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HOW TO COPE WITH THE EFFECTIVE
LOWER BOUND AND A LOW NEUTRAL RATE:
A COMPARISON OF ALTERNATIVE
MONETARY POLICY STRATEGIES

ALESSANDRA LOCARNO *

Abstract

In the last decade, inflation has remained below its desired value for a long
period of time, notwithstanding the efforts of central banks to provide as much
stimulus as possible. Large enough financial shocks and the trend decline in
interest rate have reduced the effectiveness of standard monetary policy. A low
level of the natural rate of interest increases the probability of hitting the effective
lower bound (ELB): a skilful steering of expectations becomes essential to restore
the effectiveness of central banks’ actions and in this respect inflation targeting
seems lacking. The objective of this research is to prove via simulations that in
a New-Keynesian model strategies like price-level targeting or average inflation
targeting are more effective in stabilising output and inflation and in reducing
the frequency of ELB episodes. These alternative monetary policy strategies,
which exhibit history dependence may even outperform inflation targeting with

a higher objective.

#  Master in European Economic Governance, Luiss Guido Carli, alessandra.locarno@alumni.luiss.it
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ALESSANDRA LOCARNO

Effective lower bound e declino del tasso naturale di interesse: un’analisi di

strategie alternative di politica monetaria — Sintesi

Nell'ultimo decennio, linflazione é rimasta al di sotto del livello desiderato per
un lungo periodo di tempo, nonostante le banche centrali abbiano adottato il pin
possibile politiche espansive. Shock finanziari sufficientemente severi ed il declino
del tasso naturale di interesse riducono lo spazio di manovra della politica moneta-
ria. 1l basso tasso naturale d'interesse aumenta la probabilita di raggiungere 'ELB
(Effective Lower Bound): essere in grado di controllare le aspettative diventa essenzia-
le per una maggiore efficacia dell azione delle banche centrali. Lobiettivo della ricerca
¢ di dimostrare tramite simulazioni che in un modello neo-keynesiano strategie come
price-level targeting o average inflation targeting, sono pin efficaci nello stabilizzare il
livello del PIL e dell'inflazione e nel ridurre la probabilitd di cadere in una trappola
della liquiditi. Queste strategie alternative, in cui la politica ottimale dipende anche
dal passato (history dependence), potrebbero fornire prestazioni migliori anche ri-

spetto all aumento dell obiettivo di inflazione.

Parole chiave: Effective Lower Bound; Politica Monetaria; Inflation Targeting; Price-level Targe-
ting; Average Inflation Targeting

Codici JEL: E31; E37; E52; E58.

Keywords: Effective Lower Bound; Monetary Policy; Inflation Targeting; Price-level Targeting:
Average Inflation Targeting
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