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Prefazione



Signore, Signori,

i1 2015 ha posto I’economia elvetica, come pure la Banca nazionale svizzera,
dinanzi a grandi sfide. E si proseguita la ripresa dell’economia mondiale, ma

non si ¢ verificata I’auspicata accelerazione della crescita economica globale.

A cio si € aggiunto il forte apprezzamento del franco seguito all’abolizione
del cambio minimo a meta gennaio 2015. Su tale sfondo in Svizzera la crescita
economica ha perso vigore ¢ a fine anno la disoccupazione risultava legger-
mente aumentata. L’economia elvetica non ¢ tuttavia entrata in recessione.
A ¢i0 ha contribuito non da ultimo la grande flessibilita dei datori di lavoro

e dei lavoratori.

Il tasso di inflazione annuo misurato dall’indice svizzero dei prezzi al consumo
nel 2015 ¢ stato negativo, situandosi pertanto al di sotto dell’ambito di valori
che la Banca nazionale assimila alla stabilita dei prezzi. A questa evoluzione
hanno soprattutto concorso la forza del franco e il massiccio calo di prezzo
del petrolio. Inoltre anche a livello internazionale 1’inflazione si ¢ attesta su
bassi livelli. La Banca nazionale non puo neutralizzare tali fattori di natura
transitoria. Una politica monetaria lungimirante deve concentrarsi a ricon-
durre I’andamento dei prezzi entro 1’area della stabilita in un orizzonte di
medio periodo.

Dal settembre 2011 la politica monetaria ¢ stata finalizzata al mantenimento
del cambio minimo di 1.20 franchi per euro. Tuttavia, verso la fine del 2014
gli operatori del mercato scontavano un inasprimento della politica monetaria
negli Stati Uniti, allorché nell’area dell’euro ci si attendeva un suo ulteriore
allentamento. L’euro ha cosi perso valore relativamente al dollaro USA. Cio
ha fatto si che anche il franco si indebolisse rispetto alla moneta americana.
Nei confronti dell’euro il franco si ¢ invece rafforzato rimanendo in prossi-
mita del cambio mimino.

Rapporto di gestione 2015, Prefazione
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Nel gennaio 2015 la Banca nazionale ¢ dovuta intervenire per importi sempre
maggiori sul mercato valutario per difendere il cambio minimo rispetto
all’euro. Dopo intense consultazioni la Direzione generale ¢ giunta alla conclu-
sione che, alla luce della crescente divergenza degli orientamenti di politica
monetaria fra le due sponde dell’ Atlantico, non esistevano alternative all’abo-
lizione del cambio minimo. La sua difesa avrebbe implicato acquisti di
valuta continui e rapidamente crescenti, senza che vi fosse la prospettiva di
una stabilizzazione duratura. I rischi che ne sarebbero conseguiti per la
Banca nazionale avrebbero messo a repentaglio la sua capacita di assolvere
durevolmente i suoi compiti di politica monetaria. Una sua difesa a oltranza
non era piu giustificabile.

I1 15 gennaio 2015 la Banca nazionale ha pertanto abolito il cambio minimo.
Contestualmente ha sottolineato che anche in futuro, nel definire la propria
politica monetaria, essa avrebbe tenuto conto della situazione dei cambi, inter-
venendo se necessario sul mercato valutario. La Banca nazionale ha accom-
pagnato I’abolizione del cambio minimo con un abbassamento a —0,75% del
tasso di interesse applicato sugli averi presso la BNS di banche e altri opera-
tori finanziari. Ambedue le misure — I’abbassamento dell’interesse e la dispo-
nibilita a effettuare acquisti di valuta — hanno finora ridotto 1’attrattivita del
franco, smorzando cosi gli effetti dell’abolizione del cambio minimo. Il franco,
che dopo la decisione del 15 gennaio si era fortemente apprezzato, si ¢ di
nuovo sensibilmente indebolito.

Il cambio minimo ha rappresentato fin dall’inizio una misura straordinaria
e temporanea. Esso era stato introdotto nel settembre 2011 in un periodo

di massima incertezza in cui il franco, visto come moneta rifugio, si stava
rapidamente e fortemente apprezzando nei confronti di pressoché tutte le
altre valute. Durante i quasi tre anni e mezzo seguenti, fino al gennaio 2015,
la situazione € pero nettamente cambiata. Mentre ¢ ritornata la fiducia nel
dollaro USA, I’euro ha perso valore rispetto a tutte le principali monete.
Diversamente dal 2011, la situazione agli inizi del 2015 non era caratteriz-
zata dalla generale forza del franco, bensi dalla debolezza dell’euro.

L’abolizione del cambio minimo ha lasciato una chiara impronta sul conto
annuale 2015 della Banca nazionale. Questo si ¢ chiuso con una perdita di
23,3 miliardi di franchi, a fronte di un utile di 38,3 miliardi nel 2014. All’ori-
gine del risultato negativo vi sono state le minusvalenze per 19,9 miliardi
sulle posizioni in valuta estera e per 4,2 miliardi sulle riserve auree.

Rapporto di gestione 2015, Prefazione



L’attribuzione agli Accantonamenti per le riserve monetarie ammonta

a 1,4 miliardi. La perdita di esercizio e detta attribuzione assommano

a 24,6 miliardi, cifra inferiore alla consistenza della Riserva per future riparti-
zioni, pari a 27,5 miliardi. Ai termini della Convenzione fra il Dipartimento
federale delle finanze ¢ la Banca nazionale sulla distribuzione dell’utile, il
risultante saldo positivo consente, malgrado la perdita di esercizio, il paga-
mento di un dividendo di 15 franchi per azione e la distribuzione ordinaria di
1 miliardo di franchi alla Confederazione e ai cantoni. Dopo la destinazione
dell’utile la Riserva per future ripartizioni ammonta ancora a 1,9 miliardi di
franchi.

Il presente 108° Rapporto di gestione 2015 contiene nella prima parte il
Rendiconto destinato all’ Assemblea federale. Questo riferisce in merito
all’assolvimento dei compiti assegnati alla Banca nazionale, fra cui in parti-
colare la conduzione della politica monetaria e il contributo alla stabilita
del sistema finanziario.

La seconda parte comprende la Relazione finanziaria, la quale & sottoposta
all’approvazione del Consiglio federale e quindi presentata per la ratifica
all’Assemblea generale degli azionisti. La Relazione finanziaria illustra gli
sviluppi sul piano organizzativo e operativo e i risultati finanziari della
Banca nazionale. Essa comprende il rapporto annuale e il consuntivo annuale
della Banca nazionale, corredato di bilancio, conto economico e destinazione
dell’utile di esercizio, prospetto delle variazioni del capitale proprio

e allegato.

11 passato anno dovrebbe entrare nella storia della Banca nazionale e dell’eco-
nomia elvetica come un periodo particolarmente impegnativo. Le decisioni
che la Banca nazionale ha dovuto prendere sono state dolorose nell’immediato.
Siamo tuttavia convinti di avere agito nell’interesse a piu a lungo termine

del nostro Paese e dell’economia. Anche in questa occasione abbiamo potuto
contare sul grande impegno e sul prezioso sostegno delle nostre collaboratrici
e dei nostri collaboratori. A loro va il nostro sentito ringraziamento.

Berna e Zurigo, 4 marzo 2016

\"SQ},I'C»{C.LQ

JEAN STUDER PROF.DOTT. THOMAS J. JORDAN
Presidente del Consiglio di banca Presidente della Direzione generale
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Obiettivi e compiti della
Banca nazionale svizzera



La Banca nazionale svizzera conduce quale banca centrale indipendente la
politica monetaria del Paese. Ai sensi della Costituzione e della legge essa
agisce nell’interesse generale del Paese, persegue come obiettivo prioritario
la stabilita dei prezzi e nel suo operare tiene conto dell’evoluzione con-
giunturale. In questo modo determina condizioni quadro fondamentali per
lo sviluppo dell’economia.

La stabilita dei prezzi € un presupposto essenziale per la crescita e il benes-
sere. L’inflazione e la deflazione, per contro, pregiudicano lo sviluppo
dell’economia. Esse ostacolano la funzione dei prezzi di indirizzare lavoro

e capitale verso gli impieghi piu produttivi e provocano redistribuzioni di
reddito e di ricchezza. La Banca nazionale assimila la stabilita dei prezzi a un
incremento annuo dei prezzi al consumo inferiore al 2%. Anche la deflazione,
ossia un calo protratto del livello dei prezzi, ¢ in contrasto con I’obiettivo della
stabilita dei prezzi. Come principale indicatore per le decisioni di politica
monetaria ¢ utilizzata una previsione di inflazione a medio termine.

La Banca nazionale attua la propria politica monetaria in quanto regola la
liquidita sul mercato monetario e fissa I’interesse applicato agli averi a vista,
influenzando cosi il livello generale dei tassi di interesse. Il tasso di riferi-
mento ¢ il Libor a tre mesi in franchi. Se necessario la Banca nazionale ¢ attiva
anche sul mercato valutario per influenzare le condizioni monetarie di fondo.

La Banca nazionale detiene il monopolio dell’emissione di carta moneta.
Essa rifornisce I’economia elvetica, in funzione delle esigenze del circuito
dei pagamenti, con banconote conformi a elevati standard di qualita

e sicurezza. Su mandato della Confederazione provvede inoltre a mettere in
circolazione la moneta metallica.

