
Munich Personal RePEc Archive

Where simple sum and Divisia monetary

aggregates part: illustrations and

evidence for the United States

Belongia, Michael

University of Mississippi, Department of Economics

March 2005

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/18969/

MPRA Paper No. 18969, posted 04 Dec 2009 23:17 UTC



  

  

  

          

WWHHEERREE  SSIIMMPPLLEE  SSUUMM  AANNDD  DDIIVVIISSIIAA  MMOONNEETTAARRYY  AAGGGGRREEGGAATTEESS  PPAARRTT::  

IILLLLUUSSTTRRAATTIIOONNSS  AANNDD  EEVVIIDDEENNCCEE  FFOORR  TTHHEE  UUNNIITTEEDD  SSTTAATTEESS  

  

  

bbyy    

  
MMiicchhaaeell  TT..  BBeelloonnggiiaa  

OOtthhoo  SSmmiitthh  PPrrooffeessssoorr  ooff  EEccoonnoommiiccss  
DDeeppaarrttmmeenntt  ooff  EEccoonnoommiiccss  

337744  HHoollmmaann  HHaallll  
UUnniivveerrssiittyy  ooff  MMiissssiissssiippppii  
UUnniivveerrssiittyy,,  MMSS    3388667777  

  
PPHH::    666622--991155--77778855  

ee--mmaaiill::    mmttbbeelloonngg@@oolleemmiissss..eedduu  
  

PPrreesseenntteedd  aatt  tthhee  mmeeeettiinnggss  ooff  tthhee  EEaasstteerrnn  EEccoonnoommiicc  AAssssoocciiaattiioonn,,  NNeeww  YYoorrkk,,  NNYY,,  MMaarrcchh  
44,,  22000055    

  
  

  
AABBSSTTRRAACCTT::    EEmmppiirriiccaall  ssttuuddiieess  ooff  mmoonneeyy  ccoonnttiinnuuee  ttoo  uussee  tthhee  FFeeddeerraall  RReesseerrvvee''ss  ooffffiicciiaall  
ssiimmppllee  ssuumm  iinnddeexxeess,,  aappppaarreennttllyy  iinn  tthhee  bbeelliieeff  tthhaatt  tthheeiirr  bbeehhaavviioorr  ddiiffffeerrss  lliittttllee  ffrroomm  
ppaatttteerrnnss  eexxhhiibbiitteedd  bbyy  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexxeess  ooff  mmoonneeyy..    TThhiiss  ppaappeerr  iilllluussttrraatteess  ssppeecciiffiicc  
ppeerriiooddss  wwhheenn  tthhiiss  aassssuummppttiioonn  iiss  rreeffuutteedd  aanndd  ooffffeerrss  eexxppllaannaattiioonnss  ffoorr  wwhhyy  ssiimmppllee  ssuumm  
aanndd  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexxeess  ooff  mmoonneeyy  aarree  lliikkeellyy  ttoo  mmoovvee  ddiiffffeerreennttllyy  aatt  eeccoonnoommiicc  ttuurrnniinngg  
ppooiinnttss..  
  
JJEELL  ccooddeess::    EE00,,  EE44,,  EE55,,  BB00  
  
  
  
FFiinnaanncciiaall  ssuuppppoorrtt  wwaass  pprroovviiddeedd  bbyy  tthhee  RRoobbeerrtt  MM..  HHeeaarriinn  FFoouunnddaattiioonn..  
  
BBaarrrryy  JJoonneess  mmaaddee  hheellppffuull  ccoommmmeennttss  aanndd  ggeenneerroouussllyy  ccoonnttrriibbuutteedd  ddaattaa  ffoorr  sseevveerraall  ooff  tthhee  
ffiigguurreess  iinn  tthhiiss  ppaappeerr..    AAnnyy  eerrrroorrss  aarree  ssoolleellyy  tthhee  rreessppoonnssiibbiilliittyy  ooff  tthhee  aauutthhoorr..  
  

  
  

mailto:mtbelong@olemiss.edu


  22  

WWHHEERREE  SSIIMMPPLLEE  SSUUMM  AANNDD  DDIIVVIISSIIAA  MMOONNEETTAARRYY  AAGGGGRREEGGAATTEESS  PPAARRTT::  
                                            IILLLLUUSSTTRRAATTIIOONNSS  AANNDD  EEVVIIDDEENNCCEE  FFOORR  TTHHEE  UUNNIITTEEDD  SSTTAATTEESS  

  TThhee  tthheeoorreettiiccaall  ccaassee  ffoorr  wweeiigghhtteedd  mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaatteess  nneevveerr  hhaass  bbeeeenn  cchhaalllleennggeedd  

sseerriioouussllyy..    TThheeiirr  ppootteennttiiaall  ffoorr  uussee  iinn  pprraaccttiiccee,,  hhoowweevveerr,,  hhaass  bbeeeenn  qquueessttiioonneedd  oonn  tthhrreeee  

ffrroonnttss..    FFiirrsstt,,    ccrriittiicciissmmss  aabboouutt  tthhee  cchhooiiccee  ooff  aa  bbeenncchhmmaarrkk  rraattee  ooff  rreettuurrnn  aanndd  tthhee  

ttrreeaattmmeenntt  ooff  rriisskk  wwhheenn  mmeeaassuurriinngg  mmoonneettaarryy  uusseerr  ccoossttss  ((bbootthh  ooff  wwhhiicchh  aaffffeecctt  iinnddeexx  

wweeiigghhttss))  ssuuggggeesstt  tthhaatt  ssuucchh  aann  iinnddeexx  iiss  ssuubbjjeecctt  ttoo  uunnkknnoowwnn,,  aanndd  pprreessuummaabbllyy  llaarrggee,,  

mmeeaassuurreemmeenntt  eerrrroorr..  11    SSeeccoonndd,,  iitt  hhaass  bbeeeenn  aalllleeggeedd  tthhaatt  cceennttrraall  bbaannkkss  wwoouulldd  bbee  uunnaabbllee  

ttoo  iinnfflluueennccee  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  ssuucchh  aann  iinnddeexx  iinn  ppuurrssuuiitt  ooff  ppoolliiccyy  oobbjjeeccttiivveess  iiff  ccoommppoonneennttss  

ooff  tthhee  mmoonneeyy  ssttoocckk  wweerree  wweeiigghhtteedd  bbyy  tthheeiirr  sshhaarreess  ooff  ttoottaall  eexxppeennddiittuurreess  oonn  mmoonneettaarryy  

sseerrvviicceess..  22    MMoosstt  ccoommmmoonnllyy,,  hhoowweevveerr,,  tthhee  ccaassee  aaggaaiinnsstt  tthhee  ccoonnssttrruuccttiioonn,,  ppuubblliiccaattiioonn,,  

aanndd  uussee  ooff  aannyy  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexx  ooff  mmoonneeyy    hhaass  bbeeeenn  ggrroouunnddeedd  iinn  eemmppiirriiccaall  eevviiddeennccee  

sshhoowwiinngg  tthhaatt  aann  ooffffiicciiaall  ssiimmppllee  ssuumm  mmeeaassuurree,,  iinn  tthhee  ccoonntteexxtt  ooff  aa  ppaarrttiiccuullaarr  mmooddeell,,  ttiimmee  

ppeerriioodd,,  oorr  sseett  ooff    tteessttss,,  ppeerrffoorrmmss  aass  wweellll  aass  oorr  bbeetttteerr  tthhaann  aa  wweeiigghhtteedd  iinnddeexx  ooff  tthhee  ssaammee  

aasssseett  ccoolllleeccttiioonn..  

  TThhiiss  ppaappeerr  aaddddrreesssseess  tthhee  llaasstt  ooff  tthheessee  iissssuueess  bbyy  iilllluussttrraattiinngg  tthhee  ddeeggrreeee  ttoo  wwhhiicchh  

ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexxeess  ooff  mmoonneeyy  hhaavvee  ddiiffffeerreedd  aanndd  iinnvveessttiiggaattiinngg  wwhhyy  tthheessee  

ggaappss  hhaavvee  aarriisseenn..    BBeeffoorree  pprroocceeeeddiinngg,,  hhoowweevveerr,,  iitt  mmuusstt  bbee  nnootteedd  tthhaatt  iitt  hhaass  bbeeeenn  

mmiisslleeaaddiinngg  ffoorr  oonnee  tthhrreeaadd  ooff  tthhee  lliitteerraattuurree  ttoo  cchhaarraacctteerriizzee  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  tthheessee  iinnddeexxeess  

aass  bbeeiinngg  ggeenneerraallllyy  ssiimmiillaarr  aanndd  ttoo  ccoonncclluuddee  tthhaatt  aa  ssiimmppllee  ssuumm  iinnddeexx  pprroodduucceess  aann  

eeccoonnoommiicc  ssttoorryy  tthhaatt  iiss  qquuaalliittaattiivveellyy,,  iiff  nnoott  qquuaannttiittaattiivveellyy,,  tthhee  ssaammee  aass  tthhee  sseett  ooff  

iinnffeerreenncceess  ddrraawwnn  ffrroomm  uussee  ooff  aa  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexx..    AAlltthhoouugghh  oonnee  ccaann  ccrreeaattee  tthhee  iilllluussiioonn  

ooff  ssuucchh  aa  ssiimmiillaarriittyy  bbyy  sshhoowwiinngg  pplloottss  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexxeess  iinn  lleevveellss,,  

pplloottss  ooff  ggrroowwtthh  rraatteess  hhaavvee  rreevveeaalleedd  ddiivveerrggeenntt  bbeehhaavviioorr  aass  ffaarr  bbaacckk  aass  tthhee  11996600ss  aanndd  

11997700ss..    33  MMoorreeoovveerr,,  eemmppiirriiccaall  ssttuuddiieess  bbaasseedd  oonn  ddaattaa  pprriioorr  ttoo  tthhee  ppeerriioodd  ooff  ffiinnaanncciiaall  

iinnnnoovvaattiioonnss  aallssoo  iinnddiiccaattee  tthhaatt  rreessuullttss  pprroodduucceedd  bbyy  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexxeess  

ooff  mmoonneeyy  aarree  qquuiittee  ddiiffffeerreenntt..  44    FFrroomm  tthhiiss  bbooddyy  ooff  rreesseeaarrcchh,,  iitt  sseeeemmss  rreeaassoonnaabbllee  ttoo  
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ccoonncclluuddee  tthhaatt  aa  ppiieeccee  ooff  ccoonnvveennttiioonnaall  wwiissddoomm  iinn  mmoonneettaarryy  eeccoonnoommiiccss  --  tthhaatt  aalltteerrnnaattiivvee  

mmeetthhooddss  uusseedd  ttoo  ccoonnssttrruucctt  aann  aaggggrreeggaattee  qquuaannttiittyy  ooff  mmoonneeyy  aarree  ooff  lliittttllee  ccoonnsseeqquueennccee  --  

nneevveerr  hhaass  bbeeeenn  aaccccuurraattee..      

EEvveenn  iinn  tthhee  aabbsseennccee  ooff  tthheessee  rreessuullttss,,  hhoowweevveerr,,  iitt  wwoouulldd  bbee  dduubbiioouuss  ttoo  iinntteerrpprreett  

ssmmaallll  ddiiffffeerreenncceess  iinn  ddaattaa  pplloottss  oorr  eemmppiirriiccaall  rreessuullttss  aass  ooffffeerriinngg  eevviiddeennccee  aaggaaiinnsstt  tthhee  uussee  

ooff  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexx  nnuummbbeerrss  ttoo  mmeeaassuurree  tthhee  mmoonneeyy  ssttoocckk::    BBeeccaauussee  aa  ssiimmppllee  ssuumm  

mmeeaassuurree  hhaass  nnoo  bbaassiiss  iinn  tthheeoorryy  aanndd  nnoo  ssttaattiissttiiccaall  pprrooppeerrttiieess,,  iitt  iiss  nnoott  cclleeaarr  hhooww  --  oorr  

eevveenn  wwhheetthheerr  --  aannyy  rreeppoorrtteedd  ssttaattiissttiiccaall  aassssoocciiaattiioonn  bbeettwweeeenn  iitt  aanndd  aannootthheerr  vvaarriiaabbllee  ccaann  

bbee  iinntteerrpprreetteedd..    TThhuuss,,  eevveenn  tthhoouugghh  TToobbiinn''ss  ccrriittiicciissmm  ooff  ppoosstt  hhoocc  eerrggoo  pprroopptteerr  hhoocc  wwaass  

mmoottiivvaatteedd  bbyy  aa  ddiiffffeerreenntt  rreesseeaarrcchh  qquueessttiioonn,,  iitt  aallssoo  aapppplliieess  wwhheenn  iinn--ssaammppllee  ccoorrrreellaattiioonnss  

iinnvvoollvviinngg  aa  ddaattaa  sseerriieess  tthhaatt  mmuusstt  bbee  wwrroonngg  iinn  iittss  ccoonnssttrruuccttiioonn  aarree  uusseedd  ttoo  mmaakkee  

iinnffeerreenncceess  aabboouutt  tthhee  ssttaabbiilliittyy  ooff  ssttrruuccttuurraall  rreellaattiioonnsshhiippss..  55    

AANN  OOVVEERRVVIIEEWW  OOFF  TTHHEE  DDAATTAA  

  BBeeccaauussee  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexxeess  ddiiffffeerr  oonnllyy  iinn  tthhee  wweeiigghhttss  aapppplliieedd  ttoo  

tthheeiirr  ccoommppoonneenntt  ccaatteeggoorriieess,,  tthhee  ccoommmmeennttss  aabboovvee  nneecceessssaarriillyy  ddiirreecctt  aatttteennttiioonn  ttoo  tthhee  

bbeehhaavviioorr  ooff  tthheessee  wweeiigghhttss  aanndd  tthhee  ffaaccttoorrss  tthhaatt  iinnfflluueennccee  tthheeiirr  mmaaggnniittuuddeess..      BBeeffoorree  

aaddddrreessssiinngg  tthhee  tteecchhnniiccaall  ddeettaaiillss  ooff  iinnddeexx  ccoonnssttrruuccttiioonn,,  aann  oovveerrvviieeww  ooff  tthhee  aaggggrreeggaattee  

mmoonneettaarryy  ddaattaa  ccaann  pprroovviiddee  aa  ccoonntteexxtt  ffoorr  tthhee  qquueessttiioonnss  rraaiisseedd  iinn  tthhee  iinnttrroodduuccttiioonn..    

