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Obiettivi e compiti della Banca nazionale svizzera

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

La stabilita dei prezzi € un presupposto essenziale per la crescita
e il benessere. L'inflazione e la deflazione pregiudicano invece lo sviluppo
dell’'economia. Esse rendono piu difficili le decisioni dei consumatori
e dei produttori, sono causa di distorsioni nell’allocazione di lavoro e
capitale, provocano redistribuzioni del reddito e della ricchezza e penalizzano
i pit deboli.

La BNS assimila la stabilita dei prezzi a un incremento annuo dellindice
nazionale dei prezzi al consumo inferiore al 2%. La deflazione, ossia un calo
durevole del livello dei prezzi, e parimenti in contrasto con l'obiettivo della
stabilita dei prezzi. La BNS basa le proprie decisioni di politica monetaria su
una previsione di inflazione e le pone in atto influenzando il livello del
Libor sui depositi in franchi svizzeri a tre mesi.

La BNS regola la liquidita del mercato monetario del franco svizzero e
influenza a tale scopo il livello dei tassi di interesse del mercato monetario.

La BNS detiene il monopolio dell'emissione di banconote. Essa rifornisce
l'economia di banconote conformi a elevati standard di qualita e sicurezza.
Su mandato della Confederazione provvede inoltre a mettere in circolazione la
moneta metallica.

Nell'ambito dei pagamenti senza contante la BNS cura la gestione
dei pagamenti interbancari. Questi sono regolati nel sistema Swiss Interbank
Clearing (SIC) attraverso i conti giro presso la BNS.

La BNS amministra le riserve monetarie. Le riserve assicurano la
fiducia nel franco svizzero e contribuiscono a prevenire e superare eventuali
crisi. Esse possono essere impiegate per interventi sul mercato dei cambi.

La BNS contribuisce alla stabilita del sistema finanziario. Nell'ambito
di tale funzione essa analizza le fonti di rischio per il sistema finanziario,
sorveglia i sistemi di pagamento e regolamento delle operazioni in titoli di
rilevanza sistemica e concorre a creare condizioni quadro favorevoli per la
piazza finanziaria.

Unitamente alle autorita federali, la BNS partecipa alla cooperazione
monetaria internazionale e presta assistenza tecnica.

La BNS 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 monetarie e valutarie.

La BNS elabora varie statistiche concernenti le banche e i mercati
finanziari, la bilancia dei pagamenti, la posizione netta sull’'estero e i conti
finanziari della Svizzera.
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Prefazione

Signore, Signori,

in conformita all’art. 7 cpv. 2 della Legge sulla Banca nazionale (LBN),
la Banca nazionale presenta annualmente all/Assemblea federale un rendiconto
sull'assolvimento dei propri compiti ai sensi dell’art. 5 LBN. Inoltre, in base
all’art. 7 cpv. 1 LBN, essa sottopone all'approvazione del Consiglio federale la
relazione finanziaria, prima che la stessa, unitamente ai rapporti dell'organo di
revisione, sia presentata per la ratifica allAssemblea generale degli azionisti.

Il presente 102° rapporto di gestione della Banca nazionale svizzera
contiene nella prima parte (da pagina 6) il rendiconto destinato all’Assemblea
federale. Il rendiconto e trasmesso allAssemblea generale degli azionisti a
titolo di informazione e non per fini deliberativi. Esso descrive gli sviluppi
economici e monetari nel corso del 2009 e illustra in modo dettagliato l'as-
solvimento delle funzioni affidate dalla legge alla Banca nazionale, fra cui in
particolare la conduzione della politica monetaria e valutaria e il contributo
alla stabilita del sistema finanziario. Un sommario figura alla pagina 8 segg.

Anche nel 2009 i governi e le banche centrali hanno dovuto affrontare
difficili sfide. Sotto l'impatto della crisi che ha sconvolto il sistema finanziario
nell'autunno 2008, l'economia mondiale rischiava di cadere in una profonda
recessione. Di fronte a tale minaccia le autorita hanno adottato misure di
vasta portata a sostegno dei mercati finanziari e dell'attivita produttiva. Questa
azione risoluta ha contribuito in modo sostanziale a far si che la flessione
congiunturale risultasse meno grave di quanto inizialmente temuto. A partire
dal primo trimestre sui mercati finanziari e ritornata la fiducia, come eviden-
ziato dall’'ascesa dei corsi azionari e dalla riduzione dei premi per il rischio.
Grazie alla forte dilatazione della domanda pubblica e alle condizioni mone-
tarie eccezionalmente espansive, da meta anno in poi anche la situazione
economica si € andata rasserenando, dapprima nei paesi emergenti dell’Asia e
in Europa, e qualche tempo dopo anche negli Stati Uniti.

A fine 2009 l'economia mondiale appariva sulla via della ripresa. Per-
maneva tuttavia una notevole incertezza, e le prospettive congiunturali per il
2010 erano valutate con cauto ottimismo. Le banche centrali e i governi si
trovano ora confrontati a nuove sfide. Si tratta, da un lato, di rimuovere le
misure espansive di politica monetaria e fiscale senza mettere a repentaglio
la ripresa della congiuntura e, dall'altro, di coordinare e porre in atto le misure
considerate nel 2009 in vista di rafforzare la stabilita del sistema finanziario
internazionale.



La seconda parte del rapporto di gestione comprende la relazione finan-
ziaria sottoposta al Consiglio federale e allAssemblea generale degli azionisti
(da pagina 100). La relazione finanziaria descrive nel rapporto annuale l'evolu-
zione organizzativa e operativa, nonché i risultati di gestione della Banca
nazionale. Seguono il conto annuale della Banca nazionale (casa madre) con
bilancio, conto economico e allegato, le informazioni finanziarie sul Fondo di
stabilizzazione (pagine 163-172) e il conto annuale consolidato prescritto
dalla legge (pagine 173-188).

L'esercizio 2009 della Banca nazionale (casa madre) si & chiuso con un
utile di 10,0 miliardi di franchi, che fa sequito alla perdita di 4,7 miliardi
registrata nel 2008. Il miglioramento del risultato di esercizio € ascrivibile
soprattutto all'incremento di valore delle disponibilita in oro.

Le misure di politica monetaria e valutaria adottate per contrastare la
crisi finanziaria ed economica hanno causato, a partire dal 2007, una forte
dilatazione del bilancio della Banca nazionale. Di conseqguenza, € anche
cresciuta la sua esposizione al rischio. Secondo la Costituzione federale, la
Banca nazionale e tenuta a costituire sufficienti riserve monetarie attingendo
agli utili. In forza della legge sulla Banca nazionale, essa opera a questo fine
degli accantonamenti, che si configurano come capitale proprio. Nel 2009 la
Banca nazionale ha raddoppiato l'attribuzione agli accantonamenti per le
riserve monetarie. In tal modo essa intende consolidare ulteriormente la
propria base patrimoniale per assicurare un’adeguata capacita di intervento
anche in tempi difficili.

Nonostante questa misura € possibile effettuare il versamento di
2,5 miliardi di franchi alla Confederazione e ai Cantoni, come previsto dal
vigente accordo sulla ripartizione dell'utile, e incrementare di 4,4 miliardi la
riserva per future ripartizioni, portandola a 19 miliardi di franchi.

Il Fondo di stabilizzazione, tenuto conto dell'apporto di capitale di
UBS, faceva registrare al 31 dicembre 2009 una perdita di circa 400 milioni di
franchi. La perdita e interamente coperta dall'opzione della Banca nazionale per
'acquisto di 100 milioni di azioni UBS al valore nominale. Lutile di esercizio
consolidato coincide pertanto con quello della Banca nazionale (casa madre).

Ringraziamo le autorita della Banca, nonché i nostri collaboratori e le
nostre collaboratrici per la loro dedizione e il loro prezioso sostegno.

