ANFORANDE RIKSBANK

DATUM: 2011-10-06 SVERIGES RIKSBANK
. SE-103 37 Stockholm

TALARE: Forste vice riksbankschef Svante Oberg (Brunkebergstorg 11)

PLATS: SCB:s produktivitetskonferens i Saltsjobaden Tel +46 8 787 00 00

Fax +46 8 21 05 31
registratorn@riksbank.se
www.riksbank.se

m BNP-tillvaxt och resursutnyttjande

Det &r trevligt att vara tillbaka har i Saltsjobaden igen. Det ar nu tio ar sedan
jag som davarande chef for Statistiska centralbyrdn var med och startade de
arliga konferenserna. D& handlade det om att forbattra den ekonomiska sta-
tistiken. Flera av de forslag vi da diskuterade hade det gemensamt att de var
viktiga for att vi skulle kunna belysa och forsta produktivitetsutvecklingen. Det
handlade bland annat om battre prisindex i den privata tjanstesektorn, battre
kapitalstocksberakningar, battre input-output-statistik och battre IT-statistik.
Jag ansag ocksa att SCB borde géra mer for att beskriva och analysera produk-
tivitetsutvecklingen. Jag ar darfor mycket ndjd med att konferenserna har
kommit att fokusera pa den sa viktiga produktivitetsutvecklingen och dess or-
saker.

Mitt anférande idag kan sammanfattas i tre punkter:

e Resursutnyttjandet kan matas med flera olika matt, bland annat som
faktisk BNP i forhallande till potentiell BNP (BNP-gap).

e Den finansiella krisen har sankt tillvaxttakten i potentiell BNP.

e Resursutnyttjandet ar darfor i stort sett normalt, trots att BNP bara ar
nagot hogre an fore krisen.

Jag borjar med att beskriva BNP-tillvaxten pa langre sikt. Darefter tar jag upp
resursutnyttjandets betydelse for penningpolitiken, redovisar Riksbankens be-
rakningar av potentiell BNP, diskuterar den finansiella krisens inverkan pa po-
tentiell BNP, redovisar olika matt pa resursutnyttjande och vad de sdger om
resursutnyttjandet it dagsldget och avslutar med behovet av fortsatta analyser.

BNP vixer over tiden men tillvaxttakten varierar

BNP-utvecklingen sedan 1950 illustreras i diagram 1 och 2. | diagrammen ar
ocksa en s kallad HP-trend inlagd. Jag ska adterkomma till sdédana HP-trender
senare. Sett over hela perioden fran 1950 till 2010 har BNP 6kat med i genom-
snitt 2,7 procent per ar. Utvecklingen var betydligt starkare under 1950- och
1960-talen an under 1970- och 1980-talen. Sedan féljde en tiodrsperiod fran
mitten av 1990-talet med en relativt snabb BNP-tillvaxt och en darmed sam-
manhangande relativt snabb produktivitetstillvaxt.
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Vid tidigare seminarier har vi diskuterat orsaker till att produktivitetstillvaxten
var sa stark under denna senare period. Sjélv har jag pekat pa ett antal mojliga
forklaringar.! Globaliseringen genom EU:s utvidgning, dppnandet av ekonomi-
erna i 6stra Europa och Kinas snabbt vaxande handel med omvarlden har
skarpt konkurrensen, vilket har betytt sarskilt mycket for Sverige med var om-
fattande utrikeshandel och héga andel internationellt verksamma foretag.
Dessutom avreglerades flera produktmarknader under 1990-talet (taxi, inrikes-
flyg, post, tele, el etc.). Sverige har ocksa hoga andelar IT-produktion och IT-
anvandning i produktionen. Forra aret diskuterade vi dessutom betydelsen av
utbildning, arbetsorganisation och immateriella investeringar.

| samband med finanskrisen f6ll sedan BNP med &ver 5 procent 2009 och steg
igen med 6ver 5 procent 2010. Produktiviteten matt som BNP per arbetad
timme i hela ekonomin minskade under tva ar i rad med sammanlagt mer an
fyra procent. Jag ska senare komma in pa vad det kan bero pa och vad det kan
fa for konsekvenser. Men jag borjar med resursutnyttjandets betydelse for pen-
ningpolitiken.

Resursutnyttjandet har stor betydelse for penningpolitiken

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast
penningvarde. Vi har pa Riksbanken tolkat det som att vi ska stréva efter att
halla inflationen matt med konsumentprisindex pa 2 procent per ar. Vi ar tyd-
liga med att det ar KPI som ar var malvariabel. Men vi foljer ocksa ett antal
andra inflationsmatt for att kunna analysera och béttre forsta inflationens ut-
veckling: KPI med fast ranta (KPIF), KPIF exklusive energi, det EU-harmoniserade
mattet HIKP och ett antal matt p& underliggande inflation.