RReeccaalllliinngg  tthhaatt  MM11  wwaass  tthhee  ooffffiicciiaall    ffooccuuss  ooff  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  bbeettwweeeenn  OOccttoobbeerr  11997799  aanndd  

JJuullyy  11998822    aanndd  tthhaatt  JJaannuuaarryy  11998811  mmaarrkkeedd  tthhee  eeffffeeccttiivvee  ddaattee  wwhheerree  NNOOWW  aaccccoouunnttss  

bbeeccaammee  aavvaaiillaabbllee  nnaattiioonnwwiiddee,,  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  ffiinnaanncciiaall  iinnnnoovvaattiioonnss  oonn  mmoonneeyy  ssttoocckk  

mmeeaassuurreemmeenntt  ccaann  bbee  eexxaammiinneedd  bbyy  eevvaalluuaattiinngg  ddaattaa  bbeeffoorree  aanndd  aafftteerr  tthheessee  iinnssttiittuuttiioonnaall  

cchhaannggeess..  66    TToo  tthhiiss  eenndd,,  ddeessccrriippttiivvee  ssttaattiissttiiccss  ffoorr  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  aaggggrreeggaatteess  aarree  

ddeeppiicctteedd  iinn  ttaabbllee  11  ffoorr  tthhee  ppeerriiooddss  ooff  11995599  ––  11997799  aanndd  11998833  --  22000044..  77    TTaabbllee  11  iinnddiiccaatteess  

tthhaatt  bbootthh  tthhee  mmeeaann  ggrroowwtthh  rraatteess  aanndd  tthheeiirr  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonnss  aarree  ccoommppaarraabbllee  ffoorr  aa  
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ggiivveenn  ggrroouuppiinngg  ooff  bbaannkk  lliiaabbiilliittiieess  wweeiigghhtteedd  ddiiffffeerreennttllyy..    AAtt  tthhiiss  ccaassuuaall  lleevveell,,  wweeiigghhttiinngg  

ccoouulldd  bbee  iinntteerrpprreetteedd  ((iinnccoorrrreeccttllyy))  aass  aann  iissssuuee  ooff  sseeccoonndd--oorrddeerr  iimmppoorrttaannccee..    

  BBeeffoorree  mmoovviinngg  ffrroomm  ttaabbllee  11,,  aa  ssiimmppllee  ddiiaaggnnoossttiicc  tteesstt  wwaass  ccoonndduucctteedd  oonn  tthhee  

ddiiffffeerreenncceess  bbeettwweeeenn  tthhee  ggrroowwtthh  rraatteess  iinn  tthheessee  sseerriieess..    AAssssuummiinngg  tthhaatt  ppoolliiccyymmaakkeerrss  aanndd  

ootthheerr  oobbsseerrvveerrss  ooff  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  aaccttiioonnss  wwoouulldd  bbee  mmoosstt  iinntteerreesstteedd  iinn  ppaatttteerrnnss  ooff  

mmoonneeyy  ggrroowwtthh  ffoorr  ppuurrppoosseess  ooff  ffoorreeccaassttiinngg  ffuuttuurree  iinnffllaattiioonn,,  tthhee  nnoottiioonn  ooff  ““ccoommmmoonn  

ttrreennddss””  ccoommeess  ttoo  mmiinndd..    IInn  tteecchhnniiccaall  tteerrmmss,,  ddiiffffeerreenncceess  bbeettwweeeenn  tthhee  ggrroowwtthh  rraatteess  ooff  ttwwoo  

mmoonneettaarryy  sseerriieess  sshhoouulldd  nnoott  bbee  rreevveeaalleedd  ttoo  hhaavvee  aa  uunniitt  rroooott  bbeeccaauussee  iittss  pprreesseennccee  wwoouulldd  

iinnddiiccaattee  mmoonneeyy--bbaasseedd  ffoorreeccaassttss  ooff  iinnffllaattiioonn  tthhaatt  wwoouulldd  bbeeccoommee  iinnccrreeaassiinnggllyy  ddiivveerrggeenntt  

oovveerr  ttiimmee..    PPaanneell  BB  ooff  ttaabbllee  11  iinnddiiccaatteess,,  hhoowweevveerr,,  tthhee  cclleeaarr  pprreesseennccee  ooff  aa  uunniitt  rroooott  iinn  tthhee  

ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  tthhee  ggrroowwtthh  rraatteess  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  MM11  ggrroowwtthh  dduurriinngg  tthhee  

11996600ss  aanndd  7700ss..    TThhiiss  iiss  mmoorree  eevviiddeennccee  ttoo  ccoouunntteerr  aannyy  ccllaaiimmss  tthhaatt  wweeiigghhttiinngg,,  iiff  iitt  

mmaatttteerrss,,  hhaass  nnoott  iinnfflluueenncceedd  tthhee  ddaattaa  uunnttiill  rreecceennttllyy..    MMoorreeoovveerr,,  tthhee  rreessuullttss  iinn  ttaabbllee  11  

iinnddiiccaattee  aa  bboorrddeerrlliinnee  lleevveell  ooff  ssiiggnniiffiiccaannccee  ffoorr  tthhee  MM22  lleevveell  ooff  aaggggrreeggaattiioonn  iinn  tthhee  ppoosstt--11998822  

ssaammppllee  ppeerriioodd  wwhheenn  MM22  hhaass  bbeeeenn  tthhee  vvaarriiaabbllee  ooff  mmoosstt  ssiiggnniiffiiccaannccee  ttoo  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  

aanndd  rreesseeaarrcchh..    IIff  oonnee  hhaass  bbeeeenn  rreellyyiinngg  oonn  tthhee  ttrreenndd  ggrroowwtthh  rraattee  ooff  mmoonneeyy  aass  aann  iinnddiiccaattoorr  

ooff  ffuuttuurree  iinnffllaattiioonn  aanndd  tthhee  FFeedd’’ss  ooffffiicciiaall  ssiimmppllee  ssuumm  aaggggrreeggaatteess  hhaavvee  bbeeeenn  tthhee  oobbsseerrvveerr’’ss  

gguuiiddee,,  MM11  tthhrroouugghh  11997799  aanndd  MM22  ssiinnccee  tthhee  eeaarrllyy  11998800ss  bbootthh  hhaavvee  ddrriifftteedd  ffrroomm  tthhee  ssiiggnnaall  

ggiivveenn  bbyy  aa  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexx  nnuummbbeerr  ooff  tthhee  ssaammee  ccoommppoonneennttss..  

PPlloottss  ooff  tthhee  DDaattaa    

TToo  ggeett  aa  mmoorree  ggeenneerraall  ffeeeell  ffoorr  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  tthheessee  ddaattaa  oovveerr  ttiimmee,,  iitt  iiss  uusseeffuull  ttoo  

pplloott  tthhee  aalltteerrnnaattiivvee  sseerriieess  ttoo  iilllluussttrraattee  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  wweeiigghhttiinngg  oonn  mmeeaassuurreemmeenntt..    SSoo  tthhaatt  

kkeeyy  eeppiissooddeess  ooff  mmoorree  rreecceenntt  mmeemmoorryy  wwiillll  nnoott  bbee  lloosstt  iinn  tthhee  pplloottttiinngg  ooff  tthhee  eennttiirree  ttiimmee  

sseerriieess,,  oonnllyy  ddaattaa  ssiinnccee  ssiinnccee  11997799::44  ((tthhee  bbeeggiinnnniinngg  ooff  tthhee  aalllleeggeedd  mmoonneettaarriisstt  eexxppeerriimmeenntt))  

wwiillll  bbee  sshhoowwnn..  88      
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FFiigguurree  11  pplloottss  tthhee  ggrroowwtthh  rraatteess  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  mmeeaassuurreess  ooff  MM11..    

OOvveerraallll,,  tthhee  sseerriieess  aappppeeaarr  ttoo  sshhaarree  ssiimmiillaarr  mmoovveemmeennttss..    TThhee  lloowweerr  ppaanneell  ooff  tthhee  ffiigguurree  

rreevveeaallss,,  hhoowweevveerr,,  tthhaatt  tthhee  qquuaarrtteerrllyy  vvaalluueess,,  eessppeecciiaallllyy  iinn  tthhee  eeaarrllyy  11998800ss,,  ffrreeqquueennttllyy  wweerree  

ddiiffffeerreenntt  bbyy  oonnee--hhaallff  ppeerrcceennttaaggee  ppooiinntt  oorr  mmoorree..    TThhiiss,,  ooff  ccoouurrssee,,  iiss  pprreecciisseellyy  tthhee  ppeerriioodd  

wwhheenn  aannaallyyssttss  wweerree  aatttteemmppttiinngg  ttoo  ddiisscceerrnn  tthhee  iinnfflluueennccee  ooff  tthhee  nneeww,,  iinntteerreesstt--bbeeaarriinngg  

cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss  oonn  MM11  ggrroowwtthh  aanndd  wwhhaatt,,  iiff  aannyytthhiinngg,,  tthhaatt  iimmppaacctt  wwoouulldd  hhaavvee  oonn  tthhee  

FFeedd’’ss  oonnggooiinngg  eeffffoorrttss  ttoo  rreedduuccee  iinnffllaattiioonn  aanndd  mmaaiinnttaaiinn  tthhee  ccrreeddiibbiilliittyy  ooff  iittss  aannttii--iinnffllaattiioonn  

ppoolliicciieess..    AAlltthhoouugghh  mmoorree  wwiillll  bbee  ssaaiidd  oonn  tthhiiss  ppooiinntt  llaatteerr,,  iinn  rreeggaarrdd  ttoo  ffiigguurreess  66  aanndd  77,,  iitt  iiss  

wwoorrtthh  rreeccaalllliinngg  tthhaatt  tthhee  rraappiidd  ggrroowwtthh  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  MM11  iinn  tthhee  eeaarrllyy  11998800ss  lleedd  MMiillttoonn  

FFrriieeddmmaann  ttoo  iissssuuee  hhiiss  ((iinn))ffaammoouuss  wwaarrnniinngg  iinn  11998833  aabboouutt  aa  rreessuurrggeennccee  ooff  iinnffllaattiioonn  iinn  tthhee  

UU..SS..  99    TToo  aa  nnuummbbeerr  ooff  oobbsseerrvveerrss,,  tthhee  pprroommiinneennccee  ooff  tthhiiss  pprreeddiiccttiioonn  aanndd  iittss  rreejjeeccttiioonn  bbyy  

tthhee  ddaattaa  wweerree  aa  lleeaaddiinngg  ccoonnttrriibbuuttoorr  ttoo  tthhee  ddeemmiissee  ooff  mmoonneettaarriisstt  pprriinncciipplleess  tthhaatt  hhaadd  bbeeeenn  

ssoo  wwiiddeellyy  aacccceepptteedd  oonnllyy  aa  ffeeww  yyeeaarrss  eeaarrlliieerr..  

FFiigguurree  22  ccoommppaarreess  tthhee  ggrroowwtthh  rraatteess  ooff  ssuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  MM22..    HHeerree  tthhee  bboottttoomm  

ppaanneell,,  wwhhiicchh  pplloottss  tthhee  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  tthhee  sseerriieess,,  aaggaaiinn  mmaayy  bbee  mmoorree  iinnssttrruuccttiivvee..    

