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Background

• Not seasonally adjusted (NSA) and seasonally adjusted (SA) 
monthly data on the U.S. monetary aggregates are published 
on the on the H.6 Statistical Release.  

• The largest component of the monetary aggregates, liquid 
deposits, comprises savings and checking accounts.

• Total liquid deposits were heavily affected by the pandemic, 
but there were also substantial shifts among its disaggregated 
components.
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The Problem
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Source:  Board of Governors
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Causes

• Elevated precautionary demand for liquid assets coupled with 
fiscal stimulus upended normal seasonal patterns of the 
liquid deposit series. Some examples of the above include:
– Depositing of credit line draw proceeds by corporates
– Depositing of Paycheck Protection Program loan proceeds by small businesses
– Economic impact payments (from fiscal stimulus)
– Delay of the annual tax due date from April to July
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Solution

• Model used in prior years revealed consecutive ‘level shift’ 
outliers in March, April, and May 2020

• Decided to implement ramp regression variable from 
February 2020 – May 2020
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Effectiveness of the Solution
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• Introduction of ramp feature improves overall fit (reduced BIC).
• Similar standard deviation of monthly growth rates.
• Checked modified model for monthly or quarterly correlations.

Liquid Deposits
(prev. year spec)

Liquid Deposits
(incl. ramp)

BIC 1085 1041

Normal Residuals? no (p=0.002) no (p=0.04)
Std. Dev. of Monthly 
Growth (SAAR, pct) 0.924 0.927Monthly growth ~ dummy variables for each month

Monthly growth ~ dummy variables for each quarter



Final Results
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Source:  Board of Governors
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