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Abstract

In this paper the New Keynesian Wage Phillips Curve (NKWPC) is being discussed.
The purpose of this paper was to evaluate NKWPC in Denmark, Sweden and
Switzerland during the period 2000Q4-2017Q4 and investigate negative repo rates effect
on wage inflation.

NKWPC is an enhanced model of the classic Phillips Curve that attempts to describe the
dynamic relationship between wage inflation and unemployment. The model is
estimated by executing OLS regressions.

The paper concludes that there is evidence for applicability of NKWPC for Denmark
and Switzerland, but not for Sweden. Further on, the study displays that the period with
and without negative repo rates, are significantly different from each other.
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1. Introduktion

1.1 Inledning
For en battre forstdelse om vilka makroekonomiska faktorer som driver loneinflation ar det

viktigt att borja i ekonomisk historia fran ar 1958. Phillips (1958) visar pa det inverterade
sambandet mellan arbetsloshet och inflation, kallad Phillipskurvan. Modellen presenterades av
William Phillips 1958 och har sedan dess blivit en valkdnd modell inom nationalekonomin
(Sloman, Wride & Garratt, 2015). Personer inom bland annat centralbanker har hojt sina roster
och ifragasatt Phillipskurvans validitet, se diskussionen under januarimétet i Federal Open
Market Committee (FOMC) (2018). Dar ifragasatte ledamoter anvandbarheten vid

beslutsfattande av modeller som grundar sig pa Phillipskurvan.

| takt med att den klassiska Phillipskurvans validitet ifragaséatts, har modifierade Phillipskurvor
véxt fram i ett forsok att battre forklara sambandet mellan arbetsldshet och léneinflation, se
exempelvis Cogley & Shordone (2006) och Gali (2011). En ddmpad produktionsutveckling i
samband med laga inflationsforvantningar har haft en tillbakahallande effekt pa I6neinflationen
i nutid. Bade for Sverige och omvérlden enligt Konjunkturinstitutet (K1) (2016). Gali:s (2011)
modell innefattar forvantad Ioneinflation, konjunkturens effekt pa arbetsloshet och inflation.
Det skapar ett intresse att vidare underséka modellen med bakgrund att utvecklade ekonomier

har en lag historisk l6neinflation enligt KI (2016).

Empiriska bevis angaende New Keynesian Wage Phillips Curve (NKWPC) validitet har enligt
Muto & Shintani (2014) fram till ar 2014 bara bevisats av upphovsmannen Gali (2011).
NKWPC har déarifran undersokts med data av exempelvis Muto & Shintani (2014) och Lépez.
& Saglio (2017). Resultaten har varit liknande fran bada rapporterna vilket visar pa att NKWPC
har viss empiriskt stod. Det ar darfor mojligt att den fungerar som en jamviktsmodell for det

inverterade forhallandet mellan Ioneinflation och arbetsldshet (Lopez & Saglio, 2017).

Rapportens syfte ar att fortsdtta forska med samtida empiri pA NKWPC och aven anvanda
elementet negativ reporanta. Som ovanndmnt &r NKWPC en skral utforskad teori, vilket skapar
utrymme for rapporten att 6ka forstaelsen av teorin och dess applicering. Negativ reporanta
kommer anvéndas for att undersoka en potentiell effekt pa NKWPC. Med negativa reporantor
ar nationalekonomin pa outforskad mark, dar extrem duvaktig! penningpolitik bedrivs bade i
Europa och USA.

! Beskrivning av en agenda att vara expansiv med att sanka en centralbanks reporanta. Motsatsen ar hokaktig nar
det bedrivs en agenda att hoja reporantan fran en centralbank.



Gottfries (2013) havdar att reporantan inte kan bli negativ, utan bara kan reduceras till noll av
en centralbank. Gottfries (2013) argument &r att om réntan pa statsobligationer ar negativ

kommer foretag och hushall foredra att halla likvider till en orimlig niva.

De Rezende (2017) visar att inférandet av negativ reporanta i Sverige av Riksbanken har haft
en liten paverkan pa marknadsrantorna. De Rezende (2017) askadliggér marknadsrantor som
bankernas utlaningsrantor till hushall och foretag. Marknadsrantorna har till viss del varit pa
samma ranteniva som innan inférandet av negativ reporanta under det fjarde kvartalet ar 2014.
Under samma tidsperiod efter inférandet av negativ reporanta har svenska statsobligationer haft
en dalande rantekurva som foljt utvecklingen av Riksbankens reporénta (De Rezende, 2017).
Darav ar det intressant att undersoka negativa reporantors effekt pa makroekonomiska teorier,
som Phillipskurvan och NKWPC. Detta for att se om negativ reporénta som ett centralbanks

verktyg har paverkan pa realekonomin och loneinflationen.

Rapportens fokus pa lander med negativ reporanta skapar ett smalare urval av lander att studera.
Lander som kommer undersbkas ar Danmark, Schweiz och Sverige. Dessa landers
centralbanker har under en period bedrivit penningpolitik med negativa reporantor. Andra
alternativ att forska pa ar europeiska lander som ingar i European Central bank (ECB), da dven
ECB har applicerat en negativ reporénta till rantemarknaden. Anledningen till att ECB-lander
inte undersokts ar deras skilda ekonomiska forhallanden. Manga lander inom ECB skiljer sig
nar det kommer till arbetsléshet och I6neinflation fastén de tillhér samma monetéra union enligt
Van Poeck (2010). Exempelvis menar Van Poeck (2010) att Grekland och Tyskland ar pa
vartdera sida spektrumet. I nuldget har dock bada landerna en negativ reporanta genom att de
tillhdr samma monetara union (ECB, 2018). Det kan darmed vara svart att harleda effekterna
av en negativ reporanta genom NKWPC pa ECB-lander. Darmed &r rapportens undersokta
lander fa och koncentrerade till lander med sjalvstandig centralbank och som bedriver negativ

reporanta.



1.2 Syfte och forskningsfraga
Syftet med uppsatsen &r att undersoka New Keynesian Wage Phillips Curve (NKWPC) mellan

ar 2000 kvartal fyra till ar 2017 kvartal fyra samt effekten av centralbankernas inforande av
negativa reporantor pa NKWPC. Val av tidsperiod motiveras under delavsnitt 3.1. For att uppna

syftet har foljande fragestallning tagits fram.

o Kan NKWPC forklara Danmark, Schweiz och Sveriges loneinflation under perioden
2000 kvartal fyra till 2017 kvartal fyra?
o Vilken effekt har centralbankernas negativa reporantor haft pa NKWPC? En jamforelse

innan och efter negativa reporantor.