Det finns tva skal for Riksbanken att darutover bry sig om resursutnyttjandet.
Det fOrsta ar att vi stravar efter att uppna hog BNP, hég sysselsattning och lag
arbetsloshet och resursutnyttjandet ar relaterat till dessa mal. Men vi bor bara
gora det om det ar forenligt med inflationsmalet. Inflationsmalet ar ett dver-
ordnat mal. Detta till skillnad fran i USA dar centralbanken har det dubbla ma-
let att uppna prisstabilitet och maximal sysselsattning. Det ar ocksa sa att for-
arbetena till den svenska riksbankslagen enbart talar om "h6g” sysselsattning
(jamfor med USA:s "maximal” sysselsattning) och inte om nagon sarskild niva
pa arbetslosheten.?

Det andra skalet att bry sig om resursutnyttjandet &r att det fungerar som en
indikator pa framtida inflation. Att det finns ett positivt samband mellan re-
sursutnyttjande och inflation illustreras i diagram 3. Det visar korrelationen
mellan tre olika matt pa resursutnyttjande och KPIF-inflationen 1-12 kvartal
framat.* Sambandet ar ganska starkt 3-8 kvartal framat i tiden. Sambandet ar
snabbare och starkare for timgapet an for BNP-gapet och RU-indikatorn. Det

! Svante Oberg, "Produktivitet och penningpolitik”, 7 juni 2007 och Svante Oberg, "Penningpolitik och
g)roduktivltet", 29 januari 2008.

Sveriges riksbank, Penningpolitiken i Sverige, juni 2010.
* Min kollega Lars Svensson har en annan tolkning av vart uppdrag, namligen att vi bor strava efter att
under prognosperioden halla inflationen matt med KPIF (KPI med fast ranta) sa nara 2 procent som moj-
ligt och resursutnyttjandet matt med arbetslosheten sa nédra en uppskattning av den langsiktigt hallbara
nivan pa arbetslosheten som mojligt. Se till exempel Lars E.O. Svensson, "For en battre penningpolitik:
Fokusera pa inflation och arbetsloshet”, 8 mars 2011.
* Diagrammet baseras pa tioarsperioden 1997-2006. Perioden gar inte langre fram &n 2006 for att inte
paverkas for mycket av perioden efter finanskrisens utbrott hdsten 2008. Skillnaderna blir dock inte sa
stora om man &ven tar med aren 2007 och 2008.
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kan bero pa att laget pa arbetsmarknaden normalt sldpar efter produktionen
och att det har stor betydelse for pris- och l6Gneutvecklingen. Naturligtvis ar det
svart att dra slutsatser av en samvariation mellan tva variabler, men aven i mer
utvecklade empiriskt skattade modeller finns samma typ av samband.

| Penningpolitiken i Sverige har vi mot denna bakgrund skrivit att Riksbanken,
utdver att uppna en ldg och stabil inflation, dven bor strava efter att stabilisera
produktion och sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor.’ Det
innebar att vi ocksa stravar efter att halla resursutnyttjandet pa en normal niva.
Vi brukar séga att Riksbanken darigenom bedriver en flexibel inflationsmalspo-
litik. Vi har ocksa valt att ha en bred ansats nar det galler att tolka resursutnytt-
jandet istallet for att enbart se pa ett enda matt pa resursutnyttjande.

Riksbankens berakningar av potentiell BNP

Resursutnyttjandet kan méatas med flera olika matt. Jag ska har redovisa hur vi
pa Riksbanken beraknar matt pa resursutnyttjande baserade pa BNP och po-
tentiell BNP samt arbetade timmar och potentiellt arbetade timmar. Med po-
tentiell BNP avses den niva pa BNP som éar forenlig med ett utnyttjande av till-
gangliga resurser som ar langsiktigt hallbart och som inte driver upp inflation-
en. Om BNP befinner sig dver den potentiella nivan sa ar resursutnyttjandet
hogt och vice versa. Skillnaden mellan faktisk och potentiell BNP kallar vi BNP-
gap.® Vid ett normalt resursutnyttjande &r BNP lika med potentiell BNP och
BNP-gapet lika med noll. Potentiell BNP avser saledes inte den hogsta niva
BNP kortsiktigt kan komma upp till.

| diagram 1 representerades den trendmassiga utvecklingen av BNP med en
Hodrick-Prescott-trend (HP-trend). En HP-trend ar ett mellanting mellan en lin-
jar trend och den faktiska utvecklingen av BNP. HP-trenden &ar ett vanligt och
ofta ganska bra matt pa den underliggande langsiktiga utvecklingen av BNP
vid normala konjunktursvangningar. Men HP-trenden &r inte bra pa att skatta
den underliggande utvecklingen av BNP vid slutet av en tidsserie och den ger
ingen vagledning om varfor produktionen avviker fran en trendmassig niva.

