Synen pa resursutnytt-
jandet spelar en central
roll i analysen av hur
penningpolitiken ska
utformas. Att mata
resursutnyttjandet ar
dock svart pa flera
satt. Det gar inte att
observera direkt i data
och det finns ingen
vedertagen metod for
hur det ska matas.

Det ar darfor viktigt
att studera en mangd
olika matt. | den har
kommentaren redogérs
for en metod som sam-
manfattar information i
enkatdata och arbets-
marknadsdata. Den
framtagna indikatorn

- kallad RU-indikator -
fangar den ekonomiska
utvecklingen vil. RU-
indikatorn har fordelen
att den inte revideras
speciellt mycket nar
det kommer ny infor-
mation och att den kan
uppdateras med kort
tidsfordrojning. RU-
indikatorn kan darfor
vara ett bra komple-
ment till andra matt

pa resursutnyttjandet,
men det bor poangte-
ras att den inte visar
Riksbankens samlade
bedémning.
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En indikator pa resursutnyttjandet

Christina Nyman'
Forfattaren ar verksam pd avdelningen for penningpolitik

Riksbankens penningpolitik inriktas pd att uppratthalla fast penningvérde och samti-
digt stddja den allmanna ekonomiska utvecklingen i syfte att uppna en héllbar tillvaxt
och hog sysselsdttning. Detta gor Riksbanken genom att stréva efter att stabilisera
inflationen runt inflationsmalet och produktionen och sysselsdttningen runt langsiktigt
hallbara nivaer, det vill sdga ett normalt resursutnyttjande.?

| Riksbankens analys av hur penningpolitiken ska utformas spelar alltsa synen pa
resursutnyttjandet i ekonomin en central roll. Eftersom det finns manga satt att mata
resursutnyttjandet studerar Riksbanken ett stort antal matt som enkéatdata, arbetslos-
het, sysselsattningsgrad, produktionens och sysselsdttningens avvikelse fran langsik-
tiga trender, modellbaserade skattningar, osv. Att mata resursutnyttjandet ar dock
mycket svart. Ett problem dr att de langsiktigt hallbara nivderna inte gar att observera.
Ett annat ar att olika méatt pa resursutnyttjandet inte nddvandigtvis ger en entydig bild
av det ekonomiska laget. Dessutom revideras utfallen fér produktion och sysselsatt-
ning kontinuerligt, ndgot som kan dndra bilden av resursutnyttjandet.

| den hadr ekonomiska kommentaren beskrivs en statistisk metod for att berdkna ett
sammanfattande matt av den information som finns i enkétdata och arbetsmark-
nadsdata. Mattet bendmns RU-indikator. Denna indikator kan ocksa anvandas for att
berdkna ett matt pd den trendmassiga utvecklingen i BNP, och ddrmed ett matt pa
BNP:s avvikelse fran trend.

RU-indikatorn sammanfattar laget i ekonomin

Ett satt att bedoma resursutnyttjandet &r alltsa att studera enkédtdata. | Konjunkturba-
rometern fran Konjunkturinstitutet finns sddana uppgifter som kan ge en bra indika-
tion pa hur resursutnyttjandet ser ut inom foretagen. Till exempel uppger foretagen
om de har brist pa arbetskraft och vad som hindrar dem fran att 6ka sin produktion.
Aven kapacitetsutnyttjandet enligt Statistiska Centralbyrdn (SCB) samt arbetsmark-
nadsdata fran SCB:s arbetskraftsundersdkningar och Arbetsférmedlingen ger informa-
tion om resursutnyttjandet. Det kan darfor vara vardefullt att férsoka sammanfatta
denna information i ett matt — RU-indikatorn. Variablerna som ingdr i RU-indikatorn
har valts sd att de innehéller information om savél utnyttjandet av arbetskraft och
kapital som om efterfrageldget. De ska vidare beskriva laget i ekonomin, det vill sdga
nivan pa aktiviteten i en viss tidpunkt och inte i forsta hand férandring dver tiden (till-
véxt). Fran Konjunkturbarometern ingar uppgifter om de fyra branscherna — industri,
bygg, handel och privata tjdnstendringar. Se appendix fér en redogorelse av ingdende
variabler.

