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

p r e s e n t t h e F e d e r a l R e s e r v e ' s m o n e t a r y p o l i c y o b j e c t i v e s f o r

1 9 8 5 . In a c c o r d a n c e w i t h t h e H u m p h r e y - H a w k i n s A c t , t h e s e m i -

a n n u a l r e p o r t o f t h e F e d e r a l R e s e r v e w a s t r a n s m i t t e d t o y o u

t h i s m o r n i n g 0 T h a t r e p o r t r e v i e w s in d e t a i l e c o n o m i c d e v e l o p -

m e n t s a n d m o n e t a r y p o l i c y in 1 9 8 4 , a n d s e t s f o r t h f o r 1 9 8 5 t h e

p l a n s f o r p o l i c y by t h e F e d e r a l O p e n M a r k e t C o m m i t t e e . T h i s

m o r n i n g I w o u l d l i k e t o d i s c u s s t h e C o m m i t t e e ' s d e c i s i o n s a n d

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

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

p o l i c y .

T h e E c o n o m i c S e t t i n g

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

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

r e a s o n a b l e p r i c e s t a b i l i t y . S t a t e d s o g e n e r a l l y , t h a t

o b j e c t i v e c a n h a r d l y b e c h a l l e n g e d ; it i n d e e d e n c o m p a s s e s t h e

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

M e a s u r e d in t h o s e t e r m s , t h e r e is c l e a r r e a s o n f o r

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

In s u m m a r y , w i t h r e a l g r o s s n a t i o n a l p r o d u c t up by 5 - 1 / 2

p e r c e n t o v e r t h e y e a r , a n d by a b o u t 12 p e r c e n t in t w o y e a r s ,

w e h a v e e n j o y e d t h e s t r o n g e s t e x p a n s i o n s i n c e t h e K o r e a n

W a r p e r i o d . O n t o p o f t h e g a i n s in j o b s in 1 9 8 3 , e m p l o y m e n t

i n c r e a s e d by o v e r 3 m i l l i o n l a s t y e a r . T h e u n e m p l o y m e n t r a t e

f e l l o n e f u l l p e r c e n t a g e p o i n t t o 7.2 p e r c e n t at y e a r - e n d .

R e a l i n c o m e s f o r t h e a v e r a g e A m e r i c a n are u p .
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P r o s p e c t s f o r s u s t a i n e d g r o w t h a n d p r o d u c t i v i t y o v e r

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

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

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

t o w i d e s p r e a d e a r l i e r e x p e c t a t i o n s , t h e s t r o n g g r o w t h o f 1 9 8 4

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

t h e s h a r p l y r e d u c e d l e v e l s o f 1 9 8 2 a n d 1 9 8 3 . S p e c i f i c a l l y ,

t h e c o n s u m e r p r i c e i n d e x i n c r e a s e d a r o u n d 4 p e r c e n t l a s t

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

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

r e t a i l l e v e l s r o s e b y l e s s t h a n t h a t . W h i l e t h e e v i d e n c e i s

l e s s t a n g i b l e , t h e r e a r e a l s o e n c o u r a g i n g s i g n s t h a t c h r o n i c

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

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

b y s o m e m e a s u r e s r o s e m o r e s l o w l y i n 1 9 8 4 t h a n i n 1 9 8 3 d e s p i t e

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

c h a n g e s i n a t t i t u d e . B u s i n e s s m e n a n d w o r k e r s n o l o n g e r s e e m

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

p r i c i n g a n d w a g e d e c i s i o n s . A n d d e c l i n e s i n b o n d y i e l d s a f t e r

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

i n f l a t i o n .

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

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

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

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

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

s t i l l h i g h e r t h a n w e w o u l d l i k e t o s e e . B u t i t i s a l s o t r u e

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

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

w a g e b e h a v i o r .

A s w e s t a r t 1 9 8 5 , t h e i m m e d i a t e e c o n o m i c o u t l o o k a p p e a r s

r e a s o n a b l y f a v o r a b l e i n t h e s e r e s p e c t s . P r o j e c t i o n s o f F e d e r a l

O p e n M a r k e t C o m m i t t e e m e m b e r s t h a t I w i l l b e r e v i e w i n g l a t e r

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

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

e c o n o m i c g r o w t h i s e x p e c t e d t o r e m a i n s t r o n g e n o u g h i n 1 9 8 5

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

i f a n y p i c k u p i n i n f l a t i o n .

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

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

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

s t a b i l i t y -- n o t j u s t f o r 1 9 8 5 b u t f o r t h e y e a r s b e y o n d -

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

r e l a x a t i o n .

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

i n t h e n e i g h b o r h o o d o f 4 p e r c e n t a y e a r -- a n d w i t h p r i c e s o f

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

w i l l u n d e r c u t t h e l o n g - t e r m o u t l o o k .

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

i n G N P g r o w t h w e e x p e r i e n c e d i n t h e t h i r d q u a r t e r . S u c h a

" p a u s e 1 1 i s n o t a n u n u s u a l f e a t u r e o f a n e x p a n s i o n p e r i o d .

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

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

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

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

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

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

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

$ 1 1 0 b i l l i o n i n 1 9 8 4 , f a r h i g h e r t h a n e v e r b e f o r e , a n d t h e

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

g o o d s a n d s e r v i c e s -- h a s d e t e r i o r a t e d b y a b o u t $ 1 0 0 b i l l i o n

s i n c e 1 9 8 2 . T h e s u s t a i n a b i 1 i t y o f t h a t t r e n d , p o l i t i c a l l y

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

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

i n t h e e x p a n s i o n . A g r i c u l t u r e * h e a v y c a p i t a l e q u i p m e n t p r o -

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

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

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

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

i n f l a t i o n .

