7Y)l,+#,?22)'?<)(2'+2()2%)JQ#&"?,

S+ 2,4)("1?()Q%7?,2'+0).%7?2+%&)B#2)Y?2%)&'9
T./[=6&"#?)T%?'&<)T,'1'?)6,#%;,()D+,("<,?2)' @2,+)<,@,'2"?1)
"?#=,6,72).'+2,+)
*=+28,4)+,#,(("%7?)'()"?@&'2"%?)<,#&"?,()2%9'+<)&%9)()?1&,)<"1"2(
Q,['#%)<,@'=&2(F)"P2)23$,)\'2"?)B;,+"#?)<,62)#+"("(
B&'?)J+,,2(/'?)6,#%;,()*, <)#$"+;'? )

“Black Monday” stock market drop of 22.6 percent)

Reagan’s former vice president George H. W. Bush succeeds
T,'1?)'OD+,("<,?2)
U,;%#+'2)K"&&).&"?2%7?)6,#%:;,)D+,("<,?2) @2,+)<,@,'2) ?1)K=($
&"?2%7?)("1?2()J+';;G'#30 K&"&,0)B#2F)+,/,'&"?1)/'+2()%@)JI&'((
A2,'1'&&)B}2

T,/=6&"#7?)J,%+1,)c7)K=($)6,#%;,()D+,('<,?2

Q"&<),#,(("%?

B&',<)2,++%+"(2)'22'#:()&,>,)ZF444)B;,+"#?()<,'¥
K,?2)K,+?2'?:)+,/&#,0)B&'?)J+,,2(/'?)' O*,<)#$"'+;'? )
Q"&<)<%972=+?)(2'+2() @2,+)2=16=&,?#,)"?) @"?'?#"&);'+:,2()%>,+)
2$,)/+>"%=()(=;;.+ )
\'+1,)"2>,(2;,22)6'2:)\,$;'?2)K+%2$,+() @"&, () @%+)6'?:+=/2#0F)
(,7<"?1),#%7%:;0)"?2%)9%+(2)#%?2+#2"%?) ("?#,) I+, 2)UY+,(("%?
*<)6,1"?()f='72"2'2">)),'("?1)LeCO)/%&"}#",(
U,;%#+2)K'+'#:)_6')6,#%;,)D+,("<,?2 )

“Great Recession” ends; long, slow recovery begins)

_6)("1?2()U%<< G+'?:)B#2)"?2%)&'9)

Second phase of quantitative easing (“QE2"))
*<)(,20,[/&"#"2)"?@ &' A BTN 1,2)% @, )3,?2)
H'?,2)g,&&,?)6,#%:;,0@"+(2)@,;'&,)*,<)4$""+
H,+%:;,)D%9,8&)6,#%:;,()*,<)#$"+;')
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into the subprime mortgage crisis, the Federal Reserve’s credit programs, and then the DoddG
*+'2:)B#27)8%,)&%7?1,(2)+,#,(("%?) ("?#,)c%+&<)c'+H) ) (BBXZHR)T,(,+>,)6'#:)"?2%) $"1$&0)
#2">"(2)1%&"#0F)'@2,+)0,'+()%@)#'&;)"?)2$,) @"?'?#"&)(0(2,;7)8%,) ?,[2) (2,/()"?);%7?,2'+0) /%&"#0) 6(
23,)*,<,+'&)T,(,+>,)9,+, ) #+=#"&)2%)23$,)+,#%>,+0)% @) 2%, P7A7), #%?%;07

I. History
The End of the Great Inflation (1976-1982)

8%,)J+,2)I?7@&'2"#7?)6,)'22+"6=2,<) 2RéYeral Reserve policies that “allowed for an excessive

growth in the supply of money.”1?)2$,)/,+"%<)6,@%+,)%=+)"?'&0("()6,1"?(F)2$,+,)9'())#$'?1,)"?)
23)&,'<,+($"N%@)2%,)*,<,+'&)T,(,+>,7)c"&&™;) Q7)Q'¥2$9%) $'<) 6,,?) #3"'+,'?) ("?#,) -XW-F)
('9)$"()2,+;),?7<)"?)-XR4F)9%,?)B+2%=+)K=+?()6,#";,) 23, #$"+;'?)"?)*,6 +="+07)K=+?(F) &":,) $"()
1+,<#,((%+F)6,&",>,<)2%$'2)"?@&'2"%7?)9'()") ?%7?;%7?,2'+0)/$,?%;,?%?F) &,'<"?1)$";) 2%) (2+%?1&0)
'<SUH'2,) @%+)"2#%:;,) [%&YNB 21292 F) 25, (,)/%&"#",()9,+,) 2$%=1$2) 2%) #=+6)"?@&'2"%?7)c'1,)
<) [+"#,)#%?2+%&()$'<) $"(2%+"#'&&0)%?&0)6,,?)";/&,;,?2,<)<=+"?1)9'+2";,F) (%) 2$,) #%?2+%&() 2%
D+,("<,?2) T"#$'+<) I"[%7?) ";/%(,<) 9,+,) 2$,) @"+(2) P7AT7) ,[/,+",?#,) 9"2%) 23%,(,) /%&"#",() <=+"?1)
1'#,2",,7) B @2,+)";/&,;,22'2"%?)"?)-XR-F)2$,0)9,+,),>,72="'&&0) @%=7<)2%)$">,)?%)2+=,), @ @ ,#2) %
"?2@&'2"%?F)'?<)9,+,)'6'?<%?),<7)

