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I . I n t r o d u c t i o n 

T h e F e d e r a l R e s e r v e S y s t e m ( F R S ) w a s e s t a b l i s h e d i n 1 9 1 4 t o 

m e e t t h e " n e e d s o f t r a d e , " a n d t o a v e r t f u t u r e f i n a n c i a l b r e a k d o w n s i n 

t h e A m e r i c a n b a n k i n g s y s t e m b y p r o v i d i n g a " l e n d e r o f l a s t r e s o r t . " 

O v e r t h e y e a r s , t h e F R S h a s t u r n e d i n c r e a s i n g l y t o w a r d t h e b r o a d e r g o a l s 

o f m a c r o e c o n o m i c s t a b i l i z a t i o n a s o u t l i n e d i n t h e E m p l o y m e n t A c t o f 

1 9 4 6 . Y e t , e v e n t h o u g h t h e f o c u s o f t h e c e n t r a l b a n k h a s a l t e r e d , t h e 

m a c h i n e r y o f m o n e t a r y c o n t r o l h a s h a r d l y c h a n g e d . T h i s s t u d y a t t e m p t s 

t o e v a l u a t e t h i s m a c h i n e r y a n d v a r i o u s new d e s i g n s . 

W h i l e p r o p o s a l s f o r r e f o r m a b o u n d , f e w h a v e b e e n s u p p o r t e d b y 

r e l e v a n t e v i d e n c e . — ^ O f t e n r e f o r m s a r e e v a l u a t e d w i t h i n a d e t e r m i n i s t i c 

f r a m e w o r k w h e r e t h e o n l y m e a s u r e o f e f f e c t i v e n e s s i s some t y p e o f b a n g -

p e r - b u c k c r i t e r i o n : W h a t i s t h e c h a n g e i n t h e i m p a c t o f t h e i n t e r e s t 

r a t e o n i n c o m e ? B u t i n a d e t e r m i n i s t i c s e t t i n g , t h e p o t e n c y o f t h e 

p o l i c y i n s t r u m e n t i s l a r g e l y i r r e l e v a n t . G i v e n s o m e t a r g e t v a l u e o f t h e 

g o a l v a r i a b l e , a n o p t i m a l s e t t i n g f o r t h e i n s t r u m e n t c a n g e n e r a l l y b e f o u n d . 

T h i s s t u d y e v a l u a t e s r e f o r m s i n a s t o c h a s t i c s e t t i n g — s t o c h a s t i c 

b e c a u s e p a r a m e t e r s m u s t b e e s t i m a t e d f r o m f i n i t e d a t a s e t s a n d b e c a u s e 

u n e x p l a i n e d r e s i d u a l s e x i s t . I n s u c h a s e t t i n g , t h e e f f e c t i v e n e s s o f a 

r e f o r m c a n b e j u d g e d b y t h e w a y i t c h a n g e s t h e p r o b a b i l i s t i c r e l a t i o n 

2 / 

b e t w e e n i n s t r u m e n t s a n d t a r g e t s . — 

I t i s a s s u m e d h e r e t h a t t h e p o l i c y m a k e r s e e k s t o m i n i m i z e t h e 

e x p e c t e d v a l u e o f a q u a d r a t i c l o s s f u n c t i o n i n a s i n g l e v a r i a b l e , i n c o m e , 

i n a s i n g l e p e r i o d , u s i n g a s i n g l e i n s t r u m e n t , t h e F R S ' s p o r t f o l i o . — ^ 

I t f o l l o w s t h a t t h e r e l e v a n t o p p o r t u n i t y l o c u s i s a l l a t t a i n a b l e c o m 

b i n a t i o n s ( b y w a y o f d i f f e r e n t s e t t i n g s o f t h e p o l i c y i n s t r u m e n t ) o f 
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m e a n s a n d v a r i a n c e s o f i n c o m e . C o r r e s p o n d i n g t o e a c h r e f o r m i s a d i f f e r e n t 

s t r u c t u r e , a n d h e n c e a d i f f e r e n t s e t o f r e d u c e d - f o r m e q u a t i o n s , a n d 

t h e r e f o r e a d i f f e r e n t l o c u s . A r e f o r m i s j u d g e d e f f e c t i v e i f t h e new 

l o c u s i s s u c h t h a t a t e v e r y mean o u t c o m e t h e v a r i a n c e i s r e d u c e d ; t h e 

g r e a t e r i s t h e r e d u c t i o n i n v a r i a n c e , t h e m o r e v a l u a b l e t h e r e f o r m . — 

A n u m b e r o f d i s t i n g u i s h e d e c o n o m i s t s , i n c l u d i n g M i l t o n F r i e d m a n 

[A ] a n d J a m e s T o b i n [ 1 3 ] , h a v e a d d r e s s e d t h e m s e l v e s t o t h e p r o b l e m o f 

r e f o r m i n g t h e m o n e t a r y i n s t i t u t i o n . F r i e d m a n ' s p l a n i n c l u d e s c l o s i n g 

t h e d i s c o u n t w i n d o w , r e p e a l i n g p r e s e n t c e i l i n g s o n t h e p a y m e n t o f i n t e r e s t 

o n d e p o s i t s , r e q u i r i n g t h e F R S t o p a y i n t e r e s t t o member b a n k s o n t h e i r 

d e p o s i t l i a b i l i t i e s , a n d e s t a b l i s h i n g 1 0 0 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s . 

(He a d m i t s a s a n a l t e r n a t i v e t o 1 0 0 p e r c e n t r e q u i r e m e n t s , r e v i s i n g 

p r e s e n t r e q u i r e m e n t s t o m a k e t h e m u n i f o r m f o r a l l b a n k s a n d a l l t y p e s o f 

d e p o s i t s . ) T o b i n h a s made a s i m i l a r p r o p o s a l f a v o r i n g i n t e r e s t p a y m e n t s 

o n b a n k d e p o s i t s a n d r e q u i r i n g t h e F R S t o p a y i n t e r e s t o n r e q u i r e d 

r e s e r v e s . — ^ O t h e r p r o p o s a l s i n c l u d e r e d u c i n g u n c e r t a i n t y a b o u t f l o a t , 

t y i n g t h e d i s c o u n t r a t e t o a m a r k e t r a t e , m a k i n g a l l b a n k s m e m b e r s o f 

t h e F R S , a n d i n c r e a s i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s . O f t h e v a r i o u s r e f o r m s 

t h e c e n t r a l b a n k c o u l d i n i t i a t e , t h o s e j u s t e n u m e r a t e d s e e m t o b e t h e 

m o s t p o p u l a r a n d , p r e s u m a b l y , t h e m o s t l i k e l y t o s u c c e e d . 

We e v a l u a t e r e f o r m s u s i n g a n e s t i m a t e d m o d e l o f t h e e c o n o m y . 

T h e r e i s , h o w e v e r , a s e r i o u s l i m i t a t i o n t o t h i s a p p r o a c h . When u s i n g 

t h e m o d e l t o s i m u l a t e t h e e f f e c t s o f a n i n s t i t u t i o n a l c h a n g e , we a s s u m e 

t h e u n d e r l y i n g b e h a v i o r a l r e l a t i o n s h i p s r e m a i n f i x e d , i . e . , t h e s i m u l a t i o n 

a n d e v a l u a t i o n o f e a c h r e f o r m i s c o n d i t i o n a l o n e x i s t i n g b e h a v i o r a l 

p a t t e r n s . F o r t h i s r e a s o n n e t a l l o f t h e a f o r c r . : * n t i o n e d r e f o r m s a r e 

c o n s i d e r e d . T o i m p o s e 1 0 0 p e r c e n t r e s e r v e r e q u i r e m e n t s o r t o p a y i n t e r e s t 
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o n d e m a n d d e p o s i t s , f o r e x a m p l e , w o u l d s i g n i f i c a n t l y a l t e r t h e s t r u c t u r e 

a n d b e h a v i o r a l r e l a t i o n s h i p s u n d e r l y i n g t h e e x i s t i n g f i n a n c i a l m a r k e t s ; 

t h e s e c h a n g e s w o u l d b e d i f f i c u l t i f n o t i m p o s s i b l e t o f o r e c a s t . H e n c e , 

we e v a l u a t e d o n l y t h o s e r e f o r m s w h i c h s e e m t o come c l o s e s t t o m a i n t a i n i n g 

t h e c e t e r i s p a r i b u s a s s u m p t i o n . — ^ T h e y a r e : 

1 ) R e d u c i n g u n c e r t a i n t y a b o u t f l o a t 

2 ) I n c r e a s i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s 

3 ) E q u a l i z i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s 

a ) a m o n g c l a s s e s o f b a n k s 

b ) b e t w e e n t i m e a n d d e m a n d d e p o s i t s 

4 ) T y i n g t h e d i s c o u n t r a t e t o a m a r k e t r a t e 

5 ) I m p o s i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s o n n o n m e m b e r b a n k s ~ 

T h e n e x t s e c t i o n c o n t a i n s a d e s c r i p t i o n o f t h e e c o n o m e t r i c 

m o d e l u s e d t o e v a l u a t e t h e s e r e f o r m s . T h e m o d e l a t t e m p t s t o d e s c r i b e 

t h e c u r r e n t m o n e t a r y s y s t e m b y w a y o f a s t r u c t u r e d e t a i l e d e n o u g h t o 

a l l o w i n c o r p o r a t i o n o f a v a r i e t y o f s t r u c t u r a l a l t e r n a t i v e s . I n s e c t i o n I I I 

t h e r e i s a d i s c u s s i o n o f t h e t e c h n i q u e u s e d t o d e r i v e l o c i f o l l o w e d b y a 

d e s c r i p t i o n o f t h e l o c i g e n e r a t e d f o r d i f f e r e n t r e f o r m s . T h e l a s t 

s e c t i o n c o n t a i n s a d i s c u s s i o n o f some o f t h e l i m i t a t i o n s o f t h e m o d e l 

a n d o f t h e a p p r o a c h u s e d t o e v a l u a t e r e f o r m s , a l o n g w i t h some s u g g e s t i o n s 

f o r f u r t h e r r e s e a r c h . 