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

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

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

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

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

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

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

f e e d b a c k o n o u r o w n p r o s p e c t s .

I t i s n o c o i n c i d e n c e t h a t t h e r e c o r d e x t e r n a l i m b a l a n c e

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

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

p r o j e c t i o n s o f b o t h t h e A d m i n i s t r a t i o n a n d t h e C o n g r e s s i o n a l

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

a b s e n c e o f d e c i s i v e c o r r e c t i v e a c t i o n .

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

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

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

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

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

M o r e o v e r , t h e k i n d o f o b v i o u s s q u e e z e o n , o r " c r o w d i n g o u t "

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

t h e e x p a n s i o n h a s d e v e l o p e d h a s n o t b e e n a p p a r e n t .

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

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

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

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

a p p r o a c h e d $ 1 0 0 b i l l i o n l a s t y e a r , a n d i t w i l l p r o b a b l y n e e d

t o b e s t i l l l a r g e r t h i s y e a r . D o m e s t i c n e t s a v i n g s -- b y

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

r u n n i n g a t a b o u t $ 3 2 5 b i l l i o n , s o t h e s u p p l e m e n t f r o m a b r o a d

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

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

o f t h e b u d g e t d e f i c i t .

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

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

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

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

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

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

o f t h e s a m e c o i n .

W e a r e m a n a g i n g t o f i n a n c e t h e d e f i c i t a n d m a i n t a i n

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

i m p o r t s , a n d t h e f a r m e r a r e b e i n g " c r o w d e d o u t . 1 1

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

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

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

o u r m a r k e t s . S o f a r , t h e y h a v e b e e n n o t o n l y w i l l i n g b u t e a g e r

t o d o s o * B u t w e a r e i n a r e a l s e n s e l i v i n g o n b o r r o w e d m o n e y

a n d t i m e .

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

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

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

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

e c o n o m y .

M o n e t a r y P o l i c y i n 1 9 8 4

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

r a p i d l y d u r i n g t h e e a r l y p a r t o f 1 9 8 4 , a n d d e m a n d s f o r m o n e y

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

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

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

i t s r a n g e f o r t h e y e a r , w h i c h t a r g e t e d g r o w t h a t 4 - 8 p e r c e n t . *

A t t h e s a m e t i m e , d r i v e n b y t h e f i n a n c i n g n e e d s g e n e r a t e d b y

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

* T h e d a t a i n t h i s t e s t i m o n y f o r t h e m o n e t a r y a g g r e g a t e s
r e f l e c t r e c e n t s e a s o n a l a n d b e n c h m a r k r e v i s i o n s * W h i l e t h e
c h a n g e s f o r t h e y e a r a s a w h o l e w e r e s m a l l , t h e r e v i s e d d a t a
f o r M l f o r t h e f i r s t h a l f o f t h e y e a r a r e l o w e r , a n d t h e s e c o n d
h a l f h i g h e r , t h a n r e p o r t e d e a r l i e r .
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M 3 a n d n o n - f i n a n c i a l c r e d i t w e r e e x p a n d i n g a r o u n d o r a b o v e t h e

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

T h e s t r o n g e x p a n s i o n a r y f o r c e s i n t h e e c o n o m y w e r e r e -

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

F e b r u a r y a n d M a r c h , a n d e a r l y i n t h e s p r i n g t h e F e d e r a l R e s e r v e

b e g a n t o e x e r t s o m e a d d i t i o n a l r e s t r a i n t o n r e s e r v e s b e i n g

s u p p l i e d t h r o u g h o p e n m a r k e t o p e r a t i o n s . C o n s e q u e n t l y , d e p o s i -

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

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

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

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

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

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

h i g h e r i n t h e s p r i n g . I n A p r i l t h e F e d e r a l R e s e r v e i n c r e a s e d

i t s d i s c o u n t r a t e 1 / 2 o f a p e r c e n t a g e p o i n t t o 9 p e r c e n t t o

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

d i s c o u r a g e r e s e r v e a d j u s t m e n t a t t h e d i s c o u n t w i n d o w .

I n M a y , a l i q u i d i t y c r i s i s d e v e l o p e d i n o n e o f t h e l a r g e s t

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

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

R e s e r v e , t h e F D I C , a n d t h e p r i m a r y s u p e r v i s o r o f t h e b a n k , t h e

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

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

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

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

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

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

a b o v e t h o s e o n g o v e r n m e n t s e c u r i t i e s , *

D e m a n d s f o r m o n e y s l a c k e n e d a f t e r m i d y e a r a s t h e e c o n o m i c

e x p a n s i o n s l o w e d . L o n g - t e r m i n t e r e s t r a t e s b e g a n t o d r o p f r o m

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

m o d e r a t e d . W i t h t h e p r o b l e m s o f t h e C o n t i n e n t a l I l l i n o i s

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

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

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

r e m a i n e d u n d e r s o m e p r e s s u r e . B y l a t e A u g u s t a n d S e p t e m b e r ,

w i t h M l g r o w t h m o v i n g t o w a r d t h e m i d p o i n t o f i t s r a n g e a n d M 3

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

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

R e s e r v e b e g a n t o e a s e p r e s s u r e s o n r e s e r v e p o s i t i o n s .