)

8%);",)#&,'+)2%,)%6N,#2">,)%@)2%,)*,<F).%?1+,(0)/((,<)2%,)*,<,+'&) T,(,+>,) T,@%+;) B#2F)'&(%)
:?%97?)'()2$,) E=;/$+,0 &'9:"?()B#2F$"#H9'() (" 1?,<)"?2%)&'9)60)D+,("<,?2)H";;0).'+2,+)"?)
1%>,;6,+)-XRR7)8%,) (2'1@&'2"%7?) % @) 23$,)-XRE()I'V) +,' (%7?) @%+) .%?1+,(()"?#+,'("?1) 2$,)
+908&,)'?<) '‘##%=72'6"&"20)% @) 23$,) *,<,+'&)"BEH#2) ';,?<,<) 2$,) %+"1"?'&) *,<,+'&) T,(,+>,)
B#2)60)<"+,#2"?1)2$,) *,¥@Hs 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,,?)'?), ?2<=+"?1)(%=+#,)%@)<,6'2,)";%7?1),#%7?%:;"(2(7)1?)'<<"2"%7?)2%)2%$,)?,9)<"+#2">,() @%+)2¢
*<F)28$,)#2)'&(%)/+%>"<,<)") @+",,9%+:) @%+) 2$,)*,<) 2%) $'>,) "?#+,'(,<) %>, +("1$2) @+%:;) . %21 +,((])
23,)*,<)K%'+<) % @) J%>,+?%+() 9%=&<) ?%9) $'>,) 2%) +,/%+2) 2%) 23$,) E%=(;}"?F&&Q)) (

%7?)2() %=28&%%:) '?<) /,+@%+;'"?#,) 1%'&() @%+) 2$,) ?,[2) 0,'+7) Q%+,%>,+F) 2$,) #$"'+;'?) '?<) >"#,’
#3$"'+,'?)9%=&<P%2) % 7& () 2%)6,)#%?@"+;,<)60)23$,)A,?'2,F)6=2)'&(%) @'#,)") 2,+ )& Yo2)+)
0,'+()-)9"2%$)2%,)2,+;()6,"?1)+,?,9'6&,)6'(,<)%?)/,+#,"> <)/, + @6+;'?#,7))

)

Arthur Burns’ successor, G. William Miller, began his short tenure as chairman in March 1978,
(2'+2"?1)$"()2,+;)=7<,+)2%,) @+,($&0) ("1?,<)*,<) T,@%+;) B#27)P?<,+)$" () &,'<,+($'#5p2a$,) *,<)

?%2) 290'(,) +'2,() 2%) <,'&) 9"2%) +"("?1) "?@&'2"%2F} 1) @&#+0?1) @,'+) % @) +,#,(("%?) ';%7?1)
H%7?%;"(2(7)U=+"?71)23,) %" &) ($%#:) BXARXKRD '&&,+)'?<)23$,)*,<)#%++,#2&0)"<,?2"@",<)")#%?#,+7?)

rszzesinneiznerzea ) )

a K+0'?F) Michael. “The Great Inflation.” )/ *%*$#0k 1*,*$)* 56,-""$3F)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1",(('0( 1+, 2b"?@&'2"%?hc87("b?iA, +#$jkZKc8 7 ("b[iZ7

WHetzel, Robert L. “The Evolution of U.S. Monetary Policy.” /*%*$#k 1*,*§)*t 1#+74""1 168 . 4" +%, O "'$76+:4 ; #<*$, F)
>06&7)-5F)?%7)4-F)W)U,#7)34-REIF))<3"]-473--aa 9/-@-7)

Y )zhuy, Joy. “Federal Reserve Reform Act of 1977.”Y*%*$#0%  1*,*$)*L  56,-"$3F)
9997@,<,+&+,(,+>,$"(2%+07%+1",((0( @,<b+,@%+:b#2b%@b-XRRhc87("b?iA, +#$ikZKE87("b[iZ7
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2$'2)2%$,)"?2@&'2"%?)+'2,);"1$2)+"(,)f="#:&0)'?<) ("1?"@"#'?2&0)'() 2$,)0, + A9, ,«F)'2)")

* 6+='+0)-XR5);,,2"?1F) 2$,)*,<,+'&) /,?)Q'+:,2).%;;"22,,)L* Q.0)>%2,<)'1"?(2)#$'?1"?1)

