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Sammanfattning

Malet for penningpolitiken ar att uppratthalla en varaktigt lag och stabil
inflation och samtidigt, utan att asidosdtta det dverordnade inflationsma-
let, bidra till en balanserad realekonomisk utveckling. | den penningpoli-
tiska analysen ar resursutnyttjandet centralt, dels for att det paverkar in-
flationen, dels for att det ar en indikation pa om produktion och syssel-
sattning ar i konjunkturell balans. Resursutnyttjandet gar inte att obser-
vera direkt utan maste skattas. Problemet med det ar att det inte finns
nagot enskilt matt eller ndagon metod som ar vedertaget battre an nagot
annat. Riksbanken anvander darfor en bred uppsattning matt for att be-
doma resursutnyttjandet.

Spridningen kan tidvis vara stor mellan olika matt, men generellt tende-
rar de att samvariera. | den hdr ekonomiska kommentaren presenterar
jag tva indikatorer som har tagits fram for att illustrera dessa underlig-
gande rorelser: ett matt for att mata det totala resursutnyttjandet i eko-
nomin och ett matt som specifikt ar till for att mata stramheter pa ar-
betsmarknaden. Bada matten indikerar att resursutnyttjandet steg
snabbt under 2021 och var mycket hogt under stora delar av 2022. Fjola-
ret avslutades dock med att resursutnyttjandet vande nerat.

De nya indikatorerna ska forst och framst ge aktuell information om re-
sursutnyttjandet i ekonomin och komplettera den analys som Riksbanken
redan gor. En fordel med dem &r att de fangar kortsiktiga utbudsférand-
ringar, vilket kan vara viktigt vid beddmningen av prisutvecklingen. De
har ocksad en hog samvariation med inflationen pa nagra ars sikt.

Forfattare: Hanna Lovéus, verksam vid Riksbankens avdelning for penningpolitik?

I Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. Den kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns av
avdelningschef medan direktionsledamoterna sjélva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Tack till Magnus Lindskog, Maria Sjodin, Pernilla Wasén, lida Hakkinen Skans, Vesna Corbo, Mattias Er-
landsson, Marten Lof och Anders Vredin for vardefulla synpunkter under arbetets gang.
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Viktigt att ha en beddémning over
resursutnyttjandet i ekonomin

Det ar viktigt for Riksbanken att uppskatta hur hogt resursutnyttjandet ar av tva skal.
Det forsta ror Riksbankens mal for penningpolitiken. Riksbankens éverordnade mal &r
att halla inflationen lag och stabil. Utan att asidosatta inflationsmalet ska penningpoli-
tiken aven bidra till en balanserad utveckling av produktionen och sysselsattningen.
Forutsatt att det overordnade malet uppfylls bor Riksbanken med andra ord forsoka
minska svdangningarna i realekonomin genom att stabilisera produktionen och syssel-
sattningen kring sina langsiktigt hallbara nivaer. Det hdnger ihop med resursutnyttjan-
det i ekonomin. Ju hogre produktionen ar i foérhallande till sin langsiktigt hallbara niva,
desto farre lediga produktionsresurser finns det och desto svarare blir det att 6ka pro-
duktionen. Det andra skalet ar att resursutnyttjandet och konjunkturlaget ar viktiga
faktorer nar man beddémer pris- och I6netrycket i ekonomin.

Det finns flera olika satt att mata mangden lediga resurser i ekonomin

Hur stor mangd lediga produktionsresurser (arbetskraft och kapital) det finns vid en
given tidpunkt i ekonomin gar inte att observera direkt. Men det finns flera olika satt
att skatta det pa. | enkatdata finns till exempel information om hur resursutnyttjandet
ar inom foretag, men dven hur det ser ut i hela ekonomin. Féretag uppger i vilken ut-
strackning deras kapital och arbetskraft utnyttjas (kapacitetsutnyttjandet) men ocksa
hur svart det ar att nyanstélla, om det till exempel ar brist pa arbetskraft. Med hjalp
av arbetsmarknadsstatistiken kan man mata hur manga lediga jobb det finns i ekono-
min jamfort med hur manga som ar arbetslésa. Om det finns manga lediga jobb per
arbetslos ar det en indikation pa att resursutnyttjandet &r hogt pa arbetsmarknaden —
det &r svart for foretagen att rekrytera. Aven arbetsldsheten och sysselsittningsgra-
den sdger nagot om arbetsmarknadslaget.

Utover enkadtdata och annan statistik forsoker Riksbanken bedéma resursutnyttjandet
med hjalp av olika typer av sa kallade gap. Gapen visar hur tidsserier fér ekonomiska
variabler avviker fran sina bedémda langsiktigt hallbara nivaer eller trender (exempel-
vis BNP-gap, timgap och arbetsloshetsgap). Tidigare publicerade Riksbanken aven en
resursutnyttjandeindikator (RU-indikatorn) som matte resursutnyttjandet med hjalp
av enkitdata. 3 Indikatorn slutade dock publiceras 2021 p3 grund av att flera av vari-
ablerna som ingick i den hade brott i sina tidsserier. (Du kan ldsa mer om det i appen-
dix). | den har ekonomiska kommentaren presenteras en uppdatering av den tidigare
RU-indikatorn.