I I . A n E c o n o m e t r i c M o d e l o f t h e E c o n o m y 

A s i n m o s t r e s e a r c h u t i l i z i n g m a t h e m a t i c a l m o d e l s , t h e t y p e o f 

m o d e l c o n s t r u c t e d d e p e n d s o n t h e q u e s t i o n s b e i n g a s k e d . S i n c e t h e 

p o l i c y m a k e r ' s l o s s f u n c t i o n h e r e i s d e f i n e d i n t e r m s o f a s i n g l e 

v a r i a b l e i n c o m e , t h e m o d e l m u s t e x p l a i n t h i s v a r i a b l e . M o r e e x p l i c i t l y , 

s i n c e t h e l o s s f u n c t i o n i s d e f i n e d o v e r o n e p e r i o d a n d s i n c e we a s s u m e 

m o n e t a r y p o l i c y a f f e c t s i n c o m e o n l y w i t h a l a g , t h e m o d e l m u s t e x p l a i n 

t h e l i n k a g e b e t w e e n c u r r e n t p o l i c y a n d n e x t p e r i o d ' s i n c o m e . Now a 

m o d e l c o n s i s t i n g o f a s i n g l e r e d u c e d - f o r m e q u a t i o n o f i n c o m e o n a s u b s e t 

o f r e l e v a n t p r e d e t e r m i n e d v a r i a b l e s w o u l d s u f f i c e i f we w e r e o n l y 

i n t e r e s t e d i n p r e d i c t i n g i n c o m e . Y e t , a r e d u c e d - f o r m m o d e l d o e s n o t 

a l l o w u s t o i m p o s e o v e r i d e n t i f y i n g r e s t r i c t i o n s . On e f f i c i e n c y g r o u n d s , 

t h e r e f o r e , a s t r u c t u r a l m o d e l w o u l d b e p r e f e r r e d . M o r e o v e r , we a r e n o t 

s i m p l y i n t e r e s t e d i n p r e d i c t i n g i n c o m e , b u t i n p r e d i c t i n g t h e i m p a c t o f 

v a r i o u s m o n e t a r y r e f o r m s o n o u r a b i l i t y t o c o n t r o l i n c o m e ; f o r many o f 

t h e s e r e f o r m s we n e e d t h e s t r u c t u r e i n o r d e r t o m o d e l t h e a p p r o p r i a t e 

i n s t i t u t i o n a l c h a n g e s . C o n s e q u e n t l y , we c o n s t r u c t a m o d e l c o n t a i n i n g a 

s e t o f s t r u c t u r a l e q u a t i o n s r e p r e s e n t i n g a r a t h e r d e t a i l e d a n d d i s a g g r e 

g a t e d f i n a n c i a l s e c t o r . I n o r d e r t o l i m i t t h e s c o p e o f t h i s s t u d y , 

h o w e v e r , t h e a g g r e g a t e d e m a n d s e c t o r i s r e p r e s e n t e d b y a s i n g l e r e d u c e d -

f o r m e q u a t i o n l i n k i n g f i n a n c i a l m a r k e t s t o f u t u r e i n c o m e . 

T h e f i n a n c i a l s e c t o r e s s e n t i a l l y m o d e l s t h e p o r t f o l i o b e h a v i o r 

o f t h r e e t y p e s o f m a r k e t p a r t i c i p a n t s : ( 1 ) c o m m e r c i a l b a n k s , w h i c h a r e d i s a g 

g r e g a t e d b y s i z e , b y F R S m e m b e r s h i p , a n d b y c i t y a n d c o u n t r y c l a s s i f i c a t i o n , 

( 2 ) t h e n o n b a n k p u b l i c , a n d ( 3 ) t h e F R S . A s s e t d e m a n d f u n c t i o n s o f b o t h 
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b a n k s a n d t h e n o n b a n k p u b l i c a r e m o t i v a t e d b y u t i l i t y m a x i m i z a t i o n 

s u b j e c t t o w e a l t h c o n s t r a i n t s , w h i l e t h e b e h a v i o r o f t h e F R S r e p r e s e n t s 

m o n e t a r y p o l i c y . E q u i l i b r i u m i n t h e f i n a n c i a l s e c t o r t h e n i s a n e q u i l i b r i u m 

o f s t o c k s a n d b a l a n c e s h e e t s , a s i t u a t i o n i n w h i c h t h e p u b l i c a n d c o m m e r c i a l 

b a n k s a r e c o n t e n t w i t h t h e i r p o r t f o l i o o f a s s e t s a n d t h e d e m a n d t o h o l d 

e a c h a s s e t i s j u s t e q u a l t o t h e s t o c k s u p p l y . 

A c o m p l e t e d e s c r i p t i o n o f t h e U . S . f i n a n c i a l s e c t o r w o u l d 

i n c l u d e a l a r g e n u m b e r o f m a r k e t s f o r f i n a n c i a l a s s e t s . I n o r d e r t o 

make t h i s s t u d y m a n a g e a b l e , we a s s u m e p o r t f o l i o b e h a v i o r i s r e c u r s i v e i n 

t h e f o l l o w i n g s e n s e . T h e m o n t h i s t a k e n t o b e t h e o b s e r v a t i o n p e r i o d 

a n d w i t h i n t h i s p e r i o d , i n c o m e , w e a l t h , p r i c e s , a n d t h e n o n b a n k p u b l i c ' s 

a l l o c a t i o n d e c i s i o n b e t w e e n l i q u i d a n d o t h e r a s s e t s a r e a s s u m e d t o b e • 

e x o g e n o u s . T h e f i n a n c i a l s e c t o r , t h e n , f o c u s e s o n l y o n e x p l a i n i n g 

m a r k e t b e h a v i o r f o r l i q u i d a s s e t s , t h e p r e s u m p t i o n b e i n g t h a t t h e s e 

m a r k e t s c a p t u r e t h e i m p a c t o f m o n e t a r y p o l i c y . — F u r t h e r m o r e , we f o c u s 

o n t h e d e m a n d s i d e o f m o s t m a r k e t s b y a s s u m i n g c e r t a i n r a t e s a r e s e t ; 

t h e s e i n c l u d e b a n k r a t e s o n t i m e d e p o s i t s , d e m a n d d e p o s i t s , a n d l o a n s . 

T h e r e s t o f t h i s s e c t i o n i s d e v o t e d t o a d e t a i l e d d e s c r i p t i o n 

o f t h e e q u a t i o n s c o n t a i n e d i n t h e m o d e l . 

T h e F i n a n c i a l S e c t o r 

T h e f i n a n c i a l s e c t o r i s c o m p o s e d o f f o u r b l o c k s o f e q u a t i o n s : 

( 1 ) t h e n o n b a n k p u b l i c ' s a s s e t d e m a n d e q u a t i o n s a n d t h e i r w e a l t h c o n 

s t r a i n t , ( 2 ) c o m m e r c i a l b a n k s ' ( s u b d i v i d e d i n t o f o u r b a n k c l a s s e s : 

c i t y , l a r g e c o u n t r y , s m a l l c o u n t r y , a n d n o n m e m b e r ) a s s e t d e m a n d e q u a t i o n s 

a n d t h e i r b a l a n c e s h e e t c o n s t r a i n t s , ( 3 ) t h e F R S ' s b a l a n c e s h e e t a n d 

f l o a t , a n d ( 4 ) a g r o u p o f e q u a t i o n s e x p l a i n i n g t h e d i s t r i b u t i o n o f 
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d e p o s i t s b e t w e e n b a n k c l a s s e s . T h e c o m p l e t e s e c t o r h a s 27 e q u a t i o n s , 

c o n t a i n i n g 27 u n k n o w n s a n d 2 3 e x o g e n o u s v a r i a b l e s . 

T h e f i r s t two b l o c k s c o n t a i n a s s e t d e m a n d e q u a t i o n s w h i c h w e r e 

m o t i v a t e d b y t h e p o r t f o l i o t h e o r y d e v e l o p e d i n P a r k i n , G r a y , a n d B a r r e t t [ 7 ] . 

T h e e x a c t f o r m o f t h e e q u a t i o n s d e p e n d s o n t h e t y p e o f f i n a n c i a l i n v e s t o r 

( e . g . , s m a l l o r l a r g e b a n k , c i t y o r c o u n t r y b a n k , b a n k o r n o n b a n k p u b l i c ) 

w h o s e b e h a v i o r i s b e i n g e x p l a i n e d , a s p e c i f i c a s s u m p t i o n a b o u t h o w 

e x p e c t a t i o n s a r e f o r m e d , a n d t h e a d d i t i o n o f a l i q u i d i t y p r o x y . 

T h e d e m a n d f o r a n a s s e t i s a f u n c t i o n o f e x p e c t e d i n t e r e s t 

y i e l d s . I t i s a s s u m e d h e r e t h a t a l l e x p e c t a t i o n s a r e f o r m e d b y a w e i g h t e d 

a v e r a g e o f c u r r e n t a n d p a s t d a t a . L e t x b e t h e v a r i a b l e i n q u e s t i o n ; 

t h e v a l u e o f x e x p e c t e d i s d e f i n e d a s ? 

n 

x = *• * x 

t - o t - c 

S i n c e t h e p o r t f o l i o t h e o r y d e v e l o p e d b y P a r k i n , G r a y , a n d 

B a r r e t t t a k e s n o a c c o u n t o f l i q u i d i t y n e e d s a l o n g t h e l i n e s o f i n v e n t o r y 

m o d e l s o f m o n e y d e m a n d , i t i s p o s t u l a t e d h e r e t h a t e x p e c t e d i n c o m e i s a 

p r o x y f o r l i q u i d i t y d e m a n d i n t h e p u b l i c s e c t o r a n d t h a t e x p e c t e d t o t a l 

l o a n s i s a p r o x y f o r l i q u i d i t y d e m a n d i n t h e b a n k i n g s e c t o r . 

A l i s t i n g o f t h e m o d e l ' s v a r i a b l e s a n d a d e s c r i p t i o n o f t h e 

m o d e l ' s e q u a t i o n s a r e g i v e n b e l o w . 

N o t e : S u p e r s c r i p t s r e f e r t o b a n k c l a s s : c i t y ( 1 ) , l a r g e c o u n t r y ( 2 ) , 
s m a l l c o u n t r y ( 3 ) , a n d n o n m e m b e r ( 4 ) . 