Nel circuito dei pagamenti senza contante la Banca nazionale ¢ impegnata
nell’ambito dei pagamenti fra i partecipanti all’infrastruttura Swiss Interbank
Clearing (SIC). Questi pagamenti sono regolati nel sistema SIC a valere sui
conti giro presso la Banca nazionale.

La Banca nazionale amministra le riserve monetarie, che rappresentano la
parte piu importante dei suoi attivi. Essa necessita di riserve per disporre in
ogni tempo di un margine di manovra nella conduzione della politica mone-
taria e valutaria. La loro entita ¢ in ampia misura determinata dall’attuazione
della politica monetaria.

La Banca nazionale contribuisce alla stabilita del sistema finanziario. Essa
assolve tale compito analizzando le fonti di rischio per il sistema finanziario
e individuando le eventuali misure correttive necessarie. Partecipa inoltre
alla definizione e attuazione del quadro regolamentare per la piazza finanzia-
ria e sorveglia le infrastrutture del mercato finanziario aventi rilevanza
sistemica.

Unitamente alle autorita federali, la Banca nazionale partecipa alla coopera-
zione monetaria internazionale e presta assistenza tecnica.

La Banca nazionale funge da banca della Confederazione. Per conto di
quest’ultima effettua pagamenti, colloca crediti contabili a breve termine
e prestiti, custodisce titoli in deposito ed esegue operazioni valutarie.

La Banca nazionale elabora varie statistiche concernenti le banche e 1 mercati

finanziari, la bilancia dei pagamenti, gli investimenti diretti, la posizione
patrimoniale sull’estero e il conto finanziario della Svizzera.
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In data 24 marzo 2016 la Direzione generale della Banca nazionale svizzera
(BNS) ha trasmesso all’Assemblea federale il Rendiconto per I’anno 2015 in
conformita all’art. 7 cpv. 2 della Legge sulla Banca nazionale (LBN). Il
Rendiconto riportato qui di seguito riferisce in merito all’assolvimento dei
compiti di cui all’art. 5 LBN, fra cui in particolare la conduzione della
politica monetaria e il contributo della Banca nazionale alla stabilita del
sistema finanziario. Esso & presentato al Consiglio federale e all’ Assemblea
generale degli azionisti a titolo informativo.

SOMMARIO

La Banca nazionale conduce la politica monetaria nell’interesse generale

del Paese. Essa deve assicurare la stabilita dei prezzi, tenendo conto in pari
tempo dell’evoluzione congiunturale. La strategia di politica monetaria

della Banca nazionale si compone dei seguenti elementi: una definizione
della stabilita dei prezzi, una previsione condizionata di inflazione a medio
termine e una fascia obiettivo per il tasso di interesse di riferimento, il Libor
(London Interbank Offered Rate) a tre mesi in franchi. Dal 6 settembre 2011

al 15 gennaio 2015 ¢ stato inoltre in vigore un cambio minimo di 1.20 franchi
per euro.

Nel 2015 ¢ proseguita la ripresa dell’economia mondiale, ma diversamente
da quanto previsto la congiuntura globale non ha acquistato vigore. Mentre
I’economia nell’area dell’euro e negli Stati Uniti ¢ cresciuta moderatamente,
in Cina la crescita del prodotto ha segnato un rallentamento. Il commercio
mondiale ha avuto una dinamica esitante, e i prezzi delle materie prime sono
stati spinti al ribasso. Ci0 ¢ stato specialmente evidente nelle economie
emergenti, che in parte dipendono fortemente dalle esportazioni di materie
prime. Il prezzo del petrolio ¢ sceso al livello minimo dalla fine del 2008.
Questi sviluppi hanno contribuito all’ulteriore abbassamento dei tassi di
inflazione in molti paesi.

Lo scorso anno I’economia svizzera ¢ stata posta di fronte a grandi sfide.

I motivi principali sono stati I’apprezzamento del franco seguito all’abolizione
del cambio minimo a meta gennaio 2015 e I’indebolirsi della congiuntura
internazionale nella seconda parte dell’anno. Nel primo trimestre il prodotto
interno lordo si ¢ contratto, per poi riprendersi soltanto in modo esitante

nei restanti mesi. Nell’insieme esso ¢ aumentato dello 0,9% dopo essere cre-
sciuto dell’1,9% 1’anno precedente. In molti rami dell’economia i prezzi

di vendita, e con essi i margini di guadagno delle imprese, sono stati compressi.
La debole dinamica dell’economia si € ripercossa anche sul mercato del
lavoro. A dicembre il tasso di disoccupazione si situava al 3,4%, un valore
leggermente superiore a quello di un anno prima.
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Nel 2015 I’indice nazionale dei prezzi al consumo ¢ regredito in media
dell’1,1%, dopo essere stato stazionario nel 2014. L’apprezzamento del
franco e la caduta del prezzo del petrolio hanno determinato un netto calo
dei prezzi all’importazione.

Agli inizi dell’anno 2015 la politica monetaria ¢ stata dapprima orientata al
mantenimento del cambio minimo rispetto all’euro. In gennaio la Banca
nazionale ¢ dovuta intervenire sul mercato valutario per importi via via crescenti
per difendere il cambio minimo rispetto all’euro. Il 15 gennaio essa lo ha
abolito. In pari tempo ha affermato che anche in futuro, nel definire la propria
politica monetaria, avrebbe tenuto conto della situazione dei cambi interve-
nendo se necessario sul mercato valutario. La Banca nazionale ha accompa-
gnato 1’abolizione del cambio minimo con un abbassamento dell’interesse
negativo applicato sugli averi a vista detenuti presso la BNS da banche e altri
operatori del mercato finanziario oltre un dato ammontare in franchigia.
L’abbassamento a —0,75% si prefiggeva di ridurre ’attrattivita del franco e di
smorzare in tal modo 1’impatto dell’abolizione del cambio minimo. La fascia
obiettivo per il Libor a tre mesi ¢ stata abbassata di 0,5 punti percentuali, a un
intervallo compreso fra —1,25% e —0,25%.

Il cambio minimo ha rappresentato fin dall’inizio una misura straordinaria

e temporanea. Esso era stato introdotto nel settembre 2011 in un periodo di
massima incertezza, in cui il franco, visto come moneta rifugio, si stava
rapidamente e fortemente apprezzando nei confronti di pressoché tutte le altre
valute. Durante i quasi tre anni e mezzo seguenti, fino al gennaio 2015,

la situazione € pero nettamente cambiata. Mentre € ritornata la fiducia nel
dollaro USA, I’euro ha perso valore nei confronti di tutte le principali
monete. Diversamente dal 2011, la situazione agli inizi del 2015 non era carat-
terizzata dalla generale forza del franco, bensi dalla debolezza dell’euro.

L’abolizione del cambio minimo in gennaio ¢ avvenuta sullo sfondo della
crescente divergenza degli orientamenti di politica monetaria fra le due
sponde dell’ Atlantico. A causa dell’allentamento monetario nell’area dell’euro
vi era da attendersi che quest’ultimo si sarebbe ancora indebolito. La difesa
del cambio avrebbe comportato acquisti di valuta continui e rapidamente
crescenti, senza che vi fosse la prospettiva di una stabilizzazione duratura
dei rapporti di cambio. I rischi che ne sarebbero conseguiti per il bilancio della
Banca nazionale avrebbero messo a repentaglio la sua capacita di assolvere
durevolmente i suoi compiti di politica monetaria. Un ulteriore mantenimento
del cambio minimo non era piu giustificabile.

Rapporto di gestione 2015, Rendiconto
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Fino al 15 gennaio 2015 la Banca nazionale ha orientato i propri strumenti

di politica monetaria al mantenimento del cambio minimo rispetto all’euro.
In seguito, ha assunto un ruolo di primo piano la riduzione della pressione
all’apprezzamento sul franco. A questo fine la Banca nazionale ha, da un lato,
applicato un interesse negativo di —0,75% sugli averi a vista presso la BNS
detenuti da banche e altri operatori finanziari; dall’altro, ¢ stata pronta a inter-
venire se necessario sul mercato dei cambi. Tali misure hanno contribuito

a indebolire il franco, dopo che questo si era fortemente apprezzato in seguito
all’abolizione del cambio minimo. Il franco ¢ comunque rimasto nettamente
sopravvalutato. Nel corso del 2015 la Banca nazionale ha acquisito valuta
estera per complessivi 86,1 miliardi di franchi dapprima per difendere il
cambio minimo e poi per influire sull’evoluzione dei cambi. La parte di gran
lunga maggiore degli acquisti di valuta ha avuto luogo in gennaio.

A prescindere dagli acquisti di valuta, nel 2015 la Banca nazionale non ha
effettuato alcuna operazione di mercato aperto a fini di politica monetaria. 11
mercato monetario ha continuato a essere approvvigionato abbondantemente
di liquidita in franchi. L’introduzione dell’interesse negativo ha in un primo
tempo causato brusche reazioni. Vari tassi a breve del mercato monetario

si sono temporaneamente situati nettamente al di sotto del —0,75% applicato
agli averi a vista. Tuttavia, gia pochi giorni dopo essi si attestavano su livelli
prossimi a questo valore. Il Libor a tre mesi in franchi ha oscillato nella zona
mediana della fascia obiettivo fissata dalla Banca nazionale, e a fine 2015 si
collocava a —0,76%.

Nel 2015 la circolazione di banconote € ammontata in media a 67,4 miliardi
di franchi. Con I’introduzione dell’interesse negativo in gennaio le richieste
di banconote sono temporaneamente aumentate. In seguito la crescita del
circolante si € nuovamente ridotta, ma rimaneva comunque ad un livello piu
alto rispetto all’anno precedente. La Banca nazionale non ha constatato
alcuna tesaurizzazione di entita rilevante. I lavori concernenti la nuova serie
di banconote sono proceduti secondo i piani. Il primo taglio, il biglietto da
50 franchi, sara messo in circolazione il 12 aprile 2016.