Men inget matt ger hela sanningen

Det finns osakerheter kopplade till samtliga satt att mata resursutnyttjandet. Gapen
ar svara att basera analysen pa eftersom det med sdkerhet inte gar att sla fast vad

3Se Nyman (2010). Under arens lopp har dock innehallet i indikatorn forandrats. Arbetsmarknadsstatistiken
och kapacitetsutnyttjandet enligt SCB togs bort och till slut var det endast enkatdata fran Konjunkturbaro-
metern kvar.
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som ar en langsiktigt hallbar niva for BNP, sysselsattning och arbetade timmar. Be-
démningen av dessa nivaer, som Riksbanken publicerar i den penningpolitiska rappor-
ten, ar darfér osdker 4. Dessutom &r de langsiktigt hallbara nivaerna per konstruktion
inte menade att inkludera kortsiktiga utbudsférandringar, exempelvis det som skedde
under pandemin. Under pandemin flyttade arbetskraft fran tjanstenara branscher till
mindre tjanstenara branscher, som lager och logistik. Nar efterfragan sedan aterham-
tade sig inom de tjanstendra branscherna var utbudet av arbetskraft mindre an fére
pandemin. Darfor blev resursutnyttjandet snabbt hogt i dessa branscher. Over tid an-
passar sig arbetskraften normalt sa att utbudet stiger inom sektorer dar efterfragan ar
hog, men pa kort sikt kan sddana utbudsforandringar fa stora effekter pa resursutnytt-
jandet. Det kan ocksa ha viktiga implikationer for pristrycket.

Aven BNP-utfallen fran nationalrikenskaperna har ett relativt stort matt av osdkerhet
och BNP-utfall pa kvartal kan revideras patagligt nar ny statistik blir tillgdnglig. Dessa
revideringar kan ocksa ha relativt stor betydelse for det uppskattade BNP-gapet.

Flera arbetsmarknadsmatt, som arbetsléshet och sysselsattningsgrad, paverkas i hog
grad av att det sker strukturella forandringar pa arbetsmarknaden. Det kan orsaka
trender i tidsserierna och gora det svart att bedéma vilka nivder som indikerar att re-
sursutnyttjandet ar hogt respektive lagt. | konjunktursvangningar kan det ocksa bli
svarare att bedoma resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden eftersom foretag i peri-
oder behaller fler anstéllda an vad produktionen kraver. Det leder i sin tur till att fore-
tagen inte anstaller lika manga nya nar produktionen val aterhamtar sig. Under pan-
demin blev detta dnnu tydligare da foretagen fick stod for korttidsarbete for att kunna
behalla sin personal.

Enkatbaserad statistik kan bidra till att I6sa nagra av de ovan namnda problemen. En-
katbaserad statistik revideras normalt sett inte, sa jamfort med BNP-gapet kan den ge
en mer stabil nulagesbedémning. Kortsiktiga utbudsférandringar bor ocksa fangas i fo-
retagens uppskattning av kapacitetsutnyttjandet, likasa ifall féretag behaller fler an-
stallda an vad produktionen kraver. Det finns dock osdkerheter kopplade &ven till en-
katbaserad statistik. Att foretagen svarar att de har brist pa arbetskraft sdger exem-
pelvis valdigt lite om hur omfattande bristen ar i praktiken eller om den ar generell el-
ler bara kopplad till enstaka specialistkompetenser.

Olika enskilda matt pa resursutnyttjandet har alltsa olika brister. Darfor gor Riksban-
ken en samlad bedémning som baseras pa flera olika matt. | diagram 1 visar jag ett ur-
val av dessa matt. Dar kan vi se att dven om nivaerna spretar ar det tydligt att resurs-
utnyttjandet verkar ha varit hégt runt 2007, 2018 och 2022 och lagt runt 2009, 2013
och 2020. Spridningen mellan matten kan dock tidvis vara stor. Exempelvis verkar re-
sursutnyttjandet ha varit hogt under 2022 enligt BNP-gapet, “brist pa arbetskraft” och

4 Riksbanken anvander en produktionsfunktion for att méata potentiell BNP och metoden beskrivs i stora
drag i Sveriges riksbank (2010). Berakningen av potentiell produktivitet har dock dndrats sedan 2010. Idag
gors inga separata berdkningar 6ver TFP eller kapitaltjanster, istallet HP-filtreras faktisk produktivitet och
skrivs fram med bedémningar.
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"jobbunderskott”, men mer normalt enligt arbetslosheten (se diagram 1). Att arbets-
I6sheten inte var lagre beror troligtvis pa en kombination av strukturella faktorer pa
arbetsmarknaden och kortsiktiga utbudsférandringar under och efter pandemin.