23)*,<) @=?<() +'2,) L"2() /%&"#0) "?2,+,(2) +'2,0F) 6,#'=(,) ;,;6,+() 9,+,) ' @+"'<) % @) "?$"6"2"?1) 2$,)
'&+,'<0)9,")1+%92%) % @) 23,) ,#%7?%;07) c"2$) +"("?1) %"&)JR¥%)FR#,+2"?20)'6%=2) (=//&",()

h"<(2) 28,) 1+?2"?) T,>%&=2"%"?) "?) -XR5F) 23$,) *,<) ?,,<,<) 2%) 2":,) '#2"%?) 2%) #=+6) "?@&'2"%?) @
B;, +"#?)#%72(=;,+(7)1?) B/+"&) % @) 23,) (';,) 0,'+F) 2$,) *_Q.) >%2,<) 2%) +"(,) 2$,) *,<) @=7<() +'2))

from 6.9 percent to 10 percent by year’s en<7)P?@%+2=?'2,&0F)2%$,)+'2,)$":,)9'( (,,2%)'?1)

2%%) &'2,7)Q%?,2'+0)/%&"#0) %1672 ("%?'+0) "?))2";,)%@)'&+,'<0)$"1$)"?@&'2"%?F) '6%=2)-a)
[,+#,22) "?) -X54Miller’s short tenure ended in 1979, 93%,?)$,) 6,#;,) A #+,2'+0) % @) 23%,)
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%,)
1+,("<,?2)%@)2%,)*,<,+'&)T,(,+>,) K20 @)!,9) g%+:F) (%) $"() 6'#:1+%=7<)9'();%+,) (="2,<) @%+) 23$,)
#$"+;'2($"/F) #%;/'+,<) 2%) Q"&&,+F) 9%%) 9'() (,,?)'() '?) %=2("<,+) <=,) 2%) $"() ;%(2&0) #%+/%+'2,)
6'#:1+%=7<7)d%&#:,+)'((=;,<) 2%,) /%("2"%7?) 9"2%) 2$,) 2$%=1$2) 2$'2) 2$,) *,<,+'&) T,(,+>,) 9'() 2%$,)
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It was also accepted that the growth rates of the Fed’s reserves would need to be controlled
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1%9F) '&&) <,/%("2%+0) "?(2"2=2"%7?() 9%=&<):,,/) ) #,+2"?) ;%=72) %@) @>30% +,(,+>,(F)
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have a huge impact on the Fed’s balance sheet and its relation to the banking system. The act
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At Volcker’s confirmation hearing, he clearly stated his goals as chairman, and said that his first

[+"%+"20) 9'() @"1$2"?1) "?@&'2"%?F) 9$"#$) 9%=&<) ,?2"&) +,(2+"#2"?1) ;%7?,0) (=//&0) 1+%92%
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23,)*,<)@=?<()+'2,F)");%>,)2%$'2)+,(=&2,<)"?)23,)="?,;/&%0;,?2)+"2,P1) 288)%(,) 2%) Y)/,+#,?227)
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WE07?29%),[/'?("%?)2$'2)$'<)(,,?)")3Z73)/,+#,?22)"?#+,'(,)"?)+,'&) JUDF)'()9,&&)'?)-57W)/,+#,?72)
"2#+,'(,)"?) ?%?2@'+;) N%6(F) '&6,"2) <=+"?1) ") /,+FHR) W@N6?("<,+,<)$"13$) "?@&'"NPTAT)

2,+;( 7)d%&#:,+) (2'+2,<) $"()#$"'+;'?($"/) 60)/&=?1"?1) 2%,) B;,+"#'?) ,#%?%:;0) "?2G)PeH)

+,#,(("%7?) @+%:;) H'?8) 2%) H=&0) % @) -X54F) +,(=&2"?1) "?) ") 373) /,+#,?2) <,#+,'(,) "?) JUD) '?<) '?)
=?,:1&%0;,22)+'2,)%@)R75)/,+#,2Bbwever, Volcker’s main goal was to achieve greater price
(2'6"&"20F)'?2<)2"1$2,?2"?1);%7?,2'+0)/%&"#0% ),[#2&0)2$'2Y)

)

Volcker’s disinflation als%)&,<)2%)'?%23$,+)+,#,(("%?) @+%BX585) >,+)-Y);%?23(F) 2%, P7A7)
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The Great Moderation (1982-2007)
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the Fed’s monetary policy to reduce inflation in the short term and to instill confidence that

"?2@&'2"%7?) 9%=&<) +,;"'?) +,&'2">,&0) &%9) %>,+) 2F) R9882$ )+, (%?) @%+) 2$"() /,+"%<) % @)
(2'6"&"20) 9'() major change in the country’s economic structure.8$,) B;,+"#'?) ,#%?7%;0)
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)
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23,)\'2"?)B;,+"#'?)<,62) #+"("() % @) BEBX7) P7A7) #%;;,+#"&) 6'?:() 9,+,) &,7<"?1) ;%7?,0) 2%)
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-a )Hakkio, Craig S. “The Great Moderation.” )/*%*$#0i1*, *$)*156,-""$3F)33)1%>,;6,+)34-ZF)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1",(('0( 1+,'2b;%<,+'2"%?hc87("b?iA, +#$jkZKc87("FiZ