1.3 Litteraturgenomgang
Gali:s (2011) artikel ligger till teoretisk grund for uppsatsen vilket i sin tur har sin grund i

Phillips (1958). Phillips artikel undersdkte relationen mellan arbetsloshet och I6neinflation i
Storbritannien mellan ar 1861-1957. Muto & Shintanis (2014) och Lépez & Saglio (2017)
regressionstolkningar av Gali:s artikel har ocksa varit betydande i rapporten. For huvudsakliga

statistiska tester och metoder har Sj6 (2016) varit anvandbar.

Gali (2011) behandlar USA mellan ar 1964-2007 med sin egenformade teori. Gali:s resultatet
visar pa en parallell rorelse mellan I6neinflation och arbetsléshet. Muto & Shintani (2014)
undersoker USA samt Japan under tidsperiod 1980-2013 och finner en béttre passform av
NKWPC for Japan an for USA. Lépez & Saglio (2017) utforskar ett flertal utvecklade lander
for ar 1985 till ar 2014, resultatet visar pa en heterogen lénesattning mellan de jamforbara

landerna.

Samtliga vetenskapliga artiklar &r referentgranskade vilket innebdr att artiklarna ar granskad av
individer med likartade kompetenser. Att artiklar ar referentgranskade ar av betydelse for att de
oftast anses besitta bra kvalitet. Det ar samtidigt viktigt att belysa att en referentgranskad artikel

inte ar av kvalitet per automatik, da det kan uppsta brister i granskningsforfarandet (NE, u.a.).



2. Teori
| detta avsnitt presenteras teorin kring Phillipskurvan och NKWPC. Avsnittet tar &ven upp kritik

till de tva teorierna. En forklaring av reporanta och dess antaganden kommer dven avhandlas.

2.1 Phillipskurvan
Nar arbetslosheten ar hog (lag) ar loneinflationen Iag (hog). Med detta som utgangspunkt finns

det en avvagning mellan Iéneinflation och arbetsléshet. Detta samband fann William Phillips
vid en analys av Storbritannien under perioden 1861-1958 och illustrerade det med en modell
vilket numera ar kiand som Phillipskurvan. Sambandet &r nar den aggregerade efterfragan okar
och &verskriver jamviktsnivan kommer arbetskraften bli allt mer efterfragad. En &kad
efterfrdgan pa arbetskraft ckar inflationen och minskar arbetslésheten. Att den teoretiska
kurvan ar negativt lutad forklaras genom att nar arbetslésheten ar hog finns det ett 6verskott pa
arbetskraft. Detta leder till att I6nerna stiger langsamt eller inte alls. Det kan kopplas till att nar
arbetslosheten i ett land ar 1ag, ar ekonomin god vilket far I6nerna att bjudas upp pa grund av
att arbetskraftsutbudet ar oelastiskt. Fler har ocksa chansen att omforhandla sina I6ner nér det
finns ont om outnyttjad arbetskraft (Sloman, Wride & Garratt, 2015).

Skiften i Phillipskurvan beror pa faktorer som inte paverkar efterfraigan men som paverkar
I6neinflation och/eller arbetsloshet. Exempel pa detta &r kostnadschocker och
inflationsforvantningar (Sloman, Wride & Garratt, 2015). Det finns olika exempel pa exogena
chocker. Gemensamt for samtliga ar att chockerna sker plotsligt och ovéntat vilket paverkar
ekonomin i positiv eller negativ riktning. En kostnadschock kan vara en ovéntad 6kning av
priset pa olja. Ett hogre oljepris Okar foretagens kostnader omedelbart och resulterar att
inflationen kommer att 6ka. Inflationsférvantningar och fdljande loneinflation drivs av
arbetsgivarnas forvantningar pa lonesattningen. Hogre forvantningarna skapar att hogre
I6neinflation kommer uppsta for den givna nivan av arbetsloshet. Om arbetslosheten ar i linje
med den naturliga jamviktsarbetslosheten kommer l6nerna att 6ka i linje med forvantningarna
(Gottfries, 2016).

Phillips (1958) beskrev sambandet mellan loneinflation och arbetsldéshet med féljande modell:

log (y+a)=1log b+clogx (2.1)



Variabeln y star for procentuell forandring av 16n och x &r arbetsloshet uttryckt i procent.
Vidare ar variablerna a, b och ¢ konstanter som ar estimerade genom OLS?, dar a och b
representerar varden som bast motsvarar® x och y med en arbetsloshet mellan noll till fem
procent. Konstanten ¢ ska anta det varde som bést motsvarar x och y med en arbetsléshet mellan

fem och elva procent (Phillips, 1958).

2.2 New Keynesian Wage Phillips Curve (NKWPC)
Muto & Shintani (2014) redogor for att uppkomsten kring teorin av det klassiska sambandet

mellan loneinflation och arbetsloshet inte &ar tillrackligt adresserat i nationalekonomisk
litteratur. Forfattarna menar att det darfor blir svart att forsta den teoretiska bakgrunden kring
hur det faktiska sambandet ar strukturellt bestdmt. Phillipskurvan visar att det fanns ett
samband grafiskt men inte de bakomliggande orsakerna kring varfor det kan finnas ett samband

mellan l6neinflation och arbetsloshet (Muto & Shintani, 2014).

Vidare skriver Muto & Shintani (2014) att Phillipskurvan som relaterar till prisinflation och
arbetsloshet, New Keynesian Phillips Curve (NKPC), har forskats pa och blivit empiriskt
undersokt i flera studier. New Keynesian Wage Phillips Curve (NKWPC) har dock undersokts
i en mycket mindre grad (Muto & Shintani, 2014).

NKWPC dr en vidareutveckling av formeln nedan vilket utvecklades av forskarna Erceg,

Henderson & Levin (2000). Ekvationen for loneinflation &r enligt foljande:

n = BEAnfq} — Aw(u —u") (2.2)

g ar loneinflation, E {m,,} ar forvantad loneinflation, uY beskriver det genomsnittliga
I6nepaslaget samt u* redogor for det forvantade lonepaslaget vilket definieras som lonegap
(Gali, 2011).