ENDOGENOUS V A R I A B L E S 

1 . C : C u r r e n c y h e l d b y n o n b a n k p u b l i c 

2 . - 3 . CD" 1 : C e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t i s s u e d b y b a n k c l a s s j ( j = l , 2 ) 
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4 . C D p 
: C e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t h e l d b y n o n b a n k p u b l i c 

5 . D : Demand d e p o s i t s o u t s t a n d i n g a t c o m m e r c i a l b a n k s 

6 . D 
P 

: Demand d e p o s i t s h e l d b y n o n b a n k p u b l i c 

7 . - - 1 0 . D J : Demand d e p o s i t s i s s u e d b y b a n k c l a s s j ( j = l , 4 ) 

1 1 . E D 1 : E u r o d o l l a r s i s s u e d b y c i t y b a n k s 

1 2 . FL : F l o a t 

1 3 . - 1 6 . 0 j : F u n d s a v a i l a b l e t o p o r t f o l i o m a n a g e r s a t b a n k c l a s s j ( j 

1 7 . 
r C D 

: I n t e r e s t r a t e p a i d o n c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t 

1 8 . 
r s 

: I n t e r e s t r a t e p a i d o n s h o r t - t e r m g o v e r n m e n t s e c u r i t i e s 

1 9 . - 2 2 . : F r e e r e s e r v e s h e l d b y b a n k c l a s s j ( j = l , 4 ) 

2 3 . T : T i m e d e p o s i t s , e x c l u d i n g c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t , h e l d 
b y n o n b a n k p u b l i c -

2 4 . - 2 7 . T j : T i m e d e p o s i t s , e x c l u d i n g c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t , 
i s s u e d b y b a n k c l a s s j ( j = l , 4 ) 

EXOGENOUS V A R I A B L E S 

1 . 
D f 

: F o r e i g n d e p o s i t s h e l d a t F e d e r a l R e s e r v e b a n k s 

2 . 
D G 

: G o v e r n m e n t d e p o s i t s h e l d a t c o m m e r c i a l b a n k s 

3 . L : T o t a l l o a n c l a i m s o f c o m m e r c i a l b a n k s 

4 . - 7 . L j : L o a n c l a i m s h e l d b y b a n k c l a s s j ( j = l , 4 ) 

8 . - 1 1 . >i : O t h e r a s s e t s o f b a n k c l a s s j ( j = l , 4 ) 

1 2 . - 1 5 . *{ : O t h e r l i a b i l i t i e s o f b a n k c l a s s j ( j = l , 4 ) 

1 6 . OS : O t h e r s o u r c e s o f F e d e r a l R e s e r v e a s s e t s 

1 7 . o u : O t h e r u s e s o f F e d e r a l R e s e r v e l i a b i l i t i e s 

1 8 . p : F e d e r a l R e s e r v e ' s p o r t f o l i o - t h e s t o c k o f s h o r t - t e r m 
g o v e r n m e n t s e c u r i t i e s h e l d b y t h e F R S 

1 9 . 
r d 

: D i s c o u n t r a t e 
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2 0 . 

2 1 . 

2 2 . 

2 3 . 

ED 

W 

Y 

R a t e p a i d o n e u r o d o l l a r s 

R a t e p a i d o n t i m e d e p o s i t s 

L i q u i d w e a l t h 

I n c o m e 

N o n b a n k P u b l i c 

1 . 1 W = C + D + T + CD + S 
P P 

1 . 2 - 1 . 6 £ , a i + I bJ ( r ) + I c i ( r ) + j d i ( r c D ) _ t 

t =0 t = 0 t=0 

w h e r e A * = C , D , T , C D , S a n d es a r e r a n d o m d i s t u r b a n c e s . 
P P *• 

T h e n o n b a n k p u b l i c b l o c k c o n t a i n s s i x e q u a t i o n s . T h e f i r s t 

d e f i n e s l i q u i d w e a l t h a s t h e sum o f c u r r e n c y ( C ) , d e m a n d d e p o s i t s ( D ^ ) , 

t i m e d e p o s i t s ( T ) , t i m e c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t s i s s u e d i n d e n o m i n a t i o n s 

o f $ 1 0 0 , 0 0 0 o r m o r e ( C D ) , a n d s h o r t - t e r m g o v e r n m e n t s e c u r i t i e s ( u n d e r 

o n e y e a r m a t u r i t y ) h e l d b y t h e n o n b a n k p u b l i c ( S p ) . E q u a t i o n s 1 . 2 - 1 . 6 

g o o n t o e x p l a i n how f u n d s a r e a l l o c a t e d among t h e s e f i v e a s s e t s ; t h e 

d e m a n d f o r e a c h a s s e t i s a f u n c t i o n o f c u r r e n t a n d l a g g e d v a l u e s o f t h e 

s h o r t - t e r m s e c u r i t i e s r a t e ( r g ) , t h e t i m e d e p o s i t r a t e ( r T ) , t h e c e r t i f i c a t e 
Y 

o f d e p o s i t r a t e ( r „ „ ) a n d t h e i n c o m e - w e a l t h r a t i o (77). N o t i c e t h a t t h e 
CD W 

5 A 1 5 i 5 i 5 i 
b u d g e t c o n s t r a i n t , E — = 1 , i m p l i e s E a = 1 a n d Z b = 0 , £ c • 0 , 

i = r i = i 1-1 c i = i 1 

5 . 5 . 
I d j = 0 , Z e £ = 0 , f o r t = 0 , n . 

i=* l i = l 

U s i n g 1 . 1 t o e l i m i n a t e S , we a r e l e f t w i t h f o u r i n d e p e n d e n t 

e q u a t i o n s i n t h i s b l o c k c o n t a i n i n g s i x e n d o g e n o u s v a r i a b l e s ( C , D , T , 
P 

C D , r „ , r ) a n d t h r e e e x o g e n o u s v a r i a b l e s (W, Y , r ) . 
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C o m m e r c i a l B a n k s 

C o m m e r c i a l b a n k s a r e d i s a g g r e g a t e d b y s i z e , b y F e d e r a l R e s e r v e 

m e m b e r s h i p , a n d b y c i t y a n d c o u n t r y c l a s s i f i c a t i o n . T h i s b r e a k d o w n 

p r o d u c e s f o u r s e t s o f e q u a t i o n s : ( 1 ) c i t y member b a n k s , ( 2 ) l a r g e c o u n t r y 

8 / 

member b a n k s , ( 3 ) s m a l l c o u n t r y member b a n k s , a n d ( 4 ) n o n m e m b e r b a n k s . — 

T h e m a i n t a i n e d h y p o t h e s e s a r e t h a t b a n k b e h a v i o r i s a f u n c t i o n 

o f s i z e a n d may a l s o b e r e l a t e d t o F e d e r a l R e s e r v e m e m b e r s h i p a n d t o 

c i t y a n d c o u n t r y c l a s s i f i c a t i o n . W h e t h e r o r n o t t h e s e h y p o t h e s e s a r e 

a c c e p t e d , d i s a g g r e g a t i o n o f b a n k s b y m e m b e r s h i p s t a t u s a n d c i t y a n d 

c o u n t r y c l a s s i f i c a t i o n i s n e c e s s a r y i n o r d e r t o s t u d y c e r t a i n r e f o r m s . 

T h e b a n k ' s b a l a n c e s h e e t c o n s t r a i n t i s n o r m a l l y w r i t t e n a s , 

T o t a l R e s e r v e s + S + L + ft. -
A 

B o r r o w e d R e s e r v e s + CD + ED + D + T + 0 

i . e . , t o t a l a s s e t s m u s t e q u a l t o t a l l i a b i l i t i e s . F o r o u r p u r p o s e s , i t 

i s u s e f u l t o r e w r i t e t h i s c o n s t r a i n t i n t h e f o l l o w i n g w a y . 

2 . 1 R J + S j - ( l - v j ) C D j - ( l - z ) E D j • 0 j 

w h e r e t? = ( l - k 3 ) D : i + ( l - v J ) T J + 0 ? - 0~? - L J a n d w h e r e t h e s u p e r s c r i p t j 

r u n s o v e r t h e f o u r c l a s s e s o f b a n k s ; , k , a n d z a r e r e s e r v e r e q u i r e m e n t s . 

E q u a t i o n 2 . 1 r e s t a t e s t h e b a l a n c e s h e e t c o n s t r a i n t s o t h a t t h e r i g h t -

h a n d s i d e o f t h e c o n s t r a i n t c o n t a i n s t h e sum o f t h e b a l a n c e s h e e t i t e m s 

t h a t we a r e a s s u m i n g b a n k s t a k e a s g i v e n . T h e p o r t f o l i o d e c i s i o n i s how 

t h i s sum i s t o b e d i s t r i b u t e d among t h e i t e m s a p p e a r i n g o n t h e l e f t - h a n d 

s i d e o f 2 . 1 . ( I n t h e r e s t o f t h i s p a p e r we t r e a t l i a b i l i t i e s a s n e g a t i v e 

a s s e t s a n d r e f e r t o a l l i t e m s o n t h e b a l a n c e s h e e t a s a s s e t s . ) 

T h e a l l o c a t i o n p r o c e s s i s d e s c r i b e d b y t h e f o l l o w i n g e q u a t i o n s . 
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. i j . . n n . 

+ r-1

 + l<\t 

t =0 C 0 J C 

w h e r e A 1 - 1 = R ^ , S J , ( l - \ r ) C D , ( 1 - z ) , E D J a n d t h e 6 s a r e r a n d o m d i s t u r 

b a n c e s ; t h e s u p e r s c r i p t j , e x c e p t f o r C D s a n d E D s , r u n s o v e r t h e f o u r 

b a n k c l a s s e s . ( O n l y c i t y b a n k s p a r t i c i p a t e i n b o t h t h e CD a n d ED m a r k e t s . 

L a r g e c o u n t r y b a n k s i s s u e C D s , b u t h a v e n e g l i g i b l e l i a b i l i t i e s o u t s t a n d i n g 

t o f o r e i g n b r a n c h e s w h i l e s m a l l c o u n t r y a n d n o n m e m b e r p a r t i c i p a t i o n i n 

2 - 3 - 4 - 3 - 4 -
t h e s e m a r k e t s i s i n s i g n i f i c a n t . T h u s , ED = ED = ED = CD = CD - 0 ) . 

T h e d e m a n d f o r e a c h a s s e t i s a f u n c t i o n o f c u r r e n t a n d p a s t v a l u e s o f 

r S r C D r E D ' r d a n c * t * i e t 0 ^ r a t : L O • A l t h o u g h t h e d i s t u r b a n c e s f o r a 

g i v e n b a n k c l a s s a r e n o t i n d e p e n d e n t , we a s s u m e t h e y a r e i n d e p e n d e n t 

a c r o s s b a n k c l a s s e s a n d i n d e p e n d e n t o f d i s t u r b a n c e s i n t h e n o n b a n k 

p u b l i c s e c t o r . 