)

-WSummers, Peter M. “What Caused The Great Moderation? Some Cross@ountry Evidence.”/*%*$#41*,*$) *i 14+74

o K#+#0 0 L3 M D8T+UAMBL 1%KL & W E.6 M@#S-*Si  NOOPF)  344WF)  /7)  X7)
9997:2((#'20@,<7%+1 #D@P< DPK\I.B8'C._ITCd DU* ZfAW(=;7)<@7

-Y)Sims, Jocelyn, and Jessie Romero. “Latin American Debt Crisis of the 1980s.”)/*%*$#% 1*,*$)* 56,-""$3F)
9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1",(('0( &'2"?b";,+"#'?b<,62b#+"("(hc87("b?iA, +#$jkZKc87("B[iZ7



S8 ()*+" X

%@) ;'?0) #%=?2+",(F) /=($"?1) ;'?0) \'2"?) B;,+"#'?) #%=?2+",() "?2%) <,,/) +,#,(("%?(7) .%=?2+",()
<,@'=&2,<) %?) 23,"+) <,62) '() 2$,0) ('9) 23,"+) ;'?0) /+,>"%=() ,#% PV 2#%;"?1() ,[/%(,<7)

Former Federal Reserve vice chairman Roger Ferguson summarized their problems as “high

<%:;,(2"#) #%?(=;/2"%?F) $,'>0) 6%++%9"?1) @+%:;) '6+%'<F) =?(=(2"?'6&,) #=++,?#0) &,>,&(F) '?<)
excessive intervention by government into the economy.”"R)
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2%)/+%>"<,)2$,) @+';,9%+:) @%+)") 6+"<1,) &%'?) 2%) Q,["'#%7) B() ;%+,) #%="2+",()6,#;,)' @ @ ,#2,<) €
23, #+"("(F) 2%,) P?"2,<) A2'2,() 2%%:) %7?) 23$,) +%&,) @) ,;,+1,?#0) &,?7<,4&) OF; (% +,)

responsible for agreeing to restructure the countries’ debts, and the International Monetary
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%)the Great Recession. A group of the country’s largest banks all lent out money beyond their

5?20 2%) I'+2",() 2$'2) [+%>,<) "?#'['6&,) %@) +,/'0"?1) 23,) <,627) 83,) [+%6&,;) 9'() ?%2) +,'&"S,<)
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An important tenet of the Federal Reserve’s monetary policy during the Great Moderation was
'22,?72"%7?)2%) @"?'?#"&) (2'6"&"207)8%,) (2%#:);'+:,2)#+'($) % @) Q%?<'0F)_#2%6,+)-XF)-X5RF)9%$,?’
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about a statement by Treasury Secretary James Baker on the Saturday before “Black
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Total Fed Assets, 1976 - 2018 (nominal, $ trillion)
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23,) '##%:;/'?0"?1) C[#,&) 9%+:6%%:F) ?%2Y<E#,<) $,+,F) ($%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
1,+#,22)%@)"2()2%2'&)'((,2(F)>,+(=()'+%=7<)3Y)/,+#,?22)"?),'¥&0)-XRY7

)

Paul Volcker’s antiG?@&'2"%7?);,'(=+,() ¢=?1)-XR3X5a) &,<)2$,)*,<) 2%)(,,);%<,(2) 1+%92%$)"?)"2()
2%2'&)'((,2(7)A2+%7?1) ,#%?%:;"#) (2'6"&"20)' @2,+) 2#2) (%28, <,;'?<) @%+) 23$,) ;%7?,2'+0)

6'(, )'?<),?'6&,<)28$,)*,<)2%)"?#+,'(,)"2() &"6"&"2",() 9"2$%=2) #'=("?1)") +,2=+?) 2%) $"13) "?@&'2"%"
83,) #%+,(/%7<"?1) '((,2B'<,) #$'?1,) 9'() ") ("S'6&,) +"(,) "?) 23,) '‘#="("2"%7?) % @) P7A7) 1%>,+?;,?2)
securities. Before the Great Recession, the Fed’s policy was to limit its purchase()2%)8+,'(=+0)
(#=+"2",09"2%)($%+2);2=+"2",(7)U=+"?1)29$,) J+,"2) T, #,(("%7?) ' ?<)¥20%0&,) *,<)<,>"'2,<)

@+%;) <,#<,()%@) 2+'<"2"%?) 2%) /=+# SR }&PBPL(=+0) (,#=+"2",()'()") 9'0) % @) ("1?'&"?1) 2%)
'+:,2()2$'2)"2) 9'() 9"&&"?1) 2%) 2":,) =?=(='&) ;,'(=+,() 2%) ,[/'?<) 23$,) ;%7?,2'+0) 6'(,) "?<) 2%)
,2(=+,) 28'2) ?%;"?'&) "?2,+,(2) +'2,() +,;"'?,<) &%9) @G&Y6?1) () ?,#,(('+0) 2%) %>,+#%:;,) 2$,)
@@ #2()%@)2$,)+,#J("%7?7) )