Berna e Zurigo, 26 febbraio 2010

Dr. Hansueli Raggenbass Dr. Philipp M. Hildebrand

Presidente del Consiglio di banca Presidente della Direzione generale
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Politica monetaria

La Direzione generale della Banca nazionale svizzera (BNS) ha tras-
messo il 10 marzo 2010 all’Assemblea federale il proprio rendiconto per l'anno
2009 conformemente all'art. 7 cpv. 2 della legge sulla Banca nazionale (LBN).
Il rendiconto, riportato qui di seguito, e presentato al Consiglio federale e
allAssemblea generale degli azionisti a titolo di informazione e non per fini
deliberativi.

Sommario

La Banca nazionale svizzera € tenuta, ai sensi dell'art. 7 cpv. 2 LBN, a
sottoporre annualmente all’Assemblea federale un rendiconto sull’'assolvimento
dei propri compiti. Il presente rendiconto per l'anno 2009 ricalca nella sua
disposizione la struttura dell’art. 5 LBN. Ognuna delle otto funzioni ivi indi-
cate e trattata in un distinto capitolo.

(1) La Banca nazionale conduce la politica monetaria in funzione
dellinteresse generale del Paese. Essa deve mirare ad assicurare la stabilita
dei prezzi, tenendo conto al tempo stesso dell’evoluzione congiunturale. Poi-
ché gli impulsi di politica monetaria agiscono con notevole ritardo sulla pro-
duzione e sul livello dei prezzi, la manovra monetaria assume come riferimento
non l'inflazione attuale, bensi quella che risulta dagli esercizi di previsione.
La strategia di politica monetaria si fonda su tre elementi: una definizione di
stabilita dei prezzi, una previsione di inflazione a medio termine e una fascia
obiettivo operativa per il tasso di riferimento del mercato monetario.

Verso la fine del 2008 l'economia mondiale & entrata in una profonda
recessione. Ne e stata causa la grave crisi che ha sconvolto il sistema finan-
ziario globale nell'autunno di quell'anno, provocando una brusca perdita di
fiducia sui mercati finanziari, una contrazione dei flussi creditizi e pesanti
perdite patrimoniali. Nei mesi sequenti l'attivita produttiva si & indebolita
fortemente sia nelle economie avanzate - soprattutto negli Stati Uniti e in
Europa - sia in quelle emergenti. Di fronte al rapido deteriorarsi del contesto
economico e alla grande incertezza circa le consequenze ulteriori della crisi
finanziaria, i governi e le banche centrali di molti paesi hanno adottato misure
di vasta portata volte a stabilizzare il sistema finanziario e a sostenere la con-
giuntura. Dopo il primo trimestre 2009 la situazione sui mercati finanziari si
e in effetti normalizzata ed e cessata la decelerazione del'attivita economica.
Verso la meta dell'anno e intervenuta una robusta ripresa nelle economie emer-
genti dell’Asia. Seppure in maniera meno marcata, la situazione ha iniziato a
migliorare anche negli Stati Uniti e in Europa. Nonostante questo recupero, si
stima che nell’arco del 2009 il prodotto interno lordo mondiale sia diminuito
in media dello 0,8%, segnando cosi per la prima volta un regresso dalla fine
della seconda guerra mondiale.
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In Svizzera la recessione e durata fino a meta 2009. Ne ha risentito in
modo particolare l'economia esportatrice, sulla quale si e abbattuta appieno
la caduta dell'interscambio mondiale. Hanno invece agito da sostegno all’atti-
vita economica i consumi privati, come pure l'edilizia abitativa, che ha bene-
ficiato sia del basso livello dei tassi di interesse sia dei programmi pubblici
di rilancio della congiuntura. Nel secondo semestre il recupero della domanda
mondiale ha portato un leggero miglioramento. Il prodotto interno lordo ha
ripreso a crescere, benché non in misura sufficiente a compensare il calo regi-
strato nella prima parte del 2009. Inoltre, la disoccupazione ha continuato ad
aumentare sensibilmente sino a fine anno.

Anche nel 2009 la Banca nazionale ha dovuto affrontare difficili sfide.
A sequito della brusca contrazione dell’attivita nel settore delle esportazioni
e delle pressioni al rialzo sul franco, le tendenze deflazionistiche minacciavano
di intensificarsi. La Banca nazionale ha giudicato suo compito primario contra-
stare questo pericolo e sostenere la congiuntura. In occasione della valutazione
trimestrale di marzo essa ha deciso un ulteriore forte allentamento delle con-
dizioni monetarie, abbassando di 0,25 punti percentuali, a 0,0%-0,75%, la
fascia obiettivo fissata per il Libor a tre mesi, e ha annunciato l'intenzione di
far scendere il Libor nella zona inferiore della fascia, intorno allo 0,25%. Al
tempo stesso, la BNS ha reso nota la sua volonta di impedire con interventi
valutari un ulteriore apprezzamento del franco e di contrastare anche per que-
sta via il crescente pericolo di deflazione. Essa si € inoltre adoprata per mi-
gliorare le condizioni di finanziamento sul mercato svizzero dei capitali me-
diante lacquisto di obbligazioni in franchi di emittenti privati interni.
L'azione risoluta della BNS si & dimostrata efficace. Grazie anche alle condi-
zioni piu distese sui mercati finanziari mondiali, nei mesi successivi si sono
nuovamente ridotti i premi per il rischio sul mercato dei capitali e il franco
svizzero si e stabilizzato. In occasione delle valutazioni trimestrali di giugno
e settembre la Banca nazionale ha lasciato invariati rispettivamente a 0,0%-
0,75% e 0,25% il margine di fluttuazione e il livello desiderato del Libor a tre
mesi. In entrambe le occasioni essa ha riaffermato l'intenzione di mantenere
un’offerta abbondante di liquidita e di agire in modo determinato contro un
apprezzamento del franco. Nella valutazione trimestrale di dicembre la Banca
nazionale ha deciso di proseguire la politica monetaria espansiva e la strate-
gia di contrasto a un eccessivo apprezzamento del franco mediante acquisti di
valuta. Per contro, alla luce degli indizi di ripresa congiunturale e delle miglio-
rate condizioni di finanziamento, ha cessato gli acquisti di obbligazioni.
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Apporto di liquidita

Approvvigionamento
del circolante

Sistema dei pagamenti

(2) La Banca nazionale fornisce liquidita al mercato monetario. Attra-
verso questo canale essa pone in atto la politica monetaria e funge all’'occor-
renza da prestatore di ultima istanza. A partire dall'autunno 2008 la BNS ha
effettuato un volume senza precedenti di operazioni sul mercato monetario.
Essa ha reagito in maniera flessibile alle perduranti tensioni presenti sul mer-
cato e ha offerto alle banche le necessarie risorse liquide tramite differenti
operazioni di politica monetaria. Al fine di riassorbire liquidita ha emesso
regolarmente propri titoli di debito fruttiferi di interesse (BNS Bills). Durante
l'intero anno il tasso sulle operazioni pronti contro termine (PcT) a una setti-
mana si e situato in prossimita dello zero. Dopo la valutazione trimestrale di
marzo, per alcune settimane la Banca nazionale ha concluso PcT con scadenze
fino a un anno, nellintento di abbassare ulteriormente il Libor a tre mesi.
Assieme agli acquisti di valute e alle operazioni di swap euro/franchi, cio ha
determinato fino a maggio una forte espansione dell'apporto di liquidita nel
sistema bancario. Il volume dei mezzi liquidi ha potuto essere nuovamente
ridotto nei mesi successivi, ma in occasione delle operazioni di politica mone-
taria la domanda é rimasta comunque elevata fino al termine dell’anno.

A fine 2009 la Banca nazionale ha reso noto che nel 2010 saranno
ammessi al mercato PcT anche gli operatori finanziari residenti in Svizzera
e Liechtenstein che non dispongono dello status di banca o di intermediario
mobiliare. Cio dovrebbe promuovere ulteriormente il mercato monetario garan-
tito, dimostratosi particolarmente robusto durante la crisi, e aumentare cosi
la capacita di resistenza del sistema finanziario.

