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A N o t e o n F o r e i g n C o m m e r c i a l B a n k Demand D e p o s i t s 
a t U . S . C o m m e r c i a l B a n k s 

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

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

money s t o c k ( M l ) a r e d e m a n d d e p o s i t s a t U . S . c o m m e r c i a l b a n k s d u e t o 

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

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

t h e s e d e p o s i t s h a v e r i s e n t o n o n n e g l i g i b l e l e v e l s , r e a c h i n g a b o u t $ 1 6 

b i l l i o n , o r n e a r l y 5 p e r c e n t o f M l , i n D e c e m b e r 1 9 7 6 . F u r t h e r m o r e , t h e 

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

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

c h a n g e i n t h e g r o w t h r a t e o f M l . 

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

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

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

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

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

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

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

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

c o n d u c t o f p o l i c y . 

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

a r e t h o r n y o n e s , h o w e v e r . A l t e r n a t i v e l y , t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y may n o t 

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

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

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

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

s u p p l y . 

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

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

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

f o r e i g n c o m m e r c i a l b a n k s . 

T h e o r g a n i z a t i o n o f t h e p a p e r i s a s f o l l o w s : T h e n e x t s e c t i o n 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

S y s t e m s ( C H I P S ) . D e s p i t e t h e n a i v e t e o f t h e m o d e l , t h e r e s u l t s a r e 

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

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

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

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

2 / 

I I . I n s t i t u t i o n a l C o n s i d e r a t i o n s — 

Demand b a l a n c e s o f f o r e i g n c o m m e r c i a l b a n k s a t U . S . b a n k s a r e 

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

a b o u t $ 3 b i l l i o n i n J a n u a r y 1 9 7 1 t o i n e x c e s s o f $8 b i l l i o n i n D e c e m b e r 

3 / 

1 9 7 6 . — T h e s e d e m a n d d e p o s i t s a r e h e l d a s p a r t o f a b r o a d c o m m e r c i a l 

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

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

r e c e n t y e a r s b e t w e e n 1 5 0 0 a n d 6 0 0 0 d e m a n d d e p o s i t a c c o u n t s f o r f o r e i g n 

c o m m e r c i a l b a n k s . A t a n y t i m e , f r o m 1 0 0 t o 2 0 0 o f t h e s e a c c o u n t s may b e 

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

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

c l e a r e d t h r o u g h U . S . - b a s e d f i n a n c i a l m a r k e t s . T h e r e m a i n i n g l a r g e 

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

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

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

a c c o u n t s a t s e v e r a l U . S . m o n e y - c e n t e r b a n k s . 

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

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

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

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

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

4 / 

E u r o d o l l a r t r a n s a c t i o n s . — T h e r e a p p e a r t o b e two p r i m a r y r e a s o n s why 

t h e s e E u r o d o l l a r t r a n s a c t i o n s a r e c l e a r e d t h r o u g h U . S . b a n k s . F i r s t , 

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

o f t e n a s s o c i a t e d w i t h t h e s e t r a n s a c t i o n s b e made a t t h e i r h e a d o f f i c e s . — ^ 

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

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

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

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

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

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

i m p o r t s o f t h e U . S . Some o f t h e f o r e i g n e x c h a n g e t r a n s a c t i o n s r e f l e c t 
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t h i r d - c o u n t r y t r a d e a n d t h e s p e c i a l r o l e o f t h e d o l l a r a s a s e t t l e m e n t 

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

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

f o r e i g n e x c h a n g e m a r k e t s , e i t h e r f o r t h e i r own a c c o u n t o r f o r t h e i r 

c u s t o m e r s . 

F r o m d i s c u s s i o n s w i t h m a r k e t p a r t i c i p a n t s , we h a v e i n f e r r e d 

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

v a r i e s d i r e c t l y w i t h f o r e i g n b a n k s ' t r a n s a c t i o n s n e e d s a n d i n v e r s e l y 

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

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

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

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

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

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

F r o m t h e v i e w p o i n t o f U . S . b a n k s , a n i m p o r t a n t s o u r c e o f c o m p e n s a t i o n 

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

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

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

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

m a r k e t . — 

I I I . A N a i v e M o d e l o f F o r e i g n C o m m e r c i a l B a n k s ' Demand f o r D e p o s i t s 

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

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

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

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

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

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

e q u i l i b r i u m f r a m e w o r k . F o r e i g n b a n k s a r e a s s u m e d t o a t t e m p t t o m i n i m i z e 

c o s t s a s s o c i a t e d w i t h c l e a r i n g d o l l a r t r a n s a c t i o n s i n t h e U . S . F o r a 

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

p e r i o d , ( T C ) i s g i v e n b y : 

( 1 ) T C = A ( T , D ) + r Q D + S , - 1 

w h e r e 

A ( T , D ) = i n t e r n a l a c c o u n t i n g a n d a d m i n i s t r a t i v e c o s t s i n c u r r e d b y 

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

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

D = t h e l e v e l o f d e m a n d d e p o s i t s h e l d , 

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

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

S = e x p l i c i t s e r v i c e c h a r g e s l e v i e d b y t h e U . S . b a n k f o r 

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

p r o v i d e d b y t h e U . S . b a n k a n d n o t c h a r g e d f o r e x p l i c i t l y . 

S i n c e d a t a o n t h e l e v e l o f s e r v i c e c h a r g e s ( S ) a r e n o t a v a i l a b l e , 

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

v a r i a b l e s . C o n s i d e r t h e c o s t o f s e r v i c i n g t h e d e p o s i t s a t t h e U . S . 

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

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

t h e r e t u r n w h i c h t h e U . S . b a n k c a n e a r n o n f u n d s made a v a i l a b l e f r o m 

t h e d e p o s i t : 

8 / 
( 2 ) S = C ( T , D ) + F ( L ) + T T ( D ) - ^ L , - ' 
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w h e r e 

C ( T , D ) = c o s t b o r n e b y t h e U . S . bank , i n c l e a r i n g t r a n s a c t i o n s 

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

L = v o l u m e o f l o a n s ( o r o t h e r a s s e t p u r c h a s e s ) t h a t c a n b e 

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

F ( L ) = t h e c o s t o f s e r v i c i n g t h e l o a n s made w i t h t h e d e p o s i t 

f u n d s , 

i : ( D ) = p r o f i t s , a n d 

r = l o a n r a t e a t t h e U . S . b a n k . 

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

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

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

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

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

A T , C T > 0 , A D , C D < 0 , a n d F ^ > 0 , 

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

T h e U . S . b a n k c a n u s e t h e d e p o s i t e d f u n d s ( D ) t o m a k e l o a n s o f 

( 3 ) L = ( l - p ) D , 

w h e r e p i s t h e r e q u i r e d r e s e r v e r a t i o . U s i n g ( 3 ) t o e l i m i n a t e L f r o m 

( 2 ) a n d s u b s t i t u t i n g t h e r e s u l t i n g e x p r e s s i o n f o r S i n ( 1 ) , t h e n 

( 4 ) TC = C ( T , D ) + A ( T , D ) + F [ l - p ) D ] + TT(D) + [ r Q - ( l - p ) r L ] D . 

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

m i n i m i z e s t h e c o s t s o f c l e a r i n g t h e i r d o l l a r t r a n s a c t i o n s . T h e f i r s t - o r d e r 
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c o n d i t i o n f o r c o s t m i n i m i z a t i o n i s o b t a i n e d f r o m ( 4 ) a s 

( 5 ) - ( V A D ) = [ r 0 - ( l - p ) ( r L - F L ) % ] . ^ 

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

c o s t s a v i n g s p e r d o l l a r o f d e p o s i t s [ - ( C p + A ^ ) ] i s e q u a l t o t h e d i f f e r 

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

r D > t h e m a r g i n a l v a l u e o f f u n d s t o t h e U . S . b a n k , a d j u s t e d f o r p r o f i t s , 

w h e r e 

r D = U - p ) ( r L - F L ) + V 

I m p l i c i t s o l u t i o n o f ( 5 ) f o r D y i e l d s t h e m i n i m u m c o s t l e v e l 

o f d e p o s i t s 

( 6 ) D = H ( T , r Q , r D ) . 

T h e demand f o r d e p o s i t b a l a n c e s (D) i s a f u n c t i o n o f t h e v o l u m e o f 

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

( T Q ) , a n d t h e r a t e o f r e t u r n o n t h e d e p o s i t s ( r ^ ) • F r o m t h e a s s u m p t i o n s 

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

r a t e s h a v e t h e f o l l o w i n g s i g n s : H < 0 , H > 0 . F o l l o w i n g s t a n d a r d 
r 0 r D 

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

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

w i t h t h e l e v e l o f t r a n s a c t i o n s , i . e . , ( C ^ + A ^ ) > 0 . T h i s a s s u m p t i o n 

i m p l i e s t h a t H^, > 0 . 

I V . E m p i r i c a l S t u d y 

A . I m p l i c a t i o n s o f t h e M o d e l a n d D a t a U s e d 

T h e e x a c t f o r m o f t h e d e p o s i t demand f u n c t i o n , H ( * ) > d e p e n d s 

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

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

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

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

a n d w i t h t h e l e v e l s o f i n t e r e s t r a t e s . — ' ' One i n t e r p r e t a t i o n o f t h e 

m o d e l i m p l i e s t h a t t h e two i n t e r e s t r a t e s e n t e r t h e r e l a t i o n s h i p w i t h 

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

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

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

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

w i t h o p p o s i t e s i g n s . 

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

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

i n v e s t m e n t c o m p a n i e s o f f o r e i g n b a n k s i n t h e U . S . , a n d E d g e A c t C o r p o r a 

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

W e d n e s d a y f i g u r e s . — 1 ^ 

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

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

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

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

f o r t h e C l e a r i n g H o u s e I n t e r b a n k P a y m e n t s S y s t e m ( C H I P S ) t o p r o x y f o r 
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t r a n s a c t i o n s . — T h e s e a v e r a g e s a r e b a s e d o n t h e n u m b e r o f b u s i n e s s 

d a y s i n a m o n t h . 

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

l e v e l s a r e i n some way t i e d t o c u r r e n t t r a n s a c t i o n n e e d s . I t i s n o t 

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

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

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

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

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

n o t i o n o f a n " e x p e c t e d " o r " p e r m a n e n t " l e v e l o f t r a n s a c t i o n s ; o n e way o f 

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

m o d e l e d a s t h e b e s t f o r e c a s t o f n e x t p e r i o d ' s l e v e l b a s e d o n t h e i n f o r -
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m a t i o n c u r r e n t l y a v a i l a b l e . — 

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

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

c a n b e m o d e l e d a s t h e p r o j e c t i o n o f T ( t + 1 ) o n c u r r e n t a n d p a s t t r a n s a c t i o n 

l e v e l s , E ( T ( t + l ) | T ( t ) , T ( t - l ) , . . . ) , w h e r e E i s t h e m a t h e m a t i c a l e x p e c t a t i o n 

o p e r a t o r . I n t e r p r e t i n g t h i s p r o j e c t i o n a s a l i n e a r l e a s t s q u a r e s p r o j e c 

t i o n s i m p l y a m o u n t s t h e n t o a r e g r e s s i o n o f T ( t + 1 ) o n c u r r e n t a n d p a s t 

T ' s . ^ 

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

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

T ' s i n t h e d e m a n d f u n c t i o n s p e c i f i e d . G i v e n t h e s i m p l e n a t u r e o f t h e 

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

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

e x i s t s . 