NNoottiinngg  tthhaatt  tthhee  ddiiffffeerreennccee  iiss  ssuumm  mmiinnuuss  DDiivviissiiaa,,  tthhiiss  pplloott  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthhee  FFeedd’’ss  ooffffiicciiaall  

MM22  sseerriieess  ccoonnssiisstteennttllyy  oovveerrssttaatteess  tthhee  rreellaattiivvee  eeaassee  ooff  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  oovveerr  tthhee  eennttiirree  

ppeerriioodd  ((wwiitthh  tthhee  eexxcceeppttiioonn  ooff  aa  ffeeww  qquuaarrtteerrss  iinn  llaattee  11999911))..      

WWhhaatteevveerr  oonnee  mmaakkeess  ooff  tthhee  MM22  ddaattaa,,  iitt  sshhoouulldd  bbee  nnootteedd  tthhaatt  tthhee  rreesseeaarrcchh  

eevviiddeennccee  ttoo  ddaattee  iinnddiiccaatteess  iitt  iiss  nnoott  aa  wweeaakkllyy  sseeppaarraabbllee  ggrroouupp  tthhaatt  ccaann  bbee  aaggggrreeggaatteedd  

iirrrreessppeeccttiivvee  ooff  wwhhiicchh  iinnddeexx  nnuummbbeerr  iiss  cchhoosseenn  ttoo  ccrreeaattee  ttoo  aann  aaggggrreeggaattee  vvaalluuee..  TThhaatt  iiss  ttoo  

ssaayy,,  tthheessee  ffiigguurreess  ssttiillll  lliimmiitt  tthhee  ddiissccuussssiioonn  ttoo  tthhee  aapppplliiccaattiioonn  ooff  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexxeess  

aalloonnee  wwiitthhoouutt  rreeggaarrdd  ttoo  wwhhaatt  bbaannkk  lliiaabbiilliittiieess  aarree  bbeeiinngg  aaggggrreeggaatteedd..    CCoonnvveennttiioonnaallllyy,,  mmoosstt  

rreesseeaarrcchheerrss  hhaavvee  ttaakkeenn  tthhee  ggrroouuppiinnggss  ssppeecciiffiieedd  bbyy  tthhee  FFeeddeerraall  RReesseerrvvee  BBooaarrdd  aanndd  

aapppplliieedd  DDiivviissiiaa  wweeiigghhttss  ttoo  tthheemm..    TThhiiss  ssttrraatteeggyy,,  hhoowweevveerr,,  aassssuummeess  tthhaatt  tthhee  BBooaarrdd  hhaass  

iiddeennttiiffiieedd  wweeaakkllyy--sseeppaarraabbllee  aasssseett  ggrroouuppiinnggss  --tthhee  nneecceessssaarryy  ccoonnddiittiioonn  ffoorr  aaggggrreeggaattiioonn  --  
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bbyy  iittss  iinnttuuiittiioonn  aabboouutt  eeaacchh  ddeeppoossiitt  ccaatteeggoorryy  aanndd  tthhaatt  aa  vvaarriieettyy  ooff  iinnssttiittuuttiioonnaall  cchhaannggeess  

oovveerr  ttiimmee  hhaass  nnoott  aaffffeecctteedd  tthhee  ccoommppoossiittiioonn  ooff  tthhee  aaggggrreeggaatteess..    AAss  jjuusstt  oonnee  ccoonnssiiddeerraattiioonn  

ooff  tthhee  qquueessttiioonnss  iinnvvoollvveedd,,  MM11  ddooeess  nnoott  iinncclluuddee  MMMMDDAAss  ((wwhhiicchh  aarree  cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss))  

wwhhiillee  MM22  iinncclluuddeess  tthhee  llaarrggee  ccaatteeggoorryy  ooff  iilllliiqquuiidd  ssmmaallll  ttiimmee  ddeeppoossiittss..    WWhhaatteevveerr  llooggiicc  wwaass  

uusseedd  ttoo  ddiissttiinngguuiisshh  MM11  ffrroomm  MM22  ffoorrttyy  yyeeaarrss  aaggoo,,  tthhee  iinnttrroodduuccttiioonn  ooff  iinntteerreesstt--bbeeaarriinngg  

cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss  aanndd  tthhee  eelliimmiinnaattiioonn  ooff  RReegg  QQ  iinntteerreesstt  rraattee  cceeiilliinnggss  cceerrttaaiinnllyy  ssttrraaiinnss  

iittss  aapppplliiccaattiioonn  ttoo  tthhee  nneeww  sseett  ooff  iinnssttiittuuttiioonnaall  aarrrraannggeemmeennttss  aanndd  tthhee  ssaammee  ddiivviissiioonnss  

bbeettwweeeenn  MM11  aanndd  MM22  ttooddaayy..  1100  

NNoonneetthheelleessss,,  wwhhiillee  iitt  iiss  ppoossssiibbllee  tthhaatt  tthhee  BBooaarrdd  hhaass  mmaaddee  ccoorrrreecctt  cchhooiicceess  iinn  

ddeennoottiinngg  ddeeppoossiitt  ggrroouuppss  ffoorr  aaggggrreeggaattiioonn,,  rreesseeaarrcchh  eevviiddeennccee  sseeeemmss  ttoo  rreejjeecctt  tthhiiss  vviieeww..    IInn  

ppaarrttiiccuullaarr,,  ssttuuddiieess  uussiinngg  bbootthh  VVaarriiaann''ss  ((11998822))  nnoonnppaarraammeettrriicc  tteesstt  aanndd  tthhee  ppaarraammeettrriicc  

tteesstt  uusseedd  bbyy  SSwwooffffoorrdd  aanndd  WWhhiittnneeyy  ((11998888))  iinnddiiccaattee  tthhaatt  ssmmaallll  ttiimmee  ddeeppoossiittss  ((CCDDss  iinn  

ddeennoommiinnaattiioonnss  lleessss  tthhaann  $$110000,,000000))  aarree  nnoott  ppaarrtt  ooff  aa  wweeaakkllyy--sseeppaarraabbllee  ggrroouupp  tthhaatt  

iinncclluuddeess  ssuucchh  tthhiinnggss  aass  ddeemmaanndd  ddeeppoossiittss,,  iinntteerreesstt--bbeeaarriinngg  cchheecckkaabblleess  aanndd  ssaavviinnggss  

ddeeppoossiittss..  99    WWiitthh  ssmmaallll  ttiimmee  ddeeppoossiittss  rreepprreesseennttiinngg  aabboouutt  2255  ppeerrcceenntt  ooff  MM22  iinn  rreecceenntt  

yyeeaarrss  aanndd  aallssoo  bbeeiinngg  tthhee  ccoommppoonneenntt  tthhaatt  ddeecclliinneedd  tthhee  mmoosstt  iinn  tthhee  eeaarrllyy  11999900ss  ((lleeaaddiinngg  

ttoo  tthhee  aabbaannddoonnmmeenntt  ooff  MM22  aass  aann  iinntteerrmmeeddiiaattee  ttaarrggeett  iinn  JJuullyy  11999933)),,  tthhiiss  ccaassee  iilllluussttrraatteess  

nniicceellyy  hhooww  wweeiigghhttiinngg,,  wwhhiillee  iimmppoorrttaanntt,,  ccaann  oonnllyy  lliimmiitt  tthhee  ssiizzee  ooff  aa  mmeeaassuurreemmeenntt  eerrrroorr  iiff  

aann  aaggggrreeggaattee  iiss  bbaasseedd  oonn  aa  ggrroouuppiinngg  tthhaatt  iiss  nnoott  wweeaakkllyy  sseeppaarraabbllee..      

IInn  ccoonnssttaasstt,,  tthhee  ggrroouuppiinngg  tthhaatt  hhaass  bbeeeenn  ccaalllleedd  MM11--pplluuss  ––  MM11  pplluuss  ssaavviinnggss  

ddeeppoossiittss  ––  hhaass  bbeeeenn  sshhoowwnn  ttoo  bbee  wweeaakkllyy  sseeppaarraabbllee  aanndd,,  aass  ssuucchh,,  iiaa  aa  ggrroouuppiinngg  tthhaatt  

mmeeeettss  tthhiiss  bbaassiicc  ccrriitteerriioonn  ffoorr  aaggggrreeggaattiioonn..    FFiigguurree  33,,  wwhhiicchh  pplloottss  tthhee  ssuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  

vveerrssiioonnss  ooff  tthhiiss  sseerriieess,,  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  tthhee  ssiimmppllee  ssuumm  vveerrssiioonn  ccoonnssiisstteennttllyy  uunnddeerrssttaatteess  

tthhee  tthhrruusstt  ooff  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy..    HHeerree  iitt  iiss  iimmppoorrttaanntt  ttoo  nnoottee  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  ccoommppoossiittiioonn  ooff  

aann  aaggggrreeggaattee  oonn  iittss  iinnddiiccaattoorr  pprrooppeerrttiieess  rraatthheerr  tthhaann  ffooccuuss  oonn  tthhee  eeffffeeccttss  ooff  tthhee  ooff  aann  

iinnddeexx  nnuummbbeerr  ffoorrmmuullaa  aalloonnee..      FFoorr  tthhee  ccaassee  ooff  MM22  ssppeecciiffiiccaallllyy,,  tthhee  pprroobblleemmaattiicc  
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ccoommppoonneenntt  iiss  tthhee  iinncclluussiioonn  ooff  ssmmaallll  ttiimmee  ddeeppoossiittss  ((CCDDss  wwiitthh  vvaalluuee  lleessss  tthhaann  $$110000,,000000));;    

tthheessee  ddeeppoossiittss,,  wwhhiicchh  bbeeaarr  aa  ttiimmee  ddiimmeennssiioonn  aanndd  aarree  nnoott  ccoommmmoonnllyy  tthhoouugghhtt  ooff  aass  

““mmoonneettaarryy  aasssseettss,,””  aarree  nnoott  iinncclluuddeedd  iinn  tthhee  MM11--pplluuss  ggrroouuppiinngg..    TThhuuss,,  wwhhiillee  ssuumm  MM22  

ggeenneerraallllyy  oovveerrssttaatteess  mmoonneeyy  ggrroowwtthh  rreellaattiivvee  ttoo  iittss  DDiivviissiiaa  MM22  ccoouunntteerrppaarrtt,,  tthhee  rreevveerrssee  iiss  

ttrruuee  ffoorr  tthhee  MM11--pplluuss  ggrroouuppiinngg;;    ccoommppoossiittiioonn,,  aass  wweellll  aass  wweeiigghhttiinngg,,  mmaatttteerrss..  

FFiigguurree  44  aaddddrreesssseess  tthhee  iissssuuee  ooff  ccoommppoossiittiioonn  ddiirreeccttllyy  bbyy  ccoommppaarriinngg  ttwwoo  DDiivviissiiaa  

aaggggrreeggaatteess,,  tthhee  SStt..  LLoouuiiss  FFeedd’’ss  MMSSII  sseerriieess  aanndd  DDiivviissiiaa  MM11--PPlluuss..    AAlltthhoouugghh  MMSSII  iinncclluuddeess  

aa  hhaannddffuull  ooff  ssmmaallll  ddeeppoossiitt  ccaatteeggoorriieess,,  ssuucchh  aass  oovveerrnniigghhtt  rreeppuurrcchhaassee  aaggrreeeemmeennttss,,  tthhee  

mmaaiinn  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  tthhee  ttwwoo  iiss  tthhee  iinncclluussiioonn  ooff  ssmmaallll  ttiimmee  ddeeppoossiittss  iinn  tthhee  MMSSII  

sseerriieess..    HHeerree,,  tthhee  ttoopp  ppaanneell  rreevveeaallss  ssoommeetthhiinngg  ooff  iinntteerreesstt  aatt  ttuurrnniinngg  ppooiinnttss  pprriioorr  ttoo  

rreecceessssiioonnss::    TThhee  DDiivviissiiaa  MM11--pplluuss  sseerriieess  ddeecclliinneess  mmoorree  sshhaarrppllyy  pprriioorr  ttoo  ddoowwnnttuurrnnss  tthhaann  

ddooeess  tthhee  MMSSII  sseerriieess..    TThhiiss  iiss  sseeeenn  mmoosstt  cclleeaarrllyy  ffoorr  tthhee  11999900--9911  rreecceessssiioonn  bbuutt  aallssoo  iiss  

aappppaarreenntt  pprriioorr  ttoo  tthhee  22000000--0011  rreecceessssiioonn..    IIff  oonnee  iiss  iinntteerreesstteedd  iinn  sshhoorrtt  rruunn  fflluuccttuuaattiioonnss  

iinn  mmoonneeyy  ggrroowwtthh  aass  aann  iinnddiiccaattoorr  ooff  sshhoorrtt  rruunn  vvaarriiaattiioonnss  iinn  rreeaall  aaccttiivviittyy,,  iitt  aappppeeaarrss  tthhaatt  

tthhee  DDiivviissiiaa  MM11--pplluuss  sseerriieess  ––  aa  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexx  ooff  aa  wweeaakkllyy  sseeppaarraabbllee  ggrroouupp  ––  ppeerrffoorrmmss  

bbeetttteerr  tthhaann  MMSSII  oonn  tthhiiss  ssccoorree..  