Variabeln A, &r definierad enligt foljande:

_ (1 B Hw)(l B ﬁgw)

2.3)
M = At )

>0

Variabeln 6, representerar nivan av lonestelhet och antar ett varde mellan ett och noll. Vardet
bendmns som ”Calvo wage parameter” och mater hur stor andel av arbetskraften som kan

omforhandla sina loner i ett land. Ju hogre varde, desto farre antal som kan omférhandla sin

2 Den svenska termen ar minstakvadratmetoden.
3 Den engelska termen &r “best fitted values”.



I6n. Ar det en hog l6nestelhet innebar det att I6nerna ar trogrorliga medan om Iénestelheten &r
lag varierar lonerna mer. B ar diskonteringsfaktorn for nytta, €, &r den konstanta
I6neelasticiteten samt ¢ ar “Frisch labour supply elasticity”. Den sistndmnda variabeln visar pa
den procentuella fordndringen av en persons utbjudna arbetskraft nar det sker ett skift i

realldnerna givet konstant marginalnytta av konsumtion (L6opez & Saglio, 2017).

Generellt &r elasticitet den procentuella férdndringen av variabel x nér det sker en férandring
av variabel y som paverkar variabel x. Variabel ¢, representerar darfor e, = (1 —
exp(—u"g))~! (Gali, 2011).

Erceg, Henderson & Levin (2000) anvander sig av I6negap som forklarande variabel for
I6neinflationen. LoOnegapet forklarades i studien som avvikelsen mellan genomsnittligt
I6nepaslag och det forvantade Ionepaslaget. Problematiken i denna studie anser Gali (2011) ar
att lIonegapet ar svart att analysera ekonometriskt da det ar svart att skatta korrekta véarden for
I6negap. | motsats till denna studie anvander Gali (2011) arbetsldshetsstatistik istéllet for
I6negap, vilket ar observerbart ur ett ekonometriskt perspektiv. Denna tolkning &r baserad pa
Galis (2011) harledning av ett linjart samband mellan l6negap och arbetsléshet, med antagandet
att hushall baserar sin arbetsvilja pa en avvagning mellan nyttan av reallénen att ta ett jobb och
nyttan av fritid. Modellen kan da uttryckas som ett linjart samband mellan I6neinflation och

arbetsloshet vilket &r forenligt med Phillipskurvan (Gali, 2011).
Gali (2011) tillfor foljande till Erceg, Henderson & Levins (2000) ursprungsmodell:

1 (2.5)

Dér u, ar faktisk arbetsloshet och u™ &r naturlig arbetsldshet. Efter modifikationen forklaras
I6neinflation genom forvantad Ioneinflation samt avvikelse fran jamviktssysselsattning som
askadliggors i nedanstaende 2.6 (Gali, 2011).

ny = ﬁEt{ﬂﬂl} — Ay (Ue — Up) (2.6)

Variabeln forvantat varde av framtida loneinflation, BE, {r},}, kan vara svar att estimera vilket

far Gali (2011) att substituerar ut den framatblickande variabeln och presenterar foljande:



> (2.7)
T = <Ay ) B (e — )
k=0

Efter modifikationen implicerar NKWPC att I6neinflation beror pa den diskonterade summan
av dagens och all framtida arbetsloshet (Gali, 2011).

Ekvation 2.6 beskriver att om allt annat lika, beror lutningen i NKWPC pa graden av lonestelhet
samt graden av arbetskraftens loneelasticitet. Nar Ionestelheten ar lag, det vill saga att stor del
av arbetskraften har chans att omférhandla sina léner, eller nar arbetskraftsutbudet ar oelastiskt,
ar lutningen brant. (Muto & Shintani, 2014).

I den enklaste formen av NKWPC antar Gali (2011) att Iénerna ar fasta om arbetskraften inte
far chans att omforhandla sina Ioner. Gali (2011) fortsatter, om arbetskraften inte far chans att

omfoérhandla sina Ioner utvecklas lonerna enligt nedanstaende regel:
Wikt — Wetk-1t = YTprko1 + (1= VP + g) (2.8)

Wik ar den nominella logaritmerade Ionen i perioden t + k nar arbetskraften senast
omforhandlade sina Ioner i perioden t. 7P ar det indexerade vérdet for prisinflation, =? &r
prisinflationen i stationért lage och g ar produktivitetstillvéxten i stationart lage. Gali (2011)
beskriver da féljande NKWPC:

nt = a+ YRy + BEAmth, — VL — A (ue — u™) (2.9)

a=1- (- y)m’+g) (2.10)

Likt Phillipskurvan visar NKWPC pa ett samband mellan loneinflation och arbetsloshet. Gali
(2011) framfor tva distinkta skillnader dar modellerna skiljer sig. NKWPC innehar
mikroegenskaper vilket Phillipskurvan saknar. Exempel pa detta ar, som tidigare namnt, att
sambandet i NKWPC ar beroende av hur flexibla I6nerna ar och arbetskraftens loneelasticitet.
Phillipskurvan namner endast att nar efterfragan for arbetskraft ar hog och antalet anstéllda ar
fa, forvantas arbetsgivare bjuda upp l6nerna. Den andra skillnaden &r att NKWPC, som ocksa

namnts tidigare, innehar en framatblickande variabel, det vill séga BE {m},,} (Gali, 2011).

2.3 Reducerad form av NKWPC
For att utforska sambandet mellan arbetsloshet och l6neutveckling estimerar Gali (2011) en

reducerad modell. Genom att kombinera ekvation 2.7 och 2.9 ges den estimerade modellen som

analyseras med hjalp av OLS-regressioner.



” (2.11)
T = @Y = Ay ) BBty — )
k=0

Dar & = —
1

Gali (2011) antar att arbetslosheten foljer en stationar autoregressiv modell av graden tva. Muto
& Shintani (2014) antar att arbetslosheten féljer en autoregressiv modell av graden ett, vilket

denna uppsats ocksa gor.
U = o + pr1up 1 + & (2.12)

Genom att kombinera ovanstdende ekvation, 2.12, med ekvation 2.11 ges den reducerade

modellen i ekvation 2.13.

=8 +ynl_| +ou, (2.13)

u _ 1 Boo
Dér 6 = m{a + A,0(u, — m)}

Aw @

samt Y, = — her

2.3 Kritik mot Phillipskurvan och NKWPC
Bland akademiker och personer inom centralbanker har Phillipskurvan debatterats de senaste

aren da Phillipskurvan har visat pa en mer “horisontell” utveckling av sin kurva under modern
tid (FOMC, 2018). Olika iakttagelser om en platt Phillipskurva med data kring perioden
millenniumskiftet till nutid har utformats av Karlsson & Osterholm (2018) och Sloman, Wride
& Garratt (2015). Den forstnamnda med data fran USA och sistnamnda med data fran

Storbritannien.

