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Bollettino trimestrale 4/2025 Dicembre

Rapporto sottoposto alla Direzione generale della Banca nazionale 
svizzera per l’esame trimestrale del dicembre 2025 della situazione 
economica e monetaria

Il presente rapporto descrive l’evoluzione economica e monetaria 
ed espone la previsione di inflazione. Esso illustra come la  
BNS valuta la situazione economica e quali implicazioni ne trae 
per la politica monetaria. Il primo capitolo («Decisione di politica 
monetaria dell’11 dicembre 2025») riprende il comunicato  
stampa pubblicato in seguito all’esame della situazione economica 
e monetaria.

Il rapporto tiene conto dei dati e delle informazioni disponibili  
fino all’11 dicembre 2025. Salvo indicazione contraria, tutti  
i tassi di variazione rispetto al periodo precedente si basano su 
dati destagionalizzati e sono annualizzati.

Rapporto sulla politica monetaria 
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•	 L’11 dicembre 2025 la Banca nazionale ha deliberato di 
mantenere il tasso guida BNS allo 0%. La pressione 
inflazionistica a medio termine era praticamente immutata 
rispetto al trimestre precedente. La politica monetaria 
contribuisce a mantenere l’inflazione nell’area di stabilità  
dei prezzi e sostiene l’andamento dell’economia.

•	 Nel terzo trimestre 2025 l’economia mondiale ha registrato 
una crescita più vigorosa del previsto. I dazi statunitensi  
e l’incertezza in merito alle politiche commerciali hanno pesato 
sulla congiuntura globale, ma in molti paesi l’economia si  
è finora rivelata più resiliente di quanto ipotizzato. 

•	 In Svizzera il prodotto interno lordo (PIL) si è contratto  
nel terzo trimestre. Il calo è prevalentemente riconducibile 
all’ulteriore flessione della creazione di valore aggiunto 
nell’industria farmaceutica dopo il forte aumento nel primo 
trimestre. Le prospettive economiche per la Svizzera sono  
un po’ migliorate grazie all’abbassamento dei dazi statunitensi 
concordato in novembre e all’evoluzione congiunturale 
all’estero lievemente più favorevole. Per i prossimi trimestri  
vi è da attendersi una ripresa della crescita. 

•	 L’inflazione in Svizzera è diminuita, passando dallo 0,2% in 
agosto allo 0,0% in novembre. A questo calo ha contribuito  
in particolare il minor rincaro nel ramo alberghiero, degli affitti 
e dell’abbigliamento. Le aspettative inflazionistiche hanno 
registrato variazioni esigue, continuando a situarsi nell’area  
di stabilità dei prezzi.

•	 Dalla metà di settembre i rendimenti sui prestiti a lungo termine 
della Confederazione sono saliti di poco. Il franco si è 
deprezzato leggermente su base ponderata per il commercio 
estero. Le quotazioni azionarie e i prezzi degli immobili 
residenziali in Svizzera sono aumentati. L’espansione dei 
prestiti ipotecari ha accelerato, mentre la dinamica  
di crescita degli aggregati monetari ampi si è stabilizzata.

L’essenziale in breve 
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1 
Decisione di  
politica monetaria  
dell’11 dicembre 2025

La Banca nazionale mantiene invariato il tasso guida 
BNS allo 0%
La Banca nazionale svizzera (BNS) mantiene invariato  
il tasso guida BNS allo 0%. Gli averi a vista detenuti dalle 
banche presso la BNS continueranno a essere remunerati 
fino a un determinato limite al tasso guida BNS. La riduzione 
rispetto al tasso guida BNS applicata agli averi a vista 
eccedenti tale limite resterà pari a 0,25 punti percentuali. 
La BNS ribadisce la propria disponibilità ad agire 
all’occorrenza sul mercato dei cambi.

Nei mesi scorsi l’inflazione è risultata leggermente  
più bassa di quanto atteso. Tuttavia, la pressione 
inflazionistica a medio termine è praticamente immutata 
rispetto all’ultimo esame della situazione economica e 
monetaria. La politica monetaria contribuisce a mantenere 
l’inflazione nell’area di stabilità dei prezzi e sostiene 
l’andamento dell’economia. La BNS continuerà a osservare 
la situazione e adeguerà se necessario la politica 
monetaria per garantire la stabilità dei prezzi.

Nel periodo successivo all’ultimo esame l’inflazione è un 
po’ diminuita, passando dallo 0,2% in agosto allo 0,0%  
in novembre. A questo calo ha contribuito in particolare il 
minor rincaro nel ramo alberghiero, degli affitti e 
dell’abbigliamento.

A medio termine la pressione inflazionistica è pressoché 
invariata rispetto al trimestre scorso. Nel breve periodo  
la previsione condizionata di inflazione è leggermente 
inferiore a quella formulata in settembre, ma a medio 
termine è mutata solo di poco. Essa si attesta lungo l’intero 
orizzonte previsivo nell’area di stabilità dei prezzi 
(cfr. grafico 1.1). Nella media annua si colloca allo 0,2% 
per il 2025, allo 0,3% per il 2026 e allo 0,6% per il 2027 
(cfr. tabella 1.1). La previsione si basa sull’assunto che il 
tasso guida BNS rimanga pari allo 0% lungo l’intero 
orizzonte previsivo.

Nel terzo trimestre l’economia mondiale ha registrato una 
crescita più vigorosa del previsto. I dazi statunitensi  
e l’incertezza in merito alle politiche commerciali hanno 
pesato sulla congiuntura globale, ma in molti paesi 
l’economia si è finora rivelata più resiliente di quanto 
ipotizzato. Negli Stati Uniti l’inflazione è rimasta  
elevata, mentre nell’area dell’euro si è mossa in prossimità 
del valore obiettivo.

Nel suo scenario di base la BNS si attende che nei prossimi 
trimestri l’economia mondiale cresca a un ritmo 
moderato. Negli Stati Uniti l’inflazione dovrebbe restare 
elevata ancora per un certo tempo. Nell’area  
dell’euro invece essa dovrebbe confermarsi vicina al 
valore obiettivo.

Rispetto all’ultimo esame della situazione l’incertezza  
è leggermente diminuita. Tuttavia, lo scenario di base per 
l’economia mondiale è tuttora soggetto a rischi significativi. 
Ad esempio, i dazi statunitensi e l’incertezza sulle 
politiche commerciali potrebbero penalizzare la dinamica 
congiunturale globale più di quanto finora osservato.  
È anche possibile che le barriere commerciali vengano 
nuovamente innalzate. Al contempo non è però da 
escludere che l’evoluzione dell’economia mondiale risulti 
migliore delle aspettative anche nei prossimi trimestri.

previsione condizionata di inflazione del dicembre 2025
Variazione percentuale dell’indice nazionale dei prezzi al consumo rispetto all’anno precedente

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
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Inflazione Previsione del dicembre 2025,
tasso guida BNS 0,0%

Previsione del settembre 2025,
tasso guida BNS 0,0%

Fonti: BNS e UST.

Grafico 1.1
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Tabella 1.1

In Svizzera, il prodotto interno lordo (PIL) si è contratto 
nel terzo trimestre. Il calo è riconducibile soprattutto 
all’industria farmaceutica. La creazione di valore aggiunto 
in questo comparto era cresciuta notevolmente nel primo 
trimestre in seguito all’anticipazione delle consegne negli 
Stati Uniti in previsione di possibili dazi. Nel secondo 
trimestre si era osservato un movimento contrario che è 
proseguito nel terzo. Negli altri comparti dell’industria 
manifatturiera e nei servizi la creazione di valore è 
aumentata in lieve misura. In seguito a questa dinamica 
economica nel complesso debole, negli ultimi mesi la 
disoccupazione ha continuato a salire.

Le prospettive economiche per la Svizzera sono un po’ 
migliorate grazie all’abbassamento dei dazi statunitensi e 
all’evoluzione internazionale lievemente più favorevole. 
Per l’intero 2025 la BNS si attende un aumento del PIL di 
quasi l’1,5%, per il 2026 un tasso di crescita di circa l’1%. 
In tale contesto la disoccupazione dovrebbe progredire 
ancora leggermente.

Il rischio principale per le prospettive economiche in 
Svizzera risiede nell’evoluzione dell’economia mondiale. 

Strategia di politica monetaria della BNS
La Banca nazionale svizzera (BNS) ha il mandato legale 
di assicurare la stabilità dei prezzi, tenendo conto 
dell’evoluzione congiunturale. 
 
Per assolvere tale mandato, la BNS ha elaborato una 
strategia di politica monetaria costituita da tre 
elementi. In primo luogo, essa assimila la stabilità dei 
prezzi a un incremento annuo dell’indice nazionale  
dei prezzi al consumo (IPC) inferiore al 2%. In tal modo 
essa tiene conto del fatto che l’IPC sovrastima 
leggermente l’inflazione effettiva; la BNS consente 
inoltre all’inflazione di oscillare lievemente durante il 
ciclo congiunturale. In secondo luogo, la BNS elabora 

ogni trimestre una previsione di inflazione che 
riassume la sua valutazione riguardo alla pressione 
inflazionistica e alle misure di politica monetaria 
necessarie. Tale previsione, basata sull’assunto di un 
tasso guida BNS costante, mostra l’evoluzione  
dell’IPC attesa dalla BNS per il triennio successivo. In 
terzo luogo, per l’attuazione della propria politica 
monetaria la BNS fissa il tasso guida BNS, mirando  
a mantenere in prossimità dello stesso i tassi a breve 
termine sui crediti garantiti del mercato monetario  
in franchi. All’occorrenza essa può influenzare il tasso  
di cambio o il livello dei tassi di interesse anche con 
misure addizionali di politica monetaria.

INFLAZIONE OSSERVATA, DICEMBRE 2025

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024

1° tr. 2° tr. 3° tr. 4° tr. 1° tr. 2° tr. 3° tr. 4° tr. 1° tr. 2° tr. 3° tr. 4° tr. 1° tr. 2° tr. 3° tr. 4° tr.

 
Inflazione 2,1 3,0 3,4 2,9 3,2 2,1 1,6 1,6 1,2 1,4 1,1 0,7 0,4 0,0 0,2 2,8 2,1 1,1

Fonte: UST.

PREVISIONE CONDIZIONATA DI INFLAZIONE DEL DICEMBRE 2025

2025 2026 2027 2028 2025 2026 2027

1° tr. 2° tr. 3° tr. 4° tr. 1° tr. 2° tr. 3° tr. 4° tr. 1° tr. 2° tr. 3° tr. 4° tr. 1° tr. 2° tr. 3° tr. 4° tr.

 
Previsione del settembre 2025,
tasso guida BNS 0,0% 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,2 0,5 0,7
Previsione del dicembre 2025,
tasso guida BNS 0,0% 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,2 0,3 0,6

Fonte: BNS.
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2	  
Contesto economico 
mondiale

Nel terzo trimestre l’economia mondiale ha registrato  
una crescita più vigorosa del previsto. I dazi statunitensi  
e l’incertezza in merito alle politiche commerciali hanno 
pesato sulla congiuntura globale, ma in molti paesi 
l’economia si è finora rivelata più resiliente di quanto 
ipotizzato. Infatti, il commercio mondiale di beni  
ha continuato ad espandersi (grafico 2.1). Anche gli 
investimenti sono risultati più elevati rispetto alle  
attese, in parte per effetto delle ingenti risorse destinate 
all’intelligenza artificiale (IA). 

Negli Stati Uniti l’inflazione è rimasta elevata. 
Ciononostante, dato che sono però aumentati i rischi al 
ribasso per la crescita dell’occupazione, la politica 
monetaria in questo paese è stata ulteriormente allentata. 
Nell’area dell’euro l’inflazione si è mossa in prossimità 
del valore obiettivo e i tassi di politica monetaria sono stati 
lasciati immutati.

Nel suo scenario di base la Banca nazionale si attende che 
nei prossimi trimestri l’economia mondiale cresca a un 
ritmo moderato. Fra i fattori che agiscono da sostegno vi 
sono il nuovo allentamento della politica monetaria  
attuato nel corso dell’anno e, in alcuni paesi, la politica 
fiscale più espansiva. Negli Stati Uniti l’inflazione 
dovrebbe restare elevata ancora per un certo tempo. 
Nell’area dell’euro invece essa dovrebbe confermarsi 
vicina al valore obiettivo.

Rispetto all’ultimo esame della situazione l’incertezza  
è leggermente diminuita. Tuttavia, lo scenario di base  
per l’economia mondiale è tuttora soggetto a rischi 

SCENARIO DI BASE PER L’EVOLUZIONE DELL’ECONOMIA MONDIALE

Scenario

2021 2022 2023 2024 2025 2026

 
PIL, variazione percentuale sull’anno precedente
Economia mondiale 1 6,6 3,8 3,5 3,3 3,3 3,0
Stati Uniti 6,2 2,5 2,9 2,8 2,0 1,9
Area dell’euro 6,4 3,7 0,6 0,8 1,4 1,2
Cina 8,6 3,1 5,4 5,0 5,0 4,5

 
Prezzo del petrolio al barile in USD 70,8 102,4 83,6 81,3 69,3 64,0

1 Aggregato mondiale secondo la definizione dell’FMI e ponderato in base alle parità dei poteri di acquisto.

Fonti: BNS e LSEG Datastream.

Tabella 2.1

commercio mondiale di beni
Media nel periodo illustrato = 100

Indice

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Mondo
Paesi emergenti

Paesi industrializzati

Fonti: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB) e LSEG
Datastream.

Grafico 2.1



9Bollettino trimestrale 4/2025 Dicembre

significativi. Ad esempio, i dazi statunitensi e l’incertezza 
sulle politiche commerciali potrebbero penalizzare  
la dinamica congiunturale globale più di quanto finora 
osservato. È anche possibile che le barriere commerciali 
vengano nuovamente innalzate. Al contempo non è da 
escludere che l’evoluzione dell’economia mondiale risulti 
migliore delle aspettative anche nei prossimi trimestri.

Le previsioni della Banca nazionale per l’economia mondiale 
sono fondate su ipotesi relative al prezzo del petrolio  
e al tasso di cambio euro-dollaro. Per il greggio di qualità 
Brent la BNS ipotizza un prezzo di 64 dollari USA al 
barile, contro i 67 dollari dell’ultimo scenario di base; per 
il tasso di cambio euro-dollaro presuppone invece un 
rapporto di 1.16, come nell’ultimo scenario di base. Entrambi 
i valori corrispondono a una media su venti giorni, 
calcolata nel momento dell’allestimento dell’attuale 
scenario di base.

MERCATI INTERNAZIONALI FINANZIARI  
E DELLE MATERIE PRIME

Nel periodo successivo all’ultimo esame della situazione,  
i mercati finanziari internazionali sono stati segnati in 
particolare dall’andamento della congiuntura e dall’incertezza 
circa le ripercussioni che l’IA avrà sull’attività economica 
futura e sugli utili societari. Inoltre, negli Stati Uniti uno 
shutdown di sei settimane ha paralizzato numerose  
attività governative. Sono stati perciò pubblicati meno dati 
congiunturali del solito, cosa che ha contribuito 
all’incertezza nei mercati finanziari.

I rendimenti dei titoli di Stato a lungo termine hanno registrato 
variazioni minime in molti paesi industrializzati, come  
tra l’altro negli Stati Uniti e nei grandi Stati membri dell’area 
dell’euro. In Giappone i rendimenti sono saliti ulteriormente 
in previsione di una politica fiscale più espansiva da parte 
del nuovo governo. Nel Regno Unito invece la prospettiva 
di una politica fiscale più restrittiva si è tradotta in un calo 
dei rendimenti (grafici 2.2 e 2.3).

I prezzi delle azioni sono saliti ancora, trainati soprattutto 
dai solidi utili societari nel settore tecnologico statunitense. 
Proprio negli Stati Uniti, una serie di fattori quali l’arresto 
delle attività amministrative, le preoccupazioni circa la 
solvibilità di alcune banche regionali e i timori che i titoli 
azionari del comparto tecnologico potrebbero essere 
sopravvalutati hanno tuttavia comportato momentanee 
perdite di corso. Alla fine del periodo in esame l’indice 
delle borse globali MSCI World era tuttavia attestato sopra 
il livello di metà settembre. L’indice della volatilità 
implicita delle azioni desunta dai prezzi delle opzioni 
(VIX) negli Stati Uniti ha temporaneamente registrato  
un netto rialzo, tornando tuttavia a collocarsi infine su un 
livello simile a quello di metà settembre (grafico 2.4).