Produktionsfunktionsansatsen

Battre mojligheter att analysera varfor produktionen avviker fran sin ldngsiktiga
niva kan man daremot f& om man anvander en produktionsfunktionsansats
(PF-ansats). Det ar en vanlig teknik vid internationella organisationer som IMF
och OECD. Riksbanken anvander en sadan ansats sedan 2010.” En produktions-
funktion visar hur produktionen beror pa produktionsfaktorer och pa den tek-
nologiska nivan. | det vanligaste fallet tdnker man sig att produktionen (Y) be-
ror pa mangden arbetade timmar (H), kapitalstocken (K) och totalfaktorproduk-
tiviteten (TFP).

> Sveriges riksbank, Penningpolitiken i Sverige, juni 2010.

8| den ursprungliga Taylor-regeln bestams styrrantan av inflationen och BNP-gapet. Se Taylor, J.B., “Dis-
cretion versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, North-
Holland, 1993.

7 Se fordjupningen “Drivkrafterna bakom trenderna i ekonomin kan analyseras med en produktions-
funktion” fran den penningpolitiska rapporten i oktober 2010.
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Nivan pa TFP avgor hur mycket produktion som erhalls vid en given mangd
timmar och kapital.® TFP kan darfor ses som ett matt pa teknologins niva. Ge-
nom att gpeclﬁcera en form for produktionsfunktionen far man foljande upp-
delning:

Y =TFP +aK + (1 — a)H

Loneandelen i ekonomin brukar vara cirka tva tredjedelar, varfér man ténker sig
att timmarna star for tva tredjedelar av produktionsfaktorerna (1 — a = 2/3)
och kapital for resterande tredjedel (¢ = 1/3 ). Man kan da berédkna hur respek-
tive faktor bidrar till produktionen. Produktionen vaxer genom mer kapital vik-
tat med en tredjedel, fler arbetade timmar viktade med tva tredjedelar samt
forbattrad TFP.

Men i praktiken ar det svart att mata TFP. Den maste istdllet normalt uppskattas
som en residual, ofta kallad Solow-residualen efter ekonomipristagaren Robert
Solow. Den produktion som inte beror pa insatsfaktorerna kapital och arbets-
kraft tillmats TFP.

Den potentiella nivan pa produktionen kan ocksa i enlighet med produktions-
funktionen delas upp i potentiell totalfaktorproduktivitet, potentiell kapital-
stock och potentiella timmar. For var och en av de tre faktorerna som paverkar
produktionen — kapital, arbetade timmar och TFP — kan man uppskatta avvikel-
ser fran den potentiella nivan. Dessa avvikelser kan sedan vagas thop till ett to-
talt produktionsgap.

Berakningar av potentiell BNP

| detta avsnitt redovisas de berdkningar som lag till grund fér de BNP- och
timgap som publicerades i den senaste penningpolitiska uppféljningen.™

Diagram 4 visar en uppskattning av faktisk och potentiell TFP. Faktisk TFP skatt-
tas med Solow-residualen. TFP-skattningen fangar darmed upp all férdndring
av produktionen som inte kan forklaras av kapital- och timutvecklingen. Poten-
tiell TFP skattas med en HP-trend baserad pa Solow-residualen. Tanken ar att
TFP-skattningen ska beskriva den tekniska utvecklingen. Men den péaverkas
ocksa bland annat av att produktionsfaktorernas utnyttjandegrad varierar éver
tiden. Uppskattningen av TFP ar darfor den mest osakra delen vid tillampning-
en av PF-ansatsen. Den bedémning som gjordes var att faktisk TFP i nulaget
var i stort sett lika med potentiell TFP.

Diagram 5 visar kapitalstockens utveckling eller, ndrmare bestamt, flodet av
tjanster fran kapitalstocken. | detta sammanhang antas att den faktiska kapital-
stocken sammanfaller med den potentiella. Kapitalstockens utveckling framo-
ver baseras pa Riksbankens investeringsprognos.

Diagram 6 visar utvecklingen av antalet arbetade timmar och den potentiella
nivan pa dessa. Utvecklingen av potentiella timmar framover bestamdes av den
demografiska utvecklingen, ett antagande om att arbetskraftsdeltagandet
bland aldre kommer att 6ka trendmassigt och en beddémning av effekterna av

® Det ar viktigt att skilja p& arbetsproduktivitet som definieras som produktion per timme och total fak-
torproduktivitet.