Nel 2015 tramite il sistema di pagamento Swiss Interbank System (SIC) sono
state in media regolate circa 1,7 milioni di transazioni al giorno, per un
valore complessivo di 154 miliardi di franchi. Il numero delle transazioni

¢ quindi aumentato del 2,0% rispetto al 2014. L’ incremento di poco meno
del 30% in termini di valore € per lo piu riconducibile alla ripresa dell’attivita
nel mercato pronti contro termine. Nei giorni di punta si sono registrate

fino a 5,3 milioni di transazioni, per un valore di 293 miliardi di franchi.
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I1 SIC ¢ diretto dalla Banca nazionale e gestito operativamente da SIX Inter-
bank Clearing SA, una filiazione di SIX Group SA. Esso costituisce un
elemento cardine dell’infrastruttura del mercato finanziario elvetico, la cosid-
detta Swiss Value Chain. Nel 2015 la Banca nazionale ¢ entrata a far parte
del comitato consultivo strategico dell’area operativa «Securities Services»
di SIX, che accoglie le componenti dell’infrastruttura del mercato finanziario

di particolare importanza per la Banca nazionale. Inoltre, su proposta del consi-
glio di amministrazione della SIX Interbank Clearing SA, all’inizio del

2016 la Banca nazionale ha autorizzato un prolungamento dell’orario di
esercizio di SIC con effetto dal 2017.

A fine 2015 gli attivi della Banca nazionale ammontavano a 640 miliardi di
franchi, a fronte di 562 miliardi a fine 2014. In corso d’anno le riserve mone-
tarie, che costituiscono la parte preponderante degli attivi, sono cresciute di
61 miliardi, portandosi a 603 miliardi. In effetti, la diminuzione causata dalle
minusvalenze di cambio e dal calo del prezzo dell’oro ¢ stata piu che com-
pensata dall’aumento derivante dagli acquisti di valuta. Nel 2015 sono state
introdotte due nuove categorie di attivita: azioni di economie emergenti

e obbligazioni di Stato cinesi denominate in renminbi. Inoltre, la Banca nazio-
nale ha esercitato per la prima volta mediante un rappresentante i diritti di
voto collegati ai propri investimenti azionari, limitandosi agli aspetti inerenti
alla buona conduzione aziendale.

In materia di stabilita finanziaria anche nel 2015 sono stati al centro dell’at-
tenzione il rafforzamento della resilienza del sistema finanziario e gli svi-
luppi sul mercato ipotecario e immobiliare. La Banca nazionale ha partecipato
ai lavori per ’adeguamento della normativa «too big to fail» (TBTF) in

seno al competente gruppo di lavoro diretto dal Dipartimento federale delle
finanze (DFF). Tale adeguamento comprende la calibratura dei coefficienti
patrimoniali minimi e dei requisiti posti alla capacita di assorbimento delle
perdite nel caso di risanamento o liquidazione di banche di rilevanza siste-
mica globale. Dovra inoltre essere stabilito, entro quale termine le banche di
rilevanza sistemica sono tenute a finalizzare i piani di emergenza per le proprie
unita svizzere. Queste misure rappresentano un passo decisivo nell’ambito del
processo complessivo volto alla soluzione della problematica TBTF in Svizzera.

Rapporto di gestione 2015, Rendiconto

Gestione degli attivi

Stabilita del
sistema finanziario

15

SNB BNS <+



SNB BNS <+

16

In un contesto di tassi di interesse straordinariamente bassi la Banca nazio-
nale ha continuato a seguire attentamente gli sviluppi nel mercato ipotecario
e immobiliare. Nel 2015 ¢ ulteriormente rallentata la dinamica dei prezzi nel
segmento delle proprieta abitative a uso proprio malgrado i tassi di interesse
molto bassi. Sono tuttavia rimasti per lo piu invariati a un livello elevato
inotevoli squilibri presenti nel mercato. Nel segmento delle proprieta abita-
tive di investimento la dinamica dei prezzi € rimasta sostenuta.

Nel suo rapporto sulla stabilita finanziaria del giugno 2015 la Banca nazionale
constatava per entrambe le grandi banche svizzere attive internazionalmente
un ulteriore miglioramento della loro situazione patrimoniale. Essa ha racco-
mandato ai due istituti di perseverare negli sforzi volti a rafforzare la loro
resilienza, specie in relazione all’indice di leva finanziaria (coefficiente di
capitale non ponderato per il rischio). Per quanto riguarda le banche orientate

al mercato interno, dedite in prevalenza all’attivita creditizia, la Banca nazio-
nale rilevava come fosse ancora cresciuta la loro esposizione nei confronti
del mercato ipotecario e degli immobili residenziali.

La legge sulle banche attribuisce alla Banca nazionale la competenza di
designare, previa consultazione della FINMA, gli istituti bancari e le loro
funzioni aventi rilevanza sistemica. Nel 2015 la Banca nazionale ha com-
piuto i relativi accertamenti riguardo a PostFinance SA, e in giugno ha dichia-
rato questo istituto di rilevanza sistemica. Negli anni precedenti la Banca
nazionale aveva designato Credit Suisse Group SA, UBS SA, la Banca canto-
nale di Zurigo e il Gruppo Raiffeisen quali istituzioni di rilevanza sistemica
ai sensi della legge sulle banche.

Nell’ambito della sorveglianza delle infrastrutture del mercato finanziario
aventi rilevanza sistemica particolare attenzione ¢ stata ancora dedicata
all’attuazione dei requisiti minimi riveduti nel 2013. La Banca nazionale ha
verificato 1’osservanza di questi requisiti e ha preso posizione sui piani

di stabilizzazione predisposti per la prima volta lo scorso anno dai gestori di
infrastrutture del mercato finanziario.
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La Banca nazionale partecipa alla cooperazione monetaria internazionale
grazie alla sua appartenenza, in alcuni casi insieme con la Confederazione

e all’autorita federale di vigilanza sui mercati finanziari (FINMA), agli orga-
nismi multilaterali operanti in questo ambito, fra cui in particolare il

Fondo monetario internazionale (FMI), la Banca dei regolamenti interazionali
(BRI), il Consiglio per la stabilita finanziaria (Financial Stability Board,

FSB) e I’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico (OCSE).

Nel 2015 I’erogazione di credito da parte del FMI si ¢ ulteriormente ridotta,
pur rimanendo elevata rispetto alla media di lungo periodo. Analogamente al
2014 la maggior parte dell’aiuto finanziario ¢ andata all’Ucraina. La Banca
nazionale ha partecipato all’aiuto monetario internazionale in favore dell’U-
craina, negoziando con questo paese su mandato del Consiglio federale

un contratto di prestito dell’importo di 200 milioni di dollari USA.

Nel quadro della consultazione annuale prevista dall’articolo IV, il FMI esamina
regolarmente la politica economica dei paesi membri e formula raccomanda-
zioni. Nel maggio 2015 il Consiglio esecutivo del Fondo ha adottato il rapporto
di analisi per la Svizzera. Esso prevedeva che la crescita economica in
Svizzera avrebbe subito un temporaneo rallentamento a causa dell’apprezza-
mento del franco, ma si attendeva una sua ripresa a medio termine. I rischi
venivano individuati nel contesto globale, nelle incertezze connesse con
un’eventuale limitazione dell’immigrazione, nonché nel basso livello di
inflazione. Il Fondo ha raccomandato alla Banca nazionale di allentare ulterior-
mente la politica monetaria e ha giudicato positivamente 1’introduzione

di un interesse negativo sugli averi a vista.

In seno alla BRI e al FSB la Banca nazionale ha collaborato alle riforme per
il rafforzamento del sistema finanziario globale. Nel Comitato di Basilea per

la vigilanza bancaria sono stati compiuti progressi sostanziali nell’attuazione
dei progetti di riforma varati in seguito alla crisi finanziaria globale. Fra
questi figurano in particolare le misure volte a ridurre I’eccessiva variabilita
degli attivi ponderati per il rischio risultanti dall’impiego di modelli interni
delle banche. Nel FSB sono stati preminenti, dal punto di vista della Banca
nazionale, i lavori tesi alla soluzione della problematica «too big to fail».

In primo piano vi ¢ stata I’emanazione del nuovo standard sulla capacita totale
di assorbimento delle perdite delle banche di rilevanza sistemica globale.
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La Banca nazionale ha intensificato la collaborazione con la banca centrale
cinese (People’s Bank of China, PBC). Nel gennaio 2015 ¢ stato sottoscritto
un memorandum di intesa congiunto per il rafforzamento della cooperazione
in ambito finanziario. In novembre la PBC ha consentito la contrattazione
diretta renminbi-franco sulla piattaforma di negoziazione ufficiale cinese e ha
autorizzato la filiale svizzera della China Construction Bank ad agire quale
banca di clearing in Svizzera per il renminbi.

Servizi bancari La Banca nazionale fornisce servizi bancari alla Confederazione. I particolari
per la Confederazione sui servizi prestati e i relativi compensi sono stabiliti in una convenzione
stipulata fra la Confederazione e la Banca nazionale.