Il dollaro USA si è leggermente rafforzato su base ponderata 
per il commercio estero, mentre lo yen e la lira sterlina si 
sono indeboliti. Sempre su base ponderata per il commercio 
estero, l’euro è rimasto stabile (grafico 2.5).

mercati azionari
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Fonte: LSEG Datastream.

Grafico 2.4

tassi di interesse a lungo termine europei
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Fonte: LSEG Datastream.

Grafico 2.3

tassi di interesse a lungo termine
internazionali
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Grafico 2.2
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Il prezzo del petrolio è sceso rispetto a metà settembre, 
principalmente per effetto dell’aumento dell’attività 
estrattiva in numerosi paesi produttori. Le nuove sanzioni 
contro i produttori russi e gli attacchi dell’Ucraina ai  
danni dell’industria petrolifera russa hanno fatto salire le 
quotazioni solo per breve tempo. Il costo di un barile di 
greggio di qualità Brent si è infatti collocato a 62 dollari 
USA a fine periodo, contro i 69 dollari al momento 
dell’ultimo esame della situazione. I prezzi per i metalli 
industriali sono invece leggermente aumentati. Inoltre, 
l’oro ha raggiunto in ottobre un nuovo massimo, per poi 
seguire un andamento sostanzialmente piatto (grafico 2.6).

STATI UNITI

Negli Stati Uniti, a metà dicembre non risultava ancora 
disponibile una stima del PIL per il terzo trimestre a  
causa del blocco di molte attività governative. Secondo gli 
indicatori congiunturali il PIL dovrebbe essere tuttavia  
di nuovo nettamente aumentato, dopo una crescita del 3,8% 
nel trimestre precedente (grafico 2.7). I consumi privati  
sono cresciuti con forza, sostenuti dai patrimoni delle 
economie domestiche ultimamente in netta espansione. 
Anche gli investimenti nel settore IT dovrebbero essere 
stati dinamici, viste le ingenti risorse destinate all’IA. 

Il motivo alla base dello shutdown è stato l’incapacità del 
Congresso di raggiungere entro fine settembre un accordo 
sul bilancio per l’anno fiscale 2026. Pertanto, all’inizio del 
quarto trimestre molte autorità federali (tra cui gli enti di 
statistica) hanno dovuto interrompere il proprio lavoro per 
una durata di sei settimane. A causa del blocco delle 
attività, la crescita del PIL nel quarto trimestre dovrebbe 
risultare contenuta. In compenso, per il primo trimestre 
2026 vi è da attendersi un effetto di recupero. 

Le condizioni quadro della politica commerciale sono 
variate poco rispetto a settembre. Dopo la firma di un 
nuovo accordo commerciale con la Cina in ottobre, che 
prevede tra l’altro un taglio reciproco dei dazi, le tariffe 
doganali statunitensi sono nel complesso un po’ più basse 
rispetto al momento dell’esame di settembre, ma restano 
nettamente più elevate in confronto a inizio anno praticamente 
per tutti i paesi e anche per la Cina.

Nel breve periodo i dazi e l’incertezza per la politica 
commerciale peseranno ancora sulla dinamica economica. 
La crescita continuerà invece a essere sostenuta 
dall’aumento dei patrimoni e dal dinamismo degli sviluppi 
nel settore dell’IA. Inoltre, in ottobre e dicembre  
la politica monetaria è stata ulteriormente allentata.

Sulla scorta del solido andamento economico nel terzo 
trimestre e di un certo miglioramento delle prospettive, 
rispetto a settembre la BNS ritocca al 2,0% le proprie 
previsioni sul PIL statunitense per il 2025. La migliore 
capacità di tenuta dell’economia degli Stati Uniti si 
rispecchia anche in una revisione al rialzo all’1,9% della 
stima di crescita per il 2026 (tabella 2.1). Gli ulteriori 
sviluppi della politica commerciale statunitense restano 

tassi di cambio
Ponderati per il commercio estero
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Grafico 2.5
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Grafico 2.7

prezzi delle materie prime
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11Bollettino trimestrale 4/2025 Dicembre

imprevedibili. Di conseguenza, anche le previsioni  
di crescita sono soggette a una notevole incertezza.

A seguito dello shutdown, la pubblicazione dei prezzi  
al consumo negli Stati Uniti è stata differita e a metà 
dicembre erano disponibili dati solo fino a settembre. 
L’inflazione, pari al 3,0% in settembre, si è confermata 
elevata (grafico 2.10). Anche l’inflazione di fondo si  
è attestata al 3,0% (grafico 2.11), rispecchiando  
tra l’altro gli incrementi dei prezzi dei beni a causa dei 
dazi. Il rincaro dei servizi è stato parimenti superiore alla 
media. L’inflazione misurata in base al deflatore dei 
consumi, su cui la Federal Reserve (Fed) fonda il proprio 
obiettivo inflazionistico del 2%, si collocava al 2,8%  
in settembre. A seguito dei dazi applicati dagli Stati Uniti, 
l’inflazione dovrebbe restare elevata per qualche tempo.

Per timore di un deterioramento del mercato del lavoro,  
la Fed ha abbassato la fascia obiettivo per il tasso di 
riferimento di 25 punti base in ottobre e di altri 25 in dicembre, 
portandola a 3,5% - 3,75% (grafico 2.12). La Fed ha  
inoltre deciso in ottobre di non ridurre ulteriormente il 
proprio bilancio a partire da dicembre.

AREA DELL’EURO

Nell’area dell’euro il PIL è cresciuto nel terzo trimestre 
dell’1,1% (grafico 2.7). La congiuntura ha quindi 
acquistato un certo slancio dopo che nel primo semestre,  
al netto di fattori straordinari (esportazioni anticipate 
verso gli Stati Uniti, andamento volatile in Irlanda), era 
stata piuttosto contenuta. Nonostante la contrazione  
delle forniture soggette ai dazi statunitensi, le esportazioni 
sono nel complesso aumentate, così come gli investimenti. 

La crescita occupazionale nel terzo trimestre è stata 
moderata e il tasso di disoccupazione, pari al 6,4%  
in settembre, è rimasto storicamente basso (grafico 2.9).

I segnali congiunturali a breve termine hanno ultimamente 
mostrato un certo miglioramento. L’indice PMI composito 
ha conseguito un ulteriore lieve recupero, sostenuto 
prevalentemente dal settore dei servizi (grafico 2.8). Anche 
il clima di fiducia tra i consumatori si è un po’ rischiarato, 
tra l’altro grazie all’allentamento dell’incertezza politica in 
Francia. Nel complesso, per il quarto trimestre è attesa  
una crescita moderata del PIL. Le tensioni sul piano della 
politica commerciale dovrebbero continuare ad avere  
un effetto leggermente frenante. Al contempo continuano ad 
arrivare impulsi positivi dalla politica monetaria allentata 
nel corso dell’anno.

A medio termine la dinamica economica dovrebbe ritrovare 
un certo slancio, riconducibile soprattutto a una politica 
fiscale più espansiva. L’enfasi è posta sull’aumento della 
spesa per la difesa negli Stati membri e sugli investimenti 
infrastrutturali in Germania. 

La BNS prevede per l’area dell’euro una crescita del PIL 
dell’1,4% per il 2025 e dell’1,2% per il 2026 (tabella 2.1). 
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Il lieve aumento della previsione rispetto a settembre è 
dovuto da un lato al fatto che, pur in un quadro di tensioni 
commerciali, l’economia si sta dimostrando un po’ più 
resiliente, dall’altro a una politica fiscale più espansiva.

Tra settembre e novembre l’inflazione dei prezzi al consumo 
è rimasta pressoché invariata e si attestava alla fine del 
periodo al 2,2%, in prossimità del valore obiettivo del 2% 
indicato dalla Banca centrale europea (BCE) (grafico 2.10). 
L’inflazione di fondo, pari al 2,4%, è rimasta su un livello 
leggermente accentuato a causa di un rincaro superiore 
alla media per i servizi (grafico 2.11).

La BCE ha lasciato i tassi di riferimento immutati in 
ottobre. Da giugno il tasso sui depositi si colloca quindi al 
2,0% (grafico 2.12). Dalla fine del 2024 la BCE non 
rinnova più le obbligazioni in scadenza nel quadro dei suoi 
programmi di acquisto di attività APP (Asset Purchase 
Programme) e PEPP (Pandemic Emergency Purchase 
Programme); pertanto, il portafoglio si riduce ogni mese di 
40-45 miliardi di euro (circa lo 0,7% del bilancio attuale).

CINA

In Cina il PIL è salito del 4,5% nel terzo trimestre, dopo il 
4,1% nel secondo (grafico 2.7). La maggior parte dei comparti 
ha registrato un andamento positivo, con un dinamismo 
molto accentuato soprattutto in quello dell’alta tecnologia. 
La creazione di valore è diminuita solo nelle costruzioni  
e nei servizi immobiliari. Le esportazioni di beni sono nel 
complesso cresciute ulteriormente, per quanto le consegne 
verso gli Stati Uniti siano di nuovo leggermente diminuite 
a causa dei dazi elevati. 

A fine ottobre Cina e Stati Uniti hanno convenuto una 
riduzione reciproca dei dazi nell’ambito di un nuovo 
accordo commerciale della durata di un anno. Le spedizioni 
verso gli Stati Uniti dovrebbero quindi riprendersi 
leggermente, sebbene i dazi sulle importazioni dalla Cina 
permangano più elevati rispetto a inizio anno. L’accordo 
dovrebbe inoltre fornire alle aziende cinesi un po’ di 
certezza in più nella pianificazione. Il governo continua 
altresì a sostenere l’attività con una politica economica 
espansiva. In quest’ottica è previsto un aumento degli 
investimenti infrastrutturali con crediti speciali delle 
banche a controllo statale. 

A seguito dell’andamento economico sorprendentemente 
solido nel terzo trimestre, di una politica fiscale un  
po’ più espansiva e della recente distensione nel conflitto 
commerciale con gli Stati Uniti, la BNS rivede 
leggermente al rialzo le previsioni di crescita per la Cina, 
al 5,0% per il 2025 e al 4,5% per il 2026 (tabella 2.1). 

L’inflazione dei prezzi al consumo è tornata negli ultimi 
mesi in territorio positivo, raggiungendo in novembre  
lo 0,7% (grafico 2.10). La dinamica dei prezzi dei generi 
alimentari, prima debole, ha ripreso slancio e l’inflazione  
di fondo è salita ancora, situandosi all’1,2% (grafico 2.11).
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3  
Evoluzione economica 
in Svizzera

In Svizzera il prodotto interno lordo (PIL) si è contratto 
nel terzo trimestre1. Il calo è prevalentemente riconducibile 
all’ulteriore flessione della creazione di valore aggiunto 
nell’industria farmaceutica dopo il forte aumento nel primo 
trimestre dovuto all’anticipazione delle consegne negli 
Stati Uniti in previsione di possibili dazi. Negli altri comparti 
dell’industria manifatturiera e nel settore dei servizi la 
creazione di valore è aumentata in lieve misura. In seguito 
a questa dinamica economica nel complesso debole,  
negli ultimi mesi la disoccupazione ha continuato a salire.

Le prospettive economiche per la Svizzera sono un po’ 
migliorate grazie all’abbassamento dei dazi statunitensi 
concordato in novembre e all’evoluzione congiunturale 
all’estero lievemente più favorevole. Per l’intero 2025 la 
BNS si attende un aumento del PIL di quasi l’1,5% e per  
il 2026 un tasso di crescita di circa l’1%. In tale contesto la 
disoccupazione dovrebbe progredire ancora leggermente.

Il rischio principale per le prospettive economiche in 
Svizzera risiede nell’evoluzione dell’economia mondiale.

PRODUZIONE E DOMANDA

Per l’esame della situazione economica la Banca nazionale 
prende in considerazione un’ampia serie di indicatori 
congiunturali. Se nel terzo trimestre il PIL ha segnato una 
flessione, per il quarto gli indicatori disponibili segnalano 
una ripresa.

Flessione del PIL nel terzo trimestre del 2025
Secondo la stima della Segreteria di Stato dell’economia 
(SECO), nel terzo trimestre il PIL è sceso del 2,1% 
(grafico 3.1), principalmente a causa della netta contrazione 
della creazione di valore nell’industria farmaceutica.  
Nel primo trimestre essa era cresciuta notevolmente in 
seguito all’anticipazione delle consegne negli Stati  
Uniti in previsione di possibili dazi. Nel secondo e terzo 
trimestre si è assistito a un movimento in senso contrario. 
Anche nel ramo energetico e nel settore delle costruzioni 
la creazione di valore è diminuita nel terzo trimestre.  
Altri comparti hanno per contro mostrato un’evoluzione 
positiva. Nell’industria manifatturiera, esclusa quella 
chimica e farmaceutica, la creazione di valore è infatti 

1	  Nel comunicato stampa della situazione economica e monetaria e nel 
Bollettino trimestrale, la BNS pubblica un commento e una previsione sui dati  
del PIL al netto degli eventi sportivi (cfr. glossario).
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leggermente salita nonostante gli elevati dazi statunitensi, 
e anche il terziario ha registrato un’espansione.

Dal lato della domanda, l’andamento del commercio 
estero e della domanda interna è stato debole (tabella 3.1). 
I consumi privati hanno segnato una crescita nella  
media, ma gli investimenti in costruzioni e in beni strumentali 
si sono ridotti. Anche le esportazioni sono complessivamente 
calate a causa della debole dinamica nell’industria 
farmaceutica. Le importazioni sono invece leggermente 
aumentate.

Miglioramento nell’industria manifatturiera
Gli indicatori disponibili segnalano una ripresa dell’attività 
economica nel quarto trimestre. Già nel mese di  
ottobre si è osservato un rasserenamento delle prospettive 
nell’industria manifatturiera. Il settore dei servizi 
dovrebbe continuare a fornire un contributo positivo alla 
crescita.

Il Business Cycle Index della BNS e il barometro del 
Centro di ricerca congiunturale KOF mirano a stimare la 
dinamica dell’economia complessiva con un’ampia  
base di dati (grafici 3.2 e 3.3). Entrambi gli indicatori sono 
tornati a crescere negli ultimi mesi, dopo la debole 
evoluzione estiva, e segnalano per il quarto trimestre 
un’accelerazione dell’economia.

L’inasprimento della politica doganale statunitense  
in agosto ha colpito in primo luogo il comparto 
manifatturiero. Di conseguenza, dapprima l’indice PMI 
dell’industria è nettamente calato e i risultati delle 
inchieste del KOF per l’industria sono notevolmente 
peggiorati (grafico 3.3). Nonostante i dazi elevati,  
in ottobre il clima di fiducia nel comparto era però già 
lievemente migliorato. A metà novembre la Svizzera  
e gli Stati Uniti hanno concordato una riduzione delle tariffe 
doganali. Su tale sfondo, l’indice PMI ha continuato  
la sua ripresa in novembre. Segnali analoghi emergono 
anche dai colloqui con le aziende condotti dalle  
delegate e dai delegati alle relazioni economiche regionali 
della BNS: i risultati mostrano infatti un rinvigorimento 
dell’industria manifatturiera (cfr. Segnali congiunturali da 
pag. 28).

PIL REALE E SUE COMPONENTI
Tassi di crescita in percentuale rispetto al periodo precedente, destagionalizzati, annualizzati

2021 2022 2023 2024 2023 2024 2025

4° tr. 1° tr. 2° tr. 3° tr. 4° tr. 1° tr. 2° tr. 3° tr.