Diagram 1. Matt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelse
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= BNP-gap = Arbetsloshet, 15-74 ar, AKU SCB, kapacitetsutnyttjandet i industrin

Jobbunderskott = Konjunkturbarometern, efterfrageldget i naringslivet
Konjunkturbarometern, brist pa arbetskraft i naringslivet

Anm. Kvartalsdata. Alla serier utom BNP-gapet ar standardiserade med medel = 0 och standar-
davvikelse = 1. BNP-gapet avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens bedémda trend. Jobbunder-
skottet avser antalet lediga jobb minus antalet arbetslosa, dividerat pa antalet i arbetskraften.
Arbetslosheten ar inverterad.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Uppdaterad indikator for
resursutnyttjandet

Det finns férdelar med att ha ett matt som kan sammanfatta informationen fran en
mangd olika data. Riksbankens tidigare resursutnyttjandeindikator (RU-indikatorn)
gjorde just det. Att sammanfatta information ur en stérre datamangd &r en vanlig me-
tod som ofta anvands for att ge en samlad bild av en underliggande eller icke-obser-
verbar utveckling (se exempelvis Stock och Watson, 2006 och 2016). Nagot férenklat
ar tanken att rensa bort brus och identifiera underliggande, gemensamma, rérelser i
variablerna. Det &r ocksa fordelaktigt med ett matt som inte dr beroende av bedém-
ningar, som Riksbankens langsiktigt hallbara nivaer ar, utan bara sammanfattar vad
foretagen uppger.

Den nya RU-indikatorn ska ge aktuell information om resursutnyttjandet i ekonomin
och fungera som ett stdd vid bedémningen av gapen i realtid. Den nya indikatorn bas-
eras, liksom den gamla, enbart pa enkatdata, i forsta hand fran Konjunkturinstitutet,
se tabell 2 i appendix. Kriterierna for valet av ingdende serier har varit att de fangar



Uppdaterad indikator for resursutnyttjandet

antalet lediga resurser i ekonomin, inte ar beroende av bedémningar och inte publice-
ras sarskilt langt efter kvartalets slut.”

Kapacitetsutnyttjandet och brist pa arbetskraft mater tydligt antalet lediga resurser
inom foretagen och pa arbetsmarknaden. Konjunkturbarometern innehaller dven in-
formation om vad som begransar féretagens produktion, till exempel brist pa arbets-
kraft, brist pa material eller brist pa utrustning. Dessa serier kan ocksa indikera i vilken
utstrackning det finns lediga resurser. Under pandemin och den efterféljande ater-
hdamtningen har dven produktionsbegransningar avspeglats i langa leveranstider inom
industrin enligt inkdpschefsindex och den ar darfor ocksa en tankbar indikator for re-
sursutnyttjandet.

De ingaende serierna i den nya RU-indikatorn &r forst normaliserade, sa att de har
medelvarde noll och standardavvikelse ett, beraknade fran 1996 till senaste utfall. Se-
rierna mats darmed enligt samma skala och tolkas i termer av standardavvikelser fran
medelvardet. Darefter viktas alla serierna samman med lika vikter. Till sist normali-
seras aven den slutgiltiga indikatorn, sa att den har medelvarde noll och standardavvi-
kelse ett. Vilken period man valjer att normalisera Over ar inte irrelevant, eftersom se-
riernas medelvarde kommer att representera normalt resursutnyttjande. En RU-indi-
kator ndra noll ska namligen illustrera konjunkturell balans. For att bedéma om nor-
meringen av den forra RU-indikatorn verkade rimlig undersékte Nyman (2010) om
medelvardet av indikatorn var néra noll under 2000-2007, en period da konjunkturcy-
keln ansags ha varit relativt normal. Medelvardet for den tidigare RU-indikatorn var
cirka +0,1 under 2000-2007 och medelvardet for den nya RU-indikatorn ar —0,04.

Den framsta fordelen med att vikta samman indikatorn med lika vikter ar att den blir
enkel att tolka och berdkna, men den blir ocksa robust. Andra viktningsmetoder leder
dock till en mycket liten skillnad i indikatorn eftersom de inkluderade serierna ar hogt
korrelerade, och darfor véljer jag metoden som ar enklast och mest transparant (se
diagram 7 i appendix).’

5> De inkluderade serierna har valts ut for att de bedoms fanga antalet lediga resurser i ekonomin. Det finns
dock annu fler matt som sager nagot om resursutnyttjandet men som inte ar inkluderade i den nya RU-indi-
katorn. Exempelvis publicerar SCB kapacitetsutnyttjandet inom industrin och antalet lediga jobb i ekono-
min. De publiceras dock ungefér en manad senare an Konjunkturbarometern och har darfor inte inklude-
rats. Den forra RU-indikatorn innehdll dven information om orderstockar och l6nsamhet. Dessa ar inte lika
tydliga resursutnyttjandefragor, men antas korrelera val med resursutnyttjandet. Nar efterfragan ar hog i
ekonomin (och orderstockarna och Iénsamheten ar hog) tenderar ocksa antalet lediga resurser att vara fa.
Likt Riksbankens bedémda gap bygger dock kopplingen till resursutnyttjandet pa att utbudet pa kort sikt ar
relativt trogrorligt. Ar efterfrdgan hog samtidigt som utbudet r tillfalligt Iagre kommer det finnas farre le-
diga resurser an orderstockarna indikerar. Lonsamheten kan ocksa paverkas av andra faktorer an efterfra-
gan, sa som vaxelkursrorelser.

6 Fragorna om vad som begransar foretagens produktion har dock ett tidsseriebrott. En diskussion kring
tidsseriebrottet och hur det har hanterats finns i appendix.

