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Saesonkorrigeret finansiel statistik

Mette Kramer Pedersen, Statistisk Afdeling

INDLEDNING

Fra efterdret 2006 begynder Nationalbanken at offentliggere finansiel
statistik, hvor der er korrigeret for seesonudsving. Det drejer sig om sed-
del- og mentomlgbet, udlan til husholdninger og erhverv samt penge-
maengdemalene M1 og M2 for perioden januar 1995 og frem.

Seesonkorrigerede finansielle data kan bade bruges til at give en mere
preecis vurdering af den kortsigtede konjunkturudvikling i dansk eoko-
nomi og til analyse af den strukturelle udvikling pa langt sigt.

Seesonudsving i data indebaerer, at der er en systematisk variation i tal-
lene, der slgrer den underliggende udvikling. Eksempelvis stiger seddel-
og mentomlgbet betydeligt hvert ar i december pa grund af julehand-
len, og husholdningerne ligger inde med flere sedler og menter op til
sommerferien, og nar der udbetales overskydende skat. Det er muligt at
korrigere for sadanne ensartede og forudsigelige saesoneffekter i talle-
ne, sa det bliver lettere at identificere savel trend som konjunkturbevae-
gelser. Det er ogsa muligt at felge, hvordan seesonmgnstrene andres
over tid. Mens saesonen i realgkonomiske data ofte bunder i vejrforhold,
host og hejtider osv., sa skabes meget af saesonen i finansielle data af
institutionelle forhold som eksempelvis betalingsfrister og opgerelses-
metode. Eksempelvis har omleegningen af den finansielle statistik til at
folge EUs statistiske begrebsapparat for MFler' pavirket seriernes sae-
sonmenster, og for den enkelte serie er der saledes opstillet en model
for hver delperiode for og efter omlaegningen’.

Internationalt set udbydes og eftersparges seesonkorrigerede finansiel-
le tidsserier allerede i dag i en raekke lande, hvorimod der i Danmark
indtil nu primeert har veeret offentliggjort seesonkorrigerede realgko-
nomiske data som fx detailomsaetning, bilsalg og bruttonationalpro-
dukt’. Metoderne er i bund og grund de samme, men ferst nu foreligger
der tilpas lange finansielle tidsserier til, at seesonkorrektion kan laves pa
et solidt grundlag. Disse mere tekniske aspekter omkring metodevalg og

' MFler er Monetzere Finansielle Institutioner og omfatter Nationalbanken samt penge- og realkredit-
, institutter mv.

For hver serie er seesonkorrektionen foretaget separat for delperioderne januar 1995 til og med juni
2000 og fra og med juli 2000 og frem efter indferelsen af MFI-statistikken.

3 . . s .
Der henvises her til Danmarks Statistik for realskonomiske data.
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revisionspolitik' behandles i detaljer i et selvsteendigt Nationalbank
Working Paper, som planlaegges publiceret samtidig med offentliggerel-
sen af de ferste saesonkorrigerede data’.

| denne artikel gives en raekke eksempler og forklaringer pa seesonud-
sving for seddel- og mentomlgbet, pengemangden (M1 og M2) samt
penge- og realkreditinstitutternes udlan til husholdninger og erhvery,
samt pa hvordan de seesonkorrigerede udlanstal kan forbedre mulighe-
den for at analysere udviklingen fra maned til maned. Alle data i denne
artikel indgar i Nationalbankens balance- og stremstatistik for MFI-
sektoren, som offentliggeres pa manedsbasis.

S/ZSON | SEDDEL- OG MONTOMLOBET

Seddel- og mgntomlgbet er en opgerelse af veerdien af de sedler og
mgnter, der er i omlgb i Danmark ultimo maneden. Den ukorrigerede
serie udviser store udsving fra maned til maned. Nogle af disse udsving
afspejler, hvad man kan kalde "ugedagsseeson"’. Seddel- og mantomlg-
bet er generelt hgjest om fredagen, mens det er lavest tirsdag og ons-
dag. Det afspejler, at eftersporgslen efter kontanter stiger op til week-
enden, nar pengeinstitutterne har lukket, og folk har fri fra arbejde og
tid til at forbruge. Det er en fordel at korrigere for denne ugedagsef-
fekt, inden seesonen over arets 12 maneder bestemmes.

