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Decisioni di politica monetaria

[l Consiglio direttivo ha deciso oggi di mantenere invariati i tre tassi di interesse di riferimento della
BCE. Le nuove informazioni hanno sostanzialmente confermato la sua precedente valutazione circa le
prospettive di inflazione a medio termine. L'inflazione ha continuato a ridursi, soprattutto per effetto
dell’andamento piu contenuto degli alimentari e dei beni. Le misure dell’inflazione di fondo stanno
perlopiu diminuendo, la crescita dei salari registra una graduale moderazione e le imprese stanno
assorbendo parte dell’incremento del costo del lavoro con i loro profitti. Le condizioni di finanziamento
rimangono restrittive e i precedenti rialzi dei tassi di interesse continuano a incidere sulla domanda,
contribuendo al calo dell'inflazione. Tuttavia le pressioni interne sui prezzi sono forti e mantengono

elevata l'inflazione dei servizi.

Il Consiglio direttivo & determinato ad assicurare il ritorno tempestivo dell'inflazione al suo obiettivo del
2% a medio termine. Esso ritiene che i tassi di interesse di riferimento della BCE si collochino su livelli
che forniscono un contributo sostanziale al processo di disinflazione in atto. Le sue decisioni future
assicureranno che i tassi di riferimento restino sufficientemente restrittivi finché necessario. Se la
valutazione aggiornata del Consiglio direttivo in merito alle prospettive di inflazione, alla dinamica
dell'inflazione di fondo e all’intensita della trasmissione della politica monetaria accrescesse
ulteriormente la sua certezza che l'inflazione stia convergendo stabilmente verso I'obiettivo, sarebbe
opportuno ridurre 'attuale livello di restrizione della politica monetaria. In ogni caso, per determinare
livello e durata adeguati della restrizione, il Consiglio direttivo continuera a seguire un approccio
guidato dai dati in base al quale le decisioni vengono definite di volta in volta a ogni riunione, senza

vincolarsi a un particolare percorso di riduzione.
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Tassi di interesse di riferimento della BCE

| tassi di interesse sulle operazioni di rifinanziamento principali, sulle operazioni di rifinanziamento
marginale e sui depositi presso la banca centrale rimarranno invariati rispettivamente al 4,50%, al
4,75% e al 4,00%.

Programma di acquisto di attivita (PAA) e Programma di
acquisto per I'emergenza pandemica (PEPP)

Il portafoglio del PAA si sta riducendo a un ritmo misurato e prevedibile, dato che 'Eurosistema non
reinveste piu il capitale rimborsato sui titoli in scadenza.

Il Consiglio direttivo intende continuare a reinvestire, integralmente, il capitale rimborsato sui titoli in
scadenza nel quadro del PEPP (pandemic emergency purchase programme) nella prima parte del
2024. Nella seconda parte dell’anno intende ridurre il portafoglio del PEPP di 7,5 miliardi di euro al

mese, in media, e terminare i reinvestimenti nel’ambito di tale programma alla fine del 2024.

Il Consiglio direttivo continuera a reinvestire in modo flessibile il capitale rimborsato sui titoli in
scadenza del portafoglio del PEPP, per contrastare i rischi per il meccanismo di trasmissione della

politica monetaria riconducibili alla pandemia.

Operazioni di rifinanziamento

A fronte dei rimborsi degli importi ricevuti dalle banche nelle operazioni mirate di rifinanziamento a piu
lungo termine, il Consiglio direttivo riesaminera regolarmente come le operazioni mirate e i rimborsi in

atto contribuiscono all’orientamento della politica monetaria.

[l Consiglio direttivo & pronto ad adeguare tutti i suoi strumenti nel’ambito del proprio mandato per
assicurare che l'inflazione ritorni all’'obiettivo del 2% a medio termine e per preservare I'ordinato
funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica monetaria. Inoltre, lo strumento di
protezione del meccanismo di trasmissione della politica monetaria puo essere utilizzato per
contrastare ingiustificate, disordinate dinamiche di mercato che mettano seriamente a repentaglio la
trasmissione della politica monetaria in tutti i paesi dell’area dell’euro, consentendo cosi al Consiglio
direttivo di assolvere con piu efficacia il proprio mandato della stabilita dei prezzi.
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La Presidente della BCE illustrera i motivi di tali decisioni nella conferenza stampa che avra luogo

questo pomeriggio alle 14.45 (ora dellEuropa centrale).

Per I'esatta formulazione del testo approvato dal Consiglio direttivo si imanda alla versione inglese.
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