7 Andra vanliga metoder ar principalkomponentanalys eller dynamisk faktormodell (se exempelvis Konjunk-
turinstitutet (2016), Hakkio och Willis (2014), Clavel och Minodier (2009) samt Galli (2018)). Det &r statist-
iska metoder som syftar till att forklara en sa stor del av variationen i det ursprungliga datamaterialet med
sa fa variabler som mojligt.
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Ny indikator éver stramheter pa
arbetsmarknaden

RU-indikatorn fangar alltsa en rad olika aspekter som kan paverka produktionen och
prisutvecklingen i ekonomin. Utvecklingen pa arbetsmarknaden utgor en central del
av det totala resursutnyttjandet och fran ett utbudsperspektiv ar tillgangen till arbets-
kraft avgérande for bade produktion och loneutveckling. For att sammanfatta laget pa
arbetsmarknaden har vi darfor dven skapat en indikator specifikt for det (AM-indika-
torn). Den sammanfattar information fran enkatdata ur Konjunkturbarometern och
statistik fran Arbetsférmedlingen och SCB (se tabell 3 i appendix). Pa sa satt kan vi
komplettera foretagens upplevda brist pa arbetskraft med hur lang tid det tar att re-
krytera och hur manga lediga jobb det faktiskt finns per arbetslos.

Jag har valt de inkluderade serierna for att de innehaller information om hur stramt
laget &r pa arbetsmarknaden. De har ett tydligt konjunkturmoénster och borjar senast
2001. Det har inte varit lika viktigt att de inkluderade serierna publiceras nara kvarta-
lets slut for den har indikatorn, som det var med RU-indikatorn. Det beror bland annat
pa att RU-indikatorn redan fyller det behovet. Nya utfall for arbetsmarknadsindika-
torn kommer alltid att komma cirka en méanad senare 3n RU-indikatorn. Aven AM-in-
dikatorn dr sammansatt med lika vikter, och eftersom serierna som ingar ar hogt kor-
relerade ar skillnaden liten ndr andra metoder anvands, se diagram 7 i appendix. Lik-
som RU-indikatorn &r AM-indikatorn och serierna i den normaliserade, fran 2001 till
senaste utfall. Men eftersom AM-indikatorn inte borjar forran 2001 &r det svart att
anvanda samma metod for att bedoma normaliseringen som for RU-indikatorn, det
vill sdga att underséka om medelvardet ar nara noll under 2000-2007. Under 2001
2007 ar dock medelvardet nara noll (+0,1).

Indikatorerna beddéms fanga den
historiska konjunkturutvecklingen

Indikatorerna ger en liknande bild av konjunkturutvecklingen éver tid som Riksban-
kens och OECD:s gap, dven om skalan kan skilja sig at da indikatorerna, till skillnad
fran gapen, ar standardiserade (se diagram 2 och diagram 3).2 Indikatorerna ger dock
inte samma bild 6ver vilken hog- eller lagkonjunktur som varit hégst respektive djup-
ast. Det kan bero pa att indikatorerna innehaller information om utbudsférandringar
som gapen inte fangar.® Under pandemin och den efterféljande aterhdmtningen be-
gransades exempelvis foretagens produktionsmaijligheter av flera faktorer, bland an-
nat smittspridning, restriktioner och brist pa material och arbetskraft. Det innebar att
tva av serierna som ingar i RU-indikatorn, “hinder som inte ar otillracklig efterfragan”
och leveranstider enligt inkdpschefsindex, 6kade snabbt och bidrog till att indikatorn

8 Det ar olika skalor for RU-indikatorn och BNP-gapen. RU-indikatorn dr namligen satt att ha medelvarde = 0
och standardavvikelse = 1 medan Riksbankens BNP-gap har medelvadrde =-0,7 och standardavvikelse = 2,4.
Skulle jag valja samma medelvarde och standardavvikelse for RU-indikatorn skulle skalorna istéllet vara lika.

9 Det kan ocksa kunna bero pa strukturella forandringar éver tid i hur féretagen svarar pa enkatfragorna,
varfor historiska nivajamforelser av indikatorerna, och enkatdata generellt, bor goras med forsiktighet.
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steg under 2021 och blev historiskt hog under 2022. Mot slutet av 2022 borjade dock
resursutnyttjandet att dampas.

Diagram 2. Nya RU-indikatorn och Riksbankens och OECD:s BNP-gap
Procent respektive standardiserade data
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Anm. RU-indikatorn ar standardiserad med medelvarde = 0 och standardavvikelse = 1. Gapen
avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens respektive OECD:s bedémda trender.

Kéllor: SCB, OECD och Riksbanken.

Diagram 3. Arbetsmarknadsindikatorn och Riksbankens och OECD:s
sysselsattningsgap
Procent respektive standardiserade data
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Anm. AM-indikatorn &r standardiserad med medelvarde = 0 och standardavvikelse = 1. Gapen
avser sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens respektive OECD:s bedémda trender.

Kéallor: SCB, OECD och Riksbanken.
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RU-indikatorn verkar leda AM-indikatorn, vilket ar i linje med hur BNP respektive ar-
betsmarknaden normalt reagerar i konjunktursvangningar (se diagram 4). Det tar tid
innan antalet sysselsatta anpassar sig om produktionsmoéjligheterna forandras. Att ny-
anstalla eller sdga upp personal tar tid, sa nar efterfragan plotsligt sjunker (stiger) ar
det produktiviteten som minskar (6kar) forst. Eftersom RU-indikatorn dven fangar re-
sursutnyttjandet inom foretag fangar den sadana produktivitetsférandringar.