Seesonkomponenterne i seddel- og mentomlgbet er vist i figur 1.
Komponenten for en given maned afspejler manedens afvigelse fra det
underliggende niveau.

Seesonkomponenten for december er storst pa mellem 1,5 og 2 pct. af
seddel- og mentomlgbets niveau. Det faktiske seddel- og mentomlgb
reduceres med den procentsats for at fa det seesonkorrigerede omlgb i
december. Det er bl.a. de mange transaktioner i forbindelse med julehan-
delen, der gger behovet for kontanter. Ogsa i november korrigeres for et
generelt hgjt seddel- og mgntomlgb. Udviklingen i seesonkomponenterne
for november og december over tid viser en tendens til stigende korrekti-
on i november og faldende korrektion i december. Det kan indikere, at
julehandlen gradvist spredes mere over november og december.

Ogsa i forars- og sommermanederne april, maj, juni og juli er seddel-
og mgntomlgbet forholdsvis stort. Dette kan afspejle udbetaling af
overskydende skat og feriepenge samt oget efterspargsel efter likviditet
i sommerferieperioden.

! Som udgangspunkt vil revisioner af de saesonkorrigerede tidsserier blive foretaget arligt.

; Ved sasonkorrektionen benyttes X-12-ARIMA, som er et internationalt anerkendt program.
Dvs. saeson i den forstand at balancen er pavirket af hvilken dag i ugen, den er opgjort pa. Seddel-
og mentomlgbet (sdvel som alle serier der arbejdes med i denne artikel) opgeres i balance- og strom-
statistikken for MFl-sektoren pa ménedens sidste bankdag. Bankdage er de dage, hvor bankerne er
abne for kunder. Dvs. at der i Danmark er tale om mandag til og med fredag.
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SASONKOMPONENTERNE | SEDDEL- OG MONTOML@BET Figur 1
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Anm.: Denne graf indeholder udelukkende seesonkomponenterne for modellen fra juli 2000 og frem.
Grafen viser for en given maned saesonkomponentens starrelse og udvikling over tid. Eksempelvis
viser seesonkomponenten for januar maned veerdien for januar 2001 og frem til januar 2006 fra
venstre mod hgjre. Seesonkomponenten beregnes for hver enkelt maned og afspejler manedens
typiske afvigelse fra det underliggende niveau. Hvis seesonkomponenten er sterre end 1, er det
ensbetydende med, at man for denne maned normalt vil finde et hejt niveau for serien i forhold
til det underliggende niveau.

Det ukorrigerede og det seesonkorrigerede seddel- og mentomlgb ses i
figur 2, og det fremgar, at den saesonkorrigerede serie er betydeligt
mere jeevn og givetvis bedre til at beskrive den underliggende udvikling.

DET SASONKORRIGEREDE SEDDEL- OG MONTOML@B Figur 2
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SASONKOMPONENTERNE | M1 Figur 3
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Anm.: Grafen viser seesonkomponenterne for modellen for perioden juli 2000 og frem. For en given maned viser grafen
saesonkomponentens storrelse og udvikling over tid. Seesonkomponenten afspejler manedens typiske afvigelse fra
det underliggende niveau. Hvis seesonkomponenten er storre end 1, er det ensbetydende med, at man for denne
maned normalt vil finde et hgjt niveau for serien i forhold til det underliggende niveau.