(3) La Banca nazionale detiene il monopolio dell'emissione di banco-
note. Attraverso le banche e la Posta essa rifornisce ['economia di banconote
e, su mandato della Confederazione, di monete metalliche. Nel 2009 il volume
dei biglietti in circolazione, pari a circa 45 miliardi di franchi, e risultato
decisamente superiore a quello dell'anno precedente. Cio & dovuto soprattutto
al fatto che le banconote addizionali richieste sulla scia della crisi finanziaria
dell'autunno 2008 (principalmente biglietti da 1000 franchi) sono in larga
parte rimaste in circolazione.

Nel corso del progetto per la realizzazione della nuova serie di banco-
note é emersa la possibilita di perfezionare ulteriormente le tecnologie di
sicurezza mai prima d’ora impiegate in questo ambito. La Banca nazionale ha
pertanto deciso di differire 'emissione del primo taglio della nuova serie, che
si prevede possa aver luogo nel corso del 2012.

(4) La Banca nazionale promuove e assicura il buon funzionamento
dei sistemi di pagamento senza contante. Essa gestice conti per le banche,
governa il sistema SIC per i pagamenti interbancari, € attiva nei principali
organi preposti al circuito dei pagamenti e sorveglia i sistemi di pagamento
e di regolamento delle operazioni in titoli. Anche nel 2009 questi ultimi
hanno saputo fare fronte alle forti sollecitazioni cui sono stati sottoposti. La
Banca nazionale ha verificato l'osservanza dei requisiti regolamentari pre-
scritti ai gestori dei sistemi, accertando un elevato livello di conformita. Essa
si € adoprata affinché il settore finanziario perfezioni i meccanismi predisposti
per 'eventualita di una crisi operativa e ha appoggiato le iniziative interna-
zionali volte a rafforzare linfrastruttura globale del mercato per i contratti
derivati negoziati fuori borsa.
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(5) La Banca nazionale amministra le riserve monetarie del Paese.
Lallocazione degli averi e subordinata alle finalita di politica monetaria e si Investimento delle attivita
ispira ai criteri di sicurezza, liquidita e redditivita. Nel 2009 il totale del
bilancio della Banca nazionale e rimasto relativamente stabile rispetto allo
scorso anno, ma si & ampliata la quota delle riserve monetarie. Cio é dovuto
principalmente agli acquisti di valuta effettuati per contrastare le pressioni
al rialzo sul franco. Le disponibilita addizionali in euro e dollari USA sono
state investite in obbligazioni di Stato americane ed europee con scadenza a
breve-medio termine. E cosi cresciuta anche la quota dei titoli di Stato e delle
principali valute di investimento. La ripresa dei mercati finanziari ha avuto
un effetto positivo su tutte le classi di attivita, cosicché il rendimento degli
investimenti € nettamente migliorato rispetto all'anno precedente.

(6) La Banca nazionale ha il compito di contribuire alla stabilita del
sistema finanziario. Essa si adopera al fine di individuare tempestivamente Stabilita del sistema
i rischi sistemici e di creare condizioni quadro propizie alla stabilita. Anche finanziario
nel 2009 l'attivita della BNS nell’ambito della stabilita del sistema finanziario
e stata condizionata dalla crisi finanziaria. Assieme all’Autorita federale di
vigilanza sui mercati finanziari (FINMA), la Banca nazionale ha continuato a
seguire con estrema attenzione gli sviluppi nel sistema bancario e nei mercati
finanziari ed ha proseguito il monitoraggio intensivo delle maggiori banche.
E stata assegnata grande importanza all’attuazione di misure volte a rafforzare
la stabilita finanziaria. Fra queste figura in particolare la definizione di nuovi
requisiti di liquidita per le grandi banche. La BNS si € inoltre occupata inten-
samente del problema posto da quelle istituzioni le cui dimensioni e intercon-
nessioni sono tali per cui risulta di fatto impossibile, per ragioni sistemiche,
lasciare che esse falliscano (problematica «too big to fail»). Infine, la Banca
nazionale ha partecipato attivamente ai lavori dei consessi internazionali
impegnati a migliorare la regolamentazione del sistema finanziario.

Il Fondo di stabilizzazione (SNB StabFund Societa in accomandita per
investimenti collettivi di capitale), creato nell'ottobre 2008 e gestito dalla
Banca nazionale, ha assunto nel marzo e aprile 2009 l'ultima tranche delle
avuto inizio la liquidazione attiva dei valori acquisiti. In sequito a tali ven-
dite e ai cospicui pagamenti per interessi e rimborsi si e fortemente ridotto il
rischio sopportato dalla Banca nazionale.
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Cooperazione monetaria

Banca della Confederazione

(7) La Banca nazionale partecipa alla cooperazione monetaria inter-
nazionale. In tale contesto svolgono un ruolo importante il Fondo monetario
internazionale (FMI), la Banca dei regolamenti internazionali (BRI), il Finan-
cial Stability Board (FSB) e I'Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo
economico (OCSE). Nel 2009 la crisi finanziaria ed economica mondiale si &
tradotta in un forte aumento dell’erogazione di credito da parte del FMI e, di
conseguenza, in un deterioramento della sua posizione di liquidita. Al fine di
assicurare la solidita finanziaria del Fondo, vari paesi membri hanno fornito
0, come la Svizzera, progettano di fornire contribuzioni addizionali su base
bilaterale. I comitati della BRI in cui ha operato la Banca nazionale si sono
occupati principalmente dei possibili modi per migliorare la capacita di resi-
stenza del sistema finanziario globale. L'assistenza tecnica della BNS e stata
nuovamente prestata in misura prevalente ai paesi del gruppo di voto guidato
dalla Svizzera in seno al FMI.

(8) La Banca nazionale fornice servizi bancari alla Confederazione,
segnatamente nelle operazioni di pagamento, nella gestione della liquidita
e nell'amministrazione dei titoli. Nel corso del 2009 essa ha emesso per la
Confederazione crediti contabili a breve termine (CCBT) e obbligazioni rispet-
tivamente per 36,3 e 2,9 miliardi di franchi, e ha esequito per incarico della
Confederazione circa 184 000 operazioni di pagamento.
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1 Politica monetaria

IL 2009 e stato caratterizzato da una situazione congiunturale depressa
sia in Svizzera che all’'estero. La crisi economica e i connessi rischi di defla- Quadro d’insieme
zione hanno indotto la Banca nazionale a mantenere un orientamento di poli-
tica monetaria fortemente espansivo nel corso dell'intero anno.
Nel marzo 2009 la Banca nazionale ha ridotto a 0,0%-0,75% la fascia
obiettivo fissata per il Libor a tre mesi in franchi, e ['ha mantenuta a questo
basso livello durante tutto l'anno. Al fine di contrastare le tendenze deflazio-
nistiche e di sostenere l'economia svizzera, essa ha inoltre adottato diverse
misure straordinarie, fra cui in particolare interventi sul mercato dei cambi e
acquisti di obbligazioni in franchi di emittenti privati interni.

