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Public Policy Brief 

Overcoming America’s 
Infrastructure Deficit 

A  F i s c a l l y  R e s p o n s i b l e  P l a n  f o r  P u b l i c  

C a p i t a l  I n v e s t m e n t  

SJay I _ . e w y  a d  W a l t e r  M .  C a d x t t e  



T h e  J e r o m e  L e v y  E c o n o m i c s  I n s t i t u t e  o f  B a r d  

C o l l e g e ,  f o u n d e d  i n  1 9 8 6 ,  i s  a n  a u t o n o m o u s ,  i n d e -  

p e n d e n t l y  e n d o w e d  r e s e a r c h  o r g a n i z a t i o n .  I t  i s  

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

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

T h e  J e r o m e  L e v y  E c o n o m i c s  Z n s t i t u t e  i s  p u b -  

l i s h i n g  t h i s  p r o p o s a l  w i t h  the c m w i c t i o n  that i t  

r e p r e s e n t s  a  c o n s t r u c t i v e  a n d  p o s i t i v e  c o n t r i b u -  

t & m  t o  the d i x x k m s  a n d  d e b a t e s  o n  t h e  r e l e -  

W T U  p o l i c y  i s s u e s .  N e i t h e r  t h e  I n s t i t u t e ’ s  B o u r d  

o f  @ v e r n o r s  n o r  i t s  A d v i s o r y  B o u r d  n e c e s s a r i l y  

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

T h e  L e v y  I n s t i t u t e  b e l i e v e s  i n  t h e  p o t e n t i a l  f o r  t h e  

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

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

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

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

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

S t a t e s  a n d  a b r o a d .  

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

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

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

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

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

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

a n d  j u s t i c e .  

T h e  P u b l i c  P o l i c y  R & f  S e r i e s  i s  a  p u b l i c a t i o n  o f  T h e  J e r o m e  L e v y  E c o n o m i c s  l n s t i t u w  o f  B a r d  C o l l c g c ,  
B l i t h e w o o d ,  A n n a n l i ~ l e - ~ n - H ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ n ,  N Y  1 2 5 0 4 - 5 0 0 0 .  F o r  i n f o r m a t i o n  a h o u r  t h e  L e v y  I n s t i t u t e  a n d  t o  

o r d e r  l ’ u h l i c  P o l i c y  B r i e f s ,  c a l l  9 1 4 . 7 5 8 . 7 7 0 0  o r  2 0 2 ~ 8 8 7 - t 3 4 6 4  ( i n  W t i h i n g u m ,  D . C . ) ,  c - m a i l  i n f & l e v y , o r g ,  

o r  v i s i t  I h e  L w y  l n s t i t u t c  w c h  s i t e  a t  h t t p : / / w u - . v , l e v y . o r g .  

T h e  P u b l i c  P & y  B r i c f S c r i c s  i s  p r c d u c e d  b y  t h e  B a r d  P u h l i c a r i o t w  0 t ’ f i c e .  
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Preface 

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

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

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

2 0 0 1 ,  i t  i s  s t i l l  p r o m i n e n t  i n  t h e  m i n d s  o f  m a n y  p o l i c y m a k e r s ,  t h e r e b y  

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

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

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

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

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

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

s t r u c t u r e  p r o j e c t s .  

I n  t h i s  b r i e f ,  S  J a y  L e v y  a n d  W a l t e r  M .  C a d e t t e  i n t r o d u c e  a  m e a n s  b y  

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

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

t h e  b u d g e t  d e f i c i t .  T h e i r  p r o p 0 4  G I H S  f o r  t h e  e s t a b l i s h m e n t  o f  a n  i n s t i -  

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

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

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

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

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

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

t h e  s e c u r i t i e s .  A n d ,  a s  L e v y  a n d  C a d e t t e  n o t e ,  i n f r a s t r u c t u r e  i n v e s t m e n t  

c a n  s t i m u l a t e  a n d ’ e v e n  r a i s e  t h e  g r o w t h  p a t h  o f  t h e  e c o n o m y  t o  a  n e w ,  