Det finns en podng med att anvdnda information frén aggregerad arbetsmarknadsda-
ta i kombination med enkétdata i RU-indikatorn. Arbetsléshet och sysselsattningsgrad
ger en bra bild av ldget pa hela arbetsmarknaden. Dessutom ger enkétsvaren i Kon-
junkturbarometern en kompletterande bild av resursutnyttjandet eftersom de visar i
vilken grad arbetskraft och kapital faktiskt anvands i féretagen. Det &r till exempel inte
ovanligt att foretagen vid en konjunkturférsvagning inledningsvis behaller arbetsstyr-

1 Tack till Jan Alsterlind, Mikael Apel, Joanna Gerwin, Jesper Hansson, Marten L6f och Cecilia Roos-Isaksson for vardefulla synpunkter.
De synpunkter som framfors i kommentaren ar forfattarens egna och inte Riksbankens.
2 Sveriges riksbank (2010)
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kan dven om den &r for stor i férhdllande till produktionen, vilket betyder att resursut-
nyttjandet inom féretagen blir [Agt.? Eftersom féretagen inte bérjar sdga upp personal
sa fort konjunkturen férsvagas kan arbetslésheten vara fortsatt Iag en period, vilket
ger en bild av att resursutnyttjandet i hela ekonomin ar fortsatt hdgt. Med hjélp av
enkatsvaren fran foretagen kan man alltsd upptécka férdndringar i resursutnyttjandet
innan de blir synliga i 6vrig statistik.

Stor médngd data i en sammanfattande bild

For att sammanfatta informationen fran enkétdata och arbetsmarknadsdata i RU-indi-
katorn anvdnder Riksbanken sa kallad principalkomponentanalys.* Metoden gér enkelt
uttryckt ut pa att de olika variablerna vags ihop till ett index pa ett sddant satt att det
forklarar sa mycket som mojligt av variablernas totala variation. Indexet, som &r sjélva
RU-indikatorn, kan ddrmed ses som ett vagt genomsnitt av de ingdende variablerna.®

De variabler som anvands vid berdkning av RU-indikatorn mats i olika enheter (till
exempel nettotal och andel arbetsldsa) och maste darfor férst normeras pa nagot satt.
Standardmetoden ar att normera sd att variablerna far medelvérdet noll och standard-
avvikelsen ett, vilket har gjorts for perioden 1996 till 2010.6 Aven den slutliga RU-
indikatorn har normerats pa detta satt.

Normeringen dr inte helt ovdsentlig ndr RU-indikatorn anvands som ett matt pa
resursutnyttjandet. Aven om RU-indikatorn har medelvirdet noll fér en given period
ar det inte sékert att resursutnyttjandet i genomsnitt har varit normalt under samma
period. Detta kan till exempel galla om ekonomin tréffas av en ovanligt stor storning,
som exempelvis det stora fallet i BNP 2008-2009. Ett satt att vdrdera betydelsen av
normeringen &r att studera medelvardet f6r RU-indikatorn under enskilda konjunktur-
cykler. De flesta bedémare ar ganska 6verens om att konjunkturcykeln mellan top-
parna 2000 och 2007 var relativt normal. Det betyder att resursutnyttjandet i genom-
snitt ocksad borde vara ungefar normalt dessa ar. Medelvardet for RU-indikatorn under
denna period &r néra noll (+0,1), vilket kan tolkas som att den extremt svaga ekono-
miska utvecklingen 2008-2009 inte pd ndgot orimligt satt har paverkat skattningarna.