PP IIINIIN)))

Z4B)?=;6,+) % @) #%?%;"(2()$>,) $%9,>,+)#&";,<) 2$'2) 23,) *,<) (,>,+,&0) =7<,+;"?,<) "2(), @ @%+2() '2) ,[/'"?("%?) 60)
(242"217) _#2%6,+) 3448)) 1'0) "22,+,(2) %72) 288, () +,(,+>,() Y@y, +#"8&) 6'2:( 7) B##%+<"?1) 250"?1)
"22,+,(3,?#%=+'1,<)6'?2:()2%) $%&<)+,(,+>,()'2) 23$,)*,<)+'2$,+) 2$'?) &,7<) 2$,;) %=2) 2%) 6%++%9,+(7) C[/%7?,?2() % @) 2$"()
>" 9)"2#8&=<,) U'>"<) K, #:9%+2$) LQ'#+%) Q=("?1() K&Y%1OF) T%6,+2) E,2S,&) L34-a0OF) KR 6R YA OEREB22)
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Composition of Fed Assets, 1976 - 2018 (S trillion)
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The graphs above depict the Fed’s purchase of private@#2%+) (,#=+"2",() <=+"?1) 23,) J+,'2)
T.#,(("%?F))+,(=&2)% @) #2"%7?)2":,?)2%)#'&;)23,) ,#%7?%:;"#) BB 2/H27}, G, #2%+)(,#=+"20)
I=+#%'(,() 9,+,) ($%+&">,<F)&'(2"?1) @+%:;)2%,)%7?(,2)%@)2%,)#+"("(F)344RF)=72"&);"<)34-47)B@2,
1%"?2F) [+">'@#2%+) (,#=+"2",() @,&&) 2%) ") ;,?"&) ($'+,) %@) 2%2'&) '((,2(7) 12) " () 9%+29%) +,;,;6,+"?1)
23'2) $%&<"?1) [+"&22%+) '((,208'() 6,,?) =?=(='&) @%+) 23$,) *,<) "?) +,#,722) 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) (=#3) '() ;%+2Backed securities, and the Fed’s participation in
(/,#"&@&,?<"8 programs during the Great Recession exposed it to markets it hadn’t been

<"+ #28&0)"?>%&>,<)"?)6,@%+,7) 8%,(,) &,?<"?1) /[+%1+"()9,+,) <,("1?,<) 60) 23,) *,<) 2%) (=//%+2) 23,)
"&"?1) @"??H#"&) "?(2"2=2"%"?() <=+"?1) 2$,) @"?"?#" &) #+"("(F) '&(%) #%?2+"G#2 2B 29) "?#+,'(,<
'2<)6=("?,(0)'##,(() 2%) #+,<"2B3,) (#'&,) @) &,?7<"?1)<"(2+"6=2,<)60) 2$,) *,<,+'&) T,(,+>,) <=+"?1)
this period was unmatched in its history, and displays the Fed’s ability to offer extreme support
"?)2",0)%@)#+)("(7

)

Assets represented in the “Other)Assets” category in the graphs include cash and loans. During

23,)J+,2) T #,(("%?)2%")#'2,1%+0)6'&&%%?,<)<=,)2%)"2();":,=/F) 9$"#$)"?#&=<,<);'N%+)"2,;) &":,)
%+21'1,@'#:,<) ([#=+"2",()'"?<) ,>,?) 6"'&%=2) &%'?() 2%) "'&"?1) @"?"?#"&) "?(2"2=2"%"7?(7) U=+"?1) 29
1, D%@)23,)+.#,(("%?F)2%,)6"&%=2)&%'?()2%,)*,<)1'>,)%=2)2%);'?0)<"@@,+,?2) @"?'?#"&)"?(2"2=
9,+,)#=("?1)2%"()(/,#" @"#)'((,2)#'2,1%+0)2%) (:0+92%22)2'&) >'&amd as a share of the Fed’s
2%2'&)'((,2(7)8%,)/'(('1,) % @) 23,) UB«2:) B#2)"?$"6"2,<) 2Bed’s ability to offer emergency
&%'?(7)8%,)(;'&&)(/":)"?)_2%,+)B((,2()<=+"?1)&'2,)-XR5)9'() 2$,)#=&;"?'2"%?) % @)/'?"#() 2$'2) 2%%:)
1&'#,)"?) 2$,) P7ATX) 1&%6'&&8)"?1) 23,) [+'?"?) T,>%&=2"%"7F) 9$"#$) &,<) 2%) ") N=;/)"?) %"&) /+"#,(7)
Q'?0)6=("?,((,(09,+,)%$"2)$ ,>"&0F)+,(=&2"?1)"?)2%$,)*,<)% @@, +"?1)"'<)"?)<=+"?1)")2";,) % @)#%+/%+"
<"(2+,()2%)/+,(,+>,)2%,)(2'6"&"20)% @) 23,) @"?'?#"&)(0(2,;7)8%,) &'+1,) (I":,)"?) _2%$,+)B((,2()<=+"?1)
23,)J+,2) T.#,(("%?) 9'() <=,) 2%) 23%,) ';%=?2) % @) &%'?() '?<) 1%>,+?;,72) "'<) 1">,?) %=5PR) 60) 2%