Diagram 4. Nya indikatorer for resursutnyttjandet och stramheter pa
arbetsmarknaden
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Anm. Indikatorerna ar standardiserad med medelvarde = 0 och standardavvikelse = 1.

Kalla: Riksbanken.

De nya indikatorerna har en hog
samvariation med inflationen

Det framsta syftet med de nya indikatorerna ar att de ska ge aktuell information om
resursutnyttjandet och fungera som ett stod nar Riksbanken bedémer hur gapen ut-
vecklas i realtid. Resursutnyttjandet paverkar dock dven pris- och lonetrycket i ekono-
min och darfor ar det intressant att undersdka hur val de nya indikatorerna samvarie-
rar med inflationen. Flodberg, Hesselman och Lof (2022) undersokte hur ett femtiotal
olika arbetsmarknadsmatt samvarierar med inflationen och fann flera arbetsmark-
nadsmatt som har en hog korrelation med inflationen.

Bada de nya indikatorerna har ocksa en hég samvariation med inflationen (se tabell
1). Enligt korrelationsanalysen leder den nya RU-indikatorn och AM-indikatorn inflat-
ionen med tva ar respektive lite mer @n ett ar. De har dock lagre korrelation med in-
flationen &n de arbetsmarknadsmatt som kom ut bast enligt analysen i Flodberg,
Hesselman och Léfs analys (2022).19

10 Arbetsmarknadsmatten, med undantag for total arbetslshet, borjar senare dn de nya indikatorerna for
resursutnyttjandet, dvs tidsserierna ar kortare. Nar jag skattar om korrelationerna for perioden 2006—2019



Sammanfattning

Jamfért med Riksbankens BNP-gap har de nya indikatorerna en hogre korrelation med
inflationen (se tabell 1). Det skulle kunna bero pa att indikatorerna fangar kortsiktiga
utbudsférandringar som BNP-gapet inte gor, vilka kan vara viktiga for prisutveckl-
ingen.

Tabell 1. Maximal korrelation mellan olika arbetsmarknadsmatt och inflation under
perioden 2000-2019

Koefficient samt tidsférdréjning i antal kvartal inom parentes

Matt n KPIF-XE UND24 KPIFPC
RU-indikator 72 0,70 (8) 0,71 (8) 0,75 (8)
AM-indikator 68 0,67 (5) 0,71 (5) 0,75 (6)
BNP-gap 72 0,54 (7) 0,57 (7) 0,60 (7)
Langtidsarbetsloshet >12 manader, AF 48 -0,85 (3) -0,91 (3) -0,92 (2)
Genomsnittlig arbetsloshetstid, utrikes fédda 51 -0,83 (3) -0,79 (3) -0,86 (2)
Principalkomponent 48 —-0,78 (6) -0,82 (6) -0,83 (5)
Total arbetsloshet, AKU 72 -0,60 (4) -0,66 (4) -0,69 (4)

Anm. n avser antal observationer. KPIF-XE avser KPIF exklusive energi, UND24 och KPIFPC ar tva
andra matt pa underliggande inflation. Inflationsmatten avser arlig procentuell forédndring. Parante-
sen visar laglangd. AF avser data fran Arbetsformedlingen, 6vriga arbetsmarknadsserier (forutom
principalkomponenten) ar fran AKU. De tva basta arbetsmarknadsmatten fran Flodberg, L6f och
Hesselman (2022) ar inkluderade i tabellen, inklusive principalkomponenten fran deras analys och
total arbetsloshet.

Kalla: Riksbanken.

Sammanfattning

| den har ekonomiska kommentaren presenterar jag tva nya indikatorer for att skatta
resursutnyttjandet: RU-indikatorn och AM-indikatorn. De ar tankta att anvandas som
komplement vid beddmningen av BNP-gapet och arbetsmarknadsgapen. Indikato-
rerna fangar kortsiktiga utbudsférandringar, framfor allt RU-indikatorn. Darfor bidrar
de med viktig information utéver Riksbankens gapberakningar.

De nya indikatorerna har en hog samvariation med inflationen, med viss tidsfordroj-
ning, men andra arbetsmarknadsmatt har en minst lika hog korrelation med inflat-
ionen. Jamfort med BNP-gapet har indikatorerna en hogre korrelation med inflat-
ionen, vilket skulle kunna bero pa att de fangar kortsiktiga utbudsforandringar som
gapet inte gor.

De nya indikatorerna kommer att komplettera den befintliga analysen som gors pa
Riksbanken idag. De ar dock inte battre an nagot annat enskilt matt nar det kommer
till att bedoma resursutnyttjandet. Darfér kommer Riksbanken dven framover att an-
vanda en bred uppsattning indikatorer fér den samlade bedémningen av resursutnytt-
jandet.

(sa att det blir samma period som for arbetsmarknadsvariablerna) ar samvariationen med inflationen lagre
for RU-indikatorn och oférandrad fér AM-indikatorn jamfort med det som visas i tabell 1.

10



Referenser

Referenser

Clavel, Laurent och Christelle Minodier (2009), ”A Monthly Indicator of the French
Business Climate”, Documents de travail no2, The French National Institute of Statis-
tics and Economic Studies (INSEE)

Flodberg, Caroline, Marie Hesselman och Marten Lof (2022), ”"Kan inflationsprognoser
forbattras med alternativa matt pa arbetsmarknadslaget?”, Staff memo, Sveriges riks-
bank.