T h e o p p o r t u n i t y c o s t r^ i s c h o s e n f r o m a m o n g t h e money m a r k e t 

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

c i a l b a n k s . T h e r e s u l t s r e p o r t e d u s e t h e p r i m a r y r a t e o n 9 0 - d a y U . S . 

c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t ( R C D ) , t h e 9 0 - d a y E u r o d o l l a r r a t e ( R E 9 0 ) , t h e 

1 8 0 - d a y m a r k e t y i e l d o n E u r o d o l l a r s ( R E 1 8 0 ) , t h e m a r k e t y i e l d o n 9 0 - d a y 

U . S . T r e a s u r y b i l l s ( R T B ) , a n d t h e 3 0 - 5 9 - d a y c o m m e r c i a l p a p e r r a t e ( R C P ) . 
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A s i n d i c a t e d a b o v e , t h e r a t e s a r e u s e d i n l e v e l f o r m ; t h i s s p e c i f i c a t i o n 

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

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

n ) i s t n e m o s t 

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

f o r e i g n d e p o s i t s , m a r g i n a l r e s e r v e r e q u i r e m e n t s ( p ) w e r e e s s e n t i a l l y 

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

c o n s t a n c y o f F T a n d i T n , r c a n b e c o n s i d e r e d a l i n e a r f u n c t i o n o f t h e 
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l o a n r a t e r ^ . — 

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

t h e f o l l o w i n g r e a s o n s t h e p r i m e l e n d i n g r a t e ( R P ) c h a r g e d b y New Y o r k 

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

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

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

f u n d s t o t h e U . S . b a n k s . — ^ S e c o n d , i t was r e p o r t e d a n d v e r i f i e d t h a t 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

B . E m p i r i c a l R e s u l t s 

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

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

u n c e r t a i n s o u r c e . S p e c i f i c a l l y , t h e o b s e r v e d d e p o s i t l e v e l s D ( t ) a n d 
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t r a n s a c t i o n l e v e l s T ( t ) a r e a s s u m e d t o b e r e l a t e d t o t h e t r e n d - u n c o n t a m i n a t e d 

l e v e l s D ( t ) a n d T ( t ) , r e s p e c t i v e l y , a c c o r d i n g t o t h e r e l a t i o n s h i p s 

D ( t ) = D ( t ) e a t 

a n d 

T ( t ) = T ( t ) e e t . 

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

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

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

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

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

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

c o n s t a n t , l i n e a r t r e n d , a n d s e a s o n a l dummy v a r i a b l e s . — ' ' T h e d a t a a r e 

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

d e t e r m i n e d b y t h e a v a i l a b i l i t y o f C H I P S d a t a a n d f o r t h i s s t u d y i n c l u d e s 

m o n t h l y o b s e r v a t i o n s f r o m J a n u a r y 1 9 7 1 t h r o u g h D e c e m b e r 1 9 7 6 . 

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

o r d i n a r y l i n e a r l e a s t s q u a r e s a n d t h e H a n n a n E f f i c i e n t (HE) p r o c e d u r e a s 
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a n a p p r o x i m a t i o n t o G L S . — T h e HE p r o c e d u r e i s i m p l e m e n t e d a c c o r d i n g 

t o t h e f o l l o w i n g s c h e m e . A f i r s t - s t a g e r e g r e s s i o n ( O L S ) i s r u n a n d t h e 

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

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

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

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

t h e d e p e n d e n t a n d i n d e p e n d e n t v a r i a b l e s a t t h e same f r e q u e n c y . T h e 

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

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

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

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

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

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

1 9 / 

p r e f i l t e r s f r o m ( 1 - 0 . 0 5 L ) t o ( 1 - 0 . 9 5 L ) i n s t e p s o f 0 . 0 5 . — B a s e d o n 

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

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

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

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

Two s t a t i s t i c s a r e u s e d i n a s s e s s i n g t h e r e s i d u a l v e c t o r . I n 

t h e t i m e d o m a i n , t h e s t a n d a r d D u r b i n - W a t s o n (DW) s t a t i s t i c i s e m p l o y e d . 

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

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

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

2 0 / 

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

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

f r o m p u r e w h i t e n o i s e r e s i d u a l v e c t o r a t e v e n t h e 20 p e r c e n t l e v e l . 

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

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

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

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

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

r e p o r t e d , t h e s p e c t r u m i s c o m p u t e d o v e r t h e i n t e r v a l [ - I T , IT ] a t 1 3 2 

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

o n e o f w i d t h a p p r o x i m a t e l y i r / l l . 
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One f i n a l n o t e on methodo logy i s r e l e v a n t . The d i s t r i b u t e d 

l a g on c u r r e n t and p a s t t r a n s a c t i o n l e v e l s i s e s t i m a t e d as an u n c o n 

s t r a i n e d o n e . On the one h a n d , t h e f o r m u l a t i o n o f t he demand f u n c t i o n 

p r e s e n t e d i s f a r too vague to s u g g e s t any s p e c i f i c l a g d i s t r i b u t i o n . 

A l t e r n a t i v e l y , i f t he t r a n s a c t i o n v a r i a b l e i s i n t e r p r e t e d as some s o r t 

o f e x p e c t e d l e v e l o f c u r r e n t a n d / o r f u t u r e needs and i f i t i s an e x o 

genous v a r i a b l e (as assumed i n t h i s a n a l y s i s ) , t hen a r a t i o n a l f o r e c a s t 

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

21/ 

v a l u e s o f t he v a r i a b l e . — 

The r e g r e s s i o n s r e p o r t e d be low a r e e s t i m a t e s o f t he demand 

f u n c t i o n p o s i t e d i n t he fo rm 

lnDt = j0ailnCHt-i + + ^o.f-7 

T a b l e s 1A t h r o u g h I E , S e c t i o n s (A) and (B) on each t a b l e , r e p o r t the 

i n e f f i c i e n t and e f f i c i e n t e s t i m a t e s , r e s p e c t i v e l y , o f t he demand r e l a 

t i o n f o r the v a r i o u s r a t e s used to r e p r e s e n t t he o p p o r t u n i t y c o s t r^ 

under t h e n u l l h y p o t h e s i s . The t r u n c a t i o n p o i n t M o f t he l a g d i s t r i b u 

t i o n (M=15 f o r e a c h r e l a t i o n s h i p r e p o r t e d ) i s c h o s e n a t t he p o i n t where 

t he c o e f f i c i e n t s on a d d i t i o n a l l a g s a r e n o t , as a g r o u p , s t a t i s t i c a l l y 

s i g n i f i c a n t l y d i f f e r e n t f rom 0 a t l e s s t h a n t he 0 . 3 0 l e v e l and where t he 

c o e f f i c i e n t s become s m a l l i n a b s o l u t e v a l u e r e l a t i v e to t he o t h e r e s t i 

mated l a g c o e f f i c i e n t s . The l a r g e s t and s m a l l e s t s t a n d a r d e r r o r s on t he 

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

r a t e c o e f f i c i e n t s , a r e shown i n p a r e n t h e s e s . Because t he samp le s i z e 

y i e l d s o n l y 22 d e g r e e s o f f r eedom (o r 2 3 , i n t he c a s e s o f no p r e f i l t e r s ) , 

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

f o r s i g n i f i c a n c e l e v e l s a < 0 . 3 0 . The D u r b i n - W a t s o n (DW) and K o l m o g o r o v -
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—2 
S m i r n o v ( K S ) s t a t i s t i c s a r e r e p o r t e d i n a d d i t i o n t o R a n d t h e s t a n d a r d 

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

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

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

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

n i f i c a n c e l e v e l r e p r e s e n t s a t e s t o f t h e h y p o t h e s i s t h a t 3 = - y . 

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

c o l u m n ( A ) , T a b l e s 1A t h r o u g h I E . I n a l l c a s e s t h e f i t o f t h e d a t a t o 

t h e m o d e l i s q u i t e g o o d ; t h e DW s t a t i s t i c l i e s w i t h i n t h e a m b i g u o u s 

r a n g e , w h i l e t h e K S s t a t i s t i c i m p l i e s t h a t w h i t e n e s s c a n n o t b e r e j e c t e d 

2 3 / 

a t e v e n t h e 20 p e r c e n t l e v e l . — T h e l a r g e s t s t a n d a r d e r r o r i s a l w a y s 

o n c u r r e n t C H , t h e s m a l l e s t o n t h e f i f t e e n t h l a g . W i t h t h e s i n g l e 

e x c e p t i o n o f t h e r e g r e s s i o n f o r r ^ = R C P , no c o e f f i c i e n t i n t h e l a g 

d i s t r i b u t i o n i s s i g n i f i c a n t a t l e s s t h a n t h e 0 . 2 0 l e v e l b e f o r e t h e 

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

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

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

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

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

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

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

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

a r e s i g n i f i c a n t a t l e s s t h a n t h e 0 . 3 0 l e v e l , b u t o n l y w h e n r ^ = R C D ( l A ) 

o r R C P ( I E ) i s i t s t r o n g l y s i g n i f i c a n t ( a t a b o u t t h e 0 . 0 1 5 l e v e l i n e a c h 

c a s e ) . 

I n e a c h o f t h e s e c a s e s , t h e c o e f f i c i e n t s o n b o t h RP a n d r^ 

h a v e t h e e x p e c t e d s i g n s a n d e a c h i s h i g h l y s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t . 
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W i t h t h e e x c e p t i o n o f t h e c a s e f o r r ^ = R T B , t h e r e s t r i c t i o n 6 = - y c a n 

b e r e j e c t e d a t t h e 0 . 0 0 l e v e l . E v e n f o r t h i s o n e c a s e ( I D ) , i t c a n b e 

r e j e c t e d a t t h e 0 . 0 9 l e v e l . T h i s r e g r e s s i o n i s a l s o c h a r a c t e r i z e d b y 

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

t i c a l l y s i g n i f i c a n t a t t h e 0 . 0 7 l e v e l a n d t h e r e f o r e i s s t a t i s t i c a l l y 
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s i g n i f i c a n t l y l e s s t h a n z e r o a t t h e 0 . 0 3 5 l e v e l . — 

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

i n c o l u m n ( B ) , T a b l e s 1A t h r o u g h I E , r e s p e c t i v e l y . F i r s t , c o n s i d e r t h e 

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

i n c o l u m n ( A ) . I n a l l c a s e s , t h e g o o d n e s s o f f i t i n c r e a s e s a n d , a s 

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

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

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

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

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

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

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

r e j e c t e d o n l y a t m a r g i n a l s i g n i f i c a n c e l e v e l s f a r i n e x c e s s o f 0 . 2 0 . 