1.1 Strategia di politica monetaria

La Costituzione federale affida alla Banca nazionale, quale istituzione
indipendente, il compito di condurre la politica monetaria nell‘interesse gene- Mandato costituzionale e
rale del Paese (art. 99 Cost.). La legge sulla Banca nazionale precisa questo legale
mandato all'art. 5 cpv.1, specificando che la Banca nazionale e chiamata ad
assicurare la stabilita dei prezzi, tenendo conto al tempo stesso dell’evoluzione
congiunturale.
Alla Banca nazionale compete pertanto di risolvere nel modo migliore,
nell'ottica dell'interesse generale del Paese, eventuali conflitti fra lobiettivo
della stabilita dei prezzi e le esigenze poste dall'evoluzione congiunturale,
fermo restando che la stabilita dei prezzi riveste carattere prioritario. Il crite-
rio dell'interesse generale implica che la Banca nazionale debba impostare la
propria politica in funzione dei bisogni dell’economia svizzera nel suo insieme,
senza privilegiare gli interessi di regioni o settori particolari.
La stabilita dei prezzi € una condizione essenziale per lo sviluppo e il
benessere economico. Linflazione e la deflazione pregiudicano invece lo svi- Importanza della stabilita
luppo dell'economia. Esse rendono piu difficili le decisioni dei consumatori dei prezzi
e dei produttori, sono causa di distorsioni nell'allocazione del lavoro e del
capitale, provocano redistribuzioni di reddito e ricchezza e penalizzano i piu
deboli.
Nel perseguire la stabilita dei prezzi la Banca nazionale crea le condi-
zioni quadro che consentono all'economia di utilizzare appieno il suo poten-
ziale produttivo. La politica monetaria mira peraltro a realizzare la stabilita
dei prezzi nel medio-lungo termine. Essa non puo per contro neutralizzare
fluttuazioni temporanee dei prezzi.
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Condizioni monetarie
appropriate

Considerazione
dell’evoluzione
congiunturale

Per assicurare la stabilita dei prezzi la Banca nazionale deve porre in
essere condizioni monetarie appropriate. Un livello troppo basso dei tassi di
interesse, se protratto per lungo tempo, genera un’offerta eccessiva di moneta
e di credito all'economia e, di conseguenza, una domanda eccessiva di beni e
servizi. Sussiste inoltre il pericolo che si producano eccessi di mercato nella
valutazione delle attivita. Inizialmente, una siffatta situazione esercita si un
effetto di stimolo sulla produzione, ma con il tempo sorgono inevitabilmente
strozzature nell’'economia. La capacita produttiva viene allora sollecitata oltre
misura e il livello dei prezzi sale. Per converso, un livello troppo elevato dei
tassi di interesse durante un periodo prolungato provoca una rarefazione
dell'offerta di moneta e credito e quindi un’insufficiente domanda aggregata.
Cio ha un effetto deprimente sui prezzi dei beni e servizi.

L'economia € soggetta a numerosi shock endogeni ed esogeni, e le
fluttuazioni congiunturali che ne conseguono esercitano pressioni pit o meno
marcate sui prezzi. Tali fenomeni sono inevitabili. Nondimeno, la politica
monetaria, pur essendo orientata al medio-lungo termine, puo contribuire a
moderarne lintensita.

La Banca nazionale puo trovarsi confrontata a situazioni disparate. Le
pressioni inflazionistiche o deflazionistiche tendono a essere piu frequenti
allorché la domanda non evolve in sintonia con la capacita produttiva. Cio
puo accadere, ad esempio, in seguito a fluttuazioni impreviste della congiun-
tura all’estero, a forti movimenti dei tassi di cambio, a gravi squilibri nelle
finanze pubbliche o ad una gestione inappropriata della moneta in passato.
Le spinte sui prezzi diventano piu intense in presenza di un surriscaldamento
dell’economia, mentre si affievoliscono allorché la capacita produttiva non e
utilizzata appieno. Al fine di ripristinare gradualmente la stabilita dei prezzi
la Banca nazionale tendera a inasprire la propria politica nel primo caso e ad
allentarla nel secondo. Pertanto, una politica monetaria imperniata sulla sta-
bilita dei prezzi esercita un influsso equilibratore sulla domanda aggregata e
regolarizza cosi il profilo ciclico.

La situazione e piu complessa quando l'ascesa dei prezzi trae origine
da shock che provocano un aumento dei costi per le imprese e inducono
queste ultime a ridurre la produzione. Ne & un esempio un rincaro persistente
del petrolio. In siffatte circostanze la politica monetaria dovra, da un lato,
fare in modo che i maggiori costi di produzione non generino una spirale
inflazionistica e, dall'altro, evitare che le imprese colpite dallo shock siano
penalizzate oltre misura. Un ripristino troppo affrettato della stabilita dei
prezzi rischierebbe di avere notevoli effetti negativi sulla congiuntura e
sull'occupazione.
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Sebbene nelle sue scelte di politica monetaria la Banca nazionale tenga
conto dell’evoluzione congiunturale, non ci si puo attendere che essa possa Numerose incertezze
regolare in modo preciso 'andamento dell’attivita economica. Troppe sono
infatti le incertezze che concernono tanto l'origine e la durata degli shock che
colpiscono l'economia, quanto le modalita di trasmissione, gli sfasamenti
temporali e U'efficacia con cui la manovra monetaria influisce sul ciclo produt-
tivo e sul livello dei prezzi.
La strategia di politica monetaria della Banca nazionale, in atto
dal 2000, si basa su tre elementi: una definizione della stabilita dei prezzi, Strategia di politica
una previsione di inflazione a medio termine e, a livello operativo, una fascia monetaria
obiettivo per il tasso di interesse di riferimento, il Libor (London Interbank
Offered Rate) sui depositi a tre mesi in franchi svizzeri.
La Banca nazionale assimila la stabilita dei prezzi a un incremento
annuo dell'indice svizzero dei prezzi al consumo (IPC) inferiore al 2%. Questa Definizione della stabilita
definizione tiene conto del fatto che non tutti gli aumenti di prezzo sono dei prezzi
necessariamente di natura inflazionistica e che l'inflazione stessa non € misu-
rabile con esattezza. Vi sono ad esempio problemi nello stimare i migliora-
menti qualitativi dei beni e servizi. Gli aspetti di questo tipo sono rilevati
solo in modo incompleto dall'IPC, cosicché linflazione misurata tende a sov-
rastimare leggermente linflazione effettiva.
La previsione di inflazione svolge un ruolo duplice nella strategia di
politica monetaria. Da un lato, funge da principale indicatore per le decisioni Ruolo della previsione
in materia di tasso di interesse; dall'altro, costituisce un elemento importante di inflazione
della politica di comunicazione della Banca nazionale.
La Banca nazionale verifica regolarmente l'appropriatezza della sua
politica monetaria ai fini della salvaguardia della stabilita dei prezzi. A tale Pubblicazione trimestrale
scopo essa pubblica ogni trimestre una previsione di inflazione per i succes- della previsione di inflazione
sivi tre anni. Questo orizzonte previsivo corrisponde approssimativamente al
lasso di tempo necessario affinché gli impulsi monetari si trasmettano
all'economia. Sebbene la proiezione su un arco temporale cosi esteso comporti
necessariamente grandi incertezze, con la pubblicazione di una previsione di
inflazione a medio-lungo termine la Banca nazionale sottolinea l'esigenza di
adottare un approccio prospettico e di reagire per tempo a eventuali rischi
inflazionistici o deflazionistici.
La previsione di inflazione pubblicata dalla Banca nazionale si basa su
uno scenario della futura evoluzione della congiuntura internazionale, nonché
sull'assunto che il tasso di riferimento notificato al momento della sua pub-
blicazione resti costante nei tre anni sequenti. Essa indica pertanto quale
sarebbe la dinamica futura dei prezzi stimata ipotizzando un dato scenario
internazionale e linvarianza della politica monetaria elvetica, e non é quindi
direttamente raffrontabile con proiezioni che invece incorporano le decisioni
attese di politica monetaria.
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Indicatori considerati per la
previsione di inflazione

La previsione di inflazione
come strumento di
comunicazione

Riesame della politica
monetaria alla luce della
previsione di inflazione

Fascia obiettivo per il
Libor a tre mesi

Nel medio-lungo periodo l'evoluzione dei prezzi dipende essenzial-
mente dall'offerta di moneta. Gli aggregati monetari e creditizi rivestono
quindi un ruolo importante in numerosi modelli quantitativi di previsione
dell'inflazione. A breve termine, nella stima dell'inflazione attesa assumono in
genere maggiore rilevanza indicatori in rapporto pit immediato con l'evolu-
zione congiunturale, nonché i tassi di cambio e i prezzi delle materie prime
(in particolare del petrolio).