° Detta ar logaritmen av en sa kallad Cobb-Douglas-funktion: ¥ = TFP x K x HA=®_Sambandet i tex-
ten galler foljaktligen for logaritmerna av Y, K, H och TFP.

19 sveriges riksbank, Penningpolitisk uppféljning, september 2011.
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den ekonomiska politiken. Berdkningarna innebar att det potentiella antalet
arbetade timmar for narvarande Overstiger vad som ges av en HP-trend.

Diagram 7 visar BNP och tva matt pa potentiell BNP: HP-trend och PF-ansats.
Skillnaden mellan potentiell BNP berdknad med HP-trend och PF-ansats ar inte
sa stor. Den viktigaste skillnaden mellan matten ar timmarnas potentiella ut-
veckling. | PF-ansatsen baseras utvecklingen av potentiella timmar pa bedém-
ningar utan inslag av HP-trend.

| diagram 8 och 9 redovisas de matt pa resursutnyttjande baserade pa BNP och
potentiell BNP samt arbetade timmar och potentiellt arbetade timmar som blev
resultatet av dessa berakningar. De tyder pa att resursutnyttjandet i stort sett ar
normalt i &r. BNP-gapet baserat pa HP-filter ar ndgot hogre an normalt, medan
BNP-gapet baserat pa PF-ansatsen ar nagot lagre an normalt. Orsaken till skill-
naden ar bedémningen av potentiellt antal arbetade timmar. Timgapet baserat
pa HP-filter ar ndgot hdgre @n normalt, medan det timgap som anvands i PF-
ansatsen ar nagot lagre an normailt.

Svarigheter vid berdkningarna, men rimlig bild av nuldaget

Det finns flera problem med den nyss beskrivha metoden att berdkna potentiell
BNP. Det galler bland annat berdkningarna av potentiell arbetskraft, kapital-
stock och TFP. Att det ar svart att uppskatta potentiell BNP framgar ocksa av att
beddémningarna av BNP-gapet dndras Over tiden. Det har uppmarksammats
inte minst av Orphanides.™* Han visar bland annat att Internationella valutafon-
dens (IMF) berdakningar av BNP-gapet ett visst ar for USA har andrats radikalt
mellan olika berdkningstillfallen och drar slutsatsen att man bor fokusera pa
BNP-tillvaxten istallet for BNP-gapet som underlag fér penningpolitiken.

| diagram 10 redovisas berdkningar av BNP-gapet i realtid och enligt den sen-
aste berakningen i september 2011. Berdkningarna i realtid visar vad vi trodde
att det aktuella BNP-gapet var vid olika tidigare prognostillfallen. Diagrammet
tyder pa att resursutnyttjandet var hdgre under aren fére finanskrisen an vi da
trodde. Samtidigt finns det ocksa problem med att uppskatta resursutnyttjan-
det i efterhand som gor att sddana berakningar kanske 6verskattar hur hogt
resursutnyttjandet var innan krisen. Jag aterkommer till det.

Trots dessa svarigheter ar min bedémning att Riksbankens berdkningar av
BNP-gapet i stort sett ger en rimlig bild av resursutnyttjandet / nuldget. Det
avgorande for denna beddmning ar att BNP-gapet for narvarande stammer
med andra satt att mata resursutnyttjandet som baseras pa annan konjunktur-
statistik. Dessa andra matt visar ocksa att resursutnyttjandet ar i stort sett nor-
malt. Jag kommer senare att ga igenom ett antal sadana matt.

Daremot tycker jag inte att BNP-gapet ger en rimlig bild av utvecklingen av
resursutnyttjandet under loppet av de senaste aren. Jag ska aterkomma till det.
Men forst ska jag ta upp finanskrisens effekter pa potentiell BNP, eftersom det
spelar stor roll fér bedomningen av BNP-gapet.

! Se till exempel Orphanides, A. (2010), “Monetary Policy Lessons from the Crisis”, Central Bank of Cy-
prus.
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Den finansiella krisen har inverkat negativt pa potentiell BNP

Den finansiella krisen har troligen sénkt den potentiella tillvaxttakten.* Det kan
ha flera orsaker. Kapitalstocken har paverkats negativt av finanskrisen eftersom
investeringsnivan har sjunkit. Tillvaxten i kapitalstocken har bromsats upp. Trots
att vi rdknar med att investeringarna aterhamtar sig ganska starkt framéver
kommer kapitalstocken inte att na upp till trenden fore krisen.

Arbetskraften har troligen ocksa paverkats negativt till foljd av utslagning och
arbetskraftens kompetens har urholkats av langa arbetsloshetsperioder. Men
denna minskning av arbetskraftsutbudet till féljd av krisen har mer &n motver-
kats av en ekonomisk politik inriktad pa att 6ka arbetskraftsdeltagandet. Anta-
let personer i arbetskraften har darmed okat under de senaste aren.

