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ABSTRACT 

MONEY AND STOCK PRICES 

by S t e v e n  J .  C r o s s

T h i s  s t u d y  was c o n d u c t e d  t o  e x a m i n e  t h e  i s s u e s  and 

c o n t r o v e r s y  s u r r o u n d i n g  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  money 

s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s .  The s p e c i f i c  i s s u e  a d d r e s s e d  i n  

t h i s  s t u d y  was w h e t h e r  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s  we r e  

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

s u p p l y .

The i n v e s t i g a t i o n  began  w i t h  an e x a m i n a t i o n  o f  t h e  

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

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

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

The e x a m i n a t i o n  o f  t h e  t h e o r e t i c a l  f r a m e w o r k  i n ­

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

money ,  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  h y p o t h e s i s ,  and t h e  

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

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

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

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

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

p e r i o d  1 9 6 0 - 8 2  and t h e  s u b p e r i o d s  1 9 6 0 - 7 2  and 1 9 7 8 - 8 2 .  The 

money s u p p l y  m e a s u r e s  we r e  Ml  and M2, r e v i s e d  and s e a s o n a l l y  

a d j u s t e d .  The s t o c k  p r i c e  me a s u r e  was t h e  S t a n d a r d  and
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S t e v e n  J .  C r o s s

P o o r ' s  C o m p o s i t e  5 0 0 - S t o c k  I n d e x .  P e r c e n t a g e  c h a n g e s  i n  

b o t h  s e r i e s  w e r e  e x a m i n e d  f o r  b o t h  m o n t h l y  and q u a r t e r l y  

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

s t r u c t u r a l  d i f f e r e n c e s  i n  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 e r i o d s  1 9 6 0 - 7 2  and 1 9 7 3 - 8 2 .

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

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

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

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

c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y ,  a t  l e a s t  as m e a su r e d  by 

m o n t h l y  M2,  a l s o  a p p e a r  t o  be s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r ­

r e n t  s t o c k  p r i c e s  when t h e  1 9 7 3 - 8 2  and 1 9 6 0 - 8 2  p e r i o d s  a r e  

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

be a s t r u c t u r a l  d i f f e r e n c e  i n  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  

money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s  b e t w e e n  t h e  p e r i o d s  1 9 6 0 - 7 2  

and 1 9 7 3 - 8 2 .

M o r e o v e r ,  t h e  f i n d i n g s  i n d i c a t e  t h a t  s e v e r a l '  

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

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

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

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

p r e v i o u s  s t u d i e s .
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■ CHAPTER 1

INTRODUCTION

T h e r e  a r e  f e w ,  i f  a n y ,  a r e a s  o f  e c o n o m i c s  o r

f i n a n c e  w h i c h  have  g e n e r a t e d  so much i n t e r e s t  and c o n t r o ­

v e r s y  i n  r e c e n t  y e a r s  as t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money and

s t o c k  p r i c e s .  A l t h o u g h  much has  been w r i t t e n  and t h e r e  has

been much d e b a t e  o v e r  t h e  p a s t  t h r e e  d e c a d e s ,  t h e  i s s u e  i s  

n o t ,  as y e t ,  s e t t l e d .  I n  1 97 7 ,  T a n n e r  and T r a p a n i  c o n ­

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

i n  t h e  c a p i t a l  m a r k e t  l i t e r a t u r e . " ^  I n  1 98 1 ,  L e o n a r d  and

K e h r  d e s c r i b e d  t h i s  r e l a t i o n s h i p  as " a n  i s s u e  o f  c o n t i n u i n g  
2

c o n t r o v e r s y . "  Even more r e c e n t l y ,  D a v i d s o n  and F r o y e n  

s t a t e d  t h a t  t h e  p u r p o s e  o f  t h e i r  r e s e a r c h  was " t o  p r o v i d e  

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

m o n e t a r y  p o l i c y  c h a n g e s  and s t o c k  r e t u r n s . " ^

J .  E r n e s t  T a n n e r  and John  M. T r a p a n i ,  "Can t h e  
Q u a n t i t y  T h e o r y  Be Used t o  P r e d i c t  S t o c k  P r i c e s - - O r  I s  t h e  
S t o c k  M a r k e t  E f f i c i e n t ? , "  S o u t h e r n  E c o n o m i c  J o u r n a l  44 
( O c t o b e r  1 9 7 3 ) :  2 6 1 - 7 0 .

2
D a v i d  C. L e o n a r d  and James B.  K e h r ,  " S t o c k  M a r k e t  

R e t u r n s  and M o n e t a r y  A g g r e g a t e s :  R e c e n t  E v i d e n c e  on t h e  
I s s u e  o f  C a u s a l i t y , "  Re v i e w  o f  B u s i n e s s  and E c o n o m i c  Re­
s e a r c h  17 ( F a l l  1 9 8 1 ) : 4 0 - 5 0 .

^ L a w r e n c e  S.  D a v i d s o n  and R i c h a r d  T.  F r o y e n ,  
" M o n e t a r y  P o l i c y  and S t o c k  R e t u r n s :  A r e  S t o c k  M a r k e t s  
E f f i c i e n t ? , "  F e d e r a l  R e s e r v e  Bank o f  S t .  L o u i s  R e v i e w  64 
( M a r o h  1 9 8 2 ) : 3 - 1 2 .
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T h i s  s t u d y  d oes  n o t  p u r p o r t  t o  p r e s e n t  c o n c l u s i v e  

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

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

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

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

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

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

The s t u d y  i s  o r g a n i z e d  i n  s i x  c h a p t e r s .  C h a p t e r  

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

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

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

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

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

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

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

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

C h a p t e r  s i x  p r o v i d e s  a summary and t h e  c o n c l u s i o n s  and i m ­

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

S i g n i f i c a n c e  o f  t h e  S t u d y

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

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

t h e  n a t u r e  o f  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money s u p p l y  and 

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

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

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

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

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

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

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

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

The w o r k  o f  F r i e d m a n  and S c h w a r t z  ( 1 9 6 3 ) ^  s t i m u ­

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

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

c h a n g e s  i n  s t o c k  p r i c e s .  F r i e d m a n  and S c h w a r t z  f o u n d  t h a t  

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

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

i n  s u p p o r t  o f  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money .  I n  t h e i r  w o r k ,  

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

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

One o f  t h e  e a r l i e s t  and mos t  f am ou s  e m p i r i c a l  s t u d ­

i e s  o f  t h e  s p e c i f i c  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money and s t o c k
O

p r i c e s  was c o n d u c t e d  by  S p r i n k e l .  He c o n c l u d e d  t h a t  

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

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

o f  money .

M i l t o n  F r i e d m a n  and Anna J .  S c h w a r t z ,  "Money  and 
B u s i n e s s  C y c l e s , "  R e v i e w  o f  E c o n o m i c s  and S t a t i s t i c s  45 
( F e b r u a r y  1 9 6 3 ) : 3 2 - 6 4 .

2
B e r y l  W. S p r i n k e l ,  Money and M a r k e t s :  A M o n e t a r i s t  

V i ew  (Homewood,  1 1 1 . :  R i c h a r d  D . I r w i n , 1 9 7 1 ) .
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S p r i n k e l ' s  w o r k  was f o l l o w e d  by s t u d i e s  by P a l m e r , ^
o 3 4

K e r a n ,  R e i l l y  and L e w i s ,  Homa and J a f f e e ,  Ha mb ur g e r  and 

K o c h i n , ^  and o t h e r s .  These  w o r k s  c o n f i r m e d  t h e  r e s u l t s  o f  

S p r i n k e l  and c o n c l u d e d  t h a t  c h a n g e s  i n  money s u p p l y  l e a d  t o  

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

c r i t i c s  ( M i l l e r ^ ) ,  t h e s e  e a r l y  s t u d i e s  r e s u l t e d  i n  a g e n ­

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

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

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

L a t e r  s t u d i e s  c o n d u c t e d  by Pesando  ( 1 9 7 4 ) , ^  Co o pe r

^ M i c h a e l  P a l m e r ,  "Money  S u p p l y ,  P o r t f o l i o  A d j u s t ­
me n t s  and S t o c k  P r i c e s , "  F i n a n c i a l  A n a l y s t s  J o u r n a l  26 
( J u l y - A u g u s t  1 9 7 0 ) : 1 9 - 2 2 .

2
M i c h a e l  W. K e r a n ,  " E x p e c t a t i o n s ,  Money,  and t h e  

S t o c k  M a r k e t , "  F e d e r a l  R e s e r v e  Bank o f  S t .  L o u i s  R e v i e w  53 
J a n u a r y  1 9 7 1 ) : 1 6 - 3 1 .

^ F .  K.  R e i l l y  and J .  E.  L e w i s ,  " M o n e t a r y  V a r i a b l e s  
and S t o c k  P r i c e s , "  Ma r c h  1 97 1 ,  W o r k i n g  P a p e r s  No.  3 8 .  
S c h o o l  o f  B u s i n e s s ,  U n i v e r s i t y  o f  K a n s a s ,  L a w r e n c e .

^ K e n n e t h  E.  Homa and D w i g h t  M. J a f f e e ,  " T he  S u p p l y
o f  Money and Common S t o c k  P r i c e s , "  J o u r n a l  o f  F i n a n c e  26 
( De ce mb er  1 9 7 1 ) :  1 0 4 5 - 6 6 .

^ M i c h a e l  J .  H a m b u r g e r ,  J r . ,  and L e v i s  A.  K o c h i n ,  
"Money  and S t o c k  P r i c e s :  The C h a n n e l s  o f  I n f l u e n c e , "  
J o u r n a l  o f  F i n a n c e  27 (May 1 9 7 2 ) :  2 3 1 - 4 9 .

^ M e r t o n  H. M i l l e r ,  "Money  and S t o c k  P r i c e s :  The
C h a n n e l s  o f  I n f l u e n c e ,  D i s c u s s i o n , "  J o u r n a l  o f  F i n a n c e  27 
(May 1 9 7 2 ) : 2 9 4 - 9 8 .

^James  E.  P e s a n d o ,  " T h e  S u p p l y  o f  Money and Common 
S t o c k  P r i c e s :  F u r t h e r  O b s e r v a t i o n s  on t h e  E c o n o m e t r i c  E v i ­
d e n c e , "  J o u r n a l  o f  F i n a n c e  29 ( J u n e  1 9 7 4 ) : 9 0 0 - 9 2 1 .
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( 1 9 7 4 ) , ^  R o z e f f  ( 1 9 7 4 ) , ^  A u e r b a c h  ( 1 9 7 6 ) , ^  K r a f t  and K r a f t  

( 1 9 7 9 ) , ^  R o g a l s k i  and  V i n s o  ( 1 9 7 7 ) , ^  T a n n e r  and T r a p a n i  

( 1 9 7 7 ) , ^  L e o n a r d  and K e h r  ( 1 9 8 1 ) , ^  D a v i d s o n  and F r o y e n  

( 1 9 8 2 ) , ®  and o t h e r s  b eg a n  t o  q u e s t i o n  t h e  c o n c l u s i o n s  o f  

t h e  e a r l i e r  s t u d i e s .  These  l a t e r  w r i t e r s  f e l t  t h a t  a r e ­

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

c h a n g e s  was i n c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  g r o w i n g  body  o f  l i t e r a ­

t u r e  on r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  t h e o r y  and t h e  e f f i c i e n t  

m a r k e t  h y p o t h e s i s .  They  r e a s o n e d  t h a t ,  i n  a w o r l d  whe r e  

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

i n f o r m a t i o n  and w h e r e  i n v e s t o r s  base  t h e i r  a c t i o n s  on

^ R i c h a r d  V.  L .  C o o p e r ,  " E f f i c i e n t  C a p i t a l  M a r k e t s  
and t h e  Q u a n t i t y  T h e o r y  o f  M o n e y , "  J o u r n a l  o f  F i n a n c e  19 
( J u n e  1 9 7 4 ) : 8 8 7 - 9 0 8 .

2
M i c h a e l  S.  R o z e f f ,  "Money  and S t o c k  P r i c e s :  M a r k e t  

E f f i c i e n c y  and t h e  Lag  i n  E f f e c t  o f  M o n e t a r y  P o l i c y , "  
J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  E c o n o m i c s  1 ( 1 9 7 4 ) : 2 4 5 - 3 0 2 .

^ R o b e r t  D. A u e r b a c h ,  "Money  and S t o c k  P r i c e s , "  
F e d e r a l  R e s e r v e  Bank  o f  K a n s as  C i t y  M o n t h l y  R e v i e w  ( S e p t e m -  
b e r  1 9 7 6 ) : 3 - 1 1 .

^ J o h n  K r a f t  and  A r t h u r  K r a f t ,  " D e t e r m i n a n t s  o f  
Common S t o c k  P r i c e s :  A T i me  S e r i e s  A n a l y s i s , "  J o u r n a l  o f  
F i n a n c e  32 (May 1 9 7 7 ) : 4 1 7 - 2 5 .

^ R i c h a r d  J .  R o g a l s k i  and J o s e p h  D.  V i n s o ,  " S t o c k  
R e t u r n s ,  Money S u p p l y  and t h e  D i r e c t i o n  o f  C a u s a l i t y , "  
J o u r n a l  o f  F i n a n c e  32 ( S e p t e m b e r  1 9 7 7 ) : 1 0 1 7 - 3 0 .

^ T a n n e r  and T r a p a n i ,  "Can Q u a n t i t y  T h e o r y  P r e d i c t  
S t o c k  P r i c e s . "

7
L e o n a r d  and K e h r ,  " R e t u r n s  and A g g r e g a t e s . "

O
D a v i d s o n  and  F r o y e n ,  " M o n e t a r y  P o l i c y  and S t o c k

R e t u r n s . "
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p r e d i c t i o n s  o f  t h e  f u t u r e ,  s t o c k  p r i c e s  c o u l d  n o t  l a g  money 

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

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

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

money s u p p l y  c h a n g e s .  Some w e n t  so f a r  as t o  say  t h i s  

mean t  t h a t  s t o c k  p r i c e s  c a u s e d  money s u p p l y  c h a n g e s . ^  More  

r e c e n t  s t u d i e s  p u r p o r t e d  t o  show t h a t  t h e  r e l a t i o n s h i p  was 

one w h e r e  s t o c k  p r i c e s  we r e  r e l a t e d  o n l y  t o  c u r r e n t  money 

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

s u p p l y  c h a n g e s .

The c r i t i c i s m s  w h i c h  we r e  b r o u g h t  a g a i n s t  b o t h  t h e  

e a r l y  w r i t e r s  and t h e  l a t e r  w r i t e r s  r e l a t e d  t o  t h e i r  a s ­

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

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

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

c e n t e r  o f  t h e  c o n t r o v e r s y  was t h e  q u e s t i o n  o f  w h e t h e r  

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

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

S t a t e m e n t  o f  t h e  P r o b l e m

T h i s  s t u d y  s e e k s  t o  e x a m i n e  t h e  i s s u e s  p e r t a i n i n g  

t o  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  money s u p p l y  and s t o c k  

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

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

^ R o g a l s k i  and V i n s o ,  " S t o c k  R e t u r n s ,  Money S u p p l y  
and t h e  D i r e c t i o n  o f  C a u s a l i t y . "
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p a s t ,  f u t u r e ,  o r  c u r r e n t  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  and 

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

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

P u r p o s e s  o f  t h e  S t u d y

The s p e c i f i c  p u r p o s e s  o f  t h i s  s t u d y  a r e :

1 .  To i d e n t i f y  and a n a l y z e  t h e  t h e o r e t i c a l  
f o u n d a t i o n s  o f  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  money s u p p l y  
and s t o c k  p r i c e s

2.  To i d e n t i f y  and a n a l y z e  t h e  e m p i r i c a l  l i t e r a ­
t u r e  c o n c e r n i n g  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  money s u p p l y  
and s t o c k  p r i c e s

3 .  To d e v e l o p  a d d i t i o n a l  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  
r e l a t i n g  t o  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  money s u p p l y  and 
s t o c k  p r i c e s

D e l i m i t a t i o n s  o f  t h e  S t u d y

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

1.  The e x a m i n a t i o n  o f  t h e  t h e o r e t i c a l  b a c k g r o u n d  
i s  c o n f i n e d  t o  t h e  s t o c k  v a l u a t i o n  m o d e l ,  t h e  q u a n t i t y  
t h e o r y  o f  money ,  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  h y p o t h e s i s ,  and 
t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s

2 .  The r e v i e w  o f  r e l a t e d  e m p i r i c a l  s t u d i e s  i s  c o n ­
f i n e d  t o  s e l e c t e d  s t u d i e s  p u b l i s h e d  b e t w e e n  1964 and 1982

3.  The e m p i r i c a l  s t u d y  i s  c o n f i n e d  t o  t h e  p e r i o d  
1 9 6 0 - 8 2  and t h e  s u b - p e r i o d s  1 9 6 0 - 7 2  and 1 9 7 3 - 8 2

4.  The e m p i r i c a l  s t u d y  i s  f u r t h e r  c o n f i n e d  t o  an 
e x a m i n a t i o n  o f  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  c u r r e n t  and t h r e e  p e r i o d  
l e a d s  and l a g s  f o r  m o n t h l y  and q u a r t e r l y  p e r i o d s

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

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

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

i n  l i g h t  o f  t h e s e  d e l i m i t a t i o n s .  The r e a s o n  f o r  t h e  f i r s t
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d e l i m i t a t i o n  i s  t h a t  t h e  d a t a  b ase  i s  l i m i t e d  t o  t h i s  

p e r i o d .  T h i s  d a t a  b a s e ,  p r o v i d e d  by t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  

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

t h e  money s u p p l y  f i g u r e s  w h i c h  have  been r e v i s e d  t o  c o n f o r m  

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

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

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

have  been i d e n t i f i e d  by p r e v i o u s  r e s e a r c h e r s .  T h i s  i s  

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

D e f i n i t i o n  o f  Terms

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

Money S u p p l y

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

s u p p l y  as s p e c i f i e d  by  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  B o a r d .

Ml  : A v e r a g e s  o f  d a i l y  f i g u r e s  f o r  ( 1 )  c u r r e n c y  
o u t s i d e  t h e  T r e a s u r y ,  F e d e r a l  R e s e r v e  B a n k s ,  and 
t h e  v a u l t s  o f  c o m m e r c i a l  b a n k s ;  ( 2 )  t r a v e l e r s  c h e c k s  
o f  n on b a n k  i s s u e r s ;  ( 3 )  demand d e p o s i t s  a t  a l l  com­
m e r c i a l  b a n k s  o t h e r  t h a n  t h o s e  due t o  d o m e s t i c  b a n k s ,  
t h e  U . S .  g o v e r n m e n t ,  and f o r e i g n  b a n k s  and o f f i c i a l  
i n s t i t u t i o n s  l e s s  c as h  i t e m s  i n  t h e  p r o c e s s  o f  
c o l l e c t i o n  and F e d e r a l  R e s e r v e  f l o a t ;  and ( A )  n e g o ­
t i a b l e  o r d e r  o f  w i t h d r a w a l  (NOW) and a u t o m a t i c  
t r a n s f e r  s e r v i c e  (ATS)  a c c o u n t s  a t  b a n k s  and t h r i f t  
i n s t i t u t i o n s ,  c r e d i t  u n i o n  s h a r e  d r a f t  (CUSD) 
a c c o u n t s ,  and demand d e p o s i t s  a t  m u t u a l  s a v i n g s  b a n k s .

M2 : Ml  p l u s  money m a r k e t  d e p o s i t  a c c o u n t s  (MMDAs) ,  
s a v i n g s  and s m a l l - d e n o m i n a t i o n  t i m e  d e p o s i t s  a t  a l l  
d e p o s i t o r y  i n s t i t u t i o n s ,  o v e r n i g h t  r e p u r c h a s e  a g r e e ­
me n t s  a t  c o m m e r c i a l  b a n k s ,  o v e r n i g h t  E u r o d o l l a r s  
h e l d  by U . S .  r e s i d e n t s  o t h e r  t h a n  b a n k s  a t  C a r i b b e a n  
b r a n c h e s  o f  member  b a n k s ,  and b a l a n c e s  o f  money 
m a r k e t  m u t u a l  f u n d s  ( g e n e r a l  p u r p o s e  and b r o k e r /  
d e a l e r ) .
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M3 ; M2 p l u s  l a r g e - d e n o m i n a t i o n  t i m e  d e p o s i t s  
a t  a l l  d e p o s i t o r y  i n s t i t u t i o n s  and t e r m  RPs a t  
c o m m e r c i a l  b a n k s  and s a v i n g s  and l o a n  a s s o c i a t i o n s  
and b a l a n c e s  o f  i n s t i t u t i o n - o n l y  money m a r k e t  mu-  ̂
t u a l  f u n d s .

L : M3 p l u s  l i q u i d  a s s e t s  s uc h  as t e r m  E u r o ­
d o l l a r s  h e l d  by U . S .  r e s i d e n t s  o t h e r  t h a n  b a n k s ,  
b a n k e r s  a c c e p t a n c e s ,  c o m m e r c i a l  p a p e r .  T r e a s u r y  
b i l l s  and o t h e r  l i q u i d  T r e a s u r y  s e c u r i t i e s ,  and U.S,  
s a v i n g s  b o n d s .

S t o c k  P r i c e s

S t o c k  p r i c e s  a r e  m e a s u r e d  by t h e  S t a n d a r d  and 

P o o r ' s  300 S t o c k  I n d e x  (S&P 5 0 0 ) .  The S&P 500 i s  a m a r k e t  

v a l u e - w e i g h t e d  i n d e x  o f  f i v e  h u n d r e d  s e l e c t e d  s t o c k s .  Each 

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

s h a r e s .  The i n d e x  p r o v i d e s  an a r i t h m e t i c  a v e r a g e  o f  common 

s t o c k  p r i c e s .  The i n d e x  i s  c u r r e n t l y  composed o f  f o u r  

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

u t i l i t i e s ,  and f o r t y  f i n a n c i a l  s t o c k s .  The base  p e r i o d  

v a l u e s  f o r  t h e  S&P 500 a r e  t h e  a v e r a g e s  f o r  t h e  p e r i o d  

1 9 4 1 - 4 3 .  The v a l u e  o f  t h e  base  i s  t e n ,  w h i c h  r e p r e s e n t s  

t h e  a p p r o x i m a t e  a v e r a g e  p r i c e  o f  a s t o c k  a t  t h a t  t i m e .

H y p o t h e s e s

The f o l l o w i n g  h y p o t h e s e s  w i l l  be e x a m i n e d  i n  t h e  

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

1 .  A s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  e x i s t s  b e t w e e n  p a s t  
c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  and c u r r e n t  c h a n g e s  i n  s t o c k  
p r i c e s

2 .  A s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  e x i s t s  b e t w e e n  
f u t u r e  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  and c u r r e n t  c h a n g e s  i n  
s t o c k  p r i c e s
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The e x a m i n a t i o n  o f  t h e s e  h y p o t h e s e s  w i l l  be r e ­

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

i f i e d  i n  t h i s  s t u d y .

B a s i c  A s s u m p t i o n s

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

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

1.  The p r o c e d u r e s  and m e t h o d o l o g y  e m p l o y e d  i n  t h i s  
s t u d y  w i l l  be a d e q u a t e  t o  p r o v i d e  v a l i d  f i n d i n g s  c o n c e r n ­
i n g  t h e  h y p o t h e s e s  e x a m i n e d

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

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

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

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

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

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

i n  t h i s  s t u d y .
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CHAPTER 2 

THEORETICAL BACKGROUND

The p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  e x a m i n e  t h e  m a j o r  

t h e o r i e s  w h i c h  r e l a t e  t o  t h e  i s s u e  o f  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  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s .  These  t h e o r i e s  

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

w h i c h  w i l l  be r e v i e w e d  i n  t h e  n e x t  c h a p t e r .  An e x a m i n a t i o n  

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

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

t h e  i s s u e s  and c o n t r o v e r s y  s u r r o u n d i n g  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  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s .

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

( 1 )  s t o c k  v a l u a t i o n  m o d e l ,  ( 2 )  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money ,

( 3 )  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  h y p o t h e s i s ,  and ( 4 )  e f f i c i e n t  

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

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

t h e  i s s u e s  e x a m i n e d  i n  t h i s  s t u d y .

S t o c k  V a l u a t i o n  Mode l

S e v e r a l  m o d e l s  and e q u a t i o n s  a r e  used  f o r  t h e

d e t e r m i n a t i o n  o f  t h e  v a l u e  o f  an i n d i v i d u a l  s t o c k .  O t h e r

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

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

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

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

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

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

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

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

t h e y  do n o t  r e q u i r e  e x p l i c i t  c o n s i d e r a t i o n  i n  a s t u d y  c o n ­

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

Ke r a n  p o i n t s  o u t  t h i s  f a c t  i n  h i s  s t u d y .

T h i s  a r t i c l e  i s  c o n c e r n e d  w i t h  t h e  f a c t o r s  w h i c h  
a f f e c t  . . . t h e  a v e r a g e  s t o c k  p r i c e  o f  a l l  f i r m s .
W h i l e  t h e r e  i s  o b v i o u s l y  a s u b s t a n t i a l  o v e r l a p ,  
t h e r e  a r e  a number  o f  f a c t o r s  t h a t  a r e  i m p o r t a n t  
i n  t h e  i n d i v i d u a l  c a s e  b u t  t e n d  t o  a v e r a g e  o u t  i n  
t h e  a g g r e g a t e ,  s u c h  as t h e  q u a l i t y  o f  managemen t ,  
t h e  r a t i o  o f  d e b t  t o  e q u i t y ,  and t h e  t i m e  h o r i z o n  
o f  t h e  i n d i v i d u a l  i n v e s t o r .  As l o n g  as t h e s e  
b a s i c  f a c t o r s  a r e  u n c h a n g e d  on a v e r a g e ,  t h e y  w o u l d  
n o t  be e x p e c t e d  t 0 2 c a u s e  c h a n g e s  i n  t h e  a g g r e g a t e  
s t o c k  p r i c e  i n d e x .

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

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

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

o f  a l l  s t o c k s .  From t h i s  m o d e l ,  we can  i d e n t i f y  t h e  b a s i c

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

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

p r i c e s  t h e  S t a n d a r d  and  P o o r ' s  500 I n d e x  o f  common s t o c k

^ J a c k  C l a r k  F r a n c i s  and S t e p h e n  H. A r c h e r ,  P o r t ­
f o l i o  A n a l y s i s , 2nd e d .  ( E n g l e w o o d  C l i f f s ,  N . J . :  P r e n t i c e -  
H a l l ,  1 9 7 9 ) ,  p p .  2 5 - 2 6 .

2
K e r a n ,  " E x p e c t a t i o n s ,  Money ,  S t o c k  M a r k e t , "  p .  18,
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p r i c e s .

C o n c e p t u a l l y ,  t h e  p r i c e  an i n d i v i d u a l  i s  w i l l ­
i n g  t o  pay  f o r  an e q u i t y  s h a r e  i s  e q u a l  t o  . t h e ' i d i s -  
c o u n t  t o  p r e s e n t  v a l u e  o f  b o t h  e x p e c t e d  f u t u r e  
d i v i d e n d s  and t h e  d i s c o u n t  t o  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  
e x p e c t e d  s t o c k  p r i c e  a t  t h e  t i m e  o f  t h e  s a l e . l

T h e r e f o r e ,  t h e  f o r m u l a  f o r  s t o c k  p r i c e  can  be w r i t t e n  as 

SP = + D*t+n + SP *
^ ( 1 + r )  ( l + r ) =  ( 1 + r ) ^  ( 1 + r ) ^

I n  t h e  f o r m u l a  a b o v e ,  SP^ i s  t h e  p r e s e n t  v a l u e  o f  t h e  

s t o c k ;  SP *  i s  t h e  e x p e c t e d  s t o c k  p r i c e  a t  t h e  t i m e  o f  

s a l e ;  D* i s  t h e  e x p e c t e d  d i v i d e n d ;  and r  i s  t h e  r e q u i r e d  o r  

e x p e c t e d  r a t e  o f  r e t u r n .  An i n c r e a s e  i n  e x p e c t e d  d i v i d e n d s  

w i l l  i n c r e a s e  t h e  v a l u e  o f  t h e  s t o c k  as w i l l  an i n c r e a s e  i n  

t h e  e x p e c t e d  f u t u r e  s a l e  p r i c e  ( a  c a p i t a l  g a i n ) .  An i n ­

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

s t o c k .

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

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

an i n f i n i t e  t i m e  h o r i z o n .  T h i s  r e q u i r e s  m o d i f y i n g  t h e  f o r ­

mu l a  abo v e  t o  r e p r e s e n t  t h e  v a l u e  o f  a s t o c k  as t h e  d i s ­

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

g a i n s .  T h e r e f o r e ,  t h e  f o r m u l a  i s :

SPf  =
(D*+ASP*)t+i  ̂ (D*+ASP*)t+2 +

( 1 + r )  ( l + r ) =

^ I b i d . ,  p .  17 .
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A l l  s y m b o l s  a r e  t h e  same as i n  t h e  p r e v i o u s  f o r m u l a  e x c e p t  

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

(SPt+i "  S ^ t + i - l ) '  '

I t  can be assumed t h a t  a l l  e x p e c t e d  d i v i d e n d s  and 

a l l  e x p e c t e d  c a p i t a l  g a i n s  a r e  bas e d  upon e x p e c t e d  c o r ­

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

r a t i o  ( d i v i d e n d s / e a r n i n g s )  t h e n  ( 1 - k )  i s  t h e  r e t a i n e d  

e a r n i n g s  r a t i o  ( r e t a i n e d  e a r n i n g s / e a r n i n g s ) .  T h e r e f o r e ,  by 

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

[ k E * + ( l - k ) E * ] ,  , ^ [ k E + ( l - k ) E * ] ,  „  ^2p   ^4"/- 4" ####

^ ( 1 + r )  ( l + r ) =

I n  t h e  f o r m u l a  a b o v e ,  a l l  s y m b o l s  a r e  t h e  same as p r e v i o u s  

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

e a r n i n g s .

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

OO

rp i=l ^*t+i 
C °  ( l . r ) l

The f o r m u l a  abo v e  i s  an o b v i o u s  s i m p l i f i c a t i o n  o f  t h e  com­

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

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

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

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

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

^ I b i d . ,  p .  18,
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a r e  p a i d  o u t  o r  r e t a i n e d  i n  t h e  f i r m .

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

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

t i o n ,  t a x e s ,  e t c .  F o r  e x a m p l e ,  t a x e s  on c a p i t a l  g a i n s  

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

i n  e i t h e r  t h e  t a x  r a t e  o r  t h e  d i v i d e n d  p a y o u t  r a t i o  may 

c au s e  t h e  e x p e c t e d  v a l u e  t o  c h a n g e .  L i k e w i s e ,  a c h a n g e  i n  

t h e  i n f l a t i o n  r a t e  o r  e x p e c t e d  i n f l a t i o n  may a f f e c t  b o t h  

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

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

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

e a r n i n g s  and t h e  " e x p e c t e d "  r a t e  o f  r e t u r n .  A c h an g e  i n  

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

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

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

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

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

( s u c h  as t h e  money s u p p l y )  on s t o c k  p r i c e s .

D i f f e r e n t  s t u d i e s  have  i d e n t i f i e d  d i f f e r e n t  f a c t o r s  

as t h e  d e t e r m i n a n t s  o f  s t o c k  p r i c e s .  A l l  s uch  m o d e l s ,  how­

e v e r ,  a r e  some f o r m  o f  m o d i f i c a t i o n  o f  t h e  above  m o d e l .

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

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

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

The ma i n  q u e s t i o n s  t o  be a n s w e r e d  a r e :  w h a t  a r e  t h e

b a s i c  d e t e r m i n a n t s  o f  s t o c k  p r i c e s  and how do t h e y  a f f e c t
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s t o c k  p r i c e s ?  The m o n e t a r i s t s  w o u l d  say  t h a t  money w o u l d  

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

t o  s uch  f a c t o r s  as g o v e r n m e n t  s p e n d i n g ,  i n v e s t m e n t ,  e t c .  

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

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

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

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

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

As t h e  p u r p o s e  o f  t h i s  p a p e r  i s  t o  e x a m i n e  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  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s ,  t h e  

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

H o w e v e r ,  t h i s  does  n o t  i m p l y  t h a t  money i s  t h e  o n l y  f a c t o r  

o r  t h e  o n l y  i m p o r t a n t  f a c t o r  r e l a t e d  t o  s t o c k  p r i c e s .  Nor  

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

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

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

s h i p  b e t w e e n  s t o c k  p r i c e s  and t h e  money s u p p l y .

Q u a n t i t y  T h e o r y  o f  Money

The q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money i s :

one o f  t h e  o l d e s t  d e f i n i t e l y  p o s t u l a t e d  e c o n o m i c  
t h e o r i e s ;  i t s  f i r s t  e x p l i c i t  f o r m u l a t i o n  i s  a t t r i b ­
u t e d  t o  J ohn  L o c k e  ( 1 6 3 2 - 1 7 0 4 ) .  W i t h  some q u a l i ­
f i c a t i o n s  and a d d i t i o n s  i t  became one o f  t h e  b a s i c  
t e n e t s  o f  t h e  " C l a s s i c a l  S c h o o l . " !

^ H a r o l d  S.  S l o a n  and A r n o l d  J .  Z u r c h e r ,  D i c t i o n a r y  
o f  E c o n o m i c s , 5 t h  e d .  (New Y o r k :  B a r n e s  and N o b l e  B o o k s ,  
1 9 7 0 ) ,  p p .  3 6 3 - 6 4 .
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H o w e v e r ,  t h e  s u c c e s s  o f  t h e  K e y n e s i a n  r e v o l u t i o n  
l e d  t o  i t s  r e j e c t i o n  by p e r h a p s  mos t  p r o f e s s i o n a l  
e c o n o m i s t s .  O n l y  r e c e n t l y  has  i t  e x p e r i e n c e d  a 
r e v i v a l  so t h a t  i t  o nce  a g a i n  commands t h e  a d h e r ­
ence  o f  m o s t  p r o f e s s i o n a l  e c o n o m i s t s . ^

N o n e t h e l e s s ,  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  has  been a c o n ­
t i n u a l  bone o f  c o n t e n t i o n .  . . . B o t h  i t s  a c c e p t ­
ance  and i t s  r e j e c t i o n  h ave  been g r o u n d e d  b a s i c a l l y  
on j u d g m e n t s  a b o u t  e m p i r i c a l  r e g u l a r i t i e s . " 2

Any e x p l a n a t i o n  o f  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  mus t  b e g i n

w i t h  t h e  " e q u a t i o n  o f  e x c h a n g e . "  T h i s  e q u a t i o n  i s  i n

e f f e c t  a t a u t o l o g y ,  n o t  a t h e o r y .

The t a u t o l o g y  e m b o d i e d  i n  t h e  q u a n t i t y  e q u a t i o n  
[ e q u a t i o n  o f  e x c h a n g e ]  i s  a u s e f u l  d e v i c e  f o r  
c l a r i f y i n g  t h e  v a r i a b l e s  s t r e s s e d  i n  t h e  q u a n t i t y  
t h e o r y .  The q u a n t i t y  e q u a t i o n  had t a k e n  d i f f e r e n t  
f o r m s ,  a c c o r d i n g  as q u a n t i t y  t h e o r i s t s  have  s t r e s s e d  
d i f f e r e n t  v a r i a b l e s . ^

T h r e e  s u c h  v e r s i o n s  w i l l  be e x a m i n e d .

The t r a n s a c t i o n s  v e r s i o n  ( " t r a n s a c t i o n s  e q u a t i o n " )  

o f  t h e  e q u a t i o n  o f  e x c h a n g e  i s  g i v e n  a s :

MV = PT

"M"  r e p r e s e n t s  t h e  s t o c k  o f  money ;  " V "  i s  t h e  

v e l o c i t y  o f  money ( i . e . ,  t h e  a v e r a g e  number  o f  t i m e s  each 

u n i t  o f  money i s  e x c h a n g e d ) ;  " P "  i s  a me a s u r e  o f  t h e  a v e r ­

age p r i c e  o f  g o o d s ,  s e r v i c e s ,  and s e c u r i t i e s  e x c h a n g e d ;  and 

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

M i l t o n  F r i e d m a n ,  M i l t o n  F r i e d m a n ' s  M o n e t a r y  F r a m e ­
w o r k , e d .  R o b e r t  3 . G o r do n  ( C h i c a g o :  U n i v e r s i t y  o f  C h i c a g o  
P r e s s , 1 9 7 0 ) ,  p . 1.

^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  A.
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e x c h a n g e d  d u r i n g  t h e  p e r i o d .  The r i g h t  s i d e  o f  t h e  e q u a ­

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

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

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

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

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

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

each  c h a n g e s  h a n d s  ( i s  s p e n t )  a l s o  r e p r e s e n t s  t h e  n o m i n a l  

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

p o p u l a r i z e d  by I r v i n g  F i s h e r ,  i s  n o t  w i t h o u t  f l a w s .  A l ­

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

c i r c u l a t i o n  o f  money ,  i t  does  n o t  t a k e  i n t o  a c c o u n t  t h e  

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

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

s e v e r a l  t i m e s  by t h i s  e q u a t i o n .  I n t e r m e d i a t e  g oo d s  ( t h o s e  

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

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

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

as t h e  m e a s u r e m e n t  o f  n a t i o n a l  i n c o m e . ^

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

e q u a t i o n ,  has  c e r t a i n  a d v a n t a g e s  o v e r  t h e  t r a n s a c t i o n s  

v e r s i o n .

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

^ I b i d . ,  p p . 4 - 5
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t r a n s a c t i o n s - - i n i e r e  n e v e r  f u l l y  r e s o l v e d .  The more 
r e c e n t  d e v e l o p m e n t  o f  n a t i o n a l  o r  s o c i a l  a c c o u n t i n g  
has  s t r e s s e d  i n c o m e  t r a n s a c t i o n s  r a t h e r  t h a n  g r o s s  
t r a n s a c t i o n s  and has  e x p l i c i t l y  and s a t i s f a c t o r i l y  
d e a l t  w i t h  t h e  c o n c e p t u a l  and s t a t i s t i c a l  p r o b l e m s  
o f  d i s t i n g u i s h i n g  b e t w e e n  c h a n g e s  i n  p r i c e s  and 
c h a n g e s  i n  q u a n t i t i e s .  As a r e s u l t ,  t h e  q u a n t i t y  
e q u a t i o n  has  more  r e c e n t l y  t e n d e d  t o  be e x p r e s s e d  
i n  t e r m s  o f  i n c o m e  r a t h e r  t h a n  t r a n s a c t i o n s . !

The i n c o m e  f o r m  can  be e x p r e s s e d  as :

MV = Py

"M"  r e p r e s e n t s  t h e  s t o c k  o f  money ( a s  b e f o r e ) .  " V "  now 

r e p r e s e n t s  t h e  a v e r a g e  number  o f  t i m e s  t h a t  t h e  money s t o c k  

i s  used  i n  m a k i n g  i n c o m e  t r a n s a c t i o n s  ( i . e . ,  p a y m e n t s  f o r  

f i n a l  g oo d s  and s e r v i c e s ) ,  r a t h e r  t h a n  a l l  t r a n s a c t i o n s .

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

i n c o m e  a t  c o n s t a n t  p r i c e s ;  " y "  i s  e q u a l  t o  n a t i o n a l  i n c o m e  

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

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

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

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

t h e  t r a n s a c t i o n s  e q u a t i o n  and t h e  i n c o m e  e q u a t i o n  i s  t h a t  

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

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

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

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

t a g e s  o v e r  t h e  t r a n s a c t i o n s  v e r s i o n ,  i t  has  t h e  d i s a d v a n ­

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

^ I b i d . ,  p . 7 .
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i n t e r m e d i a t e  t r a n s a c t i o n s  t o  f i n a l  t r a n s a c t i o n s  and t r a n s ­

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

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

" C a m b r i d g e  e q u a t i o n , "  can be e x p r e s s e d  a s :

M = kPy

I n  t h i s  e q u a t i o n  " M , " " P , "  and " y "  a r e  t h e  same as i n  t h e  

i n c o m e  e q u a t i o n ;  " k "  i s  t h e  r a t i o  o f  money s t o c k  t o  i n c o m e ,  

" k "  i s  n u m e r i c a l l y  e q u a l  t o  t h e  r e c i p r o c a l  o f  " V "  i n  t h e  

i n c o m e  v e r s i o n .  As a l l  t h r e e  v e r s i o n s  can  be used  t o  e x ­

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

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

a b l e s  e m p l o y e d .

The t r a n s a c t i o n s  a p p r o a c h  l e a d s  t o  s t r e s s  b e i n g  
p l a c e d  on s uc h  v a r i a b l e s  as p a y m e n t  p r a c t i c e s ,  t h e  
f i n a n c i a l  and e c o n o m i c  a r r a n g e m e n t s  f o r  e f f e o t i n g  
t r a n s a c t i o n s ,  and  t h e  s peed  o f  c o m m u n i o a t i o n  and 
t r a n s p o r t a t i o n  as i t  a f f e c t s  t h e  t i m e  r e q u i r e d  t o  
make a p a y m e n t - - e s s e n t i a l l y , t h a t  i s ,  t o  e m p h a s i s  
on t h e  m e c h a n i c a l  a s p e c t s  o f  t h e  p a y m e n t s  p r o o e s s .
The c a s h - b a l a n c e s  a p p r o a c h  [ C a m b r i d g e  e q u a t i o n ] ,  
on t h e  o t h e r  h a n d ,  l e a d s  t o  s t r e s s  b e i n g  p l a o e d  
on v a r i a b l e s  a f f e c t i n g  t h e  u s e f u l n e s s  o f  money as 
an a s s e t :  t h e  c o s t s  and r e t u r n s  f r o m  h o l d i n g  money 
i n s t e a d  o f  o t h e r  a s s e t s ,  t h e  u n c e r t a i n t y  o f  t h e  
f u t u r e ,  and so o n - - e s s e n t i a l l y , t h a t  i s ,  t o  e m p h a s i s  
on t h e  r o l e  o f  c a s h  i n  a p o r t f o l i o . 2

I f  t h e  e q u a t i o n  o f  e x c h a n g e  i s  a t a u t o l o g y ,  t h e n

t h e r e  seems t o  be no b a s i s  f o r  c o n t r o v e r s y .  I n d e e d ,  i f  i t

i s  t r u e  by  d e f i n i t i o n ,  t h e r e  seems t o  be n o t  even  t h e  b a s i s

o f  a t h e o r y .  I t  becomes  a t h e o r y ,  h o w e v e r ,  when we b e g i n

t o  make a s s u m p t i o n s  c o n c e r n 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 b i d .  ^ I b i d . ,  p .  10 .
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As i t  s t a n d s ,  t h e  q u a n t i t y  e q u a t i o n  i s  n o t  a 
t h e o r y ,  b u t  we can  c o n v e r t  i t  i n t o  a t h e o r y  by 
p o s t u l a t i n g  t h a t  p e o p l e  c h o o s e  t o  h o l d  a c o n s t a n t  
f r a c t i o n  ( 1 / V * )  o f  t h e i r  n o m i n a l  i n c o m e  (PQ) i n  
t h e  f o r m  o f  money ( M ) :

« = ^

As w r i t t e n  [ t h i s  e q u a t i o n ]  a p p e a r s  m e r e l y  t o  be a 
t r a n s f o r m a t i o n  o f  [MV = PQ] t h a t  d i v i d e s  b o t h  
s i d e s  . . .  by " V . "  The d e f i n i t i o n  becomes a 
t h e o r y  when we assume t h a t  t h e  f r a c t i o n  o f  i n c o me  
t h a t  p e o p l e  d e s i r e  t o  h o l d  i n  t h e  f o r m  o f  money 
( 1 / V * )  i s  a c o n s t a n t . " !

D i f f e r e n t  v e r s i o n s  o f  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  a r i s e  

when we b e g i n  t o  i m p o s e  f u r t h e r  a s s u m p t i o n s  t o  t h e  e q u a ­

t i o n .

We can  d i s t i n g u i s h  t wo  v e r s i o n s  o f  t h e  q u a n t i t y  
t h e o r y .  The " w e a k  v e r s i o n "  s t a t e s  t h a t  . . .  a 
c han g e  i n  t h e  money s u p p l y  c a u s e s  a p r o p o r t i o n a l  
c han g e  i n  n o m i n a l  GNP i n  t h e  same d i r e c t i o n .  The 
" s t r o n g  v e r s i o n "  adds  t h e  a s s u m p t i o n  t h a t  a l l  o r  
a l m o s t  a l l  o f  t h e  a d j u s t m e n t  o f  n o m i n a l  GNP t a k e s  
t h e  f o r m  o f  c h a n g i n g  p r i c e s  and none o r  a l m o s t  
none t h e  f o r m  o f  c h a n g i n g  o u t p u t . ^

H o w e v e r ,  t h e r e  i s  no s h o r t a g e  o f  v e r s i o n s  o f  t h e  q u a n t i t y  

t h e o r y .  S e v e r a l  o t h e r  v e r s i o n s  have  been  p r o p o s e d .  "The  

more moder n  t h e o r i e s  a l l  p r e d i c t  t h a t  t h e  f r a c t i o n  1 /V  

w i l l  d e c l i n e  [ i . e . ,  v e l o c i t y  w i l l  i n c r e a s e ]  when t h e r e  i s  

an i n c r e a s e  i n  t h e  i n t e r e s t  r a t e - - t h e  m a j o r  c o s t  o f  h o l d ­

i n g  money.

