FORDJUPNING

Prognosutvardering av Prospera-
enkaten

Prosperaenkiten redovisar fyra gdnger om &ret inflations- och
Ioneforvantningar uppdelade pa fem olika grupper av responden-
ter. I denna fordjupning utvdrderas hur val enkatsvaren predik-
terar utfallsdata. Undersokningen visar att samtliga svarsgrup-
per systematiskt har overskattat den framtida inflationen. Hogst
prognosprecision har penningmarknadsaktorerna. Betraffande
Iénefoérvintningarna sd har respondenterna till viss del un-
derskattat I6netillvdxten, &tminstone pa den kortaste prognos-
horisonten. For Ioneforvantningarna ar det arbetstagarorganisat-

ionerna som har varit mest triffsikra pa ett och tva &rs sikt.5”

PROSPERAENKATEN UTGOR ETT VIKTIGT UNDERLAG FOR
PENNINGPOLITISK ANALYS

Sedan 1995 har inflations- och 16neférvintningar hos viktiga ak-
torer i den svenska ekonomin samlats in pd uppdrag av Sveriges
riksbank i den si kallade Prospera-enkiten.ss Enkiten dr ett vik-
tigt underlag f6r penningpolitisk analys och enkitens lingsiktiga
inflationsférvintningar utgdr ett ofta omnimnt matt pd trovir-
digheten i penningpolitikens férméga att nd inflationsmalet.
Prospera kontaktar cirka 200 foretag/organisationer och
svarsfrekvensen har de senaste dren varit cirka 75 procent. Del-
tagarna delas in i fem olika kategorier: arbetstagarorganisationer,
arbetsgivarorganisationer, ink6pschefer inom tillverkningsindu-
stri, inképschefer inom handel och penningmarknadsaktorer.
Deltagarna uppger sina férvintningar rérande inflation och 16-
netillvixt pa 12, 24 och 60 manaders sikt (se diagram 107 och di-
agram 108).¢ Enkiten med samtliga fem deltagargrupper ge-
nomférs ungefir kvartalsvis, men de exakta publiceringsdatu-
men har varierat betydligt 6ver tid. Penningmarknadsaktorerna
diremot har sedan september 2009 svarat pa enkiten manadsvis.
Prospera-enkitens inflations- och 16neférvintningar har ut-
virderats tidigare.™ Nistan ett decennium av data har dock

67 En langre version av denna férdjupning med utékad analys av bland annat pro-
gnoseffektivitet kommer att publiceras i Ekonomisk debatt nr 5, 2020 (Danielsson
och Osterholm, 2020).

68 Enkaten genomférs av Kantar Sifo och enkétsvaren fran och med &r 2000 finns
tillgéngliga p8 deras hemsida: www.kantarsifo.se/erbjudande/prospera/inflation-ex-

pectations.

69 penningmarknadsaktérerna svarar dock inte pd frégorna om férvantad lonetill-
vaxt.

70 Se framfor allt Jonsson och Osterholm (2011, 2012). Se &ven Lindholm m.fl.
(2019), som delvis utvarderar Prospera-enkéten for dren 2009-2017.

Konjunkturldget juni 2020 71

Medelfel och rotmedelkvadratfel

Medelfelet &r medelvardet av alla féorvantnings-
fel under en viss tidsperiod. Medelfelet visar hur
mycket férvantningarna i genomsnitt har avvikit
fran utfallet. Medelfelet ger darmed en indikation
pé om inflations- och l6neférvantningarna under
den aktuella tiden systematiskt under- eller 6ver-
skattat utfallen, dvs. om det finns en bias i for-
vantningarna. Eftersom stora éver- och un-
derskattningar kan ta ut varandra och generera
ett litet medelfel kan medelfelet inte anvéndas
for att beddma prognosprecision.

Rotmedelkvadratfelet &r kvadratroten ur det
aritmetiska medelvérdet av de kvadrerade for-
vantningsfelen for en viss tidsperiod. Detta matt
paverkas inte av om forvantningsfelen &r positiva
eller negativa och det kan darfér anvéandas for att
beddéma prognosprecisionen i férvantningarna.
Att felen i detta matt kvadreras innebér att storre
forvantningsfel ges storre vikt i berakningarna an
mindre férvantningsfel.

Diagram 107 Inflationsforvantningar,
alla svarsgrupper, KPI
Arlig procentuell férdndring, kvartalsvarden
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Kallor: Kantar Sifo Prospera och Macrobond.
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tillkommit sedan dessa studier genomférdes och det finns ddr-
med ett behov av en uppdaterad analys rérande enkitens pro-
gnosegenskaper. I syfte att utvirdera Prospera-enkiten matchas
de kvartalsvisa férvintningarna med utfallen 12, 24 och 60 mi-
nader efter den manad da enkiten i huvudsak genomférdes.” De
férvintningar som utvirderas stricker sig fran oktober 1995 till
september 2018. Utfallet f6r inflationen ges av den procentuella
tolvmanadersférindringen i konsumentprisindex (KPI). For 16-
netillvixten ges utfallet av den procentuella tolvmanadersférind-
ringen i timl6n (f6r hela ekonomin) enligt Medlingsinstitutets
konjunkturlénestatistik.