Galli, Alain (2018), "Which Indicators Matter? Analyzing the Swiss Business Cycle Us-
ing a Large-Scale Mixed-Frequency Dynamic Factor Model”, Journal of Business Cycle
Research 14, 179-218.

Hakkio, Craig och Jonathan Willis (2014), “Kansas City Fed’s Labor Market Conditions
Indicators (LMCI)”, The Macro Bulletin, augusti 2014, Federal Reservce Bank of Kansas
City.

Konjunkturinstitutet (2016), “En sammanfattande indikator for resursutnyttjandet i
ekonomin”, férdjupning i Konjunkturléget juni 2016, Konjunkturinstitutet.

Nyman, Christina (2010), “En indikator for resursutnyttjandet”, Ekonomiska kommen-
tarer nr 4, Sveriges riksbank.

Sveriges riksbank (2010), ”Drivkrafterna bakom trenderna i ekonomin kan analyseras
med en produktionsfunktion”, férdjupning i Penningpolitisk rapport oktober 2010,
Sveriges riksbank.

Stock, James.H. och Mark.W. Watson (2006), “Forecasting with Many predictors”,
kapitel 10 i Handbook of Economic Forecasting, vol. 1, G. Elliott, C. W. J. Granger, och
A. Timmermann (red.), Elsevier.

Stock, James H. och Mark W. Watson (2016), “Dynamic Factor Models, Factor-Aug-
mented Vector Autoregressions, and Structural Vector Autoregressions in Macroeco-
nomics”, kapitel 8 i Handbook of Macroeconomics, vol. 2A, Taylor, John B. och Harald
Uhlig (red.), Elsevier.

11



APPENDIX — Data och metod

APPENDIX — Data och metod

Data och metodval

Tabell 2. Fragor som ingar i den uppdaterade RU-indikatorn

Fragor

Kommentar

Konjunkturbarometern

Tillverkningsindustrin

Brist pa arbetskraft

Kapacitetsutnyttjande

Produktionshinder som inte &r otillrdcklig efterfragan

Privata tjanstenaringar

Brist pa arbetskraft

Tillbakaskriven med uppdragsverksamhet 1996-
2003

Kan féretaget hoja produktionen med befintliga
resurser?

Tillbakaskriven med uppdragsverksamhet 1996-
2003

Produktionshinder som inte ar otillrdcklig efterfragan

Tillbakaskriven med uppdragsverksamhet 1996-
2003

Handeln

Brist pa arbetskraft

Bygg & anldggning

Produktionshinder som inte ar otillrdcklig efterfragan

Tillbakaskriven med en dynamisk faktormodell
1996kv1-1998kv2

Ink6épschefsindex

Leveranstider inom industrin

Anm. Sasongsrensade data. Data fran Konjunkturinstitutet ar i kvartalsfrekvens, data fran inkops-
chefsindex i manadsfrekvens. ”"Produktionshinder som inte ar otillrackligt efterfragan” har skapats
fran fragan om vad som hindrar féretagens produktion. Den anvander svarsalternativen “otillracklig
efterfrdgan” och "inget” och &r uttryckt som 100 - otillracklig efterfragan —inget”. Mer information
om den serien, och hur tidsseriebrottet har hanterats finns langre ned i appendix.
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Tabell 3. Variabler i den nya arbetsmarknadsindikatorn

Variabler

Kommentar

Konjunkturbarometern

Brist pa arbetskraft i naringslivet

Arbetsférmedlingen

Arbetsloshet

Bade 6ppet arbetslésa och deltagare i arbetsmarknadspolitiska
program. Inverterad.

Jobbunderskott (Nyanmalda lediga platser — Arbetsl6sa enligt AF) /
Antalet i arbetskraften enligt AF (som i sin tur kommer fran RAMS)

SCB

Arbetsloshet 25-54 ar, AKU Inverterad

Sysselsattningsgrad 15-34 ar, AKU

Rekryteringstid, KV Avtrendad

Vakansgrad, KV Avtrendad

Jobbunderskott, KV och AKU1!

(Lediga jobb enligt KV — Arbetslosa 15-74 ar enligt AKU) /
Antalet i arbetskraften 15-74 ar enligt AKU

Andelen undersysselsatta, 15-74
ar, AKU *

Undersysselsatta/Totalt sysselsatta

Tidsseriebrott, inkluderas nar undersysselsatta har lankats

U6, 15-74 ar, AKU *

(Arbetslosa + Undersysselsatta + Latent arbetssékande) /
(Arbetskraft + Latent arbetssdkande)

Tidsseriebrott, inkluderas nar latent arbetslosa och undersyssel-

satta har lankats

Anm. Sasongsrensade data. Egen sdasongsrensning av nyanmalda lediga platser enligt AF, arbetslos-
het 2554 enligt AKU, sysselsattningsgrad 1534 enligt AKU, undersysselsatta enligt AKU, latent arbets-
|6sa enligt AKU, rekryteringstid samt vakansgrad. RAMS avser registerbaserad arbetsmarknadssta-
tistik och AF avser Arbetsformedlingen. De avtrendande serierna ar skapade med ett HP-filter, med
mycket hog lambda (lambda = 50 000) for att serien inte ska revideras alltfor mycket nar nya utfall
publiceras. En AR-prognos 6 ar fram skattas ocksa for de trendande variablerna i ett forsok att mini-
mera andpunktsproblem vid HP-filtrering.