A n a l o g o u s t o t h e n o n b a n k p u b l i c ' s a s s e t d e m a n d e q u a t i o n s , t h e 

b a l a n c e s h e e t c o n s t r a i n t 2 . 1 i m p o s e s c o n s t r a i n t s a c r o s s t h e a s s e t 

4 4 . 
d e m a n d e q u a t i o n s . F o r e a c h s u b s e c t o r j , £ f = 1 , a n d J g = 0 , 

i = l i = l 1 

4 . 4 . 4 . 4 . 
I h1 = 0 , £ p j = 0 , £ q j = 0 , a n d £ s * = 0 f o r t = 0 , n . 

i = l i = l i = l i = l 

By u s i n g 2 . 1 t o e l i m i n a t e t h e e q u a t i o n , we c a n s e e t h a t t h e 

m o d e l n o w c o n t a i n s 11 a d d i t i o n a l i n d e p e n d e n t e q u a t i o n s : f o r c i t y b a n k s , 

3 i n d e p e n d e n t d e m a n d e q u a t i o n s ( R 1 , C D 1 , E D 1 ) p l u s a n i d e n t i t y ( 0 1 ) ; 
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2 2 
f o r l a r g e c o u n t r y b a n k s , 2 i n d e p e n d e n t e q u a t i o n s ( R ^ , CD ) p l u s a n 

2 3 
i d e n t i t y ( 0 ) ; f o r s m a l l c o u n t r y b a n k s , a n a s s e t d e m a n d e q u a t i o n ( R ^ ) 

3 
p l u s a n i d e n t i t y ( 0 ) ; a n d f o r n o n m e m b e r b a n k s , a n a s s e t d e m a n d e q u a t i o n 

4 4 
( R ^ ) p l u s a n i d e n t i t y ( 0 ) . T h e r e a r e 19 a d d i t i o n a l e n d o g e n o u s v a r i a b l e s 

a n d 14 n e w e x o g e n o u s v a r i a b l e s . F r e e r e s e r v e s , t i m e a n d d e m a n d d e p o s i t s 

a n d t h e a v a i l a b l e f u n d s v a r i a b l e f o r e a c h b a n k c l a s s p l u s e u r o d o l l a r 

b o r r o w i n g s f o r r e s e r v e c i t y b a n k s a n d c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t s f o r 

r e s e r v e c i t y a n d l a r g e c o u n t r y b a n k s a r e t h e a d d i t i o n a l e n d o g e n o u s 

v a r i a b l e s . O t h e r l i a b i l i t i e s , o t h e r a s s e t s , a n d l o a n s f o r e a c h b a n k 

c l a s s p l u s t h e d i s c o u n t a n d e u r o d o l l a r r a t e s a r e t h e new e x o g e n o u s 

v a r i a b l e s . 

T h e F R S ' s B a l a n c e S h e e t a n d F l o a t 

T h e F R S b a l a n c e s h e e t c a n b e e x p r e s s e d i n o u r n o t a t i o n a s 

f o l l o w s , 

3 . 1 P + F L + OS = 

4 . 4 . . 2 4 
£ k J D J + E v J T J + E C D J + z E D + E R f + C + D . + OU 

j = l j - 1 j - 1 j = l 

R o u g h l y s p e a k i n g , t h e b a l a n c e s h e e t i m p o s e s t h e m a r k e t c l e a r i n g c o n d i t i o n 

t h a t r e s e r v e s s u p p l i e d m u s t e q u a l r e s e r v e s d e m a n d e d . R e s e r v e s a r e 

d e m a n d e d f o r u s e a s r e q u i r e d r e s e r v e s a n d f r e e r e s e r v e s b y a l l b a n k 

c l a s s e s , a s c u r r e n c y b y t h e n o n b a n k p u b l i c , a n d f o r u s e i n some m i n o r 

c a t e g o r i e s t h a t we l u m p i n t o a p r e d e t e r m i n e d r e s i d u a l l a b e l e d o t h e r u s e s . 

R e s e r v e s s u p p l i e d come f r o m t h e F R S p o r t f o l i o o f s h o r t - t e r m g o v e r n m e n t 

9 / 

s e c u r i t i e s f l o a t a n d a p r e d e t e r m i n e d r e s i d u a l l a b e l e d o t h e r s o u r c e s . — 

F l o a t ( F L ) i s s i m p l y a s s u m e d t o b e a f u n c t i o n o f t o t a l d e p o s i t s 

o u t s t a n d i n g a t c o m m e r c i a l b a n k s (D ) p l u s a n i n d e p e n d e n t d i s t u r b a n c e (<\ ) . 
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3 . 2 F L - m 0 + m1 D + ^ 

T h e a b o v e e q u a t i o n s a d d t o t h e m o d e l 2 i n d e p e n d e n t e q u a t i o n s , 

2 n e w e n d o g e n o u s v a r i a b l e s ( D , F L ) a n d f o u r new e x o g e n o u s v a r i a b l e s 

( P , O S , O U , D f ) . 

D i s t r i b u t i o n o f D e p o s i t s 

M a r k e t i n t e r a c t i o n a m o n g t h e n o n b a n k p u b l i c , c o m m e r c i a l b a n k s , 

a n d F R S d e t e r m i n e s t h e q u a n t i t y o f t i m e a n d d e m a n d d e p o s i t s o u t s t a n d i n g . 

Demand d e p o s i t s o u t s t a n d i n g a t c o m m e r c i a l b a n k s ( n e t o f i n t e r b a n k d e p o s i t s ) 

i s f o u n d b y a d d i n g t o t h e p u b l i c t o t a l (D ) , g o v e r n m e n t d e p o s i t s (D ) , 
P » 

a n d f l o a t ( F L ) , a n d s u b t r a c t i n g f o r e i g n b a l a n c e s a t F e d e r a l R e s e r v e 

B a n k s ( D ^ ) . T h e t i m e d e p o s i t t o t a l ( n e t o f i n t e r b a n k d e p o s i t s ) i s 

s i m p l y t h e p u b l i c ' s t o t a l . We p o s t u l a t e t h a t o n a v e r a g e e a c h b a n k c l a s s 

r e c e i v e s a f i x e d p e r c e n t a g e o f t h e t o t a l o f e a c h o f t h e s e two a g g r e g a t e 

l i a b i l i t i e s . T h e e q u a t i o n s a r e a s f o l l o w s : 

4 . 1 D = D + Dn + F L - D £ 

p G r 

4 . 
4 . 2 D = £ D J 

j-1 

4 . 3 - 4 . 6 D J = a J D + j = 1 , 4 

4 . 

4 . 7 T = £ T J 

j = l 
4 . 8 - 4 . 1 1 T j = S j T + j - 1 , 4 

E q u a t i o n 4 . 1 d e f i n e s t o t a l d e p o s i t s a n d 4 . 2 c o n s t r a i n s t h e sum o f d e p o s i t s 

a t a l l b a n k c l a s s e s t o t h e t o t a l . T h e c t ^ ' s i n 4 . 3 - 4 . 6 a r e t h e f r a c t i o n s 

o f t o t a l d e p o s i t s d i s t r i b u t e d t o t h e v a r i o u s b a n k i n g c l a s s e s . S i m i l a r l y , 
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4 . 7 c o n s t r a i n s t h e sum o f t i m e d e p o s i t s a t a l l b a n k c l a s s e s t o t h e t o t a l 

a n d t h e a r e t h e d i s t r i b u t i o n f r a c t i o n s . T h e t e r m s a n d a r e 

r a n d o m d i s t u r b a n c e s w h i c h a r e a s s u m e d t o b e i n d e p e n d e n t o f a l l o t h e r 

r a n d o m d i s t u r b a n c e s i n t h e m o d e l . 

T h e d i s t r i b u t i o n b l o c k a d d s n i n e i n d e p e n d e n t e q u a t i o n s a n d o n e 

m o r e e x o g e n o u s v a r i a b l e D_ g i v i n g t h e m o d e l 2 6 i n d e p e n d e n t e q u a t i o n s i n 

27 u n k n o w n s . I t i s c o m p l e t e d b y i d e n t i f y i n g CDs h e l d b y t h e p u b l i c w i t h 
2 

t h o s e i s s u e d o n n e t b y t h e b a n k s , £ C D J = CD . 

j - 1 P 

T h e A g g r e g a t e Demand S e c t o r 

A g g r e g a t e d e m a n d i s r e p r e s e n t e d b y t h e s i n g l e r e d u c e d - f o r m 

e q u a t i o n o f t h e f o r m 

5 . 1 Y = Y ( X * r r * _ r T T * , t c , t y , G , K , r ^ ) , 

w h e r e Y i s n o m i n a l i n c o m e , X i s r e a l i n c o m e , r „ i s t h e s h o r t - t e r m 

g o v e r n m e n t s e c u r i t y r a t e , T i s t h e e x p e c t e d r a t e o f i n f l a t i o n , t^, i s 

t h e i n c o m e t a x r a t e , t f i i s t h e c o r p o r a t e t a x r a t e , G i s r e a l g o v e r n m e n t 

e x p e n d i t u r e s , K i s t h e c a p i t a l s t o c k a n d n^, i s a n i n d e p e n d e n t r a n d o m 

* 

d i s t u r b a n c e . T h e s u p e r s c r i p t m e a n s t h a t l a g g e d v a l u e s o f t h e v a r i a b l e 

e n t e r t h e e q u a t i o n . N o t e t h a t n o m i n a l i n c o m e i s a s s u m e d t o b e a f u n c t i o n 

o f o n l y l a g g e d i n t e r e s t r a t e s , n o t t h e c u r r e n t . 

E q u a t i o n 5 . 1 i s a r e d u c e d - f o r m e q u a t i o n o f t h e m a c r o s y s t e m , 

5 . 2 X - f ( K , L ) f R > 0 , f L > 0 

5 ' 3 p ^ F L ( K ' L ) F L L < 0 ' F L K > 0 

5 . 4 w = G ( L / L F , T T ) G > 0 , G , _ , < 0 , > 0 

5 . 5 L F = H ( w / p ) H > 0 , H < 0 
r w p 
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! 