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

T h e  j e r o m e  L a y  E c o n o m i c s  h s t i t u t e  o f  B a r d  C o l l e g e  7  



O w w o m i n g  A r n e r S s  Z n f r u s r r u c t u n z  D e f i c i t  

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

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

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

C a d e t t e ’ s  p r o p o s a l  w o u l d  a c c o m p l i s h  b o t h  g o a l s .  W e  h o p e  t h a t  t h e i r  

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

D i m i t r i  B .  P a p a d i m i n i o u  

E x e a t i v e  D i r e c t o r  

M a y  1 9 9 8  

8 Public P & y  0 r i e f  
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A Fiscally Responsible Plan for 
Public Capital Investment 

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

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

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

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

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

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

g r o w t h  a r e  i n t i m a t e l y  l i n k e d  ( E r e n b u r g  1 9 9 4 ;  A s c h a u e r  1 9 9 3 ) .  

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

n a t i o n ’ s  i n f r a s t r u c t u r e .  S t a t e s  a n d  l o c a l i t i e s  r e c e i v e  f e d e r a l  a i d  f o r  

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

t h e m .  S t a t e  a n d  l o c a l  g o v e r n m e n t 5  o w n  8 9  p e r c e n t  o f  t h e  p u b l i c ,  n o n -  

d e f e n s e  f i x e d  c a p i t a l  ( B u r e a u  o f  E c o n o m i c  A n a l y s i s  1 9 9 7 ,  3 7 )  a n d  p a y  

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

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

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

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

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

a t t e n d i n g  s u c h  c e r e m o n i e s  ( R e g a n  1 9 9 4 ;  E n v i r o n m e n t a l  W o r k i n g  G r o u p  

a n d  S u r f a c e  T r a n s p o r t a t i o n  P o l i c y  P r o j e c t  1 9 9 7 ) .  

A n o t h e r  s o u r c e  o f  t h e  i n f r a s t r u c t u r e  d e f i c i t  i s  t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t ’ s  

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

b y  t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t ’ s  p r a c t i c e  o f  e x p e n s i n g  c a p i t a l  p r o j e c t s  a s  t h e y  

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

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

s t r u c t u r e  o v e r  i t s  u s e f u l  l i f e .  

T h e  J e r o m e  L . e v y  E c o n o m i c s  h w i t u t e  o f  B a r d  C o I k g e  9  



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

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

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

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

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

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

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

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

T h e  p l a n  w o u l d  p r o v i d e  $ 5 0  b i l l i o n  a  y e a r  f o r  z e r o - i n t e r e s t  m o r t g a g e  

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

p r o j e c t s  s p e c i f i e d  b y  C o n g r e s s  a n d  t h e  p r e s i d e n t .  B e i n g  z e r o - i n t e r e s t ,  t h e  

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

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

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

b e  f o r  a  p e r i o d  o f  m o r e  t h a n  3 0  y e a r s ,  a n d  t h e  p e r i o d  o f  r e p a y m e n t  w o u l d  

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

p l a n t  m i g h t  b e  f o r  3 0  y e a r s ,  b u t  o n e  t o  r e h a b i l i t a t e  a  d i l a p i d a t e d  s c h o o l  

b u i l d i n g  m i g h t  h a v e  t o  b e  r e p a i d  i n  1 0  y e a r s  o r  l e s s .  T o  p r o t e c t  t h e  t a x -  

p a y e r s ’  i n v e s t m e n t  i n  t h e s e  p r o j e c t s ,  t h e  l o a n s  w o u l d  h a v e  c o v e n a n t s  

r e q u i r i n g  r e g u l a r ,  e f f e c t i v e  m a i n t e n a n c e .  

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

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

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

n a t i o n ’ s  i n f r a s t r u c t u r e .  