Phillipskurvans framtid kan vara osaker som prognostiseringsverktyg for beslutsfattare enligt
Karlsson & Osterholm (2018). Att grundteorin i nutid har avtagit fran den klassiska
korrelationen mellan arbetsloshet och loneinflation, se Phillips (1958), kan vara oroande for
NKWPC som é&r en utbyggnad av Phillipskurvan. Det kan skada NKWPC:s antaganden om ett
orsakssamband mellan loneinflation och arbetsloshet.

2.4 Reporanta
Repo star for “repurchase agreement” som &r en av centralbankens verktyg i den Gppna

finansmarknaden. En repo &r ett kombinerat sdlj- och kopekontrakt av en statligt backad

tillgang. Det vill séga att centralbanken koper en statlig skuldforbindelse, obligation, fran en
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kommersiell bank med ett kontrakt att aterforsdlja samma tillgang till samma bank vid ett

bestamt datum. Oftast ar kontraktets slutdatum en vecka framat (Gottfries, 2013).

Gottfries (2013) papekar att repo kan ses som ett kortsiktigt 1an for kommersiella banker med
staten som motpart, darav kan reporénta bendmnas som riskfri ranta. Beslutet om reporéntan av
centralbanken &r den huvudsakliga policyn som styr centralbankens monetéra politik. Kortfattat
styr reporantan det 6vriga rantor i en ekonomi genom att indirekt faststalla interbankrantan som

bestammer de flexibla marknadsrantorna.

Interbankranta avser ranta pa lan banker sinsemellan med maxtidsperiod éver natten. Lanet
avser att kortsiktigt balansera bankens konto genom extra finansiering, med ett dygn som
tidsintervall. Interbankrantan &r den kortaste marknadsrantan i en ekonomi och styr bankernas
in- och utlaningsranta till allmanheten (Gottfries, 2013). | slutandan paverkar saledes

repordntan konsumtions- och investeringsbeslut i den reala ekonomin.



3. Data
| detta avsnitt framstélls den data som ligger till grund for de empiriska observationerna. En

overgripande beskrivning av variablerna f6ljs och en redogorelse for anvandningsomrade och

datainsamling.

3.1 Forklaring av data och undersokningsperioden
All tidsseriedata ar kvartalsvis och sasongsrensad om inget annat framgar. Kvartalsdata ar

jamford Iopande i procent med samma period fran foregdende ar. Valet av kvartalsdata har
gjorts med bakgrund att fyrdubbla antalet observationer som kan undersokas, jamfort med

arsdata.

Undersokningsperioden ar mellan det fjarde kvartalet ar 2000 till det fjarde kvartalet ar 2017.
Bakat har avgransningen skett da kvartalsdata for arbetsloshet har varit knapphandig.
Avgransningen framat har gjorts fram till enhetliga tillgangliga data som &r sa ndra nutid som
mojligt. Sarskilda data ar dessutom forlangd bakat i tiden for att uppskatta ratt antal

eftersldpande variabler som teorimodellerna kraver.

3.2 Prisinflation
Det finns flera olika satt att mata prisinflation pa. Konsumentprisindex (KPI) ar ett matt pa

prisinflation, vilket anvénds i denna rapport. KPI &r definierad som prisférandringen av en viss
varukorg innehallande en viss typ av varor och tjanster. Dessa varor och tjanster skall spegla
den privata konsumtionen i landet. Data har hamtats fran OECD (2018c). Valet av KPI &r pa

grund av den enhetliga tillgangen till samma typ av data for alla undersokta lander.

3.3 Arbetsloshet
Arbetsloshetdata hamtas fran OECD (2018d) statistiska databas. Den matematiska formeln for

arbetsloshet ar enligt Gottfries (2013) foljande:

L—N (3.1)

Déar u ar den nominella arbetslésheten och L representerar antalet individer av landets
arbetskraft. N ar antalet individer av arbetskraften som arbetar. Arbetsloshet kan saledes raknas

som antalet arbetsldsa i procent av den totala arbetskraften.

Definitionen av arbetsloshet &r personer vilka &r utan arbete, men som ar bendgna att arbeta och
som har vidtagit aktiva atgarder till att finna ett nytt arbete inom de senaste fyra veckorna
(OECD, 2018d).
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Kvartalsdata for arbetsloshet Schweiz finns inte efter kvartal ett ar 2010, utan bara i arsdata.
Tidsserien for modellerna angaende Schweiz blir i regel kortare. Detta betyder att antalet
observationer for Schweiz kommer vara mindre. Grafiskt syns detta i figur 4 under

resultatdelen.

3.4 Loneinflation
Loneinflation &r den nominellt aggregerade loneutvecklingen. For Sverige och Danmark

anvands hourly manufacturing index” som &r inhdmtad fran OECD. Indexet ar till storsta delen
baserad pa foretagsundersokningar inom atskilda ekonomiska sektorer men innefattar dven
administrativa data. “Hourly manufacturing index” omfattar sasongsrensad genomsnittlig
timinkomst, inklusive dvertid och bonusar per anstalld. Basar for indexet ar ar 2005 (OECD,
2018b).

Med bakgrund av att data for Schweiz inte finns dokumenterad i ”hourly manufacturing index”,
inhdmtas loneutvecklingsstatistik fran Schweiz federala statistikmyndighet (FSO) (2017).
Foljande innefattar administrativa data och &r baserad pa 250 000 observationer fran Schweiz
nationella forsakringsinstitut. Till skillnad fran ~hourly manufacturing index” &r bonusar och
overtid inte inkluderad i angivna léner. Basaret for indexet ar ar 2015 (FSO, 2017). Jamforelser
mellan lander kommer inte ske, dar med ska de olika formaten for l16neinflation inte nd&mnvaért

paverka resultatet.

3.5 Reporanta
Som variabel for ranteniva anvands olika definitioner av reporanta for de tre centralbankerna.

For Danmarks nationalbank, Nationalbanken, galler “certificates of deposit” rantan som
reporanta i denna rapport. Manadsdata har hamtats fran Nationalbankens Statbank (2018).
Utifran manadsdata har kvartalsdata beraknats genom ett aritmetiskt medelvarde for manaderna

som avser kvartalen under perioden.

For data om Schweiz centralbanks reporénta avser ”Swiss Average Rate Overnight” (SARON)
det syftet. SARON &r en volym-vagd genomsnittsranta som har arbetats fram tillsammans av
Schweiz centralbank och finansforetaget SIX for att aterge en referensranta. SARON ar en
referensranta som speglar bade verkliga transaktioner och kvoter for den underliggande
schweiziska repomarknaden (SIX, 2017). SARON-data har i rapporten berdknats fran
medelvérdet pa slutkurser fran dagsdata inordnat efter ratt kvartal.