5 . 6 X = C + I + G 

5 . 7 I = K r ^ - S ^ i < o , I , > 0 , I < 0 

S - l c 

5 . 8 C - C ( X * r t ^ , K ) C x - 1 > 0 , C t < 0 , C K > 0 

w h e r e L i s t o t a l e m p l o y m e n t , w i s t h e w a g e r a t e , p i s t h e p r i c e l e v e l , 

L F i s t h e t o t a l l a b o r f o r c e , I i s r e a l i n v e s t m e n t , a n d C i s r e a l c o n s u m p t i o n 

e x p e n d i t u r e . T h e r e a r e s e v e n e q u a t i o n s c o n t a i n i n g s e v e n u n k n o w n s ( X , w , p , 

L F , L , I , C ) a n d s e v e n p r e d e t e r m i n e d v a r i a b l e s ( X _ ^ , K , TT , t ^ , t^, 

r S - l ' E q u a t i o n 5 . 2 i s t h e a g g r e g a t e p r o d u c t i o n f u n c t i o n r e l a t i n g 

t h e i n p u t s c a p i t a l ( K ) a n d l a b o r ( L ) t o r e a l o u t p u t ( X ) . E q u a t i o n 5 . 3 

i s t h e f i r s t - o r d e r p r o f i t m a x i m i z i n g c o n d i t i o n w h i c h s t a t e s t h a t t h e ' 

r e a l w a g e m u s t e q u a l t h e m a r g i n a l p r o d u c t o f l a b o r . E q u a t i o n 5 . 4 i s t h e 

w a g e - s e t t i n g e q u a t i o n — t h e m o n e y w a g e i s a f u n c t i o n o f r e l a t i v e e m p l o y m e n t 

( L / L F ) a n d p r i c e e x p e c t a t i o n s — w h i l e e q u a t i o n 5 . 5 i s t h e l a b o r s u p p l y 

f u n c t i o n . N o t i c e t h a t t h e r e i s n o t h i n g h e r e t h a t g u a r a n t e e s f u l l e m p l o y m e n t 

( i . e . , L F = L ) . A l t h o u g h t h e w a g e r a t e i s n o t r i g i d , i t w i l l g e n e r a l l y 

n o t b e f l e x i b l e e n o u g h t o c r e a t e f u l l e m p l o y m e n t . T h e l a s t t h r e e e q u a t i o n s 

a r e t h e u s u a l K e y n e s i a n a g g r e g a t e d e m a n d e q u a t i o n s . T o t a l d e m a n d i s t h e 

sum o f c o n s u m p t i o n , i n v e s t m e n t , a n d g o v e r n m e n t e x p e n d i t u r e s ; i n v e s t m e n t 

i s a f u n c t i o n o f t h e e x p e c t e d r e a l i n t e r e s t r a t e a n d t h e c o r p o r a t e t a x 

r a t e ; c o n s u m p t i o n i s a f u n c t i o n o f e x p e c t e d i n c o m e , t h e i n c o m e t a x r a t e , 

a n d w e a l t h m e a s u r e d b y t h e c a p i t a l s t o c k . 

I n o r d e r t o f i n d t h e s i g n s o f t h e d e r i v a t i v e s i n e q u a t i o n 5 . 1 , 

t h e m a c r o s y s t e m i s i n e f f e c t l i n e a r i z e d a r o u n d i n i t i a l e q u i l i b r i u m 

v a l u e s o f t h e v a r i a b l e s b y t o t a l d i f f e r e n t i a t i n g e q u a t i o n s 5 . 2 t h r o u g h 
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5 . 8 . T h e l i n e a r s y s t e m i s t h e n s o l v e d y i e l d i n g t h e s i g n s o f t h e r e d u c e d -

f o r m d e r i v a t e s . T h e r e s u l t s a r e s u m m a r i z e d i n t h e t a b l e b e l o w . 

Ceter is Paribus 
CI1.1nf.es 

r s - i 

T h e s i g n s a r e t h e e x p e c t e d o n e s . T h e o n l y u n s i g n e d d e r i v a t i v e s 

a r e t h o s e f o r c a p i t a l s t o c k . A r i s e i n K i n c r e a s e s b o t h a g g r e g a t e 

d e m a n d a n d a g g r e g a t e s u p p l y ; c o n s e q u e n t l y , r e a l o u t p u t i n c r e a s e s , b u t 

t h e p r i c e e f f e c t a n d h e n c e t h e n o m i n a l i n c o m e e f f e c t i s u n c e r t a i n . 

T h e a g g r e g a t e d e m a n d e q u a t i o n c o m p l e t e s t h e m o d e l a d d i n g o n e 

m o r e e q u a t i o n a n d o n e m o r e u n k n o w n ) . A s c h e m a t i c s u m m a r y o f t h e 

m o d e l i s p r e s e n t e d b e l o w . 

http://CI1.1nf.es
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E s t i m a t i o n 

T h e m o d e l w a s e s t i m a t e d b y a p p l y i n g , w h e r e a p p r o p r i a t e , t h r e e -

s t a g e l e a s t s q u a r e s . E q u a t i o n s w e r e a l s o e s t i m a t e d f o r m o s t e x o g e n o u s 

v a r i a b l e s . A n a p p e n d i x d e s c r i b i n g t h e e s t i m a t i o n p r o c e d u r e , t h e r e s u l t i n g 

p o i n t e s t i m a t e s , a n d t h e d a t a s o u r c e s i s a v a i l a b l e u p o n r e q u e s t . 



I I I . S i m u l a t i o n R e s u l t s 

A t t h e b e g i n n i n g o f t h i s p a p e r , i t w a s a r g u e d t h a t m o n e t a r y 

r e f o r m s s h o u l d b e e v a l u a t e d w i t h i n a s t o c h a s t i c m o d e l . C o n s e q u e n t l y , i t 

w a s n e c e s s a r y t o c o n s t r u c t a n e m p i r i c a l m o d e l o f t h e e c o n o m y c o n t a i n i n g 

a d e t a i l e d f i n a n c i a l s e c t o r . I n t h e p r e v i o u s s e c t i o n s u c h a m o d e l w a s 

p r e s e n t e d ; t h e f i n a l t a s k , t h e r e f o r e , i s a t h a n d . U s i n g t h e e s t i m a t e d 

m o d e l , w h i c h i n c l u d e s b o t h t h e p o i n t e s t i m a t e s o f p a r a m e t e r s a n d t h e 

v a r i a n c e - c o v a r i a n c e m a t r i c e s , o p p o r t u n i t y l o c i — m e a n - v a r i a n c e c u r v e s — a r e 

c o n s t r u c t e d f o r e a c h m o n e t a r y r e f o r m a n d f o r t h e c u r r e n t r e g i m e . I t i s 

t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e s e c u r v e s w h i c h m e a s u r e s t h e e f f e c t i v e n e s s o f 

a r e f o r m . 

f 

G e n e r a t i n g a L o c u s 

One c o u l d t r y t o s o l v e t h e m o d e l f o r t h e r e d u c e d f o r m o f t h e 

g o a l v a r i a b l e Y + ^ w i t h t h e h o p e o f a n a l y t i c a l l y d e r i v i n g o p p o r t u n i t y 

l o c i . E v e n i f t h i s r e s u l t e d i n a l i n e a r r e l a t i o n s h i p b e t w e e n a n d 

t h e i n s t r u m e n t P , t h e r a n d o m t e r m s , b o t h c o e f f i c i e n t s a n d r e s i d u a l s , 

e n t e r t h e r e d u c e d f o r m n o n l i n e a r l y ; i t f o l l o w s t h a t t h e d i s t r i b u t i o n o f 

Y + ^ i s e x t r e m e l y d i f f i c u l t , i f n o t i m p o s s i b l e , t o d e r i v e . W h a t i s d o n e 

h e r e , i n s t e a d , i s t o a p p r o x i m a t e t h e d i s t r i b u t i o n b y way o f M o n t e C a r l o 

e x p e r i m e n t s . S a m p l e o b s e r v a t i o n s f r o m t h e d i s t r i b u t i o n a r e g e n e r a t e d i n 

t h e f o l l o w i n g w a y : R e p e a t e d d r a w i n g s ( 1 5 0 ) o f c o e f f i c i e n t s a r e made 

c o n s i s t e n t w i t h t h e e s t i m a t i o n p e r i o d m e a n a n d v a r i a n c e - c o v a r i a n c e 

e s t i m a t e s ; s i m i l a r l y , r e p e a t e d d r a w i n g s ( 1 5 0 ) o f t h e r e s i d u a l s a r e made 

c o n s i s t e n t w i t h t h e e s t i m a t i o n p e r i o d v a r i a n c e - c o v a r i a n c e e s t i m a t e s . — ' ' 

F o r a f i x e d v a l u e o f P , a t a f i x e d p o i n t i n t i m e ( D e c e m b e r 1 9 7 0 ) , t h e 

- 17 -
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m o d e l i s s o l v e d f o r e a c h r a n d o m d r a w i n g o f c o e f f i c i e n t s a n d r e s i d u a l s ; — ' ' 

t h i s g e n e r a t e s s a m p l e o b s e r v a t i o n s ( 1 5 0 ) o n e a c h e n d o g e n o u s v a r i a b l e a n d , 

i n p a r t i c u l a r , o n 

O n c e s a m p l e o b s e r v a t i o n s a r e g e n e r a t e d , e s t i m a t i n g t h e l o c u s 

i s s t r a i g h t f o r w a r d . A s d e s c r i b e d a b o v e , f o r a g i v e n s e t t i n g o f P , 1 5 0 

s a m p l e o b s e r v a t i o n s f r o m t h e d i s t r i b u t i o n o f a r e g e n e r a t e d f r o m 1 5 0 

s e t s o f s t o c h a s t i c t e r m s . A s a m p l e m e a n a n d v a r i a n c e i s t h e n c o m p u t e d 

y i e l d i n g o n e p o i n t o n t h e l o c u s . B y v a r y i n g P a n d r e p e a t i n g t h e p r o c e d u r e , 

t h e l o c u s i s a p p r o x i m a t e d t o t h e d e s i r e d d e g r e e . 

T h e r a n d o m t e r m s , b o t h c o e f f i c i e n t s a n d r e s i d u a l s a r e g e n e r a t e d 

b y b l o c k . ( T h e r e a r e e i g h t i n d e p e n d e n t b l o c k s i n t o t a l : ( 1 ) t h e p u b l i c 

s e c t o r ' s a s s e t d e m a n d e q u a t i o n s , ( 2 ) c i t y b a n k s ' p o r t f o l i o e q u a t i o n s , ... 