PPOOSSSSIIBBLLEE  OORRIIGGIINNSS  OOFF  GGAAPPSS  BBEETTWWEEEENN  SSIIMMPPLLEE  SSUUMM  AANNDD  DDIIVVIISSIIAA  MMOONNEEYY  

wwhheerree    ssiitt  iiss  tthhee  sshhaarree  ooff  ttoottaall  eexxppeennddiittuurreess  oonn  mmoonneettaarryy  aasssseettss  aallllooccaatteedd  ttoo  aasssseett  ii  aanndd    

qqiitt  iiss  tthhee  qquuaannttiittyy  hheelldd  ooff  tthhee  iitthh  aasssseett..    TThhiiss  ggrroowwtthh  rraattee  iinnddeexx,,  wwhhiicchh  iiss  ddeessiiggnneedd  ttoo  

ttrraacckk  tthhee  uunnkknnoowwnn  ssuubbuuttiilliittyy  ffuunnccttiioonn  ffoorr  aa  ffllooww  ooff  mmoonneettaarryy  sseerrvviicceess  ffrroomm  aa  ggiivveenn  

ssttoocckk  ooff  bbaannkk  lliiaabbiilliittiieess,,  ddiiffffeerrss  ffrroomm  aa  ssiimmppllee  ssuumm  mmeeaassuurree  oonnllyy  iinn  tthhee  wweeiigghhttss  

aattttrriibbuutteedd  ttoo  eeaacchh  aasssseett..      
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TThhee  eexxppeennddiittuurree  sshhaarreess  ooff  aa  DDiivviissiiaa  iinnddeexx    ttaakkee  tthhee  ffoorrmm::  

wwhheerree  qqiitt  iiss  tthhee  qquuaannttiittyy  ooff  tthhee  iitthh  lliiaabbiilliittyy  ggrroouupp  aatt  ttiimmee  tt  aanndd  uuiitt  iiss  tthhaatt  lliiaabbiilliittyy''ss  uusseerr  

ccoosstt..    WWiitthh  ddeemmaannddss  ffoorr  iinnddiivviidduuaall  ccoommppoonneennttss  ooff  mmoonneeyy  hhaavviinngg  ddoowwnnwwaarrdd--ssllooppiinngg  

ddeemmaanndd  ccuurrvveess,,  tthhiiss  eexxpprreessssiioonn  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  eexxppeennddiittuurree  sshhaarreess  wwiillll  cchhaannggee  wwhheenn  

cchhaannggeess  iinn  uusseerr  ccoossttss  iinndduuccee  cchhaannggeess  iinn  qquuaannttiittiieess  hheelldd;;    tthhee  ddeeggrreeee  ooff  cchhaannggee  iinn  

iinnddiivviidduuaall  eexxppeennddiittuurree  sshhaarreess  tthheerreeffoorree  aallssoo  ddeeppeenndd  uuppoonn  tthhee  iinnddiivviidduuaall  eellaassttiicciittiieess  ooff  

ddeemmaanndd..    FFiinnaallllyy,,  tthhee  rreeaall  uusseerr  ccoossttss  sshhoowwnn  iinn  tthhee  sshhaarree  eeqquuaattiioonn  aarree  ddeeffiinneedd  aass::  

uuiitt  ==  {{((RRtt  ––  rriitt))//((11  ++  RRtt))}},,    

wwhheerree  RR  iiss  tthhee  rraattee  ooff  rreettuurrnn  oonn  aa  bbeenncchhmmaarrkk  aasssseett  aanndd  rriitt  iiss  tthhee  rraattee  ooff  rreettuurrnn  oonn  tthhee  iitthh  

aasssseett..  1111  

IInn  ccoonnttrraasstt  ttoo  tthheessee  rreellaattiioonnsshhiippss,,  aa  ssiimmppllee  ssuumm  mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaattee  iiss  mmeerreellyy    

tthhee  aaccccoouunnttiinngg  ssuumm  ooff  aa  ppaarrttiiccuullaarr  ggrroouuppiinngg  ooff  bbaannkk  lliiaabbiilliittiieess..    IIff  tthhiiss  ttyyppee  ooff  lleevveellss  

aaggggrreeggaattee  iiss  ccoommppoosseedd  ooff  tthhrreeee  aasssseettss  ((AA,,  BB  aanndd  CC)),,  tthhee  ggrroowwtthh  rraattee  ooff  MM  wwoouulldd  bbee::    

( / )* ln ( / )* ln ( / )* lnA M d A B M d B C M d C   

wwhheerree  tthhee  ssiimmppllee  rraattiiooss  ooff  iinnddiivviidduuaall  qquuaannttiittiieess  hheelldd  rreellaattiivvee  ttoo  tthhee  aaggggrreeggaattee  qquuaannttiittyy  

sseerrvvee  aass  tthhee  ""wweeiigghhttss..""    AAnndd  wwhhiillee  tthheessee  rraattiiooss  mmaayy  ggiivvee  tthhee  aappppeeaarraannccee  ooff  rreepprreesseennttiinngg  

eexxppeennddiittuurree  sshhaarreess,,  tthhiiss  ooccccuurrss  oonnllyy  bbeeccaauussee  aallll  qquuaannttiittiieess  aarree  ddeennoommiinnaatteedd  iinn  ddoollllaarrss..    

IInn  tthhiiss  aapppplliiccaattiioonn,,  hhoowweevveerr,,  tthhee  ""ddoollllaarrss""  uunniitt  sseerrvveess  tthhee  ssaammee  rroollee  aass  ""oouunncceess""  oorr  ""ffeeeett""  

iinn  ccoonnssttrruuccttiinngg  ootthheerr  nnuummeerriiccaall  ssuummss  wwhheerreeaass  aa  ggeennuuiinnee  eexxppeennddiittuurree  sshhaarree  iiss  

ddeetteerrmmiinneedd  bbyy  bbootthh  qquuaannttiittiieess  aanndd  tthhee  mmaarrkkeett  pprriicceess  ((uusseerr  ccoossttss))  ooff  tthhoossee  ggooooddss;;    nnoo  

oowwnn--pprriicceess  ffoorr  iinnddiivviidduuaall  mmoonneettaarryy  ccoommmmooddiittiieess  aappppeeaarrss  iinn  aa  ssiimmppllee  ssuumm  aaggggrreeggaattee..  

TThhee  iimmppoorrttaanntt  eeccoonnoommiicc  iimmpplliiccaattiioonn  ooff  tthhiiss  ddiissttiinnccttiioonn  bbeettwweeeenn  iinnddeexx  wweeiigghhttss  iiss  

tthhaatt  tthhee  vvaalluuee  ooff  aa  DDiivviissiiaa  iinnddeexx  wwiillll  nnoott  cchhaannggee  uunnlleessss  aann  iinnccoommee  eeffffeecctt  iiss  pprreesseenntt;;    

ppuurree  ssuubbssttiittuuttiioonn  eeffffeeccttss  wwiillll  bbee  iinntteerrnnaalliizzeedd  aanndd  tthhee  eessttiimmaatteedd  vvaalluuee  ooff  tthhee  ssuubb--uuttiilliittyy  

ffuunnccttiioonn  wwiillll  rreemmaaiinn  ccoonnssttaanntt..    CCoonnvveerrsseellyy,,  wwiitthh  tthhee  wweeiigghhttss  ooff  aa  ssiimmppllee  ssuumm  iinnddeexx  

ddeeppeennddiinngg  oonnllyy  oonn  qquuaannttiittyy  sshhaarreess  iirrrreessppeeccttiivvee  ooff  ssuubbssttiittuuttiioonnss  iinndduucceedd  bbyy  cchhaannggeess  iinn  
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rreellaattiivvee  pprriicceess,,  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhiiss  iinnddeexx  ccaann  cchhaannggee  ffrroomm  ssuubbssttiittuuttiioonn  eeffffeeccttss  aalloonnee..    OOrr,,  

tthhiinnkkiinngg  ooff  tthhee  ssttoocckk  ooff  mmoonneeyy  aass  tthhee  ddiissccoouunntteedd  pprreesseenntt  vvaalluuee  ooff  ffuuttuurree  fflloowwss  ooff  

mmoonneettaarryy  sseerrvviicceess,,  tthhee  ffaaiilluurree  ooff  aa  ssiimmppllee  ssuumm  iinnddeexx  ttoo  iinntteerrnnaalliizzee  ppuurree  ssuubbssttiittuuttiioonn  

eeffffeeccttss  iimmpplliieess  tthhaatt  tthhee  mmeeaassuurreedd  iinnddeexx  ccaann  cchhaannggee  eevveenn  iiff  tthhee  vvaalluuee  ooff  tthhee    uunnddeerrllyyiinngg  

sseerrvviiccee  ffllooww  hhaass  nnoott..      

WWiitthh  tthhee  ggrroowwtthh  rraatteess  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  iinnddeexxeess  ooff  mmoonneeyy  ddiiffffeerriinngg  oonnllyy  

iinn  tthheeiirr  wweeiigghhttss,,  eexxaammiinniinngg  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  tthhee  wweeiigghhttss  oovveerr  ttiimmee  mmaayy  wweellll  rreevveeaall  ppoossssiibbllee  

ssoouurrcceess  ooff  tthhee  ooff  tthhee  ggaappss  iilllluussttrraatteedd  eeaarrlliieerr..    OOff  ppaarrttiiccuullaarr  iinntteerreesstt  hheerree,,  bbeeyyoonndd  oorrddiinnaarryy  

cchhaannggeess  iinn  uusseerr  ccoossttss  aanndd  tthhee  cchhaannggeess  iinn  eexxppeennddiittuurree  sshhaarreess  tthheeyy  wwiillll  ccaauussee,,  aarree  aa  

vvaarriieettyy  ooff  iinnssttiittuuttiioonnaall  cchhaannggeess  tthhaatt  hhaavvee  bbeeeenn  ssuubbssuummeedd  uunnddeerr  tthhee  hheeaaddiinngg  ooff  ""ffiinnaanncciiaall  

iinnnnoovvaattiioonnss""  iinn  ddiissccuussssiioonnss  ooff  tthhee  eeaarrllyy  11998800ss..    AAmmoonngg  tthheessee,,  tthhee  nnaattiioonnwwiiddee  

iinnttrroodduuccttiioonn  ooff  iinntteerreesstt--bbeeaarriinngg  cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss  ((NNOOWW  aaccccoouunnttss))  iinn  11998811  wwaass  ppeerrhhaappss  

tthhee  mmoosstt  iimmppoorrttaanntt  cchhaannggee  ttoo  mmaannyy  ccoonnssuummeerrss  aanndd  tthhee  FFeeddeerraall  RReesseerrvvee..  1122  TThheessee  

aaccccoouunnttss  ooffffeerreedd  iinntteerreesstt  rraatteess  ccoommppaarraabbllee  ttoo  tthhoossee  oonn  ssaavviinnggss  ddeeppoossiittss  wwhhiillee  aallssoo  

sseerrvviinngg  aass  aa  ddiirreecctt  mmeeaannss  ooff  ppaayymmeenntt  wwiitthhoouutt  tthhee  ""sshhooee  lleeaatthheerr""  ccoossttss  ooff  mmaakkiinngg  aa  

ssaavviinnggss--ttoo--cchheecckkiinngg  aaccccoouunntt  ttrraannssffeerr..    EEccoonnoommiissttss  ccoonncceerrnneedd  wwiitthh  tthhee  rraappiiddllyy  rriissiinngg  rraattee  

ooff  MM11  ggrroowwtthh  iinn  tthhee  eeaarrllyy  11998800ss  tthheerreeffoorree  ccoonnjjeeccttuurreedd  tthhaatt  iitt  wwaass  bbeeiinngg  ddiissttoorrtteedd  bbyy  

fflloowwss  ooff  ssaavviinnggss  ddeeppoossiitt  ffuunnddss  iinnttoo  NNOOWW  aaccccoouunnttss  oonnllyy  ffoorr  tthhee  ppuurrppoossee  ooff  ggaaiinniinngg  tthheeiirr  