Sveriges Riksbank har 16pande reporéntapubliceringar som har applicerats till rétt kvartal med

hjalp av Riksbankens (2018) berdkningsmetod som visar medelvardet for specifikt kvartal. Alla
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benamnda centralbanker har atminstone sedan forsta kvartalet ar 2015 till nutid haft negativa
reporantor. Danmarks och Schweiz centralbanker har innan forsta kvartalet ar 2015 anvént
negativa reporantor som ett verktyg i deras respektive monetéra politik. Antagandet att negativa
rantor innan angiven tidpunkt varit marginellt under nollstrecket med ett stérre skifte kring
forsta kvartalet ar 2015 syns i figur 8 i appendix. Da dven Sveriges Riksbank under forsta
kvartalet ar 2015 applicerade en negativ repordnta, anvander denna rapport en enhetlig
brytpunkt av den ovannamnda tidpunkten. Detta for att definiera en ensam binér variabel langre

fram i uppsatsen.
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4. Metod
Rapporten anvénder statistikprogrammet Stata for de ekonometriska utrékningarna och grafiska

modellerna. Huvudmetodiken & NKWPC och dess grund Phillipskurvan.

4.1 Modeller for NKWPC
For att anvanda ekonometri pa Galis reducerade modell under ekvation 2.13 har uppsatsen foljt

Muto & Shintani (2014) regressionstolkningar av den reducerade NKWPC-modellen. Dessa
utfors med tva regressioner. Ytterligare en regression genomforas for att se paverkan fran
negativa styrrantor. Den forsta regressionen kallad modell 1 antyder att léneutvecklingen
paverkas av arbetslosheten i landet och tar inte hansyn till prisinflation, definierad som KPI, i
landet. Variabeln arbetsloshet divideras med hundra for att fa vardena i decimalform.

Slumpfelet star e for i samtliga nedanstaende OLS-regressioner.

arbetsloshet Modell 1
Alog(loneinflation) = 6, + & 100 +€ ode
I regression modell 2 adderas ”laggad” prisinflation.
arbetsloshet Modell 2

Alog(loneinflation) = ay + a4 + a,Alog(kpi;_,) + €

100

Prisinflation tillfors till regressionen for att undersoka hur konsumentens kopkraftsutveckling

paverkar loneutvecklingen.

Vid en regression av modell 2 tillsammans med dummyvariabeln reporédnta kommer féljande

OLS-regression, kallad modell 3, att estimeras.

arbetsloshet

Alog(loneinflation) = p, + p, 100

+ p,Alog(kpi,_,) + p,reporanta + €

Modell 3

Variabler i en regression kan visa pa en statistik signifikant samband, men inte alltid en kausal
effekt (Wooldridge, 2013). Reporanta kommer anvéndas som ensam binér variabel. Negativ
reporanta efter kvartal ett ar 2015 kommer vara undersékningsgrupp och innan namnd tidpunkt
ar kontrollgrupp. Detta ar enligt Wooldridge (2013) for att testa skillnaden i skérningspunkten

mellan grupperna.
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4.2 Test av OLS antaganden
I foljande avsnitt presenteras de metodologiska utmaningar som anvandandet av tidsseriedata

medfor.

4.2.1 Heteroskedasticitet
Wooldridge (2012) uttrycker att heteroskedasticitet kan ge en opalitlig OLS-utrakning, men att

det finns metoder som ar robusta for heteroskedasticitet. Heteroskedasticitet paverkar
medelfelet och konfidensintervallet for en koefficient som darifran paverkar t-véardet. Foljande

ekvation fran Wooldridge (2012) visar nollhypotesen for homoskedasticitet:
Hy: Eu?|xy, x5, ..., x) = E(u?) = 02 4.2)

Nollhypotesen haller om o2 har en konstant varians, saledes ett Iagt varde. Om nollhypotesen
forkastas med p-vdarde < 0,05 antas en alternativhypotes. Alternativhypotesen ar enligt
Williams (2015) att felmarginalen i variansen 6kar (eller minskar) nér det prognoserade vérdet
pa utfallet 6kar. Det vill séga att ju storre det prognosticerade vardet pa utfallet &r, desto storre

ar felmarginalen i variansen.

For att testa om data & homo- eller heteroskedastisk utfors olika tester. FOr observationer som
ar linjara rekommenderar Williams (2015) att anvanda ett Breusch-Pagan-test framfor ett
White-test. Testet produceras i Stata genom ett inbyggt kommando. Om resultat visar pa
heteroskedasticitet kommer robusta installningar i regressioner anvéndas i Stata. Breusch-

Pagan-testets resultat visas i tabell 1 under delavsnitt 5.2.

4.2.2 Stationdritet och kointegration
Det ar av betydelse att utfora enhetsrotstest for att undersdka om variabler ar stationéra eller

icke-stationdra i en ekonometrisk modell (Sjo, 2016). Om en variabel ar stationar innebér det
att den &r oberoende av tid, vilket ar viktigt for att kunna beskriva korrekta ekonomiska
samband (Eurostat, u.d.). Vanligen &r ekonomiska tidsserier icke-stationara och foljer en
slumpmaéssig trend. For att kunna inkludera icke-stationédra variabler i en modell behtver de
differentieras alternativt att de &r kointegrerade (Sjo 2015). Att variabler &r kointegrerade

innebdr att de &r integrerade av samma ordning och foljer en stationér process (Sjo, 2016).

Test for stationaritet utfors genom Augmented Dickey-Fuller test (ADF-test) vilket ocksa ar det
mest anvanda testet. Kointegration testas genom Johansen Trace test som ar det mest

andamalsenliga testet for kointegration (Sjo, 2016).
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Nollhypotesen for ett ADF-test ar att det finns enhetsrot. Alternativhypotesen blir darfor att det
inte finns enhetsrot, det vill sdga, variabeln &r stationdr. | ett Johansen Trace test &r
nollhypotesen att det inte finns nagon kointegration och alternativhypotesen att kointegration
existerar (Sjo, 2016). ADF-testets resultat visas i tabell 3 under delavsnitt 5.2 och Johansen

Trace-testets resultat i tabell 4 under samma delavsnitt.