Nel 2015 la Banca nazionale ha emesso con procedura d’asta su incarico

e per conto della Confederazione crediti contabili a breve termine e prestiti
obbligazionari rispettivamente per 24,2 e 2,7 miliardi di franchi. Tali emis-
sioni hanno avuto luogo sulla piattaforma di negoziazione di SIX Repo SA.
Sempre su incarico della Confederazione la Banca nazionale ha inoltre
effettuato circa 112 000 pagamenti in franchi e circa 27 000 pagamenti in
valute estere.

Statistiche La Banca nazionale elabora statistiche concernenti le banche e i mercati
finanziari, la bilancia dei pagamenti, gli investimenti diretti, la posizione
patrimoniale sull’estero e il conto finanziario della Svizzera. A questo fine
essa collabora con le competenti istanze federali, con la FINMA, con le
autorita di altri paesi e con organizzazioni internazionali.

Per fine novembre 2015 la Banca nazionale ha adeguato varie rilevazioni
statistiche alle prescrizioni contabili rivedute per le banche, gli intermediari
in valori mobiliari e i gruppi e conglomerati finanziari.

La Banca nazionale divulga le proprie statistiche sotto forma di pubblica-
zioni stampate, sul proprio sito web e sul portale di dati internet lanciato nel
2015. L’accesso ai dati sulla nuova piattaforma avviene su base tematica;

¢ possibile consultare testi esplicativi direttamente a partire dalla videata di
dati; gli utilizzatori possono facilmente operare revisioni delle serie.
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1
Politica monetaria

1.1 MANDATO E STRATEGIA DI POLITICA MONETARIA

La Costituzione federale affida alla Banca nazionale, quale banca centrale
indipendente, il compito di condurre la politica monetaria nell’interesse
generale del Paese (art. 99 Cost.). La legge sulla Banca nazionale precisa
questo mandato all’art. 5 cpv. 1, specificando che la Banca nazionale ¢ chia-
mata ad assicurare la stabilita dei prezzi, tenendo conto in pari tempo dell’e-
voluzione congiunturale.

La stabilita dei prezzi € un presupposto essenziale per lo sviluppo e il benessere
economico. Sia I’inflazione (un aumento protratto del livello dei prezzi)

sia la deflazione (un calo protratto del livello dei prezzi) pregiudicano lo svi-
luppo dell’economia. Esse ostacolano la funzione dei prezzi di indirizzare
lavoro e capitale verso gli impieghi piu produttivi e provocano redistribuzioni
di reddito e di ricchezza.

Nel perseguire la stabilita dei prezzi la Banca nazionale crea condizioni di
fondo che consentono all’economia di sfruttare il suo potenziale produttivo.

La politica monetaria mira a realizzare la stabilita dei prezzi nel medio-lungo
termine. Essa non puo invece neutralizzare fluttuazioni dei prezzi di natura
transitoria. Cio vale in particolare nel caso di forti variazioni dei tassi di cambio
o dei prezzi del petrolio, le quali possono causare scostamenti protratti dalla
stabilita dei prezzi.

Nella sua strategia di politica monetaria la Banca nazionale definisce il modo
in cui intende assolvere il proprio mandato legale. La strategia si basa sui
seguenti elementi: una definizione della stabilita dei prezzi, una previsione
condizionata di inflazione per i successivi tre anni e una fascia obiettivo per

il tasso di riferimento, il Libor (London Interbank Offered Rate) a tre mesi in
franchi. Dal 6 settembre 2011 al 15 gennaio 2015 ¢ stato inoltre in vigore un
tasso di cambio minimo rispetto all’euro.

La Banca nazionale assimila la stabilita dei prezzi a un incremento annuo
dell’indice nazionale dei prezzi al consumo (IPC) inferiore al 2%. Anche la
deflazione, ovvero un calo protratto del livello dei prezzi, pregiudica I’obiet-
tivo della stabilita. Adottando questa definizione della stabilita dei prezzi

la Banca nazionale tiene conto del fatto che essa non puo regolare ’inflazione
in modo esatto e che I’IPC tende a sovrastimare leggermente 1’inflazione
effettiva.
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Previsione condizionata La previsione condizionata di inflazione pubblicata trimestralmente dalla

di inflazione Banca nazionale funge al tempo stesso da principale indicatore per le decisioni
di politica monetaria e da elemento centrale della strategia di comunicazione.
Impostando la politica monetaria su una previsione di inflazione sull’arco di
tre anni la Banca nazionale adotta un approccio prospettico e consente al
pubblico di valutare i suoi intendimenti di politica monetaria a medio termine.
Per le proprie decisioni la Banca nazionale considera, oltre alla previsione
di inflazione, vari indicatori sull’evoluzione congiunturale e monetaria in Sviz-
zera e all’estero e sulla stabilita finanziaria.

La previsione di inflazione della Banca nazionale ipotizza che il tasso di
interesse di riferimento reso noto al momento della pubblicazione resti
immutato nei successivi tre anni. Si tratta quindi di una previsione condizio-
nata, la quale indica come evolverebbero i prezzi al consumo secondo le
stime della Banca nazionale presupponendo 1’invarianza dei tassi di interesse.
Essa non ¢ raffrontabile con le proiezioni elaborate da banche e istituti di
ricerca, che di regola incorporano 1I’andamento atteso dei tassi di interesse.

Influsso sulle condizioni La Banca nazionale assicura la stabilita dei prezzi agendo, mediante le sue
di tasso di interesse operazioni di politica monetaria, sulle condizioni di tasso di interesse e ade-
guando queste alla situazione corrente dell’economia. In generale una dimi-
nuzione dei tassi di interesse reali ha un effetto stimolante sulla domanda
e sui prezzi dei beni e servizi, mentre un loro aumento produce un effetto
frenante. Le banche centrali regolano i tassi nominali a breve. Ma poiché
nel breve periodo I’inflazione non varia di molto, cosi facendo esse influen-
zano anche 1 tassi reali.

Fascia obiettivo per Quale grandezza operativa per la conduzione della politica monetaria la Banca
il Libor a tre mesi nazionale fissa una fascia obiettivo per il suo tasso di riferimento, il Libor
a tre mesi in franchi. Di regola essa si adopra affinché il Libor a tre mesi si
mantenga intorno al valore mediano della fascia obiettivo, la cui ampiezza
¢ solitamente pari a 1 punto percentuale.

I tassi Libor corrispondono alla media troncata dei tassi effettivi praticati da
importanti banche internazionali attive a Londra. Nell’estate 2012 sono
venute alla luce manipolazioni sui tassi Libor che ne hanno messo in questione
I’integrita. La Banca nazionale partecipa a livello internazionale e nazionale

ai lavori finalizzati alla riforma dei tassi di riferimento (cft. capitolo 2.2).
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Allorché i tassi di interesse sono prossimi allo zero e possono difficilmente Politica monetaria con tassi
essere ancora abbassati, una banca centrale deve ricorrere ad altre misure — di interesse prossimi allo zero
dette non convenzionali — se intende allentare ulteriormente la propria politica

monetaria. [ pitt importanti strumenti non convenzionali impiegati dalla

Banca nazionale negli ultimi anni sono stati la fissazione temporanea di un

tasso di cambio minimo rispetto all’euro, gli interventi sul mercato valutario

e I’introduzione di un interesse negativo sugli averi a vista detenuti presso la

Banca nazionale dalle banche e da altri operatori del mercato finanziario.

Il cambio minimo rispetto all’euro di 1.20 franchi ¢ rimasto in vigore dal Cambio minimo
6 settembre 2011 al 15 gennaio 2015 ed ¢ stato pertanto al centro della poli- rispetto all’euro
tica monetaria della Banca nazionale durante un periodo di quasi tre anni

e mezzo. Esso era stato adottato in una situazione eccezionale, in cui il franco

era fortemente sopravvalutato rispetto a tutte le principali monete e regnava

la massima incertezza sull’evoluzione dell’economia mondiale e dei mercati

finanziari. In un siffatto contesto 1’apprezzamento del franco metteva in

pericolo I’economia svizzera e comportava il rischio di un’involuzione defla-

zionistica. Il cambio minimo rappresentava quindi per la Banca centrale

un importante strumento volto a impedire un inasprimento indesiderato delle

condizioni monetarie. Il mantenimento del cambio minimo ha comportato

talora acquisti di valuta estera eccezionalmente elevati e una corrispondente

forte espansione del bilancio della Banca nazionale.

L’annuncio di un interesse negativo sugli averi a vista detenuti presso la Banca Interesse negativo sugli
nazionale da banche e altri operatori del mercato finanziario ¢ avvenuto il ?:EZ :c\:it:z%r?:f:

18 dicembre 2014; il tasso ¢ stato fissato nella misura di —0,25%. Contempo-

raneamente all’abolizione del cambio minimo, il 15 gennaio 2015, il tasso

¢ stato abbassato a —0,75%. L’interesse negativo ¢ entrato in vigore il 22 gennaio,

dopo I’adeguamento delle Condizioni generali della Banca nazionale. Esso

riduce I’attrattivita degli investimenti in franchi, moderando tendenzialmente

la pressione all’apprezzamento sul franco.

Con I’applicazione di un interesse sui conti a vista la Banca nazionale si
avvale di uno strumento di politica monetaria non utilizzato prima d’ora per
influenzare il livello dei tassi di interesse. Molte banche centrali, fra cui la
Banca centrale europea (BCE), la Bank of England e la US Federal Reserve
(Fed) impiegano da tempo tale strumento. Mentre la Fed e la Bank of
England hanno finora sempre corrisposto un interesse positivo sugli averi
presso la banca centrale, nel giugno 2014 la BCE ha per la prima volta
portato il suo tasso sui depositi in zona negativa.
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Attuale politica monetaria Dopo I’abolizione del cambio minimo la Banca nazionale ha impostato su
con due elementi nuove basi I’attuazione della politica monetaria. Da un lato, essa fa leva sul
tasso di interesse negativo; dall’altro ¢ pronta a intervenire se necessario
sul mercato dei cambi. Questa politica monetaria mira a contenere la pressione
all’apprezzamento sul franco.