T h e r e f o r e ,  w i t h  t h e  e q u a t i o n  MV = PQ composed  o f

^ R o b e r t  J .  G o r d o n ,  M a c r o e c o n o m i c s , 2nd e d .  ( B o s t o n ;  
L i t t l e ,  Brown and C o . ,  1 9 8 1 ) ,  p .  4 47 .

^ I b i d .  ^ I b i d .  p .  4 57 .
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f o u r  v a r i a b l e s ,  a c h a n g e  i n  M may be o f f s e t  by a ch an g e  i n  

V.  L i k e w i s e ,  e ven  i f  V i s  a c o n s t a n t ,  t h e  e f f e c t s  on P and 

on Q a r e  u n c e r t a i n  as  e i t h e r  one o r  b o t h  may c h a n g e .  From 

t h e  b a s i c  e q u a t i o n  o f  e x c h a n g e ,  t h e r e f o r e ,  we c a n n o t  say  i f  

a c h an g e  i n  t h e  money s u p p l y  w i l l  have  any  e f f e c t  on nom­

i n a l  i n c o me  o r ,  i f  i t  does  have  an e f f e c t ,  w h a t  t h e  n a t u r e  

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

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

more an e m p i r i c a l  q u e s t i o n  t h a n  a t h e o r e t i c a l  q u e s t i o n .

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

f e r r e d  t o  as " m o n e t a r i s t s . "  The t e r m  i s  d e r i v e d  f r o m  t h e  

i m p o r t a n c e  t h e y  p l a c e  upon money i n  d e t e r m i n i n g  p r i c e s  and 

r e a l  o u t p u t .  M i l t o n  F r i e d m a n ,  u n d o u b t e d l y  t h e  mos t  p r o m i ­

n e n t  o f  t h e  m o n e t a r i s t s ,  s t a t e s :

The s t o c k  o f  money d i s p l a y s  a c o n s i s t e n t  c y c l i c a l  
b e h a v i o r  w h i c h  i s  c l o s e l y  r e l a t e d  t o  t h e  c y c l i c a l  
b e h a v i o r  o f  t h e  economy a t  l a r g e .  T h i s  much t h e  
f a c t u a l  e v i d e n c e  . . . p u t s  bey o n d  r e a s o n a b l e  d o u b t .  
T h a t  e v i d e n c e  a l o n e  i s  much l e s s  d e c i s i v e  a b o u t  t h e  
d i r e o t i o n  o f  i n f l u e n c e . ^

Upon f u r t h e r  e x p o s i t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  e v i d e n c e  o f  h i s  own

e m p i r i c a l  r e s e a r c h ,  he s t a t e s :

Changes  i n  money i n c o me  and p r i c e s  h a v e ,  i n  e v e r y  
c a s e ,  been  a c c o m p a n i e d  by a chan g e  i n  t h e  r a t e  o f  
g r o w t h  o f  t h e  money s t o c k  . . . and t h e r e  a r e  no 
c o m p a r a b l e  d i s t u r b a n c e s  i n  t h e  r a t e  o f  g r o w t h  o f  
t h e  money s t o c k  u n a c c o m p a n i e d  by c ha n g e s  i n  money 
i n c o me  and p r i c e s .  . . . Henc e ,  i f  t h e  c o n s i s t e n t  
r e l a t i o n  b e t w e e n  money and i n c o me  i s  n o t  p u r e

^ F r i e d m a n  and S c h w a r t z ,  "Money and B u s i n e s s
C y c l e s , "  p .  4 8 .
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c o i n c i d e n c e ,  i t  m u s t  r e f l e c t  an i n f l u e n c e  r u n n i n g  
f r o m  money t o  b u s i n e s s . ^

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

ence  o f  money on t h e  economy .  T h i s  t r a n s m i s s i o n  me c h an i s m 

i n v o l v e s  s t o c k  p r i c e s ,  w h i c h  i s  t h e  s u b j e c t  o f  t h i s  p r e s e n t  

s t u d y .  He b e g i n s  by a s s u m i n g  an i n c r e a s e  i n  t h e  money 

s u p p l y  b r o u g h t  a b o u t ,  f o r  e x a m p l e ,  by t h e  F e d e r a l  Re­

s e r v e ' s  p u r c h a s e  o f  s e c u r i t i e s .

A l t h o u g h  t h e  i n i t i a l  s e l l e r s  o f  t h e  s e c u r i t i e s  . . .
we r e  w i l l i n g  s e l l e r s ,  t h i s  does  n o t  mean t h a t  t h e y
w a n t  t o  h o l d  t h e  p r o c e e d s  i n  money i n d e f i n i t e l y .  . . .
[ T h e y ]  w i l l  t h e r e f o r e  s eek  t o  r e a d j u s t  t h e i r  p o r t ­
f o l i o s .  . . .  I t  seems p l a u s i b l e  t h a t  . . . [ t h e s e ]  
h o l d e r s  o f  r e d u n d a n t  b a l a n c e s  w i l l  t u r n  f i r s t  t o  
s e c u r i t i e s  c o m p a r a b l e  t o  t h o s e  t h e y  h ave  s o l d .  . . .
B u t  as t h e y  s e ek  t o  p u r c h a s e  t h e s e  t h e y  w i l l  t e n d  
t o  b i d  up t h e  p r i c e s  o f  t h o s e  i s s u e s .  Hence t h e y ,  
and a l s o  o t h e r  h o l d e r s  n o t  i n v o l v e d  i n  t h e  i n i t i a l  
c e n t r a l  bank  o p e n - m a r k e t  t r a n s a c t i o n s ,  w i l l  l o o k  
f u r t h e r  a f i e l d  . . .  t o  o t h e r  c a t e g o r i e s  o f  
s e c u r i t i e s  . . . [ s u c h  a s ]  e q u i t i e s . 2

F r i e d m a n  r e l a t e s  t h i s  me c h an i s m t o  t h e  b u s i n e s s  c y c l e .

The c y c l i c a l  c o u n t e r p a r t  t o  o u r  assumed i n i t i a l  
s h o c k  i s  t h e  r i s e  i n  t h e  r a t e  o f  g r o w t h  o f  t h e  
money s t o c k  t h a t  g e n e r a l l y  o c c u r s  e a r l y  i n  c o n t r a c ­
t i o n .  On t h e  b a s i s  o f  t h e  s k e t c h  so f a r ,  we s h o u l d  
e x p e c t  i t  t o  have  i t s  f i r s t  i m p a c t  on t h e  f i n a n c i a l  
m a r k e t s ,  and t h e r e ,  f i r s t  on b o n d s ,  and l a t e r  on 
e q u i t i e s  and o n l y  s t i l l  l a t e r  on a c t u a l  f l o w s  o f  
p a y m e n t s  f o r  r e a l  r e s o u r c e s .  T h i s  i s  o f  c o u r s e  t h e  
a c t u a l  p a t t e r n . 3

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

S p r i n k e l ,  K e r a n ,  and o t h e r s  who o b s e r v e d  t h a t  money s u p p l y  

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

^ I b i d . ,  p .  5 0 .  ^ I b i d . ,  p .  6 0 .  I b i d . ,  p .  61
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s t u d i e s  by R o z e f f  seemed t o  i n d i c a t e  t h a t  s t o c k  p r i c e  

c h a n g e s  p r e c e d e d  money s u p p l y  c h a n g e s .  These  f i n d i n g s  even  

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

n o t  c au s e  s t o c k  p r i c e s  and t h a t  j u s t  t h e  o p p o s i t e  was 

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

r e l a t i v e  t o  s t o c k  p r i c e  c ha n g e s  has  l e d  some t o  q u e s t i o n  

t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  as p r e s e n t e d  by F r i e d m a n .

R a t i o n a l  E x p e c t a t i o n s  H y p o t h e s i s

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

2 *5t o  Muth  i n  1961 and was l a t e r  r e v i v e d  by L u c a s  i n  1 97 2 ,

S a r g e n t  and W a l l a c e  i n  1 9 7 5 , ^  and B a r r o  i n  1 9 7 6 . ^  F o r m a l l y

t h e  h y p o t h e s i s  can  be s t a t e d  a s :

wh e r e  P i s  t h e  v a r i a b l e  b e i n g  f o r e c a s t ;  P * ^ ^ ^  i s  t h e  p r e ­

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

^ K r a f t  and K r a f t ,  " D e t e r m i n a n t s , "  p .  4 22 .
2

J .  F . M u t h ,  " R a t i o n a l  E x p e c t a t i o n s  and t h e  T h e o r y  
o f  P r i c e  M o v e m e n t s , "  E c o n o m e t r i c s  29 ( 1 9 6 1 ) , : 3 1 5 - 3 5 .

^ R o b e r t  E.  L u c a s ,  " E x p e c t a t i o n s  and t h e  N e u t r a l i t y  
o f  M o n e y , "  J o u r n a l  o f  E c on o m i c  T h e o r y  4 ( A p r i l  1 9 7 2 ) :  
1 0 3 - 1 2 4 .

^Thomas J .  S a r g e n t  and N e i l  W a l l a c e ,  " R a t i o n a l  E x ­
p e c t a t i o n s ,  t h e  O p t i m a l  M o n e t a r y  I n s t r u m e n t  and t h e  O p t i m a l  
Money S u p p l y  R u l e , "  J o u r n a l  o f  P o l i t i c a l  Economy 83 ( A p r i l  
1 9 7 5 ) : 2 4 1 - 5 4 .

5
R. J .  B a r r o ,  " R a t i o n a l  E x p e c t a t i o n s  and t h e  R o l e  

o f  M o n e t a r y  P o l i c y , "  J o u r n a l  o f  M o n e t a r y  E c o n o m i c s  2 
( 1 9 7 6 ) :  1 - 3 3 .
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t i m e  t ;  and i s  t h e  s t a t i s t i c a l  e x p e c t a t i o n  c o n d i t i o n e d  

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

i s  made.  The r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  h y p o t h e s i s  r e q u i r e s  

t h a t  t h e  p r e d i c t i o n  made by t h e  f o r e c a s t e r  be c o n s i s t e n t  

w i t h  t h e  p r e d i c t i o n  g e n e r a t e d  by t h e  m o d e l .  Any e r r o r  i n  

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

S e v e r a l  o b j e c t i o n s  have  been r a i s e d  c o n c e r n i n g  t h i s  

h y p o t h e s i s .  The b a s i c  o b j e c t i o n s  t o  t h e  h y p o t h e s i s  a r e  

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

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

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

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

T h e r e f o r e ,  t h e  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  mo d e l  i s  n o t  

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

a v e r a g e  i n v e s t o r  t o  u s e .  S i n c e  t h e  h y p o t h e s i s  r e q u i r e s  

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

i s  t o  base  t h e i r  a c t i o n s  on t h e i r  e x p e c t a t i o n s  f o r m e d  on 

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

t o  d i s p r o v e  as i t  i s  t o  p u t  t o  any  g r e a t  u s e .

R a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  r e f e r s  t o  an a s s u m p t i o n  
a b o u t  e x p e c t a t i o n s  b e h a v i o r  w h i c h  i s  i n c r e a s i n g l y  
used  by e c o n o m i s t s .  Many d y n a m i c  e c o n o m i c  m o d e l s  
depend  i n  l a r g e  p a r t  on a s s u m p t i o n s  a b o u t  how

S t e p h e n  J .  T u r n o v s k y ,  " R a t i o n a l  E x p e c t a t i o n s  and 
t h e  T h e o r y  o f  M a c r o e c o n o m i c  P o l i c y :  An E x p o s i t i o n  o f  Some 
o f  t h e  I s s u e s , "  J o u r n a l  o f  E c o n o m i c  E d u c a t i o n  15 ( W i n t e r  
1 9 8 4 ) : 5 6 .

^ I b i d . ,  p .  5 8 .
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e c o n o m i c  a g e n t s  f o r m  f o r e c a s t s  o f  t h e  f u t u r e  l e v e l s  
o f  i m p o r t a n t  v a r i a b l e s . 1

The h y p o t h e s i s  t h a t  e x p e c t a t i o n s  a r e  f o r m e d  " r a ­

t i o n a l l y "  s i m p l y  means t h a t  p e o p l e  f o r m  t h e i r  e x p e c t a t i o n s  

on t h e  b a s i s  o f  a l l  a v a i l a b l e  i n f o r m a t i o n .

E x p e c t a t i o n s  a r e  r a t i o n a l  i f  no i n f o r m a t i o n  a v a i l ­
a b l e  a t  t h e  t i m e  t h e  f o r e c a s t  i s  made t h a t  w o u l d  be 
e x p e c t e d  t o  i m p r o v e  i t s  a c c u r a c y  i s  i g n o r e d .  Un d e r  
t h i s  a s s u m p t i o n ,  t h e n ,  i n v e s t o r s '  e x p e c t a t i o n s  em­
body  a l l  t h a t  i s  k n o w a b l e  f r o m  a v a i l a b l e  i n f o r m a ­
t i o n  a b o u t  t h e  f u t u r e  b e h a v i o r  o f  t h o s e  v a r i a b l e s  
b e l i e v e d  r e l e v a n t  i n  d e t e r m i n i n g  t h e  v a l u e  o f  
s t o c k s . 2

The a s s u m p t i o n  t h a t  p e o p l e  base  t h e i r  a c t i o n s  on

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

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

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

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

i s  a l s o  r e a s o n a b l e .

I f  someone knew f o r  c e r t a i n  t h a t  t h e  g o v e r n m e n t  was 
g o i n g  t o  s l o w  m o n e t a r y  g r o w t h ,  and t h a t  t h i s  w o u l d  
b o o s t  s t o c k  m a r k e t  p r i c e s ,  he w o u l d  be n e e d l e s s l y  
w a s t i n g  t h e  c h a n c e  t o  make a p r o f i t  i f  he d i d  n o t  
t a k e  a d v a n t a g e  o f  h i s  k n o w l e d g e . ^

H o w e v e r ,  t h i s  does  n o t  i m p l y  t h a t  a l l  i n v e s t o r s  

w i l l ,  t h e r e f o r e ,  r e a c t  i n  t h e  same m a n n e r .  Nor  does  i t

1
E n c y c l o p e d i a  o f  E c o n o m i c s , 1 98 1 ,  s . v .  " R a t i o n a l  

E x p e c t a t i o n s "  ( G u i l f o r d , C o n n . : DPG R e f e r e n c e  P u b l i s h i n g ,  
1 98 1 )  .

2
N e i l  G. B e r k m a n ,  "A P r i m e r  on Random Wa l k s  i n  t h e  

S t o c k  M a r k e t , "  New E n g l a n d  E c o n o m i c  R e v i e w  ( B o s t o n :  F e d e r a l  
R e s e r v e  B a n k ,  1 9 7 8 ) :  3 7 .

^ G o r d o n ,  M a c r o e c o n o m i c s , p .  243 .
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i m p l y  t h a t  a l l  i n v e s t o r s  w i l l  f o r m  t h e  same e x p e c t a t i o n s

f r o m  t h e  same s e t  o f  i n f o r m a t i o n .

E x p e c t a t i o n s  a r e  r a t i o n a l  i f  i n  t h e  p r o c e s s  o f  
t h e i r  f o r m a t i o n ,  t h e  f o r e c a s t e r  u s e s  a l l  t h e  c u r r e n t  
i n f o r m a t i o n  he b e l i e v e s  t o  be r e l e v a n t  f o r  p r e ­
d i c t i n g  t h e  f u t u r e  c o u r s e  o f  t h e  v a r i a b l e  a t  h a n d .
. . . I d i o s y n c r a t i c  n o t i o n s  c o n c e r n i n g  t h e  " t r u e "  
c a u s a l  l i n k s  i n  t h e  s y s t e m  w i l l  l e a d  one f o r e c a s t e r  
t o  s t r e s s  one s o r t  o f  i n f o r m a t i o n ,  w h i l e  o t h e r s  
t r y i n g  t o  p r e d i c t  t h e  same v a r i a b l e  w i l l  p r e f e r  i n ­
f o r m a t i o n  o f  some o t h e r  k i n d . l

D i f f e r e n c e s  i n  o p i n i o n  as t o  t h e  r e l e v a n c e  o f  c e r t a i n  i n ­

f o r m a t i o n  may c a u s e  i n d i v i d u a l s  t o  use d i f f e r e n t  d a t a  i n  

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

F o r  e x a m p l e ,  i n  an a t t e m p t  t o  f o r e c a s t  n o m i n a l  GNP, a 

" K e y n e s i a n "  m i g h t  p r e f e r  i n f o r m a t i o n  on t h e  c o m p o n e n t s  o f

a g g r e g a t e  demand ,  w h i l e  a " m o n e t a r i s t "  m i g h t  w a n t  t o  s t u d y
2

money s u p p l y  d a t a .

I n  r e g a r d  t o  t h e  s t o c k  m a r k e t ,  t h e  same i n f o r m a t i o n

c o n s i d e r e d  e q u a l l y  i m p o r t a n t  by i n v e s t o r s  may r e s u l t  i n

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

Those  who see  t i g h t e r  money as p r e c i p i t a t i n g  a 
f a l l  i n  t h e  s t o c k  m a r k e t  r e a s o n  t h a t  t i g h t e r  money 
means h i g h e r  i n t e r e s t  r a t e s  ( l o w e r  bond p r i c e s ) ;  
t h i s  w i l l  make b on d s  r e l a t i v e l y  more a t t r a c t i v e  t h a n  
s t o c k s ,  r e s u l t i n g  i n  l o w e r  s t o c k  p r i c e s  as w e l l .
On t h e  o t h e r  h a n d ,  o t h e r s  see t i g h t e r  money as 
s i g n a l i n g  an u p t u r n  i n  s t o c k  p r i c e s  on t h e  l o g i c  
t h a t  i n f l a t i o n  has  been bad f o r  s t o o k  p r i c e s .  . . .
The same d i v e r g e n c e  o f  v i e w s  e x i s t s  f o r  t h e  i m ­
p l i c a t i o n s  o f  e a s i e r  m o n e y . ^

^ B e r k m a n ,  "Random W a l k s , "  p .  3 7 .  ^ I b i d .

^ L a w r e n c e  S.  R i t t e r  and W i l l i a m  L . S i l b e r ,  Money 
4 t h  ed .  (New Y o r k :  B a s i c  B o o k s ,  1 9 8 1 ) ,  p p .  1 9 7 - 9 8 .
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T h e r e f o r e ,  t wo  i n d i v i d u a l s  w i t h  t h e  same s e t  o f  d a t a  m i g h t  

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

r a t i o n a l .

A d d i t i o n a l l y ,  i n d i v i d u a l s  may n o t  a l l  have  a c c e s s  

t o  t h e  same i n f o r m a t i o n .  Some may n o t  h ave  t h e  r e s o u r c e s  

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

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

I n f o r m a t i o n  g a t h e r i n g  and p r o c e s s i n g  can have  c o s t s  w h i c h  

i n  some c a s e s  may be p r o h i b i t i v e .  F o r  an i n d i v i d u a l  t o  

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

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

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

upon such  d a t a .  As i n d i v i d u a l s  have  d i f f e r e n t  o p i n i o n s  as 

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

assume t h a t  d i f f e r e n t  i n d i v i d u a l s  w i l l  use  d i f f e r e n t  d a t a  

and may,  t h e r e f o r e ,  f o r m  d i f f e r i n g  e x p e c t a t i o n s .  The f a c t  

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

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

o f  i n f o r m a t i o n .

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

t h a t  " r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  t h e o r y "  does  n o t  i m p l y  t h a t  

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

p r i c e  o f  s t o c k s .  N o t  o n l y  do e x p e c t a t i o n s  o f  t h e  i m p l i c a ­

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

i n d i v i d u a l s  do n o t  base  t h e i r  f o r e c a s t s  on s uch  m a t t e r s .  

Some s t o c k  m a r k e t  a n a l y s t s  p r e f e r  t o  use t h e  m a r k e t  i t s e l f
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as i t s  own p r e d i c t o r .  Such a n a l y s t s ,  who f e e l  t h a t  t h e  

key  t o  f o r e c a s t i n g  t h e  m a r k e t  l i e s  i n  an e x a m i n a t i o n  o f  t h e  

movements  i n  t h e  m a r k e t  i t s e l f ,  a r e  r e f e r r e d  t o  as 

" c h a r t i s t s . "  A number  o f  s o p h i s t i c a t e d  t e c h n i q u e s  s uch  as 

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

a n a l y s e s . ^

T h e r e f o r e ,  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  t h e o r y  does  n o t  

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

t o  an e c o n o m i c  e v e n t  o r  t h e  e x p e c t a t i o n  o f  t h a t  e v e n t .  I t  

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

t h e  f u t u r e  b as ed  upon  a l l  a v a i l a b l e  i n f o r m a t i o n  and t h a t  

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

D i f f e r i n g  c o n c l u s i o n s  h ave  been d r a wn  c o n c e r n i n g  t h e  i m p l i ­

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

k e t s .  Some a u t h o r s  say  t h a t  s i n c e  e x p e c t a t i o n s  c o n c e r n i n g  

t h e  f u t u r e  a r e  f o r m e d  p r i m a r i l y  on t h e  b a s i s  o f  p a s t  and 

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

e x p e c t a t i o n s  c o n c e r n i n g  f u t u r e  e v e n t s .  " T h e  ' a d a p t i v e  

e x p e c t a t i o n s  h y p o t h e s i s '  . . . a s s e r t s  t h a t  i n  f o r m i n g  e x ­

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

s t r o n g l y  i n f l u e n c e d  by  c u r r e n t  and r e c e n t  p a s t  e x p e r i e n c e . "  

K e r e n ' s  s t u d y  showed how p a s t  d a t a  ( s u c h  as money s u p p l y  

c h a n g e s )  c o u l d  be u sed  t o  e x p l a i n  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s .

2

^ B e r k m a n ,  "Random W a l k s , "  p .  41 .
2

K e r a n ,  " E x p e c t a t i o n s ,  Money ,  S t o c k  M a r k e t , "  p .  19 .
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K e r a n  f e l t  t h i s  was c o n s i s t e n t  w i t h  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s .  

He f e l t  t h a t  p a s t  and  c u r r e n t  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  

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

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

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

m e n t a l  c h a n g e s  i n  e x p e c t a t i o n s  o c c u r  s l o w l y . " ^

O t h e r  s t u d i e s  w e r e  c r i t i c a l  o f  K e r a n ' s  w o r k .  These
2

s t u d i e s ,  s uch  as t h e  one by R o z e f f ,  c l a i m e d  t h a t  t h e  f i n d ­

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

p r i c e s  was i n c o n s i s t e n t  w i t h  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  i n  t h a t  

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

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

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

r e l a t e d  t o  f u t u r e  money s u p p l y  and n o t  r e l a t e d  t o  p a s t  

money s u p p l y  i f  e x p e c t a t i o n s  o f  t h e  f u t u r e  we r e  a c c u r a t e  

and i f  m a r k e t s  we r e  e f f i c i e n t .

T h e r e f o r e ,  R o z e f f ' s  i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e  r a t i o n a l  

e x p e c t a t i o n  h y p o t h e s i s ,  w h i c h  he saw t o  be c o n s i s t e n t  w i t h  

t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s ,  was i n c o n s i s t e n t  w i t h  

K e r e n ' s  v i e w  o f  how e x p e c t a t i o n s  we r e  f o r m e d - - w h i c h  he 

f o u n d  t o  be c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money.  

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

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

^ I b i d . ,  p .  16 .

^ R o z e f f ,  " Money  and S t o c k  P r i c e s , "  p .  2 90 .

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



3 1

t h i s  t h e o r y  i s  e ven  more d i f f i c u l t  t o  p r o v e  by e m p i r i c a l  

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

c u s s i o n .

E f f i c i e n t  M a r k e t  H y p o t h e s i s

C o p e l a n d  and Wes t on  s u g g e s t  t h a t  " i n  o r d e r  t o  d e ­

s c r i b e  ' e f f i c i e n t  c a p i t a l  m a r k e t s '  i t  i s  u s e f u l ,  f i r s t  o f  

a l l ,  t o  c o n t r a s t  t hem w i t h  ' p e r f e c t  c a p i t a l  m a r k e t s . ' " ^

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

m a r k e t s .

1 .  M a r k e t s  a r e  f r i c t i o n l e s s , i . e . ,  t h e r e  a r e  no 
t r a n s a c t i o n s  c o s t s  o r  t a x e s ,  a l l  a s s e t s  a r e  p e r f e c t l y  
d i v i s i b l e  and m a r k e t a b l e ,  and t h e r e  a r e  no c o n s t r a i n i n g  
r e g u l a t i o n s

2 .  T h e r e  i s  p e r f e c t  c o m p e t i t i o n  i n  p r o d u c t  and 
s e c u r i t i e s  m a r k e t s .  I n  p r o d u c t  m a r k e t s  t h i s  means t h a t  a l l  
p r o d u c e r s  s u p p l y  g oo d s  and s e r v i c e s  a t  mi n i mum a v e r a g e  
c o s t ,  and i n  s e c u r i t i e s  m a r k e t s  i t  means t h a t  a l l  p a r t i c i ­
p a n t s  a r e  p r i c e  t a k e r s

3 .  M a r k e t s  a r e  i n f o r m a t i o n a l l y  e f f i c i e n t ,  i . e . ,  
i n f o r m a t i o n  i s  c o s t l e s s ,  and i t  i s  r e c e i v e d  s i m u l t a n e o u s l y  
by a l l  i n d i v i d u a l s

4 .  A l l  i n d i v i d u a l s  a r e  r a t i o n a l  e x p e c t e d  u t i l i t y  
m a x i m i z e r s ^

S a m u e l s o n  i n c l u d e s  two  o t h e r  c r i t e r i a  n o t  l i s t e d  

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

and p o t e n t i a l  p a r t i c i p a n t s  i n  t h e  m a r k e t  have  t h e  same t i m e

Thomas E.  C o p e l a n d  and J .  F r e d  W e s t o n ,  F i n a n c i a l  
T h e o r y  and C o r p o r a t e  P o l i c y  2nd ed .  ( R e a d i n g ,  M a s s . :  
A d d i s o n - W e s l e y  P u b l i s h i n g  C o . ,  1 9 8 3 ) ,  p .  2 86 .

^ I b i d .
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h o r i z o n s  and homogeneous  e x p e c t a t i o n s  w i t h  r e g a r d  t o  

p r i c e s . " ^  I t  has been shown i n  t h e  d i s c u s s i o n  o f  t h e  

" r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  t h e o r y "  t h a t  i t  i s  r e a s o n a b l e  t o  

assume a l l  i n d i v i d u a l s  do n o t  have  t h e  same s e t  o f  " h o mo ­

g e n e o u s "  e x p e c t a t i o n s .

The c r i t e r i a  f o r  p e r f e c t  m a r k e t s  i s  s uc h  t h a t  no 

o b s e r v a b l e  e x a m p l e  can be p r e s e n t e d .  H o w e v e r ,  i n  o r d e r  t o  

me a s u r e  t h e  d e g r e e  t o  w h i c h  a c o n d i t i o n  i s  t r u e ,  i t  i s  

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

can be m e a s u r e d .  The s t a n d a r d s  l i s t e d  a bov e  p r o v i d e  a 

bench  mark  upon w h i c h  e f f i c i e n c y  can be b a s e d .  I t  i s  o b ­

v i o u s ,  t h e r e f o r e ,  t h a t  c a p i t a l  m a r k e t s ,  s uc h  as t h e  s t o c k  

m a r k e t ,  a r e  n o t  p e r f e c t l y  e f f i c i e n t .  The e f f i c i e n c y  o f  

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

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

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

Bec a u s e  t h e  c r i t e r i a  f o r  p e r f e c t  m a r k e t s  ( c o n c e p ­

t u a l l y ,  p e r f e c t l y  e f f i c i e n t  m a r k e t s )  i s  so r e s t r i c t i v e ,  a 

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

d e f i n i t i o n  o f  e f f i c i e n c y  a l l  b u t  one o f  t h e  c r i t e r i a  f o r  

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

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

t i o n a l  e f f i c i e n c y .  " I n  an ' e f f i c i e n t  c a p i t a l  m a r k e t , '

James H. L o r i e  and Mary  T.  H a m i l t o n ,  The S t o c k  
M a r k e t :  T h e o r y  and E v i d e n c e  (Homewood,  1 1 1 . :  R i c h a r d  D. 
I r w i n , 1 9 7 3 ) , p .  8Ô1
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p r i c e s  f u l l y  and i n s t a n t a n e o u s l y  r e f l e c t  a l l  a v a i l a b l e  

r e l e v a n t  i n f o r m a t i o n . " ^  T h i s  does  n o t ,  h o w e v e r ,  s e r v e  as 

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

b i g u o u s .  What  i s  c o n s i d e r e d  r e l e v a n t  t o  one i n v e s t o r  may 

be c o n s i d e r e d  l e s s  r e l e v a n t  by a n o t h e r  and i r r e l e v a n t  by a 

t h i r d  i n v e s t o r .  A c o n d i t i o n  w h i c h  c a n n o t  be d e f i n e d  c a n n o t  

be t e s t e d .  T h e r e f o r e ,  t o  f a c i l i t a t e  t e s t i n g ,  Fama has  d e ­

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

" W e a k - f o r m "  e f f i c i e n c y  r e q u i r e s  t h a t  no i n v e s t o r  be 

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

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

m a r k e t  i t s e l f .  " S e m i s t r o n g - f o r m "  e f f i c i e n c y  r e q u i r e s  t h a t  

no i n v e s t o r  be a b l e  t o  e a r n  e x c e s s  r e t u r n s  f r o m  t r a d i n g  

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

" S t r o n g - f o r m "  e f f i c i e n c y  r e q u i r e s  t h a t  no i n v e s t o r  be a b l e

t o  e a r n  e x c e s s  r e t u r n s  u s i n g  any i n f o r m a t i o n  w h a t s o e v e r ,
2

p u b l i c l y  a v a i l a b l e  o r  n o t  p u b l i c l y  a v a i l a b l e .

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

f i n i t i o n  by i d e n t i f y i n g  w h a t  i s  " r e l e v a n t "  i n f o r m a t i o n .  

H o w e v e r ,  t h e y  do n o t  s p e c i f y  w h a t  i s  an " e x c e s s "  r e t u r n .  

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

i n v e s t o r "  may e a r n  any  e x c e s s  r e t u r n .

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

^ C o p e l a n d ,  T h e o r y  and P o l i c y , p .  286 .  

^ I b i d . ,  p .  2 8 7 .
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" e x c e s s "  r e t u r n s  i s  " a b o v e  a v e r a g e  r e t u r n s . "  M a r k e t  e f f i ­

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

no one can  " c o n s i s t e n t l y "  e a r n  r e t u r n s  a b o v e  t h e  a v e r a g e  

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

m a t i o n  i d e n t i f i e d .  I t  a l s o  f o l l o w s  by t h e s e  d e f i n i t i o n s  

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

above  t h e  w e i g h t e d  a v e r a g e  r e t u r n  o f  a l l  s t o c k s  on t h e  

m a r k e t  and i f  he d oe s  so w i t h  t h e  a i d  o f  i n f o r m a t i o n  f r o m  

any s o u r c e ,  t h e  s t r o n g - f o r m  o f  m a r k e t  e f f i c i e n c y  i s  v i o ­

l a t e d .  The e x i s t e n c e  o f  i n v e s t o r s  o r  a n a l y s t s  who can t h u s  

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

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

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

v e s t o r  i n  t h e  m a r k e t .  I n  r e a l  m a r k e t s ,  i t  i s  r e a s o n a b l e  t o  

assume t h a t  many ,  i f  n o t  m o s t ,  i n v e s t o r s  w i l l  e a r n  an 

a v e r a g e  r e t u r n  and t h a t  many w i l l  e a r n  b e l o w  a v e r a g e  r e ­

t u r n s .  The d e f i n i t i o n  o f  " a v e r a g e "  w o u l d ,  t h e r e f o r e ,  r e ­

q u i r e  t h a t  a t  l e a s t  some i n v e s t o r s  a r e  a b l e  t o  e a r n  r e t u r n s  

i n  e x c e s s  o f  t h e  a v e r a g e  o f  a l l  i n v e s t o r s .  The e x i s t e n c e  

o f  even  one i n v e s t o r  who u s e s  i n f o r m a t i o n  t o  a c h i e v e  s uch  

an " e x c e s s "  o r  a bo ve  a v e r a g e  r e t u r n  v i o l a t e s  t h e  c o n d i t i o n  

f o r  m a r k e t  e f f i c i e n c y  i n  i t s  " s t r o n g - f o r m . "  The e x i s t e n c e  

o f  even  one i n v e s t o r  who c o n s i s t e n t l y  e a r n s  above  a v e r a g e  

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

a b l e "  v i o l a t e s  t h e  " s e m i - s t r o n g  f o r m . "  And t h e  e x i s t e n c e  

o f  even  one i n v e s t o r  e a r n i n g  above  a v e r a g e  r e t u r n s  f r o m
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s t u d y i n g  t h e  m a r k e t  i t s e l f  w o u l d  v i o l a t e  even  t h e  " w e a k -  

f o r m "  o f  e f f i c i e n c y .  S u r e l y  a t  l e a s t  one i n v e s t o r  w i l l  

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

i n v e s t o r s  by any  and a l l  o f  t h e  d e f i n i t i o n s  c i t e d  a b o v e .

T h i s  d i s c u s s i o n  makes t wo  p o i n t s .  F i r s t ,  t h e s e  

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

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

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

T h e r e f o r e ,  i t  i s  i m p o s s i b l e  t o  say  t h a t  m a r k e t s  a r e  

" e f f i c i e n t "  o r  " i n e f f i c i e n t "  i n  any f o r m  o r  by any  d e f i n i ­

t i o n  w h i c h  has  been p r o p o s e d .  E f f i c i e n c y  i s  n o t  a q u e s t i o n  

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

p r e s u m i n g  t o  p r o v e  m a r k e t s  a r e  " e f f i c i e n t "  c a n n o t  do s o .  

H o w e v e r ,  t h e y  may p r e s e n t  e v i d e n c e  o f  t h e  d e g r e e  o f  " e f f i ­

c i e n c y "  o r  " i n e f f i c i e n c y . "  T h a t  i s  a l l  t h a t  can be s a i d .

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

n o t  o n l y  f r o m  t h e  d e f i c i e n c i e s  i n  t h e  d e f i n i t i o n s  o f  " e f f i ­

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

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

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

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

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

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

f i n a n c i a l  a n a l y s t s  who have  c o n s i s t e n t l y  e a r n e d  abo v e  

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

m e t ho d s  o f  t r a c k i n g  s t o c k  movement s  o r  by t h e  s t u d y  o f
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e c o n o m i c  o r  f i n a n c i a l  d a t a .  These  c a s e s ,  w h i c h  w o u l d  d i s ­

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

w r i t t e n  o f f  as " a n e c d o t a l "  r e c o r d s .  They  w o u l d  a l s o  r e a s o n  

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

a v e r a g e  r e t u r n s .  B u t  i t  i s  a t a u t o l o g y  t h a t  t h e  a v e r a g e  

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

s t a t e d  above  r e q u i r e  t h a t  " n o "  i n v e s t o r  be a b l e  t o  use 

t h e s e  m e t ho d s  p r o f i t a b l y .

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

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

f o r m a t i o n "  c a n n o t  be i n c o r p o r a t e d  i n t o  a m o d e l .  The t e s t s  

o f  t h e  w e a k - f o r m  use  p a s t  d a t a  on t h e  m a r k e t  i t s e l f .  The 

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

t h a t  no i n d i v i d u a l  can  e a r n  " e x c e s s "  r e t u r n s  by " t e c h n i c a l  

a n a l y s i s "  o f  t h e  m a r k e t .  When r e s e a r c h e r s  make t h e  l e a p  

f r o m  t h i s  s t a t e m e n t  t o  t h e  i n f e r e n c e  t h a t  movement s  i n  t h e  

m a r k e t  c a n n o t  be e x p l a i n e d  o r  t r a c k e d  f r o m  s uc h  d a t a ,  t h e y  

f a l l  i n t o  a t r a p .  M o s t  r e s e a r c h e r s  who s e e k  t o  d i s p r o v e  

t h e  p r o p o s i t i o n  t h a t  p a s t  d a t a  can be u sed  t o  e x p l a i n  move­

me n t s  i n  m a r k e t s  b as e  t h e i r  c o n c l u s i o n  on " t r a d i n g  r u l e  

t e s t s . "  " T he  g o a l  o f  a t r a d i n g  r u l e  t e s t  i s  t o  d e t e r m i n e  

i f  a p a r t i c u l a r  b i t  o f  i n f o r m a t i o n  can be used  t o  e a r n  

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

t i o n . " ^

^ B e r k m a n ,  "Random W a l k s , "  p .  41
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" F i l t e r  r u l e s , "  a t e c h n i q u e  u sed  by t e c h n i c a l

a n a l y s t s  t o  t r a c k  s t o c k  movements ,  h ave  been

d e m o n s t r a t e d  t o  h av e  some m e r i t .

A s t o c k  i s  p u r c h a s e d  i f  i t s  p r i c e  i n c r e a s e s  by x 
p e r c e n t  and h e l d  u n t i l  i t s  p r i c e  d e c l i n e s  by x p e r ­
c e n t  f r o m  a s u b s e q u e n t  h i g h ,  a t  w h i c h  t i m e  t h e
t r a d e r  s i m u l t a n e o u s l y  s e l l s  and g oes  s h o r t ,  c o v e r ­
i n g  h i s  p o s i t i o n  when t h e  p r i c e  i n c r e a s e s  by x p e r ­
c e n t  f r o m  a s u b s e q u e n t  l o w .  P r i c e  movement s  a t
l e s s  t h a n  x p e r c e n t  a r e  i g n o r e d .  F o r  f i l t e r s
r a n g i n g  i n  s i z e  f r o m  0 . 5  t o  1 . 5  p e r c e n t ,  t h i s  r u l e  
has been shown t o  g e n e r a t e  g r e a t e r  p r o f i t s  t h a n  
a r e  e a r n e d  i f  t h e  s t o c k  i s  s i m p l y  p u r c h a s e d  a t  t h e  
b e g i n n i n g  o f  t h e  s a m p l e  p e r i o d  and s o l d  a t  t h e  
e n d . 1

T h e r e f o r e ,  i t  has  been  p r o v e n  t h a t  s uch  a n a l y s i s  i s  u s e f u l  

i n  t r a c k i n g  s t o c k  m o v e m e n t s .  H o w e v e r ,  t h i s  does  n o t  i m p l y  

t h a t  s uch  r u l e s  can  be u sed  t o  e a r n  e x c e s s  p r o f i t s .  The 

r e a s o n  t h a t  p r o f i t s  a r e  no g r e a t e r  t h a n  t h o s e  o f  a b u y - a n d -  

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

movement  i n  t h e  s t o c k ,  i s  s i m p l y  due t o  t h e  s u b s t a n t i a l  

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

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

i n f o r m a t i o n  w h i c h  s a v e s  t h e  w e a k - f o r m  o f  m a r k e t  e f f i c i e n c y  

b u t  t h e  v e r y  i n e f f i c i e n c i e s  ( i . e . ,  t r a n s a c t i o n s  c o s t s )  i n ­

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

s i s  o f  p a s t  d a t a  ca n  be u sed  t o  t r a c k  o r  e x p l a i n  f u t u r e  

movements  i s  d i s r e g a r d e d .

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

^ I b i d ,
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t o  p r o v e  t h i s  p o i n t .  Ber kman e m p l o y s  a mo d e l  bas e d  s o l e l y  

on p a s t  d a t a ,  i n c l u d i n g  t h e  money s u p p l y ,  t o  e x p l a i n  move­

me n t s  i n  s t o c k  p r i c e s .

A n o t a b l e  f e a t u r e  o f  t h i s  [ m o d e l ]  i s  t h a t  t h e  u n i ­
v e r s e  o f  r e l e v a n t  i n f o r m a t i o n  has  been  i n t e n t i o n ­
a l l y  r e s t r i c t e d  t o  i n c l u d e  o n l y  p a s t  c h a n g e s  i n  
money ,  g o v e r n m e n t  s p e n d i n g  and p r o f i t s .  . . .  A 
c o m p u t e r  s i m u l a t i o n  o f  t h e  mo d e l  was p e r f o r m e d  
u s i n g  q u a r t e r l y  d a t a  f o r  t h e  U n i t e d  S t a t e s  f o r  t h e  
1 9 4 8 - 1 9 7 7  p e r i o d  t o  e s t i m a t e  t h e  s t r u c t u r a l  r e l a ­
t i o n s h i p s  i n v o l v e d .  These  e s t i m a t e d  r e l a t i o n s h i p s  
w e r e  t h e n  used  t o  g e n e r a t e  2 5 - q u a r t e r  ahead p r o f i t  
f o r e c a s t s  b e g i n n i n g  i n  t h e  f i r s t  q u a r t e r  o f  1 95 5 ,  
u p d a t e d  a f t e r  e a c h  q u a r t e r .  . . . The mo d e l  g e n e ­
r a t e s  a s u r p r i s i n g l y  r e a l i s t i c - l o o k i n g  s t o c k  p r i c e  
s e r i e s .  I n d e e d ,  t h e  s i m u l a t e d  d a t a  t r a c k  t u r n i n g  
p o i n t s  i n  t h e  a c t u a l  d a t a  q u i t e  c l o s e l y . 1

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

d e s c r i b e  t h e  mov e me n t s  i n  s t o c k  p r i c e s .  T h i s  i s  n o t ,  how­

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

m a r k e t s .

[ B y  t h i s  m o d e l ]  one c o u l d  p r o d u c e  " r a t i o n a l "  c o r ­
p o r a t e  p r o f i t  f o r e c a s t s  and i n f e r  t h e  " e f f i c i e n t
m a r k e t "  l e v e l  o f  s t o c k  p r i c e s  i m p l i e d  by t h e  . . .
mo d e l  a t  a p a r t i c u l a r  p o i n t  i n  t i m e . ^

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

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

r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  s t o c k  p r i c e s  and t h e  money s u p p l y .

" T he  common e r r o r  o f  i n t e r p r e t i n g  t h e  . . . mode l  as c a u s ­

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

b e h a v i o r  i s  t h e  s o u r c e  o f  t h e  m i s c o n c e p t i o n s . " ^  E c o n o m i s t s

^ I b i d . ,  p .  4 6 .  ^ I b i d . ,  p .  4 5 .  ‘" ^ I b i d . ,  p .  3 6 .
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c a n n o t  d e t e r m i n e  c a u s a t i o n  bey o n d  a r e a s o n a b l e  d o u b t .  Nor  

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

c e s s  p r o f i t s .  A l l  t h a t  e c o n o m i s t s  can do i s  t o  l o o k  a t  t h e  

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

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

The q u a n t i t y  t h e o r y  s a ys  t h a t  money has  a s i g n i f ­

i c a n t  e f f e c t  upon t h e  economy .  R a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  s i m ­

p l y  s a y s  t h a t  p e o p l e  w i l l  base  t h e i r  e x p e c t a t i o n s  upon a l l  

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

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

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

h i s t o r i c a l  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money and s t o c k  p r i c e s ,  

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

i n t e r p r e t a t i o n  o f  any  o f  t h e s e  h y p o t h e s e s .  Nor  a r e  t h e s e  

h y p o t h e s e s  n e c e s s a r i l y  i n c o n s i s t e n t  w i t h  one a n o t h e r  when 

p r o p e r l y  i n t e r p r e t e d .

The e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s  t h u s  e me r g es  n o t  
as a r a d i c a l  a l t e r n a t i v e  a p p r o a c h  t o  t h e  p r o b l e m  
o f  s t o c k  p r i c e  d e t e r m i n a t i o n ,  b u t  r a t h e r  as a 
f o r m a l i z a t i o n  and r a t i o n a l i z a t i o n  o f  t h e  i m p l i c i t  
a x i o m s  o f  a s s e t  v a l u a t i o n  t h a t  have  g u i d e d  s t o c k  
p r i c e  m o d e l s  f r o m  t h e  b e g i n n i n g . 1

^ I b i d . ,  p .  4 7 .
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CHAPTER 3 

REVIEW OF EMPIRICAL STUDIES

The p u r p o s e  o f  t h i s  c h a p t e r  i s  t o  p r o v i d e  a r e v i e w  

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

s h i p  b e t w e e n  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s .  As t h e  s p e ­

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

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

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

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

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

T h i s  c h a p t e r  i s  d i v i d e d  i n t o  t wo  s e c t i o n s :  E a r l y  

S t u d i e s  ( 1 9 6 4 - 7 2 )  and L a t e r  S t u d i e s  ( 1 9 7 4 - 8 2 ) .  Each o f  

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

s t u d i e s .  Each s t u d y  i s  e x a m i n e d  i n  r e g a r d  t o  t h e  a ss um p ­

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

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

t w e e n  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s .