Den viktigaste och mest svarforklarade faktorn ar att aven totalfaktorprodukti-
viteten har fallit under den senaste krisen. Det ar i och for sig normalt att pro-
duktiviteten utvecklas svagare i inledningen av en ldgkonjunktur. Men det kraf-
tiga fall pa drygt 6 procent som intréffade mellan tredje kvartalet 2008 och
forsta kvartalet 2009 ar onormalt stort. Troligen berodde det delvis pa att gra-
den av utnyttjande av kapital och arbetskraft minskade.

Enligt diagram 8 var faktisk BNP och potentiell BNP i stort sett lika 1995 och
2005. Eftersom uppskattningen av potentiell BNP inte paverkas i ndgon storre
utstrackning av andpunktsproblem eller djupa lagkonjunkturer dessa ar sa ger
det nog en rimlig bild av potentiell BNP. Det stdds ocksa av konjunkturdata
som visar att resursutnyttjandet var i stort sett normalt dessa ar. Den genom-
snittliga tillvaxttakten i BNP mellan 1995 och 2005 var 3,1 procent per ar. Det ar
saledes ocksa den genomsnittliga tillvaxttakten i potentiell BNP under denna
period.

Enligt diagram 8 var faktisk och potentiell BNP ungefar lika dven 2011. Mellan
2005 och 2011 har darmed bade BNP och potentiell BNP 6kat med i genom-
snitt 2,0 procent per ar. En framskrivning av BNP fran 2005 med den tidigare
trenden pa 3 procent per ar skulle ha gett ger en BNP-niva som &r cirka 6 pro-
cent hégre &n faktisk BNP 2011. Aven om detta bara &r ett rakneexempel och
den potentiella tillvéxten om finanskrisen inte skulle ha intraffat antas vara be-
tydligt lagre @n 3 procent per ar, sa tyder det pa att den finansiella krisen har
orsakle31t ett hack nedat i den langsiktigt stigande utvecklingen av potentiell
BNP.

Att tillvaxten i potentiell BNP &r lagre efter finanskrisen an fére densamma
stammer med internationella erfarenheter. Det &r normalt i samband med fi-
nansiella kriser att BNP-tillvaxten de tio aren efter krisen ar lagre an de tio aren
fore krisen.™

Men finanskrisen drabbade Sverige framst genom minskad export och inte ge-
nom problem i banksektorn. Det ar darfor inte sjalvklart att tillvaxttakten i po-
tentiell BNP skulle behdva bli lagre i Sverige. En forklaring kan vara att tillvax-
ten i potentiell BNP sjunker inte bara i samband med finanskriser utan ocksa i
samband med djupa lagkonjunkturer. Att en djup ldgkonjunktur kan fa den ef-

12 Erfarenheterna av tidigare finanskriser beskrivs utforligt i Reinhart, C.M. och Rogoff, K.S., “Annorlunda

nu: atta sekel av finansiell darskap”, SNS Forlag, 2010.

3 Den antagna langsiktiga BNP-tillvaxten i diagram 7 efter prognosperiodens slut 2013 &r 2,3 procent
er ar.

B‘ Reinhart, C. M. och Reinhart, V. R. (2010), "After the Fall”, National Bureau of Economic Research

Working Paper 16334.
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fekten har vi sett i Sverige vid tidigare kriser i slutet av 1970-talet och i borjan
av 1980-talet samt i borjan av 1990-talet. BNP nadde vid de tillfallena inte upp
till trenden fran perioden fore krisen inom de narmaste tio aren.> En annan
forklaring kan vara att Sverige med sitt stora utlandsberoende inte pa sikt kan
avvika for mycket fran utvecklingen i omvarlden. Det finns ocksa trégheter i
ekonomin som gor att det tar tid innan ett kraftigt fall i exporten kan ersattas
av en 6kning av exporten eller av en 6kning av den inhemska efterfrdgan som
fullt ut kompenserar for fallet.

Jag tycker i och for sig att det ar rimligare att férldgga den negativa effekten pa
potentiell BNP till tiden narmast efter finanskrisens inledning an att sprida ut
den 6ver ett storre antal ar fore och efter finanskrisen pa det satt som bade
HP-trenden och PF-ansatsen gor. Det skulle innebara att BNP-gapet inte skulle
framsta som sa hogt 2008 och kanske inte heller som sa gt 2009. Men det
spelar inte nagon roll fér bedomningen av resursutnyttjandet i ar.