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

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

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

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

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

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

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

B e c a u s e  t h i s  i n v e s t m e n t  p r o g r a m  w o u l d  r a i s e  t h e  e c o n o m y ’ s  l o n g - t e r m  

g r o w t h  r a t e ,  i t  w o u l d  b e  p a r t l y ,  p e r h a p s  e n t i r e l y ,  s e l f - f i n a n c i n g . ’  I n  s h o r t ,  

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

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

s p o n s i b l y  c i r c u m s c r i b e  t h e  A m e r i c a n  e c o n o m y ’ s  f u t u r e .  

1 0  i3&c Policy bief 
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Figure 1 N o n d e f e n s e  P u b l i c  I n v e s t m e n t  a s  P e r c e n t a g e  o f  G D P  
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Year 

. omx: .$ U.S. Department of Commwce. 

P u b l i c  C a p i t a l  I n v e s t m e n t  a n d  E c o n o m i c  G r o w t h  

A s  s h o w n  i n  F i g u r e  1 ,  f r o m  1 9 5 5  t h r o u g h  1 9 8 0  t o t a l  n o n d e f e n s e  p u b l i c  

i n v e s t m e n t  a v e r a g e d  3 . 0  p e r c e n t  o f  G D P ;  f r o m  1 9 8 1  t h r o u g h  1 9 9 7  i t  

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

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

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

e r n m e n t s ,  w h i c h  t y p i c a l l y  a c c o u n t  f o r  a b o u t  8 5  p e r c e n t  o f  s u c h  i n v e s t -  

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

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

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

s t o c k .  A s  s h o w n  i n  F i g u r e  2 ,  n e t  o f  d e p r e c i a t i o n ,  t h e  r e a l  n o n d e f e n s e  

p u b l i c  c a p i t a l  s t o c k  r o s e  b e t w e e n  1 9 7 7  a n d  1 9 9 7  a t  a  p a c e  o n l y  h a l f  t h a t  

s e t  b e t w e e n  1 9 5 5  a n d  1 9 7 7 .  

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

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

s c h o o l s ,  a n d  i n a d e q u a t e  a i r p o r t s .  A  G e n e r a l  A c c o u n t i n g  O f f i c e  s t u d y  

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

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

u p  t o  m i n i m a l l y  a c c e p t a b l e  c o n d i t i o n  ( G e n e r a l  A c c o u n t i n g  O f f i c e  

1 9 9 5 ) .  T h e  a b s e n c e  o f  u p - t o - d a t e  p u b l i c  f a c i l i t i e s  i n  g o o d  c o n d i t i o n  

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

The Jerome thy Economics Znstitute of B a r d  C o l l e g e  11 



O v e r c o m i n g  A m e r i c a ’ s  i n f r a s t r u c t u r e  D e f i c i t  

Figure 2 N o n d e f e n s e  P u b l i c  C a p i t a l  S t o c k  ( C o n s t a n t  D o l l a r ,  N e t  o f  
D e p r e c i a t i o n ,  Y e a r - o v e r - Y e a r  P e r c e n t  C h a n g e )  
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Y e a r  
S o u x z :  U . S .  D e p a r t m e n t  o f  C o m m e r c e ;  L e v y  h - t s t i t u t e  F o r e c a s t i n g  C e n c c r  e s t i m a t e .  

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

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

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

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

e c o n o m y  a t  l a r g e .  C o n g e s t i o n  o n  t h e  n a t i o n ’ s  h i g h w a y s  a l o n e  c o s t s  

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

C o m p e t i t i v e n e s s  P o l i c y  C o u n c i l  ( 1 9 9 3 ) .  A n d  t h a t  e s t i m a t e  d o e s  n o t  

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

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

a n d  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  a t  l a r g e  ( A s c h a u e r  1 9 8 9 ,  1 9 9 7 ~ ;  

M u n n e l l  1 9 9 0 )  a n d  h a s  s h o w n  t h a t  p u b l i c  a n d  p r i v a t e  i n v e s t m e n t s  a r e  