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

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

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

l e s s t h a n 0 . 2 o c c u r s no l a t e r t h a n a t t h e s e c o n d l a g . I n a d d i t i o n , t h e 

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

o f l e s s t h a n 0 . 3 i n c r e a s e s , d i f f e r e n c e s b e i n g f r o m s i x t o e i g h t c o e f f i 

c i e n t s f o r = R E 1 8 0 t o e i g h t t o t w e l v e c o e f f i c i e n t s f o r r^ = R C P . T h e 

F - s t a t i s t i c f o r c o e f f i c i e n t s o n c u r r e n t a n d l a g g e d CH i n c r e a s e s i n a l l 

c a s e s , t h e m a r g i n a l s i g n i f i c a n c e l e v e l n e v e r e x c e e d i n g 0 . 0 0 0 5 ( f o r 

r a = R T B ) . 
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T h e same p a t t e r n o f r e s u l t s h o l d s f o r t h e t w o i n t e r e s t r a t e s . 

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

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

O n l y f o r t h e u s e o f r ^ = RTB i s a s i n g l e c o e f f i c i e n t , Y» c h a r a c t e r i z e d 

b y a m a r g i n a l s i g n i f i c a n c e l e v e l i n e x c e s s o f 0 . 0 1 , a n d i t s s i g n i f i c a n c e 

l e v e l i s o n l y 0 . 0 5 . F u r t h e r m o r e , e x c e p t f o r t h i s same c a s e , t h e r e s t r i c 

t i o n 3 = - Y c a n b e r e j e c t e d a t t h e 0 . 0 0 l e v e l , a n d f o r R T B i t c a n b e 

r e j e c t e d a t t h e 0 . 0 1 6 l e v e l . 

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

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

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

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

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

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

e v i d e n c e c o u n t e r t o t h e m o d e l ' s p r e d i c t i o n s . 

A S h o r t D i g r e s s i o n o n t h e E f f e c t s o f 
L e n g t h o f t h e L a g D i s t r i b u t i o n 

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

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

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

t h e s u b s e q u e n t r e s u l t s o f t h e e f f i c i e n t r e g r e s s i o n s s u g g e s t t h a t no 

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

t h e l a g l e n g t h a r e i n o r d e r . 

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

b o t h i n e f f i c i e n t a n d e f f i c i e n t e s t i m a t e s f o r M = 9 w e r e o b t a i n e d a n d 

c o m p a r e d , o v e r a s l i g h t l y d i f f e r e n t s a m p l e p e r i o d , t o r e s u l t s f o r M = 1 5 

( T a b l e s 3A a n d 3 B ) . — ' 
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T h e i n e f f i c i e n t r e g r e s s i o n s f o r M = 9 s h o w l i t t l e c h a n g e i n 

t h e s i g n i f i c a n c e o f t h e c o e f f i c i e n t s o n C H . On t h e o t h e r h a n d , i n a l l 

c a s e s 3 a n d y h a v e t h e e x p e c t e d s i g n s a n d a r e m o r e s i g n i f i c a n t t h e n w h e n 

M = 1 5 . T h e s t a n d a r d e r r o r s i n i n d i v i d u a l c o e f f i c i e n t s a r e l o w e r f o r 

M = 9 , w h i l e t h e s t a n d a r d e r r o r o f e s t i m a t e , a d j u s t e d , i s h i g h e r i n a l l 

c a s e s f o r M = 9 . 

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

c o m p a r i s o n s . I n a l l c a s e s , 3 h a s t h e e x p e c t e d s i g n a n d i s m o r e s i g n i f i c a n t 

w h e n M = 9 . On t h e o t h e r h a n d , y i s m o r e s i g n i f i c a n t ( a n d t h e r e f o r e 

m o r e s i g n i f i c a n t l y n e g a t i v e ) f o r M = 9 o n l y w h e r e r^ = R E 9 0 o r R E 1 8 0 . 

F o r t h e o t h e r t h r e e c a s e s , y i s e s s e n t i a l l y u n c h a n g e d a n d , f o r r^ = RTB 

o r R C P , i s e s s e n t i a l l y z e r o . T h e r e s t r i c t i o n 3 = ~Y i s r e j e c t e d m o r e 

s t r o n g l y i n a l l c a s e s f o r M = 9 . T h e l a g d i s t r i b u t i o n i s s t a t i s t i c a l l y 

m o r e s i g n i f i c a n t f o r M = 9 w h e n r^ = R E 9 0 o r R E 1 8 0 ; i t a t t a i n s a p p r o x i 

m a t e l y t h e same m a r g i n a l s i g n i f i c a n c e l e v e l f o r r ^ = RCD a n d R C P . T h e 

l a g d i s t r i b u t i o n i s s o m e w h a t l e s s s i g n i f i c a n t f o r r ^ = RTB w h e r e M = 9 . 

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

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

I t i s i m p o r t a n t t o n o t e t h a t i n a l l c a s e s f o r M = 9 , t h e l a g d i s t r i b u t i o n 

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

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

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

a l l r e s u l t s r e p o r t e d i s M = 1 5 . 

C o m m e n t s o n C o n s i s t e n c y , E x o g e n e i t y , a n d 
I n t e r p r e t a t i o n s o f R e s u l t s 

T h e r e g r e s s i o n s r e p o r t e d i n T a b l e s 1A t h r o u g h I E , S e c t i o n ( B ) , 

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

o f t h e e s t i m a t e d c o e f f i c i e n t s . A s a c o n s e q u e n c e o f two t h e o r e m s b y S i m s 

[ 1 9 7 2 ] , a n o p e r a t i o n a l t e s t f o r s t a t i s t i c a l e x o g e n e i t y , a n d h e n c e f o r 

s i m u l t a n e o u s e q u a t i o n b i a s , e x i s t s . S i m s s h o w s t h a t f o r a b i v a r i a t e 

c o v a r i a n c e s t a t i o n a r y s t o c h a s t i c p r o c e s s , [Y X ] ' , X i s s t a t i s t i c a l l y 

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

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

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

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

t o t h e m u l t i v a r i a t e p r o c e s s [D CH RP r g ] ' - T h a t i s , e f f i c i e n t e s t i m a t e s 

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

p a s t v a l u e s o f CH a n d c u r r e n t v a l u e s o f RP a n d r ^ ) a r e o b t a i n e d , a n d t h e 

r e s t r i c t i o n t h a t c o e f f i c i e n t s o n f u t u r e v a l u e s o f C H , R P , a n d r^ a r e 

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

v a r i a b l e s ( C H , R P , r Q ) a r e j o i n t l y s t a t i s t i c a l l y e x o g e n o u s w i t h r e s p e c t t o 

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

v a c u o u s . W h e t h e r o r n o t o u r e s t i m a t e s a r e c o n s i s t e n t i s a n i m p o r t a n t 

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

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

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

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

2 6 / 

f u t u r e v a l u e s e a c h o f RP a n d r Q i n S e c t i o n ( C ) , T a b l e s 1A t h r o u g h I E . — 

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

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

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

c a s e o f T Q = R E 9 0 , w h e r e t h e s t a n d a r d e r r o r o r e s t i m a t e , a d j u s t e d , 

c h a n g e s f r o m 2 . 0 0 3 t o 2 . 9 4 3 , t h e c h a n g e i n t h e s t a n d a r d e r r o r o f e s t i m a t e 
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i s l e s s t h a n 1 0 p e r c e n t . F u r t h e r m o r e , w h i l e t h e F - s t a t i s t i c s o n t h e 

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

0 > a

1 > • • • ' a i 5 ' ^ o ' Y 0 ^ d ° d e c r e a s e ' t n e l a r g e s t 

m a r g i n a l s i g n i f i c a n c e l e v e l r e p o r t e d i s 0 . 0 2 5 5 . T h i s r e s u l t , f o r r Q = 

R E 9 0 , s t i l l f a i l s t o s h o w a n y s t r o n g e v i d e n c e a g a i n s t t h e n u l l h y p o t h e 

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

f i c i e n t s (<Xg ,a^ , . . . » C t 1 5 ) » t h e c a s e f o r r Q = R E 9 0 a g a i n p r o d u c i n g t h e 

s t a t i s t i c w i t h t h e l a r g e s t m a r g i n a l s i g n i f i c a n c e l e v e l , 0 . 0 4 6 7 . 

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

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

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

t h a t t h e f u t u r e c o e f f i c i e n t s i n T a b l e s 1A t h r o u g h I E a r e z e r o a r e 

r e p o r t e d i n T a b l e 2 . T h e F - s t a t i s t i c s f o r c o e f f i c i e n t s o n a l l f u t u r e 

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

l e s s t h a n 0 . 3 0 o n l y f o r t h e c a s e s w h e r e r Q • R E 9 0 a n d r Q = R C P . F o r 

T Q = R E 9 0 , c o e f f i c i e n t s o n f u t u r e CH a n d RP a r e , a s s e p a r a t e g r o u p s , 

c h a r a c t e r i z e d b y s i g n i f i c a n c e l e v e l s o f l e s s t h a n 0 . 3 0 . H o w e v e r , a n 

a l t e r n a t i v e t e s t i n c l u d i n g l e a d s o n l y f o r CH a n d RP r e s u l t e d i n F -

s t a t i s t i c s s i g n i f i c a n t a t g r e a t e r t h a n t h e 0 . 3 0 l e v e l . When r^ = R C P , 

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

0 . 3 0 l e v e l , t h e c o e f f i c i e n t s ( 3 _ 2 > B _ 1 ) b e i n g s i g n i f i c a n t a t t h e 0 . 0 8 5 

l e v e l . A s u b s e q u e n t t e s t , i n c l u d i n g l e a d s o n l y o n RP a n d R C P , r e s u l t e d 

i n s t a t i s t i c s s i g n i f i c a n t a t l e v e l s b e t w e e n 0 . 3 0 a n d 0 . 5 0 , h o w e v e r . 

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

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

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

/ \ ^ A 

c u r r e n t s p e c i f i c a t i o n c o u l d r e s u l t i n b i a s e d e s t i m a t e s (3_2>3_^>6Q. 

*N y\ /\ 

"V_o>Y i » Y n ^ ^ u e t o P r e m a t u r e l a g t r u n c a t i o n . G i v e n t h e s e c o n s i d e r a t i o n s 
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a s w e l l a s t h e f a c t t h a t u s e o f t h e C H I P S d a t a r e p r e s e n t s a n i n t e r e s t i n g 

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

o n l y h a v e b e e n c o n d u c t e d . T h e F - s t a t i s t i c s f o r t h e c o e f f i c i e n t s (y_2> 

Y _ - ^ » Y Q ) w e r e c h a r a c t e r i z e d by s i g n i f i c a n c e l e v e l s r a n g i n g f r o m 0 . 5 6 1 f o r 

r Q = RCP t o 0 . 8 9 1 f o r r Q = R E 1 8 0 . I n a l l c a s e s , t h e r e s i d u a l v e c t o r 

r e m a i n e d e s s e n t i a l l y u n c h a n g e d , a s c h a r a c t e r i z e d b y t h e KS s t a t i s t i c . 

