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UNA POLITICA MONETARIA
SOSTENIBILE

PER UERA DIGITALE:

LA PROPOSTA DI UNA
CBDC-OPTIMAL RULE

CHIARA ALVISI*

Sintesi

Questo lavoro studia come calibrare i parametri di stabilita (limite di
detenzione, remunerazione) di una possibile regola di emissione di Central
Bank Digital Currency (CBDC) per consentirne I'efficacia ai fini del buon
funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica monetaria.

A questo scopo, si propone un’estensione del modello classico di Poole
(1970) ad una economia con moneta pubblica digitale e vengono presentate
simulazioni rispetto a tre ipotetici scenari di emissione di CBDC con una
diversa propensione di Banca Centrale ad accomodare shock di domanda di
moneta indotti da interventi di policy convenzionali.

I risultati del modello sembrano premiare una regola rigida intorno al limi-
te quantitativo ed in termini di remunerazione ben ancorata ai tassi ufficiali.
Diversamente, una regola pilt che accomodante rischierebbe di rendere gli
effetti reali non coerenti agli orientamenti della Banca Centrale, pur potendo
migliorare le condizioni di accesso alle risorse finanziarie in periodi di politi-

che restrittive.

*  Research Fellow presso il Centro Arcelli per gli Studi Monetari E Finanziari (CASMEF) dell'Universita LUISS
Guido Carli di Roma, calvisi@luiss.it
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CHIARA ALVISI

A sustainable monetary policy for the digital age: the proposal of an
optimal CBDC-emission rule — Abstract

This work aims to study how to calibrate the stability parameters (holding
limit, remuneration) of a hypothetical Central Bank Digital Currency (CBDC)
emission rule to not hinder the effectiveness of conventional monetary policy tools
in the digital markets age.

10 this scope, the theoretical framework refers to the classical macro-model pro-
posed by Poole (1970) with extensions to take into account the emission of a public
digital money. Simulations of three alternative scenarios are presented showing
different Central Bank attitudes to accommodate money demand shocks induced
by conventional policy interventions.

The model results seem like to suggest the opportunity for a more quantita-
tive-rigid emission rule with a stronger remuneration link to the official interest
rates to strengthen the monetary policy transmission channels, while a more ac-
commodating profile brings the risk to not be coherent with the Central Bank
guidelines despite the stronger “inclusive” effect displayed in periods of more re-

strictive policies.

Parole chiave: Central Bank Digital Currency; Inclusione finanziaria; Meccanismi di
trasmissione; Moneta digitale; Politica monetaria; Regola di emissione; Sistemi di pagamento.

Codici JEL: E42; E51; E58; G20; O33.

Keywords: Central Bank Digital Currency; Digital money; Emission rule; Financial inclusion;
Monetary policy; Payment systems; Transmission mechanisms.
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