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Staggered prices and trend inflation: some nuisances

Bank of Finland Discussion Papers 27/2003

Guido Ascari
Research Department

Abstract

Most of the papers in the sticky-price literature are based on a log-linearization
around the zero inflation steady state, a simplifying but counterfactual
assumption. This paper shows that when trend inflation is considered, both the
long-run and the short-run properties of DGE models based on the Calvo
staggered price model change dramatically. It follows that results obtained by
models log-linearized around a zero inflation steady state are quite misleading.
Furthermore, the same is not true for models based on the Taylor staggered price
model, which is robust to changes in trend inflation. As a conclusion, the Taylor
model is to be preferred, unless one is willing to index nominal variables.

Key words: inflation, staggered price/wages

JEL classification numbers: E24, E32
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Hintajäykkyydet ja inflaatiotrendi: eräitä kiusoja

Suomen Pankin keskustelualoitteita 27/2003

Guido Ascari
Tutkimusosasto

Tiivistelmä

Useimmat hintajäykkyyksiä koskevat tutkimukset perustuvat malliin, joka on log-
linearisoitu nollainflaation ympärillä. Oletus, että inflaation vaihtelut tapahtuvat
nollan ympärillä, yksinkertaistaa analyysiä, mutta on epärealistinen. Tässä tutki-
muksessa osoitetaan, että jos inflaatiotrendi otetaan huomioon, Calvo-sopimuksiin
perustuvien dynaamisten yleisen tasapainon mallien ominaisuudet muuttuvat
dramaattisesti. Siksi tulokset, jotka on johdettu nollan ympärillä linearisoiduista
malleista, ovat varsin harhaanjohtavia. Lisäksi osoitetaan, että näitä ongelmia ei
synny malleissa, jotka perustuvat limittäisiin Taylor-sopimuksiin, koska Taylor-
malli on immuuni inflaatiotrendin muutoksille. Johtopäätöksenä on, että Taylor-
mallia on pidettävä parempana kuin Calvo-mallia, paitsi indeksoitujen nimellis-
muuttujien tapauksessa.

Avainsanat: inflaatio, hintajäykkyydet, palkkajäykkyydet

JEL-luokittelu: E24, E32
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		�� ��� �
 �	3���	 �
 ,�= ���� ��  ����� ���� ������ ��!�� �.= �����
��	 �	  :4&&� ?= ���	� �	3���	 ������ ������ �� ,�= ����� ������� ��
:4&&� 	� 8= �� !���� �	3���	 �	 ��� >& �	 ��� ��� 
���� ����� �� �����
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����� �	� ����� 	�� ��	�� ��� ��������A !�����
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�
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��� ��!�� �
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���� �!� ��5���	� ������ �	 ����� ���� 	� ���� ������� ��5���	� ��!���
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 ������� ������	� �� ����� �����!� ������� #�� �� ��� ���� 	�	%��	�������
�	 ��� ������� 	� ���������	 
�	����	� ���	� ���� ����� 	 ������� ������
����� <�	��� 	�� ��������	���" ��� ��� ������ � ��� ������ ��� �5��� �
 �����!�
������ �	 ����A ������ ��!���� 	� ��� ������ ��� ������ ����) ���� ��� ����� ��
��� ������ ��� �������	� �����	� �� ���� 	� ��� ������ ��� ������ �����48 4	
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 �	3���	 �	
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����� �� ��� ��5���	� ����	��	� �	 ������� ����� �� ������ � �$�� �� 	���
4	 	� ���� ����� ���������� �� ���������� ��������	� 
�� 	��	� �����	�
�� ��� ����� ������ �� 	��'� ������	� 
��� � ����	3���	� ���� D����49

476��� ��� ���!��� �
 ��� ���%��� �	 ����� *�	� 	� +���	 �,--.� 
������ ���
	������ �� �������� !��� ��	����!� �� ���	� �	3���	 ���	 � � ��� ��� �����	 ����� �������
��� ��� ���� ��� ����� � ���% �� ��� ��� ���� �� �� &�� ��� '����� 
!��( 
�� ����������#
��� �)������� 
!* �� �� �� ��� 
!� �� �� �+ �������# ������� �� ��� ���� ����� ������ 
��������%� &�� ��� '����� 
!��( �������%� ��� �� ������ �� ��� �,��� �� ����� ��-�����
������� �� ���������� ���	 ������ �� � � ����
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�������� ��� ���/����������� 
��� 0�%���� �� �� 
�����

49���� �� �� �� ��� ������ ��	 ��������	 �� ����%	 ����� ����� ��� ���� ������� �� ����
�� �����# ���� ��� �1������� �� ���� ��	��2�� ������ 
��# ��2�� �� 
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9�����	 �	�����  ������ �)��������� ������ ��� ������ �	 �� /�������2�� ���
������ ������ � �����	 ������ :������# �� ��� �� ��� �������� ������� ����
��,����� ������ �� ����� ��-����� ���� �� ���	 ��,����� �����	 ������� 3�  ������#
����# ��� ���;������ �� ��� �� /�������2�� �)������� ����� ���� ������ ��
��� �����	 ����� ����� �� ��-������ ����# �� ��������� ��� �������������
����������� �� ��� �������� ������� �� ���� ��� �����	 ����� ������ ����� ���
�� /�������2�� ������ ������� 3����� �� �����

�� ����	2� ��� ��� �	������ �� ��� ����� ������ �� ����� ��-�����# ���
���� ���� �1�� ������� ��� � � � �� �1������� <����# 3 ��� � � �# �� �� ����� ��
�� 
���� ��� ������� �� /������	 �� �����	 ���� �� ��� ����������� 3� <� ��� 4#
3 ���� ��� ������� ��������� �� ������ �� � != ���� �� ����	  ����� ����%# ��
��,����� ������ �� ����� ��-������4: '��� ����� ��-����� �� 2���# ��� ����� ���
���	 ���� ������ >����� ?���� �� ������ ��� ���� �������  �������	 �� �����	
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�	 ���	� �	3���	 ����� ��� ��  ���� !�����	 �	 ��� ��	����� ��� :4&&
��������	 ��	�� �� ������
� ��� 	����� 	� �� ��!� 	�� �������� ����� ��
����!�� �������	� ��	�� ���� �������� ��� �5���� �
 ���	� �	3���	 �

D�� #���	3���	

0�� ��������	���� ��� �5��� �
  ����	3���	�� ������ ����� ��� ����	� �	
��� ��� �
 ����� ���� �	3���	� 6 ���%��	���'�� ����� �� 	�� ������ �� ���!�

�� ��� ��� �
 ������ 
������	�  ��'���� ����	3���	� ������  ����	3���	
�	!��!��  ��!� 
��� �	� ����� ���� �� 	������ <�	�� 4 ��� ��� �����

�� 	�	%��	�� ��������	� #F061C�58 /����� ? ����� ��� ��� �
 ������

������	�  D= ����	3���	� ��	 �	 ��� ����� ���� �$�� ����� 	� ��	��	�
�����	 �� �����59 ��� ����	3���	 �$������	� �� 	 �		�������� ����	�	�
������� �	 ��� ��	�� ������ ���� ��� ��� ��� �	���� !���� �� 
���  �����
���� ����� ��� ��	�� ������ ��� �� $= 	� ���	 �� �� �	�$�������� 	�
����	�	��� ������� �� �$GD�=� 6
���  ����	3���	 
��� D= �� �� ������
�������� �� ���� ,�=� 	� �� ����	3���	 �����  �����	��� ����� �	
������ ���	 ������ ����� �	�����	� ��	���	������ �	��� �� ������ ��� 	���
�������� ������ ����� ���� ��!�� ������ /����� 2��5: ��� ������ ��� 
������	�
 ����	3���	 
��� .= �� �= (������!��� �� !��� ������� ��� ��� ����� �5���
�� ������ ����� ��� ����� ���� �5��� �� ������� 6	� ����� 
������ ���
���
�	��	��
� � ��� �����	� ��� �
 ������ �
 ��	�� �	������� /��  ��!�	 ��'�
�
 ��� ����	3���	�� ������ ���� D=�� ��� ������ ��� �����	� ��� �
 ������
�
 ��	��� ��� ������ ��� 	����!� ����� �5��� 	� ��� ������ ��� ������!�
����� ���� �5���� #���	3��	� 
��� ,�= �� .= ���� 	�� ���� 	� �������
�	 ������ ��!��� ����� �� ���� ��!� ��� �����	� ����� ���� ��!��� ���

579�� 	� 9������ �,---� ����� �� �������� ��5���	�� ��	�� �� ��� �	������  
�����	 �

������%�����	� ����� ��������

58���� ����� �� ���	 �������� ��  ����� H������ � �C�1C 6� ���� H������
�,--.�� ���� �	 ��� �������� �	 I�������	� �,--8�� *�	� 	� +���	 �,--.� ��� ����3�
��������� ����	3���	� �	 ��!� ������ ��� �	  ��	�� 
��������

59� �� ��� �� ,� ��� ��� ������� �� !��� ������ ��� 
�� ������ !���� �
 �� 1���� ��� ���
����� ���� ���� 	�� ����	� �	 ��

5:4	 /����� ? ��� �	� ����� ���� ��!�� �� 	�����'�� �� ,� &� �	� �	 ����� ��� �	 ���
!������ $�� ���� �	 ��� ��
� ��� ��5���	�� ������	 ��� �����	� 	� ��� �	� ����� �����
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��	�%��	 �5��� �
 ��� ������ �� ���	 �!�� ��� �����%��	 ��	����� ��� ���
�	 /����� ?� �
��� ,�= �� ?=� ����� ���	�� �	�����!����
6�  ��	������	� ���	� �	3���	 �� 
��	� �� �����  ���� 	�� �	�� 
�� ���

����� ���� ���������� �
 ��� ����� ��� ���� �
 	�� �!�	 ����� 
�� ��� �5����
�	 ��� ��	��� �����������

8 6 ��������	 ���� ��� ����� �����

4	 ���� ������	 4 ���� ��� ��� ��� �$������ 
�� ��� ����� �,-?�� �������	�
������ ��� ����� ����� 	� ��� ��������	 �� ��� ��� � ��
���� ��� 	��
��� ���	��� �� ��!���� �	�� D ������� �
 �(�� ��'�� C�� ��� �	  ������
�$�� ��� ����� 
�� D ������� ��������� �� ��  (������ 	� �������A �����	�
�������	� �� ��������� /��	� ��� ��� �������� �� ��� ����� �������	� ����
�	 ��� ��� ������ �$ ��� ��� ������ �����
���� �	 ��� ������� ����� �� D
��5���	� ������" �	� �$�� ���� ��  (����� �
 ����� ��� ������ �$�� �	��
��� 	� ����� ������� �� ��������!��� �� ��� ����� ����� (������ �
 �����
6� �� ���� ���� ���� ����� ���� 	�� ���� �	 	� ��� ��� ��	����!��� ��

���	� �	3���	 ��� ��������'�� ��� ��!� ������ ��� ����� ���� �������	�
����� �� !��� ������ ��� �!�	 �����	���� ��	��� �	 ���	� �	3���	� ��� ��	
����	 ���� �	 ��� ��5���	� ��	� �
 ��������	 �	 ��� ��!� 	� ����� ������
����� ����� �� ��� �����	� ����������" ��� ��� ����� �������	� ���� �	
��� ������ �� ��� �	�� ��� �������� ����� ������ 
������ �	 �	 ��� ���) ����
����� ���������	 �� ���� ����� ���� ������� �� ��!�� ��	�� ����� �� �	�� 
���
��5���	� ������ �	 ��� �������
/������ -G,� ��������	�� �� /������ ,GD 
�� ��� ����� ������ /����� ���

����� ��	���� ��������� ����� 	�� ������ 	� ����� ���	� �	 ��� �����
���� ��� �
 ��	�� ������� 4	 ���� ���� �	 
��� ��� ���� ����� ��	�����	 
��
����� ��%�����	� ���� ����� �����	�  ���� ������	 �	��� �������	�� 	�
�� ����� ����� �� 	� ����� �
 ��	!����	�� �
 �	�	��� ����� &���	�� /������
-G,� ���� ��� ��� �5���� �
 ���	� �	3���	 	� �
 ��� �������� � 	�
 (������!��� �� ��� ��� � /����� ,GD� ��� �	������	 �� ��� ��� ����
��� 	������� ����!��� �� ������ ��5���	�" (�	�����!��� ��	��� �	 ���	�
�	3���	 5���� ��� ����� ����� �	�� ��������� ,�= ���	� �	3���	 ��������
������ �
 ,�D= 	� ��8= �	 ��� ����� ���� ����� 	� �	 ��� �$�� �����
����� ��������!���� ������ /������ ,, 	� ,� ���� ��� ��	��� �	 � ��  �!�
	� ���� ������ �5���� � �	 ��� ��!� ������
/������ ,2 	� ,D� �	����� �� ��� ������ �
 /������ 8 	� .� 4	 ��� ��� �


���%������� �/����� ,2�� ���	� �	3���	 �� ������� 	� �5���� �	 ��� �����	��
�
 ������ 
������	�  ��	�� ������ ��� ������� �����	�� �
 ��� ����� �����
�� ���� ��������	� ���� ������� �� ��� ��!� ������ � �� �	�� 
��� *����
������� /�� ������ !���� �
 �� ���� �5���� ����� 6��	 ��� ��������	 �	�
�	������	� �� ��� ��� � �	 ��� ���!���� ������	 	� ��	 ��� 	������ ��
������ ��5���	��
/�	���� �����	� � ����	3���	� /����� ,8 ����� ��� ����� ��� ��	�%��	

�5��� �� 	�� !��� ��	����!� �� ��� �	���� ��!�� �
 ���	� �	3���	 ������ /�����

,?



,,�� ��� �����%��	 �5���� ��� ��� ��� ����� �
 ��� �	���� ��������	� �� ����� ���
������ ��� �	���� �	3���	 ����
�� ��	������ ��	���� �� ��� ��!� ������ ��� ����� ����� ����� �� ��

(���� ������ �� ��	��� �	 ��� !���� �	3���	 ���� +���� ���	� �	3���	
5���� ���� ��� ����� ���� 	� ��� ��	���� �
 ��� ������ �� ���� 	�� ����
�� ��������� ���� ��� ����� � �	 ��� ��� �
 ��� ��!� ������5;

. 4	��$���	

4� �� ���	 ����	 ��!� ��� ���	� �	3���	 �� ���� ��������	� �5���� ����
�	 ��� ����� ���� 	� �	 ��� ��	���� �
  ��	��� �������� ����� �����
���� ��!� �����	�� J	� �� �� 
��� ��� ����� ���� �� ��� �������� ��	���	��
��!� �� �	��$���	�
��� ��������� �������� ��� �	��$���	 �������� �	��$�	� ��� ������ ���

�		�� �� ����� ������ �� ��� ���	� �	3���	 ��� ����� ��� F�	 �,--.� 	�
H�		� �,--?��� �� �� ��� ��� �	3���	 ��� ����� �������	�� C����	����
	� C!	� ����,��� I��� �
 ����� ������� �	 �� ����	 ���� 6���	��$ I� ��
�	��� ��� �5���� �
 ���	� �	3���	" ���� ��� ����� ���� 	� ��� ��	���
�(����	� �
 ��� ������ ����� ����� �� ��� ��� ���� ������!� �� ���� '���
��	�� �������5< ��� �	�����	 �� ������" �	  	�	%��������� ����� ���� �� ���
���� ����� ��� ��� ������ ����!�� ��� ��� �
 ������ �
 ��	��� ������ ���
�����	� ���� ���	����� ���� ��� ����� ���� ������ �����	� ����� 4	 �����
���� ����� �� 	� �����!� ����� ������ ����� ��	���	� �	�� ��� ��	�����
<���!��� ����� �� ���� ��K������� �	 �����	� ���� ��	� �
 �������

�;�����	� �� ���	� �� ��� �	3���	� ��� ���� �	� �� ��!������ ��� �	 ������
�� �� 	�� �����!� ���� ��	������ ������ ���� ������ 	� ���� �� �$��
�����	  ��� ���� ����� �,--?���  ���������� ���� ��	������ ����� ��	
������� �	 ��������� �� �	��$�� �� ��� �	3���	�  ����!��� �� �	�� 
���
9�� �,-7.� ��� 
��� �	��$���	 �� 	�� ������� +��	�!�� ��� �	��$���	 ��
�	�� ������ ���	 ��� 	���	��� ��������� �	 ���� ���� ����� ����� �� �����	��
/�	���� �	 ����� �
 �����
��	����	�� �	� �
 ��� ����	��� ��!�	 
�� ���

�������� ��������� ��!� ��	���� ��������� �� ��� �� �� 	�������� �(��!��	�
�� ��� 1�������� �,-?�� ����� �
 (������ ���� �
 ��	��	� ������ ���� �����
������ ����!��� ��� ��� ��������	���� ����	�� 
�� �����	� ��� ����� �$��

��  �����	 ���	� �
 ���� ��  (������ B��	� ����A �
 ��	��	� ������ 	�
�� ����� �� ��K���� ���	 �� ;����
�  �������� ������� B��	�A �;�����	� ��
���	� �� ��� �	3���	� �������	�� C����	���� 	� C!	� ����,� ������
;������� ���� ������ �����	� �� ��������'���	 ����� ����� ��	 ��	� �����
	�� �� ����%�
%����� ���!���� ���� �� �� �	�� ��� ���	 �� ���� �� �����
����%�
%�������� �� ��K���� �� �	�� ����� �� ����� 4	����� ��� �������	��

5;4� ����� �� �	�������	� �� ���� �	 ���� ������ �� ��� ����� 	� ���������	� �
 �����
�5���� �	  ����� ������ 4	 ��������� ��5���	� ������ �
 ��� ����� ������ ��������
��������	������ ��� �������	�� ����� �� ��� ����� �5���� ����� ���� 6���� ��������
���� ���� �� ��� ��;��� �
 
����� ��������

5<J�!������ ���� �� �� ;��� ��
����	� �� ��� �(����	� ������	� ��� ���!��� �
 �	3���	
������	� ���� 	� ����� �	��$�� 4	 ��	���� ����� �(����	� � ���� ����� ����	� �	 �����
���� �	3���	 ���� ��	�� ���	�� �������� ������� �������	� �����

,-



C����	���� 	� C!	� ����,� ��	 ;���������	 
�� ���	� ���� �	��$���	
������ �� ��������" �� ���� ��� �	3���	 �	���� �	 ��� ���
L��� ��� 	�� ����� 	��� ��� 	����	� ���	 ���!�	�� ���� 
��� �	��$�	� ��

���� �	3���	� ;��� �����	� ��� ������ �� ��	�� �$���� � ��� 	�� ��������
������� ����� �� �����!���� +���� �� �� ��� �� ���� ��� �	 ���� ���� �����
�� 	�!�� �����!� ����� ��	��� 	� ��� ����� ������� �������  3�$����
����� ������ ����� �� 	� �����!� ����� ����� 	������ �	 ����� ���� 	�� �	 ���
��	�����
4	 ���� 4 ������ ��� ���	� �	3���	 �� !��� ��������	� �	  ��	���

������%����� ��!� ������ 0� ���� �	 ��� ��������� �!�� ��	���	�� �����
��������� 4	��$���	 �	 ��� ���	� ���� 	� �������� ������� I��
������������� ��� !������ �
 ���� ������� �� ����� (������	����
6� �� ���� �	��	� ��� �	�� ����	��!� �� ����%����	��	� ������� 6

�������� �$���� �� ��� ����� �	 #����� �� � �,---�� 4	 
��� �	 
����%����	��	� ������ ��� ������	 �
 ��	����� ����	�� �	 ��� ���� �
 ���
���	��� 	� ������ �����	� �� ���	� �	3���	� 4	 ����� ������ � ������
������� ���� � ���� ���	������	� ��� �5��� �
 ���	� �	3���	� � �� ���� �	
#����� �� � �,---�� /����� ,. ����� ��� ��!����	 �
 ����� ���� ������

��� :4&& �  
�	����	 �
 ���	� �	3���	 	� �
 ��63 4� �� �!���	� ���	 ���
��� ��	��� �	 � ����� ������� ��� ����� ���� �5���� �
 ���	� �	3���	 	�
��������� ��� ��� �5���� �	 ��� ��	����� ���!���	� ��� 	���	���� 4	
����� ������ 	� �  ������ ��	�� ��� L��� �����(�� ����� �� �� ����� ����	�
�	 ����� �������

7 ��	������	

�� ��	������ �	� �
 ��� ���� 
����
�� ����	� ��� �
 ������� �	 �������	�����
�� �����	�� ��� ��%����� ��� ��������	��� 
�����	��  ��� �
 ��� ����� �	
���� ���������� ����!��� ��� ����%����	��	� ��!�%���� �������� ����� �����
	� ����� '��� ���	� �	3���	� 4� �	 ����� �� ;������� �� ����� '��� ���	�
�	3���	 �� �������� 	� ����� ��� �� �
 ����%�� �	3���	�
���� ���� ����� ���� �	
����	����� �	 ����� ������ ���	� �	3���	

������� 4
 �� �� ��	�������� ���	 ���� ����	��	� �������� ����� ������
����	����� ���� ������" ��!��� 	���	��� ���� ���� ������	� �����
��	�%��	 ���� ����� ����� 	� ��� ����� ��	 ���� ��	����� ����������� 4	�����
���� ���� ����� ���" ���  !��� ���� ��!�� �
 ���	� �	3���	 ������� �����
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