Strumenti macroprudenziali L’esperienza maturata con la crisi finanziaria insegna che con il conseguimento
della stabilita dei prezzi non ¢ necessariamente assicurata anche la stabilita
del sistema finanziario. La stabilita finanziaria costituisce nondimeno un impor-
tante presupposto per un’evoluzione favorevole dell’economia e I’efficace
conduzione della politica monetaria. D’altra parte, un’impostazione troppo
marcata della politica monetaria in funzione della stabilita finanziaria com-
porta il rischio di un conflitto fra obiettivi. Pertanto, le banche centrali neces-
sitano di strumenti macro-prudenziali attivabili in modo mirato allorché
la presenza di sviluppi distorti mettono a repentaglio la stabilita finanziaria
(cfr. capitolo 6).

Iniziativa Nel dicembre 2015 ¢ stata depositata I’iniziativa popolare «Per soldi a prova

«per una moneta intera» di crisi: emissione di moneta riservata alla Banca nazionale (Iniziativa per
una moneta intera)». Tale iniziativa si prefigge una profonda ridefinizione delle
condizioni quadro per le banche in Svizzera e per la politica monetaria. Essa
mira a vietare la creazione di moneta da parte delle banche. L’intera offerta di
moneta dovrebbe essere generata dalla Banca nazionale e distribuita diretta-
mente allo Stato o alla popolazione. La Banca nazionale analizzera le impli-
cazioni della proposta modifica costituzionale per la formulazione
e I’attuazione della politica monetaria nonché per la stabilita finanziaria, e si
esprimera in merito a tempo debito.
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Rendicontazione, informazione e comunicazione

La Banca nazionale rende conto all’Assemblea federale e al pubblico del
modo in cui ha assolto i propri compiti. Essa si consulta altresi con il Consi-
glio federale sulle scelte di politica monetaria. La comunicazione al pub-
blico e ai mercati degli intendimenti a medio termine della Banca nazionale
consente una piu efficace attuazione della politica monetaria. Inoltre,

la Banca nazionale puo cosi promuovere una migliore conoscenza della
politica monetaria e delle sue modalita di funzionamento.

| doveri di rendiconto e di informazione sono sanciti nell’art. 7 della Legge
sulla Banca nazionale (LBN). Essi rappresentano la contropartita dell’indi-
pendenza della Banca nazionale ancorata all’art. 6 LBN. Ogni anno la Banca
nazionale pubblica un Rendiconto, nel quale € spiegato il modo in cui

essa ha assolto i suoi compiti istituzionali. | membri della Direzione gene-
rale presentano tale rapporto alle commissioni della gestione del Consiglio
degli Stati e del Consiglio nazionale. Essi forniscono regolarmente raggua-
gli e spiegazioni anche ad altre commissioni parlamentari. Inoltre, come
previsto dalla LBN, la Direzione generale esamina periodicamente con il
Consiglio federale la situazione economica, la politica monetaria e le
questioni di attualita della politica economica. Il rapporto annuale di gestione
e il consuntivo sono sottoposti per approvazione al Consiglio federale
prima di essere presentati per ratifica all’Assemblea generale degli azionisti.

Nell'art. 7 LBN & anche disposto che la Banca nazionale orienti periodica-
mente il pubblico in merito alla politica monetaria e gli comunichi le sue
intenzioni in materia. Oltre al rapporto annuale di gestione la Banca nazio-
nale deve pubblicare rapporti trimestrali sugli sviluppi economici e mone-
tari e, con cadenza settimanale, i dati rilevanti di politica monetaria. Per
giunta, in quanto societa quotata in borsa la Banca nazionale deve soddi-
sfare ulteriori requisiti di informativa.

Rapporto di gestione 2015, Rendiconto

23

SNB BNS <r



SNB BNS -

24

La comunicazione della Banca nazionale non ¢ soltanto finalizzata ad
adempiere le prescrizioni legali. La trasparenza sul suo modo di pensare

e di agire facilita il conseguimento degli obiettivi di politica monetaria

da parte della banca centrale. Per tale ragione la Banca nazionale pubblica
una previsione condizionata di inflazione, che consente al pubblico di
valutare i suoi intendimenti a medio termine. | modelli e gli indicatori sot-
tostanti sono documentati in vari studi destinati a un pubblico specializ-
zato. Ogni decisione di politica monetaria € spiegata dettagliatamente in
un comunicato stampa. Inoltre, in dicembre e in giugno, in connessione
con le valutazioni trimestrali della situazione, ha luogo un incontro con i media
nel corso del quale la Direzione generale risponde alle domande dei
giornalisti. Se necessario, sono organizzati altri incontri con i media, come
& avvenuto nel gennaio 2015 dopo I'abolizione del cambio minimo e in
marzo dopo la valutazione trimestrale della situazione.

La comunicazione della Banca nazionale ha tuttavia dei limiti. Informazioni
su un cambiamento di rotta della politica monetaria o valutazioni sulla
stabilita finanziaria possono causare notevoli variazioni delle quotazioni sui
mercati finanziari. Pertanto, la Banca nazionale deve comunicare con
cautela informazioni sensibili, assicurandosi che queste non possano essere
sfruttate a proprio vantaggio da singoli operatori.

Infine, la Banca nazionale attribuisce grande valore all'informazione desti-
nata al vasto pubblico. In una democrazia diretta come la Svizzera & parti-
colarmente importante che la popolazione abbia cognizione delle
potenzialita e dei limiti della politica monetaria, potendo essa stessa modi-
ficarne le basi legali. Di conseguenza, i membri della Direzione generale,

i loro supplenti e altri esperti della Banca nazionale prendono regolarmente
posizione, nel corso di numerose conferenze e interviste, su questioni
attuali di politica monetaria. | delegati della Banca nazionale alle relazioni
economiche regionali sono a disposizione delle imprese per spiegazioni

nel quadro dei colloqui da essi condotti con le aziende. Sul suo sito web la
Banca nazionale fornisce ampie informazioni sulla propria attivita e mette

a disposizione un ampio ventaglio di dati economici.
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1.2 EVOLUZIONE DELL'ECONOMIA INTERNAZIONALE

Nel 2015 ¢ proseguita la ripresa dell’economia mondiale. Diversamente da
quanto previsto, la crescita globale non si ¢ tuttavia rafforzata. Mentre nella
maggior parte dei paesi il settore dei servizi ha leggermente guadagnato
dinamismo grazie a una robusta domanda interna, 1’attivita industriale ha
mostrato un andamento esitante. Di conseguenza, i prezzi delle materie
prime hanno subito pressioni al ribasso. Il clima generale ha continuato a essere
caratterizzato da una notevole incertezza. A cid hanno contribuito la crisi
debitoria in Grecia e le tensioni geopolitiche, come il conflitto ucraino e le
ostilita in Medio Oriente. E anche cresciuto a livello mondiale il timore

di nuovi attentati terroristici.

Il commercio mondiale di merci non ha nuovamente tenuto il passo con la
crescita economica mondiale. A cid ha contribuito il rallentamento dell’attivita
industriale in Cina sulla scia del cambiamento strutturale in atto verso
un’economia piu orientata ai servizi. Anche la difficile situazione economica
di molti paesi produttori di materie prime e la ridotta propensione all’inve-
stimento su scala mondiale hanno avuto un effetto negativo.

Nel 2015 i corsi delle materie prime sono ulteriormente diminuiti. Il prezzo
al barile del petrolio di qualita Brent ¢ calato nell’arco dell’anno da circa 60

a circa 40 dollari USA, toccando cosi il livello piu basso dalla fine del 2008.
Anche le quotazioni di taluni metalli industriali sono scese a minimi plurien-
nali. Questi andamenti hanno contribuito a determinare in molti paesi tassi di
inflazione persistentemente bassi.

Nell’area dell’euro durante il 2015 il prodotto interno lordo (PIL) ¢ aumen-
tato dell’1,6% dopo essere cresciuto dello 0,9% nell’anno precedente. La
moderata ripresa congiunturale ¢ stata sorretta dalla politica monetaria espan-
siva della Banca centrale europea (BCE) e dalla conseguente debolezza
dell’euro. Con I’entrata in funzione, a fine 2014, del Meccanismo di vigilanza
unico si ¢ ridotta I’incertezza riguardo alla resilienza del sistema bancario.
Le condizioni creditizie sono gradualmente migliorate, e si ¢ rischiarato il
clima di fiducia presso le imprese. | piu bassi prezzi dell’energia hanno
inoltre aumentato il potere di acquisto delle famiglie. Su tale sfondo hanno
leggermente guadagnato slancio i consumi privati e gli investimenti delle
imprese. La disoccupazione nell’area dell’euro, sebbene ulteriormente dimi-
nuita, a fine anno rimaneva ancora elevata (10,4%).
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La congiuntura ¢ migliorata in quasi tutti i paesi della zona euro. In Germa-
nia la crescita economica ¢ rimasta solida mentre in Francia ha acquistato
vigore. In Italia, dopo vari anni di recessione, il PIL ha parimenti ripreso a cre-
scere, anche se la situazione permane difficile a causa dell’elevato inde-
bitamento pubblico e di un settore bancario oberato di crediti in sofferenza.
Anche in alcuni paesi che in passato avevano gravemente sofferto, fra cui
Spagna e Irlanda, ’economia ha mostrato una netta ripresa. Il PIL si € invece
contratto in Grecia, in parte a causa sia dell’incertezza connessa con le
laboriose trattative di riforma, sia del controllo sui movimenti di capitali
introdotto a fine giugno.