( 3 ) l a r g e c o u n t r y b a n k s ' p o r t f o l i o e q u a t i o n s , ( 4 ) s m a l l c o u n t r y b a n k s ' 

p o r t f o l i o e q u a t i o n s , ( 5 ) n o n m e m b e r b a n k s ' p o r t f o l i o e q u a t i o n s , ( 6 ) d i s 

t r i b u t i o n e q u a t i o n s , ( 7 ) t h e f l o a t e q u a t i o n , a n d ( 8 ) t h e a g g r e g a t e 

d e m a n d e q u a t i o n . ) L e t t i n g a , s t a n d f o r t h e c o l u m n v e c t o r o f r a n d o m 

c o e f f i c i e n t s o f t h e k t h b l o c k , s a m p l e v a l u e s o f $ , , t h e e s t i m a t i o n 
K 

p e r i o d v e c t o r o f p o i n t e s t i m a t e s , a r e g e n e r a t e d b y t h e m a t r i x e q u a t i o n 

\ = 5k + V 

w h e r e v i s a c o l u m n v e c t o r o f i n d e p e n d e n t , mean z e r o , v a r i a n c e o n e , 

1 2 / ' 
r a n d o m v a r i a b l e s g e n e r a t e d b y a r a n d o m n u m b e r g e n e r a t o r , — a n d i s a 

ma t r i x s u c h t h a t e q u a l s t h e e s t i m a t i o n p e r i o d e s t i m a t e d v a r i a n c e -

c o v a r i a n c e m a t r i x o f t h e p o i n t e s t i m a t e s . I t f o l l o w s , t h e n , t h a t a , 

g e n e r a t e d b y t h e e q u a t i o n a b o v e h a s m e a n ^ a n d a v a r i a n c e - c o v a r i a n c e 

m a t r i x R, R, , t h e e s t i m a t e d v a r i a n c e - c o v a r i a n c e m a t r i x o f t h e p o i n t 

e s t i m a t e s . 
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S i m i l a r l y , l e t t i n g s t a n d f o r t h e c o l u m n v e c t o r o f r a n d o m 

r e s i d u a l s o f t h e k t h b l o c k , s a m p l e v a l u e s a r e g e n e r a t e d b y t h e m a t r i x 

e q u a t i o n 

\ = V 

w h e r e h e r e i s a m a t r i x s u c h t h a t R ^ R ^ e q u a l s t h e e s t i m a t i o n p e r i o d 

e s t i m a t e d r e s i d u a l v a r i a n c e - c o v a r i a n c e m a t r i x a n d v i s a r a n d o m v a r i a b l e 

w i t h t h e same p r o p e r t i e s a s a b o v e . I t f o l l o w s , t h e n , t h a t u ^ h a s z e r o 

t 

m e a n a n d a v a r i a n c e - c o v a r i a n c e m a t r i x t n e e s t i m a t e d r e s i d u a l 

v a r i a n c e - c o v a r i a n c e m a t r i x . 

T h e O u t p u t 

T h e M o n t e C a r l o p r o c e d u r e f o r a p p r o x i m a t i n g a l o c u s i s r e p e a t e d 

f o r e a c h m o n e t a r y r e g i m e . S i n c e a r e f o r m i m p o s e s a new s t r u c t u r e o n t h e 

s y s t e m , i t i m p o s e s a n e w l o c u s ; e a c h l o c u s t h e n i s e s t i m a t e d b y t h e 

s t o c h a s t i c s i m u l a t i o n s d e s c r i b e d a b o v e . T h e r e s u l t s a r e p r e s e n t e d i n 

t h e g r a p h s a t t h e e n d o f t h i s p a p e r . 

F o r e a c h r e f o r m , a d i a g r a m i s p r e s e n t e d . P l o t t e d i n t h e t o p 

h a l f i s t h e l o c u s f o r t h e c u r r e n t r e g i m e ( C - C ) a n d f o r t h e r e f o r m e d 

1 3 / 

r e g i m e ( R - R ) w h e r e f u t u r e i n c o m e , Y + ^ » — i s t h e g o a l v a r i a b l e . A l o n g 

s i d e t h e g r a p h , c o r r e s p o n d i n g t o t h e p l o t t e d p o i n t s , a r e F - s t a t i s t i c s ; 

t h e s e a r e u s e d t o t e s t t h e s i g n i f i c a n c e b e t w e e n v a r i a n c e s . A t t h e 9 0 

p e r c e n t l e v e l o f c o n f i d e n c e , w i t h 1 2 0 d e g r e e s o f f r e e d o m i n b o t h t h e 

n u m e r a t o r a n d d e n o m i n a t o r , t h e c r i t i c a l s c o r e i s 1 . 2 6 ; a t t h e 75 p e r c e n t 

l e v e l o f c o n f i d e n c e , t h e c r i t i c a l s c o r e i s 1 . 1 3 . T h e b o t t o m h a l f o f 

e a c h d i a g r a m h a s t h e s a m e f o r m a t a s t h e t o p e x c e p t t h a t t h e m e a n s a n d 

v a r i a n c e s a r e t h o s e f o r d e m a n d d e p o s i t s . S i n c e m u c h o f t h e r e c e n t 
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l i t e r a t u r e o n m o n e t a r y p o l i c y i s c o n c e r n e d w i t h t h e c o n t r o l o f m o n e t a r y 

a g g r e g a t e s , i t s e e m s o f some i n t e r e s t t o s t u d y t h e d i s t r i b u t i o n o f 

d e m a n d d e p o s i t s . 

B y a s s u m p t i o n , a r e f o r m i s e f f e c t i v e i n t h e E ( Y + ^ ) - V ( Y

+ - ^ 

p l a n e i f t h e R - R c u r v e l i e s t o t h e l e f t o f t h e C - C c u r v e . N o t i c e t h a t 

e v e n t h o u g h a r e f o r m may b e e f f e c t i v e b y t h e a b o v e d e f i n i t i o n , t h e R - R 

c u r v e c o u l d l i e t o t h e r i g h t o f t h e C - C c u r v e i n t h e E ( D ) - V ( D ) p l a n e . 

A d i s c u s s i o n o f t h e s i m u l a t i o n r e s u l t s f o r e a c h r e f o r m f o l l o w s . 

R e f o r m 1 : R e d u c i n g t h e V a r i a n c e o f F l o a t 

S i n c e u n e x p e c t e d c h a n g e s i n f l o a t c a n a l t e r t h e a m o u n t o f 

r e s e r v e s a v a i l a b l e t o t h e b a n k i n g s y s t e m , i t h a s b e e n p r o p o s e d t h a t t h e 

c e n t r a l b a n k i m p r o v e i t s c o n t r o l o v e r t h i s v a r i a b l e . To y i e l d t h e 

max imum b e n e f i t s , c o m p l e t e c o n t r o l was a s s u m e d w h e n s i m u l a t i n g t h i s 

r e f o r m . T h e r e f o r m w a s i m p l e m e n t e d b y r e p l a c i n g e q u a t i o n 3 . 2 w i t h a n 

i d e n t i t y s e t t i n g f l o a t a t i t s a c t u a l v a l u e . 

A l t h o u g h t h e r e f o r m i s e f f e c t i v e , i . e . , t h e r e f o r m l o c u s l i e s 

t o t h e l e f t o f t h e c u r r e n t i n t h e E ( Y + ^ ) - V ( Y + ^ ) p l a n e , t h e F - s t a t i s t i c s 

a r e s m a l l a n d i n s i g n i f i c a n t . T h e r e f o r m i s c o n s i d e r a b l y m o r e e f f e c t i v e 

i n t h e E ( D ) - V ( D ) p l a n e . N o t o n l y d o e s t h e r e f o r m l o c u s l i e t o t h e l e f t 

o f t h e c u r r e n t , b u t t h e F - s t a t i s t i c s a r e s i g n i f i c a n t a t t h e 90 p e r c e n t 

l e v e l o f c o n f i d e n c e . 

R e f o r m 2 : I n c r e a s i n g R e s e r v e R e q u i r e m e n t s 

I n c r e a s i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s w i l l g i v e c o m m e r c i a l b a n k s 

l e s s l e v e r a g e i n o f f s e t t i n g m o n e t a r y p o l i c y . T h i s s e e m s t o b e t h e 
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r a t i o n a l e o i t h e p r o p o n e n t s f o r h i g h e r r e q u i r e m e n t s . I n a s t o c h a s t i c 

f r a m e w o r k , h o w e v e r , t h e r e e x i s t s a n o p t i m u m l e v e l o f r e s e r v e r e q u i r e m e n t s 

a n d i t may o r may n o t b e h i g h e r t h a n c u r r e n t r e q u i r e m e n t s . S i n c e s o l v i n g 

f o r t h i s o p t i m u m l e v e l i s a d i f f i c u l t t a s k , a n u m b e r o f d i f f e r e n t r e s e r v e 

r e q u i r e m e n t s w e r e t r i e d ; t h e f i r s t o b j e c t i v e w a s t o f i n d t h e d i r e c t i o n 

i n w h i c h r e q u i r e m e n t s s h o u l d c h a n g e , t h e s e c o n d t o f i n d a r a n g e c o n t a i n i n g 

t h e o p t i m u m l e v e l . 

I n t h e f i r s t s i m u l a t i o n , r e s e r v e r e q u i r e m e n t s ( o n b o t h t i m e 

a n d d e m a n d d e p o s i t s ) w e r e d e c r e a s e d b y 50 p e r c e n t , a n d t h e r e s u l t s 

s u p p o r t t h e p r o p o n e n t s o f h i g h e r r e q u i r e m e n t s . T h e o p p o r t u n i t y l o c u s 

s h i f t e d r i g h t w a r d d e c r e a s i n g t h e e f f e c t i v e n e s s o f m o n e t a r y p o l i c y i n 

b o t h p l a n e s ; m o r e o v e r , t h e F - s t a t i s t i c s w e r e e i t h e r s i g n i f i c a n t o r c l o s e 

t o b e i n g s i g n i f i c a n t a t t h e 9 0 p e r c e n t l e v e l o f c o n f i d e n c e . ( T h e r e s u l t s 

w e r e s i m i l a r , t h o u g h l e s s s i g n i f i c a n t , f o r s m a l l e r n e g a t i v e c h a n g e s . ) 

i n c r e a s e s i n r e q u i r e m e n t s , o f 20 p e r c e n t a n d 50 p e r c e n t , w e r e t h e n 

t r i e d . T h e 2 0 p e r c e n t i n c r e a s e was e f f e c t i v e i n b o t h p l a n e s , m o v i n g t h e 

l o c u s t o t h e l e f t , b u t n o t v e r y s i g n i f i c a n t l y . H o w e v e r , w h e n a 50 

p e r c e n t i n c r e a s e w a s t r i e d , t h e l o c u s i n t h e E ( Y + ^ ) - V ( Y + ^ ) p l a n e 

s h i f t e d t o t h e r i g h t ( i t s h i f t e d t o t h e l e f t i n t h e E ( D ) - V ( D ) p l a n e ) . 

W h i l e t h e F - s t a t i s t i c s w e r e n o t s i g n i f i c a n t , t h e r e w a s a c l e a r c h a n g e i n 

d i r e c t i o n . T h e s e r e s u l t s s u g g e s t t h a t t h e o p t i m a l r e q u i r e m e n t s a r e 

s o m e w h e r e b e t w e e n 20 a n d 5 0 p e r c e n t h i g h e r t h a n c u r r e n t l e v e l s . 