La Banca nazionale commenta regolarmente 'andamento dei principali
indicatori su cui fonda la propria previsione di inflazione. I modelli di stima
impiegati sono descritti in varie sue pubblicazioni.

Poiché la previsione di inflazione pubblicata dalla Banca nazionale
considera l'ultima decisione di politica monetaria adottata dalla Direzione
generale, dal profilo della curva di previsione gli operatori economici possono
desumere il probabile orientamento della politica monetaria futura. Pertanto,
la previsione di inflazione rappresenta anche un importante strumento di
comunicazione.

Quando l'inflazione prevista si discosta dall’area della stabilita dei
prezzi, puo rendersi necessario un aggiustamento della politica monetaria.
Se esiste il pericolo che l'inflazione superi durevolmente la soglia del 2%,
la Banca nazionale sara indotta ad assumere un indirizzo piu restrittivo,
mentre tendera ad allentare le condizioni monetarie qualora rilevi un rischio
di deflazione.

La Banca nazionale non reagisce tuttavia in modo meccanico alla
previsione di inflazione, bensi tiene conto, nelle sue decisioni di politica
monetaria, anche della situazione generale dell’economia. Ad esempio, un
incremento temporaneo dei prezzi superiore al 2% causato da fattori straor-
dinari, come un forte e improvviso rincaro del petrolio o ampie variazioni
del cambio, non implica necessariamente una correzione dell'orientamento
monetario. Lo stesso criterio si applica nel caso di pressioni deflazionistiche
transitorie.

Quale grandezza operativa per la conduzione della politica monetaria
la Banca nazionale fissa un margine di fluttuazione per il Libor sui depositi
in franchi a tre mesi. Il Libor € un tasso di riferimento del mercato interban-
cario dei crediti non garantiti. Esso € calcolato come media troncata dei
tassi praticati da dodici banche di primaria importanza e viene notificato
quotidianamente dalla British Bankers’ Association. La Banca nazionale pub-
blica periodicamente la fascia obiettivo, la cui ampiezza € normalmente di
un punto percentuale, e mira in genere a mantenere il Libor nella zona me-
diana della fascia.

In occasione di ciascuna valutazione trimestrale della situazione eco-
nomica e monetaria la Banca nazionale riesamina la propria politica monetaria.
Qualora le circostanze lo richiedano, essa puo peraltro modificare la fascia
obiettivo fissata per il Libor a tre mesi anche senza attendere la successiva
valutazione trimestrale. Ogni decisione € regolarmente commentata in un
comunicato stampa.
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Il principale strumento della Banca nazionale per la regolazione della
base monetaria e la manovra del Libor & costituito dalle operazioni pronti Strumenti di politica
contro termine (PcT). Per espandere la liquidita e far scendere il Libor, la BNS monetaria
acquista determinati titoli da una banca commerciale e ne accredita il contro-
valore sul rispettivo conto giro. Al tempo stesso, la banca commerciale si
impegna a riacquistare i medesimi titoli a una data ulteriore. Per la durata
dell’'operazione la banca in questione ottiene di fatto un credito in franchi
contro garanzia, per il quale corrisponde un certo interesse (tasso PcT).
Oltre alle operazioni PcT, la Banca nazionale dispone di altri strumenti
per regolare il Libor, approvvigionare di liquidita il mercato monetario e in-
fluenzare i premi per il rischio sul mercato monetario e dei capitali. Fra di essi
figurano gli swap di valute, gli interventi sul mercato dei cambi e 'acquisto
di obbligazioni in franchi di emittenti privati interni. Questi strumenti sono
per lo pit impiegati in circostanze straordinarie come quando, ad esempio,
occorre un ulteriore forte allentamento della politica monetaria in presenza
di tassi di interesse a breve gia prossimi allo zero.
La Banca nazionale emette regolarmente propri titoli di debito frut-
tiferi di interessi. Cio le consente, all'occorrenza, di riassorbire un ingente
volume di liquidita, accrescendo cosi la flessibilita nella gestione della base
monetaria.

1.2 Evoluzione economica internazionale

Verso la fine del 2008 l'economia mondiale € entrata in una grave
recessione. Secondo le stime del Fondo monetario internazionale (FMI), nel Recessione mondiale
2009 il prodotto interno lordo mondiale, che l'anno precedente era ancora
cresciuto del 3%, si & contratto dello 0,8% facendo cosi registrare un regres-
so per la prima volta dalla fine della seconda guerra mondiale. La recessione
ha colpito in ugual misura le economie industriali avanzate e i paesi emer-
genti fortemente orientati all'esportazione.

Il fattore scatenante della crisi economica é stato lo sconvolgimento
del sistema finanziario globale seguito al dissesto della banca di investimento
Lehman Brothers nel settembre 2008. Esso ha innescato un drastico decumulo
delle scorte da parte delle imprese e una riduzione dei consumi privati, specie
nel comparto dei beni durevoli. La caduta della domanda ha colpito in parti-
colare lindustria manifatturiera e il commercio mondiale, il quale ha per
giunta risentito delle gravi disfunzioni intervenute nel mercato del credito
all'esportazione.
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Intervento risoluto delle
autorita pubbliche

Allentamento delle tensioni
sui mercati finanziari

Graduale uscita dalla
recessione negli Stati Uniti

Ripresa anche nell’area
dell’euro

Di fronte alla difficile situazione dei mercati finanziari e al rapido de-
terioramento del contesto economico, le banche centrali hanno ridotto i tassi
di riferimento a livelli estremamente bassi. In pari tempo esse hanno immesso
abbondante liquidita nei mercati interbancari e adottato misure a sostegno
dei mercati creditizi. I governi, per parte loro, hanno messo a disposizione
ingenti mezzi finanziari per stabilizzare le istituzioni di rilevanza sistemica e
sostenere la domanda.

L'azione risoluta delle banche centrali e dei governi ha contribuito in
modo sostanziale ad arrestare la spirale recessiva. Con il graduale ritorno della
fiducia sono migliorate le condizioni sui mercati finanziari, e gia a partire dal
primo trimestre si € potuta osservare una forte ripresa del mercato dei titoli
di capitale. Infatti, nel periodo da marzo a dicembre i corsi delle azioni sono
saliti di quasi il 70%, mentre la loro volatilita si € dimezzata. Sul mercato
monetario e dei capitali i premi per il rischio sono diminuiti della meta e
l'attivita di emissione ha segnato un netto recupero.

Il miglioramento delle condizioni finanziarie era condizione essenziale
per la ripresa dell'economia. Alla fine del primo trimestre gli indicatori anti-
cipatori hanno segnalato una svolta positiva nellandamento degli affari
nellindustria e nel clima di fiducia dei consumatori. Nei mesi seguenti la
produzione industriale e le esportazioni hanno riacquistato slancio. La ripresa
e risultata particolarmente vigorosa nelle economie emergenti asiatiche. In
Europa, Germania e Francia hanno fatto registrare una crescita positiva del
PIL gia a partire dal secondo trimestre.

Negli Stati Uniti, alla marcata contrazione dell’attivita economica nei
primi mesi del 2009 ha fatto seguito una modesta crescita nel secondo se-
mestre. Nell'insieme dell’anno il PIL & diminuito del 2,4%. Se si eccettua la
spesa pubblica, tutte le componenti della domanda sono fortemente regredite,
e in particolar modo gli investimenti in abitazioni e gli investimenti delle im-
prese, compresi quelli in scorte. Anche le esportazioni, sotto l'impatto della
ridotta domanda globale, hanno subito un sensibile decremento.