 
Consumi privati 2,2 4,9 1,4 2,4 1,4 3,1 3,3 2,6 1,1 0,4 1,7 1,5
Consumi pubblici 2,9 −0,6 1,4 1,3 2,2 0,2 0,2 2,1 2,4 0,5 2,6 −0,8
Investimenti fissi 3,6 1,0 2,2 0,4 −3,2 3,8 1,6 −2,7 0,8 −0,1 −3,3 −0,6

Costruzioni −3,1 −6,9 −1,5 −1,4 −1,3 −3,2 0,1 0,1 −1,7 0,5 −1,9 −0,7
Beni strumentali 7,0 4,7 3,8 1,2 −3,9 6,9 2,3 −3,8 1,9 −0,3 −3,8 −0,5

Domanda interna finale 2,7 2,9 1,6 1,6 0,1 2,9 2,4 0,9 1,2 0,3 0,3 0,6
Variazione delle scorte 1 −0,6 0,6 1,6 −0,2 2,0 2,2 −11,0 7,0 −1,3 −1,5 2,6 4,7
Esportazioni totali 2,3 11,5 5,8 −2,0 3,0 5,3 1,4 22,6 −16,8 9,5 21,6 −14,4 −10,6

Beni 2 12,1 4,4 −3,3 2,7 7,0 −3,6 32,3 −22,9 14,2 32,3 −22,4 −15,7
Beni, escl. commercio di
transito 2 13,4 5,2 1,2 5,5 −12,5 7,4 41,2 −16,3 25,5 16,4 −14,8 −25,0

Servizi 3 10,2 9,6 1,2 3,6 1,4 13,1 4,4 −2,0 0,5 1,7 5,4 0,4
Importazioni totali 2,3 4,8 6,6 1,1 3,7 8,4 12,2 1,2 −6,8 7,3 17,3 −13,1 2,5

Beni 2 4,5 8,2 0,8 4,2 12,4 15,0 −1,4 −6,8 14,3 33,4 −17,3 −3,1
Servizi 3 5,1 4,3 1,5 2,9 2,8 8,5 4,9 −6,9 −1,7 −1,1 −7,0 10,6

Esportazioni nette 3,4 4,0 0,4 −1,8 0,0 −0,9 −5,0 12,3 −6,8 2,0 4,4 −2,2 −7,3

PIL 3 5,9 3,5 1,3 1,2 1,2 −0,3 3,4 1,0 1,7 3,2 0,6 −2,1

1 Contributo alla crescita in punti percentuali (incl. discrepanza statistica).
2 Esclusi gli oggetti di valore (oro non monetario e altri metalli preziosi, pietre preziose e semi-preziose nonché oggetti d’arte e di antiquariato).
3 Al netto degli eventi sportivi.
4 Contributo alla crescita in punti percentuali.

Fonte: SECO.

Tabella 3.1
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MERCATO DEL LAVORO

Sulla scia della debole dinamica economica osservata  
di recente, il mercato del lavoro ha registrato un  
ulteriore raffreddamento. L’occupazione ha ristagnato e la 
disoccupazione è cresciuta. Le difficoltà di reclutamento 
di personale si sono ulteriormente attenuate.

Stagnazione dell’occupazione
Secondo la statistica dell’impiego (STATIMP), nel terzo 
trimestre il numero destagionalizzato degli impieghi  
in equivalenti a tempo pieno è rimasto invariato dopo il 
calo rilevato nel trimestre precedente. L’andamento è  
stato eterogeneo nei diversi settori: nell’industria e nelle 
costruzioni il numero di posti di lavoro risultava ancora  
in diminuzione, mentre nel terziario sono stati creati nuovi 
impieghi (grafico 3.4). Anche secondo la statistica  
delle persone occupate (SPO) il numero di lavoratori e 
lavoratrici su base destagionalizzata ha ristagnato.

Aumento della disoccupazione
Il numero di persone disoccupate rilevato dalla SECO  
ha segnato un ulteriore incremento negli ultimi mesi,  
benché a un ritmo un po’ più lento rispetto al primo 
semestre. A fine novembre ammontava a 140 000 unità,  
al netto delle fluttuazioni stagionali. Il tasso di 
disoccupazione destagionalizzato della SECO è  
passato dal 2,9% di agosto al 3,0% di novembre, mentre 
quello calcolato dall’Ufficio federale di statistica  
(UST) secondo la definizione dell’Organizzazione 
internazionale del lavoro (ILO) è leggermente  
sceso dal 4,9% nel secondo trimestre al 4,8% nel terzo, 
dopo l’aumento registrato nei tre mesi precedenti 
(grafico 3.5).

Ulteriore distensione nel reclutamento di personale
Secondo la STATIMP le imprese hanno ancora faticato  
a trovare personale idoneo. Tuttavia, le difficoltà  
di reclutamento si sono ulteriormente attenuate nel terzo 
trimestre (grafico 3.6).
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UTILIZZO DELLE CAPACITÀ

Output gap leggermente negativo
L’output gap indica il grado di utilizzo delle capacità di 
un’economia. È calcolato come scostamento percentuale  
del PIL effettivo rispetto al potenziale produttivo stimato 
dell’intera economia. L’output gap è positivo quando  
le capacità di un’economia sono sovrautilizzate, negativo 
quando sono sottoutilizzate.

Secondo le valutazioni dell’output gap, nel terzo trimestre 
l’impiego delle capacità produttive è diminuito con 
l’indebolimento dell’attività economica. Sia la stima elaborata 
con l’ausilio di una funzione di produzione che  
quelle basate su altri metodi indicano per detto trimestre 
un output gap leggermente negativo (grafico 3.7).

Differente grado di utilizzo a seconda dei rami di attività
Oltre alla valutazione dell’output gap dell’intera 
economia, per la stima dell’impiego delle capacità anche  
i sondaggi svolgono un ruolo importante. Questi 
segnalano nel complesso un utilizzo leggermente migliore 
rispetto alle valutazioni dell’output gap.

Secondo le inchieste condotte dal KOF, nell’industria 
l’impiego delle capacità tecniche ha continuato a situarsi  
a un livello nettamente inferiore alla media di lungo 
periodo (grafico 3.8). Nella maggior parte dei rami dei 
servizi, invece, esso è rimasto moderatamente superiore  
alla media. Per l’economia nel suo insieme, gli indicatori 
disponibili hanno quindi segnalato un utilizzo delle 
capacità nella media.

Riguardo alla situazione della manodopera, 
complessivamente le aziende hanno indicato che la 
dotazione di personale nel terzo trimestre era  
adeguata, né troppo scarsa, né eccessiva. Tuttavia, si sono 
osservate differenze fra i singoli comparti: nelle 
costruzioni e in taluni rami del terziario il personale è stato 
giudicato ancora esiguo, mentre le imprese industriali 
hanno riferito di un’eccedenza.
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PROSPETTIVE

Le prospettive economiche per la Svizzera sono un po’ 
migliorate grazie all’abbassamento dei dazi statunitensi 
concordato in novembre e all’evoluzione congiunturale 
all’estero lievemente più favorevole. Dopo la contrazione 
del PIL nel terzo trimestre, per quelli prossimi vi è da 
attendersi una ripresa della crescita.

Il PMI all’estero, ponderato per le esportazioni, rimane 
relativamente basso evidenziando quindi scarsi impulsi 
provenienti dal settore industriale globale (grafico 3.9). Al 
contempo, secondo i sondaggi condotti dal KOF sono 
migliorate soprattutto le prospettive sull’andamento dell’attività 
per i prossimi mesi (grafico 3.10). Anche quelle 
occupazionali rilevate tramite diverse inchieste presso le 
aziende indicano una dinamica positiva, seppur moderata, 
dell’economia (grafico 3.11).

Per l’anno in corso la BNS si attende un aumento del  
PIL di quasi l’1,5% e per il 2026 un tasso di crescita  
di circa l’1%. In tale contesto la disoccupazione dovrebbe 
progredire ancora leggermente.

Le prospettive economiche per la Svizzera permangono 
incerte. Il rischio principale risiede nell’evoluzione 
dell’economia mondiale.
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4 
Prezzi e aspettative 
di inflazione

L’inflazione misurata dall’indice nazionale dei prezzi al 
consumo (IPC) è calata dallo 0,2% in agosto allo 0,0%  
in novembre. A questo calo hanno contribuito in particolare 
i minori rincari nel ramo alberghiero, negli affitti, 
nell’abbigliamento e nelle calzature. Anche l’inflazione di 
fondo è diminuita, a indicazione del fatto che la dinamica 
inflazionistica sottostante ha perso vigore.

Nel trimestre in esame, gli indicatori relativi alle aspettative 
inflazionistiche a breve e a più lungo termine  
hanno per la maggior parte registrato scarse variazioni.  
I valori hanno pertanto continuato a situarsi nell’area  
di stabilità dei prezzi.

PREZZI AL CONSUMO

Calo del tasso di inflazione annuo IPC
Rispetto ad agosto, il tasso di inflazione annuo IPC è sceso 
di 0,2 punti percentuali attestandosi in novembre allo  
0,0% (grafico 4.1, tabella 4.1). A determinare la contrazione 
è stata la minore inflazione interna: il contributo dei  
beni e servizi interni è diminuito da 0,5 punti percentuali in 
agosto a 0,3 in novembre, mentre quello dei beni e servizi 
importati rimaneva invariato a – 0,3 punti percentuali in 
novembre.

Tabella 4.1

INDICE NAZIONALE DEI PREZZI AL CONSUMO E SUE COMPONENTI
Variazione percentuale rispetto all’anno precedente

2024 2024 2025 2025

4° tr. 1° tr. 2° tr. 3° tr. Ago. Set. Ott. Nov.

 
IPC, indice totale 1,1 0,7 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0
Beni e servizi interni 1,9 1,7 1,0 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5 0,4

Beni 1,7 1,3 −1,6 −1,5 −1,8 −1,7 −1,8 −1,8 −1,7
Servizi 2,0 1,8 1,7 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2 1,0

Servizi privati, esclusi gli affitti di abitazioni 1,6 1,1 1,3 0,8 1,1 1,2 1,1 0,9 0,8
Affitti di abitazioni 3,3 3,6 3,3 2,8 2,1 1,9 1,9 1,9 1,6
Servizi pubblici 0,6 0,5 0,1 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5

Beni e servizi esteri −1,5 −2,5 −1,6 −2,3 −1,2 −1,3 −0,9 −1,3 −1,3
Esclusi i prodotti petroliferi −1,2 −1,7 −1,2 −1,3 −0,5 −0,5 −0,5 −1,1 −1,2
Prodotti petroliferi −3,7 −8,8 −4,2 −9,3 −7,4 −8,3 −4,9 −3,3 −2,4

Fonti: BNS e UST.

ipc: beni e servizi interni
Variazione percentuale dell’IPC rispetto all’anno precedente;
contributi delle componenti in punti percentuali.
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ipc: beni e servizi interni ed esteri
Variazione percentuale dell’IPC rispetto all’anno precedente;
contributi delle componenti in punti percentuali.
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Inflazione interna più bassa
In novembre i prezzi di beni e servizi interni segnavano 
rispetto a un anno prima una crescita dello 0,4%, ossia di 
0,2 punti percentuali inferiore a quella rilevata in agosto 
(grafico 4.2, tabella 4.1). Il motivo di tale rallentamento 
risiede nella minore inflazione dei servizi interni, passata 
dall’1,3% in agosto all’1,0% in novembre. Nello stesso arco 
di tempo il tasso di incremento relativo ai beni interni è 
invece rimasto invariato a – 1,7%.

Il rincaro dei servizi interni al netto degli affitti di abitazioni 
è sceso dall’1,0% in agosto allo 0,7% in novembre. Tale 
flessione è riconducibile prevalentemente all’andamento 
dei prezzi nel ramo alberghiero. Il rincaro degli affitti ha 
rallentato di 0,3 punti percentuali, situandosi in novembre 
all’1,6%, di riflesso, tra l’altro, al calo del tasso ipotecario  
di riferimento nel marzo 2025.

In settembre quest’ultimo si è ulteriormente ridotto  
di 0,25 punti percentuali all’1,25% (grafico 4.3).  
Poiché generalmente le variazioni del tasso ipotecario di 
riferimento si trasmettono al costo degli affitti con  
un differimento temporale di più mesi in conseguenza 
delle scadenze contrattuali, questa seconda flessione 
dovrebbe cominciare a produrre effetti nel febbraio 2026.

Inflazione importata invariata
In novembre l’inflazione importata si è confermata sui 
livelli di agosto, pari a – 1,3%. Il rincaro dei prodotti 
petroliferi, salito da – 8,3% in agosto a – 2,4% in novembre, 
è stato compensato da quello degli altri beni e servizi 
importati, sceso nel medesimo periodo da – 0,5% a – 1,2%. 
Tale calo è imputabile principalmente ai prezzi di 
abbigliamento e calzature nonché ai prezzi di automobili 
nuove e biciclette.

Inflazione di fondo più bassa
In novembre le diverse misure dell’inflazione di fondo 
sono risultate più basse che in agosto. Il tasso elaborato 
dall’UST (UST1) si è contratto dallo 0,7% in agosto allo 
0,4% in novembre. Nello stesso periodo, il tasso misurato 
sulla base della media troncata calcolato dalla BNS (TM15) 
ha segnato una flessione dallo 0,6% allo 0,4% (grafico 4.4).
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PREZZI ALLA PRODUZIONE E ALL’IMPORTAZIONE

Inflazione dei prezzi dell’offerta totale pressoché 
invariata
L’inflazione misurata in base all’indice dei prezzi dell’offerta 
totale è variata di poco tra agosto e ottobre, attestandosi  
in quest’ultimo mese a – 1,7% (grafico 4.5). Sono rimasti 
praticamente invariati rispetto ad agosto sia il tasso di 
incremento dei prezzi alla produzione, sia quello dei prezzi 
all’importazione. 

ASPETTATIVE DI INFLAZIONE

Aspettative di inflazione a breve sostanzialmente stabili
Nel trimestre in esame la maggior parte degli indicatori 
relativi alle aspettative inflazionistiche a breve termine è 
variata solo di poco.

L’indice delle aspettative sull’evoluzione dei prezzi nei 
dodici mesi successivi, basato sul sondaggio condotto  
dalla SECO relativo al clima di fiducia dei consumatori,  
è aumentato lievemente rispetto al trimestre precedente 
(grafico 4.6). Secondo l’indagine condotta in ottobre, circa 
quattro economie domestiche su cinque si attendevano 
ancora un aumento dei prezzi.

Anche l’indice basato sull’indagine relativa ai mercati 
finanziari condotta mensilmente in Svizzera da UBS  
e CFA Society Switzerland è leggermente salito rispetto al 
trimestre precedente (grafico 4.6). Circa il 70% del 
campione intervistato si aspettava da ultimo un’inflazione 
invariata.

Le aspettative a breve termine espresse dalle imprese 
interpellate dalle delegate e dai delegati alle relazioni 
economiche regionali della BNS sono rimaste immutate 
nel quarto trimestre (grafico 10 dei Segnali congiunturali). 
Per i successivi sei-dodici mesi l’inflazione annua  
attesa risultava pari a circa lo 0,7%, come nel trimestre 
precedente.
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aspettative a breve termine su prezzi e
inflazione
Saldi delle risposte ottenute dalle inchieste della SECO sulla fiducia
dei consumatori e di UBS CFA sui mercati finanziari 
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La valutazione delle banche e degli istituti di ricerca 
economica partecipanti al sondaggio mensile di  
Consensus Economics circa l’inflazione attesa per il 2025 
si situava in novembre, come già in settembre, attorno  
allo 0,2% (grafico 4.7). Per il 2026 il panel prevede un 
aumento dell’inflazione allo 0,5%, 0,1 punti percentuali  
in meno rispetto al trimestre precedente.

Aspettative a più lungo termine nel complesso poco 
variate
Da settembre, la maggior parte degli indicatori delle 
aspettative inflazionistiche a più lungo termine ha 
registrato variazioni minime.

Le attese medie per l’orizzonte a tre-cinque anni tratte 
dall’ultima indagine sui mercati finanziari di UBS  
e CFA disponibile (settembre) si attestavano allo 0,7% 
(grafico 4.8). Per lo stesso arco temporale, le imprese 
intervistate dalle delegate e dai delegati della BNS hanno 
per contro previsto nel quarto trimestre 2025 un tasso  
di inflazione di circa l’1,0%, dopo l’1,1% indicato nel 
trimestre precedente.

Per l’inflazione a lungo termine (da sei a dieci anni), le 
aspettative delle banche e degli istituti di ricerca economica 
partecipanti all’inchiesta di Consensus Economics di 
ottobre erano pari a circa l’1,1% (trimestre precedente: 1,0%).