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

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

J a n u a r y . L a t e i n t h e y e a r , t o t a l a n d n o n b o r r o w e d r e s e r v e s

b e g a n t o g r o w r a p i d l y . S h o r t - t e r m i n t e r e s t r a t e s d e c l i n e d

b e t w e e n 2 - 1 / 2 a n d 3 - 1 / 2 p e r c e n t a g e p o i n t s o v e r t h e l a s t f o u r

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

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

s t e p s r e d u c e d t h e d i s c o u n t r a t e t o 8 p e r c e n t , t h e l o w e s t l e v e l

s i n c e 1 9 7 8 .

^ A t t a c h m e n t s I & I I s u m m a r i z e t h e s e a n d r e l a t e d d e v e l o p m e n t s ,
a n d t h e F e d e r a l R e s e r v e r e s p o n s e , m o r e f u l l y .
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S e v e r a l a d d i t i o n a l f a c t o r s i n f l u e n c e d j u d g m e n t s a b o u t

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

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

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

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

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

c u r r e n c i e s v i s - a - v i s t h e d o l l a r . A t t h e s a m e t i m e , r e l a t i v e l y

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

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

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

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

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

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

i n f l a t i o n e x p e c t a t i o n s .

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

o f r e s e r v e s i n t h e c o n t e x t o f s o m e i n c r e a s e s i n e c o n o m i c a c t i v i t y

l e d t o a r a t h e r s t r o n g r e v i v a l o f M l a n d M 2 g r o w t h a r o u n d y e a r -

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

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

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

p r o c e s s c a m e t o a n e n d .

U n l i k e t h e p a t t e r n d u r i n g m u c h o f 1 9 8 2 a n d 1 9 8 3 , w h e n M l

g r e w m o r e r a p i d l y t h a n n o m i n a l 6 N P ( t h a t i s " v e l o c i t y 1 1 s l o w e d ) ,

t h e i n c o m e v e l o c i t y o f M l r o s e 4 p e r c e n t l a s t y e a r . T h a t i s

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

i n c o m e g r o w t h . M 2 v e l o c i t y a l s o i n c r e a s e d , r i s i n g a r o u n d

1 - 1 / 2 p e r c e n t f o l l o w i n g t w o y e a r l y d e c l i n e s .

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

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

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

t h e l i n e s o f e a r l i e r e x p e r i e n c e . I n c o n t r a s t , i n 1 9 8 2 a n d

1 9 8 3 , d u r i n g a p e r i o d o f r a p i d t r a n s i t i o n t o d e r e g u l a t i o n o f

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

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

d e c l i n e d a p p r e c i a b l y .

T h e r i s e i n M 3 a n d c r e d i t d u r i n g 1 9 8 4 e x c e e d e d e x p e c t a -

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

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

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

r a p i d p a c e o v e r t h e e n t i r e p o s t - W o r i d W a r I I p e r i o d , b o t h i n

a b s o l u t e t e r m s a n d r e l a t i v e t o n o m i n a l G N P . D e b t g r o w t h o f

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

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

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

e m p h a s i z e d e a r l i e r .

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

f e d e r a l d e b t o f 1 6 p e r c e n t , a n u n p r e c e d e n t e d r a t e o f g r o w t h

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

d e b t o f n o n - f e d e r a l s e c t o r s , a t n e a r l y 1 3 p e r c e n t , a l s o w a s
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h i g h r e l a t i v e t o p a s t e x p e r i e n c e . A p o r t i o n o f t h i s g r o w t h

i n p r i v a t e d e b t -- p e r h a p s a r o u n d 1 - 1 / 2 p e r c e n t a g e p o i n t s -

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

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

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

s a l e s o f n e w s t o c k , n o n - f i n a n c i a l c o r p o r a t i o n s o n b a l a n c e

r e t i r e d a b o u t $ 7 0 b i l l i o n o f s t o c k l a s t y e a r .

W h a t e v e r t h e c i r c u m s t a n c e s a n d j u s t i f i c a t i o n f o r t h e

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

t e n d s t o w a r d m o r e d e b t ( a n d s h o r t e r d e b t ) r e l a t i v e t o e q u i t y

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

d e d i c a t e d t o d e b t s e r v i c i n g , e x p o s u r e t o s h o r t - r u n i n c r e a s e s

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

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

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

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

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

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

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

o f d e b t r e l a t i v e t o 6 N P m a y a l s o r e f l e c t t h e f a c t t h a t

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

p r o d u c t i o n , w h i c h i s w h a t t h e 6 N P m e a s u r e s . A n e w m a c h i n e ,

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

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

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

a b r o a d , a l l e v i a t i n g t h e p r e s s u r e s on o u r m a r k e t . But t h e d e b t

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

M o n e t a r y P o l i c y in 1 9 8 5

At its m e e t i n g l a s t w e e k t h e F O M C a g r e e d to s o m e s m a l l

c h a n g e s in s o m e of t h e r a n g e s for t h e m o n e t a r y and d e b t

a g g r e g a t e s t e n t a t i v e l y set out l a s t J u l y . T h e m o d i f i c a t i o n s

a r e in r e s p o n s e to a n a l y s i s of i n f o r m a t i o n n o w a v a i l a b l e and

do not r e p r e s e n t a n y c h a n g e in p o l i c y i n t e n t i o n s . As s h o w n on

t h e a t t a c h e d t a b l e , f o r M l , t h e C o m m i t t e e r e a f f i r m e d t h e l o w e r

t e n t a t i v e r a n g e it a d o p t e d l a s t J u l y of 4 to 7 p e r c e n t g r o w t h

f r o m t h e f o u r t h q u a r t e r of 1 9 8 4 to t h e f o u r t h q u a r t e r of 1 9 8 5 .