Grazie all'attenuarsi delle tensioni sui mercati creditizi e alle misure
governative a sostegno della congiuntura, soprattutto in favore dellindustria
automobilistica e dell’edilizia residenziale, nel terzo trimestre il PIL ha ripreso
a crescere. Per la prima volta da quasi quattro anni gli investimenti in abita-
zioni hanno fatto segnare una variazione positiva. Nonostante il miglioramento
congiunturale é tuttavia ancora aumentato il tasso di disoccupazione. Nell'arco
dell’anno esso é salito di altri 2,6 punti, portandosi al 10,0% in dicembre, il
livello piu elevato dal 1983.

Nel 2009 il PIL aggregato dell’area dell’euro si & contratto del 3,9%,
ossia pit che negli Stati Uniti. La ragione principale risiede nel crollo delle
esportazioni durante il primo trimestre (-32% in ragione annua), che ha non
solo indotto un drastico calo degli investimenti, ma anche depresso i consumi
privati. Unicamente la spesa pubblica in funzione anticiclica ha fornito un
contributo positivo alla crescita del PIL.
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Una delle economie pit duramente colpite dalla crisi e stata la Germa-
nia. Da un lato, il paese si caratterizza per un settore delle esportazioni par-
ticolarmente sviluppato, ed ha quindi risentito pit di altri della contrazione
mondiale della domanda. Dall'altro, importanti segmenti dell’economia tede-
sca, come l'industria automobilistica, si finanziano in ampia misura attraverso
prestiti bancari, cosicché hanno subito appieno l'impatto delle peggiorate
condizioni creditizie.

Nel secondo semestre l'attivita economica nellarea dell’euro ha ini-
ziato a riprendersi. Le esportazioni sono cresciute, soprattutto verso ['Asia, e si
e arrestato il decumulo delle scorte. Al tempo stesso, gli incentivi alla rot-
tamazione introdotti per stimolare gli acquisti di automobili nuove hanno
contribuito a sostenere i consumi privati.

Il tasso di disoccupazione nel corso del 2009 e aumentato di 1,8 punti
percentuali, attestandosi al 10% a fine anno. La crisi economica ha pertanto
gravato pesantemente sul mercato del lavoro. Nondimeno, se raffrontato alla
contrazione del PIL, l'aumento della disoccupazione appare pil contenuto che
negli Stati Uniti. Probabilmente cio va attribuito soprattutto al diffuso impiego
del lavoro a orario ridotto, grazie al quale le imprese hanno almeno in parte
potuto evitare licenziamenti.

Il crollo della domanda globale ha causato nelle economie emergenti
dell’Asia, ad eccezione della Cina, una marcata recessione. Nel gennaio 2009 Marcata recessione e
l'indice della produzione industriale era sceso di quasi il 30% rispetto a un vigorosa ripresa in Asia
anno prima. Per contro, grazie alle massicce misure statali dirette a stimolare
la domanda interna, l'economia cinese ha continuato a mantenersi su un sen-
tiero di crescita positivo.

Durante il secondo trimestre in Asia ha preso avvio una decisa ripresa
nell'industria elettronica e automobilistica, che nella seconda meta dell'anno
si @ propagata agli altri settori. A fine 2009 l'attivita produttiva nei paesi
emergenti asiatici era ritornata ai livelli precedenti la crisi.

Oltreché l'orientamento espansivo delle politiche monetarie e fiscali e
la fine del ciclo contrattivo delle scorte, al vigoroso recupero dell’'economia in
Asia ha contribuito soprattutto la normalizzazione nel finanziamento del com-
mercio internazionale. In Giappone, la ripresa € stata pil moderata a causa
della perdurante debolezza degli investimenti in abitazioni e in beni strumen-
tali. Nell'insieme del 2009 il PIL giapponese si é ridotto del 5,2%.

Nelle economie avanzate, che ancora nel 2008 avevano registrato un
tasso di inflazione generale mediamente superiore al 3%, lo scorso anno & Netto regresso dell'infla-
prevalsa una situazione di stabilita dei prezzi. Per l'insieme dell’area dell’euro f;‘;&iliilea‘;‘l:o; d“;°de'ata
l'indice dei prezzi al consumo € cresciuto nella media annua dello 0,3%, ed e
invece regredito dello 0,3% negli Stati Uniti. In Giappone il decremento e
stato dell'1,4%. La differenza fra i due anni € ascrivibile principalmente alla
caduta dei prezzi dell’energia nel secondo semestre 2008, che ha avuto come
conseguenza forti effetti di base negativi nei primi tre trimestri del 2009. Il
nuovo rincaro delle materie prime e la scomparsa dei succitati effetti di base
hanno fatto si che alla fine dell'anno il tasso di inflazione ritornasse tenden-
zialmente positivo.
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Politiche economiche
espansive

Moderata ripresa
dell’'economia mondiale nel
2010

La diminuzione della domanda mondiale ha anche determinato una
graduale discesa dell'inflazione di fondo (escludente i prodotti alimentari
ed energetici), che a fine 2009 si situava nettamente al disotto del 2% nella
maggior parte delle regioni.

Nella maggioranza dei paesi le politiche economiche sono state deci-
samente allentate. I governi hanno varato numerosi programmi di rilancio
dell’economia, basati in prevalenza su spese per progetti di infrastruttura e
trasferimenti alle famiglie. In vari paesi, fra cui Stati Uniti, Giappone, Germa-
nia, Francia, Italia e Corea del Sud, sono state decise misure a sostegno
dellindustria automobilistica. Il FMI stima che i provvedimenti di stimolo
adottati dai paesi del G20 nel corso del 2009 siano equivalsi nel complesso
al 2% del PIL ed abbiano contribuito alla crescita del prodotto nella misura
di circa un punto percentuale. In seguito alle politiche fiscali espansive, lo
scorso anno in numerosi paesi il disavanzo e il debito pubblico si sono forte-
mente dilatati.

Nei primi mesi del 2009 le banche centrali hanno adottato un orien-
tamento di politica monetaria eccezionalmente espansivo. La Banca centrale
europea (BCE) ha ridotto in complesso di 150 punti base il suo tasso di riferi-
mento, abbassandolo fino all'1% in maggio. La BCE ha inoltre offerto liquidita
in quantita illimitata nel quadro delle operazioni di rifinanziamento ed esteso
la scadenza di queste ultime a 12 mesi. La Federal Reserve e la banca centrale
giapponese hanno mantenuto il proprio tasso di riferimento in prossimita
dello zero. Per giunta, molte banche centrali hanno acquistato un ingente
volume di titoli del settore privato allo scopo di abbassare i costi di finanzia-
mento. Cio ha condotto a una forte espansione dei loro bilanci. Nel corso
dell’anno, allorché la situazione sulle piazze finanziarie si e stabilizzata, al-
cune delle misure a sostegno dei mercati creditizi sono state rimosse.

Verso la fine del 2009 le prospettive per l'economia internazionale si
sono rasserenate, e nel 2010 il prodotto mondiale dovrebbe nuovamente risul-
tare in crescita. Il ritorno della fiducia, la migliorata situazione sui mercati
finanziari e le condizioni monetarie favorevoli sono i fattori che hanno propi-
ziato la ripresa. Nondimeno, questa sara verosimilmente moderata a confronto
con analoghe fasi cicliche del passato e si ripercuotera solo lentamente sul
mercato del lavoro. Cio per tre motivi. Anzitutto, Ueffetto delle misure pub-
bliche di rilancio e destinato a esaurirsi progressivamente. Inoltre, si puo pre-
sumere che in alcuni paesi, e in particolare negli Stati Uniti, le condizioni di
accesso al credito permangano restrittive, soprattutto per i privati e le imprese
minori. Infine, data la perdita di valore subita dal patrimonio finanziario e
immobiliare, la propensione al risparmio delle famiglie restera probabilmente
elevata, esercitando un effetto moderatore sui consumi.
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Con la normalizzazione dei mercati finanziari e stato scongiurato il
pericolo di un collasso dell'economia mondiale. Tuttavia, lincertezza circa il
futuro corso degli eventi rimane grande. Da un lato, vi e il rischio che il rien-
tro delle misure statali di sostegno e l'accresciuto saggio di risparmio delle
famiglie frenino la ripresa pil del previsto. Dall'altro, & invece possibile che
la fiducia degli operatori economici, specie negli Stati Uniti e nelle economie
emergenti, si rinforzi rapidamente impartendo alla ripresa un ritmo superiore
alle attese.