I risultati dei sondaggi sulle aspettative di inflazione a più 
lungo termine si sono quindi mantenuti nell’area di 
stabilità dei prezzi che la BNS assimila a un incremento 
annuo dellʼIPC tra lo 0% e il 2%.
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5 
Evoluzione monetaria

Rispetto alla data dell’esame della situazione economica e 
monetaria di settembre i rendimenti sui prestiti a lungo 
termine della Confederazione sono saliti di poco. Il franco 
si è deprezzato leggermente nei confronti delle valute dei 
principali partner commerciali. Le quotazioni sul mercato 
azionario svizzero hanno fatto registrare un netto 
incremento. I prezzi degli immobili residenziali sono 
ulteriormente aumentati, così come i tassi annui di 
incremento dei prestiti ipotecari. La dinamica di crescita 
degli aggregati monetari ampi si è stabilizzata.

MISURE DI POLITICA MONETARIA SUCCESSIVE 
ALL’ESAME DELLA SITUAZIONE ECONOMICA  
E MONETARIA DEL SETTEMBRE 2025

Orientamento di politica monetaria invariato
In occasione dell’esame della situazione economica e 
monetaria del 25 settembre 2025 la Banca nazionale  
aveva deciso di lasciare invariato allo 0% il tasso guida 
BNS. Essa aveva inoltre ribadito la sua disponibilità ad 
agire all’occorrenza sul mercato dei cambi. La pressione 
inflazionistica era praticamente immutata rispetto al 
trimestre precedente. La politica monetaria della Banca 
nazionale contribuiva a mantenere l’inflazione a medio 
termine entro l’area di stabilità dei prezzi e sosteneva 
l’andamento dell’economia.

La Banca nazionale aveva dichiarato che avrebbe continuato 
a osservare attentamente la situazione, adeguando  
se necessario la politica monetaria al fine di assicurare la 
stabilità dei prezzi.

Interessi sugli averi a vista
Mediante la remunerazione degli averi a vista la Banca 
nazionale influenza il livello dei tassi di interesse sul 
mercato monetario in modo che i tassi a breve sui crediti 
garantiti negoziati su detto mercato rimangano vicini  
al tasso guida BNS. A tal fine essa applica una remunerazione 
differenziata. Questa contribuisce allo scambio di  
liquidità fra i titolari dei conti giro e promuove così 
l’attività sul mercato monetario.

Il tasso di interesse computato sugli averi a vista fino al 
limite è stato pari allo 0% e quello sugli averi eccedenti il 
limite a – 0,25%. A questi ultimi si è pertanto applicata  
una riduzione di 0,25 punti percentuali rispetto al tasso 
guida BNS.

Assorbimento di liquidità tramite operazioni pronti 
contro termine e SNB Bills
La Banca nazionale ha continuato a ridurre gli averi a vista 
eccedenti il limite. A tale scopo, mediante asta sono  
stati offerti quotidianamente pronti contro termine (PcT) 
con scadenza a una settimana e settimanalmente  
SNB Bills con scadenze comprese fra un mese e un anno. 
Con questo drenaggio di liquidità la Banca nazionale ha 
diminuito l’offerta di averi a vista sul mercato monetario  
e, unitamente alla remunerazione degli stessi averi, ha 
assicurato che i tassi a breve sui crediti garantiti in franchi 
negoziati sul mercato in parola rimanessero in prossimità 
del tasso guida BNS.

Dalla data dell’esame della situazione di settembre l’importo 
in essere di PcT per l’assorbimento di liquidità è stato 
mediamente pari a 68,2 miliardi di franchi. Nello stesso 
arco di tempo la consistenza media di SNB Bills in  
essere è ammontata a 78,5 miliardi.

Diminuzione degli averi a vista presso la BNS
Durante il periodo sotto rassegna gli averi a vista detenuti 
presso la Banca nazionale hanno registrato una lieve 
flessione. Nella settimana terminante il 5 dicembre 2025 
(ultima settimana prima dell’esame della situazione  
di dicembre) tali averi sono risultati mediamente pari a 
461,9 miliardi di franchi, un livello inferiore a quello 
registrato nella settimana terminante il 19 settembre 2025, 
l’ultima settimana precedente l’esame della situazione  
di settembre (472,3 miliardi). Nelle settimane comprese 
fra i due esami della situazione essi sono ammontati  
in media a 466,4 miliardi. Di questi, 443,5 miliardi erano 
attribuibili agli averi a vista di banche residenti e i  
restanti 22,9 miliardi ad altri averi a vista.

Fra il 20 agosto e il 19 novembre 2025 le riserve minime 
prescritte dalla legge sono assommate mediamente a  
47,2 miliardi. Nel complesso le banche hanno superato di 
401,4 miliardi il livello minimo prescritto (periodo 
precedente: 392,3 miliardi).
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TASSI DEL MERCATO MONETARIO E DEL MERCATO 
DEI CAPITALI

SARON in prossimità del tasso guida BNS
Il SARON, il tasso medio sui crediti overnight garantiti 
del mercato monetario, si è mosso, come già nei  
trimestri precedenti, entro una ristretta fascia di valori 
leggermente al di sotto del tasso guida BNS (grafico 5.1).  
A metà dicembre il SARON si situava a – 0,04%, ossia  
allo stesso livello di metà settembre.

Aumento marginale dei tassi di interesse a lungo 
termine
Dalla data dell’esame della situazione di settembre i 
rendimenti dei prestiti a lungo termine della Confederazione 
sono variati solo di poco (grafico 5.2). Sulla scia di un 
incremento globale dei rendimenti a inizio dicembre, anche 
quello dei prestiti decennali della Confederazione è 
cresciuto lievemente. A metà dicembre si collocava allo 
0,32%, risultando così appena superiore al livello di  
metà settembre (0,21%).

Lieve spostamento verso l’alto della curva dei 
rendimenti
Durante il periodo successivo all’esame della situazione  
di settembre la curva dei rendimenti sui prestiti della 
Confederazione si è spostata un po’ verso l’alto, in 
particolare per le scadenze a medio termine (grafico 5.3). 
Tale spostamento si è verificato perlopiù a inizio dicembre, 
in concomitanza con un rialzo dei rendimenti a livello 
globale seguito alle dichiarazioni di rappresentanti  
della BCE, che hanno contribuito a una revisione delle 
aspettative sull’evoluzione dei tassi a breve. Inoltre, vi 
sono stati segnali che hanno indicato una ricomposizione 
di portafoglio da parte di importanti operatori del mercato 
obbligazionario europeo, la quale ha riguardato soprattutto 
i titoli con scadenze a più lungo termine. Ciò ha comportato 
anche variazioni dei rendimenti dei prestiti della 
Confederazione.

A metà dicembre essi si collocavano in territorio negativo 
per i prestiti con scadenze fino a tre anni dopo che, a  
metà settembre, a registrare rendimenti negativi erano 
ancora i titoli con scadenze fino a cinque anni e mezzo.

Tassi di interesse reali stabili
I tassi di interesse reali sono importanti per le decisioni  
di investimento e di risparmio delle imprese e delle 
economie domestiche. Essi sono calcolati come differenza 
fra i tassi di interesse nominali e i tassi di inflazione  
attesi.

Poiché nel periodo sotto rassegna sia i tassi di interesse 
nominali a lungo termine sia le aspettative di inflazione  
a lungo termine (capitolo 4) hanno subito variazioni  
soltanto marginali, a metà dicembre i tassi reali per le 
scadenze più distanti si situavano pressappoco al  
livello osservato alla data dell’esame della situazione  
di settembre.
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TASSI DI CAMBIO

Deprezzamento del franco rispetto all’euro e al  
dollaro USA
Nel periodo successivo all’esame della situazione di 
settembre il franco si è deprezzato di circa lo 0,3%  
rispetto all’euro e di circa l’1,4% rispetto al dollaro USA 
(grafico 5.4). A metà dicembre un euro costava 94 
centesimi e un dollaro USA 81 centesimi.

Durante i passati tre mesi il tasso di cambio con l’euro ha 
oscillato solo di poco in una fascia compresa tra quasi  
92 e circa 94 centesimi. Anche le fluttuazioni rispetto al 
dollaro sono state relativamente modeste. Nel corso  
del periodo le incertezze politiche in Francia a inizio 
ottobre e l’accordo per la riduzione dei dazi sulle 
esportazioni svizzere negli Stati Uniti a metà novembre 
hanno determinato in ciascun caso un temporaneo 
apprezzamento del franco di circa un centesimo.

Lieve diminuzione del valore esterno nominale
A metà dicembre il valore esterno del franco su base 
ponderata per il commercio estero si situava a un  
livello dello 0,7% inferiore rispetto a quello di metà 
settembre (grafico 5.5). L’apprezzamento del franco  
del 4,1% nei riguardi dello yen (peso nell’indice: 2,3%)  
è stato più che compensato dal deprezzamento rispetto 
all’euro (peso nell’indice: 39,4%) e al dollaro USA (peso 
nell’indice: 16,8%) nonché dalla perdita di valore  
del 2,2% rispetto allo yuan (peso nell’indice: 9,5%).

Valore esterno reale sempre vicino al massimo 
pluriennale
Il valore esterno reale del franco è nettamente cresciuto 
nel primo semestre dell’anno, fino a toccare in luglio  
un massimo pluriennale (grafico 5.6). Negli ultimi mesi 
esso si è stabilizzato. L’apprezzamento in termini  
reali dall’inizio dell’anno è stato meno marcato di quello 
nominale, poiché nello stesso arco di tempo l’inflazione 
all’estero è stata più elevata che in Svizzera.
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CORSI AZIONARI E PREZZI DEGLI IMMOBILI

Netto incremento delle quotazioni azionarie svizzere
Nel trimestre sotto rassegna lo Swiss Market Index (SMI) 
ha oscillato più fortemente che nel trimestre precedente 
(grafico 5.7). Nell’insieme, dal punto di vista degli investitori 
paiono aver prevalso le notizie positive, fra cui in 
particolare l’annuncio di un accordo per la riduzione dei 
dazi sulle esportazioni svizzere negli Stati Uniti,  
sicché a metà dicembre lo SMI superava del 7,9% il livello 
registrato alla data dell’esame della situazione di 
settembre.

Temporaneo aumento della volatilità sul mercato 
azionario svizzero 
L’indice di volatilità desunto dai prezzi delle opzioni sui 
futures dello SMI fornisce una misura della valutazione 
dell’incertezza sul mercato azionario (grafico 5.7). Sulla 
base di tale indice l’incertezza è aumentata fra metà 
settembre e metà novembre, di riflesso alla più elevata 
insicurezza circa l’andamento globale dell’economia, 
nonché ai timori concernenti un’eccessiva valutazione 
delle azioni di imprese tecnologiche statunitensi 
(capitolo 2). Dopo l’annuncio di un accordo per la riduzione 
dei dazi sulle esportazioni svizzere negli Stati Uniti 
l’indice è però ridisceso, e a metà dicembre esso si situava 
nuovamente a un livello inferiore alla media storica  
(dal 1999).

Andamento eterogeneo degli indici settoriali 
Il grafico 5.8 mostra l’evoluzione dei quattro principali 
indici settoriali del più ampio – relativamente allo  
SMI – Swiss Performance Index (SPI). Da metà settembre 
in poi gli indici hanno avuto un andamento difforme. 
Nondimeno, tutti e quattro sono aumentati immediatamente 
dopo l’annuncio, a metà novembre, del sopraddetto 
accordo per la riduzione dei dazi statunitensi. A metà 
dicembre gli indici settoriali risultavano cresciuti fra  
lo 0,1% (servizi finanziari) e il 13,4% (settore sanitario) in 
confronto al valore registrato alla data dell’esame della 
situazione di settembre.

Perdurante aumento dei prezzi degli immobili 
residenziali
Nel terzo trimestre 2025 sono ulteriormente saliti i prezzi 
di transazione degli immobili residenziali (grafico 5.9). 
Per gli appartamenti di proprietà e le case plurifamiliari – 
che comprendono fra l’altro gli immobili a reddito di 
investitori privati e istituzionali – la crescita ha superato 
nettamente la media degli ultimi dieci anni, mentre nel 
caso delle case unifamiliari risultava perlopiù in linea con 
la media pluriennale.
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AGGREGATI MONETARI E CREDITIZI

Scarsa variazione della base monetaria
Dopo essersi nettamente ridotta nel 2022 e 2023 in seguito 
all’inasprimento monetario, la base monetaria è  
variata solo di poco. Nel novembre 2025 essa è ammontata 
mediamente a 508,3 miliardi di franchi, segnando  
una contrazione di 3,2 miliardi rispetto al dato di agosto 
(grafico 5.10).

Stabilizzazione della dinamica di crescita degli aggregati 
monetari ampi
Dopo una protratta fase di contrazione, a partire da fine 2024 
gli aggregati monetari ampi hanno ripreso a espandersi  
su base annua (tabella 5.1). Da un lato, l’accelerazione della 
loro crescita ha rispecchiato il fatto che dal 2023 il calo  
dei tassi del mercato dei capitali è stato più forte di quello 
subito dai tassi sui depositi bancari (grafico 5.2), 
aumentando così l’incentivo a detenere fondi bancari a 
breve termine. Dall’altro, vi hanno contribuito anche 
l’espansione del credito e la connessa creazione di depositi. 
Questi fattori sono rimasti le principali determinanti  
della crescita degli aggregati nei mesi scorsi.

L’aggregato monetario M1 (circolante, depositi a vista e 
conti transattivi della clientela bancaria residente) in 
novembre ha segnato su base annua un incremento del 
21,1%, contro un aumento del 21,8% in agosto. Allo  
stesso tempo gli aggregati M2 (M1 più depositi a risparmio) 
ed M3 (M2 più depositi a termine) si sono ampliati in 
ragione annua rispettivamente del 15,7% e del 4,8% dopo 
che in agosto avevano fatto registrare tassi di crescita  
del 16,6% (M2) e del 4,5% (M3).

Crescita più rapida dei prestiti ipotecari
In sintonia con l’evoluzione dei tassi di interesse sul 
mercato dei capitali, i tassi pubblicati per i prestiti 
ipotecari a tasso fisso sono calati fino al dicembre 2024. 
Dall’inizio del 2025 si sono però stabilizzati in  
parallelo a quelli del mercato dei capitali. A fine ottobre 
2025 il tasso ipotecario a dieci anni si situava a circa 
l’1,8% (grafico 5.11).

Ancora sotto l’impulso della discesa dei tassi di interesse 
sino a fine 2024, la crescita dei prestiti ipotecari delle 
banche è andata accelerando nel corso del 2025. Essa si 
situava al 3,3% in ottobre, mentre era stata mediamente 
pari al 2,4% durante il 2024 (grafico 5.11, tabella 5.1).

Regresso degli altri crediti dovuto ai finanziamenti  
in valuta estera
Gli altri crediti mostrano oscillazioni assai più marcate 
rispetto ai prestiti ipotecari (grafico 5.12), e ciò rende  
più difficile l’interpretazione dei valori mensili dei tassi  
di crescita. Per questa ragione nel paragrafo seguente  
sono indicate le cifre trimestrali.

base monetaria

Miliardi di franchi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

0

200

400

600

800

Base monetaria
Averi a vista

Banconote in circolazione

Fonte: BNS.

Grafico 5.10

prestiti ipotecari e tassi di interesse

%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

Prestiti ipotecari (variazione rispetto all’anno precedente)
Tasso ipotecario a 10 anni

Fonte: BNS.

Grafico 5.11

prestiti ipotecari e altri crediti

Miliardi di franchi Miliardi di franchi

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

900

950

1 000

1 050

1 100

1 150

1 200

1 250

60

70

80

90

100

110

120

130

Prestiti ipotecari Altri crediti, garantiti (scala destra)
Altri crediti, non garantiti (scala destra)

Fonte: BNS.

Grafico 5.12



Bollettino trimestrale 4/2025 Dicembre 27

L’ammontare degli altri crediti non garantiti è rimasto 
perlopiù stabile dal 2020, pur con fluttuazioni  
dovute soprattutto all’andamento dei prestiti alle imprese 
finanziarie. Per contro, dal 2022 il volume degli  
altri crediti garantiti è andato diminuendo. Il regresso è 
imputabile principalmente ai finanziamenti in valuta  
estera e in minor misura ai rimborsi di crediti COVID-19. 
Mentre gli altri crediti in franchi, che rappresentano  
l’80% della categoria in parola, nel terzo trimestre 2025 
sono aumentati su base annua del 2,7%, quelli denominati 
in valuta estera si sono ridotti del 4,8% (tabella 5.1).