M 2 is t a r g e t e d to g r o w b e t w e e n 6 and 9 p e r c e n t , t h e s a m e r a n g e

as u s e d in 1 9 8 4 . T h e u p p e r end of t h a t r a n g e w a s i n c r e a s e d by

1/2 p e r c e n t f r o m t h e t e n t a t i v e r a n g e f o r 1 9 8 5 set in J u l y .

T h a t s m a l l a d j u s t m e n t r e f l e c t s a t e c h n i c a l j u d g m e n t -- b a s e d on

a s s e s s m e n t of r e c e n t d e v e l o p m e n t s -- t h a t M 2 c o u l d e x p a n d m o r e

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

h i s t o r i c r e c o r d of l i t t l e t r e n d g r o w t h in its v e l o c i t y .

T h e u p p e r e n d of t h e n e w M 3 r a n g e of 6 - 9 1/2 p e r c e n t

w a s a l s o set 1/2 p e r c e n t h i g h e r t h a n t e n t a t i v e l y a g r e e d in

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

9 to 12 p e r c e n t , a p e r c e n t a g e p o i n t a b o v e t h e 1 9 8 4 r a n g e .

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

a b l e s l o w i n g in t h e s e t w o a g g r e g a t e s f r o m w h a t a c t u a l l y o c c u r r e d
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in 1 9 8 4 . E v e n s o , c r e d i t g r o w t h , f u e l e d in p a r t by t h e b u d g e t

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

t h e r a t e of e x p a n s i o n of 6 N P f o r t h e t h i r d c o n s e c u t i v e y e a r .

T h e C o m m i t t e e d o e s n o t a n t i c i p a t e t h a t g r o w t h o f d e b t

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

n e w r i s k s f o r t h e e c o n o m y or t h e f i n a n c i a l s y s t e m in t h e y e a r

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

w i l l in t i m e r e q u i r e m o r e r e s t r a i n t on b o r r o w i n g r e l a t i v e t o

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

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

t h a t r e s p e c t is t h e e x t e n t t o w h i c h t h e c u r r e n t t a x s t r u c t u r e

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

a d d r e s s e d in t h e A d m i n i s t r a t i o n ' s r e f o r m p r o p o s a l s .

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

by F O M C m e m b e r s a n d n o n - v o t i n g R e s e r v e B a n k P r e s i d e n t s t o

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

an a c c e l e r a t i o n of i n f l a t i o n . F o r e c a s t s of real G N P g r o w t h

c e n t e r e d a r o u n d r a t e s of 3 - 1 / 2 to 4 p e r c e n t f r o m t h e f o u r t h

q u a r t e r of 1 9 8 4 t o t h e f o u r t h q u a r t e r of 1 9 8 5 -- r a t e s a n t i c i -

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

a r o u n d 6 - 3 / 4 to 7 p e r c e n t by y e a r - e n d . I n f l a t i o n , as m e a s u r e d

by t h e G N P d e f l a t o r , w a s e x p e c t e d m o s t f r e q u e n t l y t o b e in a

r a n g e of 3 - 1 / 2 to 4 p e r c e n t o v e r t h e y e a r , a b o u t t h e s a m e r a t e

as p r e v a i l e d in 1 9 8 4 . *

* T h e s e p r o j e c t i o n s , n o w r e g u l a r l y s e t o u t in o u r H u m p h r e y -
H a w k i n s R e p o r t s , s h o u l d n o t be i n t e r p r e t e d as i n d i c a t i n g
" t a r g e t s 1 1 f o r r e a l g r o w t h o r i n f l a t i o n in t h e s h o r t or l o n g e r
r u n . A s d i s c u s s e d in A t t a c h m e n t I I I , t h e C o m m i t t e e d o e s n o t
t a r g e t a s p e c i f i c l o n g - r a n g e g r o w t h p a t h f o r t h e e c o n o m y .
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I n v i e w o f t h e n e c e s s a r i l y t e n u o u s n a t u r e o f a n y j u d g m e n t

a b o u t t h e o u t l o o k f o r e x c h a n g e r a t e s , F O M C m e m b e r s in p r e p a r i n g

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

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

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

n i f i c a n t l y in f i s c a l 1 9 8 6 r e l a t i v e t o b a s e l i n e p r o j e c t i o n s , a

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

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

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

A s I i n d i c a t e d in d i s c u s s i n g 1 9 8 4 d e v e l o p m e n t s , w e e n t e r -

e d 1 9 8 5 w i t h t h e v a r i o u s m o n e t a r y a g g r e g a t e s g r o w i n g r e l a t i v e l y

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

a v e r a g e f o r t h e f o u r t h q u a r t e r o f t h e p r e v i o u s y e a r a s a s t a r t -

i n g p o i n t ( o r " b a s e 1 1 ) . C o n s e q u e n t l y , w e a r e s t a r t i n g t h e y e a r

w i t h t h e l e v e l s o f t h e a g g r e g a t e s a b o v e t h e t a r g e t r a n g e s a s