RU-indikatorn fdngar den ekonomiska utvecklingen

RU-indikatorn verkar fanga den cykliska variationen i ekonomin val. Under 2008 nar
vérldsekonomin och dven Sverige drabbades av ekonomisk kris foll RU-indikatorn
brant och bottnade andra kvartalet 2009, darefter har den vant upp relativt snabbt
(se diagram 1). RU-indikatorn har en stérre samvariation med olika matt pa BNP:s av-
vikelse fran trend &n med motsvarande métt fér arbetsmarknaden. Det normala &r att
BNP paverkas tidigare dn arbetsmarknaden av férdndringar i konjunkturldget (en or-
sak &r att det tar tid innan féretagen siger upp personal). Aven RU-indikatorn verkar
reagera snabbt pd férdndringar i konjunkturldget. Detta kan hdnga samman med att
RU-indikatorn férutom arbetsmarknadsvariabler som arbetsléshet och sysselsattning
dven omfattar indikatorer pa utnyttjandet av arbetskraft och kapital inom foretagen.
Variationer i resursutnyttjandet syns troligen tidigare inom foretagen an i aggregerade
data for hela arbetsmarknaden (se diskussionen i tidigare avsnitt).

Ett exempel pa att RU-indikatorn samvarierar med BNP:s avvikelse fran trend visas i
diagram 1, dar denna avvikelse berdknats i férhdllande till en sd kallad Hodrick-
Prescott (HP)-trend.” BNP:s procentuella avvikelse frdn trend brukar betecknas pro-
duktionsgap. Liksom BNP:s avvikelse frdn en HP-trend uppvisar RU-indikatorn ett
cykliskt ménster. Den borde darmed kunna anvandas for att filtrera fram ett matt pa

3 Se till exempel Aranki, Friberg och Sjodin (2010).

4 Principalkomponentanalys ar ett effektivt satt att ssmmanfatta data for prognos och ekonomisk analys, se till exempel Bernanke och
Boivin (2003), Stock och Watson (2002 och 2006).

5 Vid principalkomponentanalys berdknas sa kallade latenta variabler (principalkomponenter), som férklarar sa mycket som mojligt av
ursprungsvariablernas totala variation. Den forsta principalkomponenten fangar upp den stérsta andelen av variationen i datamaterialet,
medan den andra principalkomponenten, som &r oberoende av den forsta, forklarar nést storsta andelen av variationen och sa vidare.
RU-indikatorn ar detsamma som den forsta principalkomponenten. RU-indikatorn férklarar ca 47 procent av variationen i data. For en mer
detaljerad beskrivning av principalkomponentanalys, se till exempel Johnson and Wichtern (1992).

6 Fore 1996 saknas data for handel och privata tjanster och darfor &r RU-indikatorn beraknad pa kvartalsdata fran 1996.

7 HP-filtrering ar en statistisk metod som kan anvandas for att filtrera fram den cykliska variationen i en dataserie. Se Hodrick and Prescott
(1997).
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trenden i BNP och for att skatta ett produktionsgap. Informationen i RU-indikatorn
blir mer lattolkad nadr den uttrycks i termer av BNP:s procentuella avvikelse fran en
trend &n i termer av standardavvikelser.

For att illustrera hur RU-indikatorn kan anvandas for att skatta ett produktionsgap
anvands har en enkel modell. Detta kan goras betydligt mer sofistikerat men har ar
avsikten endast att visa hur RU-indikatorn kan anvdndas. Metoden kan kortfattat
beskrivas pa foljande satt: BNP antas besta av en cyklisk komponent och en trend.
Den cykliska komponenten identifieras med hjélp av RU-indikatorn och en modelle-
rad, icke observerbar trend. Trenden antas ha en varierande tillvdxt och medelvérdet
antas vara ungefdr det samma som medelvardet av den observerade BNP-tillvdxten
inom skattningsperioden. Med dessa antaganden kan den icke observerbara trenden
filtreras fram ur BNP.®