((ppootteennttiiaall))  cchheecckkiinngg  pprriivviilleeggeess..    IInn  tthhiiss  vviieeww,,  ssoommee  uunnkknnoowwnn  ppoorrttiioonn  ooff  MM11  ggrroowwtthh  

rreefflleecctteedd  hhoollddiinnggss  ooff  iiddllee  ssaavviinnggss  bbaallaanncceess  iinn  sslliigghhttllyy  ddiiffffeerreenntt  ffoorrmm  tthhaatt  hhaadd  

ccoonnsseeqquueenncceess  ffoorr  mmoonneettaarryy  aaccccoouunnttiinngg  bbuutt  nnoott  aaffffeecctt  tthhee    mmoonneettaarryy  ssttiimmuulluuss  aassssoocciiaatteedd  

wwiitthh  aaggggrreeggaattee  ssppeennddiinngg  aanndd  iinnffllaattiioonn..    AAtt  tthhee  ssaammee  ttiimmee,,  ootthheerrss  nnootteedd  sshhiiffttss  ffrroomm  

ttrraaddiittiioonnaall  ddeemmaanndd  ddeeppoossiittss  iinnttoo  NNOOWW  aaccccoouunnttss..    TThhiiss  ttrraannssffeerr  aammoonngg  MM11  lliiaabbiilliittiieess  hhaadd  

nnoo  eeffffeecctt  oonn  tthhee  ssiimmppllee  ssuumm  iinnddeexx  bbuutt  ddiidd  aaffffeecctt  aa  DDiivviissiiaa  mmeeaassuurree  ooff  MM11..    OOtthheerr  tthhiinnggss  

tthhee  ssaammee,,  NNOOWW  aaccccoouunnttss  wwiillll  hhaavvee  lloowweerr  uusseerr  ccoossttss  aanndd,,  wwiitthh  lloowweerr  uusseerr  ccoossttss,,  ssmmaalllleerr  

sshhaarree  wweeiigghhttss  aass  wweellll..    OOvveerr  aallll,,  tthheessee  cchhaannggeess  wwoouulldd  eexxppllaaiinn  tthhee  ddiissttoorrtteedd  ppiiccttuurree  ooff  
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eexxcceessssiivvee  mmoonneettaarryy  eexxppaannssiioonn  sshhoowwnn  bbyy  ssiimmppllee  ssuumm  MM11  ((aanndd  tthhee  ffaallssee  aallaarrmm  ffoorr  aa  rriissiinngg  

iinnffllaattiioonn  tthhaatt  nneevveerr  mmaatteerriiaalliizzeedd))  aanndd  aa  mmuucchh  lloowweerr  rraattee  ooff  ggrroowwtthh  ffoorr  DDiivviissiiaa  MM11  

((ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  tthhee  ssttaabbllee  iinnffllaattiioonn  rraattee  tthhaatt  aaccttuuaallllyy  ooccccuurrrreedd))..    

  TThhiiss  iissssuuee  iiss  aaddddrreesssseedd  iinn  ffiigguurree  55,,  wwhhiicchh  pplloottss  tthhee  bbuuddggeett  sshhaarreess  ooff  ootthheerr  

cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss  iinn  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  MM11  oovveerr  tthhee  ppeerriioodd  11997799::44  tthhrroouugghh  22000044::44..    

TThheessee  sshhaarree  ddaattee  ccoonnffiirrmm  tthhaatt,,  wwhheenn  MM11  wwaass  ggrroowwiinngg  rraappiiddllyy  iinn  tthhee  eeaarrllyy  11998800ss  aanndd  

wwaarrnniinnggss  ooff  rreessuurrggeenntt  iinnffllaattiioonn  wweerree  bbeeiinngg  iissssuueedd,,  tthhee  wweeiigghhtt  ggiivveenn  ttoo  NNOOWW  aaccccoouunnttss  iinn  

ssiimmppllee  ssuumm  MM11  wwaass  1100--ttoo--1155  ppeerrcceennttaaggee  ppooiinnttss  hhiigghheerr  tthhaann  tthhaatt  tthhee  bbuuddggeett  sshhaarree  ooff  

NNOOWW  aaccccoouunnttss  iinn  DDiivviissiiaa  MM11..    RReeccaalllliinngg  tthhaatt  ssoommee  aannaallyyssttss  aatt  tthhiiss  ttiimmee  aattttrriibbuutteedd  tthhee  

oobbsseerrvveedd  ggrroowwtthh  iinn  ootthheerr  cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss,,  aatt  lleeaasstt  ppaarrttiiaallllyy,,  ttoo  tthhee  ttrraannssffeerr  ooff  iiddllee  

ssaavviinnggss  bbaallaanncceess  ttoo  tthhee  ppootteennttiiaallllyy  mmoorree  lliiqquuiidd,,  iinntteerreesstt--bbeeaarriinngg  cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss  nnooww  

aavvaaiillaabbllee  ttoo  tthheemm,,  tthheeyy  ssuuggggeesstteedd  tthhaatt  aann  ""uunnddiissttoorrtteedd""  mmeeaassuurree  ooff  mmoonneeyy  ggrroowwtthh  mmiigghhtt  

bbee  ccaappttuurreedd  bbyy  nneegglleeccttiinngg  ootthheerr  cchheecckkaabblleess  ccoommpplleetteellyy  ((rreeccaallll  tthhee  sshhoorrtt--lliivveedd  rreevviivvaall  ooff  

MM11--AA))  oorr  bbyy  ggiivviinngg  ootthheerr  cchheecckkaabblleess  aa  wweeiigghhtt  ssoommeetthhiinngg  lleessss  tthhaann  11..00..    AAnndd  wwhhiillee  ssoommee  

ooff  tthheessee  aaddjjuussttmmeennttss  aappppeeaarreedd  ttoo  rreessttoorree  ttrraaddiittiioonnaall  eemmppiirriiccaall  rreellaattiioonnsshhiippss  bbeettwweeeenn  

mmoonneeyy  ggrroowwtthh  aanndd  eeccoonnoommiicc  aaccttiivviittyy,,  aatt  lleeaasstt  tteemmppoorraarriillyy,,  tthheessee  eexxeerrcciisseess  aanndd  ootthheerrss  iinn  

tthhee  ssaammee  ssppiirriitt  wweerree  ccoommpplleetteellyy  aadd  hhoocc,,  hhaadd  nnoo  bbaassiiss  iinn  tthhee  eeccoonnoommiicc  tthheeoorryy  ooff  

aaggggrreeggaattiioonn  aanndd  uullttiimmaatteellyy  ffaaiilleedd  wwhheenn  aapppplliieedd  oovveerr  ttiimmee..      

TThhee  rreeaassoonn  ffoorr  tthhee  ffaaiilluurree  ffoorr  tthheessee  aaddjjuussttmmeennttss  aanndd  tthhee  ffaaiilluurreess  ooff  mmooddeerrnn  

oovveerrffiitttteedd  mmooddeellss  ooff  tthhee  ddeemmaanndd  ffoorr  mmoonneeyy  ttoo  ppeerrffoorrmm  oouutt  ooff  ssaammppllee  wwiitthh  ssiimmppllee  ssuumm  

mmoonneettaarryy  ddaattaa  iiss  tthhaatt  tthhee  mmoottiivvaattiioonn  ffoorr  ssuucchh  aaddjjuussttmmeennttss  ddooeess  nnoott  bbeeccoommee  aappppaarreenntt  

uunnttiill  tthhee  ddaattaa  hhaavvee  eevvoollvveedd  oovveerr  sseevveerraall  ((oorr  mmoorree))  qquuaarrtteerrss..    TThheenn,,  oonnccee  tthhee  iinnaapppprroopprriiaattee  

sshhaarree  wweeiigghhttss  hhaavvee  iinndduucceedd  eerrrraattiicc  bbeehhaavviioorr  iinn  tthhee  ssiimmppllee  ssuumm  mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaattee,,  aa  

nneeww  aadd  hhoocc  wweeiigghhtt  ccaann  bbee  aattttaacchheedd  ttoo  ootthheerr  cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss  ((tthhee  ddiissccuussssiioonn  ooff  tthhee  

eeaarrllyy  11998800ss))  oorr  aa  nneewwllyy--uuppddaatteedd  aanndd  oovveerrffiitt  mmoonneeyy  ddeemmaanndd  rreellaattiioonnsshhiipp  ccaann  bbee  

eessttiimmaatteedd,,  wwhhiicchh  wwiillll  bbee  ffoouunndd,,  aaggaaiinn,,  ttoo  ppeerrffoorrmm  ppoooorrllyy  wwhheenn  iittss  oouutt--ooff--ssaammppllee  ffoorreeccaassttss  
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aarree  ccoommppaarreedd  aaggaaiinnsstt  tthhee  nneeaarr--tteerrmm  hhiissttoorryy  tthhaatt  eevvoollvveess..  1133    IInn  ccoonnttrraasstt,,  aa  ssuuppeerrllaattiivvee  

iinnddeexx,,  uussiinngg  rreeaaddiillyy  oobbsseerrvvaabbllee  ddaattaa  oonn  qquuaannttiittiieess  aanndd  uusseerr  ccoossttss  ffoorr  tthhee  rreelleevvaanntt  bbaannkk  

lliiaabbiilliittiieess,,  ccaann  mmeeaassuurree  cchhaannggeess  iinn  tthhee  ppaatttteerrnn  ooff  mmoonneeyy  ggrroowwtthh  iinn  ssoommeetthhiinngg  aakkiinn  ttoo  rreeaall  

ttiimmee  aanndd  wwiitthhoouutt  rreessoorrtt  ttoo  aadd  hhoocc  ccoonnssiiddeerraattiioonnss  aabboouutt  hhooww  mmuucchh  aa  ggiivveenn  iinnnnoovvaattiioonn  iiss  

aaffffeeccttiinngg  ssttaannddaarrdd  mmeeaassuurreess  ooff  mmoonneeyy  ggrroowwtthh..    AAss  ssuucchh,,  tthhee  oobbsseerrvveedd  rreeaall--ttiimmee  ddaattaa  

sshhoouulldd  pprroovviiddee  aann  aaccccuurraattee  ddeessccrriippttiioonn  ooff  tthhee  aaccttuuaall  tthhrruusstt  ooff  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  aanndd  tthhee  

oouutt--ooff--ssaammppllee  pprreeddiiccttiioonnss  ffrroomm  mmoonneeyy  ddeemmaanndd  mmooddeellss  sshhoouulldd  bbee  ggeenneerraallllyy  ccoonnssiisstteenntt  

wwiitthh  tthhee  ddaattaa  tthhaatt  aaccttuuaallllyy  aarree  ffoorrtthhccoommiinngg..        

AA  rreellaatteedd  pprroobblleemm  tthhaatt  ccaauusseedd  pprroobblleemmss  ffoorr  mmoonneettaarryy  ppoolliiccyy  iinn  tthhee  eeaarrllyy  11999900ss  iiss  

tthhee  rroollee  ooff    ssmmaallll  ttiimmee  ddeeppoossiittss  iinn  aa  mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaattee..    AAss  nnootteedd  eeaarrlliieerr,,  vviirrttuuaallllyy  eevveerryy  

tteesstt  ooff  wweeaakk  sseeppaarraabbiilliittyy  hhaass  rreejjeecctteedd  tthhee  nnoottiioonn  tthhaatt  CCDDss  sshhoouulldd  bbee  iinncclluuddeedd  wwiitthh  ootthheerr  

eelleemmeennttss  ooff  MM22..    MMoorreeoovveerr,,  ffoorr  ppuurrppoosseess  ooff  ppoolliiccyy,,  tthhee  ccoommbbiinneedd  eeffffeecctt  ooff  tthheeiirr  2255  

ppeerrcceenntt  aavveerraaggee  sshhaarree  ooff  MM22  ddeeppoossiittss  aanndd  sshhaarrpp  ddeecclliinneess  iinn  tthheeiirr  lleevveell  iinn  tthhee  eeaarrllyy  11999900ss  

lleedd  ttoo  wwiiddeesspprreeaadd  ccoonnffuussiioonn  aabboouutt  wwhhaatt  cchhaannggeess  iinn  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  MM22  

mmiigghhtt  mmeeaann..    TToo  iinnvveessttiiggaattee  tthhee  rroollee  ooff  wweeiigghhttiinngg  oonnccee  aaggaaiinn,,  ffiigguurree  66  sshhoowwss  tthhee  

bbeehhaavviioorr  ooff    tthhee  eexxppeennddiittuurree  sshhaarree  wweeiigghhttss  ffoorr  ssmmaallll  ttiimmee  ddeeppoossiittss  iinn  MM22..    IInn  tthhiiss  ccaassee,,  

tthhee  iimmppaacctt  ooff  iinnddeexx  wweeiigghhttss  oonn  ppoolliiccyy  iinnffeerreenncceess  iiss  iilllluussttrraatteedd  cclleeaarrllyy..    TThhee  ffiigguurree  sshhoowwss  

tthhaatt  tthhee  DDiivviissiiaa  wweeiigghhttss  ffoollllooww  aa  mmoorree  vvoollaattiillee  ppaatthh  oovveerr  tthhee  ssaammppllee  ppeerriioodd  wwhhiillee  aallssoo  

ddeecclliinniinngg  ffrroomm  aabboouutt  3355  ppeerrcceenntt  iinn  tthhee  eeaarrllyy  11998800ss  ttoo  lleessss  tthhaann  2200  ppeerrcceenntt  ttooddaayy..    