Negli Stati Uniti durante il 2015 il PIL ¢ cresciuto del 2,4%, ossia allo stesso
ritmo dello scorso anno. Grazie a un robusto incremento dell’occupazione
nel settore terziario, a una leggera accelerazione della crescita dei salari e al
basso prezzo della benzina la spesa in consumi privati ha avuto una dinamica
positiva. Hanno inoltre ripreso slancio gli investimenti in costruzioni. Per
contro, il forte apprezzamento del dollaro ha frenato la domanda di prodotti
statunitensi, e cio si € riflesso in un rallentamento dell’attivita nell’industria
manifatturiera. Per giunta, il basso prezzo del petrolio ha determinato decisi
tagli agli investimenti nel settore energetico. Di conseguenza la spesa per inve-
stimenti in beni strumentali € cresciuta solo di poco. A fine anno la disoccu-
pazione risultava scesa al 5,0%. Il mercato del lavoro rimaneva tuttavia in
situazione di leggero sottoutilizzo.

In Giappone la congiuntura ha continuato a riprendersi in modo esitante. Nel
2015 il PIL ¢ aumentato dello 0,4%. Dopo un inizio d’anno favorevole la
produzione industriale ha avuto un temporaneo rallentamento, in quanto i timori
suscitati dalla piu lenta crescita dell’economia cinese hanno offuscato le
prospettive. Nel settore dei servizi il clima ¢ rimasto nel complesso buono,
grazie al boom del turismo. L’occupazione ¢ ulteriormente aumentata,
cosicché a dicembre la percentuale dei disoccupati era scesa al livello piu
basso dal 1995.

La congiuntura nelle economie emergenti ha mostrato andamenti difformi.
In Cina la crescita del PIL ha leggermente rallentato, portandosi al 6,9%.
Questo ritmo pur sempre sostenuto ¢ attribuibile a un andamento favorevole
della creazione di valore aggiunto nel terziario. L’attivita industriale ha
invece nettamente perso slancio. Un fattore frenante ¢ stato I’eccesso di capa-
cita presente nell’industria pesante e nel settore delle costruzioni.
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CRESCITA DEL PRODOTTO INTERNO LORDO
Variazione percentuale rispetto all’anno precedente, in termini reali
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In Brasile e in Russia nel 2015 si ¢ aggravata la recessione iniziata nel 2014.
Nel caso del Brasile hanno influito negativamente sulla crescita i bassi
investimenti dovuti alla caduta dei prezzi delle materie prime. La congiuntura
ha inoltre patito a causa della forte inflazione. L’economia russa, fortemente
dipendente dalle esportazioni di petrolio e gas, ha risentito del basso prezzo
dell’energia e delle sanzioni imposte dai paesi occidentali a seguito del
conflitto in Ucraina.

A causa della domanda aggregata ancora contenuta e dei piu bassi prezzi delle
materie prime nei paesi industrializzati I’inflazione ¢ nuovamente calata in
maniera sensibile rispetto all’anno prima. Nell’area dell’euro il tasso di infla-
zione medio € sceso a zero nel confronto annuo. L’inflazione di fondo, che
non considera determinate categorie di beni piu volatili, come i prodotti petro-
liferi e alimentari, risultava leggermente salita all’1,0% nell’ultimo trimestre
dell’anno. Le aspettative di inflazione desunte dalle inchieste e da indicatori
finanziari sono diminuite. Negli Stati Uniti anche ’apprezzamento del dollaro
ha contribuito a far si che in corso d’anno 1’inflazione oscillasse intorno allo zero.
Dr’altra parte, a causa dell’accresciuto grado di utilizzo dell’economia, I’infla-
zione di fondo ¢ gradualmente salita al 2%. Anche in Giappone 1’inflazione su
base annua si ¢ mossa intorno allo zero nel secondo semestre del 2015. Esclu-
dendo i prezzi dei beni piu volatili essa risultava salita allo 0,8% a fine anno.
Nonostante la politica monetaria fortemente espansiva, le aspettative inflazio-
nistiche a piu lungo termine restano nettamente inferiori all’obiettivo di infla-
zione del 2% della banca centrale nipponica.

In Cina I’inflazione nel 2015 si ¢ attestata all’1,4%, risultando pertanto infe-
riore al valore obiettivo del 3% fissato dalla banca centrale. In India I’au-
mento in ragione annua dei prezzi al consumo ha notevolmente rallentato,
cosicché I’obiettivo perseguito dalla banca centrale per il 2016 di mantenere
I’inflazione al di sotto del 6% ha potuto essere raggiunto prima del previsto.
In Brasile e in Russia, per contro, i tassi di inflazione hanno di nuovo supe-
rato nettamente i livelli auspicati dalle rispettive banche centrali, in parte a causa
del deprezzamento subito dalle monete dei due paesi.

La politica monetaria dei maggiori paesi industrializzati ¢ rimasta espansiva,
ma si sono delineati orientamenti contrapposti che hanno influito in misura
crescente sui rapporti di cambio.
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Gia agli inizi del 2015 ci si attendeva che la banca centrale statunitense, la
US Federal Reserve (Fed), avrebbe inasprito la propria politica monetaria nel
corso dell’anno. In dicembre la Fed ha innalzato di 25 punti base, a 0,25%—0,5%,
la fascia obiettivo fissata per il tasso di riferimento. Si ¢ trattato del primo
ritocco del tasso ufficiale dal dicembre 2008. In pari tempo essa ha fatto chia-
ramente intendere che la situazione dell’economia americana avrebbe
potuto richiedere ancora per un certo tempo il mantenimento di tassi di inte-
resse piu bassi del consueto, quand’anche fossero state raggiunte la stabilita
dei prezzi e la piena occupazione. La Fed intendeva inoltre continuare a inve-
stire in nuovi titoli 1 fondi rivenienti dal rimborso di obbligazioni in scadenza
detenute nel suo portafoglio.

Nell’area dell’euro la debole dinamica dell’inflazione e le aspettative infla-
zionistiche in regresso hanno indotto la BCE ad allentare ulteriormente la
politica monetaria. In gennaio essa ha reso noto un ampliamento sostanziale
del programma di acquisti di titoli, e in marzo ha dato avvio all’acquisto

di titoli per ’ammontare mensile di 60 miliardi di euro, dichiarando 1’inten-
zione di mantenere in atto il programma finché 1’inflazione non si fosse
avvicinata durevolmente all’obiettivo di stabilita dei prezzi a medio termine
di poco meno del 2%. In dicembre la BCE ha deciso ulteriori misure. Ha
abbassato di 10 punti base, a —0,3%, il tasso sui depositi. Nel contempo ha
reso nota la volonta di mantenere almeno fino a marzo 2017 il programma
di acquisti di titoli e di ampliare la gamma dei valori ammessi. I rimborsi di
titoli giunti a scadenza sarebbero stati reinvestiti. Infine, ha comunicato

che almeno fino al termine del 2017 avrebbe messo a disposizione senza
limitazioni mezzi liquidi alle banche nel quadro delle proprie operazioni

di rifinanziamento.

La banca centrale giapponese ha lasciato invariata la propria politica moneta-
ria, dopo averne rafforzato il grado di espansione a fine ottobre 2014. Da
allora essa ha accresciuto il suo portafoglio di titoli di Stato nipponici a lunga
scadenza nella misura annua di 80 mila miliardi di yen (circa il 16% del PIL).
Questo orientamento di politica monetaria dovrebbe contribuire a sostenere le
aspettative inflazionistiche e ad innalzare gradualmente 1’inflazione annua al 2%.

La banca centrale cinese ha notevolmente allentato la politica monetaria nel
corso del 2015. Nella prima meta dell’anno la manovra mirava soprattutto

a stimolare la congiuntura. L’ulteriore allentamento nel secondo semestre

¢ avvenuto in particolare in connessione con le turbolenze sul mercato
azionario interno e la flessibilizzazione del tasso di cambio. In India la banca
centrale si ¢ avvalsa dello spazio di manovra venutosi a creare grazie all’an-
damento favorevole dell’inflazione, e ha rafforzato il grado di espansione per
sostenere la congiuntura. Per contro, le banche centrali di Brasile e Russia
hanno inasprito la politica monetaria al fine di contrastare 1’elevata inflazione
e il deprezzamento delle rispettive monete.
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1.3 EVOLUZIONE ECONOMICA IN SVIZZERA

Nel 2015 I’apprezzamento del franco seguito all’abolizione del cambio
minimo a meta gennaio e 1’indebolirsi della congiuntura internazionale nella
seconda meta dell’anno hanno posto 1’economia elvetica di fronte a grosse
sfide. La congiuntura ¢ peggiorata nel primo trimestre e nella restante parte
dell’anno si ¢ ripresa solo in maniera esitante. Secondo le stime della Segre-
teria di stato dell’economia (SECO) nel 2015 il prodotto interno lordo (PIL)
¢ cresciuto dello 0,9%, dopo essere aumentato dell’1,9% nell’anno prece-
dente. I prezzi di vendita, e di conseguenza i margini di guadagno, sono stati
soggetti a forte pressione in numerosi rami di attivita. Cio € anche quanto
hanno segnalato le imprese in occasione dei colloqui con i delegati della BNS.