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

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

w i d e n i n g t h r o u g h t h e c u r r e n t y e a r . ( S e e C h a r t s I t o I V 0 )

T h a t c o n v e n t i o n a l a n d w i d e l y u s e d " p i c t u r e " i s e s s e n t i a l l y

a r b i t r a r y . I n t e r p r e t e d r i g i d l y ( a n d w r o n g l y ) , t h e n a r r o w n e s s

o f a c o n e i n t h e e a r l y p a r t o f t h e y e a r -- l i t e r a l l y n a r r o w e r

t h a n s o m e w e e k l y f l u c t u a t i o n s in t h e m o n e y s u p p l y -- w o u l d

a t t a c h p o l i c y i m p o r t a n c e t o l e v e l s o r m o v e m e n t s in t h e v a r i o u s

a g g r e g a t e s t h a t in f a c t h a v e n o s i g n i f i c a n c e .

W e h a v e s o m e t i m e s c o n s i d e r e d , a n d o t h e r s h a v e s u g g e s t e d ,

a b e t t e r " p i c t o r i a l " a p p r o a c h w o u l d b e t o i l l u s t r a t e t h e t a r g e t s
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b y a d i f f e r e n t ( b u t a l s o n e c e s s a r i l y a r b i t r a r y ) c o n v e n t i o n -•

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

f o u r t h q u a r t e r t a r g e t r a n g e s t o t h e b a s e p e r i o d , a s s h o w n in

t h e c h a r t s a t t a c h e d . T h e t a r g e t r a n g e is t h e n p o r t r a y e d a s

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

l e v e l s o f t h e a g g r e g a t e s , as y o u c a n s e e on t h e c h a r t s , a r e

w i t h i n s u c h p a r a l l e l l i n e s . *

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

t h e C o m m i t t e e is n o t d i s t u r b e d by t h e p r e s e n t l e v e l o f M l a n d

M 2 r e l a t i v e t o i t s i n t e n t i o n s f o r t h e y e a r . It c o n t e m p l a t e s

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

t h e t a r g e t r a n g e s .

C o n s i s t e n t w i t h t h a t a p p r o a c h , a s I i n d i c a t e d e a r l i e r ,

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

in t h e l a t t e r p a r t o f 1 9 8 4 e n d e d . T h e p r o v i s i o n o f r e s e r v e s

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

a b i t m o r e c a u t i o u s l y t o g u a r d a g a i n s t i n a d v e r t e n t " o v e r s h o o t s 1 1

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

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

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

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

c r e d i t a n d e x c h a n g e m a r k e t s .

T h e a n n u a l t a r g e t r a n g e s f o r M l a n d M 2 a s s u m e t h a t t r e n d s

in v e l o c i t y a r e r e t u r n i n g t o a m o r e n o r m a l a n d p r e d i c t a b l e

^ A t t a c h m e n t IV a d d r e s s e s t h e d i f f e r e n t b u t r e l a t e d q u e s t i o n s
o f t h e a p p r o p r i a t e " b a s e " u s e d in s e t t i n g a n d i l l u s t r a t i n g
t a r g e t e d g r o w t h r a n g e s .
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p a t t e r n . H o w e v e r , t h e r e is s o m e a n a l y s i s t h a t s u g g e s t s t h e

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

t r e n d of 3 p e r c e n t o r so c h a r a c t e r i s t i c o f m u c h o f t h e p o s t w a r

p e r i o d w h e n i n t e r e s t r a t e s w e r e t r e n d i n g h i g h e r . S h o u l d d e v e l -

o p m e n t s d u r i n g 1 9 8 5 t e n d t o c o n f i r m t h a t s o m e w h a t l o w e r v e l o c i t y

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

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

y e a r in t h e u p p e r p a r t of t h e i r r a n g e s . T h e l o w e r p a r t o f t h e

M l r a n g e w o u l d be c o n s i s t e n t w i t h g r e a t e r c y c l i c a l g r o w t h in

v e l o c i t y t h a n n o w t h o u g h t l i k e l y . As u s u a l , t h e s e r a n g e s w i l l

be r e v i e w e d at m i d - y e a r , in a c c o r d a n c e w i t h H u m p h r e y - H a w k i n s

A c t p r o c e d u r e s .

T h e C h a l l e n g e A h e a d

T h e a p p r o a c h t o w a r d m o n e t a r y p o l i c y t h a t I h a v e o u t l i n e d

f o r 1 9 8 5 is d e s i g n e d t o p r o m o t e , as b e s t w e c a n , o u r c o m m o n

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

t h e s t r o n g p r o g r e s s of 1 9 8 3 a n d 1 9 8 4 . T h e r e is f o r w a r d m o m e n t u m

in t h e e c o n o m y . T h e p u b l i c at l a r g e s e e m s t o s e n s e a g r e a t e r

d e g r e e o f c o n t r o l o v e r i n f l a t i o n t h a n f o r m a n y a y e a r -- a n d I

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

t h i s y e a r e v e n as t h e e c o n o m y g r o w s .

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

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

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

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

s u r e s , h a v e b e e n w e l l c o n t a i n e d . P o i n t s o f s t r a i n w i l l , w i t h -

o u t d o u b t , r e q u i r e c o n t i n u i n g a t t e n t i o n t h i s y e a r . B u t , i n

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

ti o n #

B y e n c o u r a g i n g a p p r o p r i a t e g r o w t h in m o n e y a n d c r e d i t ,

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

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

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

F e d e r a l R e s e r v e c a n h e l p b u i l d o n t h a t p r o g r e s s . W e a i m t o d o

s o .