The r e a s o n  f o r  t h e  d i v i s i o n  b e t w e e n  t h e  t wo  p e r i o d s  

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

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

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

was e v i d e n c e  i n  f a v o r  o f  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money .  The 

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

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

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

B o t h  t h e  e a r l y  s t u d i e s  and l a t e r  s t u d i e s  we r e  

q u e s t i o n e d  by s u b s e q u e n t  s t u d i e s  i n  r e g a r d  t o  t h e i r  a s s um p ­

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

c o n f l i c t i n g  f i n d i n g s  and i n t e r p r e t a t i o n s  o f  f i n d i n g s  have  

n o t  as y e t  been r e s o l v e d .  T h e r e f o r e ,  t h i s  s t u d y  does  n o t  

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

i t  e x p e c t e d  t h a t  t h i s  s t u d y  w i l l  e s c a p e  t h e  a t t a c k s  made on 

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

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

l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s .  T h e r e ­

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

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

E a r l y  S t u d i e s  ( 1 9 6 4 - 7 2 )

B e r y l  W. S p r i n k e l  ( 1 9 6 4 ) ^

I t  i s  g e n e r a l l y  r e c o g n i z e d  t h a t  S p r i n k e l ' s  w o r k  was 

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

d i r e c t  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money and s t o c k  p r i c e s  ( a l ­

t h o u g h  some e a r l i e r  w r i t e r s ,  e . g .  F r i e d m a n  and S c h w a r t z ,  

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

^ B e r y l  W. S p r i n k e l ,  Money and S t o c k  P r i c e s  (Home­
wood ,  1 1 1 . :  R i c h a r d  D. I r w i n ^  1 9 6 4 ) .
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Some a u t h o r s  go so f a r  as t o  g i v e  S p r i n k e l  c r e d i t  f o r

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

The p u r p o s e  o f  t h i s  book  i s  t o  d e v e l o p  a new and 
p r a c t i c a l  t e c h n i q u e  f o r  i m p r o v i n g  t h e  a r t  o f  i n v e s t ­
ment  t i m i n g  o f  common s t o c k  p u r c h a s e s  and s a l e s .
. . . I t  i s  t h e  b a s i c  t h e s i s  o f  t h i s  e x p o s i t i o n  
t h a t  e c o n o m i c  and s t o c k  p r i c e  c h an g e s  h ave  a common 
" c a u s e  ; "  c h a n g e s  i n  money ,  w h i c h  d i r e c t l y  i n f l u e n c e  
t h e  demand f o r  a s s e t s  s uch  as common s t o c k s . 2

B o t h  m o n e t a r y  c h an g e  and s t o c k  p r i c e s  l e a d  b u s i n e s s  
c y c l e  t u r n i n g  p o i n t s .  . . . B u t  s i n c e  m o n e t a r y  
c h a n g e s  have  a l o n g e r  l e a d  . . .  i t  f o l l o w s  t h a t  
m o n e t a r y  c h a n g e s  l e a d  s t o c k  p r i c e s .  I t  was an 
a w a r e n e s s  o f  [ t h i s ]  . . . t h a t  was r e s p o n s i b l e  f o r  
s p a r k i n g  t h e  i n v e s t i g a t i o n s ,  r e p o r t e d  i n  t h i s  b o o k ,  
w h i c h  h ave  t u r n e d  up a d d i t i o n a l  e v i d e n c e  b e a r i n g  on 
t h e  p e r v a s i v e  i n f l u e n c e  o f  m o n e t a r y  c h a n g e . 3

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

i n  t h e  money s u p p l y  and common s t o c k  p r i c e s  f o r  t h e  p e r i o d  

1918 t o  1 9 6 3 .  The m e t ho d  he e m p l oy e d  was g r a p h i c a l  a n a l y ­

s i s .  The m e as u r e  o f  t h e  l e v e l  o f  s t o c k  p r i c e s  was t h e  

S t a n d a r d  and P o o r ' s  i n d e x  o f  425 i n d u s t r i a l  s t o c k  p r i c e s .  

F o r  t h e  money s u p p l y .  Ml  was u s e d .  S e a s o n a l l y  a d j u s t e d  

f i g u r e s  we r e  used  t o  r emove  t h e  s e a s o n a l  f a c t o r .  To r e mo v e  

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

c h a n g e s )  we r e  c o m p u t e d  f o r  t h e  c u r r e n t  mon th  o v e r  t h e  l a s t  

m o n t h .  N e x t ,  a s i x - m o n t h  m o v i n g  a v e r a g e  was c o m p u t e d  by 

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

^ K r a f t  and K r a f t ,  " D e t e r m i n a n t s , "  p .  4 4 7 .  
2

S p r i n k e l ,  Money and S t o c k  P r i c e s , p .  v i i .  

^ I b i d . ,  p .  1 15 .
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F i n a l l y ,  each  o f  t h e  s i x - m o n t h  m o v i n g  a v e r a g e  f i g u r e s  wer e  

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

by t w e l v e .  The p u r p o s e  o f  u s i n g  m o v i n g  a v e r a g e s  was t o  

" r e m o v e  much o f  t h e  e r r a t i c  mo v e me n t "  e ven  t h o u g h  t h i s  

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

t i v i t y "  o f  t h e  d a t a . ^

From h i s  a n a l y s i s ,  S p r i n k e l  c o n c l u d e s  t h a t  " c h a n g e s  

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

age o f  a b o u t  f i f t e e n  m o n t h s  p r i o r  t o  a b e a r  m a r k e t  and
2

a b o u t  t wo  m o n th s  p r i o r  t o  b u l l  m a r k e t s . "  S p r i n k e l  o f f e r s

one c a u t i o n  c o n c e r n i n g  t h e  use  o f  " a v e r a g e "  l e a d s :

H o w e v e r ,  t h e  d a t a  i n d i c a t e  o n l y  t h e  a v e r a g e  l e a d  
o f  c h a n g e s  i n  m o n e t a r y  g r o w t h  p r i o r  t o  a chan g e  i n  
s t o c k  p r i c e s .  A l t h o u g h  a v e r a g e s  may be u s e f u l  
s t a t i s t i c a l  s u m m a r i e s  f o r  some p u r p o s e s ,  t h e y  may 
be v e r y  m i s l e a d i n g  i n  o t h e r  c a s e s . ^

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

s uc h  l e a d s .  " T he  l e a d s  may c h a n g e  i n  t h e  f u t u r e  . . .

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

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

t i m i n g  i n v e s t m e n t  c h a n g e s . " ^  N e v e r t h e l e s s ,  he p r o c e e d s  t o

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

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

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

t i m i n g  d e c i s i o n s . " ^

^ I b i d . ,  p .  1 7 9 .  ^ I b i d . ,  p .  1 19 .  ^ I b i d .  

^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  120 .
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As t o  t h e  m e c h a n i s m  o f  " c a u s a l i t y , "  S p r i n k e l  o f f e r s  

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

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

a l i t y  t h a t  t h e r e  can  be no " f i n a l  a ns we r  t o  t h e  q u e s t i o n . " ^  

A f t e r  c o n c e d i n g  t h e  p o i n t ,  he makes t h e  s t a t e m e n t  " I n  any 

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

l e a d  s t o c k  p r i c e s ,  one need n o t  be c o n v i n c e d  t h a t  t h e
2

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

A d m i t t e d l y ,  S p r i n k e l ' s  r e s e a r c h  was an e f f o r t  t o  

s u p p o r t  t h e  m o n e t a r i s t  v i e w p o i n t  and was bas e d  upon a 

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

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

s t o c k  p r i c e s  l e a d i n g  m o n e t a r y  c h a n g e s )  and h i s  r a t h e r  

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

t a s k  by l a t e r  w r i t e r s .  H o w e v e r ,  m a j o r  s t u d i e s  c o n t r a ­

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

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

r e s u l t s  i n  t h a t  i n t e r v a l .

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

S p r i n k e l ' s  w o r k :  ( 1 )  H i s  r e s e a r c h  i s  bas e d  upon s t r o n g  p r e ­

s u p p o s i t i o n s  ( i . e . ,  t h a t  money c a u s e s  s t o c k  p r i c e  c h an g e s  

and t h a t  t h e  r e l a t i o n s h i p  i s  one w h e r e  money s u p p l y  c ha n g e s  

p r e c e d e  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s ) .  ( 2 )  G r a p h i c a l  a n a l y s i s  i s  

n o t  s u b j e c t  t o  s t a t i s t i c a l  t e s t s  o f  h y p o t h e s e s  and does  n o t

^ I b i d . ,  p .  1 2 6 .  ^ I b i d . ,  p .  127 .
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q u a n t i f y  t h e  r e l a t i o n s h i p .  ( 3 )  The s t a b i l i t y  o f  t h e  

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

q u e s t i o n ,  and some s t r u c t u r a l  ch an g e  i s  l i k e l y  t o  o c c u r .

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

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

N e v e r t h e l e s s ,  S p r i n k e l  does  i s s u e  some " c a v e a t s "  

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

h i s  w o r k  was a m a j o r  p i o n e e r i n g  e f f o r t  w h i c h  was a g r e a t  

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

w o r k  d e s e r v e s  p r a i s e .

M i c h a e l  P a l m e r  ( 1 9 7 0 ) ^

The p u r p o s e  o f  P a l m e r ' s  s t u d y  was t o  " e x p l o r e  t h e

r e l a t i o n s h i p  o f  movemen t s  i n  t h e  n a t i o n ' s  money s u p p l y  t o
2

f l u c t u a t i o n s  i n  common s t o c k  p r i c e s . "  H i s  s t u d y  was b as e d  

upon t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money w h i c h  he s t a t e s  " r e g a r d s  

c h a n g e s  i n  t h e  s t o c k  o f  money as t h e  m a j o r  c a u s a l  f a c t o r  

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

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

l e v e l s . " ^  H i s  f i n d i n g s  s u p p o r t  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  v i e w ­

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

T h i s  i n v e s t i g a t i o n  s u g g e s t s  t h a t  p r i m a r y  c h a n g e s  
( d e f i n e d  as a t r e n d  o c c u r r i n g  o v e r  a p e r i o d  o f  
m o n t h s )  i n  t h e  n a t i o n ' s  money s t o c k  may m o t i v a t e  
t h e  p r i v a t e  s e c t o r  t o  a d j u s t  i t s  w e a l t h  p o r t f o l i o s

^ P a l m e r ,  "Money  S u p p l y ,  P o r t f o l i o  A d j u s t m e n t s  and 
S t o c k  P r i c e s , "  p p .  1 9 - 2 2 .

^ I b i d . ,  p .  19 .  ^ I b i d .
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i n  s u c h  a manne r  as t o  y i e l d  p r e d i c t a b l e  movement s  
i n  t h e  p r i c e s  o f  c o r p o r a t e  s e c u r i t i e s . !

He e x p l a i n s  t h e  m e c h an i s m  as one w h e r e  F e d e r a l  R e s e r v e

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

d i s e q u i l i b r i u m  and t h e  r e s u l t i n g  " l i q u i d i t y  e f f e c t "  i s  t h e n

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

The p e r i o d  u n d e r  s t u d y  i s  J a n u a r y  1959 t h r o u g h

A u g u s t  1 96 9 .  The money s u p p l y  f i g u r e  used  i s  s e a s o n a l l y

a d j u s t e d  M l .  The s t o c k  p r i c e  me a s u r e  i s  t h e  S t a n d a r d  and

P o o r ' s  425 I n d u s t r i a l  S t o c k  P r i c e  I n d e x .  B o t h  f i g u r e s  a r e

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

c h a n g e s  " i n  an a t t e m p t  t o  m i n i m i z e  s e c u l a r  g r o w t h  f a c t o r s , "

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

s i x - m o n t h  m o v i n g  a v e r a g e s  " i n  an e f f o r t  t o  s mo o t h  o u t  t h e  
2

t i m e  s e r i e s . "

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

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

use o f  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s . " ^  H o w e v e r ,  he p r e s e n t s  no 

mo d e l  n o r  does  he p r o v i d e  any s t a t i s t i c a l  r e s u l t s  o t h e r  

t h a n  t h e  " R "  v a l u e  o f  . 4 4 3 .  I n  f a c t ,  t h i s  w h o l e  r e f e r e n c e  

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

a t  t h e  end o f  t h e  a r t i c l e .  H i s  f i n d i n g s ,  w h i c h  " s u p p o r t  a 

d i s t i n c t  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c h a n g e s  i n  t h e  n a t i o n ' s  money 

s u p p l y  and mov e me n t s  o f  common s t o c k  p r i c e s , "  a r e  a l l  based

^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  2 0 .  ^ I b i d . ,  p .  22,
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upon v i s u a l  o b s e r v a t i o n s . ^  T h i s  o b s e r v e d  " c l o s e  r e l a t i o n ­

s h i p "  i s  one w h e r e  t h e  money s u p p l y  l e a d s  " b y  a f ew mo n t h s  

a t  m o s t . "  H o w e v e r ,  once  a g a i n  i n  a f o o t n o t e ,  he comments  

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

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

p e r i o d . " ^  He does  make t h e  v i s u a l  o b s e r v a t i o n  t h a t  " g e n ­

e r a l l y ,  t h e  r e l a t i o n s h i p  becomes b e t t e r  t h e  l o n g e r  t h e  

t r e n d  i n  t h e  money s u p p l y  c o n t i n u e s . " ^

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

( 1 )  A c l o s e  r e l a t i o n s h i p  e x i s t s  b e t w e e n  c h a n g e s  i n  t h e  

money s u p p l y  and common s t o c k  p r i c e s .  ( 2 )  The l e a d  i s  i n  

f a v o r  o f  t h e  money s u p p l y .  ( 3 )  The p r e d i c t i v e  v a l u e  o f  t h e  

e x p l a n a t o r y  mo d e l  a p p e a r s  t o  be g o o d .  ( 4 )  A one p e r c e n t  

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

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

p r i c e s .  ( 5 )  T h e r e  a p p e a r s  t o  be s u f f i c i e n t  t i m e  f o r  t h e  

i n v e s t o r  t o  gauge  t h e  f u t u r e  c o u r s e  o f  t h e  m a r k e t . ^

P a l m e r ' s  s t u d y  i s  v e r y  s i m i l a r  t o  t h a t  o f  S p r i n k e l  

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

t i m e  p e r i o d  ( 1 9 5 9 - 6 9 )  and a t t e m p t s  t o  augmen t  h i s  a n a l y s i s  

by t h e  use o f  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s .  T h e r e f o r e ,  due t o  t h e i r  

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

a r e  t h e  same.  Two a d d i t i o n a l  c r i t i c i s m s  seem e v i d e n t .

^ I b i d . ,  p .  2 0 .  ^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  22 .

^ I b i d . ,  p .  2 0 .  ^ I b i d . ,  p p .  2 0 , 2 2 .
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P a l m e r  r e f e r s  t o  t h e  use  o f  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  b u t  p r e ­

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

t i s t i c s  ( w i t h  t h e  e x c e p t i o n  o f  t h e  v a l u e  o f  " R ^ " ) .  These  

s t a t i s t i c a l  r e s u l t s  w o u l d  have  l e n t  more w e i g h t  t o  h i s  

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

d i t i o n ,  P a l m e r  d r a w s  s t r o n g  and q u a n t i f i e d  c o n c l u s i o n s  f r o m  

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

t o  s u c h  c o n c l u s i o n s .

One p o i n t  w h i c h  may be o f  m e r i t  i s  t h e  f i n d i n g  o f  

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

t wo  s e r i e s . "  T h i s  p o i n t  i s  i n  c o n f l i c t  w i t h  S p r i n k e l ' s  

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

w h e r e ,  p e r h a p s ,  m a r k e t s  a r e  b e c o m i n g  more e f f i c i e n t .  T h i s  

p o i n t ,  h o w e v e r ,  was n o t  f u l l y  d e v e l o p e d  by P a l m e r .

M i c h a e l  W. K e r a n  ( 1 9 7 1 ) ^

K e r a n  c o m b i n e s  e x p e c t a t i o n s  t h e o r y  w i t h  m o n e t a r y  

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

s t o c k  p r i c e  e q u a t i o n ,  w h i c h  v i e w s  s t o c k  p r i c e  as t h e  d i s ­

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

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

t i o n s  e x p l i c i t l y  i n t o  t h e  e q u a t i o n .  N e x t ,  he p r o c e e d s  

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

e x p e c t e d  e a r n i n g s  and  t h e  l o n g - t e r m  i n t e r e s t  r a t e .  He t h e n

^ K e r a n ,  " E x p e c t a t i o n s ,  Money,  S t o c k  M a r k e t , "  pp
1 6 - 3 1 .
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d e v e l o p s  a r a t h e r  l o n g  and c o m p l i c a t e d  s e t  o f  e q u a t i o n s  t o  

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

n a n t s .

The m e t ho d  u s ed  t o  i d e n t i f y  e x p e c t e d  v a l u e s  f o r  

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

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

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

c u r r e n t  and r e c e n t  p a s t  e x p e r i e n c e . " ^

He n e x t  d e v e l o p s  h i s  f i n a l  e q u a t i o n  t o  e x p l a i n  t h e  

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

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

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

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

r e a l  e a r n i n g s .  H i s  e q u a t i o n  e x p l a i n s  n i n e t y - e i g h t  p e r c e n t  

o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  t h e  l e v e l  o f  t h e  S t a n d a r d  and P o o r ' s  

500 S t o c k  I n d e x  f o r  t h e  p e r i o d  o f  f i r s t  q u a r t e r  1956 

t h r o u g h  s e c o n d  q u a r t e r  1970 .

H i s  e q u a t i o n  showed t h a t  t h e  p e r c e n t a g e  c h a n g e  i n  

r e a l  money ( t h a t  i s ,  n o m i n a l  money s u p p l y  d i v i d e d  by a 

p r i c e  i n d e x )  was 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  t h e  c u r r e n t  

and two  p a s t  q u a r t e r s  i n  e x p l a i n i n g  s t o c k  p r i c e s .  K e r a n  

c o n c l u d e d  :

A one p e r c e n t  a c c e l e r a t i o n  i n  r e a l  money w i l l  l e a d  
t o  a 1 . 3 1  p o i n t  i n c r e a s e  i n  t h e  s t o c k  p r i c e  i n d e x .
T h i s  i n d i c a t e s  a s i g n i f i c a n t ,  b u t  r e l a t i v e l y  s m a l l ,  
d i r e c t  i n f l u e n c e  on s t o c k  p r i c e s . 2

^ I b i d . ,  p .  1 9 .  ^ I b i d . ,  p .  26 .
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He w e n t  on t o  s t a t e :

T h e r e  a r e ,  h o w e v e r ,  i m p o r t a n t  i n d i r e c t  i n f l u e n c e s  
o f  money on s t o c k  p r i c e s  w h i c h  c l e a r l y  e xc e e d  t h e  
d i r e c t  i n f l u e n c e .  Money . . . has  an i m p o r t a n t  
i n f l u e n c e  on r e a l  o u t p u t ,  p r i c e s  and e a r n i n g s .
T h r o u g h  t h i s  p r o c e s s ,  c h a n g e s  i n  money a r e  t h e  
d o m i n a n t  f a c t o r ,  b o t h  d i r e c t  and i n d i r e c t ,  i n f l u ­
e n c i n g  s t o c k  p r i c e s . " !

The m a j o r  c o n t r i b u t i o n  o f  K e r a n ' s  w o r k  i s  t h a t  he 

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

s t o c k  p r i c e  f o r m u l a .  H o w e v e r ,  a m a j o r  w e ak ne s s  i s  h i s  

m e t h o d o l o g y  i n  so d o i n g .  H i s  mo d e l  i m p l i e s  t h a t  i n v e s t o r s  

base  e x p e c t a t i o n s  o f  f u t u r e  v a l u e s  s o l e l y  on p a s t  v a l u e s .  

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

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

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

o f  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s .  I n  a d d i t i o n ,  t h e r e  i s  no i n d i ­

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

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

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

t i o n s  used  t o  d e t e r m i n e  t h e  f o r m  f o r  t h e s e  " e x p e c t e d "  

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

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

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

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

i c a n c e .

A n o t h e r  p r o b l e m  i s  h i s  use o f  l e v e l s  r a t h e r  t h a n

^ I b i d .
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p e r c e n t a g e  c h a n g e s  o r  some o t h e r  m e t h o d ,  s uc h  as f i r s t  

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

common i n  t i m e - s e r i e s  d a t a .

B e r y l  W. S p r i n k e l  ( 1 9 7 1 ) ^

T h i s  w o rk  i s  v e r y  s i m i l a r  t o  S p r i n k e l ' s  1964 b o o k ,  

w h i c h  has  been p r e v i o u s l y  d i s c u s s e d .  H o w e v e r ,  t h e r e  a r e  

s e v e r a l  r e a s o n s  why i t  s h o u l d  a l s o  be d i s c u s s e d .  F i r s t ,  i t  

e x t e n d s  t h e  t i m e  p e r i o d  o f  S p r i n k e l ' s  p r e v i o u s  s t u d y  

( 1 9 1 8 - 1 9 6 3 )  t h r o u g h  1 97 0 .  S e c o n d l y ,  i t  c i t e s  s e v e r a l  p r e ­

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

h e r e .  T h i r d l y ,  c h a n g e s  have  been made i n  t h e  e s t i m a t e d  

l e a d  o f  money s u p p l y  o v e r  s t o c k  p r i c e s .  And ,  f o u r t h l y ,  

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

o f  a d d i t i o n a l  s t u d i e s  and e x a m i n a t i o n .

S p r i n k e l  s t a t e s  t h e  p u r p o s e  o f  h i s  w o r k  as f o l l o w s :

To e x p l a i n  t h e  i n c r e a s i n g l y  p o p u l a r  m o n e t a r i s t  
t h e o r y  o f  a g g r e g a t e  demand and t o  r e l a t e  c h a n g e s  
i n  money t o  s u c h  i m p o r t a n t  e c o n o m i c  v a r i a b l e s  as 
b u s i n e s s  c y c l e s ,  i n f l a t i o n ,  e c o n o m i c  g r o w t h ,  and 
s t o c k  and bond p r i c e s .

He goes  f u r t h e r  t o  s t a t e  t h a t  t h e r e  i s  " p r a c t i c a l  a p p l i ­

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

and f i n a n c i a l  t r e n d s  and t o  t h e  f o r m u l a t i o n  o f  p r o f i t a b l e
2

i n v e s t m e n t  p o l i c i e s . "

^ S p r i n k e l ,  " Money and M a r k e t s . "  

^ I b i d . ,  p .  v i i .
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M i l t o n  F r i e d m a n ,  t h e  mos t  p r o m i n e n t  m o n e t a r i s t ,  

g r a n t s  u n q u a l i f i e d  p r a i s e  t o  S p r i n k e l ' s  s t u d y  r e f e r r i n g  t o  

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

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

s e a r c h . " ^  F r i e d m a n  a l s o  i m p l i e s  t h a t  t h i s  s t u d y  has  v a l u ­

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

S p r i n k e l  c i t e s  s e v e r a l  p r e v i o u s  w o r k s  w h i c h  v a l i -

2 3d a t e  h i s  r e s u l t s ,  i n c l u d i n g  t h o s e  o f  K e r a n  and P a l m e r  

among o t h e r s .  I n  r e g a r d  t o  t h e s e  e f f o r t s ,  S p r i n k e l  r e ­

m a r k s :  "Now t h a t  t h e  a t t e n t i o n  o f  e c o n o m i s t s  and i n v e s t ­

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

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

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

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

o f  t h i s  w o r k  seems t o  m e r e l y  r e a f f i r m  and r e s t a t e  t h e s e  

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

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

s t o c k  p r i c e s .  " C h a n g e s  i n  m o n e t a r y  g r o w t h  l e a d  c h a n g e s  i n  

s t o c k  p r i c e s  by an a v e r a g e  o f  a b o u t  n i n e  m o n t h s  p r i o r  t o  

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

m a r k e t s  f r o m  f i f t e e n  t o  n i n e  mo n t h s  r e p r e s e n t s  a s u b s t a n ­

t i a l  c h a n g e ,  b u t  no comment  o r  e x p l a n a t i o n  i s  e v i d e n t  f o r  

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

^ I b i d . ,  p .  x x i i i .  ^ I b i d . ,  p .  119 .  

^ I b i d . ,  p .  2 2 8 .  ^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  221
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e x t e n s i o n  o f  t h e  s t u d y  p e r i o d .

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

s t u d y  and i s ,  t h e r e f o r e ,  s u b j e c t  t o  t h e  same b a s i c  c r i t i ­

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

on r e s e a r c h ,  and p e r h a p s  m a r k e t s ,  and i n  i t s  r e a f f i r m a t i o n  

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

d i r e c t  and i n d i r e c t  i n f l u e n c e  o f  money on s t o c k  p r i c e  and 

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

o v e r  s t o c k  p r i c e s .

F . K . R e i l l y  and J .  E.  L e w i s  ( 1 9 7 1 ) ^

R e i l l y  and L e w i s  use g r a p h i c a l  a n a l y s i s  and r e ­

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

money and s t o c k  p r i c e s  o v e r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 7 0 .  They  were  

one o f  t h e  f i r s t  t o  use e c o n o m e t r i c  t e c h n i q u e s  t o  v e r i f y  

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

( 1 9 6 4 )  and P a l m e r  ( 1 9 7 0 )  r e l i e d  on g r a p h i c a l  a n a l y s i s  t o  

d raw t h e i r  c o n c l u s i o n s .  As n o t e d  e a r l i e r ,  a l t h o u g h  P a l m e r  

m e n t i o n s  t h a t  h i s  r e s u l t s  we r e  " c o n f i r m e d  by t h e  use o f  

r e g r e s s i o n  a n a l y s i s , "  he d oes  n o t  s p e c i f y  h i s  mode l  and 

r e p o r t s  no d e t a i l s  o f  h i s  f i n d i n g s  o t h e r  t h a n  t h e  

v a l u e s .

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

s t u d i e s  o f  t h e  same p e r i o d .  R e i l l y  and L e w i s  use r e v i s e d

^ R e i l l y  and L e w i s ,  " V a r i a b l e s  and S t o c k  P r i c e s . "  

^ I b i d . ,  p .  2 2 .

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



5 4

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

w h i c h  i s  " s m o o t h e d "  by t h e  use o f  m o v i n g  a v e r a g e s .  A l s o ,  

t h e y  use p e r c e n t a g e  c h a n g e s  i n  s t o c k  p r i c e s  r a t h e r  t h a n  

l e v e l s  o f  s t o c k  p r i c e s .  Much has  been made r e c e n t l y  o f  t h e  

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

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

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

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

age c h a n g e s  t o  l e v e l s  b e c a u s e  p e r c e n t a g e  c h a n g e s  more 

c l o s e l y  r e f l e c t  s t o c k  r e t u r n s  t h a n  do l e v e l s .  The m a j o r  

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

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

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

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

H o w e v e r ,  t h e  use o f  m o v i n g  a v e r a g e s  may r e i n t r o d u c e  some o f  

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

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

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

w i l l  be i n  e q u i v a l e n t  and c o m p a r a b l e  f o r m s .

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

l a t e r  s t u d i e s  was t h a t  t h e y  used  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  t o  

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

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

t h e  money s u p p l y .  By t h i s  m e t h o d ,  R e i l l y  and L e w i s  a r e  

a b l e  t o  i s o l a t e  t h e  s p e c i f i c  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money and 

s t o c k  p r i c e s .
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Mos t  o t h e r  a u t h o r s  s t a t e  t h a t  t h e i r  p u r p o s e  i s  t o  

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

s e v e r a l  o t h e r  v a r i a b l e s  i n t o  t h e i r  m o d e l s .  Much o f  t h e  

f o c u s  o f  t h e i r  p a p e r s ,  t h e r e f o r e ,  i s  upon t h e s e  o t h e r  v a r i ­

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

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

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

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

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

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

These  c o n c l u s i o n s  c a n n o t  be d rawn  f r o m  s uch  m o d e l s  by t h e  

use o f  t h e  " F "  and " R ^ " s t a t i s t i c s  b e c a u s e  t h e s e  m e a s u r es  

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

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

e l i m i n a t e  one o r  more  o f  t h e s e  v a r i a b l e s  o r  t o  add one o r  

more v a r i a b l e s  t o  t h e  m o d e l  and s t i l l  show a " s i g n i f i c a n t "  

r e l a t i o n s h i p  w i t h  " h i g h "  e x p l a n a t o r y  p o w e r .  T h e r e f o r e ,  

such  m o d e l s  do n o t  i s o l a t e  t h i s  r e l a t i o n s h i p  and c o n c l u ­

s i o n s  s u c h  as t h o s e  m e n t i o n e d  c a n n o t  be d r awn  f o r  t h i s  

r e a s o n .  I t  i s  p o s s i b l e ,  o f  c o u r s e ,  t o  use  t h e  " t "  s t a t i s ­

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

c a t e  i t s  s i g n i f i c a n c e ;  b u t ,  as t h e  money s u p p l y  i s  o n l y  one 

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

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

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

and e x p l a n a t o r y  p o w e r  o f  t h e  c o m p l e t e  m o d e l .
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A n o t h e r  p o i n t  t h a t  s h o u l d  be made a t  t h i s  t i m e  c o n ­

c e r n s  t h e  " p r e d i c t i v e "  pow e r  o f  m o d e l s .  The s t a t i s t i c  

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

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

d e p e n d e n t  v a r i a b l e  i s  " t r a c k e d "  by t h e  i n d e p e n d e n t  v a r i ­

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

i m p l y  t h a t  t h e  same mo d e l  w i l l  be a b l e  t o  f o r e c a s t  t h e  

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

I n  s p i t e  o f  t h i s ,  R o g a l s k i  and V i n s o  i n  a l a t e r

c r i t i c i s m  o f  t h i s  w o r k ,  i m p o s e  s u c h  an i m p l i c a t i o n  on

R e i l l y  and L e w i s ' s  f i n d i n g s .

The c o n c l u s i o n  w h i c h  m u s t  f o l l o w  f r o m  s uc h  f i n d i n g s  
i s  t h a t  i f  one can f o r e c a s t  c h a n g e s  i n  money s u p p l y ,  
one can  d e t e r m i n e  a t  l e a s t  i n  p a r t  f u t u r e  p r i c e s  
and r e t u r n s  o f  s t o c k s .  Such a c o n c l u s i o n  c o n t r a ­
d i c t s  a b ody  o f  k n o w l e d g e  r e c e n t l y  d e v e l o p e d  w h i c h  
d e m o n s t r a t e s  t h a t  t h e  s t o c k  m a r k e t  i s  e f f i c i e n t . !

R o z e f f  s t a t e s  t h a t  R e i l l y  and L e w i s  " i m p l i c i t l y  r e j e c t  t h e

EM [ e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s ]  m o d e l . "  R o z e f f ,  R o g a l s k i

and V i n s o ,  and c e r t a i n  o t h e r  l a t e r  w r i t e r s ,  i n  an e f f o r t

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

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

t h e s e  e a r l i e r  s t u d i e s  w h i c h  t h e i r  a u t h o r s  do n o t  make.  ( I t

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

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

^ R o g a l s k i  and V i n s o ,  " S t o c k  R e t u r n s ,  Money S u p p l y  
and D i r e c t i o n  o f  C a u s a l i t y , "  p .  1018 .

^ R o z e f f ,  "Money  and S t o c k  P r i c e s , "  p .  290 .
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p r o f i t a b l e  t r a d i n g  r u l e s .  I n  t h i s  r e g a r d ,  t h e s e  w r i t e r s  

may be s u b j e c t  t o  l e g i t i m a t e  c r i t i c i s m . )

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

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

n a t u r e  o f  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money and s t o c k  p r i c e s .  

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

s u p p o r t i v e  o f  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money .  The m a j o r  

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

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

T h i s  i s  e v i d e n t  when t h e  f i n d i n g s  and c o n c l u s i o n s  

o f  R e i l l y  and L e w i s ' s  s t u d y  a r e  e x a m i n e d .  T h e i r  r e s u l t s  

we r e  t h a t  t h e  f i r s t  t wo  l a g g e d  money v a r i a b l e s  we 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 .  They  a l s o  f o u n d  t h a t  t h e  mo d e l  

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

p r i c e s . ^  These  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 i r  g r a p h i c a l  

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

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

b u t  weak .  These  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  q u a n t i t y  

t h e o r y  o f  money and w i t h  S p r i n k e l ' s  r e s u l t s ;  h o w e v e r ,  i t  

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

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

a n a l y s i s  shows t h a t  " m a j o r  and s u s t a i n e d  d e c l i n e s  i n  t h e  

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

^ R e i l l y  and L e w i s ,  " V a r i a b l e s  and S t o c k  P r i c e s , "
p . 66 .
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d e c l i n e s . "  H o w e v e r ,  t h e y  wa r n  t h a t  " f a l s e  s i g n a l s  a r e  

p o s s i b l e . " ^

Mos t  o f  t h e  c r i t i c i s m s ,  w h i c h  can  be made o f  t h i s  

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

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

a t t r i b u t e  t h e  r e l a t i v e l y  l ow  R^ v a l u e  t o  t h e  o c c a s i o n a l  

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

g r o w t h .  T h e r e  a r e  a number  o f  f a c t o r s  t h a t  c o u l d  c a u s e  

s t o c k  p r i c e  mov e me n t s  u n r e l a t e d  t o  t h e  money s u p p l y .  The 

" r a n d o m  w a l k "  n a t u r e  o f  s t o c k  p r i c e s  i s  s uc h  t h a t  no mo d e l  

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

o f  i t s  m o v e m e n t s .

K e n n e t h  E.  Homa and D w i g h t  M. J a f f e e  ( 1 9 7 1 ) ^

The s t a t e d  o b j e c t i v e  o f  t h i s  p a p e r  i s  as f o l l o w s :

To d e v e l o p  and e s t i m a t e  a r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  t h e  
s u p p l y  o f  money and an i n d e x  o f  common s t o c k  p r i c e s ,  
and t h e n  t o  e v a l u a t e  t h e  u s e f u l n e s s  o f  t h i s  r e l a ­
t i o n s h i p  as a f o r e c a s t i n g  t o o l  i n  t h e  i m p l e m e n t a ­
t i o n  o f  i n v e s t m e n t  s t r a t e g i e s . 3

Homa and J a f f e e ' s  w o r k  i s  s i m i l a r  t o  K o r a n ' s  i n  t h a t  b o t h

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

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

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

^ I b i d . ,  p . 2 0 .

2
Homa and J a f f e e ,  " S u p p l y  o f  Money and Common 

S t o c k  P r i c e s , "  p .  1 0 4 5 - 1 0 6 6 .

^ I b i d . ,  p .  1 04 5 .
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p r e d i c t i n g  s t o c k  p r i c e s .  I n  a d d i t i o n ,  b o t h  use q u a r t e r l y  

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

c h a n g e  o r  p e r c e n t a g e  ch an g e  i n  s t o c k  p r i c e s ,  and b o t h  c o v e r  

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

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

t h e  same c r i t i c i s m s .

Homa and J a f f e e  make one r a d i c a l  d e p a r t u r e  f r o m  

mo s t  p r e v i o u s  and s u b s e q u e n t  s t u d i e s .  They  e s t i m a t e  and 

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

money s u p p l y  and p e r c e n t a g e  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y ,  

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

p o r t a n c e  o f  money on s t o c k  p r i c e s .  "T he  i m p o r t a n c e  o f  t h e  

money s u p p l y  as a d e t e r m i n a n t  o f  s t o c k  p r i c e s  may be 

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

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

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

t i o n s . " ^  They  p r e s e n t  l o g i c a l  a r g u m e n t s  bas e d  upon t h e  

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

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

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

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

t i o n s h i p  s h o u l d  n o t ,  h o w e v e r ,  be t a k e n  as a p r e s u m p t i o n

t h a t  t h e  money s u p p l y  i s  t h e  o n l y  i m p o r t a n t  d e t e r m i n a n t  o f
2

a g g r e g a t e  s t o c k  p r i c e s . "  The e q u a t i o n  and r e s u l t s  a r e

^ I b i d . ,  p p .  1 0 4 5 - 4 6 .  ^ I b i d . ,  p .  1046,
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r e p r o d u c e d  b e l o w :

SP = - 2 6 . 7 7  + . 61  M + 3 . 1 4  G + 1 . 4 6  G_^ + . 87  U_^

( 1 . 1 1 )  ( 4 . 1 3 )  ( 3 . 1 6 )  ( 1 . 4 6 )

R" = . 9 6 8  Sg = 3 . 7 0  D.W.  = 2 . 1 4

SP i s  t h e  c u r r e n t  l e v e l  o f  t h e  S t a n d a r d  and P o o r ' s  

500 S t o c k  I n d e x .  M i s  t h e  c u r r e n t  l e v e l  o f  t h e  money 

s u p p l y  as m e a su r e d  by  M l .  G i s  t h e  g r o w t h  r a t e  i n  t h e  

money s u p p l y  g i v e n  as a p e r c e n t a g e  c h an g e  f r o m  t h e  p r e v i o u s  

q u a r t e r ,  and G_^ i s  t h e  f i g u r e  l a g g e d  one q u a r t e r .  S e v e r a l  

p o i n t s  a r e  w o r t h  n o t i n g .  F i r s t ,  t h e  . 8 7  f i g u r e  i s  t h e  

c o e f f i c i e n t  o f  s e r i a l  c o r r e l a t i o n ,  w h i c h  i m p l i e s  t h a t  87 

p e r c e n t  o f  t h e  p r e v i o u s  p e r i o d ' s  e r r o r  w o u l d  r e c u r  i f  t h i s  

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

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

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

H o w e v e r ,  t h e  i n c l u s i o n  o f  t h i s  f a c t o r  may be i n d i c a t i v e  o f  

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

ence  on b o t h  v a r i a b l e s . ^  O t h e r  m e t h o d s  o f  a d j u s t i n g  f o r  

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

more d e s i r a b l e .

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

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 ;  y e t , t h i s  i m p o r t a n t  p o i n t  i s  

n o t  s u f f i c i e n t l y  a d d r e s s e d .  Homa and J a f f e e  do s t a t e  t h a t

pp .  9 0 0 - 9 2 1 .
^ P e s a n d o ,  " S u p p l y  o f  Money and Common S t o c k  P r i c e s , "
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t h r o u g h  " e x p e r i m e n t a t i o n "  t h e y  f o u n d  t h i s  s t r u o t u r e  t o  

p r o d u c e  t h e  " b e s t  f i t . " ^

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

c h a n g e s  i n  s t o c k  p r i c e s ,  may h ave  been r e s p o n s i b l e  f o r  some 

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

a n c e s .  O t h e r  a u t h o r i t i e s  c h oo s e  t o  c r i t i c i z e  t h e  use  o f  

l e v e l s  on t h e  b a s i s  t h a t  t h e y  do n o t  r e f l e c t  s t o c k  r e ­

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

s t o c k  p r i c e  ( w h i c h  amoun t  t o  s t o c k  r e t u r n s  e x c l u d i n g  d i v i ­

d e n d s )  t o  s t o c k  r e t u r n s  i n c l u s i v e  o f  d i v i d e n d s  show no 

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

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

t h e o r e t i c a l .

F i n a l l y ,  a l t h o u g h  Homa and J a f f e e  c l a i m  t o  show 

t h a t  t h e i r  mo d e l  o u t p e r f o r m s  b o t h  a f o r e c a s t  b as ed  on 

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

v e s t o r  who c o u l d  p r e d i c t  t h e  money s u p p l y  a c c u r a t e l y  w o u l d  

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

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

on t h e  f u t u r e  movemen t s  o f  t h e  money s u p p l y  i s  a n e c e s s a r y

i n p u t  f o r  t h e  s u c c e s s f u l  use o f  t h e  money s u p p l y - s t o c k
2

m a r k e t  r e l a t i o n s h i p . "  N e v e r t h e l e s s ,  no a t t e m p t  was made

^Homa and J a f f e e ,  " S u p p l y  o f  Money and Common S t o o k  
P r i c e s , "  p .  1049 .

^ I b i d . ,  p . 1 0 6 5 .
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t o  e x a m i n e  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s  

and f u t u r e  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y .

M i c h a e l  J .  H a m b u r g e r  and L e v i s  A.  K o c h i n  ( 1 9 7 2 ) ^

H a m b u r g e r  and K o c h i n  r e c o g n i z e  t h e  w i d e  a g r e e m e n t

among e c o n o m i s t s  t h a t  c h a n g e s  i n  t h e  q u a n t i t y  o f  money have

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

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

T h e y ,  t h e r e f o r e ,  s t a t e  t h a t  t h e  p u r p o s e  o f  t h e i r  p a p e r  i s

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

and t o  a d d r e s s  " a  number  o f  l i m i t a t i o n s  c o n t a i n e d  i n
2

e a r l i e r  s t u d i e s . "

They  b e g i n  w i t h  a t h e o r e t i c a l  e x p o s i t i o n  on t h e  

e f f e c t s  o f  money on s t o c k  p r i c e s  w h i c h  a d d r e s s e d  t h e  

" l i q u i d i t y  e f f e c t , "  t h e  " e a r n i n g s  e f f e c t , "  and t h e  " r i s k  

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

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

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

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

money s h o u l d  be a s s o c i a t e d  w i t h  h i g h e r  r i s k  p r em i u m s  a nd ,  

t h e r e f o r e ,  h i g h e r  s t o c k  p r i c e s .  A l s o ,  t h i s  s t u d y  b r i n g s  up 

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

m o n e y - s t o c k  p r i c e  r e l a t i o n s h i p .  H a mb ur g e r  and K o c h i n  s t a t e

^ H a m b u r g e r  and K o c h i n ,  "Money and S t o c k  P r i c e s , "
p p .  2 3 1 - 4 9 .

2 I b i d . ,  p .  2 3 1 .
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t h a t  s t o c k  p r i c e s  w i l l  l a g  money s u p p l y  c h a n g e s  o n l y  i f

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

The q u e s t i o n s  we s e ek  t o  a n s w e r  a r e :  1)  how 
much o f  t h e  v a r i a n c e  i n  s t o c k  p r i c e s  can  be e x p l a i n e d  
by u s i n g  o n l y  c u r r e n t  and l a g g e d  v a l u e s  o f  money 
and 2)  w h a t  i s  t h e  r e l a t i v e  i m p o r t a n c e  o f  v a r i ­
a t i o n s  i n  t h e  g r o w t h  r a t e  o f  money f o r  t h e  bond 
and e q u i t y  m a r k e t s ? !

The r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s  used  we r e  i n  t h e  f o l l o w i n g  f o r m :

AX^ = a + b^ AM^ + b^  AM^_^ + . . .  + b ^ + i  AM^_^

i s  t h e  g r o w t h  r a t e  i n  Ml  and X , i s  one o f  f o u r

s e c u r i t y  m a r k e t  v a r i a b l e s  i n c l u d i n g  t h e  S t a n d a r d  and P o o r ' s

S t o o k  P r i c e  I n d e x  ( w h i c h  i s  t h e  one o f  c o n c e r n  t o  t h i s

p r e s e n t  p a p e r ) .  The l a g  d i s t r i b u t i o n s  a r e  f i t t e d  t o  a

f i f t h  d e g r e e  p o l y n o m i a l  w i t h  no end p o i n t  c o n s t r a i n t s ,  and

n,  t h e  t o t a l  l e n g t h  o f  t h e  l a g ,  i s  t a k e n  as n i n e  q u a r t e r s .

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

p e r i o d s :  1 9 5 6 - 1  t o  1 9 7 0 - 1 1 ,  1 9 5 3 - 1  t o  1 9 6 0 - I V ,  and 1 9 6 1 - 1  
2

t o  1 9 7 Ü- 1 V .  The r e s u l t s  show c u r r e n t  and o n e -  and t w o -  

q u a r t e r  l a g s  t o  be s i g n i f i c a n t  w i t h  " R ^ " v a l u e s  o f  . 2 6 ,

. 3 1 ,  and . 2 9  r e s p e c t i v e l y  f o r  t h e  t h r e e  p e r i o d s .  Ha mb ur g e r  

and K o c h i n  c o n c l u d e  f r o m  t h e s e  r e s u l t s  t h a t  t h e r e  i s  no 

e v i d e n c e  f o r  an i n d i r e c t  e f f e c t  o f  money on s t o c k  p r i c e s  

( i . e . ,  w o r k i n g  t h r o u g h  i n t e r e s t  r a t e s )  b u t  e v i d e n c e  t h a t  

c ha n g e s  i n  money h ave  a d i r e c t  i m p a c t  on s t o c k  p r i c e s . ^

An a d d i t i o n a l  e q u a t i o n  i s  e s t i m a t e d  t o  a d d r e s s  t h e

^ I b i d . ,  p .  2 4 1 .  ^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  2 4 2 .
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s e c o n d  q u e s t i o n  s t a t e d  on t h e  p r e c e d i n g  p a g e .  The r e s u l t s  

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

t h e  money s u p p l y ,  t h e  l o w e r  t h e  l e v e l  o f  s t o c k  p r i c e s . " ^

H a mb ur g e r  and K o c h i n  s t a t e  t h a t  " t h i s  e f f e c t  . , . has  n o t
2

been s u g g e s t e d  i n  any  p r e v i o u s l y  p u b l i s h e d  w o r k . "  I n d e e d ,

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

S e v e r a l  c r i t i c i s m s  c o u l d  be made o f  t h i s  s t u d y .

One i n v o l v e s  t h e  l a c k  o f  any e f f o r t  t o  e x a m i n e  t h e  s i g n i f ­

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

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

s p e c i f i c  m e n t i o n  o f  " e f f i c i e n t  m a r k e t s "  i n  t h e  a r t i c l e . ^  

H a m b ur g e r  and K o c h i n  e x p l a i n  t h i s  by a t t r i b u t i n g  i t  t o  t h e  

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

a l s o  a p p l i e s  t o  t h e  use  o f  and a p p a r e n t  s i g n i f i c a n c e  o f  

l a g g e d  money s u p p l y  v a r i a b l e s .

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

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

by M i l l e r  and P esando  and w i l l  be d i s c u s s e d  l a t e r .

A f i n a l  w e a k n e s s  i s  t h e i r  a d m i s s i o n  t h a t  " i t  i s  

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

t h e  q u e s t i o n  o f  how money i n f l u e n c e s  t h e  s t o c k  m a r k e t  o r  

how t h e  e f f e c t s  o f  money s h o u l d  be m e a s u r e d . " ^  T h i s  s t u t  

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

^ I b i d . ,  p .  2 4 5 .  ^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  2 3 3 .  