Resursutnyttjandet ar i stort sett normalt

Min bedomning ar alltsa att resursutnyttjandet i stort sett ar normalt. De matt
pa resursutnyttjande som jag tidigare visade i diagram 8 och 9 tydde pa detta.
Men det stdds ocksa av andra matt pa resursutnyttjandet som baseras pa fra-
gor till individer och foretag. Denna typ av matt har dessutom den foérdelen att
de kan avlasas direkt i statistiken och darmed inte har de problem som éar for-
knippade med HP-trender och PF-ansatser.

Diagram 11 visar ett sddant matt, kapacitetsutnyttjandet inom industrin fran
Statistiska centralbyran (SCB). Det ligger nu i stort sett pa den genomsnittliga
nivan for perioden 1996-2008. Ett annat sadant matt ar sysselsattningsgraden
fran Arbetskraftsundersdkningarna (AKU), som visar hur stor andel av befolk-
ningen i arbetsfor dlder som ar sysselsatt. Diagram 12 visar att sysselsattnings-
graden i ar ar nara ett genomsnitt for aren 2000 — 2008.

Riksbankens sa kallade resursutnyttjandeindikator (RU-indikatorn) sammanfat-
tar ett trettiotal sddana konjunkturvariabler av nivakaraktar.'® | RU-indikatorn
ingar enkatdata fran Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer avseende pri-
vata tjanstenaringar, handel samt bygg- och tillverkningsindustri. Dessutom
ingar kapacitetsutnyttjandet inom industrin fran SCB, sysselsattningsgrad och
arbetsloshet fran AKU samt kvarstaende lediga platser fran Arbetsférmedling-
en. Enligt RU-indikatorn &r resursutnyttjandet nagot hogre an normalt (se dia-
gram 13).

Diagram 14 visar arbetslosheten tillsammans med ett genomsnitt for perioden
2000-2008 och en beddmning av den langsiktiga arbetslosheten.’” Den sa-
songsrensade arbetslosheten ar for ndrvarande hégre an denna langsiktiga
niva. Men beddmningar av langsiktig arbetsldshet ar forknippade med stora
svarigheter. Det ar mojligt att finanskrisen kommer att leda till en 6kning av
den ldngsiktiga arbetsldsheten. Samtidigt ar det mojligt att de atgarder som
har vidtagits under senare ar kommer att leda till en sankning av den langsik-

1> Svante Oberg, "Potentiell BNP, resursutnyttjande och penningpolitik”, 7 oktober 2010.

16 e “En indikator pa resursutnyttjandet”, Ekonomiska kommentarer nr. 4, 2010, Sveriges riksbank.

17 se fordjupningen “Drivkrafterna bakom trenderna i ekonomin kan analyseras med en produktions-
funktion” fran den penningpolitiska rapporten i oktober 2010.
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tiga arbetslosheten. Vad nettoresultatet blir av dessa badda motverkande krafter
kommer s smaningom att visa sig. '®

Samtidigt som arbetsloshetsgapet ar positivt (se diagram 15) sa rader det brist
pa arbetskraft inom manga branscher och totalt inom néringslivet (se diagram
16). Det tyder pa att matchningen pa arbetsmarknaden har forsamrats. Det
stdds ocksa av att Beveridge-kurvan, som visar sambandet mellan antalet ar-
betslosa och antalet kvarstaende lediga platser, har forskjutits utat (se diagram
17). Sammansattningen i gruppen arbetslosa har ocksa forandrats. Andelen ar-
betslosa som har en kort och bristfallig utbildning har exempelvis 6kat. Sam-
mantaget tolkar jag for egen del detta som att resursutnyttjandet av arbets-
kraften ocksa ar i stort sett normalt.

| den senaste penningpolitiska uppféljningen gjordes beddmningen att resurs-
utnyttjandet var nagot lagre an normalt, men att det mot slutet av prognospe-
rioden kommer att vara i stort sett normalt. Min sammantagna bedémning vid
det penningpolitiska motet var i stéllet att resursutnyttjandet redan var nor-
malt, och jag har i detta anférande velat forklara min beddémning lite mer utfor-
ligt. De olika méatten pa resursutnyttjandet som jag har tagit upp idag samman-
fattas i tabell 1.

Vi behover mer kunskap om produktivitetsutvecklingen

Jag har idag redovisat hur Riksbanken pa olika satt forsoker bedéma hur stort
resursutnyttjandet ar. Ett av de matt pa resursutnyttjandet som vi anvander
jamfor faktisk BNP med en skattning av potentiell BNP. Den finansiella krisen
har troligen sankt tillvaxttakten i potentiell BNP. Faktisk BNP ar darfor for nar-
varande ungefar lika med potentiell BNP, trots att BNP bara ar ndgot hogre an
fore krisen. Min beddmning ar ocksa att resursutnyttjandet ar i stort sett nor-
malt. Denna beddmning stdds ocksad av andra matt pa resursutnyttjande som
inte ar forknippade med lika stora berdkningsproblem.