T h e s e r e s u l t s , t a k e n a l o n e , a r e t h e r e f o r e s t r o n g l y s u g g e s t i v e o f e x o g e n -

e i t y o f C H , t h e t r a n s a c t i o n s v a r i a b l e . 

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

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

c a s e s l a r g e r e l a t i v e t o t h e c o e f f i c i e n t s i n c u r r e n t a n d l a g g e d C H . ( T h e 

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

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

e . g . , a _ 2 , a _ 2 f o r r Q = R E 9 0 , a _ 1 f o r r Q = R T B , a n d a _ 2 f o r r Q = R C P . 

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

T Q = R E 9 0 , d o e s n o t c h a n g e s h a p e d r a m a t i c a l l y , a l t h o u g h i n some c a s e s 

some c o e f f i c i e n t s o n r e c e n t l a g s b e c o m e i n s i g n i f i c a n t . I n a l l c a s e s , $ Q 

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

s t r o n g l y r e j e c t t h e n o t i o n 8 Q = ~ Y Q « I n e a c h o f t h e s e t h r e e c a s e s , 

e i t h e r c o e f f i c i e n t s o n f u t u r e RP a n d / o r r^ a r e e i t h e r s t a t i s t i c a l l y 

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

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

p r o p e r t i e s o f t h e r e s i d u a l v e c t o r . O n l y f o r r ^ = RCD a n d r ^ = R E 9 0 d o e s 

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

c a t e s d e p a r t u r e f r o m w h i t e n e s s i n t h r e e c a s e s : a t b e t w e e n t h e 0 . 1 0 a n d 

0 . 0 5 l e v e l s f o r RCD a n d f o r R C P , a n d a t b e t w e e n t h e 0 . 0 5 a n d 0 . 0 1 l e v e l s 

f o r R E 9 0 . When o n l y f u t u r e CH a r e i n c l u d e d , no K S s t a t i s t i c i s s i g n i f i c a n t 
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a t e v e n t h e 0 . 2 0 l e v e l , a l t h o u g h t h e s t a t i s t i c f o r RCD i s s i g n i f i c a n t a t 

c l o s e t o t h i s l e v e l . 

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

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

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

t e r m s p r o v i d e some e v i d e n c e w h i c h d o e s n o t s t r o n g l y r e j e c t e x o g e n e i t y . 

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

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

h a n d , s i g n i f i c a n t c h a n g e s i n t h e KS a n d DW s t a t i s t i c s f o r r^ = R C D , 

R E 9 0 , a n d RCP i n t h e p r e s e n c e o f l e a d s a r e s u g g e s t i v e o f t h e f a i l u r e o f 

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

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

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

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

e v i d e n c e o n t h e i s s u e ; t h e t e s t i s p a s s e d b y d e f a u l t . T h u s , w h i l e no 

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

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

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

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

f e e d b a c k i n t h i s c a s e . 

F i n a l E s t i m a t e s O v e r t h e E n t i r e S a m p l e P e r i o d 

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

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

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

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

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

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

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

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

2 7 / 

p e r i o d a r e s h o w n i n T a b l e s 3A a n d 3 B . — 

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

i n T a b l e s 1A t h r o u g h I E i s t h a t o f t h e o p t i m a l p r e f i l t e r ; ( 1 - . 2 5 L ) 

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

t h e e n t i r e s a m p l e . C o m p a r i n g T a b l e s 1A t h r o u g h I E , S e c t i o n ( A ) , w i t h 

T a b l e 3A s h o w s t h a t a l t h o u g h f e w d r a m a t i c c h a n g e s i n t h e e s t i m a t e d l a g 

d i s t r i b u t i o n a r e o b v i o u s , a l l e s t i m a t e d c o e f f i c i e n t s i n T a b l e 3A a r e 

s t a t i s t i c a l l y l e s s s i g n i f i c a n t t h a n t h o s e i n T a b l e s 1A t h r o u g h I E . 

I n d e e d , i n T a b l e 3 A , t h e l a g d i s t r i b u t i o n i s n e v e r s i g n i f i c a n t a t a 

l e v e l l e s s t h a n a b o u t 0 . 4 0 . A d d i t i o n a l l y , i s n o t v e r y s i g n i f i c a n t i n 

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

b e t w e e n t h e 0 . 0 8 5 a n d 0 . 1 3 2 m a r g i n a l s i g n i f i c a n c e l e v e l s . 

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

T a b l e 3 B . C o m p a r i s o n o f t h e s e r e s u l t s w i t h t h o s e i n T a b l e s 1A t h r o u g h I E 

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

f o r r Q = R E 9 0 , R E 1 8 0 , a n d R C P . T h e l a g d i s t r i b u t i o n i s , i n a l l c a s e s , 

l e s s s t a t i s t i c a l l y s i g n i f i c a n t t h a n i n T a b l e s 1A t h r o u g h I E , b u t s t i l l 

v e r y s i g n i f i c a n t ( a t m a r g i n a l s i g n i f i c a n c e l e v e l s o f b e t w e e n 0 . 0 0 1 2 a n d 

0 . 0 2 1 1 ) . W h i l e 8 a n d Y h a v e t h e e x p e c t e d s i g n s i n a l l c a s e s , Y i s 

s i g n i f i c a n t a t l e s s t h a n t h e 0 . 3 0 l e v e l o n l y f o r r Q = RCD a n d R E 1 8 0 . 

O n l y f o r r^ = RCD i s Y s t r o n g l y s i g n i f i c a n t l y n e g a t i v e . A f i n a l o b s e r 

v a t i o n i s t h a t t h e r e s i d u a l s f r o m t h e r e g r e s s i o n s i n T a b l e 3 B a r e i n a l l 

c a s e s w h i t e r , a s r e f l e c t e d i n t h e K S s t a t i s t i c , t h a n a r e t h o s e i n T a b l e s 1A 

t h r o u g h I E . 
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T h e s e o b s e r v a t i o n s a r e s o m e w h a t s u r p r i s i n g , i n v i e w o f t h e 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

p o i n t a m a t t e r f o r c o n j e c t u r e . 

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

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

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

b a n k s h o l d d e m a n d d e p o s i t s a t U . S . b a n k s . D e s p i t e t h e n a i v e t e o f t h e 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t r a n s a c t i o n s , t h e d a i l y t r a n s a c t i o n s t h r o u g h t h e C l e a r i n g H o u s e I n t e r 

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

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

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

e f f i c i e n c y o f t h e e s t i m a t e s . L i k e w i s e , t h e t w o i n t e r e s t r a t e s b e h a v e 

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

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

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

f r a m e w o r k o f t h e m o d e l a r e c o n d u c t e d . T h e d a t a p r o v i d e no s t r o n g 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2 8 / 

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

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

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



- 25 -

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

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

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

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

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



F o o t n o t e s 

— ' ' s e e t h e c o m m e n t s i n I m p r o v i n g t h e M o n e t a r y A g g r e g a t e s [ 1 9 7 6 ] . 

2 / 
— T h i s s e c t i o n h a s b e e n a i d e d b y d i s c u s s i o n s w i t h r e p r e s e n t a t i v e s 

o f U . S . a n d f o r e i g n c o m m e r c i a l b a n k s . 
3 / 
— T h e s e d e p o s i t s i n c l u d e n e i t h e r b a l a n c e s owed b y U . S . b a n k s 

t o t h e i r f o r e i g n b r a n c h e s n o r t h o s e owed b y U . S . a g e n c i e s a n d b r a n c h e s 
o f f o r e i g n b a n k s t o t h e i r h e a d o f f i c e s . 

4 / 
— I t i s o f t e n t h e c a s e t h a t n e i t h e r t h e d e l i v e r i n g n o r t h e 

r e c e i v i n g b a n k i s a U . S . b a n k . 

— ^ F o r e x a m p l e , d u r i n g t h e c o u r s e o f a b u s i n e s s d a y t h e p a y m e n t 
o r d e r s f r o m a n a c c o u n t may e x c e e d t h e f u n d s r e c e i v e d i n t h a t a c c o u n t , 
a n d t h e U . S . b a n k s m u s t d e c i d e w h e t h e r o r n o t t o h o n o r t h e o r d e r s , t h u s 
e x t e n d i n g c r e d i t ( s o m e t i m e s i n l a r g e a m o u n t s ) t o t h e f o r e i g n c o m m e r c i a l 
b a n k . T h e s e i n t r a b u s i n e s s d a y e x t e n s i o n s o f c r e d i t a r e o f t e n t e r m e d 
" d a y l i g h t " o v e r d r a f t s . 

— ^ U . S . b a n k s o f t e n m a i n t a i n c o m p l e x r e l a t i o n s h i p s w i t h f o r e i g n 
c o m m e r c i a l b a n k s o f w h i c h t h e demand d e p o s i t r e l a t i o n s h i p i s o n l y o n e 
p a r t . V a r i o u s i n t e r a c t i o n s i n c l u d e i n t e r a l i a p a r t i c i p a t i o n i n j o i n t 
v e n t u r e s , c o r r e s p o n d e n t r e l a t i o n s h i p s , i n t r o d u c t i o n t o c l i e n t s , a n d t h e 
p r o v i s i o n s o f v a r i o u s i n f o r m a t i o n a n d t r a i n i n g s e r v i c e s . I n some c a s e s , 
a U . S . b a n k m i g h t r e d u c e i t s d e m a n d b a l a n c e r e q u i r e m e n t s t o a f o r e i g n 
b a n k a s a " l o s s l e a d e r " t o d e v e l o p a m o r e p r o f i t a b l e r e l a t i o n s h i p i n 
o t h e r b u s i n e s s a r e a s . 

—^In p r i n c i p l e , e q u a t i o n ( 1 ) a n d s u b s e q u e n t e q u a t i o n s s h o u l d 
b e i n t e r m s o f p r i c e d e f l a t e d m a g n i t u d e s . T h i s h a s n o t b e e n d o n e b e c a u s e 
o f p r o b l e m s i n c h o o s i n g t h e a p p r o p r i a t e d e f l a t o r s f o r t h e d i f f e r e n t 
n o m i n a l m a g n i t u d e s . A l s o , c o s t s s h o u l d p r o b a b l y b e r e l a t e d s e p a r a t e l y 
t o t h e n u m b e r o f t r a n s a c t i o n s a n d t h e a v e r a g e v a l u e o f a t r a n s a c t i o n . 
D a t a l i m i t a t i o n s p r e v e n t t h i s . I n t h e e m p i r i c a l w o r k we u s e a t i m e 
t r e n d i n t h e r e g r e s s i o n s t o p r o x y f o r , a m o n g o t h e r t h i n g s , s e c u l a r 
c h a n g e s i n t h e a v e r a g e v a l u e o f a t r a n s a c t i o n . 

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

g / 
— T h e l e v e l o f s e r v i c e c h a r g e s ( S ) may b e p o s i t i v e o r n e g a t i v e . 

