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The New Monetary Policy 
Strategy



Components/Implications

• From full employment to maximum 
employment

• From inflation target to (quasi‐) price level 
target (aka “Flexible Average Inflation Target” 
or “FAIT”

• Implies generally looser monetary policy in 
pre‐Covid context



From Full Employment to 
Maximum Employment

The maximum level of employment is a broad‐
based and inclusive goal that is not directly 
measurable and changes over time owing largely 
determined by nonmonetary factors that affect 
the structure and dynamics of the labor market. 

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/guide‐to‐changes‐in‐statement‐on‐longer‐run‐goals‐monetary‐policy‐strategy.htm



Rationale
• The natural rate of unemployment is 
imprecisely estimated

• The Phillips curve is apparently very flat



https://www.ssc.wisc.edu/~mchinn/Coibion_jel.20171300.pdf



Policy Implications

• Look at shortfalls from natural rate
• Asymmetric response
• If unemployment exceeds natural rate, lower 
the policy rate

• If unemployment is less than the natural rate, 
don’t raise policy rate

https://www.brookings.edu/blog/up‐front/2020/08/28/a‐more‐inclusive‐employment‐mandate/



Implied Policy Action
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From Inflation Targeting to (Quasi‐) 
Price Level Targeting

“In order to anchor longer‐term inflation 
expectations at this level, the Committee seeks 
to achieve inflation that averages 2 percent over 
time, and therefore judges that, following 
periods when inflation has been running 
persistently below 2 percent, appropriate 
monetary policy will likely aim to achieve 
inflation moderately above 2 percent for some 
time.” 
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/guide‐to‐changes‐in‐statement‐on‐longer‐run‐goals‐monetary‐policy‐strategy.htm



The Inflation Record
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Graph: “Flexible Average Inflation Target” 
(FAIT)



Current Situation
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Policy Implications

• Inflation target shortfalls will not be 
“forgotten”

• Undershooting inflation target implies 
subsequent overshooting

• Give US has been undershooting inflation 
target for years, implies looser monetary 
policy in near future

• Had the old framework been in place, 
monetary policy would have been tighter



Overview of Monetary Policy 
Channels





CC‐LM Model



CC‐LM (Bernanke‐Blinder)

Bank lending channel; imbeds a banking sector 
into an IS‐LM model.  (1) Loan mkt; (2) Money 
mkt; (3) IS curve.



CC‐LM

Solved for rho using loan mkt, and LM to get (4). 
Substitute (4) into (3) to get (5), the CC curve, 
which is a combined commodities and credit 
curve.



CC‐LM
Comparative 

Statics



Case Study: Banks in Distress, 2006‐10



Interpretation: Housing & Banks
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Lending and Bank Reserves: 2006‐10



Interpretation: Fed Response
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The Financial Accelerator



Financial Accelerator
(Bernanke‐Gertler‐Gilchrist, 1996)



Collateral Constraints: Recession 
induced decline in capital value



Financial Accelerator
• Two periods, 0, 1
• Two factors, K (fixed) x1 (variable)
• At end of period 1, can sell fixed factor at q1 ; 
x1 price = 1 and depreciates fully

• Begins period 0 w/ cash flow a0f(x0) and debt 
obligation r0b0 (r0 is gross interest rate)

• Output in period 1 is a1f(x1)



Financial Accelerator

New borrowing and variable inputs linked:

Suppose difficult to seize output (difficult to 
observe) but easy to seize fixed factor. Then 
fixed factor can serve as collateral:



Financial Accelerator
• Unsecured lending is not feasible in this 
environment. 

• Means there is a “collateral in advance” 
constraint.



Financial Accelerator

• When (3) binds, a1f’(x1) > r1 (marginal value of 
dollar inside firm exceeds dollar outside firm)

• Fall in net worth raises agency premium 
a1f’(x1) ‐ r1 , also reduces borrower’s spending.

• Net worth declines (and spending falls) if:
‐ cash flow, a0f(x0), falls
‐ asset price, q1, falls
‐ initial debt obligations, b0, rises



Financial Accelerator



Flight to Quality



Source: Bernanke, Gertler and Gilchrist (REStat, 1996)