Resursutnyttjandet har ett positivt samband med framtida inflation. Resursut-
nyttjandet ar darmed ocksa en indikator pa framtida inflation. Det ar darfor vik-
tigt att kunna uppskatta nivan pa resursutnyttjandet pa ett tillforlitligt satt. Men
finanskrisen och den darmed sammanhangande djupa ldgkonjunkturen har
gjort osakerheten t uppskattningar av resursutnyttjandet extra stor. Olika be-
doémningar av nivan pa resursutnyttjandet kan leda till olika syn pa hur pen-
ningpolitiken bor bedrivas.

Darfor ar det angeldget med mer analyser for att battre férstd vad som be-
stammer utvecklingen av produktivitet och potentiell BNP i samband med fi-
nanskriser och djupa lagkonjunkturer. En viktig faktor bakom utvecklingen av
potentiell BNP forefaller vara totalfaktorproduktiviteten, TFP. Det ar sarskilt be-
svarande eftersom TFP i sig ofta berdknas som en ofdrklarad residual. En mojlig
vag framat skulle kunna vara att kombinera produktionsfunktionsansatsen med
ekonomisk kortperiodisk statistik for att analysera hur TFP beter sig i normala
konjunktursvéangningar och i djupa lagkonjunkturer. De nast intill unika mojlig-
heterna att i Sverige genomfora analyser baserade pa mikrodata for individer
och foretag borde vara en stor tillgang i detta sammanhang.

'8 Se aven fordjupningen “Lag arbetsloshet — en utmaning” fran den penningpolitiska rapporten i juli
2011.

8 [17]



SVERIGES

RIKSBANK

Diagram och tabeller
1. Faktisk och trendmdssig BNP

Logaritmerade nivaer

65 r 1 6,5
—BNP

6.0 —Trend 160

55 F 1 55

50 1 5.0

4,5 " " " " " " " " " " " d 45

50 55 60 65 70 75 80 85 20 95 00 05 10

Anm. HP-trend berdknad enbart utifran arsdata 1950-2010.
Kallor: SCB och Riksbanken

2. Faktisk och trendmassig tillvaxt

Arlig procentuell férandring

8 r 18
——BNP-tillvixt

6 —Trendtillvaxt 6

4 4

2 2

0 s s s s s V "l s s s s s 0
\
-4 -4
6 L 4 -6

50 55 60 65 70 75 80 85 20 95 00 05 10

Anm. HP-trend berédknad enbart utifran arsdata 1950-2010.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Il 3. Resursutnyttjande och inflation

Korrelation mellan olika matt pa resursutnyttjande och KPIF-inflation 0-12 kvartal framat i

tiden
10 1 10
u BNP-gap (PF)
08 | 1 08
= Timgap (PF)
06 | 1 0,6
RU-indikator
04 41 04
02 F 0,2

-0,2 1 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 * -0,6

Anm. Skattningsperiod ar 1997-2006
Kéllor: SCB och Riksbanken

4. Totalfaktorproduktivitet

Logaritmerade nivaer

-3,3 T T T T T T T —- -3.3
— Faktisk TFP
-3,4 | = =TFP, prognos 1 -34
——Potentiell TFP
-3,5
-3,6
-3,7
-3,8
-39 L -3,9

80 85 20 95 00 05 10 15 20

Kalla: Riksbanken
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Il 5. Kapitalstock

Logaritmerad niva

29,2 r 1 29,2
29,0 } _-"4 290
- Cd
28,8 41 28,8
28,6 1 28,6
28,4 { 284
28,2 1 28,2
28,0 1 28,0
27'8 A A A A A A A A 27'8
80 85 20 95 00 05 10 15 20
Anm. Kapitaltjanster
Kallor: OECD och Riksbanken
6. Antal arbetade timmar
Logaritmerade nivaer
12,2 ¢ : 4 12,2
= Timmar
= =Timmar, prognos
122 } ——Timmar, potentiella 122
Timmar, HP-trend
12,1 12,1
21 f = 12,1
e
12,0 41 12,0
12,0 1 12,0
11,9 A A A A A A A J o110
80 85 20 95 00 05 10 15 20

Kallor: SCB och Riksbanken
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7. Faktisk och potentiell BNP
Logaritmerade nivaer

14,0 ¢ 1 14,0
—BNP

= =BNP. Prognos
138 | / {138
——BNP, potentiell (PF) -
BNP, HP-trend
13,6 F \_/ 1 13,6

134 } // {134
132 } \/ { 132
13,0 / { 130

12'8 s s s s s s s s 12'8
80 85 20 95 00 05 10 15 20

Kallor: SCB och Riksbanken

8. BNP-gap
Procent

6 r 1 6
——BNP-gap (HP)

——BNP-gap (PF)

80 85 920 95 00 05 10

Anm. BNP-gap (HP) avser BNP:s avvikelse fran sin trend beraknat med ett Hodrick Prescott-filter. BNP-
gap (PF) avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med en produktionsfunktion.