Andamento dei crediti per settori
Oltre che in base alla tipologia e alla moneta di 
denominazione, l’evoluzione del credito è analizzabile 
anche secondo il criterio dei settori destinatari. In  
questa prospettiva risulta che i prestiti bancari alle economie 
domestiche e alle imprese non finanziarie sono 
ulteriormente cresciuti in ragione annua (grafico 5.13).  
A fine ottobre 2025 essi superavano rispettivamente  
di 29,1 miliardi (3,2%) e di 8,5 miliardi (2,3%) il corrispondente 
livello di un anno prima.

 

Tabella 5.1
AGGREGATI MONETARI E PRESTITI BANCARI
Variazione percentuale rispetto all’anno precedente

2024 2024 2025 2025

4° tr. 1° tr. 2° tr. 3° tr. Set. Ott. Nov.

 
M1 −9,1 −0,6 6,1 14,1 21,2 20,6 21,5 21,1
M2 −5,0 2,2 7,4 12,5 16,3 15,8 16,2 15,7
M3 0,0 1,7 2,3 3,6 4,4 4,0 4,8 4,8
Prestiti bancari, totale 1,3 1,9 2,1 2,5 2,3 2,9 3,0 2,8
Prestiti ipotecari 1,3 2,4 2,5 2,8 3,0 3,2 3,3 3,3

Economie domestiche 2,3 1,7 1,9 2,3 2,7 2,9 3,0 3,1
Imprese private 2,3 4,2 4,0 3,8 3,5 3,8 3,9 3,8

Altri crediti 1,3 −0,9 −0,3 0,7 −1,5 1,3 1,1 −0,2
garantiti 1,3 −5,9 −5,5 −2,5 −3,0 2,1 2,5 2,9
non garantiti 1,3 3,3 4,0 3,3 −0,3 0,7 0,1 −2,6
in franchi svizzeri 1,3 2,2 2,0 2,0 0,8 2,7 2,0 −0,4
in altre valute 1,3 −12,1 −9,3 −4,4 −10,8 −4,8 −2,8 0,5

1 Bilanci mensili (sportelli bancari in Svizzera, posizioni verso soggetti non bancari in Svizzera, in tutte le valute).
2 Statistica del volume dei crediti (sportelli bancari in Svizzera, posizioni verso soggetti non bancari in Svizzera, in tutte le valute).
3 I tassi di crescita dei prestiti bancari e delle loro componenti tengono conto delle informazioni fornite dalle banche in merito a eventuali cambiamenti nella pratica di rilevazione dei

dati. Essi possono pertanto scostarsi dai tassi di crescita presentati sul portale di dati data.snb.ch.

Fonte: BNS.
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Segnali congiunturali
Risultati dei colloqui della BNS con le aziende

Quarto trimestre 2025

Rapporto delle delegate e dei delegati alle relazioni economiche 
regionali sottoposto alla Direzione generale della BNS per 
l’esame trimestrale della situazione economica e monetaria

Le valutazioni riportate qui di seguito si basano sulle 
informazioni fornite da dirigenti di aziende di tutta la Svizzera. 
Nell’elaborare tali valutazioni la BNS aggrega e interpreta le 
dichiarazioni ottenute. In totale sono stati svolti 238 colloqui 
nel periodo compreso fra il 7 ottobre e il 25 novembre.

 

 
Regioni	 Delegate/i 
Friburgo, Vaud e Vallese 	 Aline Chabloz 
Ginevra, Giura e Neuchâtel 	 Jean-Marc Falter 
Mittelland 	 Roland Scheurer 
Svizzera centrale 	 Astrid Frey 
Svizzera italiana 	 Fabio Bossi 
Svizzera nord-occidentale 	 Daniel Hanimann 
Svizzera orientale 	 Urs Schönholzer 
Zurigo 	 Marco Huwiler
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L’essenziale in breve

•	 Secondo quanto risulta dai colloqui, nel quarto trimestre la 
crescita dell’economia svizzera accelera leggermente.  
I fatturati registrano un ulteriore buon incremento nel terziario 
e nel settore delle costruzioni, e anche alcune parti 
dell’industria constatano una certa ripresa della dinamica fino 
ad ora debole.

•	 Nonostante il migliorato andamento della crescita, 
nell’industria le capacità sia umane che tecniche restano 
nettamente sottoimpiegate. A causa del basso grado  
di utilizzo i margini di guadagno sono sotto pressione. Come 
ulteriori sfide le imprese menzionano i dazi statunitensi  
e la forza del franco.

•	 Le aziende colpite duramente dai dazi statunitensi reagiscono 
con una varietà di misure. Fra queste figura sporadicamente 
anche la delocalizzazione negli Stati Uniti di fasi della produzione, 
un’opzione che nel trimestre precedente non era ancora quasi 
mai presa in considerazione.

•	 La dinamica salariale rallenta leggermente. Le imprese 
interpellate si attendono per il 2026 una crescita  
media delle retribuzioni dell’1,3%, contro l’1,6% di 
quest’anno.

•	 Le aziende esprimono aspettative cautamente positive 
sull’evoluzione dei fatturati. Nonostante la concordata 
riduzione dei dazi statunitensi, presso le imprese l’incertezza 
permane elevata.
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SITUAZIONE ATTUALE

Leggera accelerazione della crescita
Secondo quanto risulta dai colloqui, nel quarto trimestre la 
crescita dell’economia svizzera accelera leggermente 
(grafico 1). Oltre che dal terziario e dal settore delle costruzioni 
essa è trainata anche da alcuni comparti dell’industria,  
che hanno riguadagnato un po’ di slancio. Agiscono da 
sostegno la perdurante elevata domanda di prodotti del 
ramo delle scienze della vita e un aumento della spesa per 
l’infrastruttura dei trasporti ed energetica nonché per  
gli armamenti. Di ciò non possono però beneficiare tutte le 
imprese industriali. Molte di esse, soprattutto nei rami 
metalmeccanico ed orologiero, continuano a registrare un 
andamento contenuto degli affari. Le aziende risentono  
dei dazi statunitensi e dell’esitazione a investire della propria 
clientela a causa delle incertezze geopolitiche. Inoltre 
hanno un effetto frenante la debole domanda dell’industria 
automobilistica tedesca e l’attività in parte ridotta in Cina.

Sottoutilizzo delle capacità umane e tecniche
Nonostante la crescita solida dell’economia svizzera,  
il grado di utilizzo delle capacità tecniche resta inferiore ai 
valori abituali (grafico 2). Inoltre, la dotazione di personale 
è giudicata dalle imprese eccessiva. Continuano però  
a sussistere notevoli differenze fra i settori. Nell’industria 
l’utilizzo degli impianti rimane a un livello basso e 
l’organico è nettamente in eccesso. Per contro, presso le 
imprese di servizi le infrastrutture sono solo leggermente 
sottoutilizzate, e nella maggioranza dei casi gli effettivi 
corrispondono al fabbisogno. Nel settore delle costruzioni 
il grado di utilizzo delle capacità tecniche è un po’ 
superiore alla norma e la dotazione di personale risulta 
piuttosto scarsa.
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difficoltà di reclutamento
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Maggiore facilità di reclutamento
L’impegno richiesto per occupare posti di lavoro vacanti  
è già da diversi trimestri a un livello ritenuto normale 
(grafico 3). La situazione sul fronte del reclutamento è 
divenuta nettamente meno tesa anche nel caso di 
professioni per le quali negli ultimi anni si era osservata 
una decisa scarsità di manodopera qualificata. In effetti,  
la reperibilità di esperte ed esperti informatici non è più 
giudicata difficile. Fanno eccezione in questo ambito  
ad esempio i profili che presuppongono competenza in 
materia di intelligenza artificiale.

Situazione eterogenea dei margini di guadagno
I margini di guadagno delle imprese si situano nel complesso 
a un livello robusto (grafico 4). Le disparità fra i settori 
restano comunque notevoli. Fanno registrare buoni margini 
soprattutto le aziende del terziario e del settore delle 
costruzioni. Per molte imprese industriali essi sono invece 
sotto pressione, principalmente a causa del basso utilizzo 
delle capacità produttive. Quali ulteriori sfide le aziende 
citano l’onere imposto dai dazi statunitensi e la forza del 
franco.
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Le imprese reagiscono in vario modo ai dazi 
statunitensi
Dal 7 agosto 2025 le merci importate negli Stati Uniti 
dalla Svizzera e dal Liechtenstein sono soggette  
a un dazio supplementare del 39%. Ne sono esclusi i 
prodotti farmaceutici. Il 14 novembre la Svizzera,  
il Liechtenstein e gli Stati Uniti hanno concordato una 
dichiarazione di intenti che prevede una limitazione  
al 15% dei dazi supplementari. La riduzione entrerà in 
vigore soltanto dopo la conclusione dei colloqui svolti 
nel quarto trimestre. 
 
Presso un po’ meno di un quarto delle aziende 
interpellate l’andamento dell’attività è influenzato 
negativamente dai dazi statunitensi. Quasi una  
su dieci rileva effetti nettamente negativi. Si tratta in 
prevalenza di imprese attive nel comparto MEM e 
nell’industria orologiera. Gli effetti negativi si manifestano 
soprattutto a livello dei margini di guadagno. Poco  
più di un terzo delle aziende colpite si fa carico dell’intero 
onere dei dazi. Un altro terzo lo condivide con la  
propria clientela. Il restante terzo scarso lo imputa 
totalmente a quest’ultima. Tuttavia, questa traslazione 
si accompagna a una domanda talvolta sensibilmente 
minore, sicché i margini di guadagno sono comunque 
sottoposti a pressione. 
 
Le imprese colpite reagiscono ai dazi statunitensi con 
un ventaglio di misure (grafico 5). In diversi casi  
esse hanno iniziato a delocalizzare parti della produzione 
verso paesi soggetti a tariffe minori, spesso nelle 
regioni circostanti. Tali delocalizzazioni riguardano 
perlopiù determinate fasi di lavorazione al termine della 

catena produttiva. Singole aziende spostano parti  
della produzione anche negli Stati Uniti, una scelta 
questa che fino al terzo trimestre non era ancora quasi 
mai presa in considerazione. Altre non attuano  
alcuna delocalizzazione di siti di produzione esistenti, 
ma ampliano le proprie capacità all’estero anziché  
in Svizzera. In parte si tratta però di un’accelerazione  
di progetti già in essere. 
 
Occasionalmente le imprese esportatrici sospendono 
le forniture verso gli Stati Uniti, ma praticamente 
nessuna delle aziende colpite ipotizza un’uscita definitiva 
dal mercato statunitense. Nondimeno, la situazione  
dei dazi motiva le imprese a considerare maggiormente 
mercati di sbocco in altre regioni. 
 
Per compensare una flessione della domanda, singole 
aziende puntano anche su misure di contenimento  
dei costi, come lavoro ridotto e tagli al personale. Inoltre 
vengono ulteriormente intensificati gli sforzi tesi  
ad accrescere l’efficienza, in modo da preservare la 
competitività. 
 
Alcune delle imprese colpite dai dazi hanno anche 
valutato l’adeguamento dei prezzi di trasferimento o la 
separazione delle componenti beni e servizi dei loro 
prodotti. Il margine di manovra è tuttavia ristretto e non 
consente una riduzione sostanziale degli oneri daziari. 
 
Una parte delle aziende non adotta al momento alcuna 
misura. Si tratta soprattutto di imprese colpite  
solo lievemente dai dazi, ad esempio perché il mercato 
statunitense non ha per esse un peso rilevante.

reazioni da parte delle imprese colpite dai dazi statunitensi
Misure citate dalle 54 imprese (pari al 23% del campione) che considerano rilevante la questione. Quote in percentuale, risposte multiple.

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Delocalizzazioni negli USA
Delocalizzazioni in altri paesi

Riallocazione di investimenti tra regioni
Espansione della presenza in altri mercati

Stop temporaneo delle consegne negli USA
Uscita dal mercato USA

Riduzioni di organico in Svizzera
Lavoro ridotto

Risparmi sui costi/guadagni di produttività
Verifica dei prezzi di trasferimento

Verifica possibile separazione beni/servizi
Al momento nessuna misura

Altro

Misure relative alla localizzazione della produzione
Verifiche di aspetti doganali

Approccio al mercato 
Nessuna misura/altro

Misure lato costi

Fonte: BNS.

Grafico 5



33Bollettino trimestrale 4/2025 Dicembre

ANDAMENTI NEI SINGOLI SETTORI

Evoluzione eterogenea nell’industria
Nel settore industriale agisce da sostegno la domanda di 
manufatti per l’infrastruttura dei trasporti, il comparto 
energetico, l’industria bellica e il ramo delle scienze della 
vita. Sono richiesti in misura crescente anche i prodotti 
destinati all’attività di costruzione in Svizzera.

Per contro, l’industria dei beni di investimento continua  
a dover fronteggiare molteplici sfide. In generale  
la domanda di questi beni rimane esitante a causa della 
persistente grande incertezza geopolitica. Le imprese  
che esportano verso gli Stati Uniti risentono dei dazi. Inoltre, 
le aziende sono ancor sempre confrontate alla debole 
domanda dell’industria automobilistica tedesca. Anche sul 
mercato di sbocco cinese si avvertono venti contrari.

Parimenti problematica è la situazione nell’industria 
orologiera. L’utilizzo delle capacità è a un livello basso da 
alcuni trimestri: in effetti le imprese avevano giacenze 
eccedenti già prima dell’introduzione dei dazi statunitensi 
nella scorsa primavera. Questi rappresentano ora un 
aggravio addizionale. Anche se i loro effetti possono essere 
in parte smorzati grazie alle scorte disponibili negli Stati 
Uniti, la prospettata riduzione dei dazi viene accolta con 
sollievo.

Dinamica contenuta degli affari nel commercio
Nel commercio al dettaglio la dinamica è contenuta. Le 
imprese continuano a registrare uno spostamento della 
domanda verso il segmento dei beni di bassa gamma. Ma è 
proprio in questo segmento che esse si vedono confrontate 
a una crescente concorrenza da parte del commercio 
online asiatico. Nel caso dei generi alimentari la clientela 
si concede occasionalmente prodotti di maggior valore. 
Tuttavia alcune aziende constatano che anche in questo 
ambito viene sovente data la preferenza alle alternative 
meno care. Nel commercio di autoveicoli si osserva una 
domanda contenuta e un’elevata sensibilità ai prezzi.  
La perdurante incertezza riguardo alla scelta del tipo di 
motorizzazione frena la propensione all’acquisto.

Nella distribuzione all’ingrosso e nella logistica l’andamento 
differisce a seconda del mercato di sbocco. Le imprese 
segnalano una buona crescita per i beni destinati al settore 
delle costruzioni, i prodotti farmaceutici e i generi 
alimentari. Le aziende orientate verso la clientela industriale 
riscontrano invece una domanda esitante.

Situazione soddisfacente delle prenotazioni nel ramo 
alberghiero
I servizi alberghieri registrano un numero di presenze 
stabile a un livello elevato. Per le festività di fine anno e le 
vacanze sportive invernali la situazione in termini di 
prenotazioni è giudicata soddisfacente dalle imprese, in 
particolare anche per quanto concerne la clientela  
dalla Svizzera. Inoltre, diversi esercizi segnalano una forte 
richiesta di pernottamenti da parte di ospiti individuali  
in provenienza dagli Stati Uniti e dal Medio Oriente, che si 

mostrano poco sensibili ai prezzi. La domanda dai paesi 
europei rimane invece piuttosto contenuta.

Nella ristorazione restano assenti impulsi positivi.  
Le imprese del ramo constatano una debole propensione  
al consumo e una domanda contenuta da parte della 
clientela aziendale.

Buon andamento dell’attività nel ramo ICT, nella 
consulenza aziendale e nel comparto finanziario
Nel ramo delle tecnologie dell’informazione e della 
comunicazione (ICT) l’andamento degli affari rimane 
buono, anche se appare un po’ meno dinamico che  
negli anni passati. L’attività è sostenuta dalla domanda di 
soluzioni per la digitalizzazione e l’automazione  
dei processi, con la crescente applicazione di intelligenza 
artificiale. Tuttavia, alcune imprese percepiscono  
la cautela nell’investire della clientela industriale.