' ^ I b i d  . , p . 246 .
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M e r t o n  H. M i l l e r  ( 1 9 7 2 ) ^

T h i s  w o r k  i s  a d i s c u s s i o n  o f  t h e  p a p e r  by H a mb ur g e r  

and K o c h i n ;  h o w e v e r ,  i t  a l s o  d i s c u s s e s  t h e  p a p e r  by K e r a n ,  

upon w h i c h  much o f  t h e  Ha mb ur g e r  and K o c h i n  p a p e r  was bas e d .  

I t  i s  a h i g h l y  c r i t i c a l  r e v i e w  o f  t h e s e  p a p e r s  ( a s  was i t s  

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

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

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

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

v a r i a b l e s .  " T h e  l a g s  u n d e r l y i n g  t h e  s u p p o s e d  ' e x p e c t a t i o n '

h ave  been e s t i m a t e d  by a p r o c e d u r e  t h a t  a p p e a r s  t o  be

e n t i r e l y  a r b i t r a r y ,  t o  p u t  t h e  m a t t e r  i n  t h e  mos t  c h a r i -  
2

t a b l e  w a y . "  M i l l e r  c r i t i c i z e s  t h e  a r b i t r a r y  use o f  t h e  

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

o f  t h e  A l mon  v a r i e t y  w h e r e  t h e  o n l y  d e f e n s e  o f  i t s  use i s  

t h a t  t h i s  t r e a t m e n t  i s  " c o n v e n t i o n a l "  and whe r e  no p r i o r  

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

M i l l e r  r e f e r s  t o  t h i s  e x p e r i m e n t a t i o n  p r a c t i c e  as " m e c h a n ­

i c a l  m i n i n g "  o f  t h e  d a t a . ^  He goes  f u r t h e r  t o  p o i n t  o u t  

t h a t  " e s t i m a t i n g  a l a g  s t r u c t u r e  by s i f t i n g  t h r o u g h  t h e  

d a t a  w i t h  a h i g h - o r d e r  p o l y n o m i a l  may s i m p l y  be g e n e r a t i n g  

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

s a m p l e . " ^  M i l l e r  s u g g e s t s  t h a t  t h e i r  so c a l l e d

p p .  2 9 4 - 2 9 8 .
^ M i l l e r ,  "M on e y  and S t o c k  P r i c e s ,  D i s c u s s i o n , "

^ I b i d . ,  p .  2 9 4 .  ^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  295,
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" s i g n i f i c a n t "  l a g s  may be " m e r e l y  c l o u d  p i c t u r e s  t r a c e d  o u t  

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

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

Ha mb ur g e r  and K o c h i n ' s  and K e r a n ' s  w o r k s ) ,  w h i c h  M i l l e r  

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

w h i c h  e x h i b i t  D u r b i n - W a t s o n  s t a t i s t i c s  o f  . 7 4  and . 6 7  by 

t h e  e s t i m a t e s  o f  K e r a n  and H a mb ur ge r  and K o c h i n  r e s p e c ­

t i v e l y .  T h i s  makes t h e  s t r u c t u r a l  e q u a t i o n s  upon w h i c h  

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

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

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

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

s i n c e  t h e  l a g s  and t h e i r  a s s o c i a t e d  c o n s t r a i n t s  use  up 

18 d e g r e e s  o f  f r e e d o m  o u t  o f  a s a m p l e  o f  o n l y  58 o b s e r v a ­

t i o n s  ( a  l a g  s t r u c t u r e  t h a t  M i l l e r  t e r m s  as " p o s i t i v e l y  

B a r o q u e " ) ,  M i l l e r  c o n f e s s e s  h i s  i n a b i l i t y  t o  even  f i n d  a

t a b l e  w i t h  v a l u e s  o f  up t o  K=19 t o  c h e c k  t h e  D u r b i n -
2

Wat son  s t a t i s t i c s .

A t h i r d  c r i t i c i s m  p r e s e n t e d  by M i l l e r  i n v o l v e s  t h e

use o f  l e v e l s .

W i t h  b o t h  t h e  s t o c k  p r i c e  and e a r n i n g s  v a r i a b l e s  
e n t e r i n g  i n  l e v e l  f o r m  . . . s i g n i f i c a n t  c o ­
e f f i c i e n t s  on c u r r e n t  o r  l a g g e d  e a r n i n g s  c o u l d  -,
a r i s e  m e r e l y  f r o m  t h e  common u p w a r d  t r e n d  i n  b o t h .

M i l l e r  s u g g e s t s  t h e  use  o f  r a t e s  o f  c h an g e  r a t h e r  t h a n

^ I b i d . ,  p .  2 9 8 .  ^ I b i d . ,  p .  2 96 .  ^ I b i d . ,  p .  2 95 .
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l e v e l s  f o r  two  r e a s o n s :  ( 1 )  i t  may r e d u c e  o r  e l i m i n a t e  t h e

t r e n d  f a c t o r  and ( 2 )  s t o c k  r e t u r n s  a r e  more  r e l e v a n t  t o  

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

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

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

l e v e l s  o r  p e r c e n t a g e  c h a n g e s  i n  l e v e l s  ( e . g . ,  t h e  use o f  

s t o c k  p r i c e  i n d e x  f u t u r e s  and o p t i o n s ,  e t c . ) ;  and c h a n g e s  

i n  s t o c k  p r i c e s  a r e  l o g i c a l l y  t i e d  t o  l e v e l s  ( i . e . ,  a 

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

p r i c e  c h an g e  . ) .

A f o u r t h  c r i t i c i s m  M i l l e r  makes c o n c e r n i n g  t h e s e

s t u d i e s  ( o n e  w h i c h  c o u l d  be made o f  s e v e r a l  o t h e r s  a l s o )  i s

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

[ K e r a n ]  u s e s  t h e  t e r m ,  " p r e d i c t e d , "  . . .  t o  mean 
s i m p l y  t h e  c o m p u t e d  r e g r e s s i o n  v a l u e s  f o r  t h e  p a s t  
sa mp l e  i n t e r v a l  o v e r  w h i c h  t h e  e q u a t i o n  was f i t t e d .
T h i s  m i s l e a d i n g  use  o f  " p r e d i c t e d "  i s  a common one 
and a f i n e  e x a m p l e  o f  w h a t  . . . has  [ b e e n ]  c a l l e d  
" t h e  c r u e l  t r i c k s  t h a t  s t a t i s t i c i a n s  p l a y  on 
e c o n o m i s t s . "  1

Many s u b s e q u e n t  s t u d i e s  use t h e  t e r m  " e x p e c t e d "  o r  " a n t i c i ­

p a t e d "  i n  t h e  same manner  and a r e  s u b j e c t  t o  t h i s  q u i t e  

s i m p l e  and o b v i o u s  c r i t i c i s m .  Y e t  t h i s  p r a c t i c e  p e r s i s t s  

w i t h  no end i n  s i g h t .

A f i f t h  m a j o r  c r i t i c i s m  g i v e n  by M i l l e r  i s  t h e  

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

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

^ I b i d ,
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r e f e r r e d  t o ) .  T h i s  h y p o t h e s i s  " i m p l i e s ,  among o t h e r  

t h i n g s ,  t h a t  f u t u r e  s t o c k  p r i c e  movement s  c a n n o t  be f o r e ­

c a s t  f r o m  p a s t  mo v e me n t s  i n  m o n e y . A n  a d d i t i o n a l  p o i n t  

r e l a t e s  t o  t h e  use o f  l e v e l s  r a t h e r  t h a n  p e r c e n t a g e  c h a n g e s .  

T h i s  p o i n t  has  been d i s c u s s e d  e a r l i e r .

The p u r p o s e  o f  M i l l e r ' s  p a p e r  was t o  p r o v i d e  a d i s ­

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

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

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

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

may s i m p l y  i n v o l v e  a l a c k  o f  e x p l a n a t i o n  on t h e  p a r t  o f  

t h e  w r i t e r s .  A l s o ,  M i l l e r  n e i t h e r  d e v e l o p s  an a l t e r n a t e  

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

s u p p o r t  h i s  c r i t i c i s m s .  N o n e t h e l e s s ,  t h e s e  c r i t i c i s m s  

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

a d d r e s s e d  i n  f u t u r e  s t u d i e s .

R e c e n t  S t u d i e s  ( 1 9 7 4 - 8 2 )

James E.  Pes a n do  ( 1 9 7 4 ) ^

The p u r p o s e  o f  P e s a n d o ' s  p a p e r  i s ,  as he s t a t e s ,

" t o  e v a l u a t e  t h e  p o t e n t i a l  c o n t r i b u t i o n  o f  t h e  K e r a n ,  

H a m b u r g e r - K o c h i n ,  and H o m a - J a f f e e  m o d e l s  t o  t h e  p r o b l e m

^ I b i d . ,  p .  2 9 8 .
2

P e s a n d o ,  " S u p p l y  o f  Money and Common S t o c k  P r i c e s , "  
p p .  9 0 0 - 9 2 1 .
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o f  f o r e c a s t i n g  t h e  l e v e l  o f  common s t o c k  p r i c e s . " ^

P esando  b e g i n s  w i t h  an e x a m i n a t i o n  o f  t h e  m o d e l s  c i t i n g  

s e v e r a l  m e t h o d o l o g i c a l  p r o b l e m s .  N e x t ,  he t e s t s  t h e  m o d e l s  

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

f i c a t i o n  e r r o r ,  and f o r e c a s t i n g  a b i l i t y .

L i k e  many o t h e r s ,  Pesando  i n i t i a l l y  q u e s t i o n s  t h e  

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

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

e v i d e n c e d  by t h e i r  h i g h  " R ^ "  v a l u e s .  These  may be s t a t i s ­

t i c a l  i l l u s i o n s  b a s e d  upon t h e  A l mon t e c h n i q u e  e m p l o y i n g  

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

The e x p l a n a t o r y  pow e r  o f  t h e s e  e q u a t i o n s  may t h u s  
r e f l e c t  t h e  a b i l i t y  o f  t h e s e  e x t r a o r d i n a r i l y  f l e x ­
i b l e  l a g  s t r u c t u r e s  t o  t r a c k  t h e  o b s e r v e d  p a t t e r n  
o f  s t o c k  p r i c e s  i n  t h e  s a mp l e  p e r i o d  r a t h e r  t h a n  
t o  c a p t u r e  a s t a b l e  s t r u c t u r a l  r e l a t i o n s h i p . 2

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

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

s t r u c t u r a l  i n s t a b i l i t y  and n e i t h e r  K e r a n  n o r  Ha mb ur g e r

and K o c h i n  p r e s e n t  any  p o s s i b l e  e x p l a n a t i o n .

I n  r e g a r d  t o  t h e  Homa and J a f f e e  m o d e l ,  w h i c h  

p u r p o r t s  t o  e x p l a i n  96 p e r c e n t  o f  t h e  l e v e l  o f  s t o c k  p r i c e s  

u s i n g  t h e  n o m i n a l  money s u p p l y  as t h e  o n l y  e x p l a n a t o r y  

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

a b l e  t o  e x p l a i n  93 p e r c e n t  o f  t h e  v a r i a t i o n  o f  s t o c k  p r i c e s

^ I b i d . ,  p .  9 0 9 .  ^ I b i d . ,  p .  9 1 2 .  ^ I b i d .
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d u r i n g  t h e  same s a m p l e  p e r i o d . ^  Homa and J a f f e e  a r e  a l s o  

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

c o r r e l a t i o n  i n t o  t h e i r  m o d e l ,  w h i c h ,  l i k e  t h e  A l mon  l a g  

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

s e r i o u s  q u e s t i o n s  as t o  t h e  s t r u c t u r e  and s i g n i f i c a n c e  o f  

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

s c r i b e d  a bo ve  may g i v e  good s t a t i s t i c a l  v a l u e s  f o r  t r a c k i n g  

p a s t  e v e n t s  b u t  may i d e n t i f y  no s t a b l e  s t r u c t u r a l  r e l a t i o n ­

s h i p  a n d ,  t h e r e f o r e ,  have  l i t t l e  o r  no use  as p r e d i c t i v e  

t o o l s  ( w h i c h  b o t h  a r e  p u r p o r t e d  t o  b e ) .

To t e s t  t h e  s e n s i t i v i t y  o f  t h e  K e r an  and H a mb u r g e r  

and K o c h i n  m o d e l s  t o  p o s s i b l e  s p e c i f i c a t i o n  e r r o r ,  P esando  

r e e s t i m a t e s  t h e  e q u a t i o n s  u s i n g  " r e l a t i v e l y  s t r a i g h t ­

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

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

p r e f e r r i n g  one s p e c i f i c a t i o n  t o  a n o t h e r . "  The r e s u l t s  

show s i g n  c h a n g e s  f o r  m a j o r  v a r i a b l e s  and i n d i c a t e  an i n ­

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

F i n a l l y ,  P e s an do  u s e s  t h e  m o d e l s  o f  K e r a n  and 

H a m b u r g e r  and K o c h i n  t o  g e n e r a t e  ex p o s t  f o r e c a s t s  ( f o r e ­

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

a b l e s )  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 7 0 - I I I  t o  1 9 7 2 - 1 1 .  The r e s u l t s  

i n d i c a t e  t h a t  " n e i t h e r  mo d e l  p o s s e s s e s  any  r e a l  f o r e c a s t i n g

^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  9 1 3 .  ^ I b i d . ,  p .  914,
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p o w e r . F u r t h e r  r e s u l t s  i n d i c a t e  t h a t  " n e i t h e r  m o d e l  o u t -
2

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

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

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

e q u a l l y  d i s m a l .  L i k e w i s e ,  t h e  Homa and J a f f e e  mo d e l  does  

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

p e r f o r m i n g  a n a i v e  n o - c h a n g e  e x t r a p o l a t i o n . ^

I n  summar y ,  Pesando  s t a t e s :

I n  v i e w  o f  t h e  i n h e r e n t  v o l a t i l i t y  o f  common s t o c k  
p r i c e s  one c a n n o t  h e l p  b u t  v i e w  w i t h  s u s p i c i o n  t h e  
r e m a r k a b l e  a b i l i t y  o f  [ t h e s e  m o d e l s ]  . . .  t o  e x ­
p l a i n  t h e  b e h a v i o r  o f  s t o c k  p r i c e s  d u r i n g  t h e  
1 9 5 6 - 7 0  p e r i o d .  . . . O u t - o f - s a m p l e  f o r e c a s t i n g  
e x p e r i m e n t s  . . . c o n f i r m  t h e  s u s p i c i o n s . ^

Pesando  c i t e s  t h e  " e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s "  t o  p o i n t

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

f u t u r e  s t o c k  p r i c e s .  He t h e n  p o i n t s  o u t  t h a t  " t h e  m a r k e t

has  n o t  been s u c c e s s f u l  i n  a n t i c i p a t i n g  [ e v e n  c o n t e m p o r a r y

v a l u e s  o f  t h e  e x o g e n o u s  v a r i a b l e s ]  i n  t h e  p a s t . " ^ ^ e s a n d o

c o n c l u d e s  w i t h  t h e  s t a t e m e n t :  "One s h o u l d  n o t  p l a c e  undue

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

f l u c t u a t i o n s  i n  t h e  money s u p p l y  on common s t o c k  p r i c e s . " ^

H o w e v e r ,  l i k e  M i l l e r ,  P es a n do  o f f e r s  no a l t e r n a t i v e

mode l  n o r  does  he p r o v i d e  s p e c i f i c  s u g g e s t i o n s  as t o  how

t h e s e  p r e v i o u s  m o d e l s  m i g h t  be i m p r o v e d .  N e i t h e r  does  he

I b i d , I b i d ,

^ I b i d . ,  p .  9 2 0 .  ^ I b i d

I b i d . ,  p .  9 1 9 .

^ I b i d . ,  p .  921
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p r o v i d e  any  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  t o  s u p p o r t  an a l t e r n a t i v e  

m o d e l .

R i c h a r d  V.  L .  C o o p e r  ( 1 9 7 4 ) ^

C o o p e r ' s  a r t i c l e  i s  a m a j o r  c o n t r i b u t i o n  t o  t h e  

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

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

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

A d d i t i o n a l l y ,  i t  r e c o n c i l e s  t h e  t wo  " a p p a r e n t l y  c o n t r a ­

d i c t e d "  h y p o t h e s e s  and  shows t h a t  t h e y  a r e  i n  f a c t  c o m p l e ­

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

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

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

he p r o v i d e s  an e x p l a n a t i o n  o f  t h e  a p p a r e n t l y  c o n t r a d i c t o r y  

r e s u l t s  o f  h i s  and e a r l i e r  s t u d i e s .

The h y p o t h e s i s  d e v e l o p e d  h e r e  [ r e f e r r e d  t o  as 
t h e  SQ-EM m o d e l ]  i s  a c o m b i n a t i o n  o f  t h e  s i m p l e  
q u a n t i t y  t h e o r y  [ SQ]  mo d e l  and t h e  e f f i c i e n t  
m a r k e t s  [EM]  m o d e l .  The SQ-EM mo d e l  s u g g e s t s  t h a t  
t h e  money s u p p l y  may be an i m p o r t a n t  f a c t o r  i n  
d e t e r m i n i n g  t h e  m a r k e t  r a t e  o f  r e t u r n  [ c o n s i s t e n t  
w i t h  t h e  SQ m o d e l ]  b u t  t h a t  r e t u r n s  may a c t u a l l y  
l e a d  money c h a n g e s  [ c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  EM m o d e l ] . 2

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

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

p e r i o d  1 9 4 7 - 7 0  t o  c o n f i r m  h i s  f i n d i n g s .  The r e g r e s s i o n  

mo d e l  i s  shown on t h e  f o l l o w i n g  p ag e :

^ C o o p e r ,  " C a p i t a l  M a r k e t s  and Q u a n t i t y  T h e o r y , "
p p .  8 8 7 - 9 Q 8 .  

2 I b i d . ,  p . 8 8 7 .

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



7 3

12 

i  = - 6

I n  t h i s  m o d e l ,  " r "  r e p r e s e n t s  r e t u r n s  f o r  t h e  S t a n d a r d  and 

P o o r ' s  500 s t o c k s  ( a d j u s t e d  f o r  t h e  d i v i d e n d s ) ,  and "m" 

s t a n d s  f o r  t h e  p e r c e n t a g e  chan g e  i n  t h e  money s u p p l y .  The 

v a l u e s  o f  - 6  t h r o u g h  12 r e p r e s e n t s  l a g s  whe r e  n e g a t i v e  

v a l u e s  r e p r e s e n t  l e a d s  ( i . e . ,  n e g a t i v e  l a g s ) .  Co o pe r  f o u n d  

t h a t  o n l y  l e a d s  o f  t wo  and t h r e e  mo n t h s  we r e  s i g n i f i c a n t  

and o n l y  one l a g  o f  e i g h t  mo n th s  was s i g n i f i c a n t .  Coope r  

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

s t a t i n g  t h a t  i t  i s  p r o b a b l y  " s p u r i o u s . "  I n t e r e s t i n g l y ,  he 

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

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

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

l e a d s ,  and t wo  l a g s  f o u n d  o n l y  t h e  t w o - m o n t h  l e a d  s i g n i f ­

i c a n t .  ( A l l  s i g n i f i c a n c e  l e v e l s  we r e  f o r  t h e  90 p e r c e n t  

c o n f i d e n c e  l e v e l . )  The R^ v a l u e  f o r  t h e  f i r s t  e q u a t i o n  was 

. 1 6 9 .  T hes e  r e s u l t s  seem t o  i n d i c a t e  t h a t  money s u p p l y  

c h a n g e s  l a g  r a t h e r  t h a n  l e a d  s t o c k  r e t u r n s  and t h a t  t h e  

l e a d  i s  one o f  t wo  t o  t h r e e  m o n t h s .  A l s o ,  money s u p p l y  

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

s t o c k  r e t u r n s .

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

t o  c o n f i r m  t h e s e  r e g r e s s i o n  r e s u l t s .  These  r e s u l t s  show 

t h a t  money s u p p l y  c h a n g e s  " l a g  r e t u r n s  by a b o u t  one t o
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t h r e e  m o n t h s . "  I n t e r e s t i n g l y ,  he f o u n d  t h a t  f o r  t h e  l o w e r  

f r e q u e n c i e s  ( c o r r e s p o n d i n g  t o  l o n g e r - t e r m  movemen t s  i n  

money c h a n g e s )  t h e  r e s u l t s  show money l a g g i n g  r e t u r n s  

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

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

a t i o n s  i n  money s u p p l y ) ,  money a c t u a l l y  l e a d s  s t o c k  r e ­

t u r n s  s l i g h t l y .

An i m p o r t a n t  p o i n t  i s  made by C o o p e r  c o n c e r n i n g  

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

and w h i c h  e x p l a i n s  t h e  a p p a r e n t l y  i n c o n s i s t e n t  r e s u l t s

f o u n d  by t h e s e  l a t e r  s t u d i e s .  " R e t u r n s  may l e a d  c h a n g e s
2

even  t h o u g h  t h e  c a u s a t i o n  r u n s  f r o m  money t o  r e t u r n s . "

C a u s a l i t y  b e t w e e n  two  s e r i e s  c a n n o t  be d e t e r m i n e d  
by a s i m p l e  c o m p a r i s o n  b e t w e e n  t h e m .  I n s t e a d ,  t h e  
c h o i c e  b e t w e e n  a p a r t i c u l a r  h y p o t h e s i s  and s e v e r a l  
c o m p e t i n g  h y p o t h e s e s  i s  t h e  r e s u l t  o f  a c o m p a r i s o n  
o f  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  each  and how w e l l  t h e s e  i m ­
p l i c a t i o n s  c o n f o r m  t o  a c t u a l  e v e n t s . ^

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

t h e  e a r l i e r  s t u d i e s  t o  t h e  l a t e r  s t u d i e s .  The r e s u l t s  o f

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

p r i c e s  . . . e ven  t h o u g h  t h e y  l a g  s t o c k  r e t u r n s  [ i . e . ,

c h a n g e s  i n  s t o c k  p r i c e s ] .  . .

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

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

T h i s  shows  t h e  i m p o r t a n c e

,4

^ I b i d . ,  p .  8 9 9 .  ^ I b i d . ,  p .  8 9 0 .

^ I b i d . ,  p .  9 0 6 .  ^ I b i d . ,  p . 9 0 5 .
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s t u d i e s  r e g a r d s  t h e  use  o f  so c a l l e d  " a n t i c i p a t e d "  v e r s u s

" u n a n t i c i p a t e d "  money s u p p l y  c h a n g e s .

S i n c e  I t  I s  u n l i k e l y  t h a t  money s u p p l y  c h a n g e s  can  
be f u l l y  a n t i c i p a t e d ,  one w o u l d  e x p e c t  s t o c k  r e t u r n s  
t o  be a f f e c t e d  by t h e  u n a n t i c i p a t e d  c o m p o n e n t  o f  
money c h a n g e s  as w e l l  as by t h e  a n t i c i p a t e d  com­
p o n e n t . !

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

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

money s u p p l y  c h an g e  I n c o r p o r a t e s  b o t h  e x p e c t e d  and u n ­

e x p e c t e d  c o m p o n e n t s .  A d d i t i o n a l l y ,  I t  has  been p r e v i o u s l y  

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

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

q u e s t i o n a b l e .  (See  t h e  d i s c u s s i o n  o f  M i l l e r . )

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

s t o c k  r e t u r n s  o v e r  money s u p p l y  c h a n g e s  I s  g i v e n  by C o o p e r .

[ S i n c e ]  money l a g s  r e t u r n s  by a b o u t  one t o  t h r e e  
m o n t h s  . . . [ a n d ]  f u t u r e  money s u p p l y  c h a n g e s  can 
be f o r e c a s t  a head  one t o  t h r e e  mo n t h s  w i t h  a r e a s o n ­
a b l e  d e g r e e  o f  a c c u r a c y  . . . [ t h i s ]  I s  q u i t e  com­
p a t i b l e  w i t h  t h e  l e a d  o f  r e t u r n s  o v e r  money .  T h i s  
e v i d e n c e  l e n d s  a d d i t i o n a l  s u p p o r t  t o  t h e  SQ-EM
m o d e l . 2

C o o p e r  c o n c l u d e s  by s t a t i n g :

The mos t  p l a u s i b l e  e x p l a n a t i o n  o f  t h e  r e l a t i o n  b e ­
t w e e n  money s u p p l y  c h a n g e s  and s t o c k  r e t u r n s  seems 
t o  be a c o m b i n a t i o n  o f  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t s  mo d e l  
and t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money.  T h a t  I s ,  a n t i c i ­
p a t i o n s  a b o u t  f u t u r e  money s u p p l y  c h a n g e s  a r e  
I n c o r p o r a t e d  I n t o  c u r r e n t  s t o c k  r e t u r n s . 3

The m a j o r  c r i t i c i s m  o f  Co o p e r  I s  h i s  c o n f i d e n c e  I n  t h e

1 I b i d . ,  p .  8 9 0 .  ^ I b l d . ,  p .  9 0 2 .  ^ I b l d . ,  p .  907
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r e s u l t s  o f  s p e c t r a l  a n a l y s i s .  By h i s  own a d m i s s i o n ,  t h e s e

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

H o w e v e r ,  . . . t h e r e  i s  some d i f f i c u l t y  i n  i n t e r ­
p r e t i n g  t h e  p h a s e  s p e c t r u m .  . . . F o r  e x a m p l e ,  f o r  
a p h a s e  s h i f t  o f  o n e - q u a r t e r  c y c l e  f o r  a f r e q u e n c y  
c o r r e s p o n d i n g  t o  e i g h t  m o n t h s ,  t h e  phase  may be 
i n t e r p r e t e d  as money l a g g i n g  r e t u r n s  by t wo  m o n t h s ,  
o r  l a g g i n g  by t e n  m o n t h s  . . .  o r  even  l e a d i n g  by 
s i x  m o n t h s .

He goes  on t o  say  t h a t  a p r i o r i  i n f o r m a t i o n  mus t  be used  t o  

i n t e r p r e t  t h e  r e s u l t s  and t h a t  t h e s e  i n t e r p r e t a t i o n s  a re  

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

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

h i s  own r e s u l t s  show h i s  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  g i v e s  more 

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

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

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

2i n g .  T h i s  may be a n o t h e r  e x a m p l e  o f  w h a t  was r e f e r r e d  t o  

e a r l i e r  as t h e  " c r u e l  t r i c k s  t h a t  s t a t i s t i c i a n s  p l a y  on 

e c o n o m i s t s . "

M i c h a e l  S.  R o z e f f  ( 1 9 7 4 ) ^

The p u r p o s e  o f  R o z e f f ' s  p a p e r  i s  t o  " e x a m i n e  s t o c k  

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

t e s t i n g  1)  r e g r e s s i o n  m o d e l s  o f  s t o c k  r e t u r n s  on m o n e t a r y  

v a r i a b l e s  and 2)  t r a d i n g  r u l e s  bas e d  on money s u p p l y  d a t a .

^ I b i d . ,  p p .  8 9 8 - 9 9 .

^ R o z e f f ,  " Money  and S t o c k  P r i c e s , "  p .  2 97 .  

^ I b i d . ,  p p .  2 4 5 - 3 0 2 .  ' ^ I b i d . ,  p .  2 45 .
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The c o n c l u s i o n s  o f  t h i s  s t u d y  a r e  t h a t  " n o  m e a n i n g f u l  l a g  

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

and . . .  no p r o f i t a b l e  s e c u r i t y  t r a d i n g  r u l e s  u s i n g  p a s t  

v a l u e s  o f  t h e  money s u p p l y  e x i s t . R o z e f f  f i n d s  t h i s  

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

goes  f u r t h e r  t o  s t a t e  t h a t  n o t  o n l y  do c u r r e n t  s t o c k  r e ­

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

b u t  t h a t  t h e y  " a p p e a r  t o  a n t i c i p a t e  f u t u r e  c h a n g e s  i n  t h e
2

money s u p p l y . "

R o z e f f  p r o v i d e s  an e x p l a n a t i o n  o f  t h e  b a s i c  t h e o ­

r e t i c a l  f r a m e w o r k  f o r  s uch  a r e l a t i o n s h i p  and a c r i t i c a l

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

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

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

o f  i n t e r e s t  t o  t h i s  p r e s e n t  s t u d y .

One s uc h  o b s e r v a t i o n  i s  t h e  l a c k  o f  a c c u r a t e ,  

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

money s u p p l y  i n  e a r l i e r  p e r i o d s .

From a p p r o x i m a t e l y  1 9 1 6 - 3 9 ,  no money s u p p l y  s e r i e s  
was p u b l i s h e d  a t  a l l ;  f r o m  a b o u t  1 9 3 9 - 4 3 ,  p u b l i c a ­
t i o n  was w i t h  a l e n g t h l y  and i r r e g u l a r  l a g  o f  a b o u t  
s i x  m o n t h s ;  f r o m  1 9 4 3 - 4 6 ,  d a t a  was p u b l i s h e d  i n  t h e
FRB w i t h  a t h r e e  mon th  l a g . " 3

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

as S p r i n k e l ' s ) ,  w h i c h  t e s t e d  t h e  r e l a t i o n s h i p  o v e r  s uc h

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

^ I b i d .  ^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  266,
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e v i d e n c e  t h a t  m a r k e t s  w e r e  n o t  e f f i c i e n t  i n  t h e s e  e a r l y  

t i m e  p e r i o d s .  Even i n  l a t e r  p e r i o d s ,  t h e r e  was a c o n s i d e r ­

a b l e  " p u b l i c a t i o n  l a g . "  " P r i o r  t o  1967 ,  money d a t a  was 

p u b l i s h e d  1 - 2  m o n t h s  a f t e r  i t s  o c c u r r e n c e  . . .  ; s i n c e

1 96 7 ,  w e e k l y  d a t a  has  g r e a t l y  r e d u c e d  t h i s  p u b l i c a t i o n  
'1

l a g . " '  R o z e f f  d e v e l o p s  a mode l  w h i c h  s p e c i f i c a l l y  i n c o r ­

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

1 9 4 8 - 7 0  " a r e  e n t i r e l y  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  
2

m o d e l . "  He a l s o  p o i n t s  o u t  t h a t  t r a d i n g  r u l e s  b as ed  on 

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

A r e l a t e d  i s s u e  i s  t h a t  o f  r e v i s e d  v e r s u s  u n r e v i s e d

d a t a .  R o z e f f  p o i n t s  o u t  t h a t  r e v i s e d  d a t a  "may b e t t e r

m e a s u r e "  t h e  d a t a  b ase  and " b e  more c l o s e l y  r e l a t e d "  t o

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

n o r  i s  i t  i n  c o n f l i c t  w i t h  t h e  s t r o n g  f o r m  o f  t h e  e f f i c i e n t

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

a l l  r e l e v a n t  i n f o r m a t i o n .

A c c o r d i n g  t o  t h e  [ q u a n t i t y  t h e o r y ]  m o d e l ,  p o r t f o l i o  
a d j u s t m e n t s  depend  upon t h e  a c t u a l  money s u p p l y  
f i g u r e s  w h e t h e r  i n v e s t o r s  r e c e i v e  t h e  number  i n  
p u b l i s h e d  f o r m  o r  n o t .  I n  t h i s  c a s e  t h e r e  i s  no
p o s s i b l e  c o n f l i c t  w i t h  t h e  [ e f f i c i e n t  m a r k e t s ]
mo d e l  s i n c e  t h e  h y p o t h e s i s  b e i n g  t e s t e d  i s  w h e t h e r  
m o n e t a r y  v a r i a b l e s  have  any r e l a t i o n  a t  a l l  t o  
s t o c k  r e t u r n s . 3

A n o t h e r  p o i n t  r e l a t e s  t o  t h e  use o f  r e g r e s s i o n  

a n a l y s i s ,  t h e  m e t ho d  used  by mos t  a l l  o t h e r  r e c e n t  w r i t e r s .

^ I b i d . ,  p .  3 0 0 .  ^ I b i d . ,  p .  2 66 .  ^ I b i d . ,  p .  263
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" P o w e r f u l  r e g r e s s i o n  t e c h n i q u e s  . . . w o u l d  h ave  been u n ­

a v a i l a b l e  a n d / o r  v e r y  c o s t l y  t o  o p e r a t e  much b e f o r e  1 9 6 0 . " ^  

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

t e c h n i q u e  w o u l d  h av e  been u n a v a i l a b l e ,  and t h e r e f o r e  o b ­

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

A l s o ,  t h i s  i s  an a s p e c t  o f  t e c h n o l o g i c a l  i n n o v a t i o n  ( i . e . ,  

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

as i t  r e l a t e s  t o  m a r k e t  e f f i c i e n c y ,  w h i c h  has  been c o n ­

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

A n o t h e r  i s s u e  i s  t h a t  o f  t h e  e x i s t e n c e  o f  a t r e n d  

o r  some common f a c t o r  w h i c h  m i g h t  c a u s e  b o t h  s e r i e s  t o  move 

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

ment  t o  a t t e m p t s  t o  p r o v e  c a u s a t i o n .  H o w e v e r ,  i t  i s  n o t  

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

s h i p  n o r  t o  e f f o r t s  t o  d e v e l o p  p r e d i c t i v e  m o d e l s .  "An 

e f f i c i e n t  m a r k e t  d o e s  n o t  u n d e r u t i l i z e  i n f o r m a t i o n  and 

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

i n h e r e n t  i n  t h e  a u t o r e g r e s s i v e n e s s  o f  . . . s e r i e s . "

One m e t h o d  o f  r e m o v i n g  t r e n d  i s  t h e  use o f  f i r s t  d i f f e r ­

e n c e s  .

T h i s  use  o f  f i r s t  d i f f e r e n c e s  i s  a m e t ho d  o f  r e m o v ­
i n g  t r e n d  f r o m  t h e  t i m e  s e r i e s  t o  o b t a i n  t h e  u n ­
a n t i c i p a t e d  c o m p o n e n t s .  . . . Howeve r  . . . t h i s  
has  t h e  m a j o r  f a i l i n g  t h a t  s u c c e s s i v e  p r e d i c t i o n  
e r r o r s  a r e  c o r r e l a t e d  s i n c e  f i r s t  d i f f e r e n c e s  o f  
m o n e t a r y  g r o w t h  a r e  s t r o n g l y  a u t o c o r r e l a t e d .  T h i s  
i m p l i e s  f a i l u r e  t o  use a l l  t h e  i n f o r m a t i o n  i n  t h e  
t i m e  s e r i e s . " 3

^ I b i d . ,  p .  2 5 3 .  ^ I b i d . ,  p .  2 6 2 .  ^ I b i d .
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T h i s  p r o b l e m  i s  a common one t o  many o t h e r  a t t e m p t s  

t o  " f i l t e r "  o r  " p r e - w h i t e n "  d a t a .  I n  r e m o v i n g  e i t h e r  

" t r e n d s "  o r  " i r r e g u l a r  v a r i a t i o n s , "  we t e n d  t o  r emove  i n ­

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

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

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

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

may no l o n g e r  c o i n c i d e  w i t h  t h e  v a r i a b l e s  p u r p o r t e d l y  

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

may be t h a t ,  i n  some c a s e s ,  " t h e  c u r e  i s  w o r s e  t h a n  t h e  

i l l n e s s . "

An i n t e r e s t i n g  f i n d i n g  i s  made when R o z e f f  " s p l i t s "  

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

e x p l a i n  s t o c k  r e t u r n s  f o r  t h e  s u b p e r i o d s  1 9 4 8 - 6 0  and 

1 9 6 0 - 7 0 ,  R o z e f f  f o u n d  t h e  l a g g e d  v a r i a b l e s  i n  t h e  p r i o r  

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

n o t .  To t h i s  r e s u l t  he r e m a r k s ,  " t h i s  d i f f e r e n c e  i n  b e ­

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

q u e s t i o n  o f  w h e t h e r  t h e  s t o c k  m a r k e t  was i n e f f i c i e n t  w i t h  

r e s p e c t  t o  m o n e t a r y  d a t a  p r i o r  t o  1 9 6 0 . " ^  E x t e n d i n g  t h e  

p e r i o d s  b a c k  t o  1916 and e x p e r i m e n t i n g  w i t h  d i f f e r e n t  s u b ­

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

t h e  1 9 1 8 - 6 0  p e r i o d .  R o z e f f  r a t i o n a l i z e s  t h e s e  f i n d i n g s  by 

a r e f e r e n c e  t o  p o s s i b l e  " s t a t i s t i c a l  v a r i a b i l i t y "  and

^ I b i d . ,  p .  2 6 6 .
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f u r t h e r  r e m a r k s  t h a t  t h e  r e l a t i v e l y  l ow  " R ^ " ( . 1 0  and . 0 5 6

r e s p e c t i v e l y )  w o u l d  r e s u l t  i n  no p r o f i t a b l e  t r a d i n g  r u l e s .  

These  r e m a r k s  c o n c e r n i n g  h i s  f i n d i n g s  o f  l a g g e d  money 

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

p r i c e s  may be i n d i c a t i v e  o f  R o z e f f ' s  d e s i r e  t o  p r o v e  m a r k e t  

e f f i c i e n c y  even  o v e r  p e r i o d s  whe r e  t h i s  may n o t  be t h e  

c a s e .

A f i n a l  p o i n t  i s  t h a t  o f  c a u s a t i o n .  R o z e f f  d i s ­

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

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

i f  X c a u s e s  Y s o l e l y . " ^  R o z e f f  makes a good p o i n t  when he 

p o s e s  t h e  q u e s t i o n :

B u t  w h a t  i f  X c a u s e s  Y and f o r e c a s t s  o f  f u t u r e  X 
a r e  r e f l e c t e d  i n  c u r r e n t  Y? I f  t h e  f o r e c a s t s  a r e  
a c c u r a t e  on a v e r a g e ,  c u r r e n t  Y w i l l  be r e l a t e d  t o  
f u t u r e  t e r m s  i n  X even  t h o u g h  X i s  c a u s i n g  Y.  The 
t e s t  f o r  u n i d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  w i l l  f a i l . 2

R o z e f f ,  t h e r e f o r e ,  c o n c l u d e s  t h a t  m a r k e t s  a r e  e f f i ­

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

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

b e c a u s e  s t o c k  r e t u r n s  a n t i c i p a t e  m o n e t a r y  c h a n g e . ^  So 

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

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

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

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

i s  i n c l u d e d  i n  t h e  d i s c u s s i o n  o f  R o g a l s k i  and V i n s o .

^ I b i d . ,  p .  2 7 5 .  ^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  247
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R o b e r t  D. A u e r b a c h  ( 1 9 7 6 ) ^

A u e r b a c h  e x p l o r e s  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money 

and s t o c k  p r i c e s  i n  t w o  p a r t s :  ( 1 )  a r e v i e w  and c o m m e n t a r y  

on p r e v i o u s  a r t i c l e s  and ( 2 )  a d d i t i o n a l  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  

on t h i s  r e l a t i o n s h i p .  He n o t e s  t h a t  r e c e n t l y  d o u b t s  have  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

S p r i n k e l ' s  use  o f  g r a p h i c a l  and v i s u a l  a n a l y s i s  and h i s  

use o f  a v e r a g e  l e a d s  and l a g s .  " V i s u a l  i n s p e c t i o n  o f  t h e

d a t a ,  as S p r i n k e l  h as  d o n e ,  i s  l e s s  e x a c t  t h a n  o t h e r  s t a -
2

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

A u e r b a c h  p o i n t s  o u t :

As a m a t t e r  o f  a r i t h m e t i c ,  i t  i s  a l w a y s  p o s s i b l e  
t o  c o m p u t e  an a v e r a g e  t i m e  l a g  b e t w e e n  t u r n i n g  
p o i n t s  i n  t wo  s e r i e s  w h i c h  do n o t  h av e  s y n c h r o n o u s  
t u r n i n g  p o i n t s .  Ho we v e r  i t  i s  n o t  t h e  e x i s t e n c e  
o f  s u c h  a l a g  b u t  r a t h e r  t h e  s t a b i l i t y  o f  t h e  l a g  
w h i c h  s u p p o r t s  t h e  v i e w  t h a t  t h e  t wo  s e r i e s  a r e  
r e l a t e d . 3

^ A u e r b a c h ,  " Money  and S t o c k  P r i c e s , "  p p .  3 - 1 1 .  

^ I b i d . ,  p .  4 .  ^ I b i d .
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A u e r b a c h  a l s o  c r i t i c i z e d  K e r a n  and Homa and J a f f e e  

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

T h i s  p o i n t  has  been d i s c u s s e d  p r e v i o u s l y  r e g a r d i n g  t h e  use 

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

e n c e s .  To i l l u s t r a t e  h i s  p o i n t ,  he c o n s t r u c t e d  an a r t i f i ­

c i a l  s e r i e s  h a v i n g  no e c o n o m i c  s i g n i f i c a n c e  by a d d i n g  a 

s e r i e s  o f  r andom n um be r s  t o  a s i m p l e  t r e n d  v a r i a b l e  ( a n  

a n n u a l  r a t e  o f  2 . 5  p e r c e n t )  and r e g r e s s e d  t h i s  a g a i n s t  

q u a r t e r l y  l e v e l s  o f  s t o c k  p r i c e s .  By t h i s  me t ho d  he e x ­

p l a i n e d  86 p e r c e n t  o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  t h e  S t a n d a r d  and 

P o o r ' s  i n d e x  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 5 9 - 7 4 . ^

A u e r b a c h ' s  r e v i e w  o f  C o o p e r  i s  c o m p l i m e n t a r y  o f  h i s  

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

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

r e s u l t s .  A l s o ,  he makes t h e  s t a t e m e n t  t h a t  C o o p e r ' s  f i n d ­

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

2
i s  c o n t r a d i c t o r y  o f  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s .

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

c o n t r a d i c t e d  C o o p e r ' s  r e s u l t .

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

l e a d - l a g  r e l a t i o n  b e t w e e n  money and s t o c k  p r i c e s .  V a r i a b l e s  

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

t h e  S&P 500 i n d e x  a d j u s t e d  f o r  d i v i d e n d s ,  and t h e  money 

s u p p l y ,  d e f i n e d  as t h e  r a t e  o f  ch an g e  i n  M l .  The d a t a  was

^ I b i d . ,  p .  6 .  ^ I b i d . ,  p .  7,
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m o n t h l y  d a t a  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 4 7 - 7 0 .  The t r e n d  and c y c l i c a l  

c o m p o n e n t s  o f  each  v a r i a b l e  w e r e  r e m o ve d  by t h e  use o f  " a n  

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

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

a n o t h e r  a r t i c l e ,  w h i c h  i s  " f o r t h c o m i n g . "  He t h e n  a p p l i e s  

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

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

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

r e n t  s t o c k  y i e l d  and t h e  c u r r e n t  money s u p p l y  c h a n g e .  N e x t ,  

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

y i e l d  and t h e  money v a r i a b l e  f o r  each  o f  t h e  s i x t y  p r i o r  

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

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

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

a b l e  and t h e  s t o c k  y i e l d  i n  each  o f  t h e  p r i o r  s i x t y  mo n th s  

t o  t e s t  w h e t h e r  s t o c k  y i e l d s  l e a d  money c h a n g e s .

The r e s u l t s  w e r e  as f o l l o w s :

The c r o s s  c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n  t h e  c u r r e n t  s t o c k  
y i e l d  and s i x t y  p r i o r  v a l u e s  o f  t h e  money v a r i a b l e  
were  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 .  O n l y  t h e  s y n ­
c h r o n o u s  c r o s s  c o r r e l a t i o n  was 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  a v a l u e  o f  . 1 8 .  When t h e  v a r i a b l e s  we r e  
r e v e r s e d  t o  t e s t  w h e t h e r  s t o c k  y i e l d s  l e a d  money ,  
t h e  s y n c h r o n o u s  c r o s s  c o r r e l a t i o n  was e q u a l  t o  . 1 8  
[ a n d  s i g n i f i c a n t ] ,  as e x p e c t e d .  C r o s s  c o r r e l a t i o n s  
b e t w e e n  t h e  c u r r e n t  money v a r i a b l e  and s t o c k  y i e l d s  
i n  each  o f  t h e  p r e v i o u s  t wo  m o n t h s  a l s o  w e r e  f o u n d  
t o  be s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t .  S p e c i f i c a l l y ,  
s t o c k  y i e l d s  one and t wo  m o n t h s  i n  t h e  p a s t  had 
s i g n i f i c a n t  c r o s s  c o r r e l a t i o n s  w i t h  t h e  c u r r e n t  p e r ­
c e n t a g e  c h an g e  i n  money o f  . 1 2  and . 2 0  r e s p e c t i v e l y .  
Taken  t o g e t h e r ,  t h e  c u r r e n t  s t o c k  y i e l d  and t h e  two  
p r i o r  s t o c k  y i e l d s  s e r v e  t o  " e x p l a i n "  a b o u t  8 . 7  
p e r c e n t  o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  t h e  c u r r e n t  p e r c e n t a g e
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c h a n g e  i n  m o n e y . ^

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

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

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

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

t a k e n  as a g r o u p  o f  t h r e e  o r  as a g r o u p  o f  t wo  w i t h  
t h e  s y n c h r o n o u s  c r o s s  c o r r e l a t i o n s  d e l e t e d ,  we r e  s i g ­
n i f i c a n t  a t  t h e  9 9 . 5  p e r c e n t  l e v e l .  A l l  o t h e r  l a g g e d  
c o e f f i c i e n t s  t a k e n  i n  g r o u p s  o f  t h r e e  f o r  s u c c e s s i v e  
c u m u l a t i v e  t e s t s  we r e  n o t  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 t  t h e  95 p e r c e n t  l e v e l  o f  c o n f i d e n c e . ^

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

1.  R a t e s  o f  c h an g e  o f  t h e  money s u p p l y  a r e  n o t  
r e l a t e d  t o  f u t u r e  s t o c k  y i e l d s

2 .  S t o c k  y i e l d s  a r e  r e l a t e d  t o  s y n c h r o n o u s  and 
f u t u r e  r a t e s  o f  c h a n g e  i n  t h e  money s u p p l y

3 .  The r e l a t i o n  b e t w e e n  s t o c k  y i e l d s  and s y n ­
c h r o n o u s  and f u t u r e  r a t e s  o f  c h a n g e  i n  t h e  money 
s u p p l y  i s  we a k ,  w i t h  s t o c k  y i e l d s  a s s o c i a t e d  w i t h  
o n l y  a b o u t  9 p e r c e n t  o f  t h e  v a r i a t i o n  i n  t h e  money 
s u p p l y ^

A u e r b a c h  c o n c l u d e s  f r o m  t h e s e  r e s u l t s  t h a t  " t h e  

p u b l i c  t e n d s  t o  a n t i c i p a t e  some money s u p p l y  c h a n g e s  and 

d i s c o u n t s  t h i s  i n f o r m a t i o n  i n t o  s t o c k  p r i c e s  one o r  t wo  

m o n t h s  b e f o r e  t h e  money s u p p l y  c h a n g e s . " ^

One c r i t i c i s m  o f  h i s  w o r k  i n v o l v e s  t h e  use o f  s i m ­

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

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

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

f i n d i n g s  i f  he c o n d u c t e d  a r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  and c ompa r ed

^ I b i d . ,  p p .  9 - 1 0 .  ^ I b i d . ,  p .  10 .  ^ I b i d .  ^ I b i d ,
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t h e  r e s u l t s .  I f  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  g i v e s  s t r o n g e r  e v i ­

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

p o s s i b l e  p r o b l e m s  i s  h a r d  t o  j u s t i f y .