*Eftersom det finns ett tidsseriebrott i undersysselsatta och latent arbetssokande ar serierna base-
rade pa dessa annu inte inkluderade i AM-indikatorn, men historiskt har det inte blivit jattestor skill-
nad nar de inkluderats (se diagram 8).

Underliggande data i bada indikatorerna foljer liknande konjunkturménster men i 6v-
rigt har spridningen varit stor vid olika tidpunkter (se diagram 5 och 6). Det kan dar-
med finnas en fordel med ett matt som fangar gemensamma rorelser. For aven om
det i efterhand kan vara tydligt vilken samlad konjunkturbild matten tillsammans teck-
nar kan spridningen av matten géra bedémningen svarare vid nuldgesbedémningar.

11 Ett matt som ofta anvands for att sdga nagot om stramheter pa arbetsmarknaden ar antalet lediga vakan-
ser per arbetslos. Det finns dock en trend i den tidsserien. Istéllet for att trendrensa serien med ett HP-filter
formuleras variabeln darfér som antalet lediga jobb som inte tdcks av antalet arbetslésa, som andel av ar-
betskraften. Den tidsserien finns det ingen trend i.
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Diagram 5. Data som ingar i nya RU-indikatorn
Standardiserade data, medelvarde = 0 och standardavvikelse = 1

9 00 04 08 12 16 20

Tillverkningsindustrin, brist pa arbetskraft
Tillverkningsindustrin, kapacitetsutnyttjande

Tillverkningsindustrin, PMI, leverenstider

6
=== Tillverkningsindustrin, hinder
= Tjanstesektorn, brist pa arbetskraft Tjanstesektorn, hinder

Tjanstesektorn, mojligt att 6ka produktionen?
Bygg, hinder Handeln, brist pa arbetskraft

Anm. Mer information om transformeringar av data finns i tabell 2.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Silf/Swedbank.

Diagram 6. Data som ingar i AM-indikatorn
Standardiserade data, medelvarde = 0 och standardavvikelse = 1

3 -

2

1

0

-1

-2

-3 L

01 05 09 13 17 21
= Arbetsl6shet, AF === Arbetsloshet 25-54 ar
= Sysselsattningsgrad 15-34 ar Jobbunderskott, AF
Brist pa arbetskraft i naringslivet Jobbunderskott, SCB

== Rekryteringstid i naringslivet Vakansgrad i naringslivet

Anm. Mer information om transformeringar av data se tabell 3.

Kallor: Arbetsférmedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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Det spelar liten roll vilken metod jag valjer for att sammanstalla indikatorerna (se dia-
gram 7). Indikatorerna ar darfér sammanstéallda med lika vikter, eftersom den meto-
den dr enklast att se igenom.

Diagram 7. Olika metoder for att skapa indikatorerna
Standardiserade data, medel = 0, standardavvikelse = 1

AM-indikator

RU-indikatorn

71 3
1 2
1 1
1 0
4 -1
4 -2
-3 b - -3 -3 = - -3
2000 2005 2010 2015 2020 2005 2010 2015 2020 2025
= Lika vikter = Lika vikter

— Principalkomponent

Dynamisk faktormodell

— Principalkomponent

Dynamisk faktormodell

Kélla: Riksbanken.

Det blir sma skillnader i arbetsmarknadsindikatorn nar U6, som &r ett bredare matt pa
arbetslésheten och dven inkluderar undersysselsatta och latent arbetssékande, och
andelen undersysselsatta inkluderas. Det blir en lite djupare nedgang 2013 och hogre
topp 20162018 nar de inkluderas (se diagram 8).

Diagram 8. Arbetsmarknadsindikator med och utan U6 och undersysselsatta
Standardiserade data, medel = 0, standardavvikelse = 1

01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

= Utan = Med

Kélla: Riksbanken

Eftersom RU-indikatorn endast bestar av enkadtdata som viktas samman kommer den
bara att revideras marginellt i samband med nya datapubliceringar, ndr sdsongsrens-
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ningen av data andras och normaliseringen av serierna och den totala indikatorn upp-
dateras. Arbetsmarknadsindikatorn kommer daremot att revideras mer, eftersom tva
av serierna som ingar ar HP-filtrerade (se diagram 9).

Diagram 9. Revideringar av arbetsmarknadsindikatorn
Standardiserade data, medel = 0, standardavvikelse = 1

3 - 53
2 A 12
A\
1t {1
" {0
1t {1
2t {2
3L i3
01 05 09 13 17 21

-—2006Q1 —2006Q3 2007Q1 2007Q3 —2008Q1 2008Q3 —-2009Q1 2009Q3 2010Q1

—2010Q3 —2011Q1 2011Q3 —2012Q1 —2012Q3 2013Q1 2013Q3 —2014Q1 2014Q3

—2015Q1 —2015Q3 2016Q1 2016Q3 —2017Q1 2017Q3 2018Q1 2018Q3 2019Q1
2019Q3 2020Q1 2020Q3 2021Q1 2021Q3 2022Q1

Kalla: Riksbanken

Framsta hinder for produktionen

Konjunkturinstitutet formulerade om sin fraga om framsta hinder i Konjunkturbaro-
metern. Pa grund av det har det uppkommit ett tidsseriebrott som man inte avser
lanka. Det var i samband med tidsseriebrottet som Riksbanken slutade publicera den
forra RU-indikatorn. | detta avsnitt forklarar jag hur tidseriebrottet uppstod samt hur
jag har hanterat brottet for att fragan dnda ska kunna vara inkluderad i den nya RU-
indikatorn.