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

9 / 
— We a s s u m e t h a t T , p, r ^ , a n d r ^ do n o t d e p e n d o n D . T h e 

s e c o n d - o r d e r c o n d i t i o n i s t h a t 

C D D + A D D + ( 1 - P ) 2 p L L + ^DD > °» 

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



I f t h e U . S . b a n k m a x i m i z e s p r o f i t s , t h e n TT D = 0 . W h i l e t h e 

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

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

— ^ F o r a m o r e c o m p l e t e d i s c u s s i o n o f t h e c o n s t r u c t i o n o f t h e 
d e p o s i t s e r i e s , s e e F a r r e t a l . , A p p e n d i x A . 

1 2 / 
— T h e s e d a t a a r e u s e d i n F a r r e t a l . i n t h e e a r l i e r s t u d y 

r e f e r e n c e d . C H I P S i s a n e l e c t r o n i c t r a n s f e r s y s t e m e s t a b l i s h e d i n 1 9 7 1 
b y t h e l a r g e New Y o r k b a n k s t o c l e a r t h e i r i n t e r n a t i o n a l d o l l a r t r a n 
s a c t i o n s . T h e d a i l y f i g u r e s w e r e p r o v i d e d b y t h e F e d e r a l R e s e r v e B a n k 
o f New Y o r k . 

1 3 / 
— F o r a n e x a m p l e o f t h i s a p p r o a c h t o b a n k a s s e t m a n a g e m e n t , 

s e e M o r r i s o n [ 1 9 6 6 ] . 
1 4 / 
— T h u s , f o r a n i n f o r m a t i o n s e t l i m i t e d t o t h e h i s t o r y o f 

t r a n s a c t i o n s l e v e l s , o n e i n t e r p r e t a t i o n o f t h e e x p e c t e d l e v e l o f t r a n 
s a c t i o n s i s t h a t i t i s a f o r e c a s t c o n d i t i o n e d o n t h a t i n f o r m a t i o n a n d i s 
f o r m e d r a t i o n a l l y i n t h e s e n s e o f M u t h [ 1 9 6 1 ] . T h e f o r m u l a t i o n a s s u m e s 
t h e s t o c h a s t i c p r o c e s s u n d e r l y i n g t h e e x o g e n o u s t r a n s a c t i o n v a r i a b l e c a n 
b e r e p r e s e n t e d a s t h e a u t o r e g r e s s i o n 

CO 

T ( t + 1 ) = I A T + u ( t + l ) , 
i = 0 

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

— ^ S e v e r a l U . S . b a n k s i n d i c a t e d t h a t t h e y u s e a n a v e r a g e o f 
s e v e r a l r a t e s t o c a l c u l a t e a " t r e a s u r e ' s r a t e " f o r i n t e r n a l u s e i n 
d e t e r m i n i n g t h e p r o f i t a b i l i t y o f c u s t o m e r r e l a t i o n s h i p s . S e e K l e i n 
[ 1 9 7 4 ] a n 
d i r e c t l y . 
[ 1 9 7 4 ] a n d B a r r o a n d S a n t o m e r o [ 1 9 7 2 ] f o r w o r k t h a t t r i e s t o m e a s u r e r^ 

— B o r r o w i n g a t t h e p r i m e r a t e n o r m a l l y c a r r i e s a c o m p e n s a t i n g 
b a l a n c e r e q u i r e m e n t . To t h e e x t e n t t h a t t h e c o m p e n s a t i n g b a l a n c e r e q u i r e 
m e n t i s a r e s u l t o f t h e i m p l i c i t p a y m e n t o f i n t e r e s t o n d e p o s i t s b y 
l e n d i n g a t a f a v o r a b l e r a t e , t h e p r i m e r a t e w i l l b e l e s s t h a n t h e p u r e 
l e n d i n g r a t e a n d may b e l e s s t h a n o r g r e a t e r t h a n t h e i m p l i c i t d e p o s i t 
r a t e . A s s u m i n g z e r o i n t e r m e d i a t i o n c o s t s , t h e r e l a t i o n s h i p b e t w e e n t h e 
p r i m e r a t e a n d t h e i m p l i c i t d e p o s i t r a t e d e p e n d s o n t h e r e s e r v e r a t i o 
a n d t h e c o m p e n s a t i n g b a l a n c e r a t i o . F o r e x a m p l e , i f t h e m a r g i n a l 
r e s e r v e r e q u i r e m e n t i s 17 p e r c e n t w i t h a 20 p e r c e n t c o m p e n s a t i n g b a l a n c e 
r e q u i r e m e n t , t h e i m p l i c i t d e p o s i t r a t e i s . 9 9 6 o f t h e p r i m e l e n d i n g 
r a t e . 



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

18 / 
— A d i s c u s s i o n o f t h e HE m e t h o d o l o g y may b e f o u n d i n H a n n a n 

[ 1 9 6 3 ] . O f c o u r s e , a s y m p t o t i c a l l y t h e p r o c e d u r e i s e x a c t l y , n o t a p p r o x i 
m a t e l y , t h e same a s G L S . 

— ^ H e r e L i s t h e l a g o p e r a t o r , i . e . , L ° X t = ^ c _ n * ^ h e c a s e o f 

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

2 0 / 

— S e e L i n d g r e n [ 1 9 6 8 ] . 

2 1 / 
— S e e t h e r e m a r k s i n N e r l o v e [ 1 9 7 2 ] a n d i n S i m s [ 1 9 7 4 ] , 

e s p e c i a l l y , f o o t n o t e 1 . 
2 2 / 
— H e r e r e p r e s e n t s c u r r e n t d e m a n d d e p o s i t s h e l d , C H ^ i s 

c u r r e n t t r a n s a c t i o n s t h r o u g h C H I P S , R P t i s t h e c u r r e n t p r i m e l e n d i n g 

r a t e , a n d r „ i s t h e c u r r e n t o p p o r t u n i t y c o s t . A g a i n , e a c h r e g r e s s i o n 
u , t 

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

2 3 / 
— T h e D u r b i n - W a t s o n s t a t i s t i c s a r e c o m p a r e d w i t h t h e u p p e r 

a n d l o w e r b o u n d s g i v e n i n t h e e x t e n d e d t a b l e s i n S a v i n a n d W h i t e [ 1 9 7 7 ] . 
2 4 / 
— T h e m a r g i n a l s i g n i f i c a n c e l e v e l s r e p o r t e d i n t h e t a b l e s f o r 

t h e t - s t a t i s t i c s a r e b a s e d o n a t w o - t a i l e d t e s t . 
2 5 / 
— R e s u l t s f o r M = 9 a r e a v a i l a b l e o n r e q u e s t f r o m t h e a u t h o r s . 

T h e r e g r e s s i o n s f o r f i f t e e n l a g s a r e r e p o r t e d i n T a b l e s 3A a n d 3B i n t h e 
t e x t . 

26 / 
— T h e n u m b e r o f f u t u r e c o e f f i c i e n t s h a s b e e n l i m i t e d p r i m a r i l y 

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

2 7 / 
— B e c a u s e o f t h e v e r y f e w a d d i t i o n a l o b s e r v a t i o n s u s e d t o 

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

2 8 / 
— S e e I m p r o v i n g t h e M o n e t a r y A g g r e g a t e s [ 1 9 7 6 ] . 
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D e c e m b e r 1 9 7 4 , p p . 9 3 1 - 9 4 9 . 

L i n d g r e n , B . W. S t a t i s t i c a l T h e o r y , s e c o n d e d . , L o n d o n , M a c m i l l a n , 
1 9 6 8 , C h a p t e r 6 a n d A p p e n d i x , T a b l e V I . 
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T a b l e 1 A 
E s t i m a t e s f o r r Q = RCD 

P e r i o d : 4 / 7 2 - 9 / 7 6 P r e f i l t e r : N o n e 

I n e f f i c i e n t R e g r e s s i o n 
( A ) ( B ) 

E f f i c i e n t R e g r e s s i o n s 
( C ) 

V a r i a b l e L a g C o e f f i c i e n t t_ S i g ^ C o e f f i c i e n t t_ S i g . C o e f f i c i e n t t 

CH - 3 - . 0 4 5 9 ( . 0 5 9 8 ) 
- 2 . 0 3 6 8 
- 1 . 0 4 1 9 

0 . 0 1 1 5 ( . 0 6 0 3 ) . 0 1 0 3 . 0 1 8 3 
1 . 0 7 6 1 1 . 2 7 . 2 1 5 8 . 0 7 9 1 2 . 2 1 . 0 3 7 3 . 0 4 2 0 
2 - . 0 5 0 9 - . 0 4 9 0 ( . 0 3 3 2 ) - 1 . 4 7 . 1 5 4 4 - . 0 8 6 5 - 1 . 6 2 
3 . 0 1 9 0 . 0 1 6 2 . 0 3 9 8 
4 - . 0 1 2 1 - . 0 1 0 7 . 0 0 9 4 
5 - . 0 0 5 9 - . 0 4 1 5 ( . 0 3 9 3 ) - 1 . 0 6 . 3 0 2 1 - . 0 4 4 5 
6 . 0 3 1 6 . 0 4 3 1 1 . 1 0 . 2 8 3 2 . 0 2 3 2 
7 . 0 4 4 9 . 0 4 9 6 1 . 2 7 . 2 1 5 7 . 0 2 5 4 
8 . 0 8 9 3 1 . 6 9 . 1 0 5 2 . 1 0 5 8 2 . 9 4 . 0 0 7 4 . 1 3 4 1 2 . 9 7 
9 - . 0 7 9 9 - 1 . 5 2 . 1 4 2 4 - . 0 8 0 6 - 2 . 2 2 . 0 3 6 7 - . 1 0 6 3 - 2 . 2 9 

1 0 . 0 9 4 9 1 . 7 9 . 0 8 7 2 . 0 8 3 4 2 . 1 7 . 0 4 0 8 . 1 1 0 9 2 . 3 7 
1 1 - . 0 8 1 7 - 1 . 6 9 . 1 0 3 7 - . 0 8 4 4 - 2 . 4 9 . 0 2 0 6 - . 0 7 8 7 - 1 . 6 5 
12 - . 0 5 8 3 - 1 . 2 1 . 2 3 8 7 - . 0 7 2 6 - 2 . 1 6 . 0 4 1 7 - . 0 6 8 7 - 1 . 5 8 
1 3 - . 0 3 6 1 - . 0 0 8 3 - . 0 1 6 6 
14 . 0 5 9 4 1 . 2 8 . 2 1 2 3 . 0 4 2 9 1 . 5 0 . 1 4 8 0 . 0 3 4 7 
1 5 . 0 1 0 2 ( . 0 3 7 1 ) . 0 1 0 0 . 0 1 0 5 ( . 0 3 0 3 ) 

RP - 2 . 0 0 7 7 
- 1 - . 0 1 4 2 ( . 0 2 1 5 ) 

0 . 0 8 2 0 ( . 0 1 1 0 ) 7 . 4 7 . 0 0 0 0 . 0 8 1 6 ( . 0 0 7 5 ) 1 0 . 9 3 . 0 0 0 0 . 0 9 2 4 ( . 0 1 5 1 ) 6 . 1 2 

RCD - 2 - . 0 0 5 0 
1 . 0 1 5 0 ( . 0 1 3 2 ) 1 . 1 3 
0 - . 0 4 0 6 ( . 0 1 0 4 ) - 3 . 9 0 . 0 0 0 7 - . 0 3 8 6 ( . 0 0 7 7 ) - 4 . 9 9 . 0 0 0 0 - . 0 5 0 3 ( . 0 1 1 2 ) - 4 . 5 1 

R 2 . 9 4 3 0 . 9 8 7 0 . 9 8 5 0 
s . e . . 0 2 5 5 1 . 9 4 2 0 2 . 0 9 2 0 
D . W . 1 . 8 9 7 0 2 . 0 1 6 0 2 . 4 0 4 0 
K . S . . 0 6 0 7 . 0 5 8 4 . 1 1 2 6 * 

F ( 1 8 , 2 3 ) 4 1 . 8 5 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 1 9 5 . 5 0 0 0 ( . 0 0 0 0 ) F ( 1 8 , 1 6 ) = 4 . 9 4 8 0 ( . 0 0 1 2 ) 
F ( 1 6 , 2 3 ) 2 . 6 9 9 0 ( . 0 1 4 8 ) 7 . 6 4 1 0 ( . 0 0 0 0 ) F ( 1 6 , 1 6 ) = 4 . 1 3 3 0 ( . 0 0 3 6 ) 
F ( l , 2 3 ) 6 3 . 5 6 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 1 3 2 . 5 0 0 0 ( . 0 0 0 0 ) F ( l , 1 6 ) = 7 . 3 0 9 0 ( . 0 1 5 7 ) 

S i g ^ _ 

. 0 0 9 1 

. 0 3 6 1 

. 0 3 1 0 

. 1 1 7 8 

. 1 3 4 2 

A 
S i g n i f i c a n t a t 0 . 1 0 l e v e l . 