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

( E r e n b u r g  1 9 9 3 , 1 9 9 4 ) . *  E v e r y  C E O  h  h  w o a s  m a d e  a  d e c i s i o n  t o  l o c a t e  a  

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

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

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

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

“ I n f r a s t r u c t u r e  D o l l a r s  P a y  B i g  D i v i d e n d s ”  w a s  t h e  h e a d l i n e  o f  a  W u l l  

S t r e e t  J 4  a r t i c l e  ( A u g u s t  1 2 ,  1 9 9 7 )  t h a t  s a i d  t h a t  “ m o r e  a n d  m o r e  

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

1 2  P u b l i c  P o l i c y  B r i e f  



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

w i l l  b e  l e f t  b e h i n d  i n  t h e  j o b s  r a c e . ”  T h e  a r t i c l e  c i t e s  t h e  W a d l e y -  

D o n o v a n  G r o u p  o f  M o r r i s t o w n ,  N . J . :  “ I f  a n  a r e a  d o e s  n o t  h a v e  i n f r a -  

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

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

m a j o r i t y  o f  c o m p a n i e s . ”  I t  a l s o  q u o t e s  A l i c i a  M u n n e l l ,  a  f o r m e r  m e m b e r  

o f  t h e  C o u n c i l  o f  E c o n o m i c  A d v i s e r s :  “ T h e  d e b a t e  o v e r  w h e t h e r  

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

I t ’ s  j u s t  s i l l y  t o  s a y  i t  d o e s n ’ t  p a y  o f f , ”  

F a z z a r i  ( 1 9 9 3 )  h a s  e x a m i n e d  a n d  f o u n d  f a l s e  t h e  n o t i o n  t h a t  p u b l i c  

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

t a l l y  i s  o n e  o f  “ c r o w d i n g  in,” n o t  “ c r o w d i n g  o u t . ”  R e s e a r c h  b y  A s c h a u e r  

( 1 9 9 7 ~ )  i n d i c a t e s  t h a t  b u s i n e s s  f i x e d  i n v e s t m e n t  f r o m  t h e  l a t e  1 9 6 0 s  

t h r o u g h  t h e  l a t e  1 9 8 0 s  w o u l d  h a v e  b e e n  0 . 6  o f  a  p e r c e n t a g e  p o i n t  h i g h e r  

a s  a  s h a r e  o f  G D P  h a d  t h e  n a t i o n  d e d i c a t e d  a n  a d d i t i o n a l  1  . O  p e r c e n t a g e  

p o i n t  o f  G D P  t o  p u b l i c  i n v e s t m e n t .  

E v e n  i f  t h e  e f f e c t  o n  t h e  e c o n o m y  o f  m a i n t a i n i n g  t h e  1 9 5 5  t o  1 9 8 0  r a t e  

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

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

o n e - f i f t h  h i g h e r  t h a n  i t  i s .  A c c o r d i n g  t o  A s c h a u e r  ( 1 9 9 7 a ) ,  e c o n o m i c  

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

6 2  p e r c e n t  o f  t h e  v & e  o f  b u s i n e s s  p l a n t  a n d  e q u i p m e n t .  R e c e n t  d a t a  

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

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

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

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

Why a Federal Role 

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

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

c l o s e  t o  p r o v i d i n g  a n  o p t i m a l  p u b l i c  c a p i t a l  s t o c k .  B e c a u s e  W a s h i n g t o n ’ s  

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

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

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

T h e  J e r o m e  L e v y  E c a t w m i c s  I n s t i t u t e  o f  B a r d  C o l l e g e  1 3  
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2 .  

3 .  

