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Andreas Orland and Michael W.M. Roos1

The New Keynesian Phillips Curve with 

Myopic Agents

Abstract

Empirical estimations of the New Keynesian Phillips curve support hybrid versions with 
a positive weight on lagged infl ation and a weight less than one on expected infl ation. 
We argue that myopic price setting of some agents explains the low weight on expected 
infl ation. The lagged term can be explained by trend extrapolation if information 
about the future is costly. In a laboratory experiment we implement the Calvo (1983) 
microfoundations of the Phillips curve. Both of our hypotheses are supported by the 
experimental data. About half of the subjects set optimal Calvo prices while about a 
third is myopic.

JEL Classifi cation: C91, D92, E52

Keywords: Hybrid Phillips curve; experimental economics; myopia; behavioral 
macroeconomicsl

September 2011

1  Both RUB. – All correspondence to Andreas Orland, Ruhr Universität Bochum (RUB), 
Universitätsstr. 150, 44801 Essen, Germany. E-Mail: andreas.orland@rub.de.
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Figure�1:�Time�series�of�desired�prices�with�and�without�trend�
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Table�4:�Mean�ratios�of�acquired�future�prices�to�set�prices�

� � � All�subjects� Median� Ignorant�subjects� Informed�subjects

���������0�

�

���@�������

����*��

��������

�=0.3 2%82�

�

2%88� 0%?2�

,?D���-�

6%���

,?D��;-�

�����������

�

���@�������

����*������

�=0.3 2%2��

�

2%;?� �%28�

,?D�0?-�

6%�;�

,?D�2�-�

���������6�

�

@�������

����*��

��������

�=0.3 �%�;�

�

�%?9� ?%7��

,?D��-�

0%2��

,?D��6-�

� � �=0.7 ?%8��

�

�%?9� ?%2?�

,?D�2-�

�%�;�

,?D��2-�

���������7�

�

@�������

����*������

�=0.3 �%66�

�

�%7?� ?%6?�

,?D�8-�

0%6;�

,?D��0-�

�����C����� ������(�"��� �������� ������� ���� ���� ���B����� ��� ���� ���B����� ����� ��=����������� ����������

�����������������B����#���������������B����$�������������������#�����(����$%���������������'����

����������������)���������������������������B�������'�����%�

1��������������"���(��������������"��������������������������B�������������*�ni�*���

������������B��������k�������l����k�(����l%������������B��������������������ni����"��

���������*��(��������������%�����������������������������������B����������������

0� �� �"���(�� ��=������ 6%��� ������� ������� �������� ���� �(����� ���� ���"����� ����

0%?2%���������������������������������������������������(��*�6%�;�"�%��%28*�����������

�"�������������������������������������������0%���������(��*������������������(����

�����������������������������������������������������������������������������0�#����

������0��������#7$����#�$$%��

��������"����������'���������������������������=�����������������������������(�����

��� �����������B����� ������� ����������������� �����(�����"���%�������6� ������ ����� ��

��������� 0*� �������� ���� �"���(�� �������� ���B���� ��=������ ������ 0%6� ����� �������

�������������� ���� ������� ��� ���� �"���(�� �(����� ���B���*� ���� �������������(��� ������
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������� �������������� #1���� ����*� ��%6�$%� �� �������*� ���� ���������� ���(���� �������

��(��������� ������� ���� ���� (������ �� ��������� �*� �� ������ ���� ���(���� ��� ����

�����������B�������������������������"������������������������� �(��������B���������

��(����������%�A�������������������������(����������������6������������������������

����*���������������B������������=�����������"�&��������������������������������

'��������������������������������������=�����������������������������������������

��� ���� ������� �"�������� ����� ���� ��� ��������"�%� 1���� ���� ����� �� ��������� �*�

����"��*� ����� ����� ��� ���B����� ���� �� ��������"�� ������� ��� ���������� �"�������� ���

��������� ����� ���"���(� ������� ���������� ��� ����� ���� ��� '��� ���� ��� ���� ���

�����%�

���� ���������� �������� ����� ��� �?� ������ �� ���������� 6� ��� 7� �������� ��������

���B����\������(���������=������������������"����������������%������"���(�����������

���"���������������������������������������������������0�����%������������6�������

������������B��������������=���������������������%�5����� �����������B�������������������

���(���� ������������������������������������������ �����������������"���������'��

#�����������0����2$%�

1������������ ������ ���� �������������(���� ��(��������� ������� ������� �������� ���

�(��������B����������������������#����������7$%�1�����=0.7������������6*���������

���B������������"��������*�������=0.3��������(������������������������������"�����(����

���������%��(��������B����*�����"��*��������������������*������(���(�����(����������

����������������� ������������������������� ������ ��������������������(����� ������0�

�����(���%�@����������������������������������������������������������������������

���B���������������������������������������%�

�
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Table�5:�Estimated�weights�of�the�desired�prices�of�informed�and�ignorant�subjects�

in�treatments�2�and�4�


�������

"�������C�`�I�

� Treatment�2� Treatment�4�

� � �������� �����

� #�$�

�(1��)j�

#0$�

��������

#2$�

�(�����

#�$�

��������

#6$�

�(�����

]�I
^
� %2� .432���

#%?2;$�
.489��
#%?�;$�

%2?���
#%?6�$�

.625���
#%?�8$�

]�ILM
^ � %0�� .296���

#%?27$�
%020��
#%?69$�

%070��
#%?��$�

%�0����
#%?��$�

]�IL�
^ � %��8� %������

#%?22$�
%?92
#%?�2$�

%?;2
#%?�9$�

%?7;
#?��$�

]�IL�
^ � %�?2� .021�

#%?27$�
%�0?�
#%?6�$�

.217��
#%?68$�

�.008�
#%?62$�

]�IL�
^ � %?80� %?96��

#%?2�$�
%?92
#%?�;$�

%?70
#%?6�$�

%?0�
#%?�7$�

]�IL�
^ � %?6�� %?���

#%?0;$�
%?09
#%?2;$�

%?7�
#%?28$�

%?98��
#%?��$�

]�IL�
^ � %?26� %?�6�

#%?2�$�
&%?�?
#%?2;$�

%??0
#%?27$�

%?72
#%?��$�

!�������0� � %77� %60 %9� %99
�� � 0?2� 0?6 020 0��
5�(����������"������1������������=���������������������������������(��������C�

������#�$� %??� %?? %?? %??
������#0$� &� %6� %�0 %?�
������#2$� %6�� & %?? %?�
������#�$� %?0� %�0 & %??
������#6$� %??� %?� %?? &
������0*�������#0$� %29� %2� %?? %??
������0*�������#2$� %�6� %2� %?? %??
������0*�������#�$� %�8� %6; %?� %??
������0*�������#6$� %?�� %?� %�7 %??
������0*�������#7$� %?8� %69 %?? %??
������0*�������#8$� %0�� %;; %?0 %?�
������0*�������#9$� %?�� %2� %?9 %?�
������6*�������#0$� %2?� %�7 %�0 %??
������6*�������#2$� %??� %?; %?? %8�
������8*�������#0$� %?8� %?; %98 %??
������8*�������#2$� %??� %?� %?? %9?
�����C� �� ��������� �&����� �� ���������� ����� <���*� �� ��?%?6*� ��� ��?%?�*� italics� #bold$� ��������� �&����� ��

���������� ��� ���������� ����������� ����� ������������ "����� ��� ��?%?6� ��� ��?%?�� ��������"���*� �(1��)j�

���������������(������������B*������������������������������������

� �
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Table�6:�Estimated�weights�of�the�desired�prices�of�informed�and�ignorant�subjects�

in�treatments�5�and�6�

� Treatment�5 Treatment�6�


�������

"�������C�

`�I�

�=0.3� �=0.7 �=0.3�

� #�$�

�(1��)j�

#0$

��������

#2$�

�(�����

#�$

�(1��)j�

#6$

��������

#7$

�(�����

#8$

��������

#9$�

�(�����

]�I
^
� %2� %2�;���

#%?�?$�
.682���
#%?��$�

%8 %8?���
#%?2�$�

.851��
#%?07$�

%227��
#%?�0$�

.636���
#%?�9$�

]�ILM
^ � %0�� .322���

#%?�9$�
.089��
#%?�6$�

%0� %026��
#%?26$�

.104��
#%?09$�

%069��
#%?28$�

.084�
#%?�7$�

]�IL�
^ � %��8� %�29���

#%?29$�
%?9;��
#%?��$�

%?72 %?2?
#%?0�$�

%?�9��
#%?�7$�

%��2��
#%?�9$�

.034�
#%?�7$�

]�IL�
^ � %�?2� %��9���

#%?2;$�
.012�
#%?�?$�

%?�; %?00
#%?0;$�

%??;
#%?0?$�

.199��
#%?�8$�

%?6;�
#%?�7$�

]�IL�
^ � %?80� %?;����

#%?2�$�
%?7;�
#%?�9$�

%??7 %?0�
#%?07$�

&%?�2
#%?0�$�

%?6;
#%?�2$�

%?�8�
#%?27$�

]�IL�
^ � %?6�� %?26

#%?2�$�
%?0��
#%?�?$�

%??0 &%?0�
#%?0?$�

&%?�7
#%?�9$�

%??7
#%?2;$�

%?29�
#%?27$�

]�IL�
^ � %?26� �.072��

#%?27$�
%??7�
#%?22$�

%??� %?�6
#%?0�$�

%?�9
#%?�8$�

%??2
#%?20$�

%?96���
#%?20$�

!�������0� � %7�? %79?� %822 %920 %987 %990�
�� � �;7 �66� 272 279 26� 27;�
5�(�������� ��"��� ���1���� ����� �� �=������� ���

�����������������������(��������C�

�

������#�$� %?? %??� & & %?? %??�
������#0$� &� %??� & & %29 %??�
������#2$� %?? &� & & %?? %69�
������#�$� &� &� %0; %?? & &�
������#6$� &� &� & %?2 & &�
������#7$� &� &� %?2 & & &�
������#8$� %29 %??� & & & %??�
������#9$� %?? %69� & & %?? &�
������0*�������#0$� %?; %??� & & %?6 %??�
������0*�������#2$� %?? %??� & & %?? %??�
������0*�������#�$� %0� %??� & & %?7 %??�
������0*�������#6$� %?9 %??� & & %7� %??�
������0*�������#7$� %?? %?�� & & %?� %?6�
������0*�������#8$� %?? %??� & & %?2 %??�
������0*�������#9$� %?? %??� & & %?? %??�
������2*�������#0$� &� &� %?8 %?8 & &�
������2*�������#2$� &� &� %?� %?� & &�

�����C� �� ��������� �&����� �� ���������� ����� <���*� �� ��?%?6*� ��� ��?%?�*� italics� #bold$� ��������� �&����� ��

���������� ��� ���������� ����������� ����� ������������ "����� ��� ��?%?6� ��� ��?%?�� ��������"���*� �(1��)j�

���������������(������������B*������������������������������������

1���������������������������������������������������������������������B����*��������&

���'�(� ��� ������� ���%� ���� �������&���'�(� ���B����� �������� ������ ��"�� �������

�������� ���� ������ ��� ���� ���� ������� ����%� 1���� �������� ������ ����� ���'� ������ 0%6�

�������� �������� ������%������������ ���������"��������������������������������� ��
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����������������������������������������������������������������"���(������������"��

������%�����������������=����������������������"����������������������"������������

��'�������������������������������������������������������%��

������ ��� �� ������ ���������� �� ���� ������ �����(� ����"���� ��� �������� ��� �(�����

���B����%������������B�������������������������"�����������������������������������������

���"�� �����*� ������(�� ������ ������� ���� ���(����� ������� ������� ���� ������%� �(�����

���B�������������(����������������������������������"����������������������������������

�����������������%��

���� ���������� ���(���(� �������� ���� ������� ���������� ���� "���� �������� �� ����

���������� ��� ��� ��������� ����� ����� ���� �����"������ ����� ���� ���B����� �������� ����

����������� ������� ���� ������ �����"��� �� ���� ������&���������� ���������%� �����

����(���((���������������((��(�������������������������������������������������"��

����������������������������������)�����������������������(���������������&���'�(�

���B����%�1���������������"��������������������������"�������*���������B�����������

����������������"���(����������������((��(������������������������(�������������B����%�

�%2�>A� 1A�
&3		 ��.�>E:A��	��

!����������������� !������������������������������"����������=�����������'������

���'����&���'�(� ����"���%�1�� ����� ���� ���'����&���'�(� ����"���� ��� ��(�����(� ����

������ ���� �� ���� ������� �����*� ���� ��(�� ��(� ��� ���� �������� ������ ��� ���� ����� ��� ����

��������������������������������������������������������������?�

#�0$� � � `�I J _M]�IUM
^ N _�]�IU�

^ N_�]�I
^ N _�c`�I

^ d a]�I
^ e N ��I%�

��������������������������������������������������������
�?�A�����������"�������(�������*��������������������������������������������������������������#`�I}IUf�

��������j=0$*������������������������������(�%�3������"���������\�������������������%�
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����������������������"��������������������������������������������������������*�����������

����������������B�����������������_M J _� J ?*�_� J a����_� J � d a%��������������������

���������B������#+&����*���?%?�*�����������8$�����3�����������������(��������.��

�����������������������������������������������)��������������������*�_M J _� J ?*����

��B������ ��2��������;�������#+&�����*���?%?6$%�:���"��*� �� �����������������(���������

������"���������������������������(������������������������������������������%����������

�������� �������� �� ���������� �� ��� 7� �� ������ �������� ������� ���� �� ����� ����� ���

������� ���������� ���� ������%� ���� ���������� ��� ��� ��� �0� ���� ��(���� ��(������� ���

���������"�������(������������������%����������(����������������B�����������������

���B����� ���� ������� �"�������� ����� ���������� ��� ��� ���� ��������"������������ ��� �� �����

����������������������������������%�

�

�
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Table�7:�Bias�and�backward�looking�behavior�

�

�


�������

"�������C�<���

#�$ #0$� #2$� #�$ #6$ #7$ #8$� #9$ #;$ #�?$

!�������� >������'� ���������� ���������0 ���������2 ���������� ���������6 ���������7

� �=0.3� �=0.3 �=0.7 �=0.3 �=0.3 �=0.3� �=0.3 �=0.7 �=0.3

]�IUM
^ � ?� %?2� &%?�� %?� %?� &%?0 .12��� &%?� .03� .12��

� � #%?0$� #%?0$ #%?�$ #%?2$ #%?0$ #%?2$� #%?2$ #%?0$ #%?2$

]�IU�
^ � ?� &%?0� %??� .02� &%?� &%?2 .05�� &%?0 %?? .06��

� � #%?0$� #%?0$ #%?�$ #%?0$ #%?0$ #%?0$� #%?2$ #%?�$ #%?0$

]�I
^ � �� .45��� .49�� .77�� %22�� %27�� %2���� .50�� .77�� %0;��

� � #%?2$� #%?0$ #%?�$ #%?�$ #%?2$ #%?6$� #%?�$ #%?0$ #%?6$

`�I
^ d a]�I

^ � �&� %8;��� %8��� .70�� .87�� .98�� %7;��� %86�� .69�� %8���

� � #%?6$� #%?�$ #%?�$ #%?8$ #%?6$ #%?9$� #%?8$ #%?9$ #%?8$

!�������0� � %70� %7�� %9� %62 %;� %9;� %69 %2� %98

�� � 628� 869� �*7�0 �08 296 �98� 228 8�0 80�
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