1.3 Evoluzione economica in Svizzera

L'economia elvetica ha attraversato un anno difficile. Il forte rallenta-
mento dell’attivita produttiva, iniziato nel secondo semestre 2008, é prose-
guito durante la prima meta del 2009. Nel terzo trimestre il PIL ha ripreso a
crescere, seppure in misura modesta. Nell'insieme dell’anno esso ha fatto regi-
strare una variazione negativa dell'l,5%, la maggiore contrazione dal 1975.

Prodotto interno lordo in termini reali
Variazione percentuale rispetto all'anno precedente

2005 2006 2007 2008 2009

Consumi privati 1,7 1,6 2,4 1,7 1,2
Consumi pubblici e delle assicurazioni sociali 1,2 0,3 0,5 -0,1 2,5
Investimenti 3,8 4,7 5,2 0,4 -3,7

Costruzioni 35 -1,4 -23 0,9 1,3

Beni strumentali 4,0 10,1 111 01 -7,5
Domanda interna 1,8 1,4 1,3 0,4 1,7
Esportazioni di beni e servizi 7,8 10,3 9,5 2,9 -10,0
Domanda aggregata 3,8 4,5 4,3 1,4 -2,9
Importazioni di beni e servizi 6,6 6,5 6,0 0,4 -5,9
Prodotto interno lordo 2,6 3,6 3,6 1,8 -1,5
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Sotto limpatto della contrazione del commercio internazionale e
dell’apprezzamento del franco, a partire dal terzo trimestre 2008 le esporta-
zioni svizzere di beni hanno subito un drastico declino. Nel secondo trimestre
2009 sono risultate inferiori del 18% al dato corrispondente dell’anno prima,
segnando la maggiore contrazione trimestrale mai registrata. Si sono decisa-
mente ridotte anche le esportazioni di servizi, soprattutto a causa dei minori
introiti rivenienti dal commercio delle materie prime e dall'attivita bancaria.

Nella seconda parte dell'anno, sulla scia del ritrovato vigore della do-
manda internazionale, le esportazioni elvetiche hanno segnato una ripresa.
Le vendite di beni hanno tratto beneficio in particolare dalle misure di soste-
gno alla congiuntura adottate all’'estero. Nel comparto dei servizi, per la prima
volta dagli inizi del 2007 sono nuovamente aumentati i proventi da com-
missioni bancarie in seguito all'ascesa dei prezzi delle attivita. Nonostante
questi sviluppi favorevoli, a fine 2009 le esportazioni in volume risultavano
ancora inferiori al livello raggiunto prima dell'acutizzarsi della crisi finanzia-
ria, nell'autunno 2008.

Il rallentamento dell'attivita economica si e tradotto anche in minori
importazioni di beni e servizi. Tuttavia, grazie alla domanda interna relativa-
mente robusta e al franco svizzero forte, il calo e risultato inferiore a quello
delle esportazioni. Nel secondo semestre, sullo sfondo delle migliorate prospet-
tive economiche e dei crescenti ordinativi nellindustria, le importazioni sono
nuovamente aumentate.

Il crollo delle esportazioni, il rapido calo del grado di utilizzo della
capacita produttiva e il clima di grande incertezza hanno causato, nel primo
semestre 2009, una netta contrazione degli investimenti in beni strumentali.
Nel secondo semestre l'utilizzo della capacita si situava al livello piu basso
dal 1975. Nel terzo trimestre la domanda di beni strumentali € cresciuta sen-
sibilmente in virtl degli investimenti nei settori dei trasporti e delle comuni-
cazioni. Il ristagno osservato negli ultimi tre mesi induce per contro a ritenere
che la propensione a investire non si sia ancora consolidata.

Secondo le stime della Banca nazionale nel 2009 lo scarto rispetto al
PIL potenziale (output gap) si e ampliato considerevolmente, di riflesso al
crescente sottoutilizzo della capacita produttiva e al peggioramento della
situazione sul mercato del lavoro. Qualora dovesse perdurare, il calo degli inve-
stimenti produttivi potrebbe intaccare a medio termine il potenziale di crescita
delleconomia svizzera.

A differenza degli investimenti in beni strumentali, nel 2009 quelli in
costruzioni sono aumentati, grazie in particolare ai programmi di sostegno
alla congiuntura varati dalla Confederazione e dai Cantoni, al basso livello dei
tassi di interesse e al calo dei costi di produzione. Ne hanno tratto vantaggio
soprattutto l'edilizia abitativa e le opere pubbliche. Gli investimenti in immo-
bili non residenziali sono invece calati.
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Occupazione stagnante

Aumento della
disoccupazione

Forte crescita dei salari

Mercato del lavoro

2004 2005 2006 | 2007 2008 @ 2009

Occupazione in «equivalenti tempo pieno»* 0,0 02 1,4 28 28 -01
Disoccupazione, in percentuale 39 38 33 28 26 3,7
Persone in cerca di lavoro, in percentuale 56 55 50 42 39 5.2
Indice svizzero dei salari nominali'? 09 10 12 16 20 21

Reddito da lavoro dipendente,
in termini nominali’? 0,1 3,7 42 53 53 41

La recessione si e fatta pesantemente sentire sul mercato del lavoro.
Dopo due anni eccezionalmente favorevoli, nel 2009 la creazione di nuovi posti
di lavoro si e pressoché arrestata. In termini di «equivalenti tempo pieno»
(ETP) loccupazione é diminuita dello 0,1%. Poiché gli impieghi a tempo par-
ziale sono aumentati a scapito di quelli a tempo pieno, il numero totale degli
occupati e nel complesso cresciuto leggermente.

L'occupazione ha peraltro mostrato un profilo evolutivo diverso a se-
conda dei settori. Nell'industria di trasformazione, particolarmente colpita
dalla crisi, essa si e fortemente contratta, scendendo a livelli non lontani da
quelli del 2006. Anche nel ramo alberghiero e della ristorazione, cosi come
nel commercio si € avuta una notevole soppressione di impieghi. Per contro,
i settori amministrazione pubblica, istruzione e sanita hanno creato nuovi
posti di lavoro. A fine anno i principali indicatori occupazionali mostravano
una tendenza al rialzo, facendo prefigurare una graduale stabilizzazione del
mercato del lavoro.

In conseguenza del ristagno dell'occupazione e della crescita della
popolazione attiva, nel 2009 si e accelerata la tendenza ascendente della di-
soccupazione iniziata nell'autunno 2008. Il tasso di disoccupazione depurato
della componente stagionale ¢ salito dal 2,8% a inizio 2009 al 4,2% a fine
anno; il numero delle persone disoccupate e cresciuto di circa 50 000 unita,
portandosi a quota 165 000.

Nel 2009 molte imprese hanno introdotto il lavoro a orario ridotto,
soprattutto nellindustria manifatturiera. Fra gennaio e maggio il numero dei
lavoratori a orario ridotto & passato da 5800 a 60 000 persone. Pur essendo
nuovamente calato nei mesi seqguenti grazie alla migliorata congiuntura, a
novembre esso risultava pur sempre pari a 49 000 unita. Mediante il ricorso
all’orario ridotto molte aziende hanno potuto mantenere invariato il livello
dell’organico, il che spiega in parte 'andamento relativamente buono dell'oc-
cupazione.