B((,2() #2,1%+0) 6,#:.]) '2) %?,) [%"22J#,,<"?1) 8+,'(=+0) (#=+"2" (F)'?<) 2%<'0) (2"&&) ?%2) @'+)
6,5"7<)8+,'(=+",(7))8$"()9'() 2$,) 6"11,(2) #$'21,)"2) ((,2) I%&" R ()'2%,) '6'7<%?;,22) % @) 23,)
1%6&<)(2'?2<'+<7)B2)23,),7<)% @) 34-Y) 2$,)*,<)$,&<)|-7TRa) 2+"&&" %® % @)(#=2DL(F3R

[, +#,22)%@)2$,)2%2'8)%=2(2'2<"21)"?)2$%)+:,27

)

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'&'?#,) ($,,2) +,;"?,<) '2)
"11+%[";'2,&0) WX) /,+#,?2) %@) JID7) 83%,) #%:;/%("2"%?) %@) &"6"&"2",() #$'?1,<F) 2$%=13$7) 8%
Q%7?,2'+0).%72+%&)B#2)6+%=1%$2)"?(2"2=2"%"7() @Ps3)fro&he Fed’s influence into #&%(,)

proximity with the Fed. A countervailing development was the spread of retail “sweep”

[+%1+";(F) 9$"#3) +,<=#,<) 2+'?2(‘#2"%?) '##%=72) +,(,+>,) +,f="+,;,22() 9%$"&,) /+%>"<"?1) 6'?:)

rrzeerszezrerzeznnzee ) 0)))

Z-)Weinberg, John. “Federal Reserve Credit Programs During the Meltdown.”)/*%*$#0 1*,*$)*L 56,-""$3F) 33) 1%>7)
34-WF)9997@,<,+'&+,(,+>,$"(2%+07%+1",(('0( @’2bH61+";(j

Z3"U.S. SECURITIZATION YEAR IN REVIEW: 2016.”)2:/ AFI2*8@%-60#-5" +HR*#$i5+11*) 5% 2 F) 34-Y F)// TINY

)
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#=(2%;,+()'##,((02%) 2$,"+) @=DBEH (,)/+%1+,0<,#+,'(,<)28,),%=22)%@)+,(,+>,)<,/%("2()"?)
£,&2">,)2,+;(F)&2$%=18)+,(,+>,)<,/9%("2()" 2#+,'(,<)"?) 2%;"2'&)2,+;(7

P?2"&)2%,)J+,2) T #,(("%7?F) ?%2,()"?) #"+#=&'2"%PY89¥71) '())share of the Fed’s liabilities.

A2+%7?1) @%+,"1?) <,;'?<) 9XIN%+) @%+#,) 6,$'2%;)"?#+,'(,) "?) ?%2,(7) *%+) ,[';/&,F) 'N%+)
@%+,"1?)'?<) <%:;,(2"#) #¥39B(>,) =(='&&0) #%"?#"<,<) 9"29$) &'+1,) 1+%92$) "?) 6'?:?%2,(F) 6,#'=(,)
P7A7)?%2,()'+,);%+,)9"<,&0)2+=(2,<)2$'?) 2$,) <%:;,(2"#)#=++,?#",) % @);'?0) FIBE 2BV ENLS)
2%,+,)"(?%) 9'0) 2%) 6,) #,+2"?) $%9) ;=#3$) P7TAT7) #=++,2#0)"() $,&<) '6+%'<F) ) #%:;;%7?) ,(2";'2,)"()
'6%=2)29@$"+<())

)

E"1$)"?@&'2"%7?)2,7<()2%)<+">)/,%I/&,) %=2) % @ ) # PEXRILL)?) , +%<,()2$,) [=+#$'("?1)/%9,+)
%@)#TP\%9)"?@&'2"%?) '"?<) &%9)"?2,+,(2) +'2,(F) "?)2APR2MRPH%=+"1,) <,;'?<) @%+) #'($)
6,#'=(,)2%,)&%(()%@)/=+#3$'("?1)/%9,+) @+%:;) ?%2)(/,?<"?1)%+)<,/%("2"?1)#'($)" () &%9,+7)I?)");'22,+)
%@)29%)0,'+(F)2%,)";%=72)%@);%?,2'+0)6'(,) ?%2,()"((=,<)60) 23$,) *,<) 1+,9) @+%:;) I3W7-)6"&&"%"?)'
H'?="+0)-X5a)2%)laZ7Y)6"&&PAE?B2)-X5Y7)8%,)J+,'2) Q%<,+'2"%?)#+,'2,<)'?),?>"+%7?;,72)
9%,+)#($)+,,"?,<)9"<,&0)=(,<),>,?)2$%=13%$)23%,) >%&=;,) % @), & #2+%?"#)/'0;,72() 1+,9) @'(2,+)

than the volume of cash transactions. The Great Recession sparked a “renewed demand for
P7A7)6'?:?%2,()2%12s shown no signs of abating,” +,(=&2"?1)Y2%7?(2'?2)+"(,)"?)(=//&7

