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Golosov‐Lucas (JPE 2007)

• Menu costs

• Monetary Neutrality

• Selection of firms that change prices (Calvo: 
random; menu costs: those with extreme p‐
p*)



Golosov‐Lucas (JPE 2007)





Midrigan (Econometrica, forthcom.)

• Golosov‐Lucas: 
menu costs model     monetary neutrality 

• But it misses two features of the data
– Many price changes are small (heterogeneity in 
price changes)

– Sales represent the majority of price changes 
(temporary)



Midrigan (Econometrica, forthcom.)

• Data: scanner price data from Dominick's
• available online at 
http://research.chicagogsb.edu/marketing/da
tabases/index.aspx

• Separate between regular prices and sales







• What incentive do retailers have to change 
their prices temporarily?

• What incentive do they have to change prices 
by a small amount?



• Build a menu cost model

• Firm sells multiple goods and faces a single cost 
of changing all  prices.

• Two prices: regular and posted price

• E.g., regular chosen by headquarters, posted by 
sales people



• Real Effects of Money?



From Kehoe & Midrigan (2010)







Nakamura & Steinsson (QJE 2008)

• “FIVE FACTS ABOUT PRICES: A REEVALUATION
OF MENU COST MODELS”

• Bureau of Labor Statistics (BLS) micro data on CPI 
and PPI

• Five Facts



1. Frequency of Price Changes

• 9‐12% per month (20% if including sales)

• It implies a price duration between 8 and 11 
months

• This is consistent with typical Calvo estimates

• Previous work (Bils & Klenow) found lower 
duration (4 months)







2.  1/3 of price changes are 
price decreases



3. Frequency of price increases 
covaries with inflation

• Frequency of price decreases and size of changes do 
not covary



4. Frequency of price changes 
is seasonal

• Highest in the 1st quarter, declining over the 
year





5. Hazard function is 
not upward‐sloping

Price DataMenu cost model



Eichenbaum‐Jaimovich‐Rebelo

• Evidence of nominal rigidities in new scanner 
data set

• Data on prices and costs

• Reference Prices (most often quoted price within a quarter)

• Mechanism is different from sticky prices



Eichenbaum‐Jaimovich‐Rebelo

• Duration?

• Weekly prices change frequently (3 weeks)

• Reference prices are very inertial (1 year)

• What determines duration?



• Prices do not change without a change in 
costs

• Limited variation in mark‐up (always within + 
or – 10% of its average value)

• When reference prices are changes, the 
desired markup is re‐established



• Evidence is not consistent with main models 
of price setting (flexible, menu costs, Calvo)



Eichenbaum‐Jaimovich‐Rebelo















Gagnon (QJE 2009)

• Price Setting during high and low inflation

• Data set from Mexico CPI

• Inflation goes from 6% to 40% to 5%



Frequency of price changes & Inflation





ECB Inflation Persistence Network

1. Firms change price once a year
2. Heterogeneity across sectors
3. Price decreases are common
4. Price adjustments are large
5. Frequency is affected by macro conditions
6. Mark‐up pricing is common
7. Contracts and strategic interactions are main sources of 

price stickiness



• What’s next?