| januari 2022 gick fragan fran att kunna besvaras med ett alternativ (”vilket ar det
framsta hindret?”) till att kunna besvaras med flera alternativ ("vilka ar hindren?”).
For tillverknings- och byggindustrin andrade man i oktober 2021 dven svarsalternati-
ven ”brist pa maskin- och anlaggningskapacitet”/”brist pa maskinkapacitet och/eller
byggnadsmaterial” till “brist pa material och/eller utrustning”. Det kan ha inneburit
att farre svarar "annat” till fordel for ”brist pa material och/eller utrustning”. Fragan
om hinder &r valdigt anvandbar eftersom den fangar delar av foretagens produktions-
kapacitet som andra fragor inte fangar. Det vore darfor bra om jag kunde anvanda
den i indikatorn, trots tidsseriebrottet.
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Diagram 10. Hinder som inte beror pa otillricklig efterfragan
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1

4 - _

2 L i J
96 00 04 08 12 16 20

= Tillverkningsindustrin Bygg

= Tjdnstesektorn
Anm. Serierna har skapats fran fragan om vad som hindrar féretagens produktion och anvén-
der svarsalternativen ”otillracklig efterfragan” och “inget”. Fragan ar uttryckt som ”100 - otill-

racklig efterfragan — inget”. De streckade horisontella linjerna markerar nar fragorna har énd-
rats, det vill sdga vid publicering av Konjunkturbarometern 2021kv3 och 2021kv4.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Man kan argumentera for att nar foéretagen uppger att produktionen begransas av
otillracklig efterfragan ar det inga andra faktorer som samtidigt begransar produkt-
ionen. Ar efterfrdgan obefintlig har man sannolikt inte samtidigt brist pa arbetskraft
eller material. Samma sak géller nér respondenter uppger att ingenting hindrar deras
produktion. Man kan darfér anta att dessa svarsalternativ inte paverkas av tidsserie-
brottet. Om vi subtraherar dessa fran 100 far man ett matt som indirekt fangar brist
pa arbetskraft och brist pa material, lokaler, utrustning eller alla tre. Mattet kommer
dock dven att inkludera svarsalternativen “finansiella restriktioner” och “annat”, samt
"vader” for bygg.

Aven om brist pa material eller lokaler, finansiella restriktioner, annat och vader inte i
sig fangar hur manga lediga resurser det finns i ekonomin kan det sdga nagot om fére-
tagens produktionsmojligheter pa kort sikt. Exempelvis begransades foretagens pro-
duktion av riktlinjer och sjukdom under pandemin och de hindrades darfor fran att
producera lika mycket som tidigare. Hade Riksbankens bedémda BNP-trend inte varit
trogrorlig borde dven den ha varit lagre under pandemin for att ta in det faktum att
foretagen faktiskt inte kunde producera i samma utstrackning. BNP-gapet hade da
inte varit lika lagt. Hinder-fragan fangar sadana faktorer.

Nar foretagens produktion hindras av brist pa material eller lokaler, finansiella re-
striktioner eller annat kan det samtidigt innebéra att foretagens kapacitetsutnyttjande
dampas. Vid ett sadant tillfdlle kommer hinder-fragan att indikera att resursutnyttjan-
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det ar hogt, medan kapacitetsutnyttjandet kommer indikera att det finns manga le-
diga resurser. Under hosten 2021 hande det att hinder steg samtidigt som kapacitets-
utnyttjandet sjonk (se diagram 11). En RU-indikator med bara de tva fragorna hade
hamnat mittemellan. Om det ar korrekt eller inte kan diskuteras, men det har ar ett
tydligt exempel pa att det alltid ar viktigt att kolla pa manga matt samtidigt. Divergen-
sen mellan hinderfragan och kapacitetsutnyttjandet illustrerade féretagens produkt-
ionsbegransningar.

Det ar darmed inte helt tydligt om fragan verkligen fangar antalet lediga resurser eller
inte. Den innehaller dock viktig information om foretagens kortsiktiga produktions-
mojligheter vilket ar orsaken till att den inkluderas.

Diagram 11. Hinder och kapacitetsutnyttjande inom industrin och tjanster
Standardiserade data, medel = 0, standardavvikelse = 1

4 r 1 4 4 r 1 4

2 2 2 -\ﬁ\\ 1 2
1 1 /\AMI AA//W\\ A

i DT W

-2 -2 2 r 1 -2

4 L 4 4t 1 4

9% 00 04 08 12 16 20 9% 00 04 08 12 16 20

—Tillverkningsindustrin, hinder —Tjanstesektorn, hinder

—Tillverkningsindustrin, kapacitetsutnyttjandet —Tjanstesektorn, mojligt 6ka produktionen?

Anm. "Tjanstesektorn, mojligt 6ka produktionen?” ar inverterad.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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