)

1?) #2%6,+)3445F)2%,)* <,+'&)T,(,+>,)+#,">,<)2$,)+"1$2)2%)/'0)"?2,+,(2)2%)6'?:()%7?) 2$,"+),[#.(()
+,(,+>,(77588%,);%0>,)"?#,22">"S,<)6'?:() 2%) #%7?22"?=,) 2%) $9%6&<) %?2%) 2$,"+) H/Q0R) %0
&,7<"?1)%=2)23%,);'N%+"20)%@)2%,"+),[#,(()<,/%("2(7)B()") +,(=&2F)<=+"?1)2$,) J+,2) T.#,(("%?F) 2%,
9'()") &'+1,) N=;/) "?) <,/%("2(F) 9"23) 23%,) "?2+%<=#2"%"7) %@) "?2,+,(2) /'0;,?22() /+%>"<"?1) 6'?:()
?%2$,+) (Yo=+#,) @) +,>,7=,) <=+"?71)") 2";,) %@) #+"("(§ 9% QW¥'?) 2$,) 1+$) 6,&%9F) ()

<,1%("2() "?#+,'(,<) ($'+/&0) "?) <%&&'+) 2,+;() 7<) '() ) ($'+,) @) 2%2'&) *,<,+'&) T,(,+>,) &"'6"&"2",(7)
U,/%("2()'2)2$,)*,<)"?#+,'(,<) ZZ-)],+#,22) @+%;) _#2%6,+)3445)2%) #2%6,+)34-ZF)'?<)'()")($'+,)
%@)2%2'&)*,<)&"6"&"2",()2%,05%)@+%;)--73)/,+#,?2)2%)Y3TW)/,+#,22)"?)2$,)(;,)], ) %<7

)

B&2%$%=1%) &%7?1) #%?("'<,+,<) '?) %/2"%7?F) 23,) *,<,+'&) 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”Z2

?2<)$,&/)) ) 28,) ($%+22,+;) @) @=7<() +'2,) (2'6&,7) 1?) 344YF) 6,@%+,) 23$,) J+,'2) T #,(("%?F)
90?21+,(0/'((,<)28,) ¥ ??2#" &) A, +>"#,() T,1=&"2%+0) T,&", @) B#2) % @) 344YF) 9%$"#3)'&&%9,<) 23$,) *,<) 2¢

PIEEIIIHHEIIINII)))

ZZ)Legal Interpretation GSweep Accounts.”)V"#$%k "¢ (") *$+8,6 "ML - K SFW*HE 1%, *8)* 23,-*4F) Q'0) 344RF)
@,<,+'&+,(,+>,71%>"K%'+<U%#(\,1'&I?2™*,<,+'&T,(,+>,B#2 344R"344R4W4-"344RIW4-7/<@7
238%)<,62)#+"(,()'?<)'##%;/'?0"?1)$"1%)"?@ & '2"%? () 9@ &Y/, <)#%=72+",()"?)2$,)-X54(F)23%,)C'(2)B("?)
#=++,2#0)#+"("() Y QFKERRS,) @'&&)%@)2$,)K, +&"?)c' &E&FPARDIPEIAY>", 2)P?"%?F) 28,),>,72() % @)A,/2,;6,+)--F)
344-)

ZWudson, Ruth A. “Crisis and Calm: Demand for U.S. Currency at Home and Abroad from the Fall of the Berlin Wall

to 2011." p+-*$+#-0" +#H01/6+#+8*1S6,8@, , 6 +1; #<*$, F)1%0>7)34-3F)<%"]-473-Z X ((+2HXRH

ZVH=<(%"?F)/§)37

ZRWeinberg, “Great Recession and its Aftermath.”)