T a b l e I B 
E s t i m a t e s f o r r Q = R E 9 0 

P e r i o d : 5 / 7 2 - 9 / 7 6 P r e f i l t e r : ( 1 = . 0 5 L ) 

I n e f f i c i e n t R e g r e s s i o n 
( A ) ( B ) 

E f f i c i e n t R e g r e s s i o n s 
( C ) 

V a r i a b l e L a g C o e f f i c i e n t t S i g . C o e f f i c i e n t t_ S i g . C o e f f i c i e n t t 

C H - 3 . 1 5 4 9 ( . 1 1 0 9 ) 1 . 4 0 
- 2 . 1 2 9 1 1 . 2 5 

1 - . 1 0 8 0 - 1 . 1 2 
0 - . 0 2 5 8 ( . 0 7 9 5 ) - . 0 0 5 3 - . 1 8 5 6 - 1 . 9 4 
1 . 0 4 5 1 . 0 4 3 3 1 . 2 3 . 2 3 2 2 - . 0 6 1 7 
2 - . 0 4 4 5 - . 0 6 5 3 - 1 . 6 9 . 1 0 4 5 . 0 0 2 5 
3 . 0 1 1 3 . 0 2 1 8 . 0 1 0 8 
4 - . 0 1 2 4 . 0 1 1 6 - . 0 4 4 1 
5 . 0 0 2 6 - . 0 2 0 3 - . 0 3 4 3 
6 . 0 2 3 1 . 0 0 2 0 ( . 0 4 4 4 ) . 0 4 5 7 
7 . 0 5 6 7 . 0 4 4 1 1 . 1 1 . 2 7 9 3 . 1 1 6 1 1 . 7 1 
8 . 0 7 9 0 1 . 3 8 . 1 8 0 2 . 0 9 7 2 2 . 6 3 . 0 1 5 2 . 0 8 4 7 1 . 2 5 
9 - . 0 7 5 1 - 1 . 2 9 . 2 1 1 2 - . 0 5 1 3 - 1 . 3 2 . 1 9 7 2 - . 0 8 1 0 - 1 . 2 9 

1 0 . 0 7 8 8 1 . 4 0 . 1 7 5 3 . 0 8 0 7 2 . 1 9 . 0 3 9 7 . 0 1 5 5 
1 1 - . 0 4 3 7 - . 0 5 5 6 - 1 . 3 9 . 1 7 7 4 - . 1 0 3 2 - 1 . 3 9 
12 - . 0 6 6 1 - 1 . 2 0 . 2 4 3 9 - . 0 7 1 9 - 2 . 1 1 . 0 4 6 9 - . 0 7 5 3 - 1 . 2 1 
1 3 - . 0 1 5 9 - . 0 1 9 0 . 0 1 9 3 
1 4 . 0 4 8 8 . 0 3 9 2 1 . 3 3 . 1 9 6 7 . 0 6 8 5 1 . 1 4 
1 5 . 0 0 2 0 ( . 0 4 0 6 ) . 0 1 2 4 ( . 0 2 3 0 ) - . 0 0 9 0 ( . 0 4 6 2 ) 

R P - 2 . 0 3 1 5 ( . 0 2 4 3 ) 1 . 3 0 
- 1 . 0 2 2 0 ( . 0 3 4 9 ) 

0 . 0 7 3 7 ( . 0 1 1 5 ) 6 . 4 3 . 0 0 0 0 . 0 6 9 8 ( . 0 0 7 9 ) 8 . 8 6 . 0 0 0 0 . 1 0 1 9 4 . 1 1 

R E 9 0 - 2 . 0 0 3 3 ( . 0 1 1 6 ) 
- 1 . 0 0 7 8 

0 - . 0 3 0 4 ( . 0 1 1 0 ) - 2 . 7 6 . 0 1 1 4 - . 0 2 5 8 ( . 0 0 8 1 ) - 3 . 1 9 . 0 0 4 2 - . 0 2 5 2 ( . 0 1 4 9 ) - 1 . 6 9 

R 2 . 9 2 5 0 . 9 8 0 0 . 9 5 7 0 
s . e . . 0 2 7 8 2 . 0 0 3 0 2 . 9 4 3 0 
D . W . 1 . 8 1 8 0 2 . 0 3 4 0 1 . 3 2 9 0 
K . S . . 0 5 3 7 . 0 4 1 4 . 1 2 9 6 * 

F ( 1 8 , 2 2 ) 3 0 . 2 0 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 1 1 6 . 9 0 0 0 ( . 0 0 0 0 ) F ( 1 8 , 1 5 ) = 2 . 7 8 0 0 ( . 0 2 5 5 ) 
F ( 1 6 , 2 2 ) 1 . 3 8 6 0 ( . 2 3 5 2 ) 5 . 8 4 6 0 ( . 0 0 0 1 ) F ( 1 6 1 5 ) = 2 . 4 2 7 0 ( . 0 4 6 7 ) 
F ( l , 2 2 ) 4 0 . 9 8 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 7 5 . 9 4 0 0 ( . 0 0 0 0 ) F ( l 1 5 ) = 8 . 2 2 8 0 ( . 0 1 1 7 ) 

Sii 

. 1 8 3 0 

. 2 2 9 6 

. 2 8 0 6 

. 0 7 0 9 

. 1 0 8 4 

. 2 2 9 1 

. 2 1 6 4 

. 1 8 4 8 

. 2 4 6 6 

. 2 7 0 8 

A 
S i g n i f i c a n t a t 0 . 0 5 l e v e l . 



T a b l e 1C 
E s t i m a t e s f o r r Q = R E 1 8 0 

P e r i o d : 5 / 7 2 - 9 / 7 6 P r e f i l t e r : ( 1 - . 1 L ) 

I n e f f i c i e n t R e g r e s s i o n E f f i c i e n t R e g r e s s i o n s 
( A ) ( B ) ( C ) 

V a r i a b l e L a g C o e f f i c i e n t t S I R . . C o e f f i c i e n t t S i g . C o e f f i c i e n t t 

CH - 3 - . 0 0 8 5 
- 2 . 0 4 3 7 ( . 1 0 5 4 ) 
- 1 - . 0 6 6 2 

0 - . 0 4 2 2 ( . 0 8 1 8 ) - . 0 3 3 9 - . 0 1 1 2 
1 . 0 2 5 2 . 0 2 9 6 . 0 3 2 6 
2 - . 0 6 3 3 - . 0 8 1 4 - 2 . 2 1 . 0 3 8 1 - . 0 5 7 9 
3 . 0 3 2 6 . 0 5 0 4 1 . 3 0 . 2 0 7 8 . 0 3 6 1 
4 . 0 0 3 3 . 0 2 7 0 - . 0 0 8 0 
5 . 0 0 9 7 - . 0 0 9 2 . 0 2 2 6 
6 . 0 1 1 5 . 0 0 0 4 ( . 0 4 1 1 ) - . 0 1 0 3 
7 . 0 4 8 3 . 0 3 5 2 . 0 3 7 4 
8 . 0 8 2 3 1 . 4 5 . 1 6 2 4 . 1 0 0 1 2 . 9 0 . 0 0 8 4 . 1 1 2 7 2 . 5 9 
9 - . 0 6 0 9 - 1 . 0 6 . 2 9 9 6 - . 0 5 5 0 - 1 . 4 9 . 1 5 0 6 - . 0 6 3 1 - 1 . 3 4 

10 . 0 7 6 4 1 . 3 6 . 1 8 6 3 . 0 8 6 0 2 . 4 1 . 0 2 4 8 . 0 8 0 9 1 . 4 6 
1 1 - . 0 6 4 3 - 1 . 1 3 . 2 7 1 0 - . 0 5 9 6 - 1 . 5 5 . 1 3 4 7 - . 0 7 0 7 
1 2 - . 0 6 4 7 - 1 . 1 8 . 2 5 1 4 - . 0 7 7 9 - 2 . 3 4 . 0 2 8 7 - . 0 5 8 8 - 1 . 2 4 
13 - . 0 2 8 9 - . 0 1 9 3 - . 0 1 4 7 
1 4 . 0 6 1 9 1 . 2 7 . 2 1 7 8 . 0 4 5 6 1 . 6 3 . 1 1 6 6 . 0 4 5 2 
1 5 . 0 1 9 6 ( . 0 4 1 1 ) . 0 2 4 0 ( . 0 2 3 4 ) . 0 1 6 7 ( . 0 3 3 2 ) 

RP - 2 . 0 0 9 5 
- 1 - . 0 1 1 5 ( . 0 3 1 3 ) 

0 . 0 6 6 2 ( . 0 1 0 2 ) 6 . 4 9 . 0 0 0 0 . 0 6 7 5 ( . 0 0 8 2 ) 8 . 2 5 . 0 0 0 0 . 0 7 4 3 ( . 0 2 0 5 ) 3 . 6 3 

R E 1 8 0 - 2 - . 0 1 2 8 ( . 0 1 8 8 ) 
1 . 0 1 8 3 
0 - . 0 2 6 3 ( . 0 1 0 8 ) - 2 . 4 3 . 0 2 3 8 - . 0 2 8 0 ( . 0 0 9 8 ) - 2 . 8 6 . 0 0 9 1 - . 0 3 8 1 ( . 0 1 9 9 ) - 1 . 9 1 

I2 
. 9 1 6 0 . 9 6 8 0 . 9 6 2 0 

s . e . . 0 2 8 1 1 . 9 3 1 0 2 . 1 1 0 0 
D . W . 1 . 8 1 0 0 2 . 1 4 2 0 2 . 1 0 2 0 
K . S . . 0 6 1 3 . 0 5 6 0 . 0 7 5 9 

S i g _ . 

