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Abstract

The recent turmoil in global financial markets underscores the importance of the federal

funds market as a means of distributing liquidity throughout the financial system and a

tool for implementing monetary policy. In this paper, we explore the network topology 

of the federal funds market. We find that the network is sparse, exhibits the small-world

phenomenon, and is disassortative. In addition, reciprocity loans track the federal funds

rate, and centrality measures are useful predictors of the interest rate of a loan. 
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$1mn. $10mn. $100mn. $1bn.

Amount

-50 0 50
Basis  Points

Value Weighted

Interest Rate-Target

12 a.m. 6 a.m. 12 p.m. 6 p.m.

Value Weighted

Time of  Settlement

12 a.m. 6 a.m. 12 p.m. 6 p.m.

Value Weighted

Time of  Return
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�% =�=< =�=F F�<. 8�-F .�-8
���� .�-> .�-> .�67 .�F8 .�.- �
 $�T-% 6�>7 6�7= 6�>. -�68 .�.<
����� .�F. .�F. .�-6 .�F> .�.- �� .�6- .�6. .�.7 .�6/ .�.-

�� .�.- .�.- .�.6 .�.= .�..

���� =N ;	

��� ���������� ��� ���(��� ���������������� -..8� #�
�������N H4## T ����� (���� ����
������ ��
������� H;## T ����� ������� ��������� ��
������� ?# T ������������ ��
�������� H�' T
����� �����
������� H!5�T �������	� ��
������� '����� 9����� ?����� �� #�
�������� ��� &����������N
� T ?����� �� #�
��������� � T &����������� � T#��������� ���3����� �� ��0������ 
����2� ?�������
"���	���N � � T ������� ����������� �#� T ������� ������������� " T ���
����� ?����� ?������	����N �
T ������� �� T B�(�� 9�( ����
��� ��� �	�������� �������	����� �$� �% T B���
���� ����
���� ��� ������ ���
������ �� �������� ����
�� �������	����� ?����� #��������� $< �� > ������� ��
��������� �����%N ��	�� T
!	�������� �� ������� ������	����� ���� T ��������� ������� ������	���� ���� T ��������� �� ��������� ������	�����
9��� 4������ ��� '��� ;�������N  T ��� (������� � T ���� ��������� �� T L���
��� �� ��(�� �( ���3�����
��� �������	���� �� ���� ��������� ������ �� �	
��� �� ���
���� ����� �$� �% T L���
��� �� �������� ����
��
����
����� ��� �������	���� �� ���� ��������� ������ �� �	
��� �� ���
���� ���������

��. /��� 
��������'

4����� ���(��� �������� ��������� 
���	��� ��� 	��� �� �����
��� ��� ������� �
�������� �� � ���� (�����
��� ���(���� ��� �������� ��������� �� � ���� ��� ���� ���(� �� ������� ���������� ��(�� �� �2������
���(���� $��� �������� D L������ $-..=%%� :��� (� �2���� (������ �	�� 
���	��� ��� ��� ������� ���
����� ���� ����� ��� ������ �� �����( �� ����� ���� �� ��� �� ��� ��������

���������N '��� ��������� 
���	��� ��� 	��� �� �������� ��� �������� �� ���� ���� �� ��� ������ �	���

������ 4� 	�� � ��������� 
���	�� ���� (�� ������	��� �� �������� $67>/%� ���  ������� ����
����� ��
���� � �� ��	� �� ��� ��� ����� ��

&��� '�� � � ��� � '� ����� $6-%

(���� � �� � ������ ����
���� 	��� �� ��� ��� ����� �� & ��	� �� ��� �	
��� �� ����� �� ��� ���(��� $���
�������� $67>/%%� � �� ��� �������� 
����2� ' �� � ����� ������� � �� ��� (����� 
����2 ������ �� ������� =
��� � �� � ������ �� ����� ��� ����
���� ' ��� ���� ��	�� �� ��� ����� �� �

��� �
�
��� �� (���� � �� ��� �������	�

�� � (���� ��� ��� ������ ����	�� ��	�� ���� ��������� 
���	�� ������������ ��� ������ �������� �� �
���� �� (� �� ��� ������ �������� �� ��� �	��������� ����� ���� ��� ���� �	
� �� 
���� (�� ��� ��� 
���
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����� ���� ���� ��������� ������� ?�������� �� ��� ����
����� '� ��� ��������� ������ �� � ����A� ��������
��� ��������� �� ��������� ����� ��� ����A� ��������� ������  �� ' � � ��� �������� ��������� �� � ����
�� ����������� �� ��� �������� ����������� �� ����� ���������N ��� �������� ��������� �� ����������� �� ���
�	���������� �� ��� �����  �� ' � � ������ ����� ���� � ����� �������� ����� �� ��� �������� ���������
�� ����� ��������� ���� ����� (��� �( ��������� ������ ��� ����� ���� ��� � �� �� 
���� ���C�� �����
���� ��� �� ��	����������� ���� ���� ���� ������ �������� (� ���� ��� ������� �������� ��������� �������
,� ' ���� ������� ��� ����� �� � ����A� ��������� �� ��� ��������� ����
�� 
��� �����	����� #���������
��� ' ! �� � ���� (� ���� � ���� �������� ��������� ����� �� �� ������ ���� (��� 
��� ����� (��� �(
��������� �������

5�����  ������� ��� �� ��� ���	������ (� ���� ��������� ������ (��� � ��������� �	� ��	�� �����
��������������� 4��� � �� 	���� ����� ���� ��� � ���� �
�	�� �� �������� (� ���� � ���� ���������
������ :�(����� �� �� ��	�� ���� �� ������ ���� ����� ���� ��� ��� ������� ������ �� ��� �����(��� ����
�� ��� 
����� ���	� �� ������ �� ��� 
��� ������� 4� 	�� &���� '�� � �� ������ ��� �������� ���������
�� � ����� (�����  �� 	��� �� ��� (����� 
����2� 5�����  �� ��	������ �� 	����� � (��� ��� ���������
�� � �� ��� ���� ���������

!"�����N �� ���� �2�
�� (� 	�� �������� ���
 � ������	� ������� �� ���( ��( ����� ��������� ������
��� ��
�	����  ��	�� 6> �������� ��� ���(��� �� ������ �	��� �������� ���� ���� ���� ���(��� >NF. ���
7N.. ��
� �� S��	��� F6� -..8 ���� �� � ����� ��� �� � (����� 
����2� :������	� ���� ��� 
����� ��
���(� (��� �(���	� ���� ��� ������ ���� ���(��� >NF. ��� 7N.. ��� ������ ���
���� ��� 
��� �� ����
F $�� ���� 8% ��� ���� = $�� ���� F%� , ����� ������� �� ���� ��� ���
���� �	� ����� �� ��� ����� $6� <
��� /% �� ��� �������� ��� ���
�����
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 ��	�� 6>N 9���N  ����� �	��� ���(��� �� S��	��� F6� -..8� ���(��� >NF. ��� 7N.. ��
� )��( �������
�������	� ����� &�� �� 	��� ��� �(���	� ����� &����N ��� 
����2� 0� ��� ��� ��
� ������ �� ��
��

��� �������� ��������� ������ ��� �������� ��	�� �� ' ��� ��
�	��� �� ���� 8� 4� (� ��( '
� �� �

� �� �
�� � �� �

�� � ��� '���� 6� < ��� / ���� �������� ��������� ������ �� � (��� � �� 	��� �� ���
���	����� �� ���� ����������  �� ��	� �� ��� �������������� ���� F �� ��� 
��� ������ ����� 4��� ' ��
�������� &��� '�� � �� ������� ��� 8 ��� / ���� �� �� ��� ���� F� ��� ���� ��	� ��� ���
 ���� F �� ���� 8 ��
��� ��	��� 4��� ' �� ��������� ����� ���� ����� ���� ��	� ���� (��� ���� F ��� �����1���  �� �2�
���
���� 8 �������� � ���� ��	� ���
��� �� ���� F� ��� 
��� ������ ���� �� ���
� �� &��� '���� ��� ���������
�� ���� 8 ��� �� ' ���������� ����� �� �	��� ��	��� ��� ��������� �� ���� / �� �������� �� ' ����
�� 
���
���������

-F
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���� 8N �������� ��������� ������ ��� ��� ���(��� ��  ��	�� 6>� 	���� �������� ����� ����
����� ��� (�����

��������

��	��		���N 4� ������� ��� ���� �� � ������ �	��� ��� �� ��� ��������� �� ��������� ������ �� ���
�����(�� ��� ������ 4� �	����� ����� �� ��� �����(��� ���� ��� � ������ ��������� ����� ���� ��� ������
����� �� (� �� ��� �� �2����� � �(�� �������� ���� ���
 ��� ��	���������� #��������� �� ��� ������
������	���� ��� ��� ������ ��������� ������ ��� �������� ���� �� ��� ��� (� �� ������� 4� �	� ��� ���(���
����������� ��� ���� ��������� 
���	��N

$ � �� � ���#�������� �� ����� � #�������� �� �����(����
���,����� �� ����� � ,����� �� �����(��� � ��9��� ;�1��
�����
� �� ;����
��� Q��?	������ �� 9���� �

$6F%

(���� $ �� �������� ���� �� ��� ��� 
��	� ��� �������� ������ �	��� ���� �� ���� ���� ��� ��������� ���
������ 
���	��� ��� ��
�	��� ����� �� ���� ���
 ��� ������	� 
����� ��� ���	�� ���
 ��� ����������� ���
��������� �� ���� /� ��� ��0	���� (� ��	�� ���� ���
 ���� �� ��	�� , ���3������ ���� ��� �2������
����� (��� ��� �2������� �� ��� ��
� �� �����
��� (���� ��� ���� ������� �� ��� �������������6/ , ���
(��� ����� �	������ (�� �� �������� ���� � ������ �������� ����� ��� �������� ���� �� � ����� ��� ��
�����2�
���� ���� � ��
 ����� ������ ������ ��� ����� ��������� ��	� ���� ��� ��� �� ���� 9����� ����
�
�� � ������ �������� ����� 9���� (���� ��� ����� ��� � ����� ����� ��1� ���� ��� �����(�� ���� � ������
�������� ���� �� ���	� � ����� ������� ����� (��� ������ ��������� ������ ��

��� ������ ������ ���� �����
��������� ��� ��1�� �� ���
� �� ������� , ��������� 
���	��� ��� ����������� ����������K(��� � ����	�
��� ���� �..6K �� �����
����� ��� ���� ������� ���(��� ��� �(� ������ ��� ���	�� ��� ��� �����
����
����������� 9���� (���� ��� ����� ��� � ������ ��������� ����� ���� �� �������� ���� ���� �� ��	��� � �� 

����� ������ �������  �� � ��� 
���� ��������� ��� �� �2��� � ����� ������ �� ��	������ �� �� ��������� �
�
�� ��������� �� ����� (����� �� � ���� �� �
������� �� ��� ������ ���� �� ��� 
����� ���� �� ��� ��

���
���� ������ ��� ��������� �������������� �� ���
� �� �2������� ��� ��������� �� �������� ����� ������ ����
$���� 
�2�
�1��� (�%� ��� ��� ����������� ���� ���� ' �� ��� ����� �)�� ��� )�� ��� 	��� �� ��
�	����
��� �������� ����������  �� ��� ���� �� ��
�������� (� ��� ��� ����������� 	���� ���������� �	�������� ��
�������� K �� ���
� �� �����	
� �� �	����	
� K �� �	� *��������� 
���	���+� , �� ����� �������������
(��� ��
������ �� ����� 	���� �������� 
���	��� (��� � ��� ' (����� ��� ����� ����� ������

6/��� �������� ���
 �� �������� ��� ����� ����������� �� � ������������ ��� ���	�� �� ��� ����������� ��� ����� ��������
(������ �� ��� ������� ������ ��� ���	����
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6 ���� �����
� � ���� ���� ���� �� ��� ��


- ���� ������
� � ���� ��� ���� �� ��� ��


F ���� ��
� � ���� ���� ���� �� ��� ��


< ������������ � ��	� ���� ���� �� ��� ���
= ����������� � ���� ���� ���� �� ��� ���
8 ���� ������ ��� ���� ��� ��� ��
 ��	
/ ���� ������� ���� ���� ��� ��� ��	 ���
> ���� ��� ��	� ���
 �� ��� ��	 ���
7 ������������ ��
� ���� ��	 ��� �� ���
6. ����������� ���� ���� ���� ��� ��� ���
66 ���� ���	
� ��
 ���� ��� �� ��� ���
6- ����� ���	
� ���� ��� ��� ��� ��� ���
6F ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���
6< ����� ��

 ���� ���� ��� ��� ��


���� /N #��3����� ����
���� ��� ��� ���������� �� ��	����� 6F� , ���3������ �2���� ��� ��
� ������ ���
���������� (��� � ����	� ��� ���� .�..6� ��� ���3����� ����
��� ��� ��
� ������ ��� � ����	� ��� ����
.�..6 ��� ����������� 8 �� 6.� 6-� ��� 6< ��� � ����	� ��� ���� .�.= ��� ����������� -� F� <� 66� ��� 6F�

. +��
�	����

�� ���� ������ (� ����1� ��� ������� �� ��� �� 
� ���� ���(���� ���
�� �� ��������� ������ �	��� ����
���(��� ��

����� ����� ��� ����� ������� ������	����� ���� ��� ������ ,��� 6� 677/ �� ?���
��� -7�
-..8� ����� ���(���� ����� 
��� �� ��� ��������������� ��	�� �� ����� ��
��2 ���(����� 4� �������� �(�
������������ ���(��� ���(��� ���������� ��� ������� �2����� �� ��� ���(����  ����� (� ��� ���� �����������
�� ��������� (��� ��� ������ �	��� ����� ;������ �������� ��������� �� 	���	 �� �2������� ��
� �� ���
����� ������������� �������� �� ��� ������ �	��� 
������

"	�� �� ��� ������	�� �� ��
��2 ���(���� ���	��� �� ��� �	��������� �� ���(���� �� ����	������ ���
��� 
�������
� �� ���������� ���� �� ������	� �� ��� ������� ������	�� �� �����
�� ����� :�(�����
���� �� ���(� ���	� ��� �
������ ���������� �� ���(���� 	��� �� 
��� ������� 
������ 	���� ������� 4�
���� �� ������������� �� ��� ���������� �� ��� ������ �	��� ���(��� 	���� ��
�� �� �	�
�� $�	�� �� 7C66 ��
,	�	�� -../% ��� �	�	�� ���������

1������
��

,����� &���� D �����G��� ,�����9G�1W� -..-� ;��������� "�������� �� #�
��2 '��(����� #�����	 ��
$���
� %��	��	� ��� <>K7<�

,����� &���� S����� :�(����� D �����G��� ,�����9G�1W� -...� L���� ��� ,����� �������� �� #�
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