Di pari passo con la debole crescita economica ¢ aumentato il grado di sot-
toutilizzo della capacita produttiva. L’ output gap, calcolato come scosta-
mento percentuale del PIL dal potenziale produttivo totale stimato, si ¢ ampliato
rimanendo negativo. La disoccupazione ¢ cresciuta e a fine anno superava
leggermente il livello di un anno prima.

L’evoluzione delle esportazioni di merci (escluso il commercio di transito)
¢ stata frenata da due fattori. Da un lato, ¢ rallentata la domanda globale di
prodotti industriali; dall’altro, I’apprezzamento del franco ha peggiorato la
competitivita di prezzo dell’economia di esportazione elvetica. Le esporta-
zioni di merci si sono fortemente contratte soprattutto nel primo trimestre 2015.
Nel prosieguo dell’anno esse si sono gradualmente riprese, grazie soprat-
tutto alla domanda proveniente dagli Stati Uniti. Come gia nel 2014, le espor-
tazioni di prodotti chimici e farmaceutici hanno fornito un importante
contributo. Nella maggior parte degli altri rami dell’industria manifatturiera
le esportazioni in termini reali sono diminuite. In termini nominali il rallen-
tamento ¢ stato ancora piu marcato a causa dei prezzi di vendita calanti. Com-
plessivamente le esportazioni reali di beni e servizi sono cresciute del 3,3%.
Questo risultato positivo ¢ riconducibile principalmente alla crescita del com-
mercio di transito.

Malgrado I’esitante congiuntura industriale globale e I’apprezzamento del
franco, nel 2015 ¢ aumentata in complesso la creazione di valore aggiunto
nell’industria manifatturiera. Cosi ¢ stato anche nei comparti dei servizi alle
imprese e dei servizi pubblici, come pure nel settore della sanita. Altri rami
di attivita hanno presentato una dinamica piu debole. Nei settori del commer-
cio e dei servizi finanziari la creazione di valore aggiunto si ¢ ridotta. Anche

il turismo ha patito un netto regresso.
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Nel 2015 la spesa per consumi delle famiglie ¢ ancora cresciuta moderata-
mente. E tuttavia probabile che la dinamica effettiva sia stata pil forte,
poiché a causa dell’apprezzamento del franco le famiglie hanno nuovamente
intensificato la pratica del cosiddetto turismo degli acquisti all’estero,

che pero ¢ rilevato solo in misura incompleta dalle statistiche sui consumi.
Il fenomeno ha riguardato in particolare i generi alimentari, I’abbigliamento

e le calzature, nonché gli articoli sportivi e di svago. Sorretta dalla perdu-
rante forte crescita della popolazione e I’andamento sostenuto del reddito
reale ¢ nettamente cresciuta la spesa per 1’abitazione, la sanita e i trasporti.

Gli investimenti in costruzioni si sono contratti per la prima volta dal 2007,
principalmente di riflesso al rallentamento dell’attivita edilizia nel comparto
abitativo, che era fortemente cresciuta negli anni precedenti.

Gli investimenti in beni strumentali sono cresciuti. Tale andamento ¢ stato il
risultato di fattori contrastanti. Da un lato, sulla propensione a investire delle
imprese hanno agito negativamente il persistere di insoddisfacenti prospettive
di crescita, la compressione dei margini e il basso grado di utilizzo della capa-
cita. Dall’altro, grazie all’apprezzamento del franco le imprese hanno potuto
beneficiare di piu bassi prezzi di acquisto delle apparecchiature.

PRODOTTO INTERNO LORDO IN TERMINI REALI

Variazioni sull'anno precedente, in percentuale

2010‘ 2011 ‘ 2012‘ 2013‘ 2014‘ 2015‘

Consumi privati 1,6 0,8 2,7 2,2 1.3 1.1
Consumi pubblici 0,2 2,1 2,1 1.3 1,3 1,7
Investimenti 4,4 4,3 2,9 1.2 2,1 1,4

Costruzioni 3.5 2,5 2,9 3.1 33 -12

Beni strumentali 4,9 5,3 2,8 0,0 1,3 3.2
Domanda interna’ 2,2 1,9 2,7 1,8 1,5 1,2
Esportazione di beni e servizi' 7,9 3,5 3,0 0,0 4,2 3,3
Domanda aggregata'’ 4,2 2,5 2,8 1.1 2,5 2,0
Importazione di beni e servizi' 9,6 4,7 4.4 1,3 2,8 1,8
Prodotto interno lordo 3,0 1,8 1,1 1.8 1.9 0,9

1 Esclusi oggetti di valore (oro non monetario e altri metalli preziosi, pietre preziose e semi-preziose
nonché oggetti d'arte e di antiquariato).
Fonti: UST, SECO e BNS
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Il rallentamento dell’attivita economica si € ripercosso sul mercato del
lavoro. Nell’arco di un anno il numero di disoccupati ¢ aumentato da 147 000
a 159 000 unita. Pertanto, il tasso di disoccupazione destagionalizzato

¢ leggermente salito, al 3,4%. Anche il lavoro a orario ridotto ¢ lievemente
aumentato, rimanendo pero sino a fine anno a un livello relativamente basso.

Nel 2015 il numero degli occupati ¢ cresciuto in media dell’1,5%, un ritmo
analogo a quello del 2014. Tuttavia, la dinamica ha rallentato sensibilmente in
corso d’anno. Mentre nel settore terziario sono stati creati nuovi impieghi, in
quello dell’industria manifatturiera 1’occupazione ha registrato un leggero calo.

In base ai dati di contabilita nazionale la massa salariale in termini reali

¢ cresciuta del 3,1%, ossia in misura leggermente superiore rispetto all’anno
precedente. Tale evoluzione ¢ dovuta principalmente all’aumento dell’occu-
pazione e all’inflazione negativa. Nondimeno, in base all’indice svizzero dei
salari anche le retribuzioni orarie nominali sono cresciute leggermente
rispetto al 2014.

La Banca nazionale in contatto con |'economia

La Banca nazionale fonda le proprie valutazioni periodiche della situazione
su una base di informazioni quanto piu vasta possibile. Di questa fanno parte
le informazioni raccolte dai delegati della BNS alle relazioni economiche
regionali.

Operando a partire dalle loro otto sedi i delegati della BNS intrattengono
regolari contatti con numerose imprese dei vari rami di attivita. Nel corso
dell’anno sono condotte quattro indagini presso circa 240 aziende. Gli inter-
locutori variano da un‘indagine all’altra. La scelta avviene secondo criteri
predeterminati, come la rilevanza economica del ramo, la dimensione dell’a-
zienda e la correlazione fra la creazione di valore aggiunto nel ramo e il
prodotto interno lordo. |l settore pubblico e I'agricoltura non sono considerati.

| colloqui sono confidenziali e mirano a valutare nel modo piu sintetico
possibile I'andamento dell’attivita delle imprese intervistate e a giudicarne
le prospettive, con le potenzialita e i rischi corrispondenti, dal punto di
vista delle aziende. Al centro dell’attenzione permane anche I'impatto delle
condizioni monetarie — come il livello dei tassi di interesse e di cambio —
sull’attivita delle imprese.
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Variazione percentuale rispetto all’anno precedente, in termini reali
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Le informazioni raccolte dai delegati della BNS sono disponibili in tempi
brevi e consentono uno sguardo ravvicinato e diretto sulle motivazioni

e sulle sfide delle aziende. | dati acquisiti con le inchieste consentono cosi
un istruttivo raffronto incrociato con le analisi e le previsioni congiunturali
basate su modelli.

Le informazioni tratte da questi colloqui assumono particolare rilevanza
nei periodi caratterizzati da importanti eventi e sviluppi sul piano delle
politiche economiche. All'occorrenza i delegati della BNS conducono anche
inchieste straordinarie su temi di attualita, come ad esempio le ripercus-
sioni dell’apprezzamento del franco oppure la reazione delle imprese all’ac-
coglimento dell’iniziativa sull'immigrazione di massa.

Dopo essere scesi dell’1,1% nel 2014, lo scorso anno i prezzi alla produzione
e all’importazione (prezzi dell’offerta aggregata) sono ancora regrediti del
5,4%. Questa ulteriore contrazione ¢ imputabile ai prezzi calanti del petrolio
e all’apprezzamento del franco seguito all’abolizione del cambio minimo.
Com’era prevedibile, i prezzi all’importazione sono diminuiti piu di quelli
alla produzione. Nel primo semestre 2015 il tasso di variazione annua dei
prezzi dell’ offerta aggregata ¢ sceso piu profondamente in zona negativa, per
poi iniziare a risalire nel secondo semestre.