Nell’ambito della consulenza mostra un andamento positivo 
la domanda di servizi di revisione contabile e di assistenza  
in relazione a nuovi requisiti regolamentari, mentre resta 
contenuta quella dei servizi di consulenza strategica. 
L’intensa attività di costruzione dà impulso ai fatturati 
degli studi di progettazione e di ingegneria.

Le aziende fornitrici di servizi finanziari e assicurativi 
registrano un robusto andamento degli affari. La domanda 
di credito rimane stabile e le banche sono in grado di 
contenere la pressione sui margini nelle operazioni su tassi 
di interesse. Nell’area della gestione patrimoniale agisce 
da supporto la dinamica positiva delle borse.

Andamento sostenuto nel settore delle costruzioni
Il settore delle costruzioni registra una buona situazione 
degli ordinativi. La domanda di infrastrutture pubbliche 
continua a essere un fattore di sostegno. Anche l’andamento 
delle committenze per opere di edilizia residenziale  
e di ristrutturazione è buono. Le imprese di costruzione 
attribuiscono questo fatto alla carenza di spazi abitativi  
e ai bassi tassi di interesse. Continua a essere piuttosto 
debole la domanda dall’industria, dove si assiste al 
differimento di progetti a causa dell’elevata incertezza. 
Spesso i soggetti intervistati rimarcano l’influsso 
esercitato sulla loro attività dalle decisioni politiche. Fra 
queste figura la riforma dell’imposizione della proprietà 
abitativa accolta recentemente dal popolo. Poiché la nuova 
regolamentazione limita la deducibilità dei lavori di 
ristrutturazione, le aziende si attendono un temporaneo 
aumento della domanda prima che la normativa entri  
in vigore.
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PROSPETTIVE

Prospettive cautamente positive
Le imprese si esprimono in modo cautamente positivo 
nelle loro previsioni sui fatturati per i prossimi  
due trimestri (grafico 6). Nell’industria le aspettative 
migliorano rispetto ai colloqui del trimestre precedente 
svolti dopo la maggiorazione dei dazi statunitensi  
agli inizi di agosto. Al tempo stesso permane una notevole 
incertezza riguardo alla politica commerciale degli  
Stati Uniti anche dopo la dichiarazione di intenti concordata 
il 14 novembre 2025 per la riduzione della tariffa daziaria  
a un massimo del 15%. Oltre ai dazi, costituiscono ulteriori 
fattori di incertezza l’andamento generale della 
congiuntura, le fluttuazioni del cambio nonché i conflitti 
geopolitici. In particolare, alcune imprese fanno  
rilevare la situazione tesa nell’approvvigionamento di 
terre rare dalla Cina.

Piani di investimento contenuti, moderato ampliamento 
della dotazione di personale
Le aziende progettano di aumentare leggermente i propri 
investimenti nei prossimi due trimestri, mentre nel 
trimestre precedente prevedevano una spesa in conto capitale 
stagnante. Le imprese industriali continuano a 
concentrarsi sulla manutenzione, sugli investimenti di 
rimpiazzo e sugli incrementi di efficienza. Sono  
piuttosto rari i casi in cui è preventivato un ampliamento 
delle capacità produttive locali. Anche le aziende  
del terziario investono con prudenza, ma si attendono nel 
complesso una spesa crescente per la propria infrastruttura 
informatica.

Al tempo stesso, per i prossimi due trimestri le imprese 
pronosticano un moderato ampliamento del personale 
(grafico 7). Soprattutto quelle attive nel terziario e nel 
settore delle costruzioni hanno in programma un 
potenziamento dell’organico. Nell’industria i piani relativi 
al personale differiscono a seconda dell’attuale grado  
di utilizzo delle risorse umane. Nell’insieme si prevede un 
aumento contenuto degli effettivi.

Rallentamento della dinamica salariale
Le imprese interpellate si aspettano per il 2026 una 
crescita media dei salari pari all’1,3%, contro l’1,6% di 
quest’anno (grafico 8). Alla luce dell’attuale bassa 
inflazione e dell’estesa normalizzazione sul fronte del 
reclutamento di personale, gli aumenti retributivi 
generalizzati risulteranno un po’ inferiori. Sovente gli 
incrementi sono stabiliti su base individuale. 
Nell’industria la situazione reddituale in parte difficile 
limita il margine di manovra per la concessione  
di miglioramenti salariali.
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Informazioni sui Segnali congiunturali

Le delegate e i delegati della BNS svolgono con cadenza trimestrale 
oltre 200 colloqui con dirigenti di aziende. Le imprese sono scelte  
in base alla struttura settoriale dell’economia svizzera secondo il 
prodotto interno lordo (PIL) e l’occupazione. I comparti che 
presentano oscillazioni congiunturali più ampie sono leggermente 
sovrarappresentati. Non sono considerati il settore pubblico e 
l’agricoltura. Il campione è composto da imprese che occupano in 
generale almeno 50 dipendenti e varia di trimestre in trimestre.

Durante gli incontri vengono raccolte principalmente informazioni 
qualitative. Tuttavia, i colloqui sono strutturati in modo  
da consentire la classificazione su una scala numerica di  
 

 
 
una parte di esse. A tale scopo viene utilizzata una scala a cinque 
valori che corrispondono sostanzialmente a: «nettamente 
superiore / in netto aumento» o «nettamente eccessivo» (valore 
+2), «leggermente superiore / in leggero aumento» o 
«leggermente elevato» (valore +1), «invariato» o «normale» (valore 
0), «leggermente inferiore / in leggero calo» o «leggermente 
basso» (valore – 1), «nettamente inferiore / in netto calo» o 
«nettamente insufficiente» (valore – 2). Il valore dell’indice riportato 
nei grafici corrisponde alla media dei risultati di tutte le aziende 
visitate.

Maggiori dettagli sui Segnali congiunturali sono disponibili sul sito 
www.snb.ch, alla rubrica La BNS\Relazioni economiche regionali.
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Grafico 10

Leggero aumento previsto per i prezzi di acquisto  
e di vendita
Per i prossimi due trimestri le imprese si attendono prezzi 
di acquisto e di vendita leggermente crescenti (grafico 9). 
Dal lato degli acquisti soprattutto le aziende del settore 
terziario prevedono ulteriori rincari per le licenze  
di software, i servizi cloud, le applicazioni di IA e la 
sicurezza informatica. Nel settore delle costruzioni  
il robusto dinamismo della domanda sostiene i prezzi di 
materie prime come calcestruzzo e cemento. Le imprese 
industriali non si aspettano invece aumenti di rilievo dei 
prezzi di acquisto. Esse fanno rimarcare l’andamento  
della congiuntura economica mondiale, che grava ad esempio 
sui prezzi dell’acciaio. Sono inoltre attesi cali di prezzo 
per l’elettricità e il gas. In alcuni casi si segnala che  
la forza del franco ha un effetto moderatore sui prezzi di 
acquisto dei beni importati.

Dal lato dei prezzi di vendita le imprese cercano di traslare 
sulla propria clientela gli incrementi salariali e i talvolta 
accresciuti prezzi di acquisto. Tuttavia il margine di manovra 
per gli aggiustamenti di prezzo, che sovente sono effettuati 
all’inizio dell’anno, è spesso limitato a causa della situazione 
tesa sul piano della concorrenza.

ASPETTATIVE DI INFLAZIONE

Nel corso dei colloqui le delegate e i delegati chiedono  
alle persone intervistate di esprimere anche le loro attese 
in merito all’inflazione a breve e a più lungo termine.

Per il periodo a breve termine le aspettative di inflazione 
misurate dall’indice dei prezzi al consumo restano 
invariate. Per i prossimi sei-dodici mesi esse si situano 
mediamente allo 0,7% (grafico 10). Su un orizzonte 
temporale di tre-cinque anni sono invece lievemente calate 
e risultano in media pari all’1,0%, rispetto all’1,1% nel 
trimestre precedente. 
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Léguriviera Groupe
LEMO
Lenovo (Schweiz) GmbH
Les Bains de Lavey SA
Les Toises
Let's Go Fitness
LGT Capital Partners Ltd.
Linnea SA
Lipomed AG
Livesystems AG
LLB (Schweiz) AG
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Mario Ravasi SA

Marti Gruppe 
Bauunternehmung

Marvinpac SA
Masaba SA
Maulini SA
Maurice Lacroix SA
Mavala SA
mawiGroup SA
Max Zeller Söhne AG
maxon motor ag
Mc PaperLand / Andreas 

Kümin AG
McDonald's 

Familienrestaurant 
Amacker Philippe

McDonald's Restaurant 
Goran Radovic

McDonald's Suisse
Medela AG
Medena AG
Medgate AG
Medics Labor AG
Medistri SA
Medtronic International 

Trading Sàrl
Meier + Cie AG
Menz AG
Merck
Metallux SA
Metro Boutiques AG
Metrohm AG
Micarna SA
Michael Page International 

(Switzerland) SA
Miele AG Schweiz
Migros
Mikron Tool
Mikrop AG
Mineralquelle Eptingen AG
MKS PAMP SA
Mode Weber
Mondaine Watch Ltd
Morant AG
Morath AG
Moser Schaffhausen AG
Mövenpick Gruppe
MS Direct Group AG
Müller-Martini 

Manufacturing AG
MultiNet 

Communication AG
Mungo 

Befestigungstechnik AG
myStromer AG

N
Naef Immobilier
Natur- und Tierpark 

Goldau
Nestlé Suisse SA
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Netstal Maschinen AG
Neugass Kino AG
New Work
Nidwaldner Kantonalbank
Niederer Kraft Frey AG
Niru (Swiss) SA
Notter Gruppe
Nova Werke AG
Novae Restauration SA
Novametal SA
Novartis
Nozomi Networks Sagl
NStCM
Nuova Energia Ticino SA
Nussbaum Matzingen AG
NZZ Mediengruppe

O
O. Aeschlimann AG
OBI Bau- und 

Heimwerkermärkte 
Systemzentrale 
(Schweiz) GmbH

Obstberg AG
OBT AG
Obwaldner Kantonalbank
Oertli Instrumente AG
Ofac société coopérative
Officine idroelettriche di 

Blenio SA
Olwo AG
Optic 2000
Optotune Switzerland AG
Orimpex SA
Oris SA
Osmopharm SA
Ospena Group AG
Otis SA
Otto Fischer
OYM AG

P
Palo Alto SA
Panetarium AG
Paprec AG
Park Hyatt Zürich
Parker Meggitt
Patek Philippe SA
Patric métal SA
Penta-Electric AG
Perlen Industrieholding AG
Permamed AG
Pfefferlé & Cie SA
Pfiffner International AG
Pharmacie populaire SA 
Phoenix Mecano 

Solutions AG
Piaget SA
Pibor Iso SA
Pilatus-Bahnen AG

Pilet & Renaud SA
Pillet SA
Pirmin Jung Schweiz AG
Pistor AG
PJ made SA
PK Bau AG
PKB Privatbank AG
PKF Fiduciaire SA
PKZ Burger-Kehl & Co. AG
Planted Foods AG
Planzer Transport AG
Plastex SA
Plastigum AG
Poli Bau AG
Polymetrix AG
Polypoint AG
Ports Francs et Entrepôts 

de Genève SA
PPCmetrics AG
Prelco SA
Prestige Gourmand SA
PriceWaterhouse-

Coopers AG
Prisma SA
ProConcept SA
Proderma AG
Produits Epagny SA
Profilpress AG
Prosegur SA
Provisur Technologies 

GmbH
Puliconsult SA

Q
QIM Info SA
QoQa

R
R. Audemars SA
Rahn+Bodmer Co.
Raiffeisenbanken
Randstad (Schweiz) AG
Rapelli SA
Rapp AG
Rauscher & Stoecklin AG
Realstone SA
Régence Production SA
Regine Group
Regionalverkehr          

Bern-Solothurn AG
Reglatronic SA
Regloplas AG
Rehaklinik Zihlschlacht AG
Reishauer AG
Rémy Montavon SA
Repo SA
Repower AG
Rero AG
ResMed Schweiz GmbH
Resonetics SA

Resort Hof Weissbad
Rey AG
Rhätische Bahn AG
Rheinmetall Air 

Defence AG
Rigi Bahnen AG
Ritschard SA
Rivopharm SA
Robotec Solutions AG
Roche Diagnostics 

International Ltd.
Rohde & Schwarz AG
Roland Berger AG
Roland Murten AG
Rommelag Engineering 

Switzerland AG
Rosset & Cie
Rotho Kunststoff AG
Rothschild & Co
Rotronic AG
Roulin Frères SA
RRG Suisse SA
Ruckstuhlgaragen
Ruco AG
RWD Schlatter AG

S
SA Vini Bée
Sabag Holding AG
Saint-Gobain Isover SA
Salt
Samsic Facility SA
Sanitas Troesch AG
Sanofi-Aventis (Suisse) SA
Santex Rimar AG
SAR Recycling SA
Sarix SA
Sarna Plastec AG
Säuberlin & Pfeiffer SA
Sauter Bachmann AG
SBB Cargo 

International AG
Schaeppi Grundstücke AG
Schellenberg Wittmer AG
Scheuchzer SA
Schiller AG
Schilliger Holz AG
Schilthornbahn AG
Schlagenhauf Gruppe
Schlatter Industries AG
Schneider Sanitaires SA
Schneider und Cie AG
Schnetzer Puskas 

Ingenieure
Schnider AG Transporte 

und Recycling
Schroder & Co. Bank AG
Schuler 1694 AG
Schurter Holding AG
Schwabe Pharma AG

Schwab-Feller AG
Schwab-Guillod AG
Schwarz Stahl
Schweiter 

Technologies AG
Schweizer Electronic AG
Schweizerische Hagel-

Versicherungs-
Gesellschaft

Schweizerische 
Schifffahrtsgesellschaft 
Untersee und Rhein AG

Schweizerische 
Südostbahn AG

Scintilla AG
Scrasa SA
Sécheron SA
Securitas AG
Selectchemie AG
Sercab Group SA
Services industriels de 

Lausanne
Seven Group
Seven-Air Gebr. Meyer AG
SFMI Le Noirmont SA
SGA Management SA
Shopping Arena St. Gallen
Siegfried Holding AG
Signal AG
Sigrist-Photometer AG
Sintetica SA
SJB Kempter Fitze AG
Skan Group AG
Sky-Frame AG
SMB Medical SA
Smood SA
Smurfit Westrock 

Swisswell AG
Socorex
Soeder AG
Sogood SA
Solo Swiss SA
Solothurnische 

Gebäudeversicherung
Somazzi Dario Materiali da 

costruzione SA
Sonepar Suisse SA
Sotax AG
Spaeter Ticino SA
SPAG Schnyder, Plüss AG
Sphinx Werkzeuge AG
Spirig HealthCare AG
Spross Holding AG
St. Claraspital
St. Galler Kantonalbank
St. Gallisch-

Appenzellische 
Kraftwerke AG

Stahlton Bauteile AG
Stalder Extrusion SA
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Stanzwerk AG
Steeltec AG
STI Holding AG
Stiftung Gurten-Park im 

Grünen
Stirnimann AG, 

Baumaschinen
Stoosbahnen AG
Strabag AG
Straumann Group
Streuli Bau AG
Strüby Holzbau AG
Suitenhotel Parco Paradiso
Sunrise AG
Sushizen SA
Suter Inox AG
Suteria Chocolata AG
Sutter Begg
Swatch Group SA
Swiss Caps AG
Swiss Holiday Park AG
Swiss International Air 

Lines Ltd
Swiss Krono AG
Swiss Life AG
Swiss Prime Site AG
SwissFactory.Group AG
swissgrid ag
SwissP Defence AG
Sword Group
Sygnum Bank AG
Syngenta AG

T
T&N ICT Solutions
Taillens SA
Tamedia Espace AG
Tarchini Group
Taurus SA
Team Marketing AG
TeamWork 

Management SA
Tecnomatic SA
Tecnopinz SA
Tenconi SA
Tensol Rail SA
TEQ SA
Textil-Service Frei AG
The Chedi Andermatt
The Machines Yvonand SA
Thema Consulting SA
Thommen-Furler AG
Thurgau Travel AG
thyssenkrupp Materials 