. 0 2 0 5 

. 1 9 9 0 

. 1 6 5 5 

. 2 3 3 4 

F ( 1 8 , 2 2 ) 
F ( 1 6 , 2 2 ) 
F ( l , 2 2 ) 

2 6 . 5 1 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 7 1 . 4 5 0 0 ( . 0 0 0 0 ) F ( 1 8 , 1 5 ) = 3 . 7 9 6 0 ( . 0 0 6 1 ) 
1 . 2 6 6 0 ( . 2 9 8 9 ) 5 . 3 4 2 0 ( . 0 0 0 2 ) F ( 1 6 , 1 5 ) = 2 . 7 3 2 0 ( . 0 2 9 2 ) 

2 7 . 0 6 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 4 2 . 1 4 0 0 ( . 0 0 0 0 ) F ( l , 1 5 ) = 1 . 1 5 0 0 ( . 3 0 0 5 ) 



T a b l e I D 
E s t i m a t e s f o r r Q = RTB 

P e r i o d : 5 / 7 2 - 9 / 7 6 P r e f i l t e r : ( 1 - . 1 5 L ) 

V a r i a b l e L a g 

C H - 3 
- 2 
- 1 

0 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
1 1 
12 
1 3 
1 4 
15 

I n e f f i c i e n t R e g r e s s i o n 
( A ) 

C o e f f i c i e n t t S i g . 

. 0 9 2 5 ( . 0 9 3 3 ) 

. 0 5 9 8 

. 1 1 0 7 

. 0 0 9 7 

. 0 1 7 4 

. 0 0 3 6 

. 0 3 5 8 

. 0 4 3 0 

. 0 9 1 8 

. 0 5 7 6 

. 0 7 8 5 

. 1 0 3 6 

. 0 5 1 5 

. 0 1 8 0 

. 0 5 7 9 

. 0 2 8 7 ( . 0 4 3 5 ) 

1 . 3 6 
- 1 . 9 5 

- 1 . 4 9 . 1 4 9 9 

1 . 5 8 . 1 2 8 3 

. 1 8 6 3 

. 0 6 4 6 

1 . 1 7 . 2 5 4 7 

( B ) 
E f f i c i e n t R e g r e s s i o n s 

C o e f f i c i e n t 

. 0 6 6 3 ( . 0 5 4 5 ) 

. 0 7 0 1 
- . 1 0 8 2 
- . 0 0 0 5 
- . 0 1 6 9 
- . 0 0 3 8 

. 0 2 2 9 

. 0 2 9 1 

. 0 9 7 1 
- . 0 4 7 1 

. 0 8 4 8 
- . 1 0 0 3 
- . 0 5 9 3 
- . 0 1 1 2 

. 0 5 2 6 

. 0 1 9 7 ( . 0 2 6 9 ) 

1 . 2 2 
1 . 9 6 

- 2 . 7 1 

2 . 5 7 
- 1 . 1 9 
2 . 1 3 

- 2 . 7 1 
- 1 . 6 2 

S i g ^ 

. 2 3 6 7 

. 0 6 2 8 
, 0 1 2 9 

. 0 1 7 6 

. 2 4 6 1 

. 0 4 5 0 
, 0 1 2 7 
. 1 1 8 5 

1 . 8 2 . 0 8 2 6 

( C ) 
C o e f f i c i e n t 

- . 0 1 0 2 
. 0 6 5 2 

- . 0 8 8 0 
. 0 8 7 4 ( . 0 8 1 1 ) 
. 0 7 7 6 

- . 1 0 7 2 
- . 0 0 9 0 
- . 0 3 8 2 
- . 0 0 7 8 

. 0 0 9 2 

. 0 3 4 7 

. 1 0 9 2 
- . 0 7 4 4 

. 1 0 4 6 
- . 1 2 1 1 
- . 0 5 1 0 
- . 0 0 1 0 

. 0 4 4 9 

. 0 1 3 3 ( . 0 3 9 6 ) 

- 1 . 2 0 
1 . 0 8 
1 . 3 0 

- 1 . 7 7 

2 . 3 4 
- 1 . 5 4 
2 . 0 7 

- 2 . 2 8 

S i g _ . 

. 2 5 0 0 

. 2 9 8 1 

. 2 1 4 6 

. 0 9 7 0 

. 0 3 3 4 

. 1 4 3 3 

. 0 5 6 0 

. 0 3 7 4 

RP - 2 

-1 
0 . 0 5 8 3 ( . 0 0 9 1 ) 6 . 4 2 . 0 0 0 0 . 0 5 7 9 ( . 0 0 6 9 ) 8 . 3 6 .0000 

. 0 1 0 8 ( . 0 1 6 0 ) 
- . 0 2 5 7 ( . 0 2 2 1 ) 

. 0 7 3 5 
- 1 . 1 6 
4 . 4 2 

. 2 6 3 0 

. 0 0 0 5 

R T B 

R 2 

s . e . 
D . W . 
K . S . 

- 2 
1 
0 - . 0 3 3 2 ( . 0 1 7 5 ) - 1 . 9 0 . 0 7 0 5 

. 9 0 2 0 

. 0 2 8 8 
1 . 7 9 0 0 

. 0 6 5 3 

- . 0 2 7 4 ( . 0 1 3 4 ) - 2 . 0 5 

. 9 7 0 0 
2 . 0 5 5 0 
1 . 9 0 3 0 

. 0 3 9 5 

. 0 5 2 0 

- . 0 1 1 4 ( . 0 1 7 5 ) 
. 0 2 7 7 ( . 0 1 9 4 ) 

- . 0 3 0 9 

. 9 6 6 0 
2 . 1 8 7 0 
1 . 8 6 3 0 

. 0 6 4 3 

1 . 4 2 
- 1 . 7 3 

. 1 7 3 7 

. 1 0 4 2 

F ( 1 8 , 2 2 ) 
F ( 1 6 , 2 2 ) 
F ( l , 2 2 ) 

2 2 . 4 5 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 
1 . 3 0 9 0 ( . 2 7 4 5 ) 
3 . 0 6 1 0 ( . 0 9 4 1 ) 

7 6 . 1 3 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 
4 . 7 1 0 0 ( . 0 0 0 5 ) 
6 . 7 5 9 0 ( . 0 1 6 4 ) 

F ( 1 8 , 1 5 ) = 2 . 9 6 5 0 ( . 0 1 9 3 ) 
F ( 1 6 , 1 5 ) = 2 . 8 6 3 0 ( . 0 2 4 0 ) 

F ( l , 1 5 ) = 2 . 8 1 2 0 ( . 1 1 4 2 ) 



T a b l e I E 
E s t i m a t e s f o r r^ = R C P 

P e r i o d : k l l l - ^ l l b P r e f i l t e r : N o n e 

V a r i a b l e L a g 

CI1 

RP 

RCP 

R 2 

s . e . 
D . W . 
K . S . 

F ( 1 8 , 2 3 ) 
F ( 1 6 , 2 3 ) 
F ( l , 2 3 ) 

- 3 
- 2 
- 1 

0 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
1 2 
1 3 
1 4 
1 5 

- 2 
- 1 

0 

- 2 
- 1 

0 

I n e f f i c i e n t R e g r e s s i o n 
( A ) 

C o e f f i c i e n t t 
( B ) 

E f f i c i e n t R e g r e s s i o n s 

. 0 6 0 1 ( . 0 6 6 3 ) 

. 1 0 8 4 
- . 0 6 9 2 
- . 0 1 9 7 
- . 0 3 7 4 

. 0 0 1 9 

. 0 5 2 9 

. 0 7 9 6 

. 0 7 2 8 
- . 0 9 0 8 

. 0 6 6 8 
- . 0 3 9 2 
- . 0 6 5 4 
- . 0 0 1 3 

. 0 6 1 3 
- . 0 0 9 7 ( . 0 3 8 2 ) 

1 . 4 5 
1 . 3 5 

• 1 . 6 9 
1 . 2 8 

S i g . 

1 . 7 3 . 0 9 6 7 
- 1 . 1 9 . 2 4 6 7 

. 1 5 9 2 

. 1 8 9 4 

. 1 0 4 5 

. 2 1 4 0 

- 1 . 3 4 . 1 9 3 1 

1 . 3 1 . 2 0 3 0 

. 0 9 0 0 ( . 0 1 3 0 ) 6 . 8 6 . 0 0 0 0 

- . 0 5 7 1 ( . 0 1 5 1 ) - 3 . 7 7 . 0 0 1 0 

. 9 4 1 0 

. 0 2 5 8 
1 . 9 1 0 0 

. 0 5 9 1 

4 0 . 7 9 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 
2 . 7 0 8 0 ( . 0 1 4 5 ) 

2 6 . 9 8 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 

C o e f f i c i e n t 

. 0 7 6 6 1 . 9 8 

. 1 4 8 2 3 . 6 6 

. 0 7 3 8 - 2 . 1 0 

. 0 4 4 3 

. 0 5 0 8 - 1 . 2 5 

. 0 1 9 5 

. 0 5 1 7 ( . 0 4 3 9 ) 1 . 1 8 

. 0 8 4 1 1 . 9 6 

. 0 9 5 1 2 . 3 6 

. 0 8 3 7 - 2 . 0 7 

. 0 7 8 1 1 . 9 3 

. 0 4 6 6 - 1 . 2 1 

. 0 8 0 5 - 2 . 2 0 

. 0 0 6 1 

. 0 3 3 8 1 . 1 1 

. 0 0 7 2 ( . 0 2 3 9 ) 

. 0 9 6 3 ( . 0 0 9 6 ) 1 0 . 0 8 

S i ^ 

. 0 5 9 8 

. 0 0 1 3 

. 0 4 6 7 

. 2 2 4 1 

. 2 5 0 6 

. 0 6 2 5 

. 0 2 6 9 

. 0 5 0 1 
, 0 6 6 6 
. 2 3 8 4 
. 0 3 7 9 

. 2 7 6 9 

(O 

. 0 0 0 0 

- . 0 6 4 7 ( . 0 1 0 9 ) - 5 . 9 5 . 0 0 0 0 

. 9 9 2 0 
2 . 1 4 4 0 
1 . 8 9 9 0 

. 0 4 8 6 

3 2 6 . 9 0 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 
1 0 . 2 7 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 
7 0 . 3 7 0 0 ( . 0 0 0 0 ) 

C o e f f i c i e n t 

. 0 2 8 9 ( . 0 6 7 4 ) 

. 0 7 3 9 

. 0 3 8 5 

. 0 1 5 3 

. 1 0 0 3 
- . 0 9 4 1 
- . 0 1 7 7 
- . 0 4 6 1 
- . 0 3 1 4 

. 0 4 0 5 

. 0 6 0 3 

. 1 2 9 5 
- . 0 7 8 6 

. 0 7 4 4 

. 0 0 1 3 
- . 1 1 3 8 

. 0 1 3 5 

. 0 0 6 2 

. 0 0 6 4 ( . 0 3 3 5 ) 

. 0 3 5 9 
- . 0 0 7 5 ( . 0 1 8 7 ) 

. 1 0 1 3 ( . 0 1 3 5 ) 

- . 0 2 8 1 ( . 0 1 3 6 ) 
. 0 1 7 1 ( . 0 1 6 9 ) 

- . 0 8 8 3 

. 9 9 3 0 
2 . 0 2 5 0 
2 . 4 5 6 0 

. 1 1 1 0 * 

F ( 1 8 , 1 6 ) = 8 . 5 4 3 0 ( . 0 0 0 0 ) 
F ( 1 6 , 1 6 ) = 7 . 5 2 5 0 ( . 0 0 0 1 ) 

F ( l , 1 6 ) = 0 . 8 8 0 0 ( . 3 6 2 2 ) 

S i g _ . 