CCuurriioouussllyy,,  aatt  tthhee  ttiimmee  ooff  tthhee  ""uunnuussuuaallllyy""  ssllooww  ggrroowwtthh  ooff  tthhee  ssmmaallll  ttiimmee  ddeeppoossiittss  

ccoommppoonneenntt  ooff  MM22  iinn  tthhee  eeaarrllyy  11999900ss  tthhee  wweeiigghhtt  ggiivveenn  ttoo  ssmmaallll  ttiimmee  ddeeppoossiittss  iinn  aa  DDiivviissiiaa  

iinnddeexx  ooff  tthhee  MM22  aaggggrreeggaattee  wwaass  llaarrggeerr  tthhaann  tthhaatt  ooff  tthhee  ssiimmppllee  ssuumm  mmeeaassuurree..    MMoorreeoovveerr,,  

tthhee  DDiivviissiiaa  sshhaarree  wweeiigghhtt  wwaass  iinnccrreeaassiinngg  wwhhiillee  tthhaatt  ooff  tthhee  ssiimmppllee  ssuumm  iinnddeexx  wwaass  

ddeecclliinniinngg..    IIrrrreessppeeccttiivvee  ooff  wwhheetthheerr  tthhee  FFeedd’’ss  ssuubbsseeqquueenntt  ddeecciissiioonnss  ttoo  ddee--eemmpphhaassiizzee  aanndd  

tthheenn  aabbaannddoonn  MM22  aass  aann  iinntteerrmmeeddiiaattee  ttaarrggeett  wweerree  ccoorrrreecctt,,  iitt  mmuusstt  bbee  nnootteedd  tthhaatt  iittss  
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rreeaassoonniinngg  wwaass  bbaasseedd  oonn  uunnuussuuaallllyy  ssllooww  ggrroowwtthh  iinn  ssmmaallll  ttiimmee  ddeeppoossiittss,,  aa  rreessuulltt  

oobbsseerrvveedd  oonnllyy  iinn  tthhee  ssiimmppllee  ssuumm,,  bbuutt  nnoott  DDiivviissiiaa,,  iinnddeexx  wweeiigghhttss..  

IInnddeexx  NNuummbbeerr  WWeeiigghhttss  aanndd  EEccoonnoommiicc  FFlluuccttuuaattiioonnss  

  WWiitthh  tthhiiss  oovveerrvviieeww  ooff  hhooww  tthhee  aalltteerrnnaattiivvee  iinnddeexx  wweeiigghhttss  hhaavvee  bbeehhaavveedd  oovveerr  ttiimmee,,  

iitt  iiss  iinntteerreessttiinngg  ttoo  aasskk  wwhheetthheerr  tthhee  wweeiigghhttss  --  tthhee  oonnllyy  ssoouurrccee  ooff  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  

ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexxeess  ooff  mmoonneeyy  --  hhaavvee  ssiiggnniiffiiccaanntt  iinnffoorrmmaattiioonn  aabboouutt  

eeccoonnoommiicc  aaccttiivviittyy  iinnddeeppeennddeenntt  ooff  tthhaatt  ccoonnttaaiinneedd  iinn  tthhee  ggrroowwtthh  rraatteess  ooff  vvaarriioouuss  

ccaatteeggoorriieess  ooff  bbaannkk  lliiaabbiillttiieess..    IInn  ppaarrttiiccuullaarr,,  rreeccaallll  tthhaatt  aann  eexxppeennddiittuurree  sshhaarree  wweeiigghhtt  iinn  aa  

DDiivviissiiaa  iinnddeexx  iiss  ddeetteerrmmiinneedd  bbyy  bbootthh  tthhee  qquuaannttiittyy  aanndd  tthhee  uusseerr  ccoosstt  ooff  aa  ssppeecciiffiicc  lliiaabbiilliittiieess  

ccaatteeggoorryy  aanndd  tthhaatt  mmoovveemmeennttss  aalloonngg  aannyy  lliiaabbiilliittyy''ss  ddeemmaanndd  sscchheedduullee  wwiillll  bbee  ccaauusseedd  bbyy  aa  

cchhaannggee  iinn  iittss  uusseerr  ccoosstt..    IInn  tthhiiss  ccoonntteexxtt,,  ffooccuussiinngg  oonn  tthhee  ccoonnttrriibbuuttiioonnss  ooff  DDiivviissiiaa  iinnddeexx  

wweeiigghhttss  ttoo  mmoovveemmeennttss  iinn  oouuppuutt  ssuuggggeessttss  aann  aavveennuuee  ooff  iinnfflluueennccee  ccoonnssiisstteenntt  wwiitthh  aa  rreeaall  

bbuussiinneessss  ccyyccllee  iinntteerrpprreettaattiioonn  ooff  mmoonneettaarryy  ttrraannssmmiissssiioonn..    TThhaatt  iiss  ttoo  ssaayy,,  wwhhiillee  cchhaannggeess  

iinn  tthhee  nnoommiinnaall  qquuaannttiittiieess  ooff  aassssoorrtteedd  bbaannkk  lliiaabbiilliittiieess  mmaayy  nnoott  eexxeerrtt  aa  ddiirreecctt  iinnfflluueennccee  oonn  

rreeaall  aaccttiivviittyy,,  tthhee  pprriiccee  ((uusseerr  ccoosstt))  cchhaannggeess  tthhaatt  iinndduuccee  ssuubbssttiittuuttiioonnss  aaccrroossss  ddeeppoossiitt  

ccaatteeggoorriieess  aanndd  aalltteerr  tthhee  rreellaattiivvee  iimmppoorrttaannccee  ooff  eeaacchh  ccoouulldd  bbee  tthhee  ssoouurrccee  ooff  iiddeennttiiffiieedd  

aassssoocciiaattiioonnss  bbeettwweeeenn  vvaarriiaattiioonnss  iinn  tthhee  nnoommiinnaall  qquuaannttiittyy  ooff  mmoonneeyy  aanndd  oouuttppuutt..  

  TToo  iinnvveessttiiggaattee  tthhiiss  ppoossssiibbiilliittyy,,  aa  VVAARR  wwaass  eessttiimmaatteedd  wwiitthh  tthhee  ggrroowwtthh  rraattee  ooff  rreeaall  

GGDDPP  rreeggrreesssseedd  oonn  iittss  oowwnn  llaaggss  aanndd  vvaalluueess  ooff  tthhee  sshhaarree  wweeiigghhttss  ooff  ccoommppoonneennttss  ooff  tthhee  

DDiivviissiiaa  MM11PPlluuss  aaggggrreeggaattee..    BBeeccaauussee  tthhee  sshhaarree  wweeiigghhttss  ssuumm  ttoo  11..00  bbyy  ccoonnssttrruuccttiioonn,,  tthhee  

wweeiigghhttss  ffoorr  ccuurrrreennccyy  aanndd  ttrraavveelllleerrss  cchheecckkss  wweerree  nnoott  iinncclluuddeedd  iinn  tthhee  aannaallyyssiiss..    TThhuuss,,  tthhee  

VVAARR  ffoorr  DDiivviissiiaa  MM11PPlluuss  iinncclluuddeess  tthhee  sshhaarree  wweeiigghhttss  ffoorr  ddeemmaanndd  ddeeppoossiittss,,  ootthheerr  

cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss  aanndd  ssaavviinnggss  ddeeppoossiittss..    OOff  iinntteerreesstt  iiss  wwhheetthheerr  vvaarriiaattiioonnss  iinn  aannyy  ooff  

tthheessee  wweeiigghhttss  ccoonnttrriibbuuttee  ssiiggnniiffiiccaannttllyy  ttoo  eexxppllaaiinniinngg  vvaarriiaattiioonnss  iinn  tthhee  ggrroowwtthh  rraattee  ooff  rreeaall  

GGDDPP..  
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  TThhee  iimmppuullssee  rreessppoonnssee  ffuunnccttiioonnss  ffoorr  tthhiiss  VVAARR  aarree  sshhoowwnn  iinn  ffiigguurree  77..    TThhee  iimmppuullssee  

rreessppoonnsseess  sshhooww  rreellaattiivveellyy  lliittttllee  iinnfflluueennccee  ooff  tthhee  ddeemmaanndd  ddeeppoossiitt  oorr  ootthheerr  cchheecckkaabbllee  

ddeeppoossiitt  sshhaarree  wweeiigghhttss  bbuutt  aa  llaarrggeerr,,  aanndd  nneeggaattiivvee,,  rreessppoonnssee  ttoo  tthhee  ssaavviinnggss  ddeeppoossiitt  sshhaarree  

wweeiigghhtt  aatt  aa  llaagg  ooff  ttwwoo  qquuaarrtteerrss..        IInnttuuiittiivveellyy,,  tthhee  rreessuulltt  iimmpplliieess  tthhaatt  aa  llaarrggeerr  wweeiigghhtt  ttoo  

ssaavviinnggss  ((““iiddllee””))  bbaallaanncceess  wwiillll  hhaavvee  aa  nneeggaattiivvee  eeffffeecctt  oonn  rreeaall  ggrroowwtthh..    FFoorr  qquueessttiioonnss  ooff  

mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaattiioonn,,  hhoowweevveerr,,  tthhiiss  rreessuulltt  rreeiinnffoorrcceess  tthhee  ppooiinntt  tthhaatt  bbaassiicc  iissssuueess  ssuucchh  aa  

sseeppaarraabbiilliittyy  tteessttiinngg  rreemmaaiinn  ccrruucciiaall  ttoo  iinnffeerreenncceess  wwee  ddrraaww  iinn  oouurr  mmoonneettaarryy  rreesseeaarrcchh  aanndd  

ddeecciissiioonnss  ppoolliiccyymmaakkeerrss  cchhoooossee  wwhheenn  llooookkiinngg  ttoo  tthhee  ffuuttuurree..    IInn  tthhiiss  ccaassee,,  ssaavviinnggss  

ddeeppoossiittss  aarree  nnoott  iinncclluuddeedd  iinn  MM11  bbuutt  aarree  ppaarrtt  ooff  aa  sseeppaarraabbllee  ggrroouupp  ((MM11--PPlluuss))  tthhaatt  ddooeess  

aappppeeaarr  ttoo  ccoonnttaaiinn  ssoommee  mmaarrggiinnaallllyy  bbeetttteerr  iinnffoorrmmaattiioonn..    MMoorreeoovveerr,,  tthhiiss  iinnffoorrmmaattiioonn  

wwoouulldd  nnoott  bbee  gglleeaanneedd  bbyy  mmeerreellyy  aappppllyyiinngg  ssuuppeerrllaattiivvee  wweeiigghhttss  ttoo  aannyy  ooff  tthhee  FFeeddeerraall  

RReesseerrvvee’’ss  eexxiissttiinngg,,  aanndd  aarrbbiittrraarriillyy  ddeetteerrmmiinneedd,,  mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaatteess..    WWiitthh  tthhee  ggrroowwtthh  

rraatteess  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  mmeeaassuurreess  ooff  mmoonneeyy  ddiiffffeerriinngg  oonnllyy  iinn  tthhee  wweeiigghhttss  aapppplliieedd  

ttoo  tthhee  ggrroowwtthh  rraatteess  ooff  ccoommppoonneenntt  qquuaannttiittiieess,,  tthhiiss  eexxeerrcciissee  ssuuggggeessttss  tthhaatt  oobbsseerrvveedd  

aassssoocciiaattiioonnss  bbeettwweeeenn  iinnnnoovvaattiioonnss  ttoo  mmoonneeyy  ggrroowwtthh  aanndd  rreeaall  GGDDPP  ddeeppeenndd,,  aatt  lleeaasstt  iinn  

ppaarrtt,,  oonn  tthhee  rreellaattiivvee  iimmppoorrttaannccee  ggiivveenn  ttoo  eeaacchh  ccoommppoonneenntt..    