4 .  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A  $ 5 0  b i l l i o n  a  y e a r  p r o g r a m  t o  i n c r e a s e  s r a t e  a n d  l o c a l  g o v e r n m e n t  

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

s t a n d a r d s  o f  t h e  p e r i o d  f r o m  1 9 5 5  t o  1 9 8 0 .  I f  t h e  z e r o - i n t e r e s t  i n f r a s t r u c -  

t u r e  m o r t g a g e s  w e r e  a m o r t i z e d  o v e r  a  p e r i o d  o f  I O  y e a r s - t h a t  i s ,  i f  1 0  

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

w o u l d  l e v e l  o f f  a t  $ 3 0 0  b i l l i o n  a f t e r  1 0  y e a r s  a n d  t h e  i n t e r e s t  s u b s i d y  a t  

a b o u t  $ 1 5  b i l l i o n  ( b a s e d  o n  e a r l y  1 9 9 8  i n t e r e s t  r a t e s ) .  A  p a y b a c k  p e r i o d  

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

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

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

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

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

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

D e f a u l t s  o n  m u n i c i p a l  b o n d s  a r e  r a r e .  D u r i n g  t h e  p e r i o d  1 9 9 2  t o  1 9 9 6  

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

d e b t  ( B o n d  I n v e s t o r s  A s s o c i a t i o n  1 9 9 7 ) . ’  G e n e r a l l y ,  s t a t e  a n d  l o c a l  j u r i s -  

d i c t i o n s  a r e  r e q u i r e d  t o  g e t  t h e i r  v o t e r s ’  a p p r o v a l  b e f o r e  t h e y  c a n  b o r r o w  

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

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

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

f o r  r e p a y i n g  t h e  p r i n c i p a l .  

I n v e s t i n g  $ 5 0  b i l l i o n  a n n u a l l y  i n  a n  $ 8  t r i l l i o n  e c o n o m y  m a y  n o t  s e e m  

l i k e  a  h u g e  s u m ,  b u t ,  b e  i t  p r i v a t e  o r  p u b l i c ,  i n v e s t m e n t  h a s  c o n s i d e r a b l e  
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A  F i s c d y  R e s p o n s i b l e  H a n  f o r  P u b l i c  C a p i d  h e s t m m t  

l e v e r a g e  o n  o v e r a l l  e c o n o m i c  a c t i v i t y  ( S a m u e l s o n  1 9 7 6 , 2 2 8  f f , ) .  T o  p r o -  

m o t e  s t a b i l i t y  a n d  s t e a d y  g r o w t h ,  a d j u s t m e n t .  i n  t h e  $ 5 0  b i l l i o n  a n n u a l  

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

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

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

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

s t r i k e  a n  a n n u a l  a v e r a g e  o f  $ 5 0  b i l l i o n  o v e r  t h e  p e r i o d  i n  w h i c h  t h e  p l a n  

w a s  i n  p l a c e .  

I m p l e m e n t i n g  t h e  P l a n  

T h e  p l a n  c o n t e m p l a t e s  t h e  e s t a b l i s h m e n t -  o f  a  F e d e r a l  B a n k  f o r  

I n f r a s t r u c t u r e  M o d e r n i z a t i o n  ( F B I M ) ,  w h i c h  w o u l d  b u y  a n d  h o l d  t h e  e l i .  

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

F e d e r a l  R e s e r v e .  T h e  F B I M ’ s  b a l a n c e  s h e e t  w o u l d  h a v e  t _ h e  z e r o - i n t e r e s t  

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

z e r o - i n t e r e s t  “ d e p o s i t s ”  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e t v e  o n  t h e  l i a b i l i t y  s i d e .  

T h e  F B I M ’ s  p u r c h a s e s  o f  t h e  m o r t g a g e s  w o u l d  b e  i n t e g r a t e d  i n t o  t h e  

F e d e r a l  R e s e r v e ’ s  o p e n  m a r k e t  o p e r a t i o n s .  T h r o u g h  s u c h  p u r c h a s e s  

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

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

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

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

T h e  B o a r d  o f  G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  S y s t e m  w o u l d  h a v e  t h e  

a u t h o r i t y  t o  v a r y  t h e  s i z e  o f  a n y  g i v e n  y e a r ’ s  f i n a n c i n g  u n d e r  t h e  p l a n .  I t  

w o u l d  d e t e r m i n e  w h e t h e r  t h e  F B I M  s h o u l d  b e  a c c e p t i n g  m o r t g a g e s  a t  

t h e  r a t e  o f  $ 5 0  b i l l i o n  p e r  y e a r  o r  a t  s o m e  o t h e r  r a t e  w i t h i n  a  r a n g e  t o  b e  

s t i p u l a t e d  i n  t h e  l e g i s l a t i o n .  

