
Tsutomu Watanabe

Hitotsubashi University

In collaboration with T. Mizuno and M. Nirei

March 3, 2011



25

20

CPI Inflation
Overnight Call Rate

15

10

5

0

‐5

00
1

20
1

40
1

60
1

80
1

00
1

20
1

40
1

60
1

80
1

00
1

20
1

40
1

60
1

80
1

00
1

20
1

40
1

60
1

80
1

00
1

20
1

40
1

60
1

80
1

00
1

2

19
60

19
62

19
64

19
66

19
68

19
70

19
72

19
74

19
76

19
78

19
80

19
82

19
84

19
86

19
88

19
90

19
92

19
94

19
96

19
98

20
00

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10



0.7
Consumer Price Index

Histogram of CPI Inflation
Jan 1960 to Sep 2010  
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 Since Bils and Klenow (2004) , there has been extensive 
studies on price stickiness using micro price data.  These studies on price stickiness using micro price data.  These 
studies focus on the frequency of price adjustment events, 
or equivalently on the length of a price spell. 
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Total Processed  Manufactured  Service

Probability of adjustments per month, percent

Total
foods products

Japan 25 31 23 4

US 25 27 22 15

Germany 14 9 5 4

France 21 20 18 7

Italy 10 9 6 5

6

Italy 10 9 6 5



 Since Bils and Klenow (2004) , there has been extensive studies on 
price stickiness using micro price data.  These studies focus on the 
frequency of price adjustment events, or equivalently on the length of frequency of price adjustment events, or equivalently on the length of 
a price spell. 

H  th   ti t d  i   i   ti ki  i  t  l  t   t f   However, the estimated micro price stickiness is too low to account for 
the stickiness at the macro level.

Duration of real effect 
of monetary policy

24 months
“Contract multiplier”   =

24 months

Length of a price spell
4 months

=  6

7

4 months



Period -1 0 1 2 3 4 5 6 7

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Clustering #1 Clustering #2MC 100 80 80 80 80 80 80 80 80

MC 100 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 60 60 60 60 60 60

Retailer A 100 100 90 90 90 80 80 80 80 80 80 80 80 80 70 70 70 60 60

100 100 100 90 90 90 80 80 80 80 80 80 80 80 80 70 70 70 60

Retailer A 100 100 90 90 90 80 80 80 80

Retailer B 100 100 100 90 90 90 80 80 80
Retailer B 100 100 100 90 90 90 80 80 80 80 80 80 80 80 80 70 70 70 60

Retailer C 100 100 100 100 90 90 90 80 80 80 80 80 80 80 80 80 70 70 70Retailer C 100 100 100 100 90 90 90 80 80

It takes 6 periods for new information about marginal costs to be 
fully reflected in the prices quoted by A, B, and C. However, if one 
calculates the average length of price spells  one obtains 3 periods!calculates the average length of price spells, one obtains 3 periods!

Our empirical strategy is to measure the length of clustering 
(  t l  l ti )   d   it  ith th  l th  f  h 

8

(or temporal agglomeration), and compare it with the length of each 
price spell.



 Bils, Klenow, and Malin, “Reset prices and monetary policy shocks,” 
February 2009
 The presence of strategic complementarities p g p

implies a high persistence of inflation.
 However, the US CPI source data shows 

the lack of persistence in inflationthe lack of persistence in inflation.

1.   CPI statistics is compiled by collecting a price from  a particular 
retailer for a particular product. Thus CPI source data does not 
contain multiple price quotes collected from competing retailers.  contain multiple price quotes collected from competing retailers.  
We go to an online market to collect prices from competing retailers.

2.   Bils et al (2009) focus on persistence in the intensive margin. 
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( ) p g
We will investigate persistence both in the intensive and the 
extensive margins .



 The opportunity of price review arrives according to a Poisson process 
with a probability 

 Target price:

])1([)1(* NAA PPmP  

 Adjustment hazard function:
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 Caballero‐Engel’s measure of price flexibility:
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Data
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 Compiled jointly by Kakaku.com, Inc. and Research Center for Price 
Dynamics
 300,000 products; 1300 retailers; 12 million users per month300,000 products; 1300 retailers; 12 million users per month

 Kakaku.com, Inc. and each retailer enter a contract (on the payment of fees 
depending on transferred customers  etc ) before any prices are listed  depending on transferred customers, etc.) before any prices are listed. 
 Based on information sent to them by Kakaku.com, Inc., retailers check three or four times 

a day, or more frequently, the prices offered by other retailers, the overall rank of their 
own price  whether the number of customers transferred to their own site is large or smallown price, whether the number of customers transferred to their own site is large or small.

 The dataset consists of:
 the records  with a time stamp up to the second  of all prices offered by each retailer  the records, with a time stamp up to the second, of all prices offered by each retailer 

(about 100 million records per year)
 the records, with a time stamp up to the second, of all customer clicks on the “Go to 

retailer” button for all products (about 100 million records per year) retailer  button for all products (about 100 million records per year) 

 November 1st, 2006 to October 31st, 2008. 
12
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Heterogeneity across different retailers 
i     f  i   i   i d 

1 Number of clicks by price rank 
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Empirical results
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 We fail to find any significant persistence in the intensive margin (the size of 
price changes), which is similar to the finding by Bils et al (2009). However, 
we find positive autocorrelation in the extensive margin (the frequency of we find positive autocorrelation in the extensive margin (the frequency of 
price changes). There tends to be clustering where once a price adjustment 
occurs, such adjustments occur in succession.  

 The estimate of the length of such clustering is about ten days, which is 
about five times as long as implied by the Bils‐Klenow type estimate of the 
length of price spells. This implies that each retailer goes through, on 
average, five rounds of price adjustment before the entire process of 
adjustments is completed.j p

 These findings suggest that retailers imitate each other when deciding to 
adjust (or not to adjust) their prices. Importantly, the extensive margin adjust (or not to adjust) their prices. Importantly, the extensive margin 
plays a more important role than the intensive margin in such strategic 
complementarities in price setting. 22
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