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

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

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

deed t a k e  t h e s e  f a c t o r s  i n t o  a c c o u n t  as w e l l  as o t h e r  

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

c h a n g e s .

A t h i r d  c r i t i c i s m  r e l a t e s  t o  h i s  use o f  a " f i l t e r "  

' t o  " p r e - w h i t e n "  t h e  d a t a .  T h i s  m e t h c j  has  been c r i t i c i z e d  

i n  p r e v i o u s  d i s c u s s i o n s .  The use  o f  s u c h  a f i l t e r  c ha n g e s  

t h e  d a t a  used  i n  s u c h  a way t h a t  t h e r e  i s  no r e a s o n  t o  

b e l i e v e  t h a t  t h e  r e s u l t s  o f  h i s  s t u d y  t r u l y  measu r e  t h e  

r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  " a c t u a l "  c h a n g e s  i n  money and s t o c k  

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

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

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

" f i l t e r "  t e c h n i q u e  he e m p l o y s .

F i n a l l y ,  he o f f e r s  an " a l t e r n a t i v e  e x p l a n a t i o n "  t o  

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

s h i p  o o u l d  be e x p l a i n e d  by a c t i o n s  o f  t h e  c e n t r a l  b a n k .

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

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

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

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

p r e d i c t o r  o f  b u s i n e s s  c y c l e s  i n  t h e  same manner  as t h e  

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

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

d i f f e r  f r o m  t h e  f i r s t  e x p l a n a t i o n . " ^  H o w e v e r ,  t h e  c o n ­

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

John  K r a f t  and A r t h u r  K r a f t  ( 1 9 7 7 ) ^

The s t a t e d  p u r p o s e  o f  t h i s  p a p e r  i s  " t o  t e s t  t h e  

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

p r i c e s  and s t o c k  p r i c e s . " ^  The d e t e r m i n a n t s  used  a r e  t h e  

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

c o r p o r a t e  i n t e r e s t  r a t e ,  and a me a su r e  o f  r i s k .  The meas ­

u r e  o f  s t o c k  p r i c e s  i s  t h e  S t a n d a r d  and P o o r ' s  500 i n d e x ,  

w h i c h  was d e f i n e d  b o t h  as l e v e l s  and as p e r c e n t a g e  c h a n g e s  

i n  l e v e l s .  The m e a s u r e  f o r  t h e  money s u p p l y  was M l .  The 

d a t a  i s  m o n t h l y  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 5 5 - 7 4 .

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

t h e  me t hod  e m p l o y e d  by  S i ms  who s t a t e s  i t  as f o l l o w s :

R e g r e s s  Y on p a s t  v a l u e s  o f  X . . . t h e n  i f  c a u s a l ­
i t y  r u n s  f r o m  X t o  Y o n l y ,  f u t u r e  v a l u e s  o f  X i n  
t h e  r e g r e s s i o n  s h o u l d  have  c o e f f i c i e n t s  w h i c h  a r e  
i n 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  as a g r o u p . ^

^ I b i d .

^ K r a f t  and K r a f t ,  " D e t e r m i n a n t s , "  p p .  4 1 7 - 4 2 5 ,  

^ I b i d . ,  p .  4 1 7 .  ^ I b i d . ,  p .  4 2 0 .
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T h e i r  r e s u l t s  i n d i c a t e  t h a t

f u t u r e  v a l u e s  o f  t h e  s t o c k  p r i c e  m e a s u r e s  a r e  n o t  
s i g n i f i c a n t  i n  e x p l a i n i n g  Ml  o r  Ml%.  . . . T h u s ,  
t h e r e  i s  no s i g n i f i c a n t  c a u s a l i t y  r u n n i n g  f r o m  
e i t h e r  t h e  money s u p p l y  ( M l ) ,  [ o r ]  p e r c e n t a g e  
c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  (Ml%)  . . .  t o  e i t h e r  
t h e  l e v e l  o r  p e r c e n t a g e  change  i n  s t o c k  p r i c e s .
T h i s  r e s u l t  i m p l i e s  t h a t  t h e  money s u p p l y  [ a n d ]  
c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  do n o t  l e a d  movements  
i n  s t o c k  p r i c e s ,  and i s  c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  h y p o t h ­
e s i s  t h a t  c a p i t a l  m a r k e t s  a r e  e f f i c i e n t . 1

They  e x t e n d  t h i s  c o n c l u s i o n  f u r t h e r  when t h e y  s t a t e  t h a t

u n i d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  e x i s t s  f r o m  t h e  s t o c k  
p r i c e  m e a s u r e s  t o  Ml  [ a n d ]  Ml% . . . w h i c h  i n d i c a t e s  
t h a t  s t o c k  p r i c e  m e a s u r es  have  a c a u s a l  i n f l u e n c e  
on m o n e t a r y  a c t i o n s .  . . . The i m p l i c a t i o n  b e i n g  
t h a t  s t o c k  p r i c e  m e a s u r e s  l e a d  r a t h e r  t h a n  l a g  
m o n e t a r y  a c t i o n s  . . . w h i c h  s u p p o r t s  . . . e v i ­
d en c e  on e f f i c i e n t  m a r k e t s  and t h e  q u a n t i t y  t h e o r y . 2

T h e i r  a n a l y s i s  c o n t a i n s  s e v e r a l  w e a k n e s s e s  n o t  

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

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

and money s u p p l y  l e v e l s  f o r  t h e  p a s t  s i x  mo n t h s  i s  s i g n i f ­

i c a n t  a t  t h e  . 0 5  l e v e l .  The r e s u l t s  a r e  t h e  same when 

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

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

money s u p p l y  c h a n g e s .

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

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

c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s .  They  d o ,  h o w e v e r ,  a d d r e s s  t h e  i s s u e  

i n  a f o o t n o t e :  " R o z e f f  c o n c l u d e s  t h a t  t h e  Sims t e s t  f o r  

u n i d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  i s  i n a p p r o p r i a t e  when a p p l i e d  t o  a

^ I b i d . ,  p .  4 2 2 .  ^ I b i d ,
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r e v e r s e - c a u s a t i o n - w i t h - a c c u r a t e - a n t i c i p a t i o n s  m o d e l .  S i m s , 

on t h e  o t h e r  h a n d ,  f i n d s  t h e  e x i s t e n c e  o f  s uch  a mo d e l  t o  

be i m p l a u s i b l e .  E v i d e n c e  f o r  o r  a g a i n s t  such  a mode l  i s  

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

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

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

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

Two f i n a l  commen ts  can  be made c o n c e r n i n g  e m p i r i c a l  

m e t h o d o l o g y .  One c o n c e r n s  t h e  use o f  f i l t e r s  t o  " p r e ­

w h i t e n "  d a t a .  K r a f t  and K r a f t  make use o f  a f i l t e r  t o  

r emove  s e r i a l  c o r r e l a t i o n  f r o m  t h e  d a t a .  The use o f  s uch  a 

me t hod  r e d u c e s  v a r i a t i o n  i n h e r e n t  i n  t h e  d a t a  ( a n d ,  t h e r e ­

f o r e ,  some i n f o r m a t i o n )  and p o s s i b l y  r e s u l t s  i n  l o w  e x ­

p l a n a t o r y  p o w e r s  o f  t h e  m o d e l s  i n  t h e  c a s e  o f  K r a f t  and 
2

K r a f t .  M o r e o v e r ,  t h e  s e l e c t i o n  o f  a p a r t i c u l a r  f i l t e r  i s  

o f t e n  based  on an " a d  h o c "  a p p r o a c h .  K r a f t  and K r a f t  

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

a f i l t e r  t h e  p r o c e s s  i s  more a r t  t h a n  s c i e n c e  and may b e s t  

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

r e s u l t . " ^  S i n c e  t h e  use  o f  a f i l t e r  and t h e  p a r t i c u l a r  

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

and c o n c l u s i o n s ,  s u c h  f i l t e r s  s h o u l d  be u sed  c a u t i o u s l y .  

A d d i t i o n a l  comments  on t h e  use  o f  f i l t e r s  w i l l  be made i n  

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

^ I b i d . ,  p .  4 2 1 .  ^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  420 .
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The f i n a l  comment  c o n c e r n s  t h e  c h o i c e  o f  l e v e l s ,

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

W h i l e  much i s  made o f  u s i n g  t h e  l e v e l  o f  s t o c k  
p r i c e s ,  t h e  p e r c e n t a g e  r a t e  o f  c h a n g e  o f  s t o c k  
p r i c e s ,  o r  t h e  r a t e  o f  r e t u r n ,  t h e r e  i s  l i t t l e  
d i f f e r e n c e  i n  t h e i r  i n f l u e n c e  on o u r  r e s u l t s .
. . . A d m i t t e d l y  t h e  l e v e l  o f  s t o c k  p r i c e s  i s  a 
p o o r  c h o i c e  s i n c e  i t  r e f l e c t s  n e i t h e r  c h a n g e s  i n  
a s s e t  v a l u e  n o r  t h e  r a t e  o f  r e t u r n .  I f ,  h o w e v e r ,  
one d e f i n e s  t h e  r a t e  o f  r e t u r n  f o r  p e r i o d  " t "  as 
t h e  d i v i d e n d  y i e l d  f o r  p e r i o d  " t "  p l u s  t h e  p e r ­
c e n t a g e  c h an g e  i n  p r i c e s ,  t h e n  t h e  o n l y  d i f f e r e n c e  
b e t w e e n  r e t u r n s  and t h e  p e r c e n t a g e  c h a n g e  i n  s t o c k  
p r i c e s  i s  t h e  mean a s s o c i a t e d  w i t h  t h e  d i v i d e n d  
y i e l d .  D e s p i t e  t h e  c l a i m s  o f  P esando  and Co o p e r  
[ a n d  o t h e r s ] ,  t h e  use  o f  l e v e l s  o r  p e r c e n t a g e s  made 
l i t t l e  e m p i r i c a l  d i f f e r e n c e . ^

I n  a d d i t i o n ,  o t h e r  w r i t e r s  h av e  p o i n t e d  o u t  t h a t  t h e  v a r i ­

a t i o n  i n  s t o c k  p r i c e s  so d o m i n a t e s  t h e  v a r i a t i o n  i n  d i v i ­

dends  t h a t  use  o f  p e r c e n t a g e  c h a n g e s  as a p r o x y  f o r  s t o c k  

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

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

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

r e t i c a l  c o n c e r n s .

R i c h a r d  J .  R o g a l s k i  and J o s e p h  D.  V i n s o  ( 1 9 7 7 ) ^

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

r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s  t o  a s ­

c e r t a i n  w h e t h e r  d e p e n d e n c e  can be e s t a b l i s h e d  and i n  w h i c h  

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

^ I b i d .

^ R o g a l s k i  and  V i n s o ,  " S t o c k  R e t u r n s , "  p p .  1 0 1 7 - 3 0 ,  

^ I b i d . ,  p .  I 0 I 9 .
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t h e  c a u s a l  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  s t o c k  r e t u r n s  and money

s u p p l y ,  one mus t  d e t e r m i n e  t h e  e x i s t e n c e  and d i r e c t i o n

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

,1

R o g a l s k i  and V i n s o  use t h e  d e f i n i t i o n  o f  c a u s a l i t y

due t o  G r a n g e r ,  w h i c h  " i s  b as ed  on t h e  t i m e  s e r i e s  n o t i o n

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

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

The d e f i n i t i o n  i s  s t a t e d  a s :

G i v e n  a s e t  o f  v a r i a b l e s ,  v a r i a b l e  X c a u s e s  v a r i ­
a b l e  Y i f  p r e s e n t  v a l u e s  o f  Y can be p r e d i c t e d  more 
a c c u r a t e l y  by u s i n g  o n l y  p a s t  v a l u e s  o f  X t h a n  by 
u s i n g  a l l  o r  any  c o m b i n a t i o n  o f  o t h e r  v a r i a b l e s  i n  
t h e  i n f o r m a t i o n  s e t  t h a t  i n c l u d e s  X and Y . 2

The s e r i e s  X and Y a r e  f i r s t  t r a n s f o r m e d  by a 

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

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

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

i n f e r r e d  t o  be 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 ,  one may 

p r o c e e d  t o  b u i l d  an a p p r o p r i a t e  mo d e l  t o  d e s c r i b e  t h e  

r e l a t i o n s h i p . " ^  The n o t e  t h a t  t h e  p r o c e s s  o f  t r a n s f o r m i n g  

d a t a  may make use o f  a number  o f  a l t e r n a t e  me t h o d s  w h i c h  

w i l l  r e s u l t  i n

t w o  v a r i a b l e s ,  X and Y , w h i c h  have  been s u i t a b l y  
t r a n s f o r m e d  . . .  so t h a t  x and y a r e  r e l a t e d  i n  
t h e  same manner  as X and Y.  . . . T h i s  t r a n s f o r ­
m a t i o n  may c o n s i s t ,  f o r  e x a m p l e ,  o f  s i m p l e  d i f f e r ­
e n c i n g ,  p e r c e n t a g e  c h a n g e s ,  o r  t r e n d  r e m o v a l . ^

^ I b i d .  ^ I b i d .  ^ I b i d .  ^ I b i d .
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N e x t ,  t h e y  c o n d u c t  w h a t  t h e y  r e f e r  t o  as " a  p r a c ­

t i c a l  s t a t i s t i c a l  t e s t  f o r  c a u s a l i t y . "  They  c o mp u t e  t h e  

c r o s s  c o r r e l a t i o n  f u n c t i o n  b e t w e e n  x and y a f t e r  p r e ­

f i l t e r i n g  each  s e r i e s  by an ARMA m o d e l .  N e x t ,  t h e y  e mp l o y  

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

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

o f  X s h o u l d  h ave  c o e f f i c i e n t s  i n 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  as a g r o u p .  . . .  I n  a s i m i l a r  f a s h i o n ,  one can 

d e t e r m i n e  i f  c a u s a l i t y  r u n s  f r o m  y t o  x . " ^

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

r e l a t e s  t o  t h e  use  o f  t h e  F - t e s t .

C a u s a l i t y  t e s t i n g  b as ed  on r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  
( t h e  u s u a l  F - t e s t )  i s  a s y m p t o t i c a l l y  e q u i v a l e n t  
t o  t e s t i n g  b a s e d  on c r o s s  c o r r e l a t i o n  a n a l y s i s  
( t h e  X '  t e s t ) .  Wh i ch  p r o c e d u r e  t o  use  becomes 
one o f  i n d i v i d u a l  p r e f e r e n c e . "2

The money s u p p l y  me a s u r e  used  i s  M l .  The s t o c k  

p r i c e  m e a s u r e s  u sed  w e r e  t h e  S t a n d a r d  and P o o r ' s  500 S t o c k  

I n d e x  (S&P 5 0 0 ) ,  F i s h e r ' s  L i n k  R e l a t i v e  S e r i e s  ( F I S ) ,  t h e  

Dow J o n e s  I n d u s t r i a l  A v e r a g e  ( D J I A ) , and t h e  New Y o r k  

S t o c k  Ex c ha n g e  I n d e x  ( NYSE) .  P e r c e n t a g e  c h a n g e s  ( e x c l u d i n g  

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

o v e r  t h e  p e r i o d  1 9 6 3 - 7 4 .

They  n o t e  t h a t  t h e  A m e r i c a n  S t o c k  E xc ha n ge  I n d e x  

(AMEX) i s  i g n o r e d  b e c a u s e  i t  i s  an e q u a l l y  w e i g h t e d  i n d e x .  

They a l s o  n o t e  t h a t  t h e  F I S  s e r i e s ,  c o n t r a r y  t o  t h e  o t h e r

^ I b i d . ,  p .  1 0 2 0 .  ^ I b i d . ,  p .  I 0 2 I .
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i n d e x e s ,  d oes  n o t  c o r r e s p o n d  t o  a r andom w a l k  mo d e l  a nd ,  

t h e r e f o r e ,  a l o w  o r d e r  m o v i n g  a v e r a g e  mo d e l  mus t  be i d e n ­

t i f i e d  and e m p l o y e d .  The NYSE i n d e x  was n o t  a v a i l a b l e  

p r i o r  t o  1 9 6 2 .  The D J I A  i n d e x  i s  v e r y  n a r r o w l y  b a s e d .  I t  

w o u l d  seem,  t h e r e f o r e ,  t h a t  t h e  b e s t  m e a su r e  o f  s t o c k  

p r i c e s  o f  t h o s e  c o mm o n l y  a v a i l a b l e  and used  w o u l d  be t h e  

S&P 500 i n d e x  f o r  a n um be r  o f  r e a s o n s .

R o g a l s k i  and V i n s o  m e as u r e  t h e  c o r r e l a t i o n s  b e t w e e n

t h e  u n e x p l a i n e d  v a r i a t i o n s  ( w h i t e  n o i s e )  o f  money and s t o c k

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

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

upon t h e  r e s u l t s  w h i c h  showed t h a t  " some o f  t h e  e s t i m a t e d  

c r o s s  c o r r e l a t i o n s  a r e  s i g n i f i c a n t  f o r  f u t u r e  l a g s . "  They 

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

money s u p p l y  i n  some c o m p l i c a t e d  f a s h i o n  . . . [ a n d  t h a t ]  

ch an g e s  i n  t h e  money s u p p l y  c a u s e  . . . c h a n g e s  i n  s t o c k  

r e t u r n s . " ^

These  c o n c l u s i o n s  a r e  somewha t  s u r p r i s i n g  and 

d i f f i c u l t  t o  r e c o n c i l e .  S e v e r a l  p o i n t s  need t o  be made a t  

t h i s  t i m e .  One o f  t h e  p u r p o s e s  o f  t h i s  p a p e r ,  as p r e ­

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

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

a r e  a m en a b l e  t o  s t a t i n g  t h a t  i t  goes  i n  b o t h  d i r e c t i o n s .

^ I b i d . ,  p .  1025
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T h i s  c o n c l u s i o n  may be e x p l a i n e d  due t o  t h e  f a c t  t h a t  t h e i r  

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

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

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

t h e i r  e a r l i e r  s t a t e m e n t .

The f a c t  t h a t  f u t u r e  l a g s  o f  t h e  i n d e p e n d e n t  v a r i ­
a b l e  h ave  c o e f f i c i e n t s  as a w h o l e  i n 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  o n l y  shows t h a t  u n i d i r e c t i o n a l  
c a u s a l i t y  i s  p o s s i b l e  . . . b i d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  
may be i m p o r t a n t  d e s p i t e  t h e  i n s i g n i f i c a n t  X ' s .1

They  go f u r t h e r  t o  c o n c l u d e  t h a t  " c h a n g e s  i n  r e -
2

t u r n s  may a c t u a l l y  l e a d  money c h a n g e s . "  They v i e w  t h e i r  

e v i d e n c e  as c o n s i s t e n t  w i t h  t h e  " s t r i c t  f o r m  o f  t h e  e f f i ­

c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s . " ^  These  c o n c l u s i o n s  a r e  i n c o n ­

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

o f  t h e  money s u p p l y .

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

m e t h o d o l o g i c a l  w e a k n e s s e s  need t o  be m e n t i o n e d .  P a r t  o f  

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

v a r i a b l e s .

The c r o s s  c o r r e l a t i o n  f u n c t i o n  was e s t i m a t e d  b e t w e e n  
t h e  r e s u l t i n g  r e s i d u a l s  o f  t h e  money s u p p l y  g r o w t h  
f o r e c a s t  s e r i e s  and each  o f  t h e  s t o c k  i n d e x  s e r i e s  
f o r  t h e  l a s t  h a l f  o f  t h e  o b s e r v a t i o n s . 4

They  s t a t e  t h a t  o n l y  one o f  t h e  c o r r e l a t i o n s  was s i g n i f ­

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

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

^ I b i d . ,  p .  1 0 2 1 .  ^ I b i d . ,  p .  1 0 2 7 .  ^ I b i d .  
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a c t u a l  d a t a  r e v e a l s  t h a t  f o r  b o t h  t h e  NYSE and t h e  S&P 500 

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

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

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

T h i s  f u r t h e r  shows  how R o i g a l s k i  and V i n s o  d raw s t r o n g  

c o n c l u s i o n s  f r o m  weak e m p i r i c a l  r e s u l t s .  U n f o r t u n a t e l y ,  

a l t h o u g h  s e v e r e  a t t e m p t s  have  been e m p l o y e d  t o  p u r p o r t e d l y  

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

be s a i d  o f  t h e  a u t h o r s .

They  do g i v e  s e v e r a l  r e a s o n s  why s i m i l a r  s t u d i e s

may g i v e  c o n f l i c t i n g  r e s u l t s  w h i c h ,  w h i l e  t h e y  do n o t

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

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

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

( s e e  d i s c u s s i o n  o f  R o z e f f ) .  A c h an g e  i n  t h e  t i m e  p e r i o d

can have  e f f e c t s  on r e s u l t s  f o r  a number  o f  r e a s o n s .  T h e r e

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

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

B e s i d e s  a s s u r i n g  c o m p l e t e  d a t a  s e r i e s ,  t h i s  t i m e  
p e r i o d  [ 1 9 6 3 - 7 4 ]  a v o i d s  t h e  m a r k e t  e q u i l i b r i u m  
p r o b l e m  i . e . ,  p r i o r  t o  1960 e q u i l i b r i u m  r e l a t i o n ­
s h i p s  b e t w e e n  s e c u r i t i e s  m a r k e t s  may have  been 
a f f e c t e d  by t h e  a c c o r d  b e t w e e n  t h e  T r e a s u r y  and 
t h e  F e d e r a l  R e s e r v e .  Such a t i m e  p e r i o d  i s  c o n ­
s i d e r e d  a d e q u a t e  as s e v e r a l  e p i s o d e s  i n  t h e  b u s i n e s s  
c y c l e  h av e  o c c u r r e d  o v e r  t h a t  p e r i o d .  I n  f a c t ,  
r e s u l t s  u s i n g  t h i s  t i m e  p e r i o d  w o u l d  be o f  even  
more c o n t e m p o r a r y  i n t e r e s t  t h a n  r e s u l t s  w h i c h  p u r ­
p o r t  t o  s t u d y  m a r k e t  s t r u c t u r e s  no l o n g e r  c u r r e n t . 1

^ I b i d . ,  p .  1 0 2 3 .
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A n o t h e r  p r o b l e m  R o g a l s k i  and V i n s o  p o i n t  o u t  i s  t h e

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

S t o c k  r e t u r n s  may show a l a g  r e l a t i o n  w i t h  c ha n g e s  
i n  t h e  r a t e  o f  g r o w t h  o f  money s t o c k  i f  t h e r e  i s  a 
l a g  i n  p u b l i c a t i o n ;  t h a t  i s ,  s t o c k  r e t u r n s  a t  a 
p o i n t  i n  t i m e  r e f l e c t  i n f o r m a t i o n  a v a i l a b l e  a t  t h a t  
t i m e . ^

As t h e y  p o i n t  o u t ,

t h e  q u e s t i o n  o f  i n f o r m a t i o n  l a g  has  n o t  been a d e ­
q u a t e l y  t r e a t e d .  To e x a m i n e  t h e  r e l a t i o n s h i p  o f  
money s u p p l y  and s t o c k  r e t u r n s ,  i t  i s  i m p o r t a n t  t o  
use d a t a  g a t h e r e d  o v e r  p r e c i s e l y  t h e  same span  o f  
t i m e .  F o r  e x a m p l e ,  R o z e f f  r e c o g n i z e s  t h e  p r o b l e m  
o f  p u b l i c a t i o n  l a g ,  b u t  s t i l l  u s e s  money s u p p l y  
d a t a  g e n e r a t e d  a t  i n t e r v a l s  somewhat  d i f f e r e n t  
f r o m  t h a t  o f  t h e  s t o c k  i n d e x .  Mos t  o t h e r  a u t h o r s  
i g n o r  t h e  i n f o r m a t i o n  l a g . 2

The p u b l i c a t i o n / i n f o r m a t i o n  l a g  i s  a m a t t e r  o f

f a c t .

Bec a u s e  i t  t a k e s  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  n e a r l y  a mon th  
t o  g a t h e r  a l l  o f  t h e  i n f o r m a t i o n ,  t h e  F e d e r a l  Re­
s e r v e  e s t i m a t e s  w h a t  t h e  f i n a l  f i g u r e  m i g h t  be and 
p u b l i s h e s  i t  as a p r e l i m i n a r y  e s t i m a t e .  Then one 
mon th  l a t e r  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  p u b l i s h e s  t h e  
a c t u a l  v a l u e . 3

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

R o g a l s k i  and V i n s o .  Once t h e  " a c t u a l "  v a l u e  f o r  t h e  money 

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

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

i n  an e f f o r t  t o  c o r r e c t  t h e  f i g u r e s  f o r  p r e v i o u s  e r r o r s  and 

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

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

^ I b i d . ,  p .  1 0 1 8 .  ^ I b i d . ,  p .  1019,  

^ I b i d . ,  p .  1 0 2 5 .
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T h e r e f o r e ,  t h e  s i g n i f i c a n t  c o r r e l a t i o n  o' f  l a g  z e r o  
may i n d i c a t e  t h e  i n c o r p o r a t i o n  o f  t h e  e s t i m a t e d  o r  
p r e l i m i n a r y  v a l u e  o f  money s u p p l y  i n t o  s t o c k  r e ­
t u r n s  and t h e  s i g n i f i c a n t  c o r r e l a t i o n  o f  l a g  1 may 
i n d i c a t e  t h e  i n c o r p o r a t i o n  o f  t h e  i n f o r m a t i o n  o f  
t h e  a c t u a l  v a l u e  o f  t h e  p r e v i o u s  m o n t h ' s  money 
s u p p l y  as soon  as i t  i s  p u b l i s h e d . !

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

w h i c h  a r e  common and f r e q u e n t ,  may r e s u l t  i n  s t o c k  p r i c e s

l a g g i n g  money s u p p l y  c h a n g e s  by even  l o n g e r  p e r i o d s .

What  i s  p r e s e n t e d  by R o g a l s k i  and V i n s o  as s u p p o r t  

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

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

p r i c e s  and g i v e s  a p l a u s i b l e  e x p l a n a t i o n  as t o  why t h i s  i s  

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

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

r a t e l y  me a su r e  t h e  money s u p p l y  e ven  f o r  t h e  c u r r e n t  p e r i o d ,  

much l e s s  f o r e c a s t  money s u p p l y  i n t o  t h e  f u t u r e .  M o r e o v e r ,  

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

t h e  FED c a n n o t  f o r e c a s t  money s u p p l y  a c c u r a t e l y  even  f o r  

t h e  c u r r e n t  p e r i o d ,  how can o t h e r s  who a r e  n o t  p r i v y  t o  

t h i s  i n f o r m a t i o n ,  do n o t  g a t h e r  t h i s  i n f o r m a t i o n ,  and do 

n o t  c o n t r o l  t h e  money s u p p l y ,  be e x p e c t e d  t o  c o n s i s t e n t l y  

and a c c u r a t e l y  p r e d i c t  t h e  money s u p p l y ?  H o w e v e r ,  t h i s  i s  

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

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

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

^ I b i d ,
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e f f i c i e n t .  H o w e v e r ,  R o g a l s k i  and V i n s o  c o n t e n d  t h a t  t h e i r  

r e s u l t s  s u p p o r t  t h e  " s t r i c t e r  v i e w  o f  e f f i c i e n c y . " ^  T h i s  

p o i n t  i s  a l s o  n e g l e c t e d  o r  i g n o r e d  by many o t h e r  w r i t e r s  

who s e ek  t o  p r o v e  t h e  t h e o r y  o f  m a r k e t  e f f i c i e n c y  i n  t h e  

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

t o  t h e  c o n t r a r y .

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

e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s  i s  somewhat  we a k .  As p r e ­

v i o u s l y  s t a t e d ,  R o g a l s k i  and V i n s o  c a l c u l a t e d  c r o s s  c o r ­

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

p r i c e s  f o r  each  o f  f o u r  d i f f e r e n t  s t o c k  i n d e x e s  and o f  

t h e s e  t w e n t y - f i v e  p a s t ,  c u r r e n t ;  and f u t u r e  r e s i d u a l s  

f o u n d  o n l y  one t o  be s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t .  As t h i s  

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

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

s u p p l y  and l e a d  money s u p p l y .  R o z e f f ' s  own r e s u l t s  f o u n d

" s i g n i f i c a n t  f u t u r e  l a g s  o n e ,  t w o ,  and f o u r  and s i g n i f i c a n t

2p a s t  l a g s  z e r o ,  e i g h t ,  and t w e l v e . "  From t h i s  R o z e f f  c o n ­

c l u d e s  t h a t  " s t o c k  r e t u r n s  a r e  u n r e l a t e d  t o  t h e  l a g g e d  

v a l u e s  o f  t h e  money v a r i a b l e  b u t  a r e  r e l a t e d  t o  f u t u r e  

v a l u e s . " ^  T h i s  he c o n c l u d e s  i n  s p i t e  o f  t h e  f a c t  t h a t  he 

f i n d s  as many s i g n i f i c a n t  l a g g e d  v a l u e s  f o r  money as l e a d  

v a l u e s .

F u r t h e r m o r e ,  R o z e f f  s t a t e s ,  " a l l  r e l a t i o n s h i p s  o f

^ I b i d . ,  p .  1 0 2 7 .  ^ I b i d . ,  p .  1 0 2 6 .  

^ R o z e f f ,  "Money  and S t o c k  P r i c e s , "  p .  3 00 .
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s t o c k  r e t u r n s  t o  m o n e t a r y  v a r i a b l e s  a r e  s i g n i f i c a n t l y  

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

m o n e t a r y  d a t a . ^  He t h e n  c o n c l u d e s  t h a t  t h i s  i s  e v i d e n c e  

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

t o  r a i s e  t h e  e x p l a n a t o r y  power  o f  a mode l  by m e r e l y  i n ­

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

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

i s  n o t  w a r r a n t e d .  T h i s  m e t h o d o l o g y  b o r d e r s  on t h e  " k i t c h e n  

s i n k  m o d e l "  a p p r o a c h .

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

w h i c h  r e l a t e  t o  t h i s  and s e v e r a l  o t h e r  s t u d i e s .  R o g a l s k i  

and V i n s o  p o i n t  o u t  t h a t  p r e d i c t i v e  m o d e l s  r e q u i r e  c o n t i n ­

u a l  u p d a t i n g  t o  i n c o r p o r a t e  new d a t a  as i t  o c c u r s  o r  i s  

k no w n .  T h i s  n e c e s s i t a t e s  c o n t i n u o u s  r e e s t i m a t i o n  o f  t h e  

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

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

R o g a l s k i  and V i n s o ,  f o r  a s i x - y e a r  p e r i o d  ( s e v e n t y - t w o  

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

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

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

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

" i n f o r m a t i o n  c o s t . "

The s e c o n d  p o i n t  r e l a t e s  t o  t h e  use  o f  f i l t e r s .

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

^ I b i d .
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c o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t s  w i l l  be a f f e c t e d  by t h e  f o r m  o f  

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

c a s t  s e r i e s . " ^  T h i s  i l l u s t r a t e s  t h a t  f i l t e r s ,  when u s e d ,  

s h o u l d  be used  w i t h  c a u t i o n  and t h e i r  e f f e c t s  s h o u l d  be 

n o t e d .  T h i s  was r e f e r r e d  t o  e a r l i e r  as a " s o p h i s t i c a t e d  

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

A d d i t i o n a l l y ,  i t  m u s t  be r eme mb er ed  t h a t  many o f  

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

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

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

e q u a t i o n  w h i c h  many t i m e s  has  a p o o r  f i t - - a n d  " u n e x p e c t e d "  

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

e q u a t i o n .  T h i s  does  n o t  me a su r e  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

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

t h i s  and s i m i l a r  s t u d i e s  a p p e a r  t o  be e x a m p l e s  o f  a t t e m p t s  

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

i n c o n c l u s i v e  r e s u l t s .  H o w e v e r ,  one p o s i t i v e  c o n t r i b u t i o n  

o f  t h e  R o g a l s k i  and V i n s o  p a p e r  d e s e r v e s  m e n t i o n .  They 

s u g g e s t  t h a t  t h e  s t u d y  o f  " v e l o c i t y  [ o f  mo n ey ]  e f f e c t s "  

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

w h i c h  I  w o u l d  h e a r t i l y  a g r e e .

^ R o g a l s k i  and V i n s o ,  " S t o c k  R e t u r n s , "  p .  1 02 7 .
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3 . E r n e s t  T a n n e r  and J ohn  M. T r a p a n i  ( 1 9 7 7 ) ^

T a n n e r  and T r a p a n i  b e g i n  by s t a t i n g  t h e  b a s i c  

e l e m e n t s  o f  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  o f  money and t h e  e f f i c i e n t  

m a r k e t  h y p o t h e s i s .  ( T h e s e  h ave  been p r e s e n t e d  i n  an 

e a r l i e r  s e c t i o n  o f  t h i s  s t u d y - - T h e o r e t i c a l  B a c k g r o u n d . )

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

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

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

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

g r o w t h  t r e n d s . "  N e x t  t h e y  p r o c e e d  t o  make t h e  s t a t e m e n t  

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

t h a t  " a n a l y z i n g  m o n e t a r y  g r o w t h  t r e n d s  w i l l  n o t  m a t e r i a l l y  

a f f e c t  t h e  e a r n i n g s  o f  an i n v e s t o r . "  From t h i s  t h e y  i d e n ­

t i f y  t h e  p u r p o s e  o f  t h e i r  p a p e r  as b e i n g  " t o  r e e x a m i n e

t h e s e  a p p a r e n t  c o n t r a d i c t i o n s  i n  t h e  c a p i t a l  m a r k e t s  l i t e r -  
2

a t u r e . "  T h e i r  c o n c l u s i o n  i s  t h a t  t h i s  r e e x a m i n a t i o n  " c o n ­

f i r m s  t h a t  b o t h  a r e  t r u e - - t h a t  m a r k e t s  a r e  e f f i c i e n t  and 

t h a t  m o n e t a r y  g r o w t h  t r e n d s  do a f f e c t  s t o c k  p r i c e s . " ^

No a r g u m e n t  can  be made c o n c e r n i n g  t h e i r  c o n c l u ­

s i o n s  t h a t  m a r k e t s  a r e  e f f i c i e n t  and t h a t  money e x e r t s  an 

i n f l u e n c e  on s t o c k  p r i c e s  i f  t h e y  a r e  q u a l i f i e d  s uc h  t h a t  

t h e y  do n o t  i m p l y  t h a t  t h e s e  t h e o r i e s  h o l d  i n  t h e i r  s t r o n g ­

e s t  f o r m .  The s t r o n g e s t  f o r m  o f  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  w h i c h

^ T a n n e r  and T r a p a n i ,  "Can  Q u a n t i t y  T h e o r y  P r e d i c t  
S t o c k  P r i c e s , "  p p .  2 6 1 - 7 0 .

2 % b i d . ,  p .  2 6 1 .  ^ I b i d .
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c o u l d  be pos e d  w o u l d  s t a t e  t h a t  money i s  t h e  o n l y  v a r i a b l e

w h i c h  i n f l u e n c e s  e c o n o m i c  a c t i v i t y  and m a r k e t s .  No mo d e l

c o u l d  be d e v e l o p e d  t o  p r o v e  t h i s  f o r m  as i t  w o u l d  r e q u i r e

t h a t  a l l  p o s s i b l e  v a r i a b l e s  be i n c o r p o r a t e d .  The s t r o n g e s t

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

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

c a n n o t  be t e s t e d  by a m o d e l .  T a n n e r  and T r a p a n i ,  t h e r e f o r e ,

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

We c a l l  t h e  t e s t  o f  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t s  h y p o t h - .  
e s i s  w h i c h  u s es  o n l y  p a s t  [ s t o c k ]  p r i c e s  o r  o n l y  
l a g g e d  v a l u e s  o f  t h e  f o r e c a s t  v a r i a b l e  i n  m a k i n g  
f o r e c a s t s  a " w e a k "  t e s t  b ec a u s e  o t h e r  r e l e v a n t  i n ­
f o r m a t i o n  w h i c h  may a l s o  f o r e c a s t  t h e  v a r i a b l e  
a r e  n o t  t a k e n  i n t o  a c c o u n t .  The " s t r o n g "  t e s t  
w o u l d  t a k e  a l l  o t h e r  i n f o r m a t i o n  i n t o  a c c o u n t .  
" I n t e r m e d i a t e  t e s t s "  w o u l d  t a k e  a s u b s e t  o f  t h i s  
o t h e r  r e l e v a n t  i n f o r m a t i o n  i n t o  a c c o u n t .  The 
s t r o n g e s t  t e s t s  t h a t  we make,  o r  t h a t  can be made 
i n  a c t u a l  f a c t ,  mus t  n e c e s s a r i l y  be p a r t  o f  t h e  
s e t  we c a l l  " i n t e r m e d i a t e "  s t r e n g t h  t e s t s . " !

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

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

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

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

s h o u l d  be q u a l i f i e d  t o  s t a t e  t h a t  t h e  f i n d i n g s  show e v i ­

dence  i n  s u p p o r t  o f  t h e  t h e o r y  i n  some s p e c i f i e d  f o r m .  

S t r o n g e r  s t a t e m e n t s  t h a n  t h e s e  s h o u l d  n o t  be made.  Q u i t e  

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

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

^ I b i d . ,  p .  2 6 7 .
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f r o m  s uch  s t u d i e s  a r e  e x a c e r b a t e d  by m e t h o d o l o g i c a l  f l a w s  

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

h y p o t h e s i s  s t a t e  t h a t  " o n l y  t h e  ' u n e x p e c t e d '  m o n e t a r y  

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

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

s t o c k  p r i c e s . " ^  T h i s  n e c e s s i t a t e s  d e f i n i t i o n  o f  and i d e n ­

t i f i c a t i o n  o f  t h e  " e x p e c t e d "  and t h e  " u n e x p e c t e d "  compo­

n e n t s  o f  t h e  money s u p p l y .

To t h i s  e nd ,  T a n n e r  and T r a p a n i  e mp l o y  t h r e e  

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

The r e s i d u a l s  o f  t h e s e  e q u a t i o n s  a r e  i d e n t i f i e d  as t h e  

" u n p r e d i c t e d "  c o m p o n e n t  o f  money s u p p l y .  The f i r s t  mo d e l  

u s es  p a s t  money s u p p l y ;  t h e  s e c o n d  mo d e l  adds  t h e  f e d e r a l  

d e f i c i t  and GNP t o  t h e  f i r s t  m o d e l ;  t h e  t h i r d  mo d e l  adds  

t h e  m o n e t a r y  b ase  t o  t h e  s e c o n d  m o d e l .

Even t h o u g h  T a n n e r  and T r a p a n i  use  t h r e e  s e p a r a t e ,  

and i n c r e a s i n g l y  c o m p l e x ,  m o d e l s  t o  i d e n t i f y  t h e  " p r e d i c t e d "  

c o m po n e n t  o f  t h e  money s u p p l y ,  t h e  h i g h e s t  R^ f o r  any  mo d e l  

i s  . 4 5 2 .  T h i s  w o u l d  i n d i c a t e  t h a t  t h e  m a j o r  p o r t i o n  o f  any 

f u t u r e  money s u p p l y  c h a n g e s  w i l l  be i d e n t i f i e d  as " u n p r e ­

d i c t e d "  ( a n d  i m p l i c i t l y  " u n p r e d i c t a b l e " ) .  I t  c o u l d  a l s o  

be i n t e r p r e t e d  t h a t  t h e  m o d e l s  s e l e c t e d  and e s t i m a t e d  a r e  

n o t  s p e c i f i e d  c o r r e c t l y .  F o r  e x a m p l e ,  S o r e n s e n  us es  a 

p r e d i c t i v e  m o d e l  w h i c h  e x p l a i n s  94 p e r c e n t  o f  t h e  money

^ I b i d ,
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s u p p l y . ^  T h i s  i l l u s t r a t e s  t h e  p r o b l e m  o f  " s p e c i f i c a t i o n  

e r r o r "  w h i c h  i s  i n h e r e n t  i n  mos t  s uch  m o d e l s  w h i c h  a r e  u sed  

t o  i d e n t i f y  t h e  " e x p e c t e d "  and " u n e x p e c t e d "  c o m p o n e n t s  o f  

t h e  money s u p p l y .  S i n c e  t h e i r  a n a l y s i s  i s  b as e d  upon  a 

q u e s t i o n a b l e  m o d e l ,  i t ,  t h e r e f o r e ,  f o l l o w s  t h a t  t h e i r  r e ­

s u l t s  and c o n c l u s i o n s  w i l l  a l s o  be q u e s t i o n a b l e .

A n o t h e r  s p e c i f i c a t i o n  p r o b l e m  r e l a t e s  t o  t h e  f a c t

t h a t  t h e s e  s t u d i e s  c l e a r l y  do n o t  meas u r e  e x p e c t a t i o n s .

" B e c a u s e  t h e  e q u a t i o n s  w e r e  e s t i m a t 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 e  e s t i m a t e d  p a r a m e t e r s  use  i n f o r m a t i o n

f r o m  p e r i o d s  n o t  a v a i l a b l e  when t h e  o r i g i n a l  e x p e c t a t i o n s  
2

w er e  f o r m e d . "  The o b v i o u s  i m p l i c a t i o n  i s  t h a t :  " I f  t h e  

s u b s e q u e n t  s t r u c t u r e  w e r e  n o t  known t o  t h e  p a r t i c i p a n t s  

when t h e  e x p e c t a t i o n s  w e r e  f o r m e d ,  much o f  w h a t  we c a l l  

' e x p e c t e d '  money s u p p l y  w o u l d  a c t u a l l y  be ' u n e x p e c t e d . ' " ^  

T h i s  means t h a t  t h e  c o n c l u s i o n s  o f  t h i s  s t u d y  a r e  s u s p e c t .  

The r e a s o n  g i v e n  f o r  n o t  r e e s t i m a t i n g  t h e  e q u a t i o n s  o v e r  

t i m e  i s  s i m p l y  t h a t  " t h i s  w o u l d  r e q u i r e  as many " p r e d i c t i o n '  

r e g r e s s i o n s  as t h e r e  a r e  o b s e r v a t i o n s  on t h e  e x p e c t e d  money 

s u p p l y . " ^  T h e r e f o r e ,  t h e s e  s t u d i e s  do n o t  measu r e  wha t

E r i c  H. S o r e n s e n ,  " R a t i o n a l  E x p e c t a t i o n s  and t h e  
I m p a c t  o f  Money upon S t o c k  P r i c e s , "  J o u r n a l  o f  F i n a n c i a l  
and Q u a n t i t a t i v e  A n a l y s i s  17 ( December  1 9 8 2 ) : 6 4 9 - 6 6 2 .

2
T a n n e r  and T r a p a n i ,  "Can Q u a n t i t y  T h e o r y  P r e d i c t  

S t o c k  P r i c e s , "  p .  2 6 6 .

^ I b i d . ,  p .  2 6 7 .  ^ I b i d . ,  p .  266 .
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t h e y  p u r p o r t  t o  m e a su r e  and t h e i r  c o n c l u s i o n s  c o n c e r n i n g  

t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  f u t u r e  money v a r i a b l e s  c a n n o t  be a s ­

sumed t o  be a c c u r a t e .  Nowher e  i n  t h e  s t u d y  do t h e y  t e s t ,  

o r  even  d e v e l o p  a mo d e l  t o  t e s t ,  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

a c t u a l  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s .

Even T a n n e r  and T r a p a n i  a d m i t  t h e  w e a k ne s s  o f  t h e i r

m o d e l .

We wer e  n e v e r  a b l e  t o  d e v e l o p  t h e  r i g h t  f r a m e w o r k  
t o  f o r e c a s t  money c h a n g e  w h i c h  w o u l d  c o n s i s t e n t l y  
" b e a t "  t h e  m a r k e t  . . . [ i n v e s t o r s ]  a p p e a r  t o  use 
f a r  more i n f o r m a t i o n  t h a n  s i m p l y  t h a t  c o n t a i n e d  i n  
p a s t  m o n e t a r y  g r o w t h  r a t e s . " !