T h e  F B I M  w o u l d  b e  t h e  d a y - t o - d a y  a d m i n i s t r a t o r  o f  t h e  p l a n ,  b u t  w o u l d  

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

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

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

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

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

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

T h e  J e r o m e  L e v y  E c o n o m i c s  h s t i m t e  o f  B u d  C o l l e g e  1 5  



C k x r c t i n ~  A m e r i c &  hfrustructure D e f i c i t  

T h e  F B I M  n e e d  n o t  b e  b u i l t  f r o m  t h e  g r o u n d  u p .  I n d e e d ,  i t s  f u n c t i o n s  

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

D e p a r t m e n t ’ s  F e d e r a l  F i n a n c i n g  B a n k ,  w h i c h  e x t e n d s  l o a n s  t o  f e d e r a l  

a g e n c i e s  t h a t  a t  o n e  t i m e  b o r r o w e d  i n  t h e i r  o w n  n a m e s ,  o r  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 ,  w h i c h  a s  c e n t r a l  b a n k e r  t o  t h e  n a t i o n ’ s  t h r i f t  

i n s t i t u t i o n s  i s  a t t u n e d  t o  l o c a l  n e e d s .  

l m p l i c a t i o q s  f o r  M o n e t a r y  P o l i c y  

T h e  F e d e r a l  R e s e r v e  o r d i n a r i l y  s u p p o r t s  t h e  e c o n o m y ’ s  g r o w t h  b y  p u r s  

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

t h e  s y s t e m .  A t  t h e  e n d  o f  1 9 9 7  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  h e l d  $ 4 3 2  b i l l i o n  o f  

g o v e r n m e n t  o b l i g a t i o n s  ( F e d e r a l  R e s e r v e  B o a r d  1 9 9 7 ) .  I f  t h e  e c o n o m y ,  a s  

m e a s u r e d  b y  n o m i n a l  G D P ,  w e r e  g r o w i n g  a t  a n  a n n u a l  r a t e  o f  5  p e r c e n t  

a n d  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  h o l d i n g s  o f  T r e a s u r i e s  b y  a p p r o x i -  

m a t e l y  t h e  s a m e  p e r c e n t a g e ,  t h e i r  h o l d i n g s  w o u l d  r i s e  b y  j u s t  o v e r  $ 2 0  

b i l l i o n  p e r  y e a r ,  g i v e n  r e c e n t  l e v e l s  o f  F e d e r a l  R e s e r v e  h o l d i n g s . 5  

T h e  F E W ’ s  p u r c h a s e s  o f  t h e  s u b s i d i z e d  m o r t g a g e s  w o u l d  t a k e  t h e  p l a c e  o f  

t h e  c e n t r a l  b a n k ’ s  p u r c h a s e s  o f  T r e a s u r y  s e c u r i t i e s .  T o  p r e v e n t  t h e  c r e -  

a t i o n  o f  e x c e s s i v e  r e s e r v e s ,  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e ’ s  o p e n  m a r k e t  d e s k  w o u l d  

l i k e l y  b e c o m e  a  n e t  s e l l e r  o f  T r e a s u r i e s .  A s  t h e  F E Y M  w a s  b u y i n g  $ 5 0  b i L  

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

w o u l d  b e  s e l l i n g ,  s a y ,  $ 3 0  b i l l i o n  o f  T r e a s u r i e s .  O n  b a l a n c e ,  t h e  c h a r a c t e r  

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

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

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

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

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

R e s e r v e ’ s  i m p l i c i t  i n t e r e s t  r a t e  t a r g e t s  n e e d  n o t  b e  a f f e c t e d  i n  a n y  w a y .  