Schweiz AG
Tillotts Pharma
Tobi Seeobst AG
Toldo Strassen- und 

Tiefbau AG
Trafag AG

Trafigura Holding GmbH
Trans Gottardo SA
Transports publics 

fribourgeois
Traveco Transporte AG
Travys SA
TreBiPi Group SA
Trisa AG
Trumpf Schweiz AG
Trümpi AG
Truvag AG
Tschümperlin & Co AG
Tusa precision tools SA
Twerenbold Reisen Gruppe
TXT e-Swiss SA
Typ AG

U
UBS AG
Ultra Marine Food SA
Unigestion SA
Unione Farmaceutica 

Distribuzione SA
update Fitness AG
urbaplan SA
Urner Kantonalbank
Usines Métallurgiques de 

Vallorbe SA
Uster Technologies AG

V
valfor Avocats Sàrl
Vardeco SA
Varioprint AG
Vaudaux SA
Vaudoise Assurances 

Holding SA
Velomania SA
Vending Service AG
Verkehrsbetriebe 

Luzern AG
Verkehrshaus der Schweiz
Verwo AG
Vianco AG
Viteos SA
Vivavis Schweiz AG
Volare Group
Von Bergen SA
vonRoll casting ag
Vorwerk Schweiz AG
VP Bank (Schweiz) AG
Vyntra
V-Zug Gruppe

W
Waldhotel Arosa
Walker Gruppe
Walter + Bai AG
Warteck Invest AG
Wascosa AG

Webrepublic AG
Weinmann-Energies SA
Weleda AG
Wenger + Wirz AG
werner sutter & co. ag
Werthanor SA
WIKA Schweiz AG
Willy A. Bachofen AG
Windlin Gruppe
WinGD AG
Winkler Livecom AG
wirbauen AG
Wirz AG 

Bauunternehmung
Witschi Electronic AG
Work & Work SA
World Economic Forum
WSP Ingénieurs 

Conseils SA
Wüest AG
Würth AG
Wyon AG

Y
Ypsomed AG

Z
Zehnder Group AG
Ziegler (Schweiz) AG
Zindel United
Zollner Electronics GmbH
Zubi
Zugerland 

Verkehrsbetriebe AG
Zühlke
Zur Rose Suisse AG
Zürich Marriott Hotel
zweifel metall ag

1
1a hunkeler AG

2
25hours Hotels Zürich
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Cronologia della politica monetaria

La presente cronologia riguarda il passato più recente. Per 
avvenimenti anteriori si rimanda ai comunicati stampa e alla 
Cronologia della politica monetaria sul sito www.snb.ch.
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In occasione dell’esame trimestrale dell’11 dicembre della situazione economica e 
monetaria, la BNS mantiene invariato il tasso guida BNS allo 0%. Gli averi a  
vista detenuti dalle banche presso la BNS continueranno a essere remunerati fino a un 
determinato limite al tasso guida BNS. La riduzione rispetto al tasso guida BNS 
applicata agli averi a vista eccedenti tale limite resterà pari a 0,25 punti percentuali. La 
Banca nazionale ribadisce la propria disponibilità ad agire all’occorrenza sul mercato  
dei cambi. A medio termine la pressione inflazionistica è rimasta pressoché invariata 
rispetto al trimestre precedente. La politica monetaria contribuisce a mantenere 
l’inflazione nell’area di stabilità dei prezzi e sostiene l’andamento dell’economia. La 
BNS sottolinea che continuerà a osservare la situazione e adeguerà se necessario  
la politica monetaria per garantire la stabilità dei prezzi.

In occasione dell’esame trimestrale del 25 settembre della situazione economica  
e monetaria, la BNS mantiene invariato il tasso guida BNS allo 0%. Gli averi a vista 
detenuti dalle banche presso la BNS continueranno a essere remunerati fino a un 
determinato limite al tasso guida BNS. La riduzione rispetto al tasso guida BNS applicata 
agli averi a vista eccedenti tale limite resterà pari a 0,25 punti percentuali. La Banca 
nazionale ribadisce la propria disponibilità ad agire all’occorrenza sul mercato dei cambi. 
La pressione inflazionistica è rimasta praticamente immutata rispetto al trimestre 
precedente. La politica monetaria contribuisce a mantenere l’inflazione nell’area di 
stabilità dei prezzi e sostiene l’andamento dell’economia. La BNS sottolinea che 
continuerà a osservare la situazione e adeguerà se necessario la politica monetaria per 
garantire la stabilità dei prezzi.

In occasione dell’esame trimestrale del 19 giugno della situazione economica e 
monetaria, la BNS abbassa il tasso guida BNS allo 0%. Gli averi a vista detenuti dalle 
banche presso la BNS saranno remunerati fino a un determinato limite al tasso guida 
BNS. La riduzione rispetto al tasso guida BNS applicata agli averi a vista eccedenti tale 
limite rimane invariata, ossia pari a 0,25 punti percentuali. La Banca nazionale 
ribadisce la propria disponibilità ad agire all’occorrenza sul mercato dei cambi. Con 
l’allentamento della politica monetaria la Banca nazionale contrasta la diminuzione 
della pressione inflazionistica rispetto al trimestre precedente. La BNS sottolinea che 
continuerà a osservare attentamente la situazione e che, se necessario, adeguerà la 
politica monetaria per far sì che l’inflazione a medio termine si mantenga nell’area di 
stabilità dei prezzi. La Banca nazionale menziona inoltre il fatto che un tasso guida  
BNS negativo può comportare effetti indesiderati e rappresenta una sfida per molti 
attori economici.

In occasione dell’esame trimestrale del 20 marzo della situazione economica e monetaria,  
la BNS abbassa il tasso guida BNS allo 0,25%. Gli averi a vista detenuti dalle banche  
presso la BNS saranno remunerati fino a un determinato limite al tasso guida BNS, quelli 
eccedenti tale limite a un tasso di interesse pari allo 0%. La Banca nazionale ribadisce 
inoltre la propria disponibilità ad agire all’occorrenza sul mercato dei cambi. Con 
l’allentamento della politica monetaria la Banca nazionale assicura che le condizioni 
monetarie restino appropriate alla luce della debole pressione inflazionistica e degli 
accresciuti rischi al ribasso per l’inflazione. La BNS sottolinea che continuerà a osservare 
attentamente la situazione e che, se necessario, adeguerà la politica monetaria  
per far sì che l’inflazione a medio termine si mantenga nell’area di stabilità dei prezzi.

In occasione dell’esame trimestrale del 12 dicembre della situazione economica e 
monetaria, la BNS abbassa il tasso guida BNS allo 0,5%. Gli averi a vista detenuti dalle 
banche presso la BNS saranno remunerati fino a un determinato limite al tasso guida 
BNS, quelli eccedenti tale limite a un tasso di interesse pari allo 0%. La Banca nazionale 
ribadisce inoltre la propria disponibilità ad agire all’occorrenza sul mercato dei cambi. 
Con l’allentamento della politica monetaria la BNS tiene conto della ridotta pressione 
inflazionistica. La BNS sottolinea che continuerà a osservare attentamente la situazione  
e che, se necessario, adeguerà la politica monetaria per far sì che l’inflazione a medio termine 
si mantenga nell’area di stabilità dei prezzi. 

Dicembre 2025

Settembre 2025

Giugno 2025

Marzo 2025

Dicembre 2024



44 Bollettino trimestrale 4/2025 Dicembre

Glossario

Aggregato monetario ampio Grandezza che esprime la quantità di moneta detenuta dalle economie domestiche e dalle imprese 
non appartenenti al settore bancario e che comprende il circolante e i depositi presso le banche. 
Differisce dalla → base monetaria.

Al netto degli eventi sportivi Cfr. → correzione per gli eventi sportivi.

Altri crediti Secondo la definizione della BNS, tutti i crediti concessi a economie domestiche e imprese che non 
siano → prestiti ipotecari. Possono essere garantiti (→ credito garantito) o non garantiti.

Annualizzato (dato) Dato calcolato su base annua a partire dal relativo dato riferito a un periodo. Se da un trimestre 
all’altro il → PIL aumenta dell’1%, la crescita annualizzata sarà pari al 4,06%.

Averi a vista presso la BNS Averi detenuti dalle banche commerciali presso la BNS e impiegati per eseguire operazioni per conto 
della clientela (per esempio pagamenti). Gli averi a vista totali comprendono, oltre agli averi a vista 
delle banche residenti, anche le passività a vista verso la Confederazione, gli averi a vista di banche  
e istituzioni estere, nonché le altre passività a vista. Anche detti conti giro.

Azione → Titolo tramite il quale si acquisisce una quota della società emittente.

Barometro congiunturale KOF → Indicatore che mostra la probabile evoluzione della → congiuntura svizzera nel breve periodo, 
pubblicato dagli anni 1970 dal Centro di ricerca congiunturale KOF del Politecnico di Zurigo (ETH).

Base monetaria Somma delle banconote in circolazione e degli → averi a vista presso la BNS delle banche residenti. 
Anche indicata come M0.

Capitale Risorse finanziarie (→ capitale proprio e → capitale di prestito); → fattore di produzione (ad esempio  
i macchinari).

Capitale di prestito Debiti e accantonamenti di una società.

Capitale proprio Patrimonio di una società al netto delle posizioni debitorie (→ capitale di prestito).

Commercio di transito Operazioni con cui un’impresa domiciliata in un paese acquista beni all’estero presso un’impresa non 
residente per rivenderle a una terza impresa non residente, senza che i beni transitino dalla frontiera 
del paese e subiscano trasformazioni.

Comparto ICT Comparto che comprende le imprese attive nell’ambito delle tecnologie dell’informazione e della 
comunicazione (Information and Communications Technology).

Condizioni monetarie Condizioni determinate dal livello dei → tassi di interesse e dal → tasso di cambio. Tramite l’impiego 
dei suoi → strumenti di politica monetaria, la BNS influenza le condizioni monetarie per adempiere 
il suo → mandato legale.

Congiuntura (ciclo congiunturale) Andamento dell’attività economica che si discosta dalla tendenza di lungo periodo e si rispecchia, 
oltre che nel → PIL → reale, in molti altri → indicatori economici (come il → tasso di disoccupazione 
o gli indici della fiducia dei consumatori). Il periodo compreso tra l’inizio di una fase di ripresa, 
il principio di un rallentamento e la fine della fase di contrazione (→ recessione) è definito ciclo 
congiunturale.

Consumi pubblici Misura della spesa per consumi di uno Stato, ossia delle uscite correnti per beni e servizi messi  
a disposizione della popolazione (come scuole, sistema sanitario e difesa).

Correzione per gli eventi sportivi Operazione mediante la quale i valori riconducibili a importanti manifestazioni sportive vengono 
ripartiti in modo simmetrico sugli anni precedenti e successivi a quello in cui le stesse si sono svolte. 
Essa si applica al → prodotto interno lordo, alla → creazione di valore nel settore dell’intrattenimento 
nonché alle esportazioni e importazioni di servizi. I dati corretti per gli eventi sportivi forniscono un 
quadro della situazione congiunturale più chiaro, in quanto non più alterato dalle oscillazioni legate ai 
grandi eventi sportivi.

Creazione di valore Misura dell’attività economica di un comparto o ramo dell’economia, definita come la differenza tra 
il valore dei beni e servizi prodotti nei singoli comparti e il valore dei consumi intermedi acquistati 
presso altri comparti. Dalla somma della creazione di valore di tutti i comparti, depurata di imposte  
e sovvenzioni, risulta il → PIL.

Credito garantito Credito che, diversamente da quello non garantito, prevede la costituzione di una → garanzia da parte 
del debitore. La principale forma di credito garantito è il → prestito ipotecario. Anche detto credito 
coperto.

Crescita potenziale Variazione dell’→ output potenziale.

Curva dei rendimenti / struttura  
dei rendimenti / struttura dei tassi  
di interesse

Rappresentazione grafica del → rendimento di investimenti a reddito fisso (generalmente → titoli di 
Stato) di pari qualità con diversa scadenza. Di solito la curva è ascendente poiché sugli investimenti  
a più lungo termine gli investitori richiedono un → premio per il rischio.



Bollettino trimestrale 4/2025 Dicembre 45

Cuscinetto anticiclico di capitale → Misura macroprudenziale che contribuisce alla → stabilità finanziaria, la cui attivazione implica  
per le banche l’obbligo di aumentare la dotazione di → capitale proprio. Può essere attivato per l’intero 
mercato creditizio oppure solo per determinati segmenti, come il mercato ipotecario. 

Deflatore dei consumi Misura dell’evoluzione dei prezzi della totalità di beni e servizi acquistati dalle economie domestiche  
in Svizzera e all’estero. Contrariamente all’→ indice nazionale dei prezzi al consumo, non considera un 
→ paniere ben definito, bensì tutte le spese correnti per consumi.

Deflazione Calo protratto nel tempo del livello generale dei prezzi.

Delegate e delegati 
alle relazioni economiche regionali

Rappresentanti della Banca nazionale nelle regioni della Svizzera che raccolgono informazioni 
sull’andamento dell’economia tramite i contatti con le aziende del territorio di competenza e che, in  
quanto «ambasciatori» della BNS, illustrano la politica di quest’ultima. Nello svolgimento del loro 
compito sono assistiti da comitati consultivi economici regionali. La BNS dispone di rappresentanze 
nelle località di Basilea, Berna, Ginevra, Losanna, Lucerna, Lugano, San Gallo e Zurigo.

Destagionalizzazione Metodo statistico atto a rimuovere da una serie temporale regolari influssi di carattere stagionale 
(per esempio l’aumento della disoccupazione nei mesi invernali), al fine di osservare con maggiore 
chiarezza per esempio l’→ evoluzione congiunturale.

Differenziale di interesse (attività 
basata sul differenziale di interesse)

Differenza fra gli → interessi sugli investimenti, ad esempio in ragione della valuta o del rischio. 
L’attività degli operatori del mercato basata sul differenziale di interesse sfrutta la differenza fra gli 
interessi di diversi prodotti finanziari per generare guadagni.

Divise estere Averi e crediti denominati in una moneta estera. 

Domanda finale interna Somma dei consumi pubblici e privati più gli investimenti in beni strumentali (per esempio nuovi 
macchinari) e in costruzioni.

Equivalenti a tempo pieno Numero di dipendenti a tempo pieno che sarebbero necessari per totalizzare le ore di lavoro dei 
dipendenti a tempo pieno e a tempo parziale.

Esame della situazione economica  
e monetaria

Esame condotto di regola ogni trimestre dalla BNS volto ad analizzare l’andamento economico 
nazionale e internazionale e le → condizioni monetarie in Svizzera, in base al quale la Direzione 
generale della Banca nazionale decide se mantenere invariata oppure inasprire o allentare la  
→ politica monetaria.

Evoluzione congiunturale Cfr. → congiuntura.

Fattori di produzione Input (in primis lavoro e → capitale) impiegati nella produzione di beni e servizi.

Filtro di Hodrick-Prescott / filtro HP Procedura impiegata per calcolare la tendenza di una serie di dati. Gli scostamenti del → PIL → reale 
dalla sua tendenza HP, ad esempio, sono utilizzati nell’analisi congiunturale.

Filtro multivariato / filtro MV Procedura impiegata ad esempio nell’analisi congiunturale per calcolare la tendenza di una serie di 
dati, che prende in considerazione vari → indicatori, a differenza del → filtro di Hodrick-Prescott.

Funzione di produzione Rapporto fra gli input (→ fattori di produzione) e l’output risultante (beni e servizi).

Future Contratto che regolamenta un’operazione da eseguire non prima di un determinato momento futuro, 
stabilito nel contratto.

Garanzia Bene o valore messo a disposizione dal debitore al creditore nel quadro di un’operazione creditizia  
(→ credito garantito), per ridurre il rischio del creditore e così anche l’→ interesse da pagare. 
Il creditore può disporre della garanzia qualora il debitore non possa far fronte al pagamento 
concordato degli interessi o al rimborso.

Indicatore Dato o serie di dati statistici che forniscono indicazioni, ad esempio sull’→ evoluzione congiunturale.

Indice dei prezzi al consumo Sinonimo di → indice nazionale dei prezzi al consumo.

Indice dei responsabili degli acquisti 
dell’industria

Denominazione in italiano di → indice PMI per l’industria.