I t  does  a p p e a r  t h a t  i n v e s t o r s  w i l l  pay  l i t t l e  a t t e n t i o n  t o

s uch  m o d e l s .  I t  a l s o  seems a p p a r e n t  t h a t  t h e  money s u p p l y

i s  n o t  t h e  o n l y  f a c t o r  i n f l u e n c i n g  s t o c k  p r i c e s .  Many

s t u d i e s  h ave  shown t h a t  o t h e r  f a c t o r s  a r e  f a r  more  i m p o r -

a n t  i n  s t o c k  p r i c e  d e t e r m i n a t i o n .  I t  i s  p e r h a p s  f o r t u n a t e

f o r  i n v e s t o r s  t h a t  t h e y  do n o t  pay  much a t t e n t i o n  t o  s uch

m o d e l s .

T a n n e r  and T r a p a n i  make t h e  p o i n t  t h a t  " t h e  s t o c k  

m a r k e t  does  n o t  l i k e  u n c e r t a i n t y . "  T h i s  b r i n g s  up t h e  

p o i n t  t h a t  i n v e s t o r s  may be more  i n f l u e n c e d  by v a r i a b i l i t y  

i n  e c o n o m i c  v a r i a b l e s  t h a n  by t h e  l e v e l s  o f  t h e  v a r i a b l e s  

t h e m s e l v e s .  S i n c e  t h e s e  s t u d i e s  i n v o l v e  t h e  use o f  r e s i d ­

u a l s ,  t h e y  may be m e a s u r i n g ,  a t  l e a s t  t o  some d e g r e e ,  t h e  

e f f e c t s  o f  v a r i a b i l i t y  o r  u n c e r t a i n t y  r a t h e r  t h a n  t h e  p u r e

^ I b i d . ,  p .  2 6 9 .
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e f f e c t s  o f  money s u p p l y  i t s e l f ,  w h i c h  i s  w h a t  t h e s e  s t u d i e s  

p u r p o r t  t o  show.  T h i s  i s  b o t h  an o b v i o u s  we a k ne ss  o f  t h e s e  

s t u d i e s  and an i n t e r e s t i n g  t o p i c  f o r  f u t u r e  r e s e a r c h .

D a v i d  C. L e o n a r d  and James B.  K e h r  ( 1 9 8 1 ) ^

The p u r p o s e  o f  t h i s  p a p e r  was t o  " e x a m i n e  t h e

r e c e n t  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  u n a n t i c i p a t e d  c h a n g e s  i n  s e v -

2
e r a l  m o n t h l y  m o n e t a r y  a g g r e g a t e s  and s t o c k  r e t u r n s . "  To 

a c c o m p l i s h  t h i s  t h e y  used  t h e  me t ho d  e m p l o y e d  by s e v e r a l  

p r e v i o u s  s t u d i e s .  " I n  o r d e r  t o  e l i m i n a t e  o r  a t  l e a s t  

r e d u c e  t h e  i m p a c t  o f  e x p e c t a t i o n s ,  i t  i s  n e c e s s a r y  t o  r e ­

move a l l  i n f o r m a t i o n  w h i c h  i s  c o n t a i n e d  i n  t h e  p a s t  h i s t o r y  

o f  t h e  d a t a .

I n  o r d e r  t o  m e a s u r e  t h e  u n a n t i c i p a t e d  c h a n g e s  i n  a
s e r i e s ,  i t  i s  n e c e s s a r y  t h a t  t h e  c o v a r i a n c e s  a r e
s t a t i o n a r y .  T h i s  p r o p e r t y  i s  a c h i e v e d  by d i f f e r ­
e n c i n g  o r  by t a k i n g  a p e r c e n t a g e  c h an g e  o f  a s e r i e s .  
S i n c e  m a r k e t  r e t u r n s  a r e  e x p r e s s e d  on t h e  l a t t e r  
b a s i s ,  c o n s i s t e n c y  i s  m a i n t a i n e d  by p e r f o r m i n g  
t h e  same l i n e a r  t r a n s f o r m a t i o n  on each  o f  t h e  
m o n e t a r y  a g g r e g a t e s . ^

The money v a r i a b l e s  we r e  t h e n  e s t i m a t e d  by a mo d e l  

t o  d e t e r m i n e  t h e  r e s i d u a l s .  These  r e s i d u a l s  we r e  f o u n d  t o  

c o n f o r m  t o  w h i t e - n o i s e .  The m a r k e t  r e t u r n  s e r i e s  was 

f o u n d  t o  c o n f o r m  t o  a r andom w a l k  m o d e l . ^  C r o s s  c o r r e l a ­

t i o n s  b e t w e e n  t h e  m a r k e t  r e t u r n  and each  m o n e t a r y  r e s i d u a l  

we r e  t h e n  c o m p u t e d  and t e s t e d  f o r  s i g n i f i c a n c e .

^ L e o n a r d  and K e h r ,  " R e t u r n s  and A g g r e g a t e s , "
p p .  4 0 - 5 0 ,

^ I b i d . ,  p. 48.  ^ I b i d . ,  p.  44.  ^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  45.
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The r e s u l t s  w e r e  as f o l l o w s :

I n t e r e s t i n g l y ,  t h e  money s u p p l y  f i n d i n g s  do n o t  
i n d i c a t e  a s i g n i f i c a n t  s p i k e  f o r  any o f  t h e  f u t u r e  
l a g s .  . . . Two s i g n i f i c a n t  s p i k e s  a r e  o b s e r v e d  i n  
t h e  p a s t  l a g s  o f  money s u p p l y  w i t h  t h e  c u r r e n t  
m a r k e t  r e t u r n . !

These  f i n d i n g s  a r e  i n d e e d  " i n t e r e s t i n g . "  A d d i t i o n a l  f i n d ­

i n g s  a r e  even  more i n t e r e s t i n g .  " T he  i n d e p e n d e n c e  n u l l  

h y p o t h e s i s  i s  r e j e c t e d  f o r  a l l  t h r e e  m o n e t a r y  a g g r e g a t e s  

[ i n c l u d i n g  t h e  money s u p p l y ]  when t h e i r  c u r r e n t  and t w e l v e  

p a s t  l a g s  a r e  e x a m i n e d . "  They f u r t h e r  f i n d  " a b s e n c e  o f  

d e p e n d e n c e  b e t w e e n  t h e  c u r r e n t  m a r k e t  r e t u r n  and f u t u r e  

m o n e t a r y  r e s i d u a l s . " ^

These  r e s u l t s  we r e  s u r p r i s i n g  t o  t h e  a u t h o r s  b e ­

c a u s e  t h e y  we r e  i n c o n s i s t e n t  w i t h  s t o c k  r e t u r n s  l e a d i n g  

c h an g e s  i n  money s u p p l y .  I n  f a c t ,  t h e y  p r o v i d e  e v i d e n c e  

t h a t  money s u p p l y  c h a n g e s  a c t u a l l y  l e a d  s t o c k  p r i c e s .

R e c a l l  f r o m  p r e v i o u s  d i s c u s s i o n s  t h a t  t h e  c r i t i c s  

o f  t h e  e a r l i e r  s t u d i e s  f i n d i n g  p a s t  money c h a n g e s  s i g n i f ­

i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  r e t u r n s  s a i d  t h a t  t h i s  

c o u l d  n o t  be t h e  c a s e  i f  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s  

we r e  t r u e .  These  c r i t i c s  t h e n  e m p l o y e d  s o p h i s t i c a t e d  

t e c h n i q u e s  t o  t r y  t o  p r o v e  t h i s  h y p o t h e s i s .  I n  s p i t e  o f  

weak ,  and o f t e n  c o n t r a d i c t o r y  r e s u l t s ,  t h e y  d r ew s t r o n g  

c o n c l u s i o n s  t h a t  a l l  e l e m e n t s  o f  p a s t  money s u p p l y  we r e  

i n s i g n i f i c a n t  and t h a t  f u t u r e  money s u p p l y  c h a n g e s  we r e

^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  46 ^ I b i d .
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s i g n i f i c a n t .  The c r i t i c s  t h e n  p r o c e e d e d  t o  c o n c l u d e  t h a t  

t h e  e a r l y  s t u d i e s  w e r e  w r o n g  and t h a t  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  

h y p o t h e s i s - - w h i c h  t h e y  p e r c e i v e d  as b e i n g  i n  c o n f l i c t  w i t h  

money c h a n g e s  l e a d i n g  s t o c k  p r i c e s - -  was v i n d i c a t e d .

To t e s t  t h e i r  r e s u l t s  f u r t h e r ,  L e o n a r d  and Keh r  

added  f u t u r e  v a l u e s  o f  t h e  m o n e t a r y  v a r i a b l e s  t o  t h e  c u r r e n t  

and p a s t  v a l u e s  t o  s e e  i f  t h e s e  f u t u r e  v a l u e s  w o u l d  i m p r o v e  

t h e  r e l a t i o n s h i p .  " R e s u l t s  . . . i n d i c a t e  t h a t  i n  a l l  r e ­

g r e s s i o n s  t h e  a d d i t i o n  o f  f u t u r e  v a l u e s  d i d  n o t  r e s u l t  i n  

a s i g n i f i c a n t  i m p r o v e m e n t  i n  t h e  g o o d n e s s - o f - f i t . " ^

R e c a l l  a l s o  t h a t  some e a r l i e r  s t u d i e s  c o n c e r n i n g  

c a u s a t i o n  c l a i m e d  t h a t  j u s t  t h e  o p p o s i t e  was t h e  c a s e .

They c o n c l u d e d  t h a t  s t o c k  r e t u r n s  l e d  money s u p p l y  c h a n g e s  

and t h a t  t h i s  m e a n t ,  t h e r e f o r e ,  t h a t  s t o c k  p r i c e  c ha n g e s  

c a u s e  money s u p p l y  c h a n g e s .  F o r  e x a m p l e ,  K r a f t  and K r a f t  

c o n c l u d e d :

U n i d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  e x i s t s  f r o m  t h e  s t o c k  
p r i c e  m e a s u r e s  t o  Ml  and Ml%.  . . . t h e  i m p l i c a ­
t i o n  b e i n g  t h a t  s t o c k  p r i c e  m e a s u r e s  l e a d  r a t h e r  
t h a n  l a g  m o n e t a r y  a c t i o n s  . . . w h i c h  s u p p o r t s  . . . 
e v i d e n c e  on e f f i c i e n t  m a r k e t s .

( The  w e a k n e s s e s  i n  t h e  K r a f t  and K r a f t  p a p e r  we r e  d i s c u s s e d  

e a r l i e r ;  s o ,  L e o n a r d  and K e h r ' s  f i n d i n g s  a r e  n o t  as s u r ­

p r i s i n g  as t h e y  m i g h t  s e e m . )

H o w e v e r ,  L e o n a r d  and K e h r  c o n c l u d e  t h a t  w i t h

^ I b i d . ,  p . 4 7 .

^ K r a f t  and K r a f t ,  " D e t e r m i n a n t s ,  " p .  422,
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d e p e n d e n c e  b e t w e e n  c u r r e n t  s t o c k  r e t u r n s  and c u r r e n t  and 

p a s t  money v a r i a b l e s ,  " i n  c o n j u n c t i o n  w i t h  t h e  a b s e n c e  o f  

d e p e n d e n c e  b e t w e e n  t h e  c u r r e n t  m a r k e t  r e t u r n  and f u t u r e  

m o n e t a r y  r e s i d u a l s ,  t h e  e v i d e n c e  i s  n o t  i n c o n s i s t e n t  w i t h  

u n i d i r e c t i o n a l  c a u s a l i t y  f r o m  money t o  s t o c k  r e t u r n s . " ^  

L e o n a r d  and K e h r  a l s o  n o t e :  " O u r  f i n d i n g s  c o n f l i c t  w i t h
O

t h o s e  r e c e n t l y  r e p o r t e d  by R o g a l s k i  and V i n s o . "

What  i s  mos t  s u r p r i s i n g  a r e  t h e  c o n c l u s i o n s  t h e y  

d raw f r o m  t h e i r  f i n d i n g s .  L e o n a r d  and K e h r  f o u n d  p a s t  Ml  

r e s i d u a l s  a t  one m o n t h  l a g  and s e ve n  mon th  l a g s  t o  be 

s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t .  They  f o u n d  no f u t u r e  money 

r e s i d u a l s  s i g n i f i c a n t .  H o w e v e r ,  i n  s p i t e  o f  t h i s ,  t h e y  

" e x p l a i n  away"  t h e s e  s i g n i f i c a n t  f i n d i n g s .  " S i n c e  t h i s  

s t u d y  e m p l o y s  r e v i s e d  d a t a  ( an  a d j u s t m e n t  o f  a c t u a l  f i g u r e s  

r e l e a s e d )  and t h e  c o n t e m p o r a n e o u s  c o r r e l a t i o n  i s  a p p r o x i ­

m a t e l y  z e r o ,  o u r  f i n d i n g s  s u g g e s t  t h a t  t h e  n e g a t i v e  s p i k e  

a t  l a g  one r e f l e c t s  t h e  m a r k e t ' s  i m m e d i a t e  r e s p o n s e  t o  t h e  

p r e l i m i n a r y  e s t i m a t e . " ^

T h i s  may be one  p o s s i b l e  e x p l a n a t i o n ,  b u t  o t h e r  

w r i t e r s  ( a s  p r e v i o u s l y  d i s c u s s e d )  p o i n t  t o  t h e  f a c t  t h a t  

t h e  use o f  a c t u a l  d a t a  b e t t e r  r e f l e c t s  t h e  t r u e  e f f e c t s  o f  

money on s t o c k  p r i c e s .  The f a c t  r e m a i n s  t h a t  a c t u a l  money 

l e a d s  s t o c k  p r i c e s .  H o w e v e r ,  t h i s  does  n o t  i m p l y  t h a t  t h e  

e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s ,  i n  a w e a k e r  f o r m ,  i s  i n v a l i d .

^ L e o n a r d  and k e h r ,  " S t o c k  M a r k e t  R e t u r n s , "  p .  46 .  

2 l b i d . ,  p .  4 9 .  3 i b i d . ,  p .  46 .
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The p u b l i c a t i o n  l a g ,  t h e r e f o r e ,  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  e f f i ­

c i e n t  m a r k e t s  w i t h  p u b l i c a t i o n  l a g s .  As t o  t h e  o t h e r  

s i g n i f i c a n t  l a g  a t  s e v e n  m o n t h s ,  L e o n a r d  and K e h r  s i m p l y  

w r i t e  t h i s  o f f  as p o s s i b l y  b e i n g  " s p u r i o u s . " ^

O t h e r  c o n t r a d i c t o r y  s t a t e m e n t s  a r e  a l s o  e v i d e n c e d  

i n  t h e  p a p e r .  R e c a l l  t h a t  t h e  r e s i d u a l s  w e r e  d e f i n e d  as 

t h e  " u n p r e d i c t e d "  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y .  R e c a l l  a l s o  

t h a t  t h e s e  s t u d i e s ,  s e e k i n g  t o  t e s t  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  

h y p o t h e s i s ,  e x p l i c i t l y  s t a t e  t h a t  s u c h  f u t u r e  r e s i d u a l s  

w i l l  be s t a t i s t i c a l l y  s i g n i f i c a n t  i f  t h e y  a r e  " u n p r e d i c t e d "  

and t h a t  t h e  " p r e d i c t e d "  f u t u r e  money c h a n g e s  w i l l  be s t a ­

t i s t i c a l l y  i n s i g n i f i c a n t .  S i n c e  L e o n a r d  and K e h r  f i n d  t h a t  

no " u n p r e d i c t e d "  money c h a n g e s  we r e  s i g n i f i c a n t ,  t h e i r  

l o g i c a l  c o n c l u s i o n  s h o u l d  be t h a t  t h e  m a r k e t  has  f u l l y  

p r e d i c t e d  a l l  f u t u r e  money s u p p l y  c h a n g e s  a n d ,  t h e r e f o r e ,  

can a c c u r a t e l y  p r e d i c t  t h e  money s u p p l y .  H o w e v e r ,  t h e y  

s t a t e  t h a t  t h e i r  r e s u l t s  i n d i c a t e  t h e  " a b s e n c e  o f  t h i s  

a b i l i t y  [ t o  p r e d i c t  f u t u r e  money s u p p l y  c h a n g e s ] . "

T h i s  s t a t e m e n t  by L e o n a r d  and K e h r  c o u l d  o n l y  have  

one e x p l a n a t i o n .  R e c a l l  t h a t  t h e y  " e x p l a i n e d  a wa y "  t h e  

s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  one mon th  l a g g e d  money r e s i d u a l  as a 

r e s p o n s e  t o  t h e  r e l e a s e  o f  t h e  money s u p p l y  f i g u r e .  T h e r e ­

f o r e ,  f a c e d  w i t h  e v i d e n c e  t h a t  t h e  m a r k e t  f u l l y  p r e d i c t s  

a l l  f u t u r e  money s u p p l y  f i g u r e s  ( i . e . ,  no s i g n i f i c a n t

^ I b i d .
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" u n p r e d i c t e d "  f u t u r e  money r e s i d u a l s )  and h a v i n g  p r e v i o u s l y  

" e x p l a i n e d  a wa y "  t h e  l a g  by s t a t i n g  t h a t  t h e  m a r k e t  does  

n o t  f u l l y  p r e d i c t  t h e s e  c h a n g e s ,  t h e y  make t h e  c o n t r a ­

d i c t o r y  s t a t e m e n t  t h a t  t h e  m a r k e t  c a n n o t  p r e d i c t  money 

c h a n g e s .  A l t h o u g h  t h e y  c o u l d  p o s s i b l y  d e f e n d  one s t a t e m e n t ,  

t h e y  c a n n o t  p o s s i b l y  d e f e n d  b o t h - - s i n c e  t h e s e  a r e  o p p o s i t e  

s t a t e m e n t s .

The o b v i o u s  c o n c l u s i o n  t o  be d r a wn  f r o m  t h e  e m p i r ­

i c a l  e v i d e n c e  p r e s e n t e d  i n  t h i s  p a p e r  i s  t h a t  f u t u r e  money 

c h a n g e s  a r e  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  and t h a t  p a s t  

money s u p p l y  c h a n g e 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  i n  r e ­

l a t i o n  t o  c u r r e n t  m a r k e t  r e t u r n s .  S a d l y ,  L e o n a r d  and K e h r  

r e f u s e  t o  d r a w  s u c h  a c o n c l u s i o r i - - p r e s u m a b l y  b e c a u s e  i t  

c o n f l i c t s  w i t h  t h e i r  p r e c o n c e i v e d  n o t i o n s  c o n c e r n i n g  t h e  

e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s .  As w i t h  o t h e r  s t u d i e s  o f  t h i s  

n a t u r e ,  e v i d e n c e  c o n t r a r y  t o  t h e  t h e o r y  t o  be p r o v e d  i s  

e i t h e r  " e x p l a i n e d  a w a y , "  s i m p l y  i g n o r e d ,  o r  a t t r i b u t e d  t o  

m e t h o d o l o g i c a l  i m p e r f e c t i o n s  o r  s t a t i s t i c a l  a b b e r a t i o n s .  

H o w e v e r ,  when t h e  f i n d i n g s  c o i n c i d e  w i t h  t h e  t h e o r y  t o  

w h i c h  t h e y  a d h e r e ,  t h e  m e t h o d o l o g y  i s  d e f e n d e d  and t h e  r e ­

s u l t s  a r e  p r e s e n t e d  a s " p r o o f "  t h a t  t h e i r  t h e o r i e s  a r e  t h e  

o n l y  i n t e r p r e t a t i o n s  w h i c h  can  be made.  The p r o p e r  a p ­

p r o a c h ,  o f  c o u r s e ,  w o u l d  be t o  a c c e p t  t h e  e m p i r i c a l  e v i ­

d en ce  and t h e n  t o  d r aw  l o g i c a l  i n f e r e n c e s  f r o m  t h e  r e s u l t s .
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L a w r e n c e  S.  D a v i d s o n  and R i c h a r d  T.  F r o y e n  ( 1 9 8 2 ) ^

D a v i d s o n  and  F r o y e n  make t h e  s t a t e m e n t :  " T h e  p u r ­

pose  o f  t h i s  a r t i c l e  i s  t o  p r o v i d e  f u r t h e r  e v i d e n c e  on t h e  

t i m i n g  o f  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  m o n e t a r y  p o l i c y  c h a n g e s  

and s t o c k  r e t u r n s . "  H o w e v e r ,  i t  can  be c l e a r l y  seen  t h a t  

t h e i r  t e s t s  do n o t  m e a su r e  w h a t  t h e y  p u r p o r t  t o  me a s u r e  i n  

t h e i r  s t a t e m e n t  o f .  t h e  p u r p o s e  o f  t h e  a r t i c l e  by e x a m i n i n g  

t h e  m e t h o d o l o g y  t h e y  e m p l o y .  T h e i r  m e t h o d o l o g y  shows t h a t  

t h e y  a r e  m e r e l y  m a k i n g  a t e s t  o f  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y ­

p o t h e s i s  c o m b i n e d  w i t h  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n  t h e o r y .  The 

i m p l i c a t i o n  i s  t h a t  t h e i r  r e g r e s s i o n  m o d e l s  have  t h e  

a b i l i t y  t o  p r o v e  o r  d i s p r o v e  t h e s e  t h e o r i e s  based  upon t h e  

t i m i n g  o f  t h e  m o n e y - s t o c k  p r i c e  r e l a t i o n s h i p .

H o w e v e r ,  as  p r e v i o u s l y  shown ,  s uc h  s t u d i e s  do n o t  

m e a su r e  t h e  a c t u a l  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money and s t o c k  

p r i c e s ,  and t h e i r  m e t h o d o l o g y  i s  f l a w e d  by t h e  use o f  r e ­

g r e s s i o n  m o d e l s  w h i c h  s i m p l y  i n c o r p o r a t e  p a s t  v a r i a b l e s  t o  

e s t i m a t e  t h e  v a l u e  o f  t h e  d e p e n d e n t  v a r i a b l e  w h i c h  i s  t h e n  

l a b e l e d  t h e  " e x p e c t e d "  f u t u r e  v a r i a b l e  and t h e  r e s u l t i n g  

r e g r e s s i o n  r e s i d u a l  i s  l a b e l e d  t h e  " u n e x p e c t e d "  p o r t i o n  o f  

t h e  f u t u r e  v a r i a b l e .  The m e t h o d o l o g y ,  d e f i n i t i o n s ,  and 

a s s u m p t i o n s  o f  s u c h  s t u d i e s  a r e  so f l a w e d  t h a t  t h e i r  c o n ­

c l u s i o n s  h av e  l i t t l e  m e a n i n g .

^ D a v i d s o n  and F r o y e n ,  " M o n e t a r y  P o l i c y  and S t o c k
R e t u r n s , "  p p .  3 - 1 2
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To t h e i r  c r e d i t ,  D a v i d s o n  and F r o y e n  r e c o g n i z e  t h i s

p r o b l e m  and e m p l o y  s e v e r a l  i n n o v a t i v e  t e c h n i q u e s  t o  e x a m i n e

t h i s  r e l a t i o n s h i p .  " P a s t  s t u d i e s  g e n e r a l l y  have  d i v i d e d

money g r o w t h  i n t o  a n t i c i p a t e d  and u n a n t i c i p a t e d  c o m p o n e n t s

i n  a m e c h a n i c a l  o r  ad hoc  f a s h i o n . " ^  They  c i t e  R o z e f f s

s t u d y  w h i c h  " a s s u m e s  t h a t  a n t i c i p a t e d  money g r o w t h  i n  a

g i v e n  mon th  d e p e n d s  on money g r o w t h  i n  t h e  p a s t  t h r e e

m o n t h s "  as an e x a m p l e  o f  t h e  m e t h o d o l o g y  e m p l o y e d  i n  s u c h
2

p r e v i o u s  s t u d i e s .  I n  a d d i t i o n  t o  u s i n g  t h e s e  p r e v i o u s  

m e t h o d s ,  t h e y  e m p l o y  " m o n e t a r y  p o l i c y  r e a c t i o n  f u n c t i o n s , "  

w h i c h  i s  a t h e o r e t i c a l l y  more  a c c e p t a b l e  t e s t  o f  r e a c t i o n s  

t o  u n a n t i c i p a t e d  m o n e t a r y  c h a n g e s  t h a n  t h e s e  e a r l i e r  m o d e l s ,  

" T h i s  e n a b l e s  us t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  

f i n d i n g s  a r e  r o b u s t  a c r o s s  d i f f e r i n g  a g g r e g a t e s  and decom­

p o s i t i o n s  o f  m o n e t a r y  p o l i c y  i n t o  a n t i c i p a t e d  and u n a n t i c i ­

p a t e d  c o m p o n e n t s . " ^

A n o t h e r  i n n o v a t i o n  t h e y  e m p l o y  i s  t o  a l s o  t e s t  

s t o c k  m a r k e t  r e a c t i o n s  t o  c h a n g e s  i n  t h e  f e d e r a l  f u n d s  r a t e .  

F i n a l l y ,  t h e y

e x t e n d  t h e  t i m e  p e r i o d  i n  e a r l i e r  s t u d i e s  t h r o u g h  
1977 .  T h i s  a l l o w s  us t o  e x a m i n e  t h e  m o n e t a r y  
p o l i c y / s t o c k  r e t u r n  r e l a t i o n s h i p  i n  b o t h  a p e r i o d  
o f  l o w  s t a b l e  i n f l a t i o n  ( 1 9 5 4 - 6 5 )  and one o f  h i g h e r  
and more v a r i a b l e  i n f l a t i o n  and money g r o w t h
( 1 9 6 6 - 7 7 ) . 4

^ I b i d . ,  p .  3 .  ^ I b i d .  ^ I b i d .  

^ I b i d . ,  p . 4 .
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T h e i r  r e s u l t s  show t h a t  by r e g r e s s i n g  " u n a n t i c i ­

p a t e d "  c h a n g e s  i n  money s u p p l y  on " u n a n t i c i p a t e d "  s t o c k  

r e t u r n s ,  " a s  a w h o l e ,  t h e s e  r e s u l t s  o f f e r  no c l e a r  r e j e c ­

t i o n  o f  s t o c k  m a r k e t  e f f i c i e n c y . " ^  T h i s  i s  b as ed  on t h e i r  

o b s e r v a t i o n  t h a t  " a l l  t h r e e  m o d e l s  e x p l a i n  more o f  t h e  

v a r i a n c e  o f  e q u i t y  r e t u r n s  when c u r r e n t  o r  f u t u r e  money 

g r o w t h  i s  i n c l u d e d  i n  t h e  r e g r e s s i o n s . "  H o w e v e r ,  i t  i s  n o t  

d i f f i c u l t  t o  e n t e r  more  v a r i a b l e s  a nd ,  t h e r e f o r e ,  i n c r e a s e  

t h e  "R ^ " o f  a m o d e l .

S e v e r a l  o t h e r  p o i n t s  mus t  be made upon a c l o s e r  

e x a m i n a t i o n  o f  t h e  d a t a .  I n  t h e  t a b l e s ,  t h e y  m i x  t h e  

c u r r e n t  v a l u e s  i n  w i t h  t h e  f u t u r e  v a l u e s  when t h e s e  a r e  

a d d e d ,  t h e r e b y  m a k i n g  i t  i m p o s s i b l e  t o  t e l l  how many f u t u r e  

l a g s  a r e  s i g n i f i c a n t .  A l s o ,  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 5 4 - 6 5 ,  when 

l a g s  o f  money g r o w t h  a l o n e  a r e  m e a s u r e d ,  one mo d e l  " s h o w s  

a 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 f f e c t  o f  t h e  16 l a g s  o f  money 

g r o w t h . "  A d d i t i o n a l l y ,  t h e  o t h e r  t wo  m o d e l s  show f o u r  p a s t  

l a g s  and t wo  p a s t  l a g s  r e s p e c t i v e l y  t o  be s i g n i f i c a n t .  To 

go f u r t h e r ,  i n  e v e r y  c a s e  e x c e p t  one wh e r e  f u t u r e  and c u r ­

r e n t  l a g s  a r e  added  and shown t o  be s i g n i f i c a n t ,  p a s t  l a g s  

a r e  a l s o  shown t o  be s i g n i f i c a n t .  The one e x c e p t i o n  t o  

t h i s  i s  t h e  mo d e l  w h i c h  e x h i b i t s  " a  h i g h  d e g r e e  o f  a u t o ­

c o r r e l a t i o n "  a n d ,  t h e r e f o r e ,  w h i c h  " s h o u l d  be i n t e r p r e t e d  
2

w i t h  c a u t i o n . "

^ I b i d . ,  p .  7 .  ^ I b i d .
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A d d i t i o n a l  e v i d e n c e  i s  p r e s e n t e d  when t h e  m o n e t a r y

p o l i c y  r e a c t i o n  f u n c t i o n  p r o p o s e d  by F r o y e n ^  i s  u s e d .

T h i s  f u n c t i o n ,  w h i c h  we assume i s  used  t o  f o r e c a s t  
f u t u r e  g r o w t h  r a t e s  o f  t h e  m o n e t a r y  b a s e ,  r e l a t e s  
t h e  l a t t e r  t o  p a s t  v a l u e s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e ' s  
assumed g o a l  v a r i a b l e s ;  t h e  u n e m p l o y m e n t  r a t e ,  i n ­
f l a t i o n  r a t e ,  b a l a n c e  o f  p a y m e n t s  and t h e  o u t s t a n d ­
i n g  g o v e r n m e n t  d e b t  h e l d  by t h e  p u b l i c .  The e s t i ­
ma t ed  f u n c t i o n  i s  used  t o  p r e d i c t  t h e  l e v e l  o f  t h e  
m o n e t a r y  b a s e . 2

When t h i s  mo d e l  was t e s t e d ,  i t  i n d i c a t e d  as many s i g n i f ­

i c a n t  l a g s  i n  t h e  e f f e c t  o f  t h e  m o n e t a r y  b as e  as t h e  c u r r e n t  

and f u t u r e  v a l u e s  c o m b i n e d . ^  The r e s u l t s  f r o m  t h i s  mo d e l  

c o n t r a s t e d  s h a r p l y  w i t h  t h o s e  o f  R o z e f f s  m o d e l  and may 

e x p l a i n  some o f  t h e  e a r l i e r  c o n c l u s i o n s  made by R o z e f f  i n  

h i s  p a p e r .

F o r  t h e  p r o x y  c o n s t r u c t e d  on t h e  b a s i s  o f  t h e  
e s t i m a t e d  m o n e t a r y  p o l i c y  r e a c t i o n  f u n c t i o n  . . . , 
f u t u r e  u n a n t i c i p a t e d  m o n e t a r y  base  g r o w t h  has  no 
s i g n i f i c a n t  e f f e c t  on c u r r e n t  s t o c k  r e t u r n s . ^

T h i s  f i n d i n g  may e x p l a i n  why some e a r l i e r  s t u d i e s  showed 

" u n e x p e c t e d "  f u t u r e  money c h a n g e s  i m p o r t a n t .

Even more p o w e r f u l  e v i d e n c e  f o r  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  

l a g g e d  money s u p p l y  v a r i a b l e s  i s  g i v e n  when t h e  e f f e c t s  o f  

c h a n g e s  i n  t h e  f e d e r a l  f u n d s  r a t e  a r e  e x a m i n e d .  T hes e  r e ­

s u l t s ,  u s i n g  m o n t h l y  d a t a  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 7 1 - 1  t h r o u g h

^ R i c h a r d  T.  F r o y e n ,  "A T e s t  o f  t h e  E n d o g e n e i t y  o f  
M o n e t a r y  P o l i c y , "  J o u r n a l  o f  E c o n o m e t r i c s  ( J u l y  1 9 7 4 ) :  
1 7 5 - 8 8 .

2
D a v i d s o n  and F r o y e n ,  " M o n e t a r y  P o l i c y  and S t o c k  

P r i c e s , "  p .  8 .

^ I b i d .  ^ I b i d .
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1 9 7 6 - V I ,  show t h a t  b o t h  p a s t  u n a n t i c i p a t e d  and p a s t  a n t i c i ­

p a t e d  c h a n g e s  i n  t h e  f e d e r a l  f u n d s  r a t e  t a k e n  s e p a r a t e l y  o r  

t o g e t h e r  h av e  a s i g n i f i c a n t  e f f e c t  upon s t o c k  p r i c e s .  M o r e ­

o v e r ,  no s i g n i f i c a n t  l e a d s  we r e  shown t o  e x i s t .  T h i s  i n d i ­

c a t e s  t h a t  " l a g g e d  v a l u e s  o f  b o t h  a n t i c i p a t e d  and u n a n t i c i ­

p a t e d  m o n e t a r y  p o l i c y  as m e a s u r e d  by t h e  f e d e r a l  f u n d s  r a t e
' 1 

have  s i g n i f i c a n t  e f f e c t s  on s t o c k  r e t u r n s . "

D a v i d s o n  and F r o y e n  show how t h i s  m i g h t  o c c u r .

" T h i s  a c c o r d s  w i t h  t h e  c o n v e n t i o n a l  e x p e c t a t i o n  t h a t  a

t i g h t e n i n g  o f  m o n e t a r y  p o l i c y  . . . l o w e r s  s t o c k  p r i c e s
2

a n d ,  h e n c e ,  s t o c k  r e t u r n s . "  The r e s u l t s  show t h a t  " f o r  

o u r  1 9 7 1 - 7 6  s a m p l e  p e r i o d ,  m o n th s  when t h e  f e d e r a l  f u n d s  

r a t e  f e l l  w e r e  f o l l o w e d  by p e r i o d s  o f  r i s i n g  s t o c k  r e ­

t u r n s . "  They  a l s o  f o u n d  t h a t  " i n c r e a s e s  i n  t h a t  r a t e  

t e n d e d  t o  l o w e r  s t o c k  r e t u r n s  o v e r  a s i x  t o  n i n e  month  

p e r i o d . " ^  I t  l o g i c a l l y  f o l l o w s  t h a t  i f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  

i s  a t t e m p t i n g  t o  t i g h t e n  m o n e t a r y  p o l i c y ,  t h e y  m i g h t  a l s o  

a c t  t o  l o w e r  t h e  money s u p p l y  o r  a t  l e a s t  t o  l o w e r  t h e  r a t e  

o f  g r o w t h  i n  t h e  money s u p p l y .  T h i s  f o l l o w s  f r o m  l o g i c a l  

c o n s i s t e n c y .  D a v i d s o n  and F r o y e n  a d m i t  t h a t  " t h i s  e v i d e n c e  

s u p p o r t s  t h e  v i e w  t h a t  s t o c k  r e t u r n s  l a g  m o n e t a r y  p o l i c y . " ^

^ I b i d . ,  p .  1 0 .  ^ I b i d .  ^ I b i d . ,  p .  12 .  

^ I b i d . ,  p . 10 .

Reproduced with permission of the copyright owner. Further reproduction prohibited without permission.



CHAPTER 4 

RESEARCH PROCEDURES AND METHODOLOGY

T h i s  c h a p t e r  e x p l a i n s  t h e  p r o c e d u r e s  and m e t h o d ­

o l o g y  e m p l o y e d  I n  t h e  e m p i r i c a l  s e c t i o n  o f  t h i s  s t u d y .  The 

use o f  t h e  p a r t i c u l a r  d a t a ,  p r o c e d u r e s  f o r  t r e a t i n g  t h e  

d a t a ,  and m e t h o d s  o f  a n a l y z i n g  t h e  d a t a  a r e  d i s c u s s e d  and 

e x p l a i n e d  a t  some l e n g t h  i n  t h e  p r e v i o u s  s e c t i o n s  o f  t h i s  

s t u d y .  T h e r e f o r e ,  t o  r e d u c e  r e d u n d a n c e ,  t h e s e  p r o c e d u r e s  

and m e t h o d s  a r e  s t a t e d  i n  t h i s  s e c t i o n  w i t h  l i m i t e d  d i s ­

c u s s i o n .

P r o c e d u r e s  f o r  C o l l e c t i n g  D a t a

D a t a  f o r  t h e  money s u p p l y  was s u p p l i e d  by t h e  B a n k ­

i n g  S e c t i o n ,  D i v i s i o n  o f  R e s e a r c h  and S t a t i s t i c s ,  B o a r d  o f  

G o v e r n o r s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  S y s t e m ,  W a s h i n g t o n ,  D . C.  

T h i s  d a t a  r e p r e s e n t s  t h e  l a t e s t  r e v i s e d  h i s t o r i c a l  d a t a  

i n c o r p o r a t i n g  a l l  d e f i n i t i o n a l  c h a n g e s ,  b e n c h  mark  r e v i ­

s i o n s ,  and s e a s o n a l  r e v i s i o n s  as o f  1 98 3 .  The d a t a  i s  

m o n t h l y  Ml  and M2, s e a s o n a l l y  a d j u s t e d ,  f o r  t h e  p e r i o d

1 9 5 9 - 8 3 .  The d a t a  f o r  1959 and 1983 we r e  n e c e s s a r y  t o  

c a l c u l a t e  t h e  t h r e e - m o n t h  and t h r e e - q u a r t e r  l e a d s  and l a g s  

f o r  t h e  s t u d y  p e r i o d  1 9 6 0 - 8 2 .

D a t a  f o r  s t o c k  p r i c e s  we r e  m o n t h l y  f i g u r e s  f o r  t h e  

S t a n d a r d  and P o o r ' s  500 C o m p o s i t e  S t o c k  I n d e x  (S&P 500 )
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1 1 8

c o l l e c t e d  f r o m  v a r i o u s  i s s u e s  o f  t h e  F e d e r a l  R e s e r v e  

B u l l e t i n  f r o m  1960 t h r o u g h  1 98 2 .

M o n t h l y  and q u a r t e r l y  d a t a  w e r e  c h o s e n  on t h e  b a s i s  

t h a t  a n n u a l  d a t a  i s  t o o  b r o a d  t o  i d e n t i f y  a s h o r t  l a g  

s t r u c t u r e ,  and w e e k l y  d a t a  i s  t o o  e r r a t i c  and c o n t a i n s  t o o  

much " n o i s e . A d d i t i o n a l l y ,  t h e  d a t a  b ase  f o r  money 

s u p p l y  e m p l o y e d  i n  t h i s  s t u d y  g i v e s  w e e k l y  f i g u r e s  f o r  

1 9 7 5 - 8 3 .

P r o c e d u r e s  f o r  T r e a t i n g  D a t a  

Where q u a r t e r l y  d a t a  i s  u s e d ,  t h e  q u a r t e r l y  f i g u r e s  

we r e  c a l c u l a t e d  as t h e  a r i t h m e t i c  a v e r a g e  o f  t h e  m o n t h l y  

f i g u r e s  f o r  t h a t  q u a r t e r .  L e v e l s  o f  b o t h  Ml  and M2 and t h e  

S&P 500 we r e  t h e n  c o n v e r t e d  t o  m o n t h l y  and q u a r t e r l y  p e r ­

c e n t a g e  c h a n g e s .  T h i s  was done  t o  e l i m i n a t e  t h e  e f f e c t  o f  
2

t r e n d .  A n o t h e r  r e a s o n  f o r  t h i s  p r o c e d u r e  i s  t o  c o n v e r t  

t h e  d a t a  i n t o  u n i t s  w h i c h  a r e  c o m p a r a b l e  and i n d e p e n d e n t  o f  

t h e  l e v e l s  o f  t h e  f i g u r e s .  A t h i r d  r e a s o n  i s  t h a t  p e r c e n t ­

age c ha n g e s  i n  s t o c k  p r i c e s  a r e  c o n s i d e r e d  more i n t u i t i v e l y  

a p p e a l i n g  as t h e y  may be used  as a s u r r o g a t e  f o r  r e t u r n s . ^

Tom Herman and A l a n  M u r r a y ,  " M l  M a n i a  I r k s  Fed ,  
b u t  M o n e t a r y  D a t a  S t i l l  R a t t l e  M a r k e t s , "  W a l l  S t r e e t  
J o u r  a l  24 J a n u a r y  1 9 8 4 ,  p .  1.

2
F r i e d m a n  and  S c h w a r t z ,  "Money  and S t o c k  P r i c e s , "  

pp .  3 5 - 3 6 .

^ K r a f t  and K r a f t ,  " D e t e r m i n a n t s , "  p .  4 1 8 .
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M e t h o d s  f o r  A n a l y z i n g  D a t a  

The g e n e r a l  f o r m  o f  t h e  r e g r e s s i o n  m o d e l s  e m p l o y e d  

i n  t h i s  s t u d y  i s :

%SP = f ( %M ^ ,  XMg, . . .  %M^)

%SP r e p r e s e n t s  e i t h e r  t h e  m o n t h l y  o r  q u a r t e r l y  p e r c e n t a g e

c h an g e  i n  t h e  S&P 5 0 0 ,  and t h e  %M' s r e p r e s e n t  e i t h e r  m o n t h l y  

o r  q u a r t e r l y  p e r c e n t a g e  c h a n g e s  i n  e i t h e r  Ml  o r  M2 f o r  

e i t h e r  p o s i t i v e  o r  n e g a t i v e  l a g s  ( i . e . ,  l e a d s )  o f  f r o m  

0 t o  3 p e r i o d s .

The f o l l o w i n g  s t a t i s t i c s  we r e  c a l c u l a t e d  f o r  t h e s e

r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s :  " R ^ , "  w h i c h  i s  a me a s u r e  o f  t h e  d e g r e e

o f  v a r i a t i o n  i n  t h e  d e p e n d e n t  v a r i a b l e  w h i c h  i s  " e x p l a i n e d "  

by t h e  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  i n  t h e  m o d e l ;  " F , "  w h i c h  i s  a 

t e s t  f o r  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s  as a 

g r o u p ;  " t , "  w h i c h  i s  a t e s t  f o r  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  an 

i n d i v i d u a l  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e ;  and D-W ( D u r b i n - W a t s o n ) , 

w h i c h  i s  a t e s t  f o r  t h e  p r e s e n c e  o f  a u t o c o r r e l a t i o n  i n  t h e  

e r r o r  t e r m s .  These  s t a t i s t i c s  a r e  p r e s e n t e d  w i t h  each  

e q u a t i o n  i n  t h e  t a b l e s  i n  t h e  n e x t  c h a p t e r  w i t h  t h e  " t "  

s t a t i s t i c s  g i v e n  i n  p a r e n t h e s e s  u n d e r  each  c o e f f i c i e n t .

M u l t i p l e  R e g r e s s i o n  A n a l y s i s

The f i r s t  m e t h o d  o f  a n a l y s i s  was m u l t i p l e  r e g r e s ­

s i o n . ^  M u l t i p l e  r e g r e s s i o n  i s  g e n e r a l l y  a c c e p t e d  and

I j a n  K m e n t a ,  E l e m e n t s  o f  E c o n o m e t r i c s  (New Y o r k ;  
M a c m i l l a n  P u b l i s h i n g  C o . ,  1971 ) .  ~
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r e c o g n i z e d  as a v a l i d  m e t ho d  o f  a n a l y z i n g  s uch  d a t a  and i s  

t h e  me t hod  e m p l o y e d  by t h e  m a j o r i t y  o f  t h e  p r e v i o u s  r e l a t e d  

s t u d i e s .  The r e g r e s s i o n s  we r e  p e r f o r m e d  u s i n g  t h e  SPSS 

( S t a t i s t i c a l  P a c k a g e  f o r  t h e  S o c i a l  S c i e n c e s )  c o m p u t e r  p r o ­

g r a m . ^  E i g h t  s e p a r a t e  r e g r e s s i o n s  we r e  c o n d u c t e d  f o r  each  

t i m e  p e r i o d  u n d e r  s t u d y  ( 1 9 6 0 - 8 2 ,  1 9 6 0 - 7 2 ,  and 1 9 7 3 - 8 2 )  r e ­

s u l t i n g  i n  t w e n t y - f o u r  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s .  The r e s u l t s  

o f  t h e s e  r e g r e s s i o n s  a r e  g i v e n  i n  T a b l e s  1 t h r o u g h  6 i n  t h e  

n e x t  c h a p t e r .

N e x t ,  a l l  r e g r e s s i o n s  w e r e  r e p e a t e d  e l i m i n a t i n g  t h e  

c u r r e n t  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y .  T h i s  was done t o  t e s t  

t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  " p u r e "  l e a d s  and l a g s ,  w h i c h  do n o t  

i n c o r p o r a t e  t h e  c u r r e n t  p e r i o d ,  and t o  t e s t  t h e  s i g n i f i c a n c e  

o f  t h e  c u r r e n t  p e r i o d  v a r i a b l e .  A l s o ,  t h i s  was done t o  

a v o i d  p o s s i b l e  c r i t i c i s m  t h a t  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  l a g  

o r  l e a d  may be due t o  t h e  i n c l u s i o n  o f  t h e  c u r r e n t  v a r i ­

a b l e .  T h i s  r e s u l t e d  i n  t w e n t y - f o u r  a d d i t i o n a l  r e g r e s s i o n  

e q u a t i o n s  f o r  a t o t a l  o f  f o r t y - e i g h t  r e g r e s s i o n s .  The r e ­

s u l t s  o f  t h e s e  a d d i t i o n a l  r e g r e s s i o n s  a r e  g i v e n  i n  T a b l e s  7 

t h r o u g h  12 i n  t h e  n e x t  c h a p t e r .