G i v e n  t h e  s i z e  o f  t h e  T r e a s u r y  m a r k e t  ( $ 3 . 5  t r i l l i o n  o f  m a r k e t a b l e  s e c u r i -  

t i e s  o u t s t a n d i n g ) ,  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e ’ s  s a l e s  o f  T r e a s u r i e s  t o  t h e  e x t e n t  

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

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

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

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

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

f i n a n c e  a n  a d d e d  $ 5 0  b i l l i o n  o f  s t a t e  a n d  l o c a l  g o v e r n m e n t  o b l i g a t i o n s  

( l e s s  t h a n  1  p e r c e n t  o f  G D P )  a n d  t o  f i n d  p r i v a t e  b u y e r s  f o r  t h e  T r e a s u r y  

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

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

m a r k e t  f o r  t h e  l ? e a s u r i e s  i t  w a s  s e l l i n g .  M a r k e t  i n t e r e s t  r a t e s  w o u l d  r i s e  

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

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

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

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

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

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

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

c y c l i c a l  s t r e n g t h .  

S t r e n g t h e n i n g  M o n e t a r y  P o l i c y  

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

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

t h e  F e d e r a l  R e s e r v e ’ s  a b i l i t y  t o  f o s t e r  s t e a d y ,  n o n i n f l a t i o n a r y  e c o n o m i c  

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

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

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

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

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

i n  r a i s i n g  t h e  e c o n o m y ’ s  p o t e n t i a l  g r o w t h ,  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  c o u l d  a i m  

t o  a c h i e v e  f a s t e r  g r o w t h  o f  t h e  m o n e y  s t o c k .  T h e  F e d e r a l  R e s e r v e ,  m o r e -  

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

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

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

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

d i r e c t i n g  t h e  F B I M  t o  i n c r e a s e  i t s  p u r c h a s e s  o f  i n f r a s t r u c t u r e  m o r t g a g e s .  

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

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

w h e n  n o t  h a v i n g  t o  “ p u s h  o n  a  s t r i n g , ”  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  h a s  h a d  t o  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

s p e c u l a t i v e  c u r r e n c y  m a r k e t - n a t u r a l l y  h a s  m a d e  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  

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

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

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

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

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

h e a d e d  t o  a n  u n u s u a l l y  l o w  4 . 5  p e t c e n t ,  a s  r e p o r t e d  s h o r t a g e s  o f  s k i l l e d  

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

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

n e e d  f o r  a  r i s e  i n  s h o r t - t e r m  r a t e s  t o  r e m p e r  t h e  e c o n o m y ’ s  i n f l a t i o n a r y  

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

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

h e r e ,  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  c o u l d  r e d u c e  t h e  F B I M ’ s  p u r c h a s e  o f  s t a t e  a n d  

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

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

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

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

U n d e r  t h e  p r o p o s e d  p l a n ,  t h e  p r o f i t s  o f  t h e  F e d e t a  R e s e r v e ,  w h i c h  

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

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

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

e v e r .  A s  a  r o u g h  g u i d e ,  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  w o u l d  r e c e i v e  a b o u t  

$ 2 . 5  b i l l i o n  l e s s  i n  i n t e r e s t  t h a n  i t  o t h e r w i s e  w o u l d  d u r i n g  t h e  f i r s t  

y e a r  o f  t h e  p l a n ’ s  o p e r a t i o n  ( i n  t h i s  c a s e ,  t h e  F B I M  w o u l d  o w n  s o m e  

$ 5 0  b i l l i o n  o f  s t a t e  a n d  l o c a l  g o v e r n m e n t  b o n d s ,  w h i c h  w o u l d  b e a r  n o  

i n t e r e s t ,  i n s t e a d  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e ’ s  o w n i n g  a  l i k e  a m o u n t  o f  