I t s h o u l d b e n o t e d t h a t h e r e i s a c a s e w h e r e u s i n g a m o n e t a r y 

a g g r e g a t e a s a p r o x y f o r t h e g o a l v a r i a b l e w o u l d l e a d t o a n i n c o r r e c t 
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e v a l u a t i o n o f a r e f o r m . E v e n t h o u g h t h e 5 0 p e r c e n t i n c r e a s e d e c r e a s e d 

t h e e f f e c t i v e n e s s o f m o n e t a r y p o l i c y , i t i n c r e a s e d t h e c e n t r a l b a n k ' s 

a b i l i t y t o c o n t r o l d e m a n d d e p o s i t s . 

R e f o r m 3 a : E q u a l i z i n g R e s e r v e R e q u i r e m e n t s  
B e t w e e n T i m e a n d Demand D e p o s i t s 

T h e r e a r e two p o s s i b l y o f f s e t t i n g e f f e c t s b r o u g h t o n by t h i s 

r e f o r m . F i r s t , i f r e s e r v e r e q u i r e m e n t s a r e e q u a l i z e d , p u b l i c s h i f t s 

b e t w e e n d e p o s i t t y p e s w o u l d n o t a f f e c t e x c e s s r e s e r v e s a n d t h e c e n t r a l 

b a n k c o u l d b e t t e r c o n t r o l m o n e y m a r k e t s . A t t h e s a m e t i m e , e q u a l i z i n g 

r e s e r v e r e q u i r e m e n t s m e a n s t h a t e i t h e r t h e h i g h e r r e q u i r e m e n t i s l o w e r e d , 

t h e l o w e r r e q u i r e m e n t i s r a i s e d , o r b o t h . T h i s s e c o n d e f f e c t c o n c e r n s 

t h e d e g r e e t o w h i c h t h e c h a n g e i n r e q u i r e m e n t s i s t o w a r d o r a w a y f r o m ., 

t h e o p t i m u m . S i n c e i t w a s i m p o s s i b l e t o c o n t r o l f o r t h i s e f f e c t , t h e 

r e s u l t s a r e m o r e d i f f i c u l t t o i n t e r p r e t . I n o r d e r t o m i n i m i z e t h e 

s e c o n d a r y e f f e c t , r e s e r v e r e q u i r e m e n t s w e r e e q u a l i z e d b y t a k i n g a w e i g h t e d 

a v e r a g e o f c u r r e n t r e q u i r e m e n t s , w h e r e t h e w e i g h t s w e r e t h e r a t i o o f 

d e p o s i t s ( d e m a n d a n d t i m e ) t o t o t a l d e p o s i t s . N e v e r t h e l e s s , t h e l o c u s 

s h i f t e d t o t h e r i g h t — i n t h e w r o n g d i r e c t i o n — i n b o t h p l a n e s . T h e t o t a l 

i m p a c t o f t h i s r e f o r m s e e m s t o b e d o m i n a t e d b y t h e m o v e m e n t s i n r e s e r v e 

r e q u i r e m e n t s a w a y f r o m t h e o p t i m u m ( t h e d e c r e a s e i n t h e d e m a n d d e p o s i t 

r e q u i r e m e n t m o r e t h a n o f f s e t t i n g t h e i n c r e a s e i n t h e t i m e d e p o s i t 

r e q u i r e m e n t ) . T h e p o i n t i s t h a t t h e r e i s a n o p t i m u m l e v e l f o r e a c h 

r e q u i r e m e n t a n d i n g e n e r a l t h e s e o p t i m u m r e q u i r e m e n t s a r e n o t e q u a l . I f 

b o t h r e q u i r e m e n t s s t a r t o u t a t n o n o p t i m a l l e v e l s a n d i f t h e o p t i m a l 

l e v e l s a r e d i f f e r e n t , e q u a l i z i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s c a n n o t be o p t i m a l ; 
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m o r e o v e r , a s s e e m s t o b e t h e c a s e i n t h e a b o v e s i m u l a t i o n , i t may r e d u c e 

t h e e f f e c t i v e n e s s o f m o n e t a r y p o l i c y . 

R e f o r m 3 b : E q u a l i z i n g R e s e r v e R e q u i r e m e n t s  
B e t w e e n C l a s s e s o f B a n k s 

W h i l e e q u a l i z i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s b e t w e e n d e p o s i t t y p e s 

s e e m s t o r e d u c e p o l i c y e f f e c t i v e n e s s , t h i s s h o u l d n o t b e t r u e w h e n we 

a r e e q u a l i z i n g r e q u i r e m e n t s b e t w e e n b a n k c l a s s e s . T h e r e a s o n i s t h i s : 

a l t h o u g h i t may be a d v a n t a g e o u s t o h a v e d i f f e r e n t r e q u i r e m e n t s o n 

d e p o s i t t y p e s ( o f f s e t t i n g t h e d i f f e r e n t i m p a c t c u r r e n t i n c o m e h a s o n t h e 

d e m a n d f o r d i f f e r e n t a s s e t s ) , t h e r e i s n o g a i n t o b e h a d f r o m u n e q u a l 

r e q u i r e m e n t s b e t w e e n b a n k c l a s s e s . 

T h e r e f o r m w a s i m p l e m e n t e d b y s e t t i n g t h e r e s e r v e r e q u i r e m e n t 

o n d e m a n d d e p o s i t s f o r c i t y a n d c o u n t r y b a n k s t o a w e i g h t e d a v e r a g e o f 

t h e c u r r e n t r e q u i r e m e n t s , w h e r e t h e w e i g h t s w e r e t h e r a t i o s o f b a n k 

c l a s s d e p o s i t t o t o t a l d e p o s i t s . S i n c e t h e t i m e d e p o s i t r e s e r v e r e q u i r e 

m e n t w a s a l r e a d y t h e same a c r o s s b a n k c l a s s e s , t h e r e f o r m w a s n e c e s s a r y 

f o r d e m a n d d e p o s i t s o n l y . 

O n c e a g a i n t h e p r o b l e m o f i n t e r p r e t a t i o n a r i s e s . T h e r e i s 

s o m e o p t i m a l l e v e l o f r e s e r v e r e q u i r e m e n t s o n d e m a n d d e p o s i t s ; m o v e m e n t s 

t o w a r d o r a w a y f r o m t h e o p t i m u m a r e s e c o n d a r y e f f e c t s o f t h i s r e f o r m . 

T h e i n f l u e n c e o f t h e s e s e c o n d a r y e f f e c t s w a s n e u t r a l i z e d t o s o m e d e g r e e 

b y t a k i n g a s t h e s i n g l e r e q u i r e m e n t a w e i g h t e d a v e r a g e o f t h e c u r r e n t 

r e q u i r e m e n t s . T h e r e s u l t w a s a l e f t w a r d s h i f t o f t h e l o c i i n b o t h 

p l a n e s , a l t h o u g h t h e F - s t a t i s t i c s w e r e r e l a t i v e l y s m a l l . 

R e f o r m 4 ; T y i n g t h e D i s c o u n t R a t e t o t h e S e c u r i t y R a t e 

P r o p o n e n t s o f t h i s r e f o r m h a v e a r g u e d t h a t c o m m e r c i a l b a n k s 

c a n o f f s e t r e s t r i c t i v e m o n e t a r y p o l i c y b y b o r r o w i n g f u n d s a t t h e d i s c o u n t 
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w i n d o w . T y i n g t h e d i s c o u n t r a t e t o t h e s e c u r i t y r a t e w o u l d r e d u c e t h e 

i n c e n t i v e t o b o r r o w a n d t h u s m a k e m o n e t a r y p o l i c y m o r e e f f e c t i v e . On 

t h e o t h e r h a n d , f i x i n g t h e d i s c o u n t r a t e a n d a l l o w i n g f o r d i s c r e p a n c i e s 

b e t w e e n t h i s r a t e a n d m a r k e t r a t e s e n c o u r a g e s b a n k b e h a v i o r w h i c h o f f s e t s 

u n e x p e c t e d s h i f t s i n p o r t f o l i o d e m a n d s . T h u s , a p r i o r i , t h e t o t a l 

i m p a c t o f t h i s r e f o r m i s u n c e r t a i n a n d c a n o n l y b e d e t e r m i n e d e m p i r i c a l l y . 

T h e r e f o r m w a s i m p l e m e n t e d b y a d d i n g a n e q u a t i o n w h i c h e q u a t e d 

t h e d i s c o u n t r a t e t o t h e s e c u r i t y r a t e . T h e r e s u l t s a r e r a t h e r c l e a r — 

t h e r e f o r m i s p e r v e r s e ; t h e l o c u s i n b o t h p l a n e s s h i f t s t o t h e r i g h t a n d 

t h e F - s t a t i s t i c s a r e a l l s i g n i f i c a n t a t t h e 90 p e r c e n t l e v e l . T h e 

c u r r e n t r e g i m e ' s a u t o m a t i c s t a b i l i z e r i s m o r e e f f e c t i v e t h a n a r e g i m e 

w h e r e t h e i n t e r e s t r a t e i n c e n t i v e f o r b a n k b o r r o w i n g i s e l i m i n a t e d . 

R e f o r m 5 : P l a c i n g R e s e r v e R e q u i r e m e n t s o n N o n m e m b e r B a n k s 

I n e f f e c t , t h i s l a s t r e f o r m i s a v e r s i o n o f two p r e v i o u s 

r e f o r m s : R e f o r m 2 — i n c r e a s i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s — a n d R e f o r m 3 b — 

e q u a l i z i n g r e q u i r e m e n t s b e t w e e n b a n k c l a s s e s . N o n m e m b e r b a n k r e s e r v e 

r e q u i r e m e n t s a r e d e t e r m i n e d b y t h e s t a t e s i n w h i c h t h e y r e s i d e ; t h e 

e f f e c t i v e r e q u i r e m e n t s a r e g e n e r a l l y much l o w e r t h a n member b a n k s . T h e 

r e f o r m i s s i m u l a t e d b y s e t t i n g r e q u i r e m e n t s e q u a l t o t h o s e o f c o u n t r y 

b a n k s . T h i s i s e q u i v a l e n t t o a s k i n g w h e t h e r r e q u i r e m e n t s s h o u l d b e b o t h 

h i g h e r a n d e q u a l i z e d b e t w e e n b a n k t y p e s . O n c e a g a i n t h e r e may b e o f f s e t t i n g 

e f f e c t s ; i n c r e a s i n g r e q u i r e m e n t s o f n o n m e m b e r b a n k s t o t h o s e o f c o u n t r y 

b a n k s may r a i s e t h e a v e r a g e r e q u i r e m e n t a b o v e i t s o p t i m u m . H e n c e , t h e 

g a i n f r o m e q u a l i z a t i o n c a n b e n e u t r a l i z e d b y t h e s u b o p t i m a l l e v e l o f 

r e q u i r e m e n t s . T u r n i n g t o t h e r e s u l t s , t h i s s e e m s t o b e t h e c a s e . T h e 

l o c u s i n t h e E ( Y . ) - V ( Y - ) p l a n e h a s s h i f t e d t o t h e r i g h t a l t h o u g h t h e 
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F - s t a t i s t i c s a r e n o t v e r y s i g n i f i c a n t . A s i n R e f o r m 2 , u s i n g d e m a n d 

d e p o s i t s a s a p r o x y f o r t h e g o a l v a r i a b l e w o u l d h a v e l e d t o t h e w r o n g 

e v a l u a t i o n ; t h e l o c u s i n t h e E ( D ) - V ( D ) s h i f t s t o t h e l e f t a n d t h e 

F - s t a t i s t i c s a r e s i g n i f i c a n t . 