S/ZSON | PENGEMZNGDEN (M1 OG M2)'

Pengemangdemalet M1 bestar af seddel- og mgntomlgbet samt indlan
pa anfordring (ekskl. staten og MFler). Indlan pa anfordring udger over
90 pct. af M1 og dominerer saledes udviklingen og dermed korrektionen
af M1. Det seesonmenster, der findes for seddel- og megntomlgbet, gen-
findes derfor ikke i M1, jf. figur 3. Sammensaetningen af M1 er som fol-
ger (ultimo april 2006):

e Indlan pa anfordring fra husholdninger, 57 pct.

o Indlan pa anfordring fra erhverv, 23 pct.

« Indlan pa anfordring fra evrige sektorer, 13 pct.

 Seddel- og mgntomlgb, 7 pct.

Det bemeerkes at bade M1, M2 og udlansserierne saesonkorrigeres ved
direkte korrektion’. Seesonkomponenterne i M1 viser et kvartalsvist
megnster med et lavt niveau i slutningen af kvartalet.

Nationalbanken producerer og offentligger ogsa statistik for M3 i overensstemmelse med retnings-
linjer fra ECB (ECB/2001/13). Som folge af tekniske forhold omkring refinansiering af danske rentetil-
pasningslan er serien for M3 imidlertid vanskelig at tillaegge en skonomisk fortolkning, og M3 sae-
sonkorrigeres derfor ikke.

Ved direkte korrektion korrigeres serien umiddelbart, mens der ved indirekte korrektion foretages
en individuel korrektion af seriens komponenter, hvorefter de aggregeres.
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Forklaringen pa M1s seesonkomponenters udseende skal findes i kom-
ponenternes karakteristika.

Indlan pa anfordring fra husholdninger er preeget af husholdninger-
nes kvartalsvise terminsbetalinger og udviser derfor et saesonmenster
med lavt indlansniveau i den sidste maned i hvert kvartal, mens niveauet
er voksende i farste og anden maned'.

Tendensen i indlan pa anfordring fra erhverv er derimod, at der er et
vaesentligt hgjere niveau i januar, juli, oktober og december end i de
resterende maneder. En mulig forklaring pa juli-effekten er, at der ikke
afregnes moms i denne maned pa grund af sommerferien. Til gengeeld
vedrgrer momsen i august en 2-maneders periode. Pengene placeres
ofte pa en anfordringskonto i mellemtiden, hvilket resulterer i storre
balancer ultimo juli. Pa tilsvarende vis kan den hgje ssesonkomponent
for oktober tilskrives et relativt hgjt anfordringsindlan fra erhverv i den-
ne maned. Indlanet bruges i november til at betale virksomhedernes
acontoskat samt restskat for det forudgdende indkomstar. Det hoje an-
fordringsindlan fra erhverv i december og januar ma formodentlig til-
skrives indteegterne fra julehandlen. Alt i alt er ssesonkomponenterne i
M1 saledes udtryk for en reekke forskellige forhold.

M2 udgeres af M1, tidsindskud med lgbetid op til og med 2 ar samt
indlan med et opsigelsesvarsel pa op til og med 3 maneder (ekskl. indlan
fra staten og MFler). Sammensaetningen af M2 ultimo april 2006 er som
folger:

« M1, 81 pct.
« Tidsindskud med lgbetid op til 2 ar, 17 pct.
« Indlan med opsigelsesvarsel til og med 3 maneder, 2 pct.

M1 udger langt sterstedelen af M2, og monsteret i seesonkomponenter-
ne er i al vaesentlighed det samme som beskrevet for M1. Tidsindskud
med lgbetid op til 2 ar viser det samme saesonmegnster som anfordrings-
indlanet, s& M2s seesonmenster ligner en forsteerket udgave af M1s selv-
om M2 er mindre likvid end M1.