M a r i j a  3 .  N o r u s i s ,  SPSS I n t r o d u c t o r y  G u i d e , e d s .  
Norman H. N i e  and C. H a d l a i  H u l l  (New Y o r k :  M c G r a w - H i l l  
Book Co . ,  1 9 8 2 ) .
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C o r r e l a t i o n  A n a l y s i s

C o r r e l a t i o n  a n a l y s i s ^  was c o n d u c t e d  t o  p r o v i d e  a d d i ­

t i o n a l  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  and t o  c o n f i r m  t h e  r e g r e s s i o n  

r e s u l t s .  Some a u t h o r s  s u g g e s t  t h a t  c o r r e l a t i o n  a n a l y s i s

i s  s u p e r i o r  t o  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  i n  t h a t  i t  a v o i d s  some
2

s t a t i s t i c a l  p r o b l e m s  i n h e r e n t  i n  m u l t i p l e  r e g r e s s i o n .  

A d d i t i o n a l l y ,  t h i s  m e t h o d  o f  a n a l y s i s  was e mp l o y e d  by s e v ­

e r a l  o f  t h e  p r e v i o u s  r e l a t e d  s t u d i e s .

C o r r e l a t i o n  c o e f f i c i e n t s  b e t w e e n  s t o c k  p r i c e  v a r i ­

a b l e  and t h e  money s u p p l y  v a r i a b l e s  used  i n  t h e  p r e v i o u s  

a n a l y s i s  w e r e  c a l c u l a t e d  and t e s t e d  f o r  s i g n i f i c a n c e .  The 

r e s u l t s  o f  t h e s e  t e s t s  a r e  p r e s e n t e d  i n  T a b l e s  13 t h r o u g h  15 

i n  t h e  n e x t  c h a p t e r .

Chow T e s t

A Chow t e s t ^  was c o n d u c t e d  t o  t e s t  w h e t h e r  t h e r e  i s  

e v i d e n c e  o f  a s t r u c t u r a l  c h an g e  i n  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s  o v e r  t h e  p e r i o d  o f  t h i s  

s t u d y .  The t e s t  was c o n d u c t e d  t o  d e t e r m i n e  w h e t h e r  t h e r e  

i s  a s t r u c t u r a l  d i f f e r e n c e  i n  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

money and s t o c k  p r i c e s  b e t w e e n  t h e  two  s u b - p e r i o d s  1 9 6 0 - 7 2

^ I b i d . ;  p p . 5 8 - 6 2 .
2

A u e r b a c h ,  " M on e y  and S t o c k  P r i c e s , "  p .  9 .

^ M . D u t t a ,  E c o n o m e t r i c  M e t h o d s  ( C i n c i n n a t i :  S o u t h -  
W e s t e r n  P u b l i s h i n g  C o . ,  1 9 7 5 ) ,  p p . 1 7 3 - 1 7 7 .
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and 1 9 7 3 - 8 2 .  None o f  t h e  p r e v i o u s l y  c i t e d  s t u d i e s  e m p l o y e d  

s u c h  a t e s t .  The r e s u l t s  o f  t h i s  t e s t  a r e  r e p o r t e d  i n  

T a b l e  16 i n  t h e  n e x t  c h a p t e r .
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C H A PTER  5

P R E S E N T A T IO N  OF F IN D IN G S

T h i s  c h a p t e r  p r e s e n t s  t h e  f i n d i n g s  o f  t h e  e m p i r i c a l  

p o r t i o n  o f  t h i s  s t u d y .  A l t h o u g h  t h e  p r i m a r y  f o c u s  o f  t h i s  

s t u d y  i s  on t h e  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  i s s u e s  and c o n t r o v e r s y  

s u r r o u n d i n g  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money s u p p l y  and s t o c k  

p r i c e s  r a t h e r  t h a n  t h e  p r e s e n t a t i o n  o f  a d d i t i o n a l  e m p i r i c a l  

e v i d e n c e ,  i t  i s  h oped  t h a t  t h i s  p r e s e n t a t i o n  w i l l  c o n ­

t r i b u t e  t o  t h e  s t a t e d  p u r p o s e  o f  t h i s  s t u d y ,  w h i c h  i s  t o  

p r o v i d e  a c l e a r e r  u n d e r s t a n d i n g  o f  t h e s e  i s s u e s .  No s i n g l e  

s t u d y  s h o u l d  be v i e w e d  as p r o v i d i n g  c o n c l u s i v e  e v i d e n c e  t o  

r e s o l v e  t h i s  c o n t r o v e r s y ,  and t h i s  s t u d y  i s  no e x c e p t i o n .  

T h e r e f o r e ,  an a t t e m p t  i s  made t o  p r e s e n t  t h e s e  f i n d i n g s  

o b j e c t i v e l y ,  w i t h  t h e  u l t i m a t e  i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e s e  

f i n d i n g s  t o  be l e f t  t o  t h e  d i s c r e t i o n  o f  t h e  r e a d e r .  The 

f i n d i n g s  o f  t h i s  s t u d y  a r e  p r e s e n t e d  i n  T a b l e s  1 t h r o u g h  16,

R e s u l t s  o f  M u l t i p l e  R e g r e s s i o n  A n a l y s i s  

The f i n d i n g s  o f  t h e  m u l t i p l e  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  

a r e  p r e s e n t e d  i n  T a b l e s  1 t h r o u g h  12 .  T a b l e s  1 t h r o u g h  6 

g i v e  t h e  r e s u l t s  o f  t h e  r e g r e s s i o n s  o f  t h e  money v a r i a b l e s  

i n c l u d i n g  t h e  c u r r e n t  and t h r e e  p e r i o d  l a g s  ( p a s t  v a l u e s )  

and c u r r e n t  and t h r e e  p e r i o d  l e a d s  ( f u t u r e  v a l u e s )  a g a i n s t  

t h e  s t o c k  p r i c e  v a r i a b l e .  T a b l e s  7 t h r o u g h  12 g i v e  t h e
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T a b le  1

S&P 500  v s . M l and M2
M o n th ly  % Ohange

1 9 6 0 -7 2

SP = -  0,010 -  0.704 Ml^ + 2.763 Ml^_^ + 0.972 Ml^_2 + 0.851 Ml^_^

( - 2 . 3 0 ) *  ( - 0 . 94 )  (3 .7 7 ) * *  (1 .33 )  (1 .14 )

R' = 0.13 F = 5 .8 0 7**  D.W. = 1.59

SP = -0.001 + 0.208 Ml^ + 0.076 Ml^^^ + 1.020 M1^^2 "  0.000 Ml^^^

( - 0 . 25 )  (0 .26)  (0.10)  (1 . 32)  ( - 0 . 00 )

R" = 0.01 F = 0.572 D.W. = 1.55

SP = -  0.019 -  2.493 M2^ + 5.725 M2^_^ -  0.430 M2^_2 + 0.841 M2._,

( - 2 .9 5 ) * *  ( - 1 . 87 )  (3 .6 4 ) * *  ( - 0 . 27 )  (0 .63)

R" = 0.15 F = 6 .7 4 0 **  D.W. = 1.62

SP = -  0.011 + 2.158 M2^ -  0.847 M2^^^ + 0.604 M2^^2 + 0.375 M2^^^

( -1 . 52 )  (1 .52)  ( - 0 . 51 )  (0 .37)  (0 .28)

R" = 0.04 F = 1.473 D.W. = 1.65

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence l e v e l .
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T a b le  2

S&P 500  v s . M l and M2
Q u a r t e r ly  % Change

1 9 6 0 -7 2

SP = -  0.035 -  2.237 Ml^  + 1.583 Ml + 1.656 Ml^_g + 2.464 Ml^_^ 

( - 1 . 7 0 )  ( - 1 . 5 7 )  (0 .90)  (0 .95)  (1 .74)

R" = 0.25 F = 3 .918**  D.W. -  1.24

SP = 0.015 + 0.195 Ml^ -  1.638 Ml^^^ -  0.591 Ml^^g + 1.354 Ml^^^

(0 .59)  (0 .12)  ( - 0 .8 5 )  ( - 0 . 31 )  (0.82)

R" = 0.05 F = 0.622 D.W. = 1.18

SP = -  0.059 -  3.491 M2. + 3.728 M2^_^ -  0.071 M2^_g + 3.234 M2^_^ 

( - 2 . 6 2 ) *  ( - 2 . 4 6 ) *  (1 .81)  ( - 0 . 03 )  ( 2 . 2 5 ) *

R" = 0.38 F = 7 .273**  D.W. = 1.40

SP = 0.023 + 2.488 M2^ -  3.213 M2^^^ -  0.404 M2.^g + 0.282 M2^^^

(0 .84 )  (1 .44)  ( - 1 . 36 )  ( - 0 . 18 )  (0.18)

R" = 0.09 F = 1.150 D.W. = 1.31

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence l e v e l .
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T a b le  3

S&P 500 v s . M l and M2
M o n th ly  % Change

1 9 7 3 -8 2

SP = -  0.020 + 0.156 Ml^  -  0.710 Ml^_^ + 3.191 Ml^_g + 1.116 Ml^_^

( - 2 . 6 4 ) * *  (0 .22)  ( - 0 . 96 )  (4 .3 0 ) * *  (1 .55 )

R" = 0.19 F = 6 .805**  D.W. = 1.58

SP = -  0.002 -  0.579 Ml^ + 0.337 Ml^^^ + 0.340 Ml^^g + 0.304 Ml^^^

( - 0 . 26 )  ( - 0 . 7 4 )  (0 .41)  (0.42)  (0 .39)

R" = 0.01 F = 0.331 D.W. = 1.55

SP = -  0.041 + 0.897 M2. -  2.425 M2. , + 5.724 M2, _ + 1.363 M2,
L L - 1  t - Z  L - . ^

( - 3 . 5 7 ) * *  (0 .67)  ( - 1 . 53 )  (3 .6 1 ) * *  (1 .03)

R̂  = 0.20 F = 7 .206**  D.W. = 1.65

SP = -  0.021 -  0.849 M2^ + 2.569 M2^^^ + 1.393 M2.^_ -  0.360 M2^_^^

( - 1 . 78 )  ( - 0 . 61 )  (1 .74)  (0.95)  ( - 0 . 29 )

R" = 0.08 F = 2.488* D.W. = 1.63

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence  l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence l e v e l .
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T a b le  4

S&P 50 0  v s . M l and M2
Q u a r t e r ly  % Change

1 9 7 3 -8 2

SP = -  0.050 -  1.445 Ml^  + 0.750 Ml^_^ + 1.296 Ml^_2 + 3.071 Ml^_^ 

( - 1 . 5 8 )  ( - 1 . 4 2 )  (0 .72)  (1 .24)  ( 2 .9 0 ) * *

R" = 0.27 F = 3.173* D.W. = 1.39

SP = 0.061 -  0.733 Ml^  -  0.737 Ml^^^ -  1.050 Ml^^g "  0 - 6 H  ^^ t+ 3

(1 . 97)  ( - 0 . 6 4 )  ( - 0 . 6 3 )  ( - 0 . 91 )  ( - 0 . 54 )

R'  = 0.08 F = 0.747 D.W. = 1.42

SP = -  0.063 -  2.607 M2. + 0.196 M2^_^ + 3.202 M2^_2 + 2.438 M2.__ 

( - 1 . 9 1 )  ( - 2 . 4 6 ) *  (0 .15)  ( 2 .5 4 ) *  (2 .0 5 ) *

R^ = 0.36 F = 5 .007* *  D.W. = 1.60

SP = 0.049 -  0.313 M2^ + 0.209 M2^^^ -  0.338 M2^^g "  1-420 M2.^ j

( 1 .69)  ( - 0 . 2 3 )  ( 0 . 14 )  ( - 0 . 23 )  ( - 1 . 04 )

R" = 0.08 F = 0.721 D.W. = 1.40

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence  l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence  l e v e l .
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T a b le  5

S&P 500  v s . M l and M2
M o n th ly  % Change

1 9 6 0 -8 2

SP = -  0.011 -  0.630 Ml^ + 0.602 Ml^_^ + 2.003 Ml^_g + 1.106 Ml^_^

( - 2 . 8 3 ) * *  ( - 1 . 27 )  (1 .17)  ( 3 .8 8 ) * *  ( 2 .2 2 ) *

R" = 0.11 F = 8 .224**  D.W. = 1.61

SP = -  0.000 -  0.313 Ml^ + 0.110 Ml^^^ + 0.619 Ml^^g + 0.123 Ml^^^

( - 0 . 07 )  ( - 0 . 60 )  (0 .20)  (1 .14)  (0 .24)  .

R" = 0.01 F = 0.536 D.W. = 1.53

SP = -  0.025 -  0.974 M2^ + 0.736 M2^_^ + 2.861 M2^_2 + 1.333 M2^_^

( - 4 . 0 9 ) * *  ( - 1 . 04 )  (0 .66)  ( 2 .5 5 ) *  (1 .44)

R" = 0.11 F = 8 .725**  D.W. = 1.65

SP = -  0.013 -  0.037 M2^ + 1.426 M2^^^ + 1.351 M2^^2 “  0.504 M2.^ ,

( - 2 .1 4 ) *  ( - 0 . 04 )  (1 .35)  (1 .28)  ( - 0 . 5 8 )

R" = 0.04 F = 2.951* D.W. = 1.60

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence l e v e l .
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T a b le  6

S&P 500  v s . M l and M2
Q u a r t e r ly  % Change

1 9 6 0 -8 2

SP = -  0.036 -  1.704 Ml^  + 0.827 Ml^_^ + 1.307 Ml^_g + 2.781 Ml^_^

( - 2 .2 8 ) *  ( - 2 . 3 1 ) *  (1 .07)  (1 .69)  ( 3 . 7 4 ) * *

= 0.25 F = 7 .139* *  D.W. = 1.30

SP = 0.036 -  0.475 Ml^ -  0.770 Ml^^^ -  0.736 Ml^^g + 0.025 Ml^^^

( 2 . 04 ) *  ( - 0 . 57 )  ( - 0 . 88 )  ( - 0 . 84 )  (0 .03)

= 0 .04 F = 0.859 D.W. = 1.28

SP = -  0.057 -  2.568 M2^ + 0.754 M2^_^ + 2.679 M2._g + 2.279 M2^_^

( - 3 . 2 0 ) * *  ( - 3 . 3 6 ) * *  (0 .80)  ( 2 . 8 1 ) * *  ( 2 , 7 7 ) * *

R" = 0.35 F z: 11.768**  D.W. = 1.56

SP = 0.041 + 0.239 M2^ -  0.493 M2^^^ -  0.526 M2^^g “  0.831 M2^^^

( 2 . 20 ) *  (0 .25)  ( - 0 . 44 )  ( - 0 . 48 )  ( - 0 . 90 )

R^ = 0.05 F = 1.199 D.W. = 1.35

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence l e v e l .
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T a b le  7

S&P 50 0  v s . M l and M2
M o n th ly  % Change

1 9 6 0 -7 2

SP^ = -0.011 + 2.680 Ml^_^ + 0.855 Ml^_g + 0.663 Ml^_^

( - 2 . 7 1 ) * *  ( 3 .6 8 ) * *  (1 .19 ) (0.92)

R" = 0.13 F = 7 .456**  D.W. = 1.59

SP^ = -  0.001 + 0.108 Ml^^^ + 1.051 M1^^2 + 0.047 Ml^^^

( - 0 . 19 )  ( 0 . 14 )  (1 .38)  (0.06)

R" = 0.01 F = 0.743 D.W. = 1.53

SP^ = -  0.022 + 4.189 M2^_i  -  0.854 M2^_2 + 0.774 M2^_^

( - 3 . 5 1 ) * *  ( 3 .1 0 ) * *  ( - 0 . 54 )  (0.58)

R" = 0.13 F = 7 .700**  D.W. = 1.60

SP^ = -  0.008 + 0.540 M2t+i  + 0.949 + 0.396 M2^^^

( - 1 . 20 )  (0 .39 )  (0 .58)  (0.29)

R" = 0.02 F = 1.179 D.W. = 1.57

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence l e v e l .
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T a b le  8

S&P 50 0  v s . M l and M2
Q u a r t e r ly  % Change

1 9 6 0 -7 2

SP, = -  0.048 -  0.030 Ml^_^ + 2.239 Ml^_g + 2.322 Ml^_^

( - 2 . 5 2 ) *  ( - 0 . 0 2 )  (1 .29)  (1.61)

R" = 0.21 F = 4 .269**  D.W. = 1.19

SP^ = 0.016 -  1.503 Ml^^^ -  0.635 Ml^^g + 1.362 Ml^^^

(0 .69 )  ( - 0 .9 6 )  ( - 0 . 34 )  (0.83)

R" = 0.05 F = 0.842 D.W. = 1.18

SP^ = -  0.079 + 0.051 M2^_^ + 1.375 M2^_g + 3.045 M2^_^

( - 3 . 6 1 ) * *  (0 .03 )  (0 .66)  (2 .0 2 ) *

R" = 0.30 F = 6 .949**  D.W. = 1.39

SP^ = 0.039 -  0.732 M2^^^ -  1.143 M2.^2 + 0.213 M2^^^

(1 .55 )  ( - 0 . 4 5 )  ( - 0 . 52 )  (0.14)

R" = 0.05 F = 0.826 D.W. = 1.19

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf idence l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf idence l e v e l .
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T a b le  9

S&P 500  v s . M l and M2
M o n th ly  % Change

1 9 7 2 -8 2

SP^ = -  0.019 -  0.662 Ml^_^ + 3.163 Ml^_g + 1.106 Ml^_^

( - 2 . 9 0 ) * *  ( - 0 . 94 )  ( 4 .3 4 ) * *  (1.54)

R" = 0.19 F = 9.132**  D.W. = 1.58

SP, = -  0.005 + 0.155 Ml, , + 0.436 Ml, „  + 0.318 Ml.t  t+1 t+2 t+3

( - 0 . 6 7 )  (0 .20 )  (0.54)  (0.41)

= 0.01 F = 0.260 D.W. = 1.55

SP^ = -  0.038 -  1.824 M2^_^ + 5.504 M2^_2 + 1.496 M2^_^

( - 3 . 5 8 ) * *  ( - 1 . 3 9 )  (3 .5 5 ) * *  (1.15)

R" = 0.20 F = 9 .502**  D.W. = 1.63

SP^ = -  0.024 + 2.102 M2^^^ + 1.554 M2,^g -  0.478 M2^^^

( - 2 . 2 8 ) *  (1 . 67)  (1.09)  ( - 0 . 40)

R" = 0.08 F = 3.209* D.W. -  1.64

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence l e v e l .
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T a b le  10

S&P 500  v s . M l and M2
Q u a r t e r ly  % Change

1 9 7 3 -8 2

SP^ = -  0.067 + 0.539 Ml^_^ + 1.232 Ml^_g + 2.985 Ml^_^ 

( - 2 . 2 8 ) *  (0 .52 )  (1 .16)  (2 .7 9 ) * *

R" = 0.22 F = 3.462* D.W. = 1.40

SP  ̂ = 0.053 -  0.841 Ml^^^ -  1.090 Ml^^g “ 0.690 Ml^^^

(1.89)  ( - 0 .7 4 )  ( - 0 .9 5 )  ( -0 .6 2 )

R" = 0.07 F = 0.875 D.W. = 1.46

SP. = -  0.079 -  1.076 M2^_^ + 2.939 M2^_2 + 2.124 M2^_^

( - 2 .2 7 ) *  ( - 0 .8 7 )  ( 2 .1 9 ) *  (1.68)

R" = 0.25 F = 4 .082* D.W. = 1.56

SP^ = 0.046 + 0.098 M2^^^ -  0.380 M2^^g "  1-471 M2^^^

(1 .77)  ( 0 . 07 )  ( - 0 .2 6 )  ( - 1 . 11 )

R" = 0.07 F = 0.970 D.W. = 1.41

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence l e v e l .
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T a b le  11

S&P 500  v s . M l and M2
M o n th ly  % Change

1 9 6 0 -8 2

SP^ = -  0.013 + 0.422 Ml^_^ + 2.022 Ml^_g + 1.060 Ml^_^

( - 3 . 5 8 ) * *  (0 .85)  (3 .9 2 ) * *  (2 .1 3 ) *

R" = 0.10 F = 10.408**  D.W. = 1.61

SP^ = -  0.001 + 0.021 Ml^^^ + 0.628 Ml^^g + 0.098 Ml^^^

( - 0 . 3 1 )  (0 .04)  (1 .16)  (0.19)

= 0.01 F = 0.598 D.W. = 1.54

SP^ = -  0.026 + 0.083 M2^_^ + 2.939 M2^_g + 1.207 M2^_^

( - 4 . 6 2 ) * *  (0 .09)  ( 2 . 6 3 ) * *  (1.31)

R" = 0.11 F = 11.269** D.W. = 1.66

SP^ = -  0.013 + 1.404 M2^^^ + 1.354 M2.^_ "  0.509 M2^^^

( - 2 . 2 9 ) *  (1 .58)  (1 .29)  ( - 0 . 59 )

R" = 0.04 F = 3 .948**  D.W. = 1.60

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence l e v e l .
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T a b le  12

S&P 500  v s . M l and M2
Q u a r t e r ly  % Change

1 9 6 0 -8 2

SP^ = -  0.050 + 0.288 Ml^_^ + 1.231 Ml^_g + 2.674 Ml^_^ 

( - 3 . 3 0 ) * *  ( 0 .38)  (1 .55)  (3 .5 2 ) * *

R" = 0.20 F = 7 .373**  D.W. = 1.28

SP^ = 0.032 -  0.919 Ml^^^ -  0.757 Ml^^g "  0.008 Ml^^^

(1.98)  ( - 1 . 11 )  ( - 0 . 87 )  ( - 0 . 01 )

R" = 0.03 F = 1.046 D.W. = 1.31

SP^ = -  0.073 -  0.915 M2^_^ + 2.672 M2.__ + 2.197 M2^_^

( - 4 . 0 1 ) * *  ( - 1 . 07 )  ( 2 .6 5 ) * *  (2 .5 3 ) *

R" = 0.27 F = 10.692** D.W. = 1.52

SP. = 0.042 -  0.350 M2^^^ -  0.517 M2.^g " 0.830 M2.^j

(2 .5 0 ) *  ( - 0 .3 7 )  ( - 0 . 47 )  ( - 0 . 91 )

R" = 0.05 F = 1.596 D.W. = 1.33

* *  S i g n i f i c a n t  a t  1% conf i dence l e v e l .

*  S i g n i f i c a n t  a t  5% conf i dence l e v e l .
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r e s u l t s  o f  t h e  r e g r e s s i o n s  when t h e  c u r r e n t  money v a r i a b l e  

i s  o m i t t e d .  T hes e  f i n d i n g s  i n d i c a t e  t h a t  t h e  i n c l u s i o n  o r  

o m i s s i o n  o f  t h e  c u r r e n t  money v a r i a b l e  d i d  n o t  change  t h e  

f i n d i n g s  c o n c e r n i n g  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  l e a d s  o r  l a g s  as a 

g r o u p .

I n  e v e r y  c a s e ,  f o r  b o t h  Ml  and M2 and f o r  b o t h  

m o n t h l y  and q u a r t e r l y  d a t a ,  p a s t  money s u p p l y  c h a n g e s ,  as 

a g r o u p ,  a r e  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  c h a n g e s  i n  

s t o c k  p r i c e s .

F u t u r e  c h a n g e s  i n  M l ,  as a g r o u p ,  a r e  n e v e r  f o u n d  

t o  be s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  c h a n g e s  i n  s t o c k  

p r i c e s .  F u t u r e  c h a n g e s  i n  M2 a r e  n o t  s i g n i f i c a n t  when 

q u a r t e r l y  d a t a  i s  u s e d .  H o w e v e r ,  when m o n t h l y  d a t a  i s  u s e d ,  

f u t u r e  c h a n g e s  i n  M2 a r e  f o u n d  t o  be s i g n i f i c a n t  f o r  t h e  

p e r i o d s  1 9 7 3 - 8 2  and 1 9 6 0 - 8 2 .

P a s t  money s u p p l y  c h a n g e s ,  as a g r o u p ,  a r e  s i g n i f ­

i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s .  A d d i ­

t i o n a l l y ,  i n  e v e r y  c a s e ,  one o r  more o f  t h e  i n d i v i d u a l  

p a s t  money s u p p l y  v a r i a b l e s  i s  s i g n i f i c a n t  ( w i t h  t h e  one 

e x c e p t i o n  b e i n g  q u a r t e r l y  Ml  f o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 7 2 ) .  

M o r e o v e r ,  t h e  f i n d i n g s  a r e  r o b u s t  a c r o s s  t h e  d i f f e r e n t  t i m e  

p e r i o d s  s t u d i e d .

Thes e  r e s u l t s  a p p e a r  t o  show c l e a r  and c o n s i s t e n t  

e v i d e n c e  t h a t  p a s t  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y ,  as a g r o u p ,  

a r e  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s .
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When f u t u r e  v a l u e s  o f  money s u p p l y  c h a n g e s  a r e  

e x a m i n e d ,  t h e  f i n d i n g s  a r e  s omewha t  d i f f e r e n t .  I n  a l l  

c a s e s  w h e r e  Ml  i s  t h e  money v a r i a b l e ,  t h e r e  i s  no s i g n i f ­

i c a n t  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s  and 

f u t u r e  money s u p p l y  c h a n g e s .

When M2 i s  t h e  money v a r i a b l e ,  t h e r e  i s  no s i g n i f ­

i c a n t  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s  and 

f u t u r e  money s u p p l y  c h a n g e s  on a q u a r t e r l y  b a s i s .

When m o n t h l y  d a t a  i s  e x a m i n e d  f o r  t h e  p e r i o d

1 9 6 0 - 7 2 ,  f u t u r e  c h a n g e s  i n  M2 a r e  n o t  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  

t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s .

H o w e v e r ,  when m o n t h l y  d a t a  i s  c o n s i d e r e d  f o r  t h e  

p e r i o d s  1 9 6 0 - 8 2  and 1 9 7 3 - 8 2 ,  t h e r e  i s  a s i g n i f i c a n t  r e ­

l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s  and f u t u r e  

c h a n g e s  i n  M2. A l t h o u g h  t h e y  a r e  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  as 

a g r o u p ,  none o f  t h e  i n d i v i d u a l  f u t u r e  money v a r i a b l e s  a r e  

e v e r  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s .  

A d d i t i o n a l l y ,  even  t h o u g h  s i g n i f i c a n c e  i s  i n d i c a t e d ,  t h e  

e x p l a n a t o r y  pow e r  i n  t h e s e  c a s e s  i s  o n l y  4% i n  t h e  1 9 6 0 - 8 2  

p e r i o d  and o n l y  8% i n  t h e  1 9 7 3 - 8 2  p e r i o d .

T h e r e f o r e ,  a r e l a t i o n s h i p  w he r e  c u r r e n t  s t o c k  

p r i c e s  a r e  r e l a t e d  t o  f u t u r e  money s u p p l y  i s  i n d i c a t e d  o n l y  

f o r  m o n t h l y  M2 f o r  t h e  p e r i o d s  1 9 6 0 - 8 2  and 1 9 7 3 - 8 2  and t h e  

r e l a t i o n s h i p  a p p e a r s  weak .

When t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money s u p p l y  and 

s t o c k  p r i c e s  i s  m e a s u r e d  i n  t e r m s  o f  t h e  s t a t i s t i c ,  t h e
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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 o s e  a b o v e .  When p a s t  v a l u e s  

o f  t h e  money s u p p l y  a r e  c o n s i d e r e d , t h e  e x p l a n a t o r y  pow e r  o f  

t h e  r e g r e s s i o n s  r a n g e  f r o m  a l o w  o f  10% t o  a h i g h  o f  38% 

w i t h  a l l  R^ v a l u e s  s i g n i f i c a n t .  When f u t u r e  money s u p p l y  

i s  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s ,  t h e  R^ s t a t i s t i c s  r a n g e  

f r o m  a l o w  o f  1% t o  a h i g h  o f  9% w i t h  a l l  R^ v a l u e s  

i n s i g n i f i c a n t  e x c e p t  f o r  m o n t h l y  v a l u e s  o f  M2 f o r  t h e  

p e r i o d s  1 9 7 3 - 8 2 .

F i n a l l y ,  p o s s i b l e  s t a t i s t i c a l  p r o b l e m s  r e l a t e d  t o  

t h e  use  o f  m u l t i p l e  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  s h o u l d  be a d d r e s s e d  

a t  t h i s  p o i n t . ^  The D u r b i n - W a t s o n  ( D . W . )  s t a t i s t i c s  f o r  

t h e  r e g r e s s i o n  e q u a t i o n s  i n d i c a t e  t h a t  t h e  o n l y  e q u a t i o n s  

i n  w h i c h  t h e  a s s u m p t i o n  o f  n o n a u t o r e g r e s s i o n  mus t  be 

r e j e c t e d  a t  t h e  1% c o n f i d e n c e  l e v e l  f o r  a s t a t i s t i c a l l y  

s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  a r e  f o r  q u a r t e r l y  l a g s  o f  Ml  f o r  

t h e  p e r i o d s  1 9 6 0 - 7 2  and 1 9 6 0 - 8 2 .  T h e r e f o r e ,  t h e  s i g n i f ­

i c a n c e  o f  t h e  q u a r t e r l y  l a g s  o f  Ml  f o r  t h e s e  p e r i o d s  mus t  

be i n t e r p r e t e d  w i t h  c a u t i o n ,  and t h i s  f i n d i n g  weakens  t h e s e  

r e s u l t s .  H o w e v e r ,  t h e  a s s u m p t i o n  o f  n o n a u t o r e g r e s s i o n  i s  

n o t  r e j e c t e d  f o r  any  o f  t h e  o t h e r  s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p s .

As t o  t h e  q u e s t i o n  o f  p o s s i b l e  m u l t i c o l l i n e a r i t y  i n  

t h e  i n d e p e n d e n t  v a r i a b l e s ,  t h i s  i s  n o t  a p r o b l e m  even  i f  we 

assume m u l t i c o l l i n e a r i t y  t o  e x i s t .  Mos t  t i m e  s e r i e s  d a t a  

w i l l  e x h i b i t  some d e g r e e  o f  m u l t i c o l l i n e a r i t y .  H o w e v e r ,

^ K m e n t a ,  E c o n o m e t r i c s .
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t h e  e x i s t e n c e  o f  m u l t i c o l l i n e a r i t y  o n l y  means t h a t  we 

c a n n o t  be c e r t a i n  a b o u t  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  t h e  " t "  v a l u e  

f o r  a p a r t i c u l a r  c o e f f i c i e n t ;  i t  does  n o t  a f f e c t  t h e  

i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e  " F "  v a l u e  f o r  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  

l e a d s  o r  l a g s  as a g r o u p .  S i n c e  t h i s  s t u d y  i s  c o n c e r n e d  

w i t h  t h e  s i g n i f i c a n c e  o f  l e a d s  o r  l a g s  as a g r o u p  r a t h e r  

t h a n  i n d i v i d u a l  c o e f f i c i e n t s ,  t h i s  q u e s t i o n  i s  n o t  a 

p r o b l e m  t o  t h i s  p a r t i c u l a r  s t u d y .

I n  r e g a r d  t o  t h e  q u e s t i o n  o f  s p e c i f i c a t i o n  e r r o r s ,  

t h e  m o d e l s  e m p l o y e d  i n  t h i s  s t u d y  we r e  d e v e l o p e d  t o  i s o l a t e  

t h e  s p e c i f i c  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  c h a n g e s  i n  t h e  money 

s u p p l y  and c h a n g e s  i n  s t o c k  p r i c e s  w i t h i n  t h e  s p e c i f i e d  

d e l i m i t a t i o n s  o f  t h i s  s t u d y .  T h e r e f o r e ,  t h i s  q u e s t i o n  does  

n o t  a p p e a r  t o  be a p r o b l e m  i n  t h i s  p a r t i c u l a r  s t u d y .  As 

r e g a r d s  o t h e r  p o s s i b l e  p r o b l e m s  s uc h  as h e t e r o s k e d a s t i c i t y , 

s t o c h a s t i c  e x p l a n a t o r y  v a r i a b l e s ,  e t c . ,  t h e r e  does  n o t  

a p p e a r  t o  be e v i d e n c e  t o  s u g g e s t  t h a t  t h e s e  a r e  p r o b l e m s  

r e l a t e d  t o  t h i s  p a r t i c u l a r  s t u d y .

R e s u l t s  o f  C o r r e l a t i o n  A n a l y s i s

The f i n d i n g s  o f  t h e  c o r r e l a t i o n  a n a l y s i s  a r e  p r e ­

s e n t e d  i n  T a b l e s  1 3 - 1 5 .  T hes e  f i n d i n g s  s e r v e  t o  c o n f i r m  

t h e  f i n d i n g s  o f  t h e  m u l t i p l e  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s .  A d d i ­

t i o n a l l y ,  c o r r e l a t i o n  a n a l y s i s  a v o i d s  s e v e r a l  o f  t h e  

p o s s i b l e  p r o b l e m s  r e l a t e d  t o  m u l t i p l e  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  

p r e v i o u s l y  m e n t i o n e d .
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T a b le  13

CORRELATION COEFFICIENTS BETWEEN STOCK PRICES AND MONEY SUPPLY
% S&P 500 vs . % Ml and M2 

1960-72

M onthly

SP SP SP SP

M it .051 M it .051 M2t .186* M2t .186*

M lt_ l .335** M lt+1 .039 M 2t_l .360** M2t+1 .132

Mlt_2 .180* "lt+2 .120 M2t_2 .263** M2t+2 .145

Mlt_3 .174* M lt+3 .033 M2t_3 .259** M2t+3 .126

Q u a rte r ly

Ml^ -.0 9 5 Ml,t -.0 9 5 M2t -.0 1 2 M2t -.0 1 2

Mlt_l .198 Mlt+1 -.1 8 9 M2t_l .313* M2t+1 -.2 0 2

Mlt_2 .406** " l t+ 2 -.0 8 4 M2t-2 .486** M2t+2 -.2 0 7

Mlt_3 .412** ^^ t+ 3 .085 M2t-3 .536** H2t+3 -.1 2 4

* *  S ig n if ic a n t  a t 1% con fidence  le v e l.  

*  S ig n if ic a n t  a t 5% con fidence  le v e l.
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T a b le  14

CORRELATION COEFFICIENTS BETWEEN STOCK PRICES AND MONEY SUPPLY
% S&P 500 vs. % Ml and M2 

1973-82

M onthly

SP SP SP SP

M it -.0 6 8 M it -.0 6 8 M2t .077 M2t .077

M lt_ l .005 Mlt+1 .032 M2t-1 .127 M2t+1 .25 9 **

M lt_2 .404**
M lt+2 .071 M 2t-2 .414** M2t+2 .225%

M lt_3 .242** M lt+3 .054 .327** M2t+3 .072

Q u a rte r ly

Mit -.1 5 3 Mit -.1 5 3 M2t -.1 6 7 M2t -.1 6 7

Mlt-1 .111 Mlt+1 -.1 6 5 M2t_l .093 M2t+1 -.1 5 7

"lt-2 .222 Mlt+2 -.2 0 4 M2t_2 .428 ** M2t+2 -.2 0 5

M lt-3 .431** Mlt+3 -.1 5 2 M2t_3 .393* M2t+3 -.2 7 0

* *  S ig n if ic a n t  a t 1% con fidence  le v e l .  

*  S ig n if ic a n t  a t 5% con fidence  le v e l .
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T a b le  15

CORRELATION COEFFICIENTS BETWEEN STOCK PRICES AND MONEY SUPPLY
% S&P 500 vs . % MI and M2 

1960-82

M onthly

SP SP SP SP

M it - .0 2 7 M it -.0 2 7 M2t .119* M2t .119*

M lt_I .129* Mlt+I .025 M2t-I .225** M2t+I .189**

" H - 2 .293** "lt+2 .080 M2t_2 .324** M2t+2 .177**
.198** M lt+3 .034 M2t-3 .277** M2t+3 .084

Q u a rte r ly

M it - .1 1 6 M it -.1 1 6 M2t -.0 9 4 M2t -.0 9 4

H l t - I .149 M lt+ I -.1 5 9 M2t_I .196 M2t+I -.1 6 7

Mlt-2 .293** Mlt+2 -.1 4 5 M2t_2 .452** M2t+2 -.2 0 3

Mlt-3 .414** Mlt+3 -.0 5 7 M2t-3 .455** M2t+3 -.208*

* *  S ig n i f ic a n t  a t  1% co n fidence  le v e l.  

*  S ig n i f ic a n t  a t  5% co n fidence  le v e l .
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F o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 7 2 ,  p a s t  c h a n g e s  i n  t h e  money 

s u p p l y  we re  f o u n d  t o  be s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  

s t o c k  p r i c e s .  F u t u r e  money s u p p l y  c h a n g e s  we r e  n e v e r  f o u n d  

t o  be s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s .

F o r  t h e  p e r i o d  1 9 7 3 - 8 2 ,  p a s t  money s u p p l y  c h a n g e s  

we r e  f o u n d  t o  be s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  

p r i c e  c h a n g e s .  F u t u r e  v a l u e s  o f  Ml  we r e  n o t  s i g n i f i c a n t l y  

r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s .  F u t u r e  v a l u e s  o f  M2 we r e  

f o u n d  n o t  t o  be s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  

p r i c e s  f o r  t h e  q u a r t e r l y  d a t a .  F o r  m o n t h l y  d a t a ,  h o w e v e r ,  

one mon th  and t wo  m o n th  f u t u r e  c h a n g e s  i n  M2 we r e  f o u n d  t o  

be s i g n i f i c a n t .

F o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 8 2 ,  p a s t  money s u p p l y  c h a n g e s  

we r e  f o u n d  t o  be s i g n i f i c a n t .  F u t u r e  v a l u e s  o f  Ml  we r e  n o t  

f o u n d  t o  be s i g n i f i c a n t .  F o r  q u a r t e r l y  d a t a ,  f u t u r e  v a l u e s  

o f  M2 we r e  n o t  s i g n i f i c a n t  ( w i t h  t h e  e x c e p t i o n  o f  t h r e e  

q u a r t e r  l e a d  f o r  M 2 ) .  H o w e v e r ,  one and t wo  mon th  f u t u r e  

c h a n g e s  i n  M2 w e 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 .

R e s u l t s  o f  Chow T e s t  

The r e s u l t s  o f  t h e  Chow t e s t  f o r  s t r u c t u r a l  c h an g e  

b e t w e e n  t h e  p e r i o d s  1 9 6 0 - 7 2  and 1 9 7 3 - 8 2  a r e  p r e s e n t e d  i n  

T a b l e  16 .  T h i s  t e s t  i n d i c a t e s  no e v i d e n c e  o f  a s i g n i f i c a n t  

s t r u c t u r a l  c h a n g e  u s i n g  q u a r t e r l y  d a t a .  H o w e v e r ,  t h e  

r e s u l t s  show e v i d e n c e  o f  a s t r u c t u r a l  c h an g e  on t h e  b a s i s  

o f  m o n t h l y  d a t a .
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T a b le  16

RESULTS OF TEST OF STRUCTURAL CHANGE (CHOW TEST) 
1960-72 vs . 1973-82

Regressions In c lu d in g  the  C u rren t Money V a ria b le s

M onth ly Q u a rte r ly

Mlt̂i F ^ 3 .7 7 2 ** Mlt-i F = 0.285

Mlt+i F = 0.407 Mlt+i F = 0.514

M2t-i F = 4 .3 0 5 ** M2t_i F = 0.575

M2t+i F = 1.207 M2t+i F = 0.554

R egressions E xc lu d in g  the  C u rren t Money V a ria b le s

M onth ly Q u a rte r ly

M:t-i F = 4 .9 6 2 ** Mlt-i F r: 0.490

Mlt+i F = 0.411 Hlt+i F = 0.600

M2t-i F = 4 .7 8 9 ** M2t-i F = 0.281

M2t+i F = 0.918 M2t+i F = 0.291

* *  S ig n i f ic a n t  a t 1% con fidence  le v e l .  

*  S ig n i f ic a n t  a t  5% con fidence  le v e l .
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T h i s  f i n d i n g  i s  c o n s i s t e n t  w i t h  and c o n f i r m s  t h e  

f i n d i n g s  o f  t h e  m u l t i p l e  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s  and t h e  

c o r r e l a t i o n  a n a l y s i s .  T h e r e  a p p e a r s  t o  be a s t r u c t u r a l  

d i f f e r e n c e  i n  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money s u p p l y  and 

s t o c k  p r i c e s  b e t w e e n  t h e  1 9 6 0 - 7 2  and 1 9 7 3 - 8 2  p e r i o d s .

A l t h o u g h  t h e s e  f i n d i n g s  a p p e a r  t o  i n d i c a t e  t h a t  t h e  

n a t u r e  o f  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money and s t o c k  p r i c e s  

can  b e s t  be d e s c r i b e d  as one wh e r e  c u r r e n t  c h a n g e s  i n  s t o c k  

p r i c e s  a r e  r e l a t e d  t o  p a s t  money s u p p l y  c h a n g e s ,  f u t u r e  

money s u p p l y  c h a n g e s ,  a t  l e a s t  as m e a s u r ed  by m o n t h l y  M2, 

a l s o  a p p e a r  t o  be s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  

p r i c e s  f o r  some p e r i o d s  s t u d i e d .

M o r e o v e r ,  t h e s e  f i n d i n g s  i l l u s t r a t e  t h a t  d i f f e r ­

en c e s  i n  t h e  p e r i o d s  e x a m i n e d  and d i f f e r e n c e s  i n  t h e  

m e a s u r e s  o f  t h e  money s u p p l y  e m p l o y e d  can  r e s u l t  i n  t h e  

d i f f e r e n c e s  i n  t h e  f i n d i n g s  o f  s t u d i e s .  T h i s  h e l p s  t o  

e x p l a i n  t o  some d e g r e e  t h e  c o n f l i c t i n g  f i n d i n g s  o f  t h e  p a s t  

e m p i r i c a l  s t u d i e s  d i s c u s s e d  and t h e  c o n t r o v e r s y  s u r r o u n d i n g  

t h i s  i s s u e .
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SUMMARY, CONCLUSIONS, AND IMPLICATIONS

Summary

The p u r p o s e  o f  t h i s  s t u d y  was t o  e x a m i ne  t h e  i s s u e s  

and c o n t r o v e r s y  s u r r o u n d i n g  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money 

and s t o c k  p r i c e s .  More  s p e c i f i c a l l y ,  t h e  p u r p o s e  was t o  

e x a m i n e  t h e  i s s u e  o f  w h e t h e r  c u r r e n t  c h a n g e s  i n  s t o c k  

p r i c e s  a r e  s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  p a s t ,  f u t u r e ,  o r  c u r ­

r e n t  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y .

T h i s  i n v e s t i g a t i o n  began  w i t h  an e x a m i n a t i o n  o f  t h e  

t h e o r e t i c a l  f r a m e w o r k  f o r  s u c h  a r e l a t i o n s h i p .  T h i s  was 

f o l l o w e d  by a r e v i e w  o f  t h e  r e l a t e d  e m p i r i c a l  s t u d i e s .  

F i n a l l y ,  a d d i t i o n a l  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  was p r e s e n t e d .

T h i s  s t u d y  f o u n d  t h a t  t h e  c o n t r o v e r s y  i n  t h e  l i t e r ­

a t u r e  was r e l a t e d  t o  t h e  a s s u m p t i o n s ,  m e t h o d o l o g y ,  i n t e r ­

p r e t a t i o n  o f  f i n d i n g s ,  and c o n c l u s i o n s  d rawn  f r o m  such  

s t u d i e s  as t h e y  r e l a t e d  t o  a g r o w i n g  body  o f  s e e m i n g l y  c o n ­

f l i c t i n g  t h e o r i e s .  H o w e v e r ,  a t  t h e  c e n t e r  o f  t h e  c o n t r o ­

v e r s y  was t h e  i s s u e  o f  w h e t h e r  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s  

we r e  r e l a t e d  t o  p a s t  o r  f u t u r e  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y .

T h i s  s t u d y  f o u n d  t h a t  w h a t  seemed l i k e  c o n t r a d i c ­

t o r y  t h e o r i e s  we r e  r e a l l y  c o n t r a d i c t o r y  i n t e r p r e t a t i o n s  o f  

t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  t h e o r i e s .  The e a r l y  m o n e t a r i s t

1 4 6
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w r i t e r s  r e a s o n e d  t h a t  money s u p p l y  c h a n g e s  p r e c e d e d  s t o c k  

p r i c e  c h a n g e s  b e c a u s e  money s u p p l y  c h a n g e s  c a u s e d  s t o c k  

p r i c e  c h a n g e s  t h r o u g h  m o n e y ' s  e f f e c t  on t h e  ec on o my .  The 

i n c r e a s i n g  p o p u l a r i t y  o f  r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  t h e o r y  l e d  

l a t e r  w r i t e r s  t o  q u e s t i o n  t h i s  c o n c l u s i o n .  By t h i s  t i m e  

r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  had e v o l v e d  t o w a r d  a f o r w a r d - l o o k i n g  

a p p r o a c h .  T hes e  l a t e r  w r i t e r s  r e a s o n e d  t h a t  c u r r e n t  s t o c k  

p r i c e  c h a n g e s  w o u l d  r e s u l t  f r o m  i n v e s t o r s '  e x p e c t a t i o n s  

c o n c e r n i n g  f u t u r e  r a t h e r  t h a n  p a s t  e v e n t s .  The i n c o r p o r a ­

t i o n  o f  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s  w i t h  t h e  r a t i o n a l  

e x p e c t a t i o n s  h y p o t h e s i s  l e d  some l a t e r  w r i t e r s  t o  f l a t l y  

r e j e c t  t h e  i d e a  t h a t  money s u p p l y  c h a n g e s  c o u l d  p r e c e d e  

s t o c k  p r i c e  c h a n g e s  i n  t h e  same manner  t h a t  t h e  e a r l y  

m o n e t a r i s t  w r i t e r s  had  r e j e c t e d  t h e  n o t i o n  o f  s t o c k  p r i c e  

c h a n g e s  p r e c e d i n g  money s u p p l y  c h a n g e s .