1 . 2 6 . 2 2 7 4 

1 . 8 6 
- 1 . 8 3 

1 . 2 4 
3 . 0 4 

- 1 . 8 4 
1 . 6 2 

2 . 4 0 

7 . 4 9 

- 2 . 0 6 

- 5 . 8 7 

. 0 8 1 4 

. 0 8 5 6 

. 2 3 2 8 

. 0 0 7 8 

. 0 8 4 0 

. 1 2 5 6 

- 2 . 4 6 . 0 2 5 6 

. 0 2 9 2 

. 0 0 0 0 

. 0 5 6 2 

. 0 0 0 0 

S i g n i f i c a n t a t 0 . 1 0 l e v e l . 



T a b l e 2 
F - T e s t s f o r E x o g e n e i t y 

\ X d f ) 
C o e f f . \ . 
T e s t s \ ^ 

RCD 
( 1 6 ) 

R E 9 0 
( 1 5 ) 

R E 1 8 0 
( 1 5 ) 

R T B 
( 1 5 ) 

RCP 
( 1 6 ) 

A l l L e a d s 
F ( 7 , d f ) 

0 . 5 4 6 ( . 7 8 7 8 ) 1 . 4 8 4 ( . 2 4 5 9 ) 0 . 4 9 0 ( . 8 2 7 2 ) 0 . 6 3 0 ( . 7 2 6 8 ) 1 . 3 9 7 ( . 2 7 2 7 ) 

L e a d s o n CH 
F ( 3 , d f ) 

0 . 5 4 2 ( . 7 1 9 2 ) 2 . 0 3 1 ( . 1 5 2 7 ) 0 . 4 4 0 ( . 7 2 7 9 ) 0 . 5 9 8 ( . 6 2 6 0 ) 1 . 9 0 7 ( . 1 6 9 1 ) 

L e a d s o n RP 
F ( 2 , d f ) 

0 . 2 3 8 ( . 7 9 0 7 ) 1 . 3 7 5 ( . 2 8 3 0 ) 0 . 1 2 4 ( . 8 8 4 3 ) 0 . 7 2 2 ( . 5 0 1 9 ) 2 . 8 9 1 ( . 0 8 4 7 ) 

L e a d s o n r . 
F ( 2 , d f ) 

0 . 6 3 9 ( . 5 4 0 9 ) 0 . 2 8 8 ( . 7 5 4 2 ) 1 . 0 9 0 ( . 3 6 1 5 ) 1 . 2 4 6 ( . 3 1 5 8 ) 2 . 1 2 0 ( . 1 5 2 5 ) 

T e s t s a r e b a s e d o n p e r i o d s i n d i c a t e d i n T a b l e s 1A t h r o u g h I E . 



Table 3A 
Inef f ic ient Estimates Under the Null Hypothesis 

Period: 5/72-12/76 P r e f i l t e r : (1-.25L) 

RCD RE90 RE180 

Variable La£ Coef f ic ient t Coef f ic ient _t S ig . Coef f ic ient _t 

CH 0 .0250 (.0827) .0151 (.0839) .0019 (.0845) 
1 .0655 .0517 .0391 
2 -.0650 -.0694 -.0762 
3 .0227 .0111 .0250 
4 -.0098 -.0090 -.0006 
5 -.0059 .0018 .0049 
6 .0076 .0019 -.0015 
7 .0287 .0325 .0298 
8 .0866 1.51 .1437 .0788 1.36 .1862 .0824 1.43 
9 -.0598 -.0557 -.0525 

10 .0779 1.36 .1860 .0702 1.23 .2319 .0718 1.26 
11 -.1061 -2.02 .0545 -.0896 -1.52 .1419 -.0925 -1.64 
12 -.0537 -.0549 -.0568 
13 -.0157 -.0076 -.0138 
14 .0691 1.45 .1592 .0646 1.31 .2015 .0684 1.42 
15 -.0015 (.0430) -.0057 (.0437) .0031 (.0434) 

KP 0 .0648 (.0140) 4.63 .0001 .0605 (.0132) 4.57 .0001 .0596 (.0118) 5.05 

r 0 0 -.0201 (.0142) -1.42 .1693 -.0140 (.0123) -1.14 .2643 -.0155 (.0120) -1.30 

R 2 .8740 .8710 .8730 
s . e . .0295 .0298 .0296 
D.W. 1.8100 1.7490 1.8120 
K.S. .0838 .0886 .0814 

F(18,25) 17.3600 (.0000) 16.8700 (.0000) 17.1300 (.0000) 
F(16,25) 1.0710 (.4273) .9140 (.5646) .9450 (.5356) 
F( l ,25) 25.5000 (.0000) 28.4500 (.0000) 23.1000 (.0001) 

Slg^ 

ro RTB RCP 

Variable Lag Coeff ic ient t S i g . Coef f ic ient _t SIR. 
CH 0 .0833 (.0941) .0528 (.0877) 

1 .0643 .0781 1.16 .2562 
2 -.1014 -1.38 .1803 -.0865 -1.17 .2531 
3 .0019 -.0047 
4 -.0170 -.0176 
5 -.0006 .0032 
6 .0206 .0082 
7 .0272 .0376 
8 .0908 1.57 .1286 .0770 1.33 .1957 
9 -.0531 -.0570 

10 .0782 1.36 .1858 .0655 1.17 .2548 
11 -.1122 -2.16 .0405 -.0963 -1.72 .0982 
12 -.0535 -.0515 
13 -.0068 -.0024 
14 .0616 1.26 .2177 .0707 1.47 .1537 
15 .0160 (.0449) -.0093 (.0439) 

RP 0 .0559 (.0097) 5.74 .0000 .0647 (.0157) 4.16 .0004 

ro 0 -.0250 (.0179) --1.40 .1751 -.0220 (.0184) -1.19 .2435 

R 2 .8740 .8710 
s . e . .0295 .0298 
D.W. 1.8060 1.7840 
K.S. .0836 .0837 

F(18,25) 17.3200 (.0000) 16.9600 (.0000) 
F(16,25) 1.1070 (.3990) 1.0330 (.4585) 
F( l ,25) 4.0490 (.0551) 18.6800 (.0000) 



Table 3B 
E f f i c i e n t Estimates Under the Null Hypothesis 
Period: 5/72-12/76 P r e f i l t e r : (1-.25L) 

r . RCD RE90 RE180 

Variable Lag Coef f ic ient t_ sis- Coef f ic ient t SiR- Coef f ic ient t S ig . 

CH 0 .0111 .0110 .0078 
1 .0845 2.24 .0340 .0721 1.96 .0618 .0682 1.87 .0738 
2 -.0550 -1.44 .1637 -.0584 -1.51 .1434 -.0651 -1.67 .1065 
3 .0310 (.0481) .0293 (.0488) .0307 ( 0484) 
4 -.0087 -.0065 -.0014 
5 -.0174 -.0177 -.0100 
6 .0167 .0109 .0043 
7 .0147 .0170 .0162 
8 .0888 2.20 .0370 .0846 2.14 .0421 .0824 2.06 .0497 
9 -.0624 -1.60 .1217 -.0582 -1.51 .1434 -.0545 -1.40 .1748 

10 .0673 1.66 .1098 .0597 1.49 .1490 .0626 1.53 .1395 
11 -.1104 -2.96 .0066 -.0994 -2.60 .0154 -.1060 -2.82 .0093 
12 -.0641 -1.68 .1054 -.0629 -1.66 .1101 -.0595 -1.57 .1280 
13 .0070 .0132 .0082 
14 .0616 2.22 .0359 .0610 2.18 .0389 .0683 2.50 .0194 
15 .0156 (.0271) .0116 (.0269) .0113 ( 0267) 

RP 0 .0557 (.0112) 4.99 .0000 .0511 (.0104) 4.93 .0000 .0515 ( 0101) 5.11 .0000 

ro 0 -.0132 (.0089) -1.49 .1498 -.0077 (.0077) -1.00 .3273 -.0084 ( 0074) -1.14 .2655 

R 2 .9340 .9350 .9420 
s . e . 2.0150 1.9730 1.9920 
D.U. 1.9230 1.9130 1.8600 
K.S. .0408 .0335 .0457 

F(18,25) (S ig . 32.2000 (.0000) 32.4400 (.0000) 36.8100 ( 0000) 
Level) 

F(16,25) 3.4560 (.0027) 3.6190 (.0020) 3.8520 ( 0013) 
F( l ,25) 22.1500 (.0000) 21.7100 (.0000) 23.5800 ( 0000) 

CH 

r 0 
Variable Lag 

0 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 

10 
11 
12 
13 
14 
15 

RTB 

K P 

R 2 

s . e . 
D.W. 
K.S. 

F(18,25) 
F(16,25) 
F(l ,25) 

Coef f ic ient 

.0331 (.0527) 

.0847 
-.0772 

.0186 
-.0174 
-.0110 

.0166 

.0195 

.0844 
-.0598 

.0699 
-.1161 
-.0599 

.0083 

.0604 (.0261) 

.0182 

2.38 
-2.03 

2.23 
-1.62 

1.77 
-3.20 
-1.66 

.0505 (.0094) 5.37 

.0108 (.0112) -0.97 

.9430 
1.9770 
1.8870 

.0383 

36.1900 (.0000) 
3.9140 (.0012) 

12.0000 (.0000) 

S ig^ 

.0254 

.0528 

.0347 

.1175 

.0886 

.0037 

.1101 

2.31 .0293 

.0000 

.3435 

RCP 

Coef f ic ient 

.0207 

.0787 
-.0607 

.0238 (.0502) 
-.0140 
-.0177 

.0109 

.0260 

.0805 
-.0602 

.0541 
-.1078 
-.0557 
.0142 
.0671 
.0082 (.0275) 

1.92 
-1.53 

1.96 
-1.50 

1.37 
-2.82 
-1.43 

.0506 (.0125) 4.05 

-.0074 (.0121) -0.61 

.9300 
2.0010 
1.8680 

.0463 

29.8400 (.0000) 
2.4620 (.0211) 

19.1800 (.0000) 

S ig^ 

.0663 

.1377 

.0609 

.1449 

.1838 

.0092 

.1658 

2.38 .0251 

.0004 

.5477 