SASON | UDLAN TIL HUSHOLDNINGER OG ERHVERV

Analyse af udlansudviklingen er bl.a. relevant i forbindelse med kon-
junkturanalyse og analyse af finansiel stabilitet. | dette afsnit laegges
vaegten iseer pa udlanet til husholdninger.

| tilfeelde af at andelen af husholdningerne, der overgar til manedlige terminsindbetalinger stiger,
aendres seesonmenstret.
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SZASONKOMPONENTERNE | UDLAN TIL HUSHOLDNINGER Figur 4
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Anm.: En veerdi sterre end 1 indikerer, at udlanet er hgjere end det underliggende niveau, mens en veerdi mindre end 1
betyder, at udlanet er lavere end det underliggende niveau. Seesonkomponenterne er for modellen for perioden
juli 2000 og frem.

Udlanet til husholdninger praeges af et seesonmeonster, der viser et rela-
tivt hejt udlan i den sidste maned i hvert kvartal, jf. figur 4.

Igen er en mulig forklaring pa seesonmenstret de kvartalsvise termins-
betalinger, der udover at pavirke indlanet ogsa har en signifikant effekt
pa udlanet til husholdninger.

Seesonkomponenterne i figur 4 er dog klart mindre i pct. end for M1s
vedkommende, og den saesonkorrigerede serie for udlan til husholdnin-
ger kan veere sveer at skelne fra den ukorrigerede serie. Sammenlignes
afvigelser fra trenden for det ukorrigerede og det saesonkorrigerede
udlan til husholdninger er det dog tydeligt, at seesonkorrektionen redu-
cerer volatiliteten i udlansserien, jf. figur 5.

Ogsa for den seesonkorrigerede serie er der enkelte maneder med sto-
re afvigelser fra trenden. Disse afvigelser har sin forklaring i forskellige
gkonomiske begivenheder. Afvigelserne i august 1996, 1999, 2002 og
2005 afspejler realkreditinstitutternes serieskift hvert tredje ar i august.
Det indebeerer, at realkreditinstitutterne abner en ny serie for udstedel-
se af obligationer, hvilket medferer, at nogle husholdninger fremrykker
optagelsen af nye lan eller konverterer deres hidtidige lan i tiden op til
denne begivenhed for dermed at drage fordel af de hgjere kurser i de
gamle serier som folge af kortere restlgbetid. Denne tredrige regularitet
forstyrrer sseesonkomponenterne, og der foretages derfor en midlertidig
forhandskorrektion'.

! Dette vil blive behandlet i det fernaevnte Nationalbank Working Paper.
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TRENDJUSTERET UDLAN TIL HUSHOLDNINGER | ABSOLUTTE TAL Figur 5
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Anm.: Afvigelserne er beregnet ved at traekke trenden, beregnet ved hjeelp af X-12-ARIMA, fra det ukorrigerede hen-
holdsvis korrigerede udlan.

Der udarbejdes ogsa seesonkorrigerede data for udlan til erhverv. See-
sonmgnstret for udlan til erhverv er dog mindre stabilt end for hushold-
ninger, iseer i forarsmanederne. Det mindre stabile seesonmeanster kan
skyldes eendring af fristerne for betaling af skat og afgifter. Dertil kom-
mer, at eendringer i monsteret for udbytteudbetaling kan pavirke virk-
somhedernes lanebehov.

AFSLUTNING

Der er et tydeligt seesonmenster i de tidsserier, Nationalbanken offent-
ligger for seddel- og mgntomlgbet, udlan til husholdninger samt pen-
gemaengdemalene M1 og M2. For at lette muligheden for at belyse ud-
viklingen fra maned til maned vil Nationalbanken begynde at offentlig-
gore saesonkorrigerede data, og der gives i artiklen en raekke eksempler
og forklaringer pa seesonmenstrene. | det omfang der findes model-
maessigt signifikante seesonmgnstre i andre finansielle tidsserier, som
Nationalbanken offentligger, kan det komme pa tale at sesesonkorrigere
flere tidsserier. Det kraever dog, at data er tilgeengelige for en tilstraek-
kelig lang tidsperiode.