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

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

T h e p r o g r e s s a g a i n s t i n f l a t i o n , t h e s t r e n g t h o f t h e d o l l a r

a n d t h e c o m p e t i t i o n f r o m a b r o a d , a n d s o m e m a r g i n s ( i f d i m i n i s h -

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

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

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

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

t h i n g . T h e l e s s o n h e r e a n d a b r o a d , n o w a n d t h r o u g h h i s t o r y ,

i s t h a t , o n c e a s e n s e o f p r i c e s t a b i l i t y i s l o s t , it c a n b e

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

T h e F e d e r a l R e s e r v e c a n t h e o r e t i c a l l y r u n t h e m o d e r n

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

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

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

f e d e r a l d e f i c i t .

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

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

t i v e s t o s a v e i n t h e p r o c e s s . In c o n t r a s t , t o e n c o u r a g e s a v i n g s

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

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

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

I f t h a t r o u t e i s n ' t o p e n t o u s -- a n d a s a p r a c t i c a l

m a t t e r w e p r o b a b l y c a n ' t d o m u c h r i g h t n o w t o c h a n g e i n g r a i n e d

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

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

r e d u c i n g t h e f e d e r a l d e f i c i t .

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

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

a n d t h e d e m a n d s u p o n t h e m , m o d e r a t i n g p r e s s u r e s o n i n t e r e s t

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

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

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

t r a d e d e f i c i t t h a t s t r a i n s k e y s e c t o r s o f i n d u s t r y a n d o u r

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

N o d o u b t b a d m o n e t a r y p o l i c y c o u l d d r i v e t h e d o l l a r

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

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

d e f i c i t ?

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

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

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

a c t i o n s a s l e n d e r o f l a s t r e s o r t , p r o t e c t t h e e s s e n t i a l f i n a n -

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

f a c e d w i t h e x t r a o r d i n a r y n e e d s .

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

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

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

l a r g e a g e n d a , f o r g o v e r n m e n t a n d t h o s e i n v o l v e d a l i k e . A n d

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

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

t o i n v e s t a n d t o f i n a n c e t h e g o v e r n m e n t t h a t I h a v e e m p h a s i z e d

t o d a y .

C o n c l u s i o n

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

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

b u d g e t a r y c h o i c e s . A s y o u d o s o , I k n o w t h a t y o u a r e a w a r e

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

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

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

r o n m e n t o f g r e a t e r s t a b i l i t y .
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For our part, in the conduct of monetary policy, we in

the Federal Reserve will be sensitive to both the opportunities

and the dangers before us. We believe the approach I have out-

lined with respect to the monetary targets and our implementa-

tion of policy sensibly reflects and balances the concerns I

am sure we share.

*******
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Chart 4
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A t t a c h m e n t I
The I m p l i c a t i o n s for M o n e t a r y P o j j c y of the Near F a i l u r e

of t h e C o n t i n e n t a l I l l i n o i s B a n k

T h e c o n d i t i o n of the C o n t i n e n t a l I l l i n o i s B a n k -- the

s e v e n t h l a r g e s t in t h e U n i t e d S t a t e s at t h e b e g i n n i n g of

1 9 8 4 -- had been a m a t t e r of c o n c e r n to r e g u l a t o r y a u t h o r i t i e s

and m a r k e t p a r t i c i p a n t s for some t i m e , p a r t i c u l a r l y a f t e r t h e

f a i l u r e of the Penn S q u a r e Bank in the m i d d l e of 1 9 8 2 b r o u g h t

to light l a r g e loan l o s s e s and w e a k n e s s e s in c r e d i t p o l i c y .

C o n t i n u i n g p r o f i t and loan p r o b l e m s c u l m i n a t e d in r u m o r s of

p o s s i b l e i m p e n d i n g f a i l u r e and a l i q u i d i t y c r i s i s in May 1 9 8 4 ,

i n v o l v i n g w i t h d r a w a l or f a i l u r e to r e n e w b i l l i o n s of d o l l a r s

of d e p o s i t s in the bank o v e r a few d a y s .

The F D I C , the Federal R e s e r v e , and t h e C o m p t r o l l e r of t h e

C u r r e n c y , w i t h t h e c o o p e r a t i o n of a g r o u p of m a j o r b a n k s , d e -

v e l o p e d a r r a n g e m e n t s to p r o v i d e t e m p o r a r y c a p i t a l and l i q u i d i t y

s u p p o r t p e n d i n g m o r e p e r m a n e n t s o l u t i o n s and r e o r g a n i z a t i o n .

The Federal R e s e r v e -- a c t i n g as l e n d e r of last resort -- p r o -

vided l a r g e a m o u n t s of f u n d s t h r o u g h t h e d i s c o u n t w i n d o w to

m a i n t a i n the b a n k ' s l i q u i d i t y . T h a t l e n d i n g rose i r r e g u l a r l y

f r o m a r o u n d $3 b i l l i o n d u r i n g m o s t of May to a peak of m o r e

than $7 b i l l i o n in A u g u s t . D u r i n g t h e a u t u m n the a m o u n t of

o u t s t a n d i n g l o a n s d e c l i n e d to much r e d u c e d l e v e l s .