Tva delanalyser genomférs. Forst underséks om forvintning-
arna dr vintevirdesriktiga. Detta dr fallet om de svarande varken
systematiskt Overskattar eller underskattar utfallen, det vill sdga
om medelfelet dr nira noll. Ett 1agt medelfel siger dock inget om
prognosprecisionen, da stora negativa och positiva prognosfel
kan ta ut varandra. Dirfoér undersoks dven foérvintningarnas pro-
gnosprecision, definierat som rotmedelkvadratfelet (se dven mar-
ginalrutan ”medelfel och rotmedelkvadratfel” ).

INFLATIONEN HAR OVERSKATTATS

I tabell 1 redovisas medelfelen for inflations- och 16neforvint-
ningarna pd samtliga prognoshorisonter. Férvintningsfelet dr de-
finierat som utfall minus férvintning. Ett negativt medelfel inne-
bir séledes att pris- och l6neutvecklingen i genomsnitt har Gver-
skattats medan ett positivt medelfel innebir att de i genomsnitt
har underskattats. I tabellen redovisas 4ven om medelfelen ar
statistiskt signifikant skilda frin noll.”

Betriffande inflationsférvintningarna sa har alla svarsgrup-
per i genomsnitt Gverskattat inflationsutfallet pa samtliga pro-
gnoshorisonter. Overskattningen ar storst pa de lingre prognos-
horisonterna; pa ettdrshorisonten ér den ca 0,5-0,7 procenten-
heter och pd femérshorisonten 0,8—1,0 procentenheter. Oavsett
prognoshorisont har penningmarknadsaktdrerna gjort den
minsta Gverskattningen av inflationen. Medelfelen 4r dock i
samtliga fall statistiskt signifikanta.

Loéneforvintningarna uppvisar ett annorlunda monster. Pa
den kortaste prognoshorisonten dr samtliga medelfel bade posi-
tiva och statistiskt signifikanta. Det innebir att till skillnad fran
inflationsférvintningarna sa har 16neférvintningarna i

71 penningmarknadsaktérernas manadsvisa svar exkluderas, da de inte &r jamfor-
bara med 6vriga grupper.

72 Ett dubbelsidigt t-test anvands for att testa om medelfelet ar skilt fran noll. Vid
berdkningen av teststatistikan anvénds sa kallade Newey-West-standardfel for att
korrigera for autokorrelation och heteroskedasticitet i prognosfelen.
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Diagram 108 Loneforvantningar, alla
svarsgrupper
/&rlig procentuell férandring, kvartalsvarden
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genomsnitt varit ligre in den faktiska l6netillvixten.” Aven pi

den tvdariga prognoshorisonten finns en statistiskt signifikant

Overskattning for samtliga deltagargrupper utom arbetstagaros-

ganisationerna. P4 femdrshorisonten dr dock samtliga gruppers

medelfel smad och inget av dem dr statistiskt signifikant.

Tabell 1 Forvantningar, medelfel, 1995-2018

Procentenheter

1ar

Arbetstagare
Arbetsgivare
Tillverkningsindustri
Handel
Penningmarknadsaktérer
Alla

2 ar

Arbetstagare
Arbetsgivare
Tillverkningsindustri
Handel
Penningmarknadsaktérer
Alla

5 &r

Arbetstagare
Arbetsgivare
Tillverkningsindustri
Handel
Penningmarknadsaktérer

Alla

Anm. Medelfel i procentenheter ges i tabellen. *** ** och * anger statistisk signifi-
kans pa 1, 5 respektive 10 procentsnivan.

Inflation

-0,58™"
-0,57"
-0,71""
-0,67""
-0,49™
-0,62""

0,73
0,73
~0,86™
0,80
-0,70"
-0,78""

YT
o885
“Loo™
096
To.80™
o903

Lonetillvaxt

0,17*
0,30"
0,51
0,50

0,44™"

0,02
0,20"
0,34™
0,36""

0,29

-0,21
0,04
0,15
0,14

0,09

Kallor: Kantar Prospera, Medlingsinstitutet, SCB, Macrobond och egna berdkningar.