4.2.3 Sasongsbundenhet
En annan utmaning med att anvanda tidsseriedata &r att vissa perioder, som kvartal, har

utméarkande egenskaper som paverkar koefficienten. Detta kallas sasongsbundenhet* och &r
oftast en inneboende egenskap i tidsseriedata. Det enklaste alternativet for att testa om

sésongsbundenhet berdr data ar att anvanda dummyvariabler (Sj6, 2016).
For kvartalsvisa tidsserier differenser implicerar Sjo (2016) foljande ekvation:
(A =LYy = ye — Yeos = Doy (4.2)

For att testa foljande i Stata, utgors en regression med y, som &r utfallet i perioden med
kvartalsvariablerna i perioden som kontrolvariabler. Om nagon av kvartalsvariablerna visar pa
statistisk signifikans (p-varde < 0,05 i ett F-test) finns det risk for sdésongsbunden forandlighet.®

Detta enligt Farago (2015) och foljande ekvation och nollhypotes:
Ye = 0o T a1q¢ T A2q3c T A3q4e + U (4.3)
HO: 0{1 = az = ag = 0 (4.4)

@, & en konstant och a3 &r koefficienter till kvartalen, g;.. Feltermen star u, for. Om
nollhypotesen inte kan forkastas finns det ingen sasongbundenhet i y,. Resultatet fran F-testet

visas i sektion 5.2 i resultatavsnittet.

4.2.4 Autokorrelation
Autokorrelation av residualer indikerar att det kan finnas beroende i en exogen variabel i

regressionsmodellen. Dérav kravs det att testa for att autokorrelation inte &r nérvarande i en
tidsserie. Det vanligaste ar ett Breusch-Godfrey LM (Lagrange Multiplikator) test (Nielsen,
2005). Nielsen (2005) sager att foljande modell ska testas:

€ =0x V€1t e (4.5)

4 Den engelska termen &r ’seasonality”.
® Den engelska termen &r “seasonality bias”.
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Efter att residualerna i den forsta regressionen har sparats tillsammans med samma antal
efterslapande residualer som antalet oberoende variabler. Dér ¢, &r den estimerade residualen
fran den forsta regressionen. Det nya slumpfelet &r e, och den forklarande variabeln, x,, i
ekvationen skapas mojligheten att testa om variabeln &r strikt exogen och inte korrelerad med
€:—1. 6 och y ar koefficienter till tidigare namnda variabler. Testet estimeras i Stata genom

foljande steg:
(T —p) * R? (4.6)

Dar T ar antal observationer, p &r antalet efterslapande residualer och R? é&r
determinationskoefficienten i ekvation 4.8. Nollhypotesen &r att det inte finns nagon
autokorrelation och speglar att y = 0 i ekvation 4.5 (Nielsen, 2005). Vid autokorrelation
rekommenderar Wooldridge (2012) att anvdnda Newey-West metoden, som finns inkorporerat
i Stata. Resultatet fran testet visas i delavsnitt 5.2. Valet av ”lag” pa residualerna &r fyra for att
aterge ett rullande arligt resultat fran kvartalsdata om autokorrelation finns i nagon av

regressionerna.
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5. Resultat och analys
| foljande avsnitt redovisas resultat och analys for genomférda ekonometriska undersokningar

och statistiska tester. Forsta delavsnittet behandlar Phillipskurvan grafiskt och dess
innehallande variablers utveckling och samband. Vidare presenteras testresultaten angaende
autokorrelation, homoskedasticitet, kointegration, stationdritet och sdsongsbundenhet.
Avsnittet avslutas med att redovisa genomforda regressioner pA NKWPC med och utan

reporanta.

5.1 Phillipskurvans grafiska utveckling
Nedanstaende diagram visar pa sambandet mellan arbetsloshet och loneinflation. Det véanstra

diagrammet visar linjara variabler med separata y-axlar. Sambandsdiagramet till hbger och dess
kvadratiska l6sning visar sambandet mellan loneinflation och arbetsléshet. Tre olika
kvadratiska losningar presenteras for olika tidsperioder. Perioden fore negativa reporantor
betecknas ”fore 15Q1” och perioden efter inforandet av negativa réntor betecknas “efter 15Q1”.
”00Q4 till 17Q4” visar den kvadratiska I6sningen och sambandet mellan variablerna for hela

maétperioden.

FIGUR 1. VARIABLERS UTVECKLING DANMARK FIGUR 2. PHILLIPSKURVA DANMARK
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For Danmark ar variablerna arbetsloshet och Ioneinflation klart isargdende. Variablerna har
tydliga skiften mellan sig, sarskilt kring punkten "Q1-2009”. Vid namnd punkt i figur 1
observeras att nar arbetslosheten 6kar, minskar loneinflationen. Detta samband speglar sig &ven
i figur 2. Att ndr arbetslésheten minskar (Okar), okar (minskar) léneinflationen. detta
Overensstammer med Phillips (1958) observationer. Det syns en tydlig korrelation mellan de

tva namnda variablerna i figur 2 dar ett negativt samband observeras.

Med negativ reporanta, efter det forsta kvartalet 2015, observeras inget som skiljer fran den

totala uppfattningen om ett negativt samband. Observationerna i grafen ”Efter 15Q1” visar pa
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en centrering av variablerna. Det kan dven synas i det normaltillstand som variabeln
I6neinflation hamnat i, under figur 1. Loneinflationen har haft svart att aterhamta sig till hogre
nivaer efter punkten "Q1-2009”. Aven om arbetslosheten har visat pa en fallande trend kring

samma tidsperiod.

FIGUR 3. VARIABLERS UTVECKLING SCHWEIZ FIGUR 4. PHILLIPSKURVA SCHWEIZ
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Schweiz arbetsloshet ar i arsdata till och med forsta kvartalet ar 2010. For att markera
utvecklingen innan kvartalsdata har korsmarkorer placerats for att visa arsdata i figur 3. Samma
skal utgor att mindre observationer kan visas i Phillipskurvan for Schweiz. Om arsdata blandas
med kvartalsdata skulle tydliga “outliers” synas i figur 4. Darav har dessa exkluderats fran
figuren. Detta for att minska paverkan fran kraftigt avvikande datapunkter som skulle skapa

métfel och paverka den kvadratiska l6sningen i ett negativt avseende.

Mindre antal observationer, jamfort med Danmark och Sverige, existerar for att se om
sambandet i Phillipskurvan haller for Schweiz. Det negativa sambandet mellan arbetsloshet
och Ioneinflation syns i figur 4, bade fore och efter att en negativ reporanta tillampades. ”Fore
15Q1” &r kurvan brantare och efter 15Q1” ar kurvan flackare. Den kvadratiska I6sningen
liknar den teoretiska kurvan och sambandet som Phillips (1958) visade pa. Likt Danmarks

resultat, observeras foljaktligen ett negativt samband mellan arbetslshet och I6neinflation.
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FIGUR 5. VARIABLERS UTVECKLING SVERIGE
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FIGUR 6. PHILLIPSKURVA SVERIGE
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Variablerna for Swverige 1 figur 5 har inget tydligt negativt eller positivt samband.