Z5Federal Reserve Bank. “Why Did the Federal Reserve Start Paying Interest on Reserve Balances Held on Deposit

at the Fed?” /*W*$#k 1*,*§)*t VA#+T70 '""4 244+0 /$#+80,8"F) *,<,+'&) T,(,+>,) K'?:) % @) A'?) *+"2#"(#%F) -) Q'+7) 34-ZF)
9997@+6(@7%+1 ,<=#'2"%?"/=6&"#'2"% THeRARHERYL ;'+#$ @,<,+'&,(,+>,CG?2,+,(BB'&"?#,( G, (,+>,(7)

)
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['0)"?2,+,(2) %?) +,(,+>,(7)12) 9'() "?"2" &&0) (#$,<=&,<) 2%) 1%) "?2% 4 @B , #PBR)F) 6=2) 2$,)
@"?'?#" &) #+ @O +H8s1"(&'2%+()2%);%>,)2$,) (2'+2)<'2,)=/)60) 2$+,,)0,'+(F)'"?<) 2$,)/%&"#0)6,1'?)
_#2%6,+) YF) 34488 ce the start of the Great Recession, the Fed’s balance sheet has

1L+, 2#,<) 2+,;,2<%=() @&=#2="2"%"?7) 83%,) *,<) $'(W,@ @,#2">,&0) 6,#%;,) '?) "?2,+;,<"'+0)
6,29,,7)6'?:()'?<)2%,);%+21'1, @'#:. <)(,#=+"2",();'+:,27))

)

B&(%F) 23,) 1+%929%) "?) 2%2'&) *,<) &"6"&"2",() #%"?#"<,() 9"29%) 2%,) +'/'<) #%?%;"#) 1+%923) '
(2'6"&"S'2"%?)%@)23,),'+&0)2%);"<)-XX4(F)2%$'?:()2%)23$,)#%? @)8MEY, 1243, 2'+0)/%& "#0)

of Paul Volcker’s Federal Reserve. Moreover, the growth continues through the Great Recession
'2<)"2()'@2,+;'2%F) () 2$,)*,<,+'&) T,(,+>,) $%/,<) 2%) (2'6"&"S,) 2$,) #%?%0)' @2,+) ") ;' N%+) #+"("()
2$+%=1%) 23,) 1="<'?#,) %@) *,<,+'&) T,(,+3HFEK,?) K,+?'?:,) '?<) H'?,2) 0,&&,?7) B?%2$,+)
<,>,&%/;,?2) <=+"?1) 23$,) J+,'2) T, #,(("%?) 9'() 2%,) (/+,'<) %@) +,2"&) (9,,/) [+%1+";(F) 9%"#3)
+,<=#,<) 2+'2("H2"%?) ‘HHUN=72) +,(,+>,) +,1="+,,,22() 9$"&,) [+%>"<"?1) #=(Q%H. () 2%) 23,"+)
@=2<§8%,(,)/+%1+"()"?#+,'(,<) 2%,);,%=72)%@)<,/%("Q) ($'+,)%@)2%2'&)*,<)&"6"&)2)',(
%+<,+)B), @"B=(2%;,47)

) )

rzeizzrzzzzerzennezen ) 0))))

ZXFederal Reserve Bank. “Why Did the Federal Reserve Start Paying Interest on Reserve Balances Held on Deposit
'2) 28,) *ed?” [FUFSHN 1%, <) *L VAHTE " 24+ /5#486,8"F) *,<,+'&) T,(,+>,) K'?)) %@) A'?) *+'?2#"(#%F) -) Q'+#%$) 34-ZF)
9997@+6(@7%+1 ,<=#'2"%"? [FBREDo#TH%? 34-2°;'+#3 @,<,+'&,(,+>, G?2,+,(ZB'&'?#,( G,(,+>,(")
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Composition of Fed Liabilities, 1976 - 2017 ($ trillion)

31-Dec-75 31-Dec-80 31-Dec-85 31-Dec-90 31-Dec-95 31-Dec-00 31-Dec-05 31-Dec-10 31-Dec-15

@ Monetary base: notes @ Monetary base: deposits @ Owed to U.S. government
¥ Other liabilities B Capital @ Surplus and other

Composition of Fed Liabilities, 1976 - 2017 share of total)
100%

90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%
31-Dec-75 31-Dec-80 31-Dec-85 31-Dec-90 31-Dec-95 31-Dec-00 31-Dec-05 31-Dec-10 31-Dec-15

@ Monetary base: notes @ Monetary base: deposits

# Owed to U.S. government © Other liabilities




S8 ()*+" X

Fed Monetary Base Growth Rate

8%$,)6&=,)&"2,)"?) 2$,) 1+'/$) 6,8%09) +,/+,(,22() 2$,) 1+%92%) "?) 2$,) *,<) :%?,2'+D) B B6>, &
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Conclusion

83,)/,+"%<) @+%:;)-XR8H-R) ('9)&'+1,)#$'?1,()"?) 2$,) +,(/%?("6"&"2",() % @) 2%,) *,<,+'&) T,(,+>,7)
83,)*,<,+'&)T,(,+>,) T,@%+;) B#2) % @) -XRR) LE@¥$#Kins) instituted the Federal Reserve’s

<='&) 1'2<'2,) @) ;" 22" 2" ?1) #9622+%6&) %>, +) 6%2$) 2$,) I&MI],5?,:/&%0:,227) 12) '&(%)
#+,'2,<))(0(2,,)% @) '##%=72'6"&"20)6,29,,?)2$,)*,<)'?<).%?1+,((") 2$,)*,<) $'<) 2%) ' ??%="#,)"2()
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