SSuummmmaarryy  aanndd  CCoonncclluussiioonn  

  FFoorr  ttwweennttyy--ffiivvee  yyeeaarrss,,  mmoonneettaarryy  eeccoonnoommiissttss  hhaavvee  hhaadd  aacccceessss  ttoo  bbootthh  tthheeoorreettiiccaall  

aarrgguummeennttss  aanndd  eemmppiirriiccaall  eevviiddeennccee  ttoo  jjuussttiiffyy  aa  ffuunnddaammeennttaall  rreevviissiioonn  iinn  tthhee  aapppprrooaacchh  ttoo  

mmeeaassuurriinngg  tthhee  aaggggrreeggaattee  qquuaannttiittyy  ooff  mmoonneeyy..    AAnndd  wwhhiillee  cceennttrraall  bbaannkkeerrss  mmiigghhtt  rraattiioonnaallllyy  

iiggnnoorree  ccaallllss  ffoorr  aalltteerriinngg  ttrraaddiittiioonnaall  pprraaccttiicceess  oonn  ggrroouunnddss  rraannggiinngg  ffrroomm  ddeessiirreess  ffoorr  lleessss  

aaccccoouunnttaabbiilliittyy  ((aanndd,,  bbyy  iimmpplliiccaattiioonn,,  ggrreeaatteerr  ddiissccrreettiioonn))  ttoo  tthhee  ppuubblliicc  rreellaattiioonnss  ccoossttss  ooff  

eexxppllaaiinniinngg  aannyy  pprroocceedduurraall  cchhaannggee,,  iitt  iiss  nnoott  cclleeaarr  wwhhyy  aaccaaddeemmiicc  eeccoonnoommiissttss  ggeenneerraallllyy  

hhaavvee  ddiissmmiisssseedd  tthhee  iissssuuee  ooff  mmeeaassuurreemmeenntt  aass  aa  ppeeddaannttiicc  aanndd  eemmppiirriiccaallllyy  uunniimmppoorrttaanntt  

ttooppiicc..    TThhee  eemmppiirriiccaall  eevviiddeennccee  sshhoowwiinngg  iimmppoorrttaanntt  qquuaannttiittaattiivvee  aanndd  qquuaalliittaattiivvee  ddiiffffeerreenncceess  

aaccrroossss  cchhoosseenn  mmeeaassuurreess  ooff  mmoonneeyy  iiss  aabbuunnddaanntt  aanndd  nnoo  oonnee,,  ttoo  ddaattee,,  hhaass  ooffffeerreedd  aa  
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tthheeoorreettiiccaall  ddeeffeennssee  ffoorr  tthhee  ccoonnttiinnuueedd  uussee  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  iinnddeexx  nnuummbbeerrss  ffoorr  mmoonneettaarryy  

aaggggrreeggaattiioonn..  

  TThhee  ssuurrvveeyy  pprreesseenntteedd  iinn  tthhiiss  ppaappeerr  hhaass  aatttteemmpptteedd  ttoo  ccllaarriiffyy  ssoommee  ooff  tthhee  

mmiissuunnddeerrssttoooodd  iissssuueess  bbyy  iilllluussttrraattiinngg  wwhheenn  aanndd  hhooww  aalltteerrnnaattiivvee  mmeeaassuurreess  ooff  mmoonneeyy  

bbeehhaavvee  ddiiffffeerreennttllyy  aanndd  eexxppllaaiinniinngg  tthhaatt  ssuucchh  ddiiffffeerreenncceess  uullttiimmaatteellyy  oorriiggiinnaattee  iinn  tthhee  

wweeiigghhttss  aa  ggiivveenn  iinnddeexx  nnuummbbeerr  aattttrriibbuutteess  ttoo  eeaacchh  ccoommppoonneenntt  ooff  aa  mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaattee..    

CClloosseerr  eexxaammiinnaattiioonn  ooff  tthhee  wweeiigghhttss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  tthhee  lliiaabbiilliittiieess  ccaatteeggoorriieess  mmoosstt  

iinnfflluueenncceedd  bbyy  ffiinnaanncciiaall  iinnnnoovvaattiioonnss  iinnddiiccaatteedd  tthhaatt  ootthheerr  cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss  hhaavvee  

ccoonnttrriibbuutteedd  ttoo  eessttiimmaatteess  ooff  ssiimmppllee  MM11  ggrroowwtthh  ggrreeaatteerr  tthhaann  wwhhaatt  wwoouulldd  hhaavvee  bbeeeenn  

iimmpplliieedd  bbyy  aa  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexx..    MMoorreeoovveerr,,  wwiitthh  tthhee  oonnllyy  ddiiffffeerreennccee  bbeettwweeeenn  ssiimmppllee  ssuumm  

aanndd  ssuuppeerrllaattiivvee  iinnddeexxeess  ooccccuurrrriinngg  iinn  tthheeiirr  wweeiigghhttss,,  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  tthhee  wweeiigghhttss  

tthheemmsseellvveess  aappppeeaarr  ttoo  hhaavvee  ssoommee  aassssoocciiaattiioonn  wwiitthh  tthhee  bbeehhaavviioorr  ooff  rreeaall  GGDDPP,,  aa  ccoonnnneeccttiioonn  

tthhaatt  wwoouulldd  bbee  eexxppllaaiinneedd  bbyy  ppoorrttffoolliioo  ssuubbssttiittuuttiioonnss  bbyy  tthhee  ppuubblliicc  iinnfflluueenncciinngg  tthhee  bbeehhaavviioorr  

ooff  tthhee  eeccoonnoommyy''ss  mmoonneettaarryy  sseerrvviiccee  ffllooww..    
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TTaabbllee  11..    DDeessccrriippttiivvee  SSttaattiissttiiccss  ffoorr  SSiimmppllee  SSuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  DDaattaa  

      11995599::22      --      11997799::33      11998833::22        --        22000044::44  

      MMeeaann                ssttdd..  ddeevv..      MMeeaann    ssttdd..  ddeevv  

SSuumm  MM11    00..9900                  11..1111      22..0033    11..2299  
  
DDiivv..  MM11    00..9922                  11..0033      22..0066    11..1144  
  
SSuumm  MM22    22..2266                  00..7766      22..7733    11..3388  
  
MMSSII      11..8800                  00..7733      22..3311    11..3311  
  
SSuummMM11pplluuss    22..0099                  00..7744      11..5577    11..5588  
  
DDiivv..  MM11pplluuss    11..6655                  00..7755      11..6655    11..4444  
  
  
  
  
MM11DDiiffff      --00..0033                  00..1155      --00..0044    00..2233  
  
MM22DDiiffff      00..4477                  00..2255      00..4488    00..3300  
  
MM11PPlluussDDiiffff    --11..1133                  00..5588      --11..1144    11..0077  
  

((NNoottee::    DDiiffffeerreenncceess  aarree  SSuumm  mmiinnuuss  DDiivviissiiaa  sseerriieess))  

  
  

  

  

PPAANNEELL  BB..    UUnniitt  RRoooott  TTeessttss  oonn  DDiiffffeerreenncceess  BBeettwweeeenn  GGrroowwtthh  RRaatteess  ooff  MMoonneettaarryy  SSeerriieess  

  
        11995599::22      ------    11997799::33      11998833::22      ------          22000044::44    
    
  
MM11  DDiiffffeerreennccee      --22..6666          --99..5577  
  
MM22  DDiiffffeerreennccee      --55..3300          --33..2211  
  
MM11pplluuss  DDiiffffeerreennccee    --55..6655          --44..3300  
  
NNOOTTEE::      00..0055  cc..vv..  ==  --22..9900;;    00..0011  cc..vv..  ==  --33..5511  
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Figure 1.  Growth Rates of Sum and Divisia M1
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Figure 2.  Growth Rates of StL Fed MSI and Sum M2:  1979Q4 - 2004Q4
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Figure 3.  Growth Rates of Sum and Divisia M1Plus

Simple Sum
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Figure 4.  Growth Rates of St. Louis Fed MSI and Divisia M1-Plus



  2200  

.00

.05

.10

.15

.20

.25

.30

.35

.40

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04

Simple Sum

Divisia

Figure 5.  Shares of Other Checkable Deposits in Sum and Divisia M1
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Figure 6.  Shares of Small Time Deposits in Sum and Divisia M2
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SSwwooffffoorrdd,,  JJaammeess  aanndd  GGeerraalldd  WWhhiittnneeyy..    ""NNoonnppaarraammeettrriicc  TTeessttss  ooff  UUttiilliittyy  

MMaaxxiimmiizzaattiioonn  aanndd  WWeeaakk  SSeeppaarraabbiilliittyy  ffoorr  CCoonnssuummppttiioonn,,  LLeeiissuurree  aanndd  MMoonneeyy,,""  RReevviieeww  ooff  

EEccoonnoommiiccss  aanndd  SSttaattiissttiiccss  ((AAuugguusstt  11998877)),,  pppp..  445588--6644..  

________________..    ""CCoommppaarriissoonn  ooff  NNoonnppaarraammeettrriicc  TTeessttss  ooff  WWeeaakk  SSeeppaarraabbiilliittyy  ffoorr  AAnnnnuuaall  

aanndd  QQuuaarrtteerrllyy  DDaattaa  oonn  CCoonnssuummppttiioonn,,  LLeeiissuurree  aanndd  MMoonneeyy,,""  JJoouurrnnaall  ooff  BBuussiinneessss  aanndd  

EEccoonnoommiicc  SSttaattiissttiiccss  ((AApprriill  11998888)),,  pppp..  224411--4466..  
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11      SSeeee    IIssssiinngg,,  eett  aall..  ((11999933))  ffoorr  aa  cclleeaarr  eexxppoossiittiioonn  ooff  tthheessee  ccrriittiicciissmmss;;    BBeelloonnggiiaa  ((11999955))  

ooffffeerrss  rreepplliieess  ttoo  eeaacchh  iissssuuee  aanndd  ssuummmmaarriizzeess  hhiissttoorriiccaall  ddiissccuussssiioonnss  ooff  wweeiigghhtteedd  

aaggggrreeggaatteess..    BBaarrnneetttt  ((22000000))  aaddddrreesssseess  tthhee  iimmpplliiccaattiioonnss  ooff  aassssuummppttiioonnss  ootthheerr  tthhaann  rriisskk  

nneeuuttrraalliittyy  oonn  tthhee  mmeeaassuurreemmeenntt  ooff  uusseerr  ccoossttss  aanndd  BBaarrnneetttt  ((11998866))  sshhoowwss  eemmppiirriiccaall  

mmeeaassuurreess  ooff  DDiivviissiiaa  iinnddeexxeess  ttoo  bbee  rroobbuusstt  wwiitthh  rreessppeecctt  ttoo  cchhooiiccee  ooff  aa  bbeenncchhmmaarrkk  rraattee..  

22    EEmmppiirriiccaall  eevviiddeennccee  iinnddiiccaatteess  tthhaatt  ccoonnttrrooll  eerrrroorrss  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  DDiivviissiiaa  aaggggrreeggaatteess  aarree  

nnoo  wwoorrssee  tthhaann  tthhoossee  aassssoocciiaatteedd  wwiitthh  tthhee  ccuurrrreenntt  ssiimmppllee  ssuumm  mmeeaassuurreess..    SSeeee,,  ffoorr  

eexxaammppllee,,  SSppiinnddtt  ((11998844))  aanndd  BBeelloonnggiiaa  ((22000044))..  

33    SSeeee  tthhee  ssuurrvveeyy  ooff  ppaappeerrss  iinn  BBeelloonnggiiaa  ((11999955))  ffoorr  aa  vvaarriieettyy  ooff  eeaarrllyy  aatttteemmppttss  ttoo  ccoonnssttrruucctt  

wweeiigghhtteedd  mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaatteess..  

44  SSeeee,,  ffoorr  eexxaammppllee,,  BBaarrnneetttt,,  eett  aall..  ((11998844))  oonn  tthhee  ddeemmaanndd  ffoorr  mmoonneeyy  aanndd  BBaarrnneetttt  ((11998844))  

oonn  tthhee  vveelloocciittyy  ooff  mmoonneeyy  ..    TThhee  rreeffeerreenncceess  cciitteedd  iinn  BBaarrnneetttt  ((11999977))  aanndd  BBaarrnneetttt,,  eett  aall..  

((11999922))  aanndd  tthhee  ccoolllleeccttiioonn  ooff  ppaappeerrss  iinn  BBeelloonnggiiaa  aanndd  BBiinnnneerr  ((22000000)),,  wwhhiicchh  ooffffeerrss  eevviiddeennccee  

aaccrroossss  tteenn  ccoouunnttrriieess,,  aallll  pprroovviiddee  eexxaammpplleess  ooff  hhooww  tthhiiss  bbaassiicc  mmeeaassuurreemmeenntt  iissssuuee  

iinnfflluueenncceess  iinnffeerreenncceess  aabboouutt  tthhee  rroollee  ooff  mmoonneeyy  iinn  eeccoonnoommiicc  aaccttiivviittyy..    FFiinnaallllyy,,  BBeelloonnggiiaa  

((11999966))  mmaakkeess  ddiirreecctt  ccoommppaarriissoonnss  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  iinnddeexxeess  iinn  ffiivvee  aapppplliiccaattiioonnss  

aanndd  ffiinnddss  tthhee  qquuaalliittaattiivvee  rreessuulltt  ttoo  bbee  rreevveerrsseedd  iinn  ffoouurr  iinnssttaanncceess  wwiitthh  mmiixxeedd  eevviiddeennccee  oonn  

tthhee  rreemmaaiinniinngg  ccaassee..  