Loneinflationen fluktuerar kring ett medelvérde runt 2,8 procent. Arbetslésheten har tydliga

dalar och toppar som i vissa delar korrelerar med I6neinflationen, se kring punkt ”Q1-2009.

Den allménna avsaknaden av korrelation fortsatter i figur 6, dar sambandet visar pa nagot som

kan likna ett nollférhallande. Detta resultat gar i linje med diskussionen Karlsson & Osterholm

(2018) bedriver med Phillipskurvan och dess samband i Sverige

| figur 6 “efter 15Q1” syns en positiv korrelation mellan arbetsloshet och loneinflation i den

kvadratiska losningen. Detta samband har sitt ursprung i figur 5 dér arbetslésheten i nutid for

Sverige har haft en avtagande trend tillsammans med I6neinflationen. Ovanstaende

overensstdammer inte med Phillipskurvans teori om ett skiljaktigt samband.



5.2 Resultat av OLS antaganden och statistiska tester

TABELL 1. RESULTAT AV STATISTISKA TESTER FOR MODELL 1

Breusch-Pagan Breusch-Godfrey | Sdsongbundenhet
test LM test
F-test
Danmark 0,969 0,001** Q1 =0,969
Q2=0,727
Q3 =0,955

Q4 = utelamnad

Schweiz 0,680 0,008** Q1=0,674
Q2 =0,868
Q3 =0,957

Q4 = utelamnad

Sverige 0,626 0,001** Q1=0,777
Q2 =0,982
Q3 =0,993

Q4 = utelamnad

Anmdrkningar:
* Signifikant pa 5 %-niva
** Signifikant pa 1 %-niva

Breusch-Pagan testet for modell 1 angaende heteroskedasticitet visar inte pa att nagra andringar
angaende regressionerna i detta fallet behdvs. Daremot visar Breusch-Godfrey LM testet att
autokorrelation finns i ovanstaende regression for alla tre lander. Detta betyder att Newey-West
metoden, som finns inkorporerat i Stata, kommer anvandas for samtliga landers regressioner.
F-testen angaende sasongsbundenhet ger inga indikationer att nagon av kvartalen paverkar den

beroende variabeln.
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TABELL 2. RESULTAT AV STATISTISKA TESTER FOR MODELL 2

Breusch-Pagan Breusch-Godfrey | Sdasongbundenhet

test LM test
F-test

Danmark 0,893 0,001** Q1=0,969
Q2=0,727
Q3 =0,955

Q4 = utelamnad

Schweiz 0,096 0,005** Q1=0,674
Q2 =0,868
Q3 =0,957

Q4 = utelamnad

Sverige 0,797 0,001** Q1=0,777
Q2 =0,982
Q3 =0,993

Q4 = utelamnad

Anmédrkningar:
* Signifikant pa 5 %-niva
** Signifikant pa 1 %-niva

Likt modell 1 finns varken heteroskedasticitet eller sésongbundenhet i modell 2. Daremot visar
aven Breusch-Godfrey LM testet i detta fallet att autokorrelation finns i regressionerna av

modell 2 for landerna.

TABELL 3. FORTSATTNING RESULTAT AV STATISTISKA TESTER FOR MODELL 2

Variabel Koefficient | ADF-test ADF-test ADF-test
Danmark Schweiz Sverige
Log (Loneinflation) Vi 0,358 0,369 0,001**
Arbetsloshet aq 0,635 0,096 0,358
Log (KPI) ay 0,000** 0,000** 0,000**

Anmdrkningar:
* Signifikant pa 5 %-niva
** Signifikant pa 1 %-niva

Resultatet av ADF-testet for landerna visar pa att andelen av oberoende variabler som é&r

stationdra ar fyra stycken av nio mojliga. Att tillagga ar som tidigare namnt att ekonomiska
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variabler ofta ar icke-stationdra. Som Sj6 (2015) ndmner kan icke-stationdra variabler anvandas
I regressioner om de dr kointegrerade. Detta leder till att testa kointegration med ett Johansen

Trace test.

TABELL 4 RESULTAT AV JOHANSEN TRACE TEST FOR MODELL 2

Antal kointegrationsvektorer | Trace-statistik Kritiskt varde,
enligt nollhypotesen signifikans pa 5 %-niva
Danmark
0 65,8947 29,68
1 11,6761* 15,41
2 2,1671 3,76
Schweiz
0 37,1604 29.68
1 19,252 15.41
2 1,648* 3.76
Sverige
0 39,7336 29.68
1 17,8444 15.41
2 4,4805 3.76
Anmédrkningar:

* Indikerar vardet av r, utvalt av Johansens multipel-trace testprocedur.
Detta antar vardet av antalet kointegrationsvektorer.

Resultatet for ovanstaende Johansen Trace test visar pa att det finns kointegration mellan
variablerna for Danmark, Schweiz och Sverige. Anledningen &r att det atminstone finns en
kointegrationsvektor for varje land. Det betyder att trace statistiken Overstiger det kritiska
vardet pa minst en av nivaerna. Det medfor att det kan anses som legitima att undersoka

ldanderna med en OLS-regression.
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5.3 Estimering av NKWPC med och utan reporéantans paverkan

TABELL 5. REGRESSION AV MODELL 1

Variabel Koefficient | Land

Beroende variabel Vi Danmark Schweiz Sverige

Log (Loneinflation)

Skarningspunkt do 0,0266** 0,0181** 0,0172**
(11,86) (10,85) (5,87)

Arbetsloshet 61 -0,2517** -0,3098** -0,0736*
(-6,32) (-8,41) (-1,82)

Determinationskoefficient R? 0,571 0,645 0,065

Antal observationer N 69 41 69

Anmédrkningar:

| tabellen aterges koefficienternas storlek med t-virden inom parentes.
* Signifikant pa 5 %-niva
** Signifikant pa 1 %-niva

Vid regression av modell 1 for de tre landerna syns en negativ koefficient av arbetsloshet for
samtliga lander. Koefficienterna ar signifikanta pa olika nivaer, for Danmark och Schweiz &r
det pa en 1 %-niva. Koefficienten for de tva namnda landerna ar ungefar lika i styrka, dar en
okning i arbetsloshet paverkar loneinflation negativt. |1 Sverige syns samma indikation fran
koefficienten men med mindre magnitud. Regressionen for Sverige har dven ett lagt R?-varde.

Skarningspunkten visar i samtliga fall en marginell paverkan aven om den ar signifikant.