Kallor: SCB och Riksbanken
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9. Timgap
Procent
6 r 1 6
—Timgap (HP)
4r —Timgap 14
2t 12
0 \ i i i A‘\ i i i /_ ‘-'I' 0
’I
’ yf/ |
4 4 4
6 L J .6
80 85 20 95 00 05 10

Anm. Timgap (HP) avser arbetade timmars avvikelse fran sin trend berdknat med ett Hodrick Prescott-
filter. Timgap avser arbetade timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda trend for arbetade timmar.

Kallor: SCB och Riksbanken

10. BNP-gap, september och i realtid

Procent
6 1 6
ar —September 2011 14
——Realtid
2 12
o " i i i i i — 2 ——— 0
7 —————
2 ¢ 4 -2
4 } 4 4
-6 } 1 -6
8 L J 8
05 06 07 08 09 10 11 12 13

Anm. September 2011 avser PF-ansatsen. Realtid avser HP-ansats forutom oktober 2010 och framat, da
PF-ansatsen har anvants.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Il 11. Kapacitetsutnyttjande

Procent, sdsongsrensade data

100 7 100
——Kapacitetsutnyttjande i industrin
95 | { 95
= =-Medel, 1996-2008
90
85
80
75
70 A A A A A A A A 70
95 97 99 o1 03 05 07 09 11
Kalla: SCB
12. Sysselsattningsgrad
Procent av befolkning, 16-64 ar
85 1 85

80

/- J5 S N A SR P S S, { 75

—Sysselsattningsgrad
70 | 1 70

= =-Medel, 2000-2008

65 1 65

60 s s s s s s s s s s s s s s s 60
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12

Kalla: SCB
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13. RU-indikator och BNP-gap

Standardavvikelse respektive procent

6 r
——BNP-gap (PF)
——RU-indikatorn
4 }
2 F

S\

=D
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gL

16
{4
{2
-.—".4——." 0
{ -2
{ -4
{ -6
J g

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Anm. RU-indikatorn ar normaliserad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1. Referensperiod

ar 1996-2008. BNP-gap enligt produktionsfunktionsansats (PF).
Kallor: SCB och Riksbanken

14. Faktisk och langsiktig arbetsléshet

Procent av arbetskraften, 16-64 ar

12 ¢ K 12
— Arbetsloshet
= =-Arbetsloshet, prognos
10 Medel, 2000-2008 10
[ — Langsiktig arbetsléshet T
8 18
6 416
4 14
2 12
0 A A A A A A A A o
80 85 20 95 00 05 10 15 20

Anm. Prognosen avser 15-74 ar

Kallor: SCB och Riksbanken
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Il 15. Arbetsloshetsgap

Procent

5 ¢ 15
4} {4
3 F 43
2t {2
1t {1

2 { -2

3} 1 -3

4 L 1 4
80 85 20 95 00 05 10

Anm. Arbetsloshetsgap avser avvikelse mellan faktisk och langsiktig arbetsloshet i diagram 14.

Kallor: SCB och Riksbanken

16. Brist pa arbetskraft

Andel foretag i procent, sdsongsrensade data

50 1 50
——Brist pa arbetskraft
a5 | == -Medel 1996-2008 {145
40 40
35 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 {5
0 I I I I | I I 0

96 98 00 02 04 06 08 10

Kalla: Konjunkturinstitutet
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Il 17. Beveridge-kurva

Procent
0,6
0,5
«
2008 2011
0,4 R

200
2001
2002
00 —_

Vakansgrad
ot
w

a
[

'
06
ZO(K g
2010

2004 2005 \
0,2

2009 \P__/
0,1
0,0

5,0 5,5 6,0 6,5 7,0 7,5 8,0 8,5 9,0 9,5
Arbetsléshet

Anm. Artalen markerar férsta kvartalet respektive ar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 1. Resursutnyttjande andra kvartalet 2011

Gap i procent och RU-indikator i standardavvikelse

BNP-gap, HP 04
BNP-gap, PF -0,4
Timgap, HP 0,3
Timgap, PF -0,8
Kapacitetsutnyttjande?! -0,3
Sysselsattningsgrad? 0,3
RU-indikatorn 0,2
Arbetsloshetsgap3 -1,0
Brist pa arbetskraft? 23

tAvvikelse i procentenheter fran medelvérde, 1996-2008
2Avvikelse i procentenheter fran medelvérde, 2000-2008

3Procentenheter, omvant tecken
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