P r o v i s i o n of f u n d s t h r o u g h the d i s c o u n t w i n d o w has t h e

e f f e c t of e x p a n d i n g total bank r e s e r v e s , and u n l e s s o t h e r w i s e

o f f s e t , the l e n d i n g to the bank w o u l d h a v e had t h e e f f e c t of
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e x p a n d i n g t h e m o n e y s u p p l y w e l l b e y o n d t a r g e t e d r a n g e s * T o

m a i n t a i n c o n s i s t e n c y o f r e s e r v e p r o v i s i o n w i t h F O M C i n t e n t i o n s ,

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

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

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

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

t o a c h i e v e i t s r e s e r v e o b j e c t i v e s .

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

C o n t i n e n t a l I l l i n o i s B a n k , p a r t i c u l a r l y in an e n v i r o n m e n t in

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

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

s t a b i l i t y o f o t h e r f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s . As a r e s u l t , i n t e r -

e s t r a t e s on b a n k i n g l i a b i l i t i e s r o s e a p p r e c i a b l y r e l a t i v e t o

i n t e r e s t r a t e s on T r e a s u r y s e c u r i t i e s d u r i n g t h e s p r i n g . M o r e

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

a p p e a r e d t o h a v e s o m e e f f e c t on m a i n t a i n i n g s h o r t - t e r m i n t e r e s t

r a t e s at h i g h e r l e v e l s t h a n m i g h t o t h e r w i s e h a v e b e e n t h e

c a s e .

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

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

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

d o m e s t i c f i n a n c i a l s t r a i n . S t r o n g l i q u i d i t y p r e s s u r e s at o n e

of t h e l a r g e s t s a v i n g s a n d l o a n o r g a n i z a t i o n s d u r i n g t h e l a t e

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

F e d e r a l H o m e L o a n B a n k S y s t e m , h a d l e s s e r e f f e c t s on m a r k e t

a t t i t u d e s .

Digitized for FRASER 
http://fraser.stlouisfed.org/ 
Federal Reserve Bank of St. Louis



1 - 3

T h e e x p e r i e n c e o f 1 9 8 4 , t o g e t h e r w i t h s u p e r v i s o r y e f f o r t s a n d

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

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

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

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

b e e n m a d e b y m a n y o f t h e l a r g e r b a n k i n g o r g a n i z a t i o n s t o i n -

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

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

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

s y s t e m .
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A t t a c h m e n t II
T h e I n t e r n a t i o n a l D e b t S i t u a t i o n in 1 9 8 4

A t t i m e s d u r i n g 1 9 8 4 , c o n c e r n s a b o u t t h e e x t e r n a l d e b t

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

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

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

o f t h e B r a z i l i a n a d j u s t m e n t p r o g r a m , t h e p r o g r a m s o f t h e n e w

V e n e z u e l a n a n d A r g e n t i n e g o v e r n m e n t s w e r e u n k n o w n , a n d t h e r e

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

t h e i r c r e d i t o r s . T e n s i o n s w e r e a g g r a v a t e d by i n c r e a s e s i n

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

S u b s e q u e n t l y , c o n c e r n s in f i n a n c i a l m a r k e t s r e c e d e d s o m e -

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

in n a r r o w i n g s o m e c o u n t r i e s 1 e x t e r n a l i m b a l a n c e s , a n d p l a n s f o r

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

1 a r g e s t b o r r o w e r s .

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

V e n e z u e l a in L a t i n A m e r i c a , a n d in Y u g o s l a v i a a n d H u n g a r y in

E a s t e r n E u r o p e , p r o d u c e d c u r r e n t a c c o u n t s u r p l u s e s l a s t y e a r .

B r a z i l ' s c u r r e n t a c c o u n t d e f i c i t w a s e s s e n t i a l l y e l i m i n a t e d ,

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

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

i n c r e a s e s in e x p o r t s , p a r t i c u l a r l y t o t h e U n i t e d S t a t e s , a n d

in m o s t c a s e s w a s a c c o m p a n i e d by a r e c o v e r y -- o r at l e a s t

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

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

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

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

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

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

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

a d j u s t m e n t a n d f i n a n c i n g p r o g r a m s . O n e i m p o r t a n t i n i a t i v e ,

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

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

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

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

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

M e x i c o a n d V e n e z u e l a ; s e r i o u s n e g o t i a t i o n s h a v e b e g u n w i t h

B r a z i l a n d Y u g o s l a v i a ; a n d t h e f i n a n c i n g p a c k a g e p r e p a r e d f o r

A r g e n t i n a c o n t a i n s s o m e l o n g e r - t e r m e l e m e n t s .

H o w e v e r , i t i s a l s o e v i d e n t f r o m d e v e l o p m e n t s i n 1 9 8 4 a n d

t h e f i r s t m o n t h s o f 1 9 8 5 t h a t t h e p r o c e s s o f a d j u s t m e n t w h i c h

b e g a n i n 1 9 8 2 i s f a r f r o m c o m p l e t e , p a r t i c u l a r l y o n t h e i n t e r n a l

s i d e . F i n a n c i a l m a r k e t s w i l l r e m a i n s e n s i t i v e t o i n d i c a t i o n s

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

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

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

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

b y i n d i v i d u a l c o u n t r i e s i s n o t o v e r .
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A t t a c h m e n t I I I
T a r g e t i n g R e a l G r o w t h

Q u e s t i o n s s o m e t i m e s a r i s e a s t o w h e t h e r t h e C o m m i t t e e ' s

f o r e c a s t s f o r r e a l G N P g r o w t h o r p r i c e s a r e i n t h e n a t u r e o f

s h o r t - r u n t a r g e t s t o w a r d w h i c h t h e F e d e r a l R e s e r v e " f i n e t u n e s "

p o l i c y , o r w h e t h e r t h e C o m m i t t e e h a s p r e c o n c e p t i o n s a b o u t j u s t

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

l o n g e r r u n .