L’inflazione annua misurata dall’indice nazionale dei prezzi al consumo (IPC)
ha toccato un minimo di —1,4% nel terzo trimestre, per poi risalire legger-
mente negli ultimi tre mesi. Nella media annua il tasso di inflazione IPC ¢ stato
paria—1,1%, a fronte dello 0,0% registrato 1’anno prima. Tale evoluzione

¢ riconducibile all’apprezzamento del franco e al calo dei prezzi del petrolio.
I prezzi dei beni e servizi importati sono diminuiti del 4,7%, dopo essersi
contratti dell’1,2% nel 2014. Il regresso in ragione annua ha nondimeno rallen-
tato da —5,4% nel terzo trimestre a —4,4% nel quarto trimestre. I prezzi

dei beni e servizi interni sono cresciuti nella media annua dello 0,1%, ossia
in misura piu modesta che nell’anno precedente (0,4%).
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Inflazione di fondo negativa
nella media annua

SNB BNS <+ 36

L’inflazione misurata dai prezzi al consumo pud essere soggetta a varie
fluttuazioni di breve periodo. Per analizzare la dinamica tendenziale dei
prezzi la Banca nazionale calcola una misura dell’inflazione di fondo con
I’ausilio di una media troncata, nella quale sono esclusi ogni mese quei

beni e servizi i cui prezzi hanno subito le variazioni piu forti rispetto al corri-
spondente mese dell’anno prima (15% da entrambi i lati della distribuzione).
Nel 2015 sono stati esclusi i prodotti petroliferi poiché questi hanno registrato
le variazioni negative pitu marcate. Di conseguenza, I’inflazione di fondo
calcolata in base alla media troncata ha mostrato nel 2015 un andamento nega-
tivo meno marcato dell’inflazione IPC. Nella media annua essa ¢ scesa
a—0,4%, rispetto allo 0,3% fatto registrare nel 2014. L’apprezzamento del
franco ha inciso negativamente sull’inflazione di fondo, ma in misura
meno forte che nel caso dell’inflazione IPC.

INDICE NAZIONALE DEI PREZZI AL CONSUMO E SUE COMPONENTI

Variazione sull’'anno precedente, in percentuale

2014 | 2015 2015
1°tr.‘ 2°tr.‘ 3°tr.‘ 4° tr.

Indice generale oo -1,1 -07 -11 -14 -14
Beni e servizi interni 0,4 0,1 0,5 0,2 0,0 -0,3
Beni 03 -07 00 -07 -10 -10
Servizi 0,4 0,3 0,6 0,5 03 -01
Servizi privati (escluse locazioni) 0,4 0,4 0,8 0,5 04 -0,2
Locazioni 1.2 0,8 1,0 1.2 0,9 0,3
Servizi pubblici -08 -08 -08 -09 -09 -05
Beni e servizi esteri -12 -47 -42 -48 -54 -44
Esclusi prodotti petroliferi -1,0 -2 -15 -2,7 =31 =27
Prodotti petroliferi -24 -17,4 -193 -16,6 -185 -14,9

Inflazione di fondo

Media troncata 03 -04 01 -03 -0b5 -07

Fonti: UST e BNS
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1.4 POLITICA MONETARIA NEL 2015

112015 ha posto la Banca nazionale dinanzi a grandi sfide. Al momento della
valutazione trimestrale della situazione dell’11 dicembre 2014 la politica
monetaria era ancora imperniata sul mantenimento del cambio minimo di
1.20 franchi per euro introdotto nel settembre 2011. Tutte le misure di
politica monetaria erano orientate alla difesa di tale obiettivo. Sulla base di
queste premesse la Banca nazionale prevedeva che il tasso di inflazione nel
2015, stimato in —0,1%, sarebbe ancora leggermente diminuito rispetto all’anno
prima, per poi risalire leggermente nel 2016. Per la crescita economica in
Svizzera si attendeva che essa registrasse un modesto incremento al 2% nel
2015, dopo una crescita compresa fra 1,5% e 2% nel 2014.

Verso la fine del 2014 gli operatori del mercato scontavano un inasprimento
della politica monetaria negli Stati Uniti, allorché nell’area dell’euro ci si
attendeva un suo ulteriore allentamento. L’euro perdeva terreno nei confronti
del dollaro, facendo si che anche il franco si indebolisse rispetto alla valuta
statunitense. Allo stesso tempo il franco si rafforzava fortemente rispetto
all’euro, rimanendo in prossimita del cambio minimo. Poco dopo la valuta-
zione trimestrale dell’11 dicembre 2014 si era aggravata bruscamente la crisi
economica in Russia. La Banca nazionale aveva percio dovuto effettuare
ingenti acquisti di valuta per difendere il cambio minimo. Inoltre, il 18 dicem-
bre essa decideva di introdurre un interesse negativo sugli averi a vista
detenuti presso la BNS dalle banche e altri operatori del mercato finanziario.
Queste misure miravano ad ampliare il differenziale di tasso rispetto all’e-
stero e ridurre cosi la pressione al rialzo sul franco. L’interesse applicato agli
averi a vista eccedenti un dato ammontare in franchigia veniva portato
a—0,25%. Esso sarebbe entrato in vigore il 22 gennaio 2015, dopo 1’adegua-
mento delle Condizioni generali della Banca nazionale.

Nel gennaio 2015 la Banca nazionale ¢ dovuta intervenire per importi via via
maggiori sul mercato valutario per mantenere il cambio minimo rispetto
all’euro. Dopo un’approfondita valutazione dei costi e benefici di una sua
ulteriore difesa il 15 gennaio essa ha abolito il cambio minimo. Per smor-
zare gli effetti prodotti dal suo abbandono, da quel momento la Banca nazio-
nale basa la propria politica monetaria su due elementi, ossia I’interesse
negativo sugli averi a vista presso la BNS e la disponibilita a intervenire sul
mercato dei cambi (cfr, anche Rapporto di gestione 2014, pag. 42 seg.).
Entrambi gli elementi contribuiscono a stabilizzare I’evoluzione dei prezzi

e a sostenere I’attivita economica.
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Il cambio minimo come Il cambio minimo ha rappresentato fin dall’inizio una misura straordinaria

g‘izlr“:?’j;‘;z‘;;di"a”a e temporanea. Esso era stato introdotto nel settembre 2011 in un periodo di
massima incertezza, in cui il franco, visto come moneta rifugio, si stava
rapidissimamente apprezzando nei confronti di pressoché tutte le altre valute.
Durante i quasi tre anni e mezzo seguenti, fino al gennaio 2015, la situazione
€ perd nettamente cambiata. L’economia si € ristabilita ed ¢ ritornata la fiducia
degli investitori nel dollaro USA, mentre ’euro ha perso valore nei con-
fronti di tutte le principali monete. Diversamente dal 2011, la situazione agli
inizi del 2015 non era caratterizzata dalla generale forza del franco, bensi
dalla debolezza dell’euro.

Insostenibilita di un ulteriore L’abolizione del cambio minimo ¢ avvenuta sullo sfondo della crescente
perseguimento del cambio divergenza degli orientamenti di politica monetaria fra le due sponde dell’ At-
minimo

lantico. A causa dell’atteso allentamento monetario nell’area dell’euro vi

era da aspettarsi che quest’ultimo si sarebbe ancora indebolito rispetto ad
altre importanti valute. Alla luce di tale evoluzione il cambio minimo non
era piu sostenibile. Il suo ulteriore perseguimento avrebbe implicato acquisti
di valuta continui e rapidamente crescenti, senza che vi fosse la prospettiva

di un miglioramento duraturo dei rapporti di cambio. Pertanto, una difesa

a oltranza del cambio minimo non trovava piu giustificazione. I rischi che

ne sarebbero conseguiti per la Banca nazionale avrebbero messo a repentaglio
la sua capacita di assolvere durevolmente 1 suoi compiti di politica moneta-
ria. Un inevitabile disimpegno piu tardivo dal cambio minimo avrebbe causato
contraccolpi non meno bruschi sui mercati finanziari e ripercussioni non
meno importanti sull’economia. Inoltre, le perdite della Banca nazionale sareb-
bero state enormemente maggiori.

Disponibilita a intervenire Anche dopo I’abbandono del cambio minimo la Banca nazionale ha prestato

sul mercato valutario grande attenzione ai rapporti di cambio. Essa ha infatti affermato il 15 gennaio
che nel definire la propria politica monetaria anche in futuro avrebbe tenuto
conto della situazione dei cambi, intervenendo se necessario sul mercato valu-
tario. In generale la Banca nazionale non si esprime sui suoi interventi
valutari. Hanno costituito un’eccezione gli acquisti effettuati nel giugno 2015,
allorché il governo greco ha annunciato I’intenzione di indire un referendum
popolare sui piani di salvataggio dell’UE, allarmando cosi i mercati. In questa
occasione la Banca nazionale ha infatti reso noto di aver compiuto interventi
stabilizzatori.
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TASSI DI INTERESSE SUI MERCATI MONETARIO E DEI CAPITALI
In percentuale
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Abbassamento del tasso
di interesse negativo

Abbassamento della
fascia obiettivo per il Libor
a tre mesi

Apprezzamento del franco
nei confronti dell’euro

Maggiore volatilita del
cambio con il dollaro USA
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La Banca nazionale ha accompagnato 1’abolizione del cambio minimo con
un abbassamento del tasso di interesse negativo. Il 15 gennaio 2015 ha deciso
di abbassare di 0,5 punti percentuali, portandolo a —0,75%, 1’interesse appli-
cato sugli averi a vista detenuti da banche e altri operatori del mercato finan-
ziario eccedenti un dato ammontare in franchigia. Il nuovo tasso ¢ entrato

in vigore il 22 gennaio 2015. Il provvedimento si prefiggeva di ridurre 1’attrat-
tivita del franco.

Contemporaneamente all’abolizione del cambio minimo e alla modifica del
tasso negativo, il 15 gennaio la Banca nazionale ha abbassato a un intervallo
compreso fra —1,25% e —0,25% la fascia obiettivo fissata per il Libor a tre
mesi. Poche settimane prima, il 18 dicembre 2014, questa era stata abbassata
da un intervallo compreso fra 0% e 0,25% a uno compreso fra —0,75% ¢ 0,25%
portandosi cosi per la prima volta in zona negativa. Da allora la fascia ha
nuovamente 1’ampie