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

$ 3 0 0  b i l l i o n  o f  m o r t g a g e s  w e r e  o u t s t a n d i n g ,  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e ’ s  ( a n d ,  

i n  t u r n ,  t h e  T r e a s u r y ’ s )  l o s s  o f  i n t e r e s t  r e c e i p t s  w o u l d  b e  i n  t h e  n e i g h -  

b o r h o o d  o f  $ 1 5  b i l l i o n  a  y e a r .  T h i s  e s t i m a t e  i s  s t a t i c ,  h o w e v e r ;  i t  

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

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

a s  p u b l i c  c a p i t a l  s t o c k .  

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

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

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

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

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

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

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

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

l i f e  a n d  s c o r e  t h a t  c o s t  a g a i n s t  t h e  c u r r e n t  y e a r ’ s  b u d g e t .  U n d e r  t h e  

r u l e s  o f  t h e  F e d e r a l  C r e d i t  R e f o r m  A c t  o f  1 9 9 0  ( w h i c h  t o o k  e f f e c t  i n  

f i s c a l  y e a r  1 9 9 2 ) ,  t h e  l o n g - r u n  c o s t  w o u l d  h a v e  t o  b e  r e c o g n i z e d  i n i -  

t i a l l y ,  i n  c o n t r a s t  t o  t h e  p r e - 1 9 9 2  p r a c t i c e  o f  r e c o r d i n g  e x p e n d i t u r e s  o n  

a  c a s h  b a s i s .  

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

v i a  a n  F B I M :  e n h a n c e d  e f f i c a c y  o f  m o n e t a r y  p o l i c y  i n  k e e p i n g  t h e  

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

b e t w e e n  t h e  m o n e y  s t o c k  a n d  t h e  n a t i o n ’ s  r e a l  w e a l t h .  I n d e e d ,  w i t h  

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

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

p r o v i d e  f o r  a  g r o w i n g  e c o n o m y ’ s  l i q u i d i t y  n e e d s .  S u r p l u s e s ,  m o r e o v e r ,  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

n a t i o n ’ s  e c o n o m i c  f u t u r e .  I t  e n a b l e s  t h e  f e d e r a l  g o v e r n m e n t  t o  p l a y  a  

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

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

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

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

N o t e s  

1 .  

2 .  

3 .  

4 .  

5 .  

T h e  d e c r e a s e  i n  t h e  m o n e y  s u p p l y  t h a t  w o u l d  o c c u r  a s  a s s e t s  a r e  d e p r e c i a t e d  
w o u l d  r e s u l t  i n  a  s m a l l e r  d e c l i n e  in G D P  t h a n  t h e  i n i t i a l  b o o s t  t h a t  w o u l d  
o c c u r  w i t h  t h e  i n c r e a s e  i n  t h e  m o n e y  supply. M o r e o v e r ,  s i n c e  t h e  i n i t i a l  
b o o s t  w o u l d  r a i s e  t h e  l o n g - t e r m  g r o w t h  p a t h  o f  t h e  e c o n o m y ,  G D P  w o u l d  
s t i l l  b e  h i g h e r  a f t e r  d e p r e c i a t i o n  t h a n  w i t h o u t  t h e  i n i t i a l  i n c r e a s e  i n  a s s e t s .  

E r e n b u r g  ( 1 9 9 4 ,  1 4 - 1 6 )  a l s o  i n c l u d e s  a  g o o d  s u m m a r y  o f  t h e  r e s e a r c h .  

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

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

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

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

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

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

i s  h i g h l y  u n l i k e l y  t o  b e  r e p a i d .  T h e  d e b t  b o u g h t  b y  t h e  F B I M  w o u l d  r e p r e s e n t  
r e a l  w e a l t h ,  s u c h  t a n g i b l e  a s s e t s  a s  r e s t o r e d  s c h o o l  b u i l d i n g s  a n d  n e w  a i r -  

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