T h e a n s w e r t o t h o s e q u e s t i o n s i s n o . M o n e t a r y p o l i c y

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

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

a s a g r o u p h a s n o p r e c o n c e i v e d n o t i o n a s t o j u s t h o w r a p i d

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

o u t s t r a i n i n g o u r r e s o u r c e s o r g i v i n g r i s e t o p r i c e p r e s s u r e s

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

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

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

i n c e n t i v e s t o s a v e a n d i n v e s t , a n d i n o t h e r f a c t o r s o v e r w h i c h

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

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

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

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

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

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

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

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

f a s t e r g r o w t h t h a n p r e d i c t e d f o r 1 9 8 5 i f t h a t p r o v e d c o n s i s t e n t

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

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

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

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

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

p e r f o r m a n c e .

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

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

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

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

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

s u g g e s t g r e a t e r o r l e s s e r g r o w t h p o t e n t i a l o v e r t i m e .
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A t t a c h m e n t I V
T h e B a s e f o r M o n e t a r y T a r g e t R a n g e s

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

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

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

C o n s i s t e n t w i t h t h e H u m p h r e y - H a w k i n s A c t p r o c e d u r e s , t h e

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

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

c a l e n d a r y e a r t o t h e f o u r t h q u a r t e r o f t h e c u r r e n t c a l e n d a r

y e a r .

T h e c o n v e n t i o n t h a t i s u s u a l l y u s e d , i s t h a t t h e b e g i n n -

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

t a k e n t o b e t h e f o u r t h q u a r t e r a v e r a g e g r o w t h o f a p a r t i c u l a r

m o n e t a r y o r c r e d i t a g g r e g a t e . O t h e r " b a s e s " c o u l d b e u s e d -•

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

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

o t h e r w i s e .

D u r i n g i t s r e c e n t m e e t i n g t h e C o m m i t t e e , a s i t h a s f r o m

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

i n g a b a s e f o r 1 9 8 5 f o r o n e o r m o r e o f t h e a g g r e g a t e s o t h e r

t h a n t h e c o n v e n t i o n a l o n e . I t c o n c l u d e d t h a t n o n e o f t h e

f o u r t h q u a r t e r a v e r a g e s f o r t h e t a r g e t e d a g g r e g a t e s w e r e d i s -

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

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

m i g h t i n d e e d c o n f u s e c o m m u n i c a t i o n o f t h e C o m m i t t e e ' s i n t e n -

t i o n s . I t a l s o n o t e d t h a t t h e a v e r a g e l e v e l o f b o t h M l a n d M 2
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d u r i n g t h e f o u r t h q u a r t e r o f 1 9 8 4 w a s r e a s o n a b l y c l o s e t o t h e

m i d - p o i n t o f t h e p r e v i o u s y e a r ' s r a n g e , an a l t e r n a t i v e b a s e

s u g g e s t e d by s o m e , M 3 a n d c r e d i t rd.n s i g n i f i c a n t l y a b o v e t h e

1 9 8 4 r a n g e s . R e b a s i n g t h o s e a g g r e g a t e s a t t h e m i d - p o i n t o f t h e

1 9 8 4 r a n g e s w o u l d t h u s h a v e i m p l i e d a w r e n c h i n g a d j u s t m e n t in

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

t o t h e C o m m i t t e e ' s i n t e n t i o n s . E s s e n t i a l l y , s u c h a c h a n g e

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

o f t h o s e a g g r e g a t e s i n t o t h e n e w r a n g e s , o r , a l t e r n a t i v e l y , a

s p e c i f i c a t i o n o f r a n g e s o f g r o w t h f o r 1 9 8 5 t h a t w o u l d h a v e b e e n

e x t r a o r d i n a r i l y h i g h a n d q u i t e o u t o f k e e p i n g w i t h 1 o n g e r r a n g e

i n t e n t i o n s .

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

t h e m i d - p o i n t o f a p r e v i o u s y e a r ' s r a n g e w o u l d s e e m t o i m p l y

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

t h e m i d - p o i n t o f a p r e v i o u s r a n g e is in s o m e s e n s e a u n i q u e l y

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

n o t s h a r e s u c h a c o n v i c t i o n . I n s t e a d , it b e l i e v e s t h a t t h e

a p p r o p r i a t e t r e n d o f e a c h a g g r e g a t e n e e d s t o b e j u d g e d in t h e

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

t h e y e m e r g e o v e r t i m e .

In s e t t i n g t a r g e t s f o r a n y y e a r , t h e C o m m i t t e e i s , o f

c o u r s e , a w a r e o f t h e b a s e l e v e l o f t h e a g g r e g a t e . A d j u s t m e n t s

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

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

si o n o f p o l i c y i n t h e t e s t i m o n y .
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Growth Ranges for the A g g r e g a t e s for 1984
in C o m p a r i s o n with Actual Growth

(QIV to QIV)

Percent Increases
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Growth Ranges for the A g g r e g a t e s Adopted for 1985
in Comparison with T e n t a t i v e Ranges and Those for 1984

(QIV to Q I V )
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