SKILLNAD I PROGNOSPRECISION MELLAN

SVARSGRUPPERNA

I Tabell 2 redovisas rotmedelkvadratfelen f6r de fem svarsgrup-

perna. Ett ligre tal i tabellen innebir hogre prognosprecision. 1

tabellen redovisas dven om skillnaden i prognosprecision mellan

73 En ndrmare undersokning av detta resultat visar att underskattningen var stérre
innan finanskrisen, men ocksd under perioden efter finanskrisen finns en signifikant
underskattning for samtliga svarsgrupper utom arbetstagarorganisationerna. Ar-
betstagarorganisationerna éverskattade daremot lonetillvixten ndgot efter finans-
krisen. Overskattningen var relativt liten men signifikant p8 tioprocentsnivan.
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den svarsgrupp som har ligst rotmedelkvadratfel och 6vriga
svarsgrupper dr statistiskt signifikant.7

For inflationsférvintningarna s har penningmarknadsakto-
rerna pa samtliga prognoshorisonter hégst prognosprecision.
Skillnaden dr inte Gverdrivet stor, cirka 0,1-0,2 procentenheter,
men pa ett- och tvairshorisonten ir den i samtliga fall statistiskt
signifikant; pd femérshorisonten bestar en statistiskt signifikant
skillnad mot vissa grupper, dock ej mot arbetstagar- eller arbets-
givarorganisationer.

Tabell 2 Forvantningar, precision (rotmedelkvadratfel),
1995-2018

Procentenheter

Inflation Lonetillvaxt
1ar
Arbetstagare 1,46 0,42
Arbetsgivare 1,45™ 0,53"*
Tillverkningsindustri 1,53 0,65
Handel 1,48 0,66™"
Penningmarknadsaktérer 1,32 -
Alla 1,45 0,59™"
2 ar
Arbetstagare 1,57 0,57
Arbetsgivare 1,56 0,62
Tillverkningsindustri 1,64 0,65"
Handel 1,58 0,67"
Penningmarknadsaktérer 1,46 -
Alla 1,56™" 0,63
5 &r
Arbetstagare 1,5 0,66
Arbetsgivare 1,5 0,67"
Tillverkningsindustri 1,64" 0,62
Handel 1,55 0,6
Penningmarknadsaktérer 1,45 -
Alla 1,54 0,61

Anm. Rotmedelkvadratfel i procentenheter. ***, ** och * anger statistisk signifi-
kans p8 1, 5 respektive 10 procentsnivan for Diebold-Mariano-testet, i vilken re-
spektive grupp jamférs med gruppen med lagst rotmedelkvadratfel (se fotnot 74).
For inflationsférvdntningarna utfoérs Diebold-Mariano-testet i samtliga fall gentemot
penningmarknadsaktdrerna. For |6neférvantningarna utfors testet gentemot arbets-
tagarorganisationerna pa prognoshorisonterna ett och tva ar; pa prognoshorisonten
fem &r utfors testet gentemot inkdpscheferna i handeln.

Kallor: Kantar Prospera, Medlingsinstitutet, SCB, Macrobond och egna berdkningar.

74 Detta gors med ett s8 kallat Diebold-Mariano-test (Diebold och Mariano, 1995).
Liksom vid testet for férvantningsriktighet anvénds &ven har Newey-West-standard-
fel vid berakningen av teststatistikan.
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Betriffande 16neférvintningarna sa har arbetstagarorganisation-
erna hégst prognosprecision pa ett- och tvdarshorisonten. Ar-
betstagarorganisationernas rotmedelkvadratfel 4r cirka 0,1-0,2
procentenheter ligre dn 6vriga gruppers pa ettarshorisonten och
dessa skillnader dr ocksa statistiskt signifikanta i samtliga fall. Pa
tvairshorisonten 4r skillnaderna relativt sma — i samtliga fall
mindre dn 0,1 procentenheter — och endast {6t tre av grupperna
ar skillnaden statistiskt signifikant (och dd bara pa tioprocentsni-
vin). Prognosprecisionen f6r 16neférvintningarna pa femarsho-
risonten skiljer sig inte at sirskilt mycket. Inképscheferna i han-
deln dr den grupp som har bist prognoser pa fem ars sikt; detta
ir dock inte signifikant skilt fran 6vriga gruppers prognosfor-
miga, férutom mot arbetsgivarorganisationerna pa tioprocents-
nivén.

SLUTSATSER

Resultaten visar att alla deltagargrupperna pa samtliga prognos-
horisonter systematiskt har éverskattat den framtida inflationen.
Samtidigt har de, med undantag f6r arbetstagarorganisationerna,
underskattat I6netillvixten pé ett till tvd drs sikt. Den samman-
tagna beddmningen blir ddrmed att férvintningarna inte har va-
rit vintevirdesriktiga. Dessutom visar resultaten att penning-
marknadsaktSrerna har de mest traffsikra inflationsférvintning-
arna, medan arbetstagarorganisationerna har hégst prognospre-
cision rérande 16neférvintningarna, atminstone pa ett- och
tvadrshorisonten.

Att arbetsmarknadens parter har en hyfsat samstdmmig bild
av det makrockonomiska ldget dr sannolikt nigot som underldt-
tar £or l6nebildningen. Det dr ddrfér positivt ur ett 16nebild-
ningsperspektiv att resultaten inte visar pa nagra stora skillnader
mellan arbetstagar- och arbetsgivarorganisationer vad giller in-
flations- och 16neférvintningar. Det indikerar att parterna har
torutsittningar att férhandla med en gemensam utgangspunkt
tor hur pris- och l6nebildningen fungerar i Sverige.
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