55      RReeccaallll  tthhaatt  uussee  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  aaggggrreeggaattiioonn  rreeqquuiirreess  nnoott  oonnllyy  tthhee  eexxiisstteennccee  ooff  LLeeoonnttiieeff  

uuttiilliittyy  ffuunnccttiioonnss  ((aallll  ggooooddss  aarree  ppeerrffeecctt  ssuubbssttiittuutteess))  bbuutt,,  aass  wweellll,,  rreellaattiivvee  pprriiccee  rraattiiooss  tthhaatt  

aallll  aarree  ccoonnssttaanntt  oovveerr  ttiimmee  aanndd  eeqquuaall  ttoo  oonnee..    TThhuuss,,  wwhhiillee  ssoommee  aauutthhoorrss  hhaavvee  aapppplliieedd  tt--

tteessttss  ttoo  mmeeaann  ggrroowwtthh  rraatteess  ooff  ssiimmppllee  ssuumm  aanndd  DDiivviissiiaa  aaggggrreeggaatteess  ttoo  iinnffeerr  tthhaatt  tthheeyy  aarree  

nnoott  mmeeaanniinnggffuullllyy  ddiiffffeerreenntt,,  aa  tt--tteesstt  aapppplliieess  ttoo  aa  nnuullll  hhyyppootthheessiiss  aabboouutt  tthhee  ppooppuullaattiioonn  

mmeeaann  ppaarraammeetteerr  uunnddeerr  tthhee  mmaaiinnttaaiinneedd  aassssuummppttiioonn  ooff  rraannddoomm  GGaauussssiiaann  ssaammpplliinngg  ffrroomm  

aa  ffiixxeedd  ddiissttrriibbuuttiioonn..    BBeeccaauussee  ssuucchh  aa  tteesstt  aassssuummeess  tthhaatt  eeaacchh  mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaattee''ss  
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ggrroowwtthh  rraattee  eexxhhiibbiittss  tthhoossee  aassssuummeedd  pprrooppeerrttiieess,,  tthhee  mmaaiinnttaaiinneedd  hhyyppootthheessiiss  iiss  ffaallssee  aanndd  

tthhee  ssaammpplliinngg  pprrooppeerrttiieess  ooff  tthhee  tteesstt  ssttaattiissttiicc  aarree  nnoott  tthhoossee  ooff  tthhee  SSttuuddeenntt--tt  ddiissttrriibbuuttiioonn..    

IInn  ffaacctt,,  iitt  iiss  pprreecciisseellyy  tthhee  ccyycclliiccaall  aauuttooccoorrrreellaattiioonn  pprrooppeerrttiieess  aanndd  vvaarriiaattiioonnss  eexxhhiibbiitteedd  iinn  

lloonngg--rruunn  ttrreennddss  ooff  mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaatteess  tthhaatt  mmaakkeess  cchhoooossiinngg  aammoonngg  tthheemm  aann  iimmppoorrttaanntt  

qquueessttiioonn..    II  aamm  iinnddeebbtteedd  ttoo  WWiilllliiaamm  BBaarrnneetttt  ffoorr    tthhiiss  ppooiinntt..  

66      TTeecchhnniiccaallllyy,,  tthhee  ffiinnaanncciiaall  iinnnnoovvaattiioonnss  eerraa  ccoouulldd  bbee  ddaatteedd  aass  JJaannuuaarryy  11997799  wwhheenn  

iinntteerreesstt--bbeeaarriinngg  cchheecckkaabbllee  ddeeppoossiittss  ((NNOOWW  aaccccoouunnttss))  wweerree  ppeerrmmiitttteedd  oonn  aa  nnaattiioonnwwiiddee  

bbaassiiss..    TThheeyy  wweerree  nnoott  wwiiddeellyy  aaddoopptteedd,,  hhoowweevveerr,,  uunnttiill  tthhee  eeaarrllyy  11998800ss..      KKaavvaajjeecczz  ((11999944))  

pprroovviiddeess  aa  ddeettaaiilleedd  lliisstt  ooff  ddaatteess  ooff  mmaajjoorr  ffiinnaanncciiaall  iinnnnoovvaattiioonnss  ssiinnccee  11996600..      

77    CCoonnssttrruuccttiioonn  ooff  tthhee  DDiivviissiiaa  ddaattaa  iiss  ddiissccuusssseedd  aatt  lleennggtthh  iinn  AAnnddeerrssoonn,,  eett  aall..  ((11999977))  aanndd  

iiss  ppuubblliisshheedd  bbyy  tthhee  FFeeddeerraall  RReesseerrvvee  BBaannkk  ooff  SStt..  LLoouuiiss..    

88    WWhheetthheerr  tthhee  FFeedd  aaccttuuaallllyy  eennggaaggeedd  iinn  mmoonneettaarryy  aaggggrreeggaatteess  ttaarrggeettiinngg  bbeettwweeeenn  OOccttoobbeerr  

11997799  aanndd  JJuullyy  11998822  iiss  aa  mmaatttteerr  ooff  ddeebbaattee..    GGiillbbeerrtt  ((11999944)),,  ffoorr  eexxaammppllee,,  pprreesseennttss  

eevviiddeennccee  tthhaatt  qquueessttiioonnss  tthhiiss  ccoonnvveennttiioonnaall  wwiissddoomm..    TThhaatt  FFeedd  CChhaaiirrmmaann  PPaauull  VVoollcckkeerr  

pprreevveenntteedd  tthhee  ppuubblliiccaattiioonn  ooff  tthhiiss  ppaappeerr  wwhheenn  iitt  wwaass  ffiirrsstt  wwrriitttteenn  iinn  tthhee  eeaarrllyy  8800ss  iiss  aa  

ppiieeccee  ooff  hhiissttoorryy  rreeaaddeerrss  mmaayy  iinntteerrpprreett  aass  tthheeyy  wwiisshh..    AAlltthhoouugghh  tthhee  ppaappeerr  ccoonnttaaiinneedd  oonnllyy  

mmeeaannss  aanndd  ssttaannddaarrdd  ddeevviiaattiioonnss  ooff  ddaattaa,,  VVoollcckkeerr  aarrgguueedd  tthhaatt  tthhee  ppaappeerr’’ss  ppuubblliiccaattiioonn  

ccoouulldd  ppootteennttiiaallllyy  vviioollaattee  sseeccrreeccyy  gguuiiddeelliinneess  bbeeccaauussee  ssoommee  rreeaaddeerrss  mmiigghhtt  bbee  aabbllee  ttoo  

ddiisscceerrnn  iinnddiivviidduuaall  oobbsseerrvvaattiioonnss  ffrroomm  tthhee  rreeppoorrtteedd  mmeeaann  vvaalluueess..    GGiillbbeerrtt’’ss  ppaappeerr  

eevveennttuuaallllyy  wwaass  ppuubblliisshheedd  ttoo  ppuutt  tthhiiss  eeppiissooddee  oonn  rreeccoorrdd  ffoorr  bbeenneeffiitt  ooff  eeccoonnoommiicc  

hhiissttoorriiaannss..  

99      SSeeee  FFrriieeddmmaann  ((11998833))  
  
1100    JJoonneess  ((tthhiiss  vvoolluummee))  rreeppoorrttss  rreessuullttss  ffrroomm  tteessttss  ooff  wweeaakk  sseeppaarraabbiilliittyy  tthhaatt  rreejjeecctt  tthhee  MM11--

pplluuss  ggrroouuppiinngg,,  aass  wweellll  aass  tthhaatt  ooff  MM22,,  bbuutt  ffiinnddss  eevviiddeennccee  iinn  ssuuppppoorrtt  ooff  aa  vveerryy  bbrrooaadd  ((MM33))  

aanndd  vveerryy  nnaarrrrooww  ((MM11))  aaggggrreeggaattee..    NNeeiitthheerr  rreessuulltt  iiss  ssuurrpprriissiinngg,,  iinn  tthhee  sseennssee  tthhaatt  ““ffoooodd,,””  

aass  aa  bbrrooaadd  ccoommmmooddiittyy  ggrroouuppiinngg,,  wwoouulldd  bbee  eexxppeecctteedd  ttoo  bbee  sseeppaarraabbllee  ffrroomm  ““ccllootthhiinngg””  aanndd  
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ootthheerr  bbrrooaadd  ccoommmmooddiittyy  ggrroouuppss..    SSiimmiillaarrllyy,,  MM11,,  aa  vveerryy  nnaarrrrooww  ggrroouuppiinngg  mmiigghhtt  bbee  

tthhoouugghhtt  ooff  aass  bbeeiinngg  aannaallooggoouuss  ttoo  ““rreedd  mmeeaatt””  oorr  aannootthheerr  nnaarrrrooww  ccaatteeggoorryy  wwiitthhiinn  tthhee  

bbrrooaadd  ccaatteeggoorryy  ooff  ffoooodd..  

TThhee  ggrraayy  aarreeaa  bbeettwweeeenn,,  hhoowweevveerr,,  iiss  mmoorree  pprroobblleemmaattiicc..    SSiinnccee  11998866,,  tthhee  FFeeddeerraall  

RReesseerrvvee  hhaass  iinncclluuddeedd  mmoonneeyy  mmaarrkkeett  ddeeppoossiitt  aaccccoouunnttss  ((MMMMDDAAss))  wwiitthhiinn  ssaavviinnggss  ddeeppoossiittss..    

AAtt  aann  iinnttuuiittiivvee  lleevveell,,  aarrgguummeennttss  ffoorr  eexxcclluuddiinngg  cceerrttaaiinn  ccoommppoonneennttss  ffrroomm  aa  mmeeaassuurree  ooff  

mmoonneeyy  rruunn  aalloonngg  tthheessee  lliinneess..    CCDDss,,  ffoorr  eexxaammppllee,,  ccaann  bbee  rreeggaarrddeedd  aass  aa  nnoonn--mmoonneettaarryy  

aasssseett  bbeeccaauussee  tthheeyy  ccaannnnoott  bbee  ccoonnvveerrtteedd  ttoo  aann  aacccceepptteedd  mmeeddiiuumm  ooff  eexxcchhaannggee  wwiitthhoouutt  

tthhee  ccoosstt  ooff  ssoommee  ppeennaallttyy..    MMMMMMFFss,,  oonn  tthhee  ootthheerr  hhaanndd,,  aarree  mmuucchh  tthhee  ssaammee  aass  ccrreeddiitt  

uunniioonn  sshhaarree  ddrraaffttss  uusseedd  ttoo  bbee  iinn  tthhee  sseennssee  tthhaatt  wwrriittiinngg  aa  cchheecckk  oonn  aann  MMMMMMFF,,  wwhhiillee  

rreedduucciinngg  yyoouurr  ffuunndd  sshhaarreess,,  iiss  aaccttuuaallllyy  ppaaiidd  ffrroomm  tthhee  ffuunndd''ss  cchheecckkiinngg  aaccccoouunntt  aatt  aa  

ccoommmmeerrcciiaall  bbaannkk..    TThhuuss,,  aann  aaggggrreeggaattee  wwhhiicchh  iinncclluuddeess  tthheessee  iitteemmss  mmaayy  bbee  tthhoouugghhtt  ooff  aass  

aann  aasssseett  ccoolllleeccttiioonn  ssuubbjjeecctt  ttoo  ssoommee  ddoouubbllee--ccoouunnttiinngg..    FFiinnaallllyy,,  tthhee  oovveerrnniigghhtt  RRPP  aanndd  

EEuurrooddoollllaarr  aaccccoouunnttss  aarree  ggeenneerraallllyy  vviieewweedd  aass  aa  mmeeaannss  ooff  sseettttlleemmeenntt  aammoonngg  ddoommeessttiicc  aanndd  

ffoorreeiiggnn  bbuussiinneesssseess  tthhaatt  ddoo  nnoott  aaffffeecctt  aaggggrreeggaattee  eeccoonnoommiicc  aaccttiivviittyy..    IItt  sshhoouulldd  bbee  ssttrreesssseedd,,  

hhoowweevveerr,,  tthhaatt  iinnttuuiittiioonn  iiss  nnoott  aa  ssuubbssttiittuuttee  ffoorr  tteessttss  ooff  wweeaakk  sseeppaarraabbiilliittyy..  

1111    TThhiiss  eexxpprreessssiioonn  iiss  dduuee  ttoo  BBaarrnneetttt  ((11997788))  aanndd  iiss  bbaasseedd  oonn  DDiieewweerrtt''ss  ((11997766))  ddeerriivvaattiioonn  

ooff  tthhee  uusseerr  ccoosstt  ((pprriiccee))  ffoorr  tthhee  ffllooww  ooff  sseerrvviicceess  ffrroomm  aa  ssttoocckk  ooff  aa  dduurraabbllee  ggoooodd..  

  

  
  
1122  BBeettwweeeenn  11998822  aanndd  11998866  ,,  tthhee  FFeeddeerraall  RReesseerrvvee  BBooaarrdd  rreeppoorrtteedd  SSuuppeerr  NNooww  aaccccoouunnttss  aass  

aa  sseeppaarraattee  eennttiittyy..    WWiitthh  tthhee  eelliimmiinnaattiioonn  ooff  iinntteerreesstt  rraattee  cceeiilliinnggss,,  hhoowweevveerr,,  tthheessee  wweerree  

ccoollllaappsseedd  iinnttoo  tthhee  ggeenneerraall  ccaatteeggoorryy  ooff  NNOOWW  aaccccoouunnttss..  

1133  CChhrriisstt  ((11999933))  iiss  ppaarrttiiccuullaarrllyy  iinnssttrruuccttiivvee  oonn  tthhiiss  ppooiinntt..  