En fordel med denna metod jamfort med HP-filtret &r att man slipper gora antagan-
den om hur variabel trenden ska vara och att man anvander annan information (i det
har fallet RU-indikatorn) for att identifiera trenden.® En annan fordel &r att metoden
ger stabilare resultat i slutet av skattningsperioden — vilket oftast &r det mest intres-
santa — till skillnad fran HP-filtret som tenderar att placera trenden allt f6r nara den
faktiska BNP-serien.’® Samtidigt finns naturligtvis inslag av beddmning dven nar man
skattar produktionsgap med hjdlp av RU-indikatorn pé grund av att den modell som
man utgar ifrdn ndr trenden filtreras fram maste specificeras.

| diagram 2 visas BNP-nivan tillsammans med HP-filtrerad BNP och en BNP-trend
berdknad med hjéalp av RU-indikatorn (kallad RU-trend). BNP foll under krisen med ca
7 procent och dven RU-trenden foll kraftigt. Trendjusteringen indikerar att BNP-nivan
kan ha sénkts permanent till foljd av krisen." Men enligt RU-trenden har tillvaxten i
trenden inte minskat efter krisen. HP-trenden har daremot ett mycket mer utjgmnat
forlopp och planar ut redan under 2007. HP-trenden liknar ganska mycket ett glidan-
de medelvérde och paverkas darfor under en ldng tid av det stora fallet i BNP, bade
fore och efter att det 4gde rum.

BNP:s avvikelse fran respektive trend berdknad med de bdda metoderna visas tillsam-
mans med RU-indikatorn i diagram 3. Bdda gap-matten ger ungefar samma bild av
konjunkturutvecklingen, det vill sdga ekonomin toppar och bottnar ungefar samtidigt.
Men enligt HP-gapet var resursutnyttjande ndgot hdgre fore den senaste krisen, och
resursutnyttjandet blev inte lika 1dgt som enligt RU-gapet under krisen.

Hur stabila ar olika matt for ny information?

For penningpolitiken &r det aktuella resursutnyttjandet av stor betydelse. Det ar darfor
en fordel med metoder som ger stabila resultat som inte revideras allt for mycket. Det
ar ocksa en fordel om aktuella skattningar av resursutnyttjandet kan goras utan alltfor
stor tidsfordrojning 2

For att undersdka hur RU-indikatorn revideras nar den uppdateras med ny informa-
tion har den skattats for olika perioder. Datamaterialet har successivt férlingts med
ett kvartal med start 2006. Skattningarna visar att indikatorn har reviderats ganska
lite de senaste dren da ny information tillkommit (se diagram 4). Indikatorn fangade
tidigt det stora fallet i BNP, och har hela tiden indikerat att resursutnyttjandet var hogt
(métt pa detta satt) aren fére 2008."

8 Mer specifikt gors detta genom att man satter upp en modell pa sa kallad state space-form och applicerar ett Kalman-filter (for detaljerad
beskrivning av metoden, se till exempel Harvey (1993).

9 Nar man HP-filtrerar véljer anvdndaren sjalv hur variabel trenden ska vara genom att bestimma den sa kallade lambda-parametern. | state
space-modellen skattas motsvarande parameter med statistiska kriterier.

10 HP-filtrets sa kallade andpunktsproblem.

11 Fallet i trenden ser lite vél stort ut, vilket troligen hanger samman med att statistiska metoder fungerar daligt vid mycket ovanliga
handelser. Det finns ddrmed en risk att det extremt stora och snabba fallet i BNP i fér hég grad tolkas som ett fall i trenden snarare &n som
ett cykliskt fenomen.

12 Giannone, Reichlin och Small (2005) namner att information som anvénds foér prognos i realtid helst ska ha tva egenskaper for att vara
relevant: publiceras med minimal tidsférdréjning och ha hog prognosférméga. Data med bast prognosformaga (harddata) publiceras dock
ofta med stor tidsférdrojning, medan enkatdata (mjukdata) har samre prognosférmaga men publiceras med kort tidsférdrojning. Det har
visat sig att enkétdata ar vardefullt att anvdnda i analysen eftersom denna publiceras med kort tidsfordrojning och inte heller revideras.