I V . C o n c l u d i n g R e m a r k s 

A n a t t e m p t w a s made i n t h i s p a p e r t o e v a l u a t e t h e e f f e c t i v e n e s s 

o f a n u m b e r o f m o n e t a r y r e f o r m s w i t h i n a s t o c h a s t i c f r a m e w o r k . T o t h i s 

e n d , a n e c o n o m e t r i c m o d e l o f t h e e c o n o m y w a s c o n s t r u c t e d a n d t h e n s i m u l a t e d 

u n d e r d i f f e r e n t m o n e t a r y s t r u c t u r e s . T h e a n a l y s i s w a s s t a t i c i n t h e 

s e n s e t h a t t h e o b j e c t i v e f u n c t i o n w a s d e f i n e d o v e r a s i n g l e p e r i o d . I n 

g e n e r a l t h e r e f o r m s w e r e o f o n l y m i n o r s i g n i f i c a n c e a n d some w e r e e v e n 

p e r v e r s e . I n c r e a s i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s i s a n e f f e c t i v e r e f o r m , b u t 

t h e i n c r e a s e s h o u l d b e s o m e t h i n g l e s s t h a n 5 0 p e r c e n t . R e d u c i n g f l o a t 

a n d e q u a l i z i n g r e q u i r e m e n t s b e t w e e n b a n k c l a s s e s w i l l a l s o i n c r e a s e 

p o l i c y e f f e c t i v e n e s s b u t o n l y m a r g i n a l l y . M o r e s i g n i f i c a n t l y , t y i n g t h e 

d i s c o u n t r a t e t o a m a r k e t r a t e s h o u l d n o t b e i m p l e m e n t e d , a n d e x t e n d i n g 

r e s e r v e r e q u i r e m e n t s t o n o n m e m b e r b a n k s s h o u l d b e p a r t o f a t o t a l r e f o r m 

t o f i n d t h e o p t i m u m l e v e l o f r e q u i r e m e n t s , b u t s h o u l d n o t b e p u r s u e d f o r 

t h e s a k e o f e q u a l i z a t i o n a l o n e . 

How s e r i o u s l y s h o u l d a p o l i c y m a k e r a c c e p t t h e s e c o n c l u s i o n s ? 

S i n c e t h e m o d e l a n d t h e o b j e c t i v e f u n c t i o n a r e d e f i c i e n t i n a n u m b e r o f 

r e s p e c t s , a s d i s c u s s e d i n f u r t h e r d e t a i l b e l o w , t h e y a r e a t b e s t s u g g e s t i v e . 

N e v e r t h e l e s s , g e n e r a t i n g t h e s e r e s u l t s d e m o n s t r a t e s t h e f e a s i b i l i t y o f 

t h e a p p r o a c h a n d t h e r i c h n e s s o f t h e i n f o r m a t i o n i t p r o d u c e s . 

T h e a n a l y s i s c o u l d b e i m p r o v e d i n v a r i o u s w a y s : ( i ) T h e d a t a 

p e r i o d o n l y e n c o m p a s s e s t h e s i x t i e s a n d e a r l y s e v e n t i e s . T h e e s t i m a t e s 

c o u l d now b e u p d a t e d a n d t e s t e d f o r s t r u c t u r a l c h a n g e . ( i i ) T h e s i m u l a t i o n 

r e s u l t s w o u l d h a v e b e e n m o r e c r e d i b l e i f t h e e x p e r i m e n t s h a d b e e n r e p e a t e d 

a t o t h e r d a t e s . ( i i i ) A d e f e c t i n t h e f i n a n c i a l s e c t o r w a s t h e a b s e n c e 
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o f t h e f e d e r a l f u n d s m a r k e t , a m a r k e t w h i c h i s l o o k e d a t q u i t e c l o s e l y 

b y t h e F R S . ( T h e m a r k e t w a s s u b s u m e d i n t h e a g g r e g a t e d v a r i a b l e s 0 
A 

a n d 0 T . ) I f d a t a b e c o m e a v a i l a b l e , f e d e r a l f u n d s s u p p l y a n d d e m a n d 

e q u a t i o n s c o u l d b e e s t i m a t e d f o r e a c h b a n k c l a s s . ( i v ) The l o s s f u n c t i o n 

w a s a o n e - p e r i o d , s i m p l e q u a d r a t i c f u n c t i o n o f n o m i n a l i n c o m e . I f t h e 

a g g r e g a t e d e m a n d s e c t o r h a d b e e n a s e t o f s t r u c t u r a l e q u a t i o n s , t h e l o s s 

f u n c t i o n c o u l d h a v e b e e n made m o r e g e n e r a l b y i n c l u d i n g m o r e t a r g e t s . 

( v ) E v e n w i t h t h e c u r r e n t m o d e l , a s i g n i f i c a n t i m p r o v e m e n t c o u l d b e made 

b y u s i n g a d y n a m i c l o s s f u n c t i o n . T h e p r o c e d u r e w o u l d b e t o f i n d o p t i m a l 

r u l e s f o r d i f f e r e n t m o n e t a r y r e g i m e s ; t h e e f f e c t i v e n e s s o f a r e f o r m , 

t h e n , c o u l d b e m e a s u r e d b y t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e m i n i m u m l o s s u n d e r 

t h e c u r r e n t r e g i m e a n d t h e m i n i m u m l o s s r,-- i e r t h e r e f o r m e d r e g i m e . T h e 

d i f f i c u l t y w i t h t h i s a p p r o a c h i s t h a t t h e p r o b l e m o f f i n d i n g t h e o p t i m a l 

r u l e i n a m o d e l c o n t a i n i n g s t o c h a s t i c c o e f f i c i e n t s , d u e t o e s t i m a t i o n 

e r r o r , h a s n o t b e e n s o l v e d . 

One f i n a l n o t e o f c a u t i o n . E v e n i f t h e s e s u g g e s t e d i m p r o v e m e n t s 

w e r e m a d e , t h i s a p p r o a c h s t i l l c o n t a i n s a p o t e n t i a l l y s e r i o u s l i m i t a t i o n . 

A s m e n t i o n e d e a r l i e r i n t h i s p a p e r , w h e n s i m u l a t i n g t h e e f f e c t s o f a 

r e f o r m , t h e m o d e l s u n d e r l y i n g b e h a v i o r a l r e l a t i o n s h i p s a r e a s s u m e d t o b e 

f i x e d . We c h o s e r e f o r m s w h i c h we h o p e d w o u l d come c l o s e s t t o m a i n t a i n i n g 

t h i s a s s u m p t i o n . I t s h o u l d b e o b v i o u s , h o w e v e r , t h a t e a c h r e f o r m c o n s i d e r 

14/ 

a b o v e m u s t , t o some d e g r e e , a l t e r t h e t r u e u n d e r l y i n g s t r u c t u r e . — 

S i n c e o v e r t h e d a t a p e r i o d m o s t o f t h e s e r e f o r m s h a v e b e e n t r i e d i n o n e 

f o r m o r a n o t h e r , t h e h o p e i s t h a t t h e m o d e l c a p t u r e s t h e s e e f f e c t s . 
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— T h i s w a s f i r s t s u g g e s t e d b y B r a i n a r d [ 2 ] . 
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— ^ L i q u i d w e a l t h h e l d b y t h e n o n b a n k p u b l i c i s d e f i n e d t o b e 
c u r r e n c y , d e m a n d d e p o s i t s , c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t s , t i m e d e p o s i t s , a n d 
s h o r t - t e r m g o v e r n m e n t s e c u r i t i e s . 
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— ' ' c o e f f i c i e n t s a n d r e s i d u a l s w e r e t r e a t e d a s r a n d o m i n t h e 
e q u a t i o n s e x p l a i n i n g e x o g e n o u s v a r i a b l e s a s w e l l a s i n t h e e q u a t i o n s o f t h e 
m o d e l . 

— ^ T h e G a u s s - S e i d e l m e t h o d w a s u s e d i n s o l v i n g t h e m o d e l . F o r 
a d e s c r i p t i o n o f t h e m e t h o d a n d t h e c o m p u t e r p r o g r a m u t i l i z e d s e e 
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1 2 / 
— T h e e l e m e n t s o f v a r e d r a w n f rc r . i a t r u n c a t e d n o r m a l 

d i s t r i b u t i o n . L e t x b e a z e r o - o n e n o r m a l r a n d o m v a r i a b l e . V a l u e s o i 
x a r e d r a w n b u t o n l y t h o s e f o r w h i c h j x j < 2 a r e a c c e p t e d . T h e 

2 
a c c e p t e d x ' s h a v e m e a n z e r o a n d v a r i a n c e ( . 8 8 ) , s o t h a t v = ( 1 . 1 3 7 ) x 
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h a s m e a n z e r o a n d v a r i a n c e o n e , t h e d e s i r e d d i s t r i b u t i o n . T h e v ' s a r e 
c h o s e n f r o m a t r u n c a t e d , d i s t r i b u t i o n , b e c a u s e m o s t p a r a m e t e r s a n d 
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o r d e r s e r i a l c o r r e l a t i o n c o e f f i c i e n t s . F o r t h e i r d i s t r i b u t i o n , s e e 
R o l n i c k [ 9 , A p p e n d i x 2 ] . 

1 3 / 
— P e r s o n a l d i s p o s a b l e i n c o m e i s u s e d h e r e a s t h e t a r g e t 

i n c o m e v a r i a b l e . 
1 4 / 
— A n e x a m p l e o f how a r e f o r m m i g h t c h a n g e t h e s t r u c t u r e i s t h e 

c a s e o f e q u a t i n g r e s e r v e r e q u i r e m e n t s a m o n g b a n k c l a s s e s . P r e s u m a b l y , 
t h i s w o u l d a l t e r r e l a t i v e c o s t s a n d r e t u r n s a n d c h a n g e t h e r e l a t i v e s i z e 
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n o t b e i n v a r i a n t t o s u c h a r e f o r m . 
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