Indice nazionale dei prezzi al  
consumo / IPC

Misura elaborata dall’Ufficio federale di statistica (UST) dell’evoluzione media dei prezzi dei beni e 
servizi acquistati dalle economie domestiche in Svizzera. L’indice è calcolato mensilmente sulla base 
di un → paniere rappresentativo dei consumi privati.

Indice PMI (Purchasing Managers’ 
Index) composito

Importante → indicatore dell’andamento dell’attività economica complessiva, basato su inchieste 
relative alla produzione industriale e terziaria. Un valore superiore a 50 punti viene considerato un 
segnale di crescita economica. 

Indice PMI (Purchasing Managers’ 
Index) per l’industria

Importante → indicatore dell’andamento dell’attività industriale, basato su inchieste. L’indice svizzero 
si compone di sottoindici relativi a produzione, ordinativi, tempi di consegna, scorte, acquisti e 
numero di persone occupate. Un valore superiore a 50 punti viene considerato un segnale di crescita 
economica. 

Industria MEM Imprese dell’industria metalmeccanica ed elettrica.

Inflazione (tasso di inflazione) Aumento protratto nel tempo del livello generale dei prezzi, che riduce il → potere di acquisto della 
moneta. In Svizzera l’inflazione viene misurata sulla base dell’→ indice nazionale dei prezzi al consumo 
(IPC). Il tasso di inflazione esprime la variazione percentuale di tale indice rispetto all’anno precedente.



46 Bollettino trimestrale 4/2025 Dicembre

Inflazione di fondo Misura dell’ → inflazione, che esclude i beni e servizi i cui prezzi sono particolarmente volatili  
(ad esempio l’energia e i generi alimentari). L’inflazione di fondo rileva quindi l’evoluzione di base dei 
prezzi ovvero la tendenza inflazionistica. La BNS calcola l’inflazione di fondo applicando il metodo 
della media troncata: anziché escludere determinate categorie di beni e servizi del → paniere IPC, ogni 
mese si elimina il 15% di quelli con le variazioni di prezzo più alte e più basse. Nel complesso viene 
quindi scartato il 30% dei beni e servizi che presentano i prezzi più volatili.

Interesse (tasso di interesse) Prezzo pagato dal debitore al creditore per acquisire la disponibilità di un dato ammontare di denaro 
per un certo periodo di tempo. Il suo livello è condizionato dalla durata del prestito, dalla qualità 
(merito di credito e solvibilità) del debitore nonché da quella delle eventuali → garanzie. Di regola  
è espresso in termini di percentuale annua rispetto all’importo del credito (tasso di interesse).

Interventi sul mercato dei cambi Operazioni sul mercato dei cambi di acquisto o vendita di moneta nazionale contro una valuta estera 
effettuati dalla banca centrale con l’intento di influire sul → tasso di cambio. 

Limite Valore soglia fino al quale gli → averi a vista presso la Banca nazionale vengono remunerati al → tasso 
guida BNS quando lo stesso è pari a zero o positivo. Agli averi a vista eccedenti tale soglia è applicato 
il tasso guida BNS al netto di una riduzione. La parte di averi a vista destinata all’adempimento 
dell’obbligo di riserva non viene remunerata. In presenza di un tasso guida BNS pari a zero il limite 
per singolo titolare di conto ammonta almeno a 10 milioni di franchi. Per le banche residenti il  
limite corrisponde alla media triennale delle → riserve minime obbligatorie, moltiplicata per il vigente 
fattore del limite.

Liquidità In economia questo termine ha tre significati: capacità di eseguire integralmente e in ogni momento i 
pagamenti in scadenza; mezzi finanziari necessari a tal scopo, che le banche si scambiano  
sul → mercato monetario e che la BNS può regolare, ad esempio, tramite → operazioni pronti contro 
termine; caratteristica di un mercato, nel quale è possibile concludere operazioni senza innescare 
significative variazioni di prezzo.

Mandato legale della BNS Mandato assegnato dalla Costituzione federale alla Banca nazionale, quale banca centrale 
indipendente, di condurre la politica monetaria nell’interesse generale del Paese (art. 99 Cost.),  
e precisato nella Legge sulla Banca nazionale secondo cui la BNS deve garantire la → stabilità  
dei prezzi tenendo conto dell’→ evoluzione congiunturale (art. 5 cpv. 1).

Mercato dei capitali Mercato, complementare al → mercato monetario, per la raccolta e il collocamento di fondi con 
scadenza superiore a un anno. Si suole distinguere fra mercato per i titoli di → capitale (→ azioni) 
e mercato per i titoli di debito (→ obbligazioni).

Mercato monetario Mercato per la raccolta e il collocamento di fondi a breve termine (con scadenza fino a un anno), sul 
quale in particolare le banche si concedono reciprocamente prestiti a fronte o meno di una → garanzia 
(→ operazioni pronti contro termine).

Misura macroprudenziale Prescrizione regolamentare, ad esempio per le banche, che contribuisce alla → stabilità finanziaria.

Nominale (valore) Valore utilizzato per indicare una grandezza economica non depurata della variazione di prezzo  
(→ tasso di interesse nominale).

Obbligazione → Titolo che rappresenta il debito del soggetto economico che lo ha emesso (emittente) nei confronti 
dell’acquirente (creditore) per un determinato importo e una determinata scadenza, al termine  
della quale l’emittente rimborsa al creditore l’importo prestato, quasi sempre maggiorato di → interessi. 
Detto anche → prestito obbligazionario.

Obbligazione societaria → Obbligazione emessa da una società.

Operazione pronti contro termine / 
operazione PcT (tasso PcT)

Cessione da parte del mutuatario al mutuante di → titoli a pronti e contestuale impegno di riacquisto 
dello stesso genere e della stessa quantità di titoli a termine. Sul piano economico si tratta di un 
→ credito garantito. Il → tasso di interesse di queste operazioni è detto tasso PcT. La BNS può servirsi 
delle operazioni PcT per regolare la → liquidità sul → mercato monetario: può immetterne oppure, 
tramite operazioni PcT attive, assorbirne.

Operazioni di fine tuning Misure adottate dalle banche centrali per attenuare eccessive oscillazioni dei → tassi di interesse a 
breve termine sul → mercato monetario. Possono essere condotte per esempio mediante → operazioni 
pronti contro termine.

Operazioni di mercato aperto → Strumento di politica monetaria, attivato dalla BNS e non da una banca commerciale, come 
avviene invece nelle → operazioni su iniziativa delle controparti.

Operazioni su iniziativa  
delle controparti

→ Strumento di politica monetaria della BNS, attivato da una banca commerciale e non dalla BNS, 
come avviene invece nelle → operazioni di mercato aperto.

Opzione Diritto di acquistare (call option) o di vendere (put option) uno strumento finanziario, ad esempio  
un’→ azione, a una data determinata e a un prezzo prefissato. Tale diritto può essere cartolarizzato  
e negoziato in borsa.

Output gap Scostamento percentuale del → PIL → reale rispetto all’→ output potenziale stimato. Se il PIL effettivo 
risulta inferiore all’→ output potenziale, l’output gap è negativo e le capacità economiche sono 
sottoutilizzate.
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Output potenziale Livello del → PIL → reale stante un grado normale di utilizzo dei → fattori di produzione. Per stimare 
l’output potenziale viene ad esempio impiegato il → filtro di Hodrick-Prescott. Anche detto  
→ potenziale produttivo.

Paniere Insieme rappresentativo dei consumi privati (beni e servizi) di un’economia domestica media. Definito 
sulla base di un’indagine condotta presso le economie domestiche, serve al calcolo dell’→ indice 
nazionale dei prezzi al consumo.

PIL Acronimo di → prodotto interno lordo. 

Politica fiscale Misure (entrate e uscite) con le quali lo Stato mira a influenzare l’→ evoluzione congiunturale.

Politica monetaria Impiego da parte della banca centrale degli → strumenti di politica monetaria con l’obiettivo di 
assicurare → condizioni monetarie adeguate e assolvere il proprio → mandato legale.

Potenziale produttivo Sinonimo di → output potenziale.

Potere di acquisto Quantità di beni e servizi di un → paniere ben definito acquistabile con un’unità di moneta.  
In presenza di → inflazione, il potere di acquisto diminuisce nel tempo.

Premio per il rischio Rendimento aggiuntivo che riflette la valutazione del rischio assunto con un’attività finanziaria.

Prestito ipotecario → Credito garantito da un bene immobile.

Prestito obbligazionario Sinonimo di → obbligazione.

Previsione (condizionata) di inflazione Previsione relativa all’andamento del → tasso di inflazione sull’arco dei tre anni successivi pubblicata 
trimestralmente dalla BNS in occasione dell’→ esame della situazione economica e monetaria, che  
è condizionata in quanto ipotizza l’invarianza del → tasso guida BNS durante il periodo previsivo. Sulla 
previsione di inflazione la Banca nazionale basa le proprie decisioni di politica monetaria.

Prezzo di transazione Prezzo effettivo al quale si conclude un’operazione, diversamente dal prezzo dell’offerta o della 
domanda.

Prodotto interno lordo Valore complessivo di tutti i beni e servizi finali prodotti in un dato arco temporale all’interno di un 
paese, al netto di tutti i consumi intermedi. Il prodotto interno lordo → reale è la più importante misura 
della → creazione di valore aggiunto di un’economia. Viene spesso indicato con l’acronimo PIL.

Reale (valore) Valore che indica una grandezza economica depurata della variazione di prezzo (→ tasso di interesse 
reale).

Recessione Contrazione dell’attività economica. Pur in assenza di una definizione unitaria, spesso indica un calo 
del → PIL → reale durante almeno due trimestri consecutivi.

Rendimento Reddito da investimenti e attività finanziarie, generalmente espresso in percentuale del → capitale 
investito.

Rifinanziamento In economia questo termine ha due significati: raccolta di fondi da parte delle banche commerciali 
sul → mercato monetario o sul → mercato dei capitali; sostituzione di debiti in scadenza con nuove 
posizioni debitorie.

Riserve bancarie eccedenti Parte degli → averi a vista detenuti dalle banche presso la BNS eccedente le → riserve minime 
obbligatorie.

Riserve minime obbligatorie Riserve che le banche devono detenere, secondo un dato rapporto percentuale, a fronte delle loro 
passività a breve in franchi (ad esempio i depositi della clientela), allo scopo di facilitare il corretto 
funzionamento del → mercato monetario. Sono computabili ai fini delle riserve minime il contante  
in franchi e gli → averi a vista presso la BNS. Esse costituiscono la base per la determinazione dei  
→ limiti delle banche residenti.

SARON Tasso di interesse per le → operazioni pronti contro termine in franchi con scadenza a un giorno, 
basato sui → prezzi di transazioni effettive e quotazioni impegnative. Nell’intento di mantenere i  
tassi a breve termine del mercato monetario in franchi in prossimità del → tasso guida BNS, la Banca 
nazionale focalizza la sua attenzione sul SARON. Acronimo di Swiss Average Rate Overnight.

Scenario di base della BNS Insieme di previsioni su quello che la BNS ritiene il più probabile andamento dell’economia mondiale 
per i tre anni successivi. Costituisce una base importante per le previsioni economiche e le  
→ previsioni di inflazione riguardo alla Svizzera.

SNB Bills Titoli di debito fruttiferi di interessi della Banca nazionale denominati in franchi, emessi per la 
prima volta nell’autunno 2008. Con il collocamento di SNB Bills la Banca nazionale può sottrarre 
temporaneamente → liquidità al mercato. L’ammontare di SNB Bills aggiudicato all’emissione  
è addebitato sui conti giro delle banche assegnatarie, mentre nel bilancio della Banca nazionale 
aumenta in misura corrispondente la voce del passivo Titoli di debito propri. Gli SNB Bills, che  
hanno una durata massima di dodici mesi, sono titoli stanziabili e possono quindi essere depositati  
a → garanzia nelle → operazioni PcT. 

Stabilità dei prezzi Secondo la definizione della BNS, situazione in cui l’→ inflazione misurata dall’→ indice nazionale dei 
prezzi al consumo è inferiore al 2%, senza che vi sia → deflazione.

Stabilità finanziaria Condizione del sistema finanziario, in cui le singole componenti – banche, mercati finanziari e 
infrastrutture del mercato finanziario (ad esempio le borse) – espletano la loro funzione e danno prova 
di capacità di tenuta di fronte a possibili turbative.
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Strategia di politica monetaria  
della BNS

Definizione del modo in cui la Banca nazionale intende assolvere il suo → mandato legale. In vigore 
nella sostanza dal 2000, si basa su tre elementi: la definizione della → stabilità dei prezzi, la → 
previsione (condizionata) di inflazione per i tre anni successivi e l’attuazione della politica monetaria 
tramite il → tasso guida BNS e all’occorrenza misure addizionali.

Strumenti di politica monetaria Strumenti impiegati dalla BNS al fine di garantire → condizioni monetarie adeguate, tra cui figurano 
ad esempio le → operazioni pronti contro termine e gli → interventi sul mercato dei cambi.

Swap (swap su tassi di interesse) Contratto finanziario che prevede lo scambio di flussi di pagamento fra le parti contraenti. Nel caso 
specifico dello swap su tassi di interesse, una delle parti paga all’altra un → interesse variabile legato 
a un tasso di mercato e riceve in cambio il pagamento di interessi a un tasso fisso, precedentemente 
definito nel contratto.

Tasso del mercato monetario  
garantito / tasso sui crediti garantiti  
del mercato monetario

→ Tasso di interesse sui → crediti garantiti nel → mercato monetario, generalmente erogati tramite 
un’→ operazione pronti contro termine (→ SARON).

Tasso di cambio Rapporto di scambio fra due monete, espresso come prezzo di una moneta in termini di un’altra 
moneta. Si parla di tasso di cambio reale quando è depurato della variazione dei prezzi dei paesi  
in questione e di → tasso di cambio ponderato per il commercio estero quando è misurato rispetto 
alle valute dei partner commerciali.

Tasso di cambio ponderato  
per il commercio estero

Valore della moneta di un paese nei confronti delle valute dei partner commerciali. Viene ricavato 
dai tassi di cambio bilaterali fra paesi partner e ponderato con i pesi relativi all’attività commerciale. 
Anche detto tasso di cambio effettivo.

Tasso di disoccupazione Rapporto percentuale fra il numero delle persone disoccupate e la popolazione attiva, intesa come 
l’insieme delle persone occupate e disoccupate.

Tasso di inflazione Cfr. → inflazione.

Tasso di interesse Cfr. → interesse.

Tasso di interesse negativo Tasso negativo che la BNS applicava tra il gennaio 2015 e il settembre 2022 agli → averi a vista 
detenuti sui suoi conti, al di sopra di un dato importo in franchigia, e che corrispondeva al → tasso 
guida BNS.

Tasso di interesse nominale → Tasso di interesse che non tiene conto del fatto che, in presenza di → inflazione, il → potere di 
acquisto della moneta dopo la scadenza del prestito è diminuito rispetto a prima della conclusione 
dell’operazione creditizia.

Tasso di interesse reale → Tasso di interesse nominale depurato della perdita di → potere di acquisto della moneta dovuta 
all’→ inflazione intervenuta nel corso dell’operazione creditizia. È quindi calcolato come la differenza 
fra il → tasso di interesse nominale e il → tasso di inflazione.

Tasso guida BNS Tasso di interesse che la Banca nazionale fissa per l’attuazione della sua → politica monetaria, 
mirando a mantenere in prossimità dello stesso i tassi a breve termine sui crediti garantiti del 
→ mercato monetario in franchi, fra i quali il più significativo è il → SARON. 

Titolo Cartolarizzazione di un diritto patrimoniale (per esempio il diritto a ricevere il pagamento di interessi). 
→ Azioni e → obbligazioni sono i più importanti titoli negoziati sul mercato.

Titolo di Stato → Obbligazione emessa da un ente di diritto pubblico.

Utilizzo del credito Parte effettivamente utilizzata dell’ammontare massimo del credito accordato da una banca. A 
seconda del tipo di credito, il mutuatario può decidere di avvalersi soltanto di una parte dell’importo.

Utilizzo delle capacità Grado di utilizzo delle capacità tecniche (ad esempio macchinari e apparecchi) di un’azienda o di un 
comparto.

Volatilità Entità delle oscillazioni di determinate grandezze, come i corsi azionari o i → tassi di interesse, 
nell’arco di un certo periodo.
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