Det ar intressant ur aspekten att Phillipskurvan indikerar samma samband. Resultatet visar att
en trend finns att uttyda, nar arbetslosheten minskar (6kar), 6kar (minskar) l6neinflationen.
Skillnaden i koefficienternas styrka kan bero pa olika Ionestelheter i landerna, samt graden av

arbetskraftens loneelasticitet.

23



TABELL 6. REGRESSION AV MODELL 2

Variabel Koefficient | Land

Beroende variabel Vi Danmark Schweiz Sverige

Log (Loneinflation)

Skarningspunkt g 0,0258** 0,0182** 0,0154**
(12,26) (11,77) (6,48)

Arbetsloshet aq -0,2458** -0,3104** -0,0536
(-6,83) (-9,23) (-1,60)

Log (KPI) ay 0,2925* 0,0488 0,2892
(2,17) (0,35) (1,50)

Determinationskoefficient R? 0,5894 0,6472 0,1065

Antal observationer N 69 41 69

Anmédirkningar:

| tabellen aterges koefficienternas storlek med t-varden inom parentes.

* Signifikant pa 5 %-niva
** Signifikant pa 1 %-niva

Vid tillforsel av konsumentens kdpkraft definierat som KPI, forandras utfallet i jamférelse med
modell 1. Variabeln arbetsloshet &r inte l&ngre statistisk signifikant for Sverige men fortfarande

signifikant for Danmark och Schweiz. For arbetslosheten ar koefficienterna liknande som i

modell 1.

Géllande KPI indikerar variabeln att indexering av prisinflation &r betydande for den beroende
variabeln I6neutveckling i Danmark men kan inte bevisas ha ndgon statistisk signifikant effekt
I Schweiz och Sverige. Tecknet framfor a, ,avseende KPI, &r positiv. Betydelsen &r att om
prisinflation Okar sd Okar ocksa loneinflationen. En anledning till detta kan vara att

prisinflationen i stérre utstrackning paverkar och har effekt pa Iéneséttningen i Danmark,

jamfort med Schweiz och Sverige.
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TABELL 7 REGRESSION AV MODELL 3

Variabel Koefficient | Land

Beroende variabel Vi Danmark Schweiz Sverige

Log (Loneinflation)

Skarningspunkt Po 0,026** 0,0163** 0,0158**
(12,58) (11,82) (7,21)

Arbetsloshet P1 -0,2362** -0,2578** -0,0514
(_6153) (_8151) (_1164)

Log (KPI) J 0,1762 0,0371 0,2719
(1,27) (0,30) (1,40)

Reporanta dummy D3 -0,0031** -0,0163** -0,0031**
(-3,79) (-4,98) (-2,38)

Determinationskoefficient R? 0,6565 0,7501 0,2367

Antal observationer N 69 41 69

Anmédirkningar:

| tabellen aterges koefficienternas storlek med t-varden inom parentes.
* Signifikant pa 5 %-niva

** Signifikant pa 1 %-niva

Arbetslosheten som variabel minskar i paverkan for de tre landerna nar den oberoende
dummyvariabeln av reporanta tillférs. Aven KPI som en statistik signifikant variabel forsvinner
for Danmark. Det kan bero pa att en till forklarande variabel finns i OLS-regressionen i och

med reporéntans intréde.

Resultatet ovan visar att variabeln reporénta &r signifikant for alla lander, vilket syns tydligt om
determinationskoefficienterna jamfors i tabell 6 och 7. | ovanstdende tabell ar
determinationskoefficient storre. Repordntans koefficient ar negativ, vilket kan forklaras av att
I6neinflation varit pa laga nivaer for samtliga lander under de senaste aren. Detta sammanfaller

med tiden negativa reporéntor existerat.
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6. Slutsats
Denna studie har undersokt Jordi Galis New Keynesian Wage Phillips Curve (NKWPC) mellan

fjarde kvartalet ar 2000 till fjarde kvartalet ar 2017 for landerna Danmark, Schweiz och Sverige.
Uppsatsen finner visst empiriskt stéd for NKWPC under den undersdkta perioden. Utférda
regressioner for Schweiz visar pa att arbetslosheten i landet har paverkan pa loneinflationen.

Samma pastaende kan inte upprepas nar det kommer till KPI:s paverkan pa Ioneinflation.

Arbetsloshet samt KP1 ar statistiskt signifikanta for Danmark. Resultatet tyder pa att tillagget
indexerad prisinflation har betydelse for Danmark. Samma fall kan inte pavisas ha nagon
statistisk signifikans och paverkan for Schweiz eller Sverige. Det kan innebéra att
I6nesattningsprocessen skiljer sig at mellan landerna och att I6neinflationen paverkas av

prisinflationen i Danmark

En skillnad i loneinflation efter inférandet av negativa reporantor bevisades ha effekt for
samtliga lander da negativ reporanta som binar variabel visade pa signifikans som negativ
koefficient. Det bor beaktas att tidsperioderna innan och efter negativa reporantor skiljer sig
mycket at, dar en historiskt 1ag loneinflation i nutid sammanfallit med negativa reporantors
existens. Det ar inte mojligt for denna rapporten att faststélla att negativa reporéntor som binér
variabel ensamt kan forklara den negativa utvecklingen av loneinflation. Skillnad mellan
tidsperioderna existerar dock, dar negativa reporantor kan vara en del av den forklarande

faktorn.

En sammanvagd beddmning av Phillipskurvan och NKWPC kan ge sken av att Sverige har ett
osékert samband mellan I6neinflation och arbetsloshet. Genom regressioner av NKWPC och
okuldr besiktning av Phillipskurvan, visar studien att det inte finns ett entydigt samband mellan

I6neinflation och arbetsloshet i Sverige under den valda undersokningsperioden.

Sambandet mellan l6neinflation och arbetsldshet i Phillipskurvorna for Danmark och Schweiz
indikerar en negativ korrelation. Detta styrker Phillips (1958) antaganden och gar emot tesen

att relationen mellan variablerna skulle gatt ifran det klassiskt negativa sambandet.

Vidare forskning kan utforska den empiriska méjligheten att applicera NKWPC pa ECB-lander
under samma tidsperiod. Aven dar finns utgangspunkten att fokusera pa att ECB bedriver en
negativ reporanta och se om sadant utférande visar pa signifikans. Dar kan strukturella
skillnader mellan ECB-landernas I6neséttningsprocess undersokas och jamforas med ECB:s

identiska penningpolitik.
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8. Appendix

FIGUR 8. BRYTPUNKT REPORANTA FOR SAMTLIGA LANDER
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