T h i s  l e d  t o  s e v e r a l  s t u d i e s  a t t e m p t i n g  t o  f i n d  c o n ­

c l u s i v e  e v i d e n c e  t h a t  t h e i r ' s  was t h e  c o r r e c t  a p p r o a c h  t o  

t h e  s t u d y  o f  t h i s  r e l a t i o n s h i p .  V a r i o u s  m e t h o d o l o g i e s  were  

e m p l o y e d  and much e m p i r i c a l  e v i d e n c e  was p r e s e n t e d  b u t  t h e  

c o n t r o v e r s y  c o n t i n u e d .  E v e n t u a l l y  w r i t e r s  began t o  t a k e  a 

more b a l a n c e d  a p p r o a c h  w h i c h  a t t e m p t e d  t o  r e c o n c i l e  t h o s e  

t h e o r i e s  i n  l i g h t  o f  t h e  c o n f l i c t i n g  f i n d i n g s .  H o w e v e r ,  a 

f u l l  r e c o n c i l i a t i o n  h as  n o t  y e t  been a c h i e v e d .

The b a s i c  f i n d i n g s  o f  t h e  e m p i r i c a l  s e c t i o n  o f  t h i s  

s t u d y  w e r e  t h a t  w h i l e  t h e  n a t u r e  o f  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e ­

t we en  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s  may b e s t  be d e s c r i b e d
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as one wh e r e  c u r r e n t  c h a n g e s  i n  s t o c k  p r i c e s  a r e  s i g n i f i ­

c a n t l y  r e l a t e d  t o  p a s t  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y ,  f u t u r e  

money s u p p l y  c h a n g e s ,  as m e a s u r ed  by M2, may be s i g n i f i ­

c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e  c h a n g e s  f o r  t h e  mos t  

r e c e n t  p e r i o d  o f  s t u d y .  T h e r e  a l s o  a p p e a r s  t o  be some e v i ­

denc e  o f  a s i g n i f i c a n t  ch an g e  i n  t h e  s t r u c t u r e  o f  t h i s  r e ­

l a t i o n s h i p  o v e r  t h e  s t u d y  p e r i o d .  T h i s  c h an g e  c o r r e s p o n d s  

a l m o s t  p r e c i s e l y  w i t h  t h e  c h an g e s  i n  t h e  l i t e r a t u r e .  T h i s  

m i g h t  e x p l a i n  a t  l e a s t  p a r t  o f  t h e  c o n t r o v e r s y  i n  t h e  

l i t e r a t u r e .

T h e r e  a r e  a m p l e  r e a s o n s  t o  e x p l a i n  t h e  c o n f l i c t i n g  

f i n d i n g s  o f  t h e s e  d i f f e r e n t  s t u d i e s .  Some o f  t h e s e  m e t h o d ­

o l o g i c a l  r e a s o n s  a r e :  ( 1 )  t h e  s t u d y  o f  d i f f e r e n t  t i m e  

p e r i o d s ,  ( 2 )  t h e  use  o f  d i f f e r e n t  d a t a  b a s e s ,  ( 3 )  t h e  use 

o f  d i f f e r e n t  mo d e l  s t r u c t u r e s ,  ( 4 )  t h e  use  o f  d i f f e r e n t  

d a t a  f o r m s  ( i . e . ,  l e v e l s ,  p e r c e n t a g e  c h a n g e s ,  f i r s t  d i f ­

f e r e n c e s ,  l o g a r i t h m s ,  e t c . ) ,  ( 5 )  t h e  use o f  v a r i o u s  t y p e s  

o f  " f i l t e r s "  t o  p r e t r e a t  d a t a ,  ( 6 )  t h e  use  o f  p r e l i m i n a r y  

v e r s u s  r e v i s e d  d a t a ,  ( 7 )  t h e  use o f  " p r e d i c t e d "  and " u n ­

p r e d i c t e d "  v a l u e s  v e r s u s  a c t u a l  v a l u e s ,  ( 8 )  t h e  use  o f  

d i f f e r e n t  m o d e l s  t o  e s t i m a t e  t h e s e  " p r e d i c t e d "  and " u n ­

p r e d i c t e d "  v a l u e s ,  ( 9 )  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  d e f i n i ­

t i o n s  o v e r  t i m e ,  ( 1 0 )  t h e  use o f  d i f f e r e n t  l e a d / l a g  s t r u c ­

t u r e s ,  ( 1 1 )  t h e  use o f  d i f f e r e n t  m e t h o d s  o f  a n a l y z i n g  d a t a  

( i . e . ,  g r a p h i c a l  a n a l y s i s ,  m u l t i p l e  r e g r e s s i o n  a n a l y s i s ,  

c o r r e l a t i o n  a n a l y s i s ,  s p e c t r a l  a n a l y s i s ,  e t c . ) ,  ( 1 2 )  t h e
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use o f  d i f f e r e n t  l e v e l s  o f  s i g n i f i c a n c e ,  e t c .

I n  t h e  p r e l i m i n a r y  s t a g e s  o f  t h i s  s t u d y ,  t h i s  w r i t e r  

e x p e r i m e n t e d  w i t h  some o f  t h e  m e t h o d s  l i s t e d  a b o v e .  The 

r e s u l t s  we r e  t h a t  t h e  f i n d i n g s  a r e  e x t r e m e l y  s e n s i t i v e  t o  

t h e  ty_pe o f  d a t a ,  p r o c e d u r e s ,  and m e t h o d o l o g y  e m p l o y e d .

These  d i f f e r e n c e s  r e s u l t e d  i n  s e v e r a l  c o n f l i c t i n g  and 

c o n t r a d i c t o r y  f i n d i n g s .  As a r e s u l t ,  t h e  d a t a ,  p r o c e d u r e s ,  

and m e t h o d o l o g y  e m p l o y e d  i n  t h i s  s t u d y  a r e  f e l t  t o  be t h e  

mos t  a p p r o p r i a t e  by t h i s  w r i t e r .  H o w e v e r ,  d i f f e r e n t  w r i t e r s  

may have good r e a s o n  f o r  e m p l o y i n g  d i f f e r e n t  m e t h o d s .  

T h e r e f o r e ,  i t  i s  e v i d e n t  t h a t  t h e  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  f i n d ­

i n g s  o f  t h e s e  s t u d i e s  a r e ,  t o  a g r e a t  e x t e n t ,  a t t r i b u t a b l e  

t o  t h e  d i f f e r e n c e s  i n  t h e  d a t a ,  p r o c e d u r e s ,  and m e t h o d ­

o l o g i e s  e m p l o y e d  i n  t h e s e  d i f f e r e n t  s t u d i e s .

M o r e o v e r ,  t h e  f i n d i n g s  o f  t h i s  s t u d y  a r e  n o t  n e c e s ­

s a r i l y  i n  c o n f l i c t  w i t h  t h e  t h e o r i e s  d i s c u s s e d .  These  

f i n d i n g s  do n o t  c o n f l i c t  w i t h  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  w h i c h  

s t a t e s  t h a t  c ha n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  h av e  an e f f e c t  

on e c o n o m i c  a c t i v i t y  and c h a n g e s  i n  e c o n o m i c  a c t i v i t y  have  

an e f f e c t  on t h e  d e t e r m i n a n t s  o f  s t o c k  p r i c e s .  Changes  i n  

t h e  money s u p p l y  may c a u s e  a " c h a i n  r e a c t i o n "  whose e f f e c t s  

l a s t  f o r  some t i m e .  T h e r e f o r e ,  p a s t  c h a n g e s  i n  t h e  money 

s u p p l y  may c o n t i n u e  t o  have  e f f e c t s  on t h e  economy a nd ,  

t h e r e f o r e ,  on s t o c k  p r i c e s ,  w h i c h  do n o t  d i s s i p a t e  imme­

d i a t e l y  even  when t h e s e  e f f e c t s  a r e  g e n e r a l l y  r e c o g n i z e d .
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I n  r e g a r d  t o  e x p e c t a t i o n s  t h e o r y ,  t h e  " a d a p t i v e  

e x p e c t a t i o n s "  a p p r o a c h  a l l o w s  f o r  e x p e c t a t i o n s  t o  be b as e d  

upon c u r r e n t  and r e c e n t  p a s t  e v e n t s . ^  A l s o ,  i t  has  been 

shown t h a t  t h e  b u s i n e s s  c y c l e  l a g s  b e h i n d  b o t h  money s u p p l y  

c h a n g e s  and s t o c k  p r i c e  c h a n g e s .  I t  may be e n t i r e l y  r e a ­

s o n a b l e  t o  assume t h a t  i n v e s t o r s  p l a c e  more e m p h a s i s  upon 

t h e  b u s i n e s s  c y c l e  and on i n t e r e s t  r a t e s  t h a n  on money 

s u p p l y .  They  may e ven  w a t c h  f o r  s e v e r a l  c o n s e c u t i v e  c h a n g e s  

i n  t h e  money s u p p l y  as a b e t t e r  measu r e  o f  t h e  c o u r s e  o f  

t h e  b u s i n e s s  c y c l e  and i n t e r e s t  r a t e s .  Mos t  b u s i n e s s  c y c l e  

m o d e l s  do i n c o r p o r a t e  p a s t  d a t a  on t h e  money s u p p l y  t o  

p r e d i c t  t h e  c o u r s e  o f  t h e  b u s i n e s s  c y c l e .

As t o  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s ,  i t  s t a t e s  

t h a t  no one s h o u l d  be a b l e  t o  e a r n  " s u p e r n o r m a l "  p r o f i t s  

f r o m  s t u d y i n g  p a s t  d a t a .  M o d e l s  u s i n g  p a s t  money s u p p l y  

d a t a  as one o f  s e v e r a l  i n p u t s  have  been a b l e ,  t h r o u g h  r e ­

g r e s s i o n  a n a l y s i s ,  t o  f o r m  an e q u a t i o n  w h i c h  w i l l  p r o d u c e  

f i g u r e s  w h i c h  c o i n c i d e  c l o s e l y  w i t h  a c t u a l  p a s t  d a t a  on 

s t o c k  p r i c e s  as e v i d e n c e d  i n  a h i g h  " R ^ " v a l u e  and a " g o o d  

f i t "  when t h e s e  r e s u l t s  a r e  p r e s e n t e d  g r a p h i c a l l y .  H o w e v e r ,  

no one has  e v e r  been a b l e  t o  show t h a t  an i n v e s t o r  w o u l d  

be a b l e  t o  e a r n  " e x c e s s "  p r o f i t s  i n  t h e  s t o c k  m a r k e t  by 

u s i n g  s u c h  m o d e l s  t o  f o r m  " t r a d i n g  r u l e s . "  These  m o d e l s

T h e o r y , "  p .  55 .
^ T u r n o v s k y ,  " R a t i o n a l  E x p e c t a t i o n s  and M a c r o e c o n o m i c
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can be d e v e l o p e d  u s i n g  p a s t  h i s t o r i c a l  d a t a  t o  e x p l a i n  t h e  

p a s t  q u i t e  w e l l ,  b u t  no one has  shown t h a t  t h e y  h av e  been 

a b l e  t o  " p r e d i c t "  t h e  f u t u r e  c o u r s e  o f  s t o c k  p r i c e s  any 

b e t t e r  t h a n  a w e l l - i n f o r m e d  i n v e s t o r  who does  n o t  use such  

a m o d e l .  T h e r e f o r e ,  t h e  r e l a t i o n s h i p  i n  w h i c h  p a s t  money 

s u p p l y  c h a n g e s  a r e  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s  i s  n o t  

i n  c o n f l i c t  w i t h  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s .

M o r e o v e r ,  t h e  f i n d i n g s  i n d i c a t e  t h a t  f u t u r e  c h an g e s  

i n  M2 may have  a s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  t o  c u r r e n t  s t o c k  

p r i c e  c h a n g e s  f o r  t h e  l a t e r  p e r i o d  s t u d i e d  ( 1 9 7 3 - 8 2 ) .  T h i s  

f i n d i n g  i s  n o t  i n  c o n f l i c t  w i t h  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y  as i t  

m e r e l y  i m p l i e s  t h a t  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s  may be 

r e l a t e d .  I t  may a l s o  be v i e w e d  as b e i n g  i n  a g r e e m e n t  w i t h  

r a t i o n a l  e x p e c t a t i o n s  t h e o r y  i n  t h a t  i n v e s t o r s  may be t a k ­

i n g  a more f o r w a r d - l o o k i n g  a p p r o a c h  t o  money s u p p l y  c h a n g e s .  

A l s o ,  t h i s  f i n d i n g  d oe s  n o t  c o n f l i c t  w i t h  t h e  e f f i c i e n t  

m a r k e t  h y p o t h e s i s  i n  t h a t  i n v e s t o r s  may be i n c o r p o r a t i n g  

p r e d i c t i o n s  o f  f u t u r e  c h a n g e s  i n  M2 i n t o  t h e i r  e v a l u a t i o n  

o f  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s .

The p r e v i o u s  d i s c u s s i o n  i s  n o t  o f f e r e d  as a s t a t e ­

ment  o f  f a c t ,  b u t  r a t h e r  as  a p l a u s i b l e  e x p l a n a t i o n  t o  t h e  

r e a s o n i n g  t h a t  w h i l e  t h e  o b s e r v e d  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  

money and s t o c k  p r i c e s  i s  s u p p o r t i v e  o f  t h e  q u a n t i t y  t h e o r y ,  

i t  i s  n o t  n e c e s s a r i l y  i n  c o n f l i c t  w i t h  r a t i o n a l  e x p e c t a ­

t i o n s  o r  t h e  e f f i c i e n t  m a r k e t  h y p o t h e s i s .  A p r o p e r
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i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e s e  t h e o r i e s  w o u l d  seem t o  i n d i c a t e  

t h a t  t h e y  may be v i e w e d  as c o m p l e m e n t a r y  r a t h e r  t h a n  c o n t r a ­

d i c t o r y  .

" H i s t o r i c a l  p r o g r e s s  o c c u r s  when an i d e a ,  o r  t h e s i s ,  

i s  c o n f r o n t e d  by an o p p o s i n g  i d e a ,  o r  a n t i t h e s i s .  I n  t h e  

b a t t l e  o f  i d e a s ,  n e i t h e r  one r e m a i n s  i n t a c t ,  b u t  b o t h  a r e  

s y n t h e s i z e d  i n t o  a t h i r d ;  t h a t  i s  how a l l  g e n e r a l  k n o w l e d g e ,  

as w e l l  as h i s t o r y ,  a d v a n c e s . " ^

I t  i s  h oped  t h a t  t h i s  c o n t r o v e r s y  w i l l ,  by t h e  p r o ­

c e s s  o f  " t h e s i s , "  " a n t i t h e s i s , "  and " s y n t h e s i s , "  r e s u l t  i n  

t h e  f u r t h e r  r e f i n e m e n t  o f  a c c e p t e d  e c o n o m i c  t h e o r y .

C o n c l u s i o n s

The f o l l o w i n g  c o n c l u s i o n s  r e l a t e  t o  t h e  f i n d i n g s  

o f  t h e  e m p i r i c a l  s e c t i o n  o f  t h i s  s t u d y .

1 .  A s i g n i f i c a n t  r e l a t i o n s h i p  a p p e a r s  t o  e x i s t  
b e t w e e n  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  and c h an g e s  i n  s t o c k  
p r i c e s  f o r  t h e  p e r i o d s  1 9 6 0 - 8 2 ,  1 9 6 0 - 7 2 ,  and 1 9 7 3 - 8 2

2 .  P a s t  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  a p p e a r  t o  be 
s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s  f o r  t h e  
p e r i o d s  1 9 6 0 - 8 2 ,  1 9 6 0 - 7 2 ,  and 1 9 7 3 - 8 2

3 .  F u t u r e  c h a n g e s  i n  t h e  money s u p p l y  do n o t  
a p p e a r  t o  be s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s  
f o r  t h e  1 9 6 0 - 7 2  p e r i o d .

4 .  F o r  t h e  p e r i o d  1 9 7 3 - 8 2 ,  f u t u r e  money s u p p l y  
c h a n g e s  as  m e a s u r e d  by  m o n t h l y  M2, a p p e a r  t o  be s i g n i f ­
i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s

^ R o b e r t  B.  E k e l u n d ,  J r . ,  and R o b e r t  F . H e b e r t ,
A H i s t o r y  o f  E c o n o m i c  T h e o r y  and Me t hod  (New Y o r k :  McGraw-  
H i l l  Book C o . ,  1 9 7 5 ) ,  p .  171 .
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5 .  F o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 8 2 ,  f u t u r e  c h a n g e s  i n  t h e
money s u p p l y  as m e a s u r e d  by m o n t h l y  M2, a p p e a r  t o  be
s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s

6 .  F o r  t h e  p e r i o d  1 9 7 3 - 8 2 ,  f u t u r e  money s u p p l y  
c h a n g e s ,  as m e a su r e d  by M l ,  do n o t  a p p e a r  t o  be s i g n i f ­
i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s

7.  F o r  t h e  p e r i o d  1 9 6 0 - 8 2 ,  f u t u r e  money s u p p l y
c h a n g e s ,  as m e a su r e d  by M l ,  do n o t  a p p e a r  t o  be s i g n i f ­
i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s

8.  A s t r u c t u r a l  d i f f e r e n c e  a p p e a r s  t o  e x i s t  b e ­
t w e e n  t h e  p e r i o d s  1 9 6 0 - 7 2  and 1 9 7 3 - 8 2  i n  t h e  r e l a t i o n s h i p  
b e t w e e n  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s  as m e a s u r e d  by 
m o n t h l y  d a t a

9.  P a s t ,  c u r r e n t ,  and f u t u r e  c h a n g e s  i n  t h e  money 
s u p p l y  can a l l  be shown t o  be s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  
c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s  when c e r t a i n  m e a s u r e s  o f  t h e  money 
s u p p l y  a r e  e m p l o y e d  and c e r t a i n  p e r i o d s  a r e  e x a m i n e d

10.  D i f f e r e n c e s  i n  m e a s u r e s  o f  t h e  money s u p p l y  
e m p l o y e d  and d i f f e r e n c e s  i n  t i m e  p e r i o d s  s t u d i e d  may r e s u l t  
i n  d i f f e r e n c e s  i n  f i n d i n g s  and c o n c l u s i o n s  c o n c e r n i n g  t h e  
r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money and s t o c k  p r i c e s

A l t h o u g h  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money s u p p l y  and 

s t o c k  p r i c e s  o v e r  t h e  p e r i o d s  o f  t h i s  s t u d y  may b e s t  be 

d e s c r i b e d  as one w h e r e  c u r r e n t  c h a n g e s  i n  s t o c k  p r i c e s  a r e  

r e l a t e d  t o  p a s t  money s u p p l y  c h a n g e s ,  f u t u r e  money s u p p l y  

c h a n g e s ,  a t  l e a s t  as me a s u r ed  t o  m o n t h l y  M2,  a p p e a r  t o  be 

s i g n i f i c a n t l y  r e l a t e d  t o  c u r r e n t  s t o c k  p r i c e s  f o r  some 

p e r i o d s  s t u d i e d .  T h e r e f o r e ,  t h e  r e l a t i o n s h i p  c a n n o t  

d e f i n i t e l y  be d e s c r i b e d  as one w h e r e  c h a n g e s  i n  t h e  money 

s u p p l y  e i t h e r  l e a d  o r  l a g  c h a n g e s  i n  s t o c k  p r i c e s .  I n  a d ­

d i t i o n ,  t h e  e v i d e n c e  on t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money 

s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s  i s  n o t  s u c h  t h a t  any  o f  t h e  p a r t i c ­

u l a r  t h e o r i e s  d i s c u s s e d  i n  t h i s  r e g a r d  may be e i t h e r
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ù e i ± n i t e i y  p r o v e n  u r  c i o p r o v e n .

I m p l i c a t i o n s

The s e e m i n g l y  c o n f l i c t i n g  f i n d i n g s  o f  t h e  r e l a t e d  

e m p i r i c a l  s t u d i e s  e x a m i n e d  may be e x p l a i n e d  by d i f f e r e n c e s  

i n  t h e  m e t h o d o l o g i e s  e m p l o y e d ,  t h e  t i m e  p e r i o d s  s t u d i e d ,  

t h e  m e a s u r e s  o f  t h e  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s  e m p l o y e d ,  

and s e v e r a l  o t h e r  f a c t o r s  d i s c u s s e d  i n  t h i s  s t u d y .  The 

a s s u m p t i o n s ,  i n t e r p r e t a t i o n s ,  and c o n c l u s i o n s  made c o n c e r n ­

i n g  t h e s e  f i n d i n g s  f u r t h e r  c o n t r i b u t e d  t o  t h i s  c o n t r o v e r s y .  

T h e r e  i s  no e v i d e n c e  t o  s u g g e s t  t h a t  a p r o p e r  i n t e r p r e t a ­

t i o n  o f  t h e s e  f i n d i n g s  w o u l d  be i n  c o n f l i c t  w i t h  a p r o p e r  

i n t e r p r e t a t i o n  o f  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  t h e o r i e s  d i s ­

c u s s e d  i n  t h i s  s t u d y  as t h e y  r e l a t e  t o  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  money s u p p l y  and s t o c k  p r i c e s .

T h e r e f o r e ,  w h a t  seems l i k e  c o n t r a d i c t o r y  f i n d i n g s  

may be c o n t r a d i c t o r y  i n t e r p r e t a t i o n s  o f  t h e s e  f i n d i n g s .  

A l s o ,  t h e  s e e m i n g l y  c o n t r a d i c t o r y  t h e o r i e s  may s i m p l y  be 

c o n t r a d i c t o r y  i n t e r p r e t a t i o n s  o f  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  t h e  

t h e o r i e s .  The e m p i r i c a l  f i n d i n g s  and t h e o r i e s  d i s c u s s e d  

i n  t h i s  s t u d y  s h o u l d ,  t h e r e f o r e ,  be v i e w e d  as c o m p l e m e n t a r y  

r a t h e r  t h a n  c o n t r a d i c t o r y .

T h e r e f o r e ,  a c r i t i c a l  e x a m i n a t i o n  o f  t h e  t h e o r e t ­

i c a l  f r a m e w o r k  and t h e  r e l a t e d  e m p i r i c a l  s t u d i e s  as w e l l  as 

t h e  p r e s e n t a t i o n  o f  a d d i t i o n a l  e m p i r i c a l  e v i d e n c e  s h o u l d
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l e a d  t o  a r e e x a m i n a t i o n  o f  t h e  f i n d i n g s  and  c o n c l u s i o n s  o f  

t h e s e  s t u d i e s  and a r e f o r m u l a t i o n  o f  t h e  i m p l i c a t i o n s  o f  

t h e  t h e o r i e s  r e l a t i n g  t o  t h e  r e l a t i o n s h i p  b e t w e e n  money and 

s t o c k  p r i c e s .
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A P P E N D IX  A

STANDARD & POOR'S COMPOSITE 500-ST0CK INDEX

5901 5 5 . 8 2 6201 6 9 . 0 7 6501 8 6 . 1 2 6801 9 5 . 0 4
02 5 4 . 7 7 02 7 0 . 2 2 02 8 6 . 7 5 02 9 0 . 7 5
03 5 6 . 1 5 03 7 0 . 2 9 03 8 6 . 8 3 03 8 9 . 0 9
04 5 7 . 1 0 04 6 8 . 0 5 04 8 7 . 9 7 04 9 5 . 6 7
05 5 7 . 9 6 05 6 2 . 9 9 05 8 9 . 2 8 05 9 7 . 8 7
06 5 7 . 4 6 06 5 5 . 6 3 06 8 5 . 0 4 06 1 0 0 . 5 3
07 5 9 . 7 4 07 5 6 . 9 7 07 8 4 . 9 1 07 1 0 0 . 3 0
08 5 9 . 4 0 08 5 8 . 5 2 08 8 6 . 4 9 08 9 8 . 1 1
09 5 7 . 0 5 09 5 8 . 0 0 09 8 9 . 3 8 09 1 0 1 . 3 4
10 5 7 . 0 0 10 5 6 . 1 7 10 9 1 . 3 9 10 1 0 3 . 7 6
11 5 7 . 2 3 11 6 0 . 0 4 11 9 2 . 1 5 11 1 0 5 . 4 0
12 5 9 . 0 6 12 6 2 .  64 12 9 1 . 7 3 12 1 0 6 . 4 8

6001 5 8 . 0 3 6301 6 5 . 0 6 6601 9 3 . 3 2 6901 1 0 2 . 0 4
02 5 5 . 7 8 02 6 5 . 9 2 02 9 2 . 6 9 02 1 0 1 . 4 6
03 5 5 . 0 2 03 6 5 . 6 7 03 8 8 . 8 8 03 9 9 . 3 0
04 5 5 . 7 3 04 6 8 . 7 6 04 9 1 . 6 0 04 1 0 1 . 2 6
05 5 5 . 2 2 05 7 0 . 1 4 05 8 6 . 7 8 05 1 0 4 . 6 2
06 5 7 . 2 6 06 7 0 . 1 1 06 8 6 . 0 6 06 9 9 . 1 4
07 5 5 . 8 4 07 6 9 . 0 7 07 8 5 . 8 4 07 9 4 . 7 1
08 5 6 . 5 1 08 7 0 . 9 8 08 8 0 . 6 5 08 9 4 . 1 8
09 5 4 . 8 1 09 7 2 . 8 5 09 7 7 . 8 1 09 9 4 . 5 1
10 5 3 . 7 3 10 7 3 . 0 3 10 7 7 . 1 3 10 9 5 . 5 2
11 5 5 . 4 7 11 7 2 . 6 2 11 8 0 . 9 9 11 9 6 . 2 1
12 5 6 . 8 0 12 7 4 . 1 7 12 8 1 . 3 3 12 9 1 . 1 1

6101 5 9 . 7 2 6401 7 6 . 4 5 6701 8 4 . 4 5 7001 9 0 . 3 1
02 6 2 . 1 7 02 7 7 . 3 9 02 8 7 . 3 6 02 8 7 . 1 6
03 6 4 . 1 2 03 7 8 . 8 0 03 8 9 . 4 2 03 8 8 . 6 5
04 6 5 . 8 3 04 7 9 . 9 4 04 9 0 . 9 6 04 8 5 . 9 5
05 6 6 . 5 0 05 8 0 . 7 2 05 9 2 . 5 9 05 7 6 . 0 6
06 6 5 . 6 2 06 8 0 . 2 4 06 9 1 . 4 3 06 7 5 . 5 9
07 6 5 . 3 8 07 8 3 . 2 2 07 9 3 . 0 1 07 7 5 . 7 2
08 6 7 . 7 9 08 8 2 . 0 0 08 9 4 . 4 9 08 7 7 . 9 2
09 6 7 . 2 6 09 8 3 . 4 1 09 9 5 . 8 1 09 8 2 . 5 8
10 6 8 . 0 0 10 8 4 . 8 5 10 9 5 . 6 6 10 8 4 . 3 7
11 7 1 . 0 8 11 8 5 . 4 4 11 9 2 . 6 6 11 8 4 . 2 8
12 7 1 . 6 5 12 8 3 . 9 6 12 9 5 . 3 0 12 9 0 . 0 5
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7101 9 3 . 4 9 7501 7 2 . 5 6 7901 9 9 . 7 0 8301 1 4 5 . 1 3
02 9 7 . 1 1 02 8 0 . 1 0 02 9 8 . 2 3 02 1 4 6 . 8 0
03 9 9 . 6 0 03 8 3 . 7 8 03 1 0 0 . 1 1 03 1 5 1 . 8 8
04 1 0 3 . 0 4 04 8 4 . 7 2 04 1 0 2 . 1 0 04 1 5 7 . 7 1
05 1 0 1 . 6 4 05 9 0 . 1 0 05 9 9 . 7 3 05 1 6 4 . 1 0
06 9 9 . 7 2 06 9 2 . 4 0 06 1 0 1 . 7 3 06 1 6 6 . 3 9
07 9 9 . 0 0 07 9 2 . 4 9 07 1 0 2 . 7 1 07 1 6 6 . 9 6
08 9 7 . 2 4 08 8 5 . 7 1 08 1 0 7 . 3 6 08 1 6 2 . 4 2
09 9 9 . 4 0 09 8 4 . 6 2 09 1 0 8 . 6 0 09 1 6 7 . 1 6
10 9 7 . 2 9 10 8 8 . 5 7 10 1 0 4 . 4 7 10 1 6 7 . 6 5
11 9 2 . 7 8 11 9 0 . 0 7 11 1 0 3 . 6 6 11 1 6 5 . 2 3
12 9 9 . 1 7 12 8 8 . 7 4 12 1 0 7 . 7 8 12 1 6 4 . 3 6

7201 1 0 3 . 3 0 7601 9 6 . 8 6 8001 1 1 0 . 8 7
02 1 0 5 . 2 4 02 1 0 0 . 6 4 02 1 1 5 . 3 4
03 1 0 7 . 6 9 03 1 0 1 . 0 8 03 1 0 4 . 6 9
04 1 0 8 . 8 1 04 1 0 1 . 9 3 04 1 0 2 . 9 7
05 1 0 7 . 6 5 05 1 0 1 . 1 6 05 1 0 7 . 6 9
06 1 0 8 . 0 1 06 1 0 1 . 7 8 06 1 1 4 . 5 5
07 1 0 7 . 2 1 07 1 0 4 . 2 0 07 1 1 9 . 8 3
08 1 1 1 . 0 1 08 1 0 3 . 2 9 08 1 2 3 . 5 0
09 1 0 9 . 3 9 09 1 0 5 . 4 5 09 1 2 6 . 4 9
10 1 0 9 . 5 6 10 1 0 1 . 8 9 10 1 3 0 . 2 2
11 1 1 5 . 0 5 11 1 0 1 . 1 9 11 1 3 5 . 6 5
12 1 1 7 . 5 0 12 1 0 4 . 6 6 12 1 3 3 . 4 8

7301 1 1 8 . 4 2 7701 1 0 3 . 8 1 8101 1 3 2 . 9 7
02 1 1 4 . 1 6 02 1 0 0 . 9 6 02 1 2 8 . 4 0
03 1 1 2 . 4 2 03 1 0 0 . 5 7 03 1 3 3 . 1 9
04 1 1 0 . 2 7 04 9 9 . 0 5 04 1 3 4 . 4 3
05 1 0 7 . 2 2 05 9 8 . 7 6 05 1 3 1 . 7 3
06 1 0 4 . 7 5 06 9 9 . 2 9 06 1 3 2 . 2 8
07 1 0 5 . 8 3 07 1 0 0 . 1 9 07 1 2 9 . 1 3
08 1 0 3 . 8 0 08 9 7 . 7 5 08 1 2 9 . 6 3
09 1 0 5 . 6 1 09 9 6 . 2 3 09 1 1 8 . 2 7
10 1 0 9 . 8 4 10 9 3 . 7 8 10 1 1 9 . 8 4
11 1 0 2 . 0 3 11 9 4 . 2 8 11 1 2 2 . 9 2
12 9 4 . 7 8 12 9 3 . 8 2 12 1 2 3 . 7 9

7401 9 6 . 1 1 7801 9 0 . 2 8 8201 1 1 7 . 4 1
02 9 3 . 4 5 02 8 8 . 9 8 02 1 1 4 . 5 0
03 9 7 . 4 4 03 8 8 . 8 2 03 1 1 0 . 8 4
04 9 2 . 4 6 04 9 2 . 7 1 04 1 1 6 . 3 1
05 8 9 . 6 7 05 9 7 . 4 1 05 1 1 6 . 3 5
06 8 9 . 7 9 06 9 7 . 6 6 06 1 0 9 . 7 0
07 8 2 . 8 2 07 9 7 . 1 9 07 1 0 9 . 3 8
08 7 6 . 0 3 08 1 0 3 . 9 2 08 1 0 9 . 6 5
09 6 8 . 1 2 09 1 0 3 . 8 6 09 1 2 2 . 4 3
10 6 9 . 4 4 10 1 0 0 . 5 8 10 1 3 2 . 6 6
11 7 1 . 7 4 11 9 4 . 7 1 11 1 3 8 . 1 0
12 6 7 . 0 7 12 9 6 . 1 0 12 1 3 9 . 3 7
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A P P E N D IX  B

Ml  MONEY SUPPLY,  SEASONALLY ADJUSTED 
( B I L L I O N S  OF DOLLARS)

5901 1 3 9 . 8 6201 1 4 6 . 6 6501 1 6 2 . 3 6801 1 8 4 . 1
02 1 4 0 . 3 02 1 4 7 . 0 02 1 6 2 . 5 02 1 8 6 . 6
03 1 4 0 . 7 03 1 4 7 . 3 03 1 6 3 . 1 03 1 8 7 . 4
04 _ 4 0 . 6 04 1 4 7 . 8 04 1 6 3 . 6 04 1 8 8 . 6
05 1 4 1 . 6 05 1 4 8 . 2 05 1 6 3 . 3 05 1 9 0 . 0
06 1 4 2 . 1 06 1 4 8 . 0 06 1 6 3 . 9 06 1 9 1 . 4
07 1 4 2 . 7 07 1 4 7 . 9 07 1 6 4 . 7 07 1 9 2 . 6
08 1 4 2 . 8 08 1 4 7 . 9 08 1 6 5 . 3 08 1 9 3 . 8
09 1 4 2 . 0 09 1 4 7 . 7 09 1 6 6 . 5 09 1 9 4 . 7
10 1 4 1 . 4 10 1 4 8 . 1 10 1 6 7 . 7 10 1 9 6 . 1
11 1 4 1 . 4 11 1 4 8 . 7 11 1 6 8 . 4 11 1 9 8 . 0
12 1 4 1 . 0 12 1 4 9 . 2 12 1 6 9 . 5 12 1 9 9 . 4

6001 1 4 1 . 0 6301 1 4 9 . 7 6601 1 7 0 . 8 6901 2 0 0 . 7
02 1 4 0 . 9 02 1 5 0 . 3 02 1 7 1 . 3 02 2 0 1 . 4
03 1 4 0 . 8 03 1 5 0 . 6 03 1 7 2 . 2 03 2 0 2 . 1
04 1 4 0 . 6 ' 04 1 5 1 . 2 04 1 7 3 . 5 04 2 0 2 . 8
05 1 4 0 . 7 05 1 5 1 . 8 05 1 7 3 . 0 05 2 0 2 . 9
06 1 4 0 . 7 06 1 5 1 . 9 06 1 7 3 . 3 06 2 0 3 . 4
07 1 4 1 . 3 07 1 5 2 . 9 07 1 7 2 . 1 07 2 0 3 . 7
08 1 4 2 . 4 08 1 5 3 . 2 08 1 7 2 . 5 08 2 0 3 . 8
09 1 4 2 . 3 09 1 5 3 . 4 09 1 7 3 . 7 09 2 0 4 . 2
10 1 4 2 . 0 10 1 5 4 . 1 10 1 7 2 . 9 10 2 0 5 . 0
11 1 4 2 . 0 11 1 5 5 . 1 11 1 7 3 . 1 11 2 0 5 . 6
12 1 4 1 . 8 12 1 5 4 . 7 12 1 7 3 . 7 12 2 0 5 . 8

6101 1 4 2 . 2 6401 1 5 5 . 3 6701 1 7 3 . 6 7001 2 0 8 . 2
02 1 4 2 . 8 02 1 5 5 . 8 02 1 7 4 . 8 02 2 0 7 . 0
03 1 4 3 . 1 03 1 5 6 . 0 03 1 7 6 . 6 03 2 0 7 . 7
04 1 4 3 . 3 04 1 5 6 . 3 04 1 7 6 . 0 04 2 0 8 . 7
05 1 4 3 . 9 05 1 5 6 . 9 05 1 7 7 . 5 05 2 0 9 . 2
06 1 4 4 . 2 06 1 5 7 . 2 06 1 7 8 . 9 06 2 0 9 . 6
07 1 4 4 . 2 07 1 5 8 . 4 07 1 8 0 . 0 07 2 1 0 . 1
08 1 4 4 . 7 08 1 5 9 . 4 08 1 8 1 . 6 08 2 1 2 . 0
09 1 4 5 . 1 09 1 6 0 . 3 09 1 8 2 . 6 09 2 1 3 . 9
10 1 4 5 . 5 10 1 6 0 . 9 10 1 8 3 . 6 10 2 1 5 . 0
11 1 4 6 . 1 11 1 6 1 . 5 11 1 8 4 . 2 11 2 1 5 . 8
12 1 4 6 . 5 12 1 6 1 . 9 12 1 8 5 . 1 12 2 1 6 . 6
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7101 2 1 7 . 8 7501 2 7 7 . 2 7901 3 6 3 . 9 8301 4 8 5 . 1
02 2 1 9 . 7 02 2 7 8 . 1 02 3 6 5 . 1 02 4 9 1 . 1
03 2 2 1 . 1 03 2 8 0 . 2 03 3 6 7 . 5 03 4 9 6 . 4
04 2 2 2 . 3 04 2 7 9 . 8 04 3 7 1 . 7 04 4 9 7 . 9
05 2 2 4 . 4 05 2 8 2 . 5 05 3 7 2 . 9 05 5 0 6 . 6
06 2 2 5 . 9 06 2 8 6 . 2 06 3 7 7 . 4 06 5 1 0 . 9
07 2 2 7 . 3 07 2 8 7 . 0 07 3 8 1 . 4 07 5 1 4 . 9
08 2 2 8 . 0 08 2 8 8 . 2 08 3 8 3 . 7 08 5 1 7 . 4
09 2 2 8 . 9 09 2 8 9 . 2 09 3 8 5 . 9 09 5 1 8 . 9
10 2 2 9 . 6 10 2 8 8 . 8 10 3 8 6 . 3 10 5 2 1 . 6
11 2 3 0 . 3 11 2 9 1 . 3 11 3 8 6 . 8 11 5 2 3 . 0
12 2 3 0 . 8 12 2 9 1 . 2 12 3 8 9 . 1 12 5 2 5 . 3

7201 2 3 2 . 6 7601 2 9 2 . 4 8001 3 9 2 . 5
02 2 3 4 . 8 02 2 9 4 . 6 02 3 9 5 . 8
03 2 3 6 . 8 03 2 9 6 . 0 03 3 9 4 . 7
04 2 3 8 . 1 04 2 9 7 . 9 04 3 8 7 . 5
05 2 3 8 . 4 05 2 9 9 . 7 05 3 8 8 . 7
06 2 3 9 . 3 06 2 9 9 . 6 06 3 9 3 . 8
07 2 4 1 . 3 07 3 0 0 . 8 07 3 9 8 . 7
08 2 4 3 . 5 08 3 0 2 . 8 08 4 0 6 . 0
09 2 4 5 . 8 09 3 0 3 . 4 09 4 1 1 . 8
10 2 4 7 . 7 10 3 0 6 . 6 10 4 1 5 . 7
11 2 4 9 . 1 11 3 0 7 . 4 11 4 1 7 . 7
12 2 5 2 . 0 12 3 1 0 . 4 12 4 1 4 . 9

7301 2 5 4 . 3 7701 3 1 3 . 3 8101 4 1 8 . 0
02 2 5 4 . 9 02 3 1 5 . 6 02 4 2 0 . 4
03 2 5 4 . 4 03 3 1 7 . 5 03 4 2 4 . 2
04 2 5 5 . 6 04 3 2 0 . 0 04 4 3 0 . 1
05 2 5 7 . 8 05 3 2 0 . 6 05 4 2 8 . 9
06 2 5 9 . 6 06 3 2 2 . 1 06 4 2 8 . 7
07 2 6 0 . 5 07 3 2 4 . 5 07 4 3 1 . 0
08 2 6 0 . 8 08 3 2 6 . 2 08 4 3 3 . 1
09 2 6 0 . 9 09 3 2 8 . 3 09 4 3 3 . 6
10 2 6 2 . 1 10 3 3 1 . 1 10 4 3 3 . 8
11 2 6 4 . 0 11 3 3 2 . 9 11 4 3 6 . 9
12 2 6 5 . 9 12 3 3 5 . 4 12 4 4 1 . 9

7401 2 6 6 . 9 7801 3 3 9 . 2 8201 4 5 0 . 3
02 2 6 8 . 3 02 3 3 9 . 6 02 4 4 8 . 1
03 2 6 9 . 7 03 3 4 0 . 9 03 4 4 7 . 9
04 2 7 0 . 2 04 3 4 4 . 3 04 4 4 9 . 8
05 2 7 0 . 7 05 3 4 7 . 9 05 4 5 1 . 5
06 2 7 1 . 6 06 3 4 9 . 9 06 4 5 2 . 3
07 2 7 2 . 6 07 3 5 2 . 0 07 4 5 3 . 1
08 2 7 3 . 1 08 3 5 3 . 6 08 4 5 7 . 7
09 2 7 4 . 1 09 3 5 7 . 4 09 4 6 3 . 5
10 2 7 5 . 4 10 3 5 8 . 2 10 4 7 0 . 2
11 2 7 6 . 8 11 3 6 0 . 1 11 4 7 6 . 4
12 2 7 7 . 6 12 3 6 3 . 1 12 4 8 0 . 5
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A P P E N D IX  G

M2 MONEY SUPPLY,  SEASONALLY ADJUSTED 
( B I L L I O N S  OF DOLLARS)

5901 2 8 6 . 6 6201 3 3 7 . 6 6501 4 2 7 . 8 6801 5 2 5 . 4
02 2 8 7 . 8 02 3 4 0 . 3 02 4 3 0 . 5 02 5 3 0 . 2
03 2 8 9 . 1 03 3 4 3 . 0 03 4 3 3 . 1 03 5 3 2 . 8
04 2 9 0 . 2 04 3 4 5 . 6 04 4 3 5 . 6 04 5 3 5 . 9
05 2 9 2 . 3 05 3 4 7 . 6 05 4 3 7 . 2 05 5 3 9 . 0
06 2 9 4 . 0 06 3 4 9 . 2 06 4 3 9 . 9 06 5 4 2 . 6
07 2 9 5 . 4 07 3 5 1 . 0 07 4 4 3 . 0 07 5 4 6 . 0
08 2 9 6 . 4 08 3 5 2 . 9 08 4 4 5 . 7 08 5 4 9 . 9
09 2 9 6 . 5 09 3 5 4 . 7 09 4 4 9 . 2 09 5 5 3 . 8
10 2 9 6 . 6 10 3 5 7 . 3 10 4 5 2 . 8 10 5 5 8 . 1
11 2 9 7 . 2 11 3 5 9 . 9 11 4 5 6 . 0 11 5 6 2 . 2
12 2 9 7 / 8 12 3 6 2 . 7 12 4 5 9 . 4 12 5 6 6 . 3

6001 2 9 8 . 3 6301 3 6 5 . 4 6601 4 6 2 . 4 6901 5 6 9 . 3
02 2 9 8 . 6 02 3 6 8 . 0 02 4 6 4 .  6 02 5 7 1 . 7
03 2 9 9 . 3 03 3 7 0 . 5 03 4 6 7 . 0 03 5 7 4 . 0
04 3 0 0 . 1 04 3 7 3 . 4 04 4 6 9 . 4 04 5 7 6 . 0
05 3 0 1 . 0 05 3 7 6 . 2 05 4 7 0 . 1 05 5 7 6 . 7
06 3 0 2 . 2 06 3 7 8 . 3 06 4 7 1 . 0 06 5 7 8 . 5
07 3 0 4 . 3 07 3 8 1 . 3 07 4 7 1 . 0 07 5 7 9 . 9
08 3 0 6 . 9 08 3 8 3 . 7 08 4 7 2 . 7 08 5 8 0 . 6
09 3 0 8 . 2 09 3 8 5 . 8 09 4 7 5 . 3 09 5 8 2 . 3
10 3 0 9 . 6 10 3 8 8 . 5 10 4 7 6 . 1 10 5 8 3 . 9
11 3 1 1 . 0 11 3 9 1 . 6 11 4 7 7 . 5 11 5 8 7 . 0
12 3 1 2 . 3 12 3 9 3 . 2 12 4 8 0 . 0 12 5 8 9 . 5

6101 3 1 4 . 2 6401 3 9 5 . 5 6701 4 8 1 . 9 7001 5 9 1 . 4
02 3 1 6 . 6 02 3 9 7 . 7 02 4 8 5 . 0 02 5 8 8 . 5
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7401 8 6 5 . 6 7801 1 2 9 6 . 5 8201 1 8 1 4 . 2
02 8 7 0 . 4 02 1 3 0 1 . 5 02 1 8 1 8 . 1
03 8 7 6 . 6 03 1 3 0 8 . 4 03 1827 .1
04 8 7 9 . 2 04 1 3 1 7 . 3 04 1 8 3 9 . 4
05 8 8 1 . 4 05 1 3 2 6 . 6 05 1 8 5 4 . 2
06 8 8 4 . 7 06 1 3 3 3 . 3 06 1 8 6 5 . 9
07 8 8 8 . 2 07 1 3 4 1 . 2 07 1 8 7 8 . 3
08 8 9 1 . 1 08 1 3 4 9 . 2 08 1 8 9 7 . 3
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11 9 0 5 . 4 11 1 3 7 8 . 7 11 1 9 4 5 . 7
12 9 0 8 . 5 12 1 3 8 9 . 1 12 1 9 6 5 . 3
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