13 Daremot har RU-indikatorn reviderats i bérjan av perioden. De data som ingar i RU-indikatorn revideras normalt inte utan revideringarna
i indikatorn kommer dels fran normeringen (medelvarde noll och standardavvikelse ett), dels fran skattningen av den gemensamma faktorn,
principalkomponenten. Ju langre tidsserie som anvédnds ju stabilare blir indikatorn. Medelvardesjusteringen spelar mindre roll nér fler kon-
junkturcykler tacks in och skattningen av den gemensamma faktorn blir stabilare.
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Ett HP-filter har daremot svart att fanga vad som hander i slutet av perioden och
paverkas mycket av ny information. | diagram 5 visas att ett BNP-gap berdknat med
HP-filter reviderats kraftigt de senaste dren i takt med att nya data inkommit. Efter-
som man ofta dr intresserad av det aktuella resursutnyttjandet ar denna metod svar
att anvdnda i realtid.

Né&r RU-indikatorn anvénds for att filtrera fram BNP-trenden &r revideringarna fortfa-
rande betydande, se diagram 6, men d&ndd mindre jamfort med ett HP-gap och mer
jamnt fordelade 6ver hela perioden. Skattningarna dr dock relativt stabila fram till
tredje kvartalet 2008. Dérefter paverkas skattningarna av det stora fallet i BNP 2008-
2009 och trenden revideras dven historiskt. Det visar pd hur svart de flesta metoder
har att tolka utvecklingen de senaste dren, och att det finns ett behov av fortsatt
utvecklingsarbete pa detta omrade.

Sammanfattande kommentar

Den héar ekonomiska kommentaren har beskrivit en metod for att sammanfatta stora
mdngder data som ger information om resursutnyttjandet i ett matt — RU-indikatorn.
RU-indikatorn fangar den cykliska variationen i ekonomin relativt vél och kan darfor
bidra till analysen av resursutnyttjandet. Den har dessutom fordelen att den inte revi-
deras speciellt mycket nar den uppdateras med ny information och att den kan uppda-
teras relativt snabbt. Man ska dock vara medveten om att precis som mdnga andra
metoder har troligen dven RU-indikatorn problem att fullt ut fanga vad som hédnde i
samband med den senaste ekonomiska krisen.

Det bor podngteras att &ven om RU-indikatorn vdger samman information fran olika
hall med statistiska metoder ska den inte ses som Riksbankens samlade matt pa
resursutnyttjandet. N&r Riksbanken gor en samlad bedémning av resursutnyttjandet
utnyttjas dven annan information och andra matt.

Till exempel ger RU-indikatorn i nuldget troligen en alltfér optimistisk bild av resurs-
utnyttjandet i hela ekonomin. Arbetsldsheten ar fortfarande relativt hog, vilket tyder
pa att resursutnyttjandet pd arbetsmarknaden &r lagre &n den bild som ges av RU-
indikatorn. For att f& en samlad bild av resursutnyttjandet bér man alltsd studera olika
matt varav RU-indikatorn kan vara ett.

Det dr ocksa vért att podngtera att en sddan samlad bedémning &r svar att fanga i en
enskild siffra utan ar mer ldmpad att beskrivas kvalitativt, exempelvis som att resurs-
utnyttjandet &r ndgot lagre eller hdgre an normalt, eller mycket lagre eller hogre &n
normalt.

Diagram

Diagram 1. RU-indikator (védnster skala) och HP-gap (héger skala)
Standardavvikelse respektive procentuell avvikelse fran HP-trend
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== RU-indikator == HP-gap

Kéllor: Arbetsformedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Diagram 2. BNP och olika matt pa dess trend
Referensar 2009, logaritmerad niva
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Kéllor: Arbetsformedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Diagram 3. RU-indikatorn (vénster skala) och olika BNP-gap (hoger skala)
Standardavvikelse respektive procentuell avvikelse fran respektive trend
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== RU-indikator == HP-gap RU-gap

Kéllor: Arbetsformedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Diagram 4. Revideringar av RU-indikatorn nar tidshorisonten forlangs

Standardavvikelse

-3
96 97 98 29 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
= 2006kv1 === 2006kv4  ===2007kvd ~ ——2008kv2  ——2009kv1 —— 2009kv4
== 2006kv2  ===2007kv1  ===2007kv4 ——2008kvd ——2009kv2 —— 2010kv1

2006kv3  ===2007kv2 ~ —— 2008kv1 2008kv4 ~ —— 2009kv3  —— 2010kv2

Kéllor: Arbetsformedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. Revideringar av HP-gap nar tidshorisonten forlangs
Procentuell avvikelse frin HP-trend
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= 2006kv1 w 2006kv4 === 2007kv3d ~ ——2008kv2 ~ ——2009kv1  —— 2009kv4
e 2006kv2 == 2007kv1 ~ ==—=2007kv4 ~ ——2008kv3 ~ —— 2009kv2  —— 2010kv1

2006kv3  ===2007kv2  —— 2008kv1 2008kv4 ~ —— 2009kv3  —— 2010kv2

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 6. Revideringar av RU-gap nir tidshorisonten forlangs
Procentuell avvikelse fran RU-trend
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= 2006kv1 === 2006kv4 ~ ===2007kv3d ~ ——2008kv2  ——2009%kv1 —— 2009kv4
e 2006kv2 == 2007kv1 ~ ==—=2007kv4  ——2008kv3 ~ —— 2009kv2  —— 2010kv1

2006kv3  ===2007kv2  —— 2008kv1 2008kv4 ~ —— 2009kv3  —— 2010kv2

Kéllor: Arbetsformedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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. APPENDIX

| RU-indikatorn ingdr féljande variabler:
Enkdtdata fran Konjunkturbarometern, Konjunkturinstitutet

Privata tjanstendringar

Datakonsulter och programvaruproducenter o.d., juridiska och ekonomiska konsult-
byréer, arbetsformedlingar, rekryterings- och personaluthyrningsféretag, kontors- och
andra foretagstjanster samt dkerier (fraga 105-111)

Fraga

103 Volym pa inneliggande uppdrag/order, nuldgesomddme, (forhdllandevis
stor, lagom, for liten)

105 Lonsamheten, nuldgesomddme, (god, tillfredsstéllande, dalig)

107 Brist pd personal, nuldigesomddme, (ja, nej)

108 Fullt utnyttjande av féretagets resurser, nuldgesomdoéme, (ja, nej)

111 Framsta hindret for foretagets verksamhet, brist pa arbetskraft, (ja, nej)

Handeln

Fraga

102 Forsaljningssituationen, nuldgesomddme, (god, tillfredsstallande, dalig)

104 Varulagren, nuligesomddme, (for stora, lagom, for sma)

106 Brist pd personal, nuldigesomddme, (ja, nej)

108 Lonsamheten, nuldgesomddme, (god, tillfredsstallande, dalig)

Byggindustrin

Fraga

104 Orderstocken, nuldgesomdome, (férhallandevis stor, lagom, for liten)

1074 Framsta hindret for foretagens byggande, brist pd arbetskraft, (ja, nej)

Tillverkningsindustrin

Fraga

103 Produktionskapaciteten, nuldgesomdéme, (mer &n tillrdcklig, lagom,
gj tillracklig)

104 Nuvarande kapacitetsutnyttjande, (i procent)

109 Den totala orderstocken, nuldgesomdome, (férhallandevis stor, lagom,
for liten)

115 Lonsamheten, nulagesomdome, (god, tillfredsstéllande, dalig)

117-119  Brist pad arbetskraft, olika yrkeskategorier, nuligesomdoéme, (ja, nej)

126 Framsta hindret for féretagens produktion, brist pad arbetskraft (ja, nej)

125 Framsta hindret for féretagens produktion, brist pd maskin- och anldgg-
ningskapacitet (ja, nej)

Ovrig data

Kapacitetsutnyttjande i tillverkningsindustrin enligt SCB
Sysselsdttningsgrad 16-64 enligt AKU
Arbetsloshet enligt AKU

Kvarstdende lediga platser, Arbetsférmedlingen
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