Malgrado la difficile situazione economica, nel 2009 i salari sono
aumentati in misura notevole. Secondo stime della BNS, le retribuzioni nomi-
nali misurate dallindice svizzero dei salari (ISS) hanno registrato un incre-
mento del 2,1%. I redditi da lavoro dipendente desunti dai dati di contabilita
nazionale, che considerano i mutamenti nella struttura dell'occupazione, la
mobilita fra i diversi settori e il pagamento di gratifiche, fanno apparire una
crescita stimata del 4,1%.
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Crescita leggermente pil
debole dei consumi

Diverso impatto della crisi a
seconda dei settori

Questa evoluzione e spiegata in parte dal contesto favorevole in cui
si erano svolte le contrattazioni salariali a fine 2008. A quell'epoca non era
ancora osservabile alcun deterioramento di rilievo sul mercato del lavoro, e
cio aveva influito in maniera positiva sugli accordi retributivi. Inoltre, poiché
l'incremento dell'indice nazionale dei prezzi al consumo (IPC) durante il 2008
era stato leggermente superiore al 2%, nel 2009 si & avuta in molti casi
un’elevata compensazione dell'inflazione.

Il decremento dello 0,5% dell'IPC si e tradotto in una forte crescita
delle retribuzioni in termini reali nel corso del 2009. Laumento risulta pari
al 2,6% secondo l'indice nazionale dei salari e al 4,6% in base ai dati di con-
tabilita nazionale.

Grazie all'evoluzione favorevole dei salari reali e nonostante la cre-
scente disoccupazione, i consumi hanno continuato ad aumentare, sebbene
leggermente meno che nell'anno precedente. Gli incrementi maggiori si sono
avuti nei comparti abitazione, energia e salute. Tuttavia anche il fatturato
della distribuzione al dettaglio ha presentato una dinamica soddisfacente.
E invece calata la domanda di autovetture nuove, specie nei primi mesi
dell’anno.

I consumi pubblici hanno fatto segnare una vigorosa espansione,
che contrasta con l'andamento stagnante degli anni precedenti. Cio rispec-
chia le misure a sostegno della congiuntura adottate dalla Confederazione e
dai Cantoni.

La crisi si e ripercossa in maniera differente sui vari settori dell’eco-
nomia svizzera. Gli intermediari finanziari, che nel 2008 avevano subito un
drastico calo dell’attivita, hanno superato il punto di minimo gia nel terzo
trimestre. Nell'industria di trasformazione, fortemente colpita dalla caduta
della domanda estera, la contrazione del valore aggiunto si e arrestata nel
quarto trimestre. Se nel confronto internazionale il calo della produzione ¢
stato piuttosto contenuto, la ripresa si & pero fatta attendere pit a lungo.
Anche per il settore alberghiero e della ristorazione il 2009 é stato un anno
difficile. Meno colpito dalla crisi e stato per contro il commercio, che ha
continuato a crescere leggermente, mentre ne sono rimasti del tutto indenni
i settori costruzioni, amministrazioni pubbliche e sanita.

A prescindere da qualche segnale di surriscaldamento in certe regioni,
durante gli ultimi anni il mercato immobiliare svizzero non aveva dato origine
a bolle speculative, risultando cosi pil resistente alle crisi rispetto ad altri
mercati esteri. Nel 2009 i prezzi degli immobili residenziali non hanno quindi
fatto segnare ribassi significativi. Anche lincidenza delle abitazioni inoccu-
pate € rimasta assai modesta, nonostante l'espansione dell'offerta. Nel caso
dei fabbricati commerciali e industriali la flessione della domanda e stata
invece chiaramente percettibile.
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Per il 2010 ci si puo attendere una ripresa dell’attivita economica. La
Banca nazionale prevede un tasso di crescita del PIL dell'1% circa. Impulsi Ripresa dell'attivita
positivi dovrebbero provenire dalle esportazioni e dagli investimenti in beni economica nel 2010
strumentali. E invece probabile che le costruzioni perdano di vigore con il
progressivo esaurirsi degli effetti di stimolo esercitati dai bassi tassi di inte-
resse e dalle misure di sostegno pubbliche. I consumi privati invece dovrebbero
continuare a sostenere la crescita. Infatti, anche se la pit moderata dinamica
dei salari reali e la crescente disoccupazione tenderanno a esercitare un effetto
frenante, € probabile che questo venga pit che compensato dall’evoluzione
favorevole del clima di fiducia dei consumatori e del patrimonio finanziario
delle famiglie. Sui consumi pubblici si faranno per contro sentire gli effetti
delle misure di risparmio.
Nel 2009 l'evoluzione dei prezzi dell’offerta e stata influenzata in mi-
sura notevole dall’'effetto di base causato dai movimenti dei corsi petroliferi. Prezzi dell'offerta influenzati
Dopo essere salito fino a 134 dollari USA nel luglio 2008, il prezzo del barile da effetti di base
di petrolio era ridisceso a una media di 41 dollari in dicembre. Nel 2009 esso
€ nuovamente aumentato. La quotazione media annua di 62 dollari e risultata
comunque ben inferiore a quella del 2008 (97 dollari), cosicché dai prodotti
petroliferi e provenuto un ampio contributo negativo allinflazione.
L'effetto di base ha causato notevoli fluttuazioni nell'indice dei prezzi
dell'offerta aggregata, che si compone degli indici dei prezzi all'importazione
e alla produzione. Fra gennaio e luglio il calo dei prezzi all'importazione in
ragione annua si e fortemente accentuato, passando da -4,7% a -10,4%. Nello
stesso arco di tempo la variazione dei prezzi alla produzione é passata da
+1,0% a -3,8%. Da agosto, 'esaurirsi degli effetti di base e il nuovo rincaro
dei prodotti energetici e dei beni intermedi hanno frenato la dinamica calante.
A fine 2009 il decremento dei prezzi all'importazione e dei prezzi alla produ-
zione era pari rispettivamente al -3,4% e al -2,0%.
Nel 2009 l'inflazione misurata dall'indice nazionale dei prezzi al consu-
mo (IPC) e scesa dallo 0,1% in gennaio al -1,2% in luglio, per poi risalire Prezzi al consumo in
leggermente in seguito e attestarsi allo 0,3% in dicembre. Nella media dell’- leggero calo
anno L'IPC e regredito dello 0,5%. Cio corrisponde a una differenza in meno
di 2,9 punti percentuali rispetto al 2008, di cui 2,1 punti attribuibili diretta-
mente alla variazione dei prezzi dei prodotti petroliferi.
Escludendo questi ultimi il tasso di inflazione ha segnato un regresso
dall'1,5% in gennaio allo 0,1% in dicembre. Questo andamento € imputabile
sia al calo dei prezzi all'importazione conseguente all'apprezzamento del franco
nei confronti di importanti valute come il dollaro USA, la lira sterlina e lo yen,
sia all'effetto frenante esercitato sui prezzi dalla pitu debole congiuntura
economica.
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Inflazione di fondo positiva

Fonti: OFS e SNB

Linflazione misurata dallIPC puo essere fortemente influenzata da
varie oscillazioni di breve periodo. Al fine di cogliere la dinamica tendenziale
dei prezzi e pertanto utilizzata una misura dell'inflazione di fondo.

La Banca nazionale stima l'inflazione di fondo come media troncata,
escludente ogni mese i beni che hanno subito le piu forti variazioni di prezzo.
Nel 2009 il tasso di inflazione di fondo e costantemente diminuito, dall'1,6%
in gennaio allo 0,7% in dicembre, pur rimanendo di segno positivo durante
l'intero arco dell’anno.

La «Dynamic Factor Inflation» (DFI) € una misura dellinflazione di
fondo che tiene conto non soltanto dell’evoluzione dei prezzi, ma anche delle
informazioni contenute nelle variabili reali, monetarie e finanziarie. Nel 2009
la DFI e anch’essa diminuita, dallo 0,8% in gennaio allo 0,2% a fine anno.
Mentre il suo valore a fine 2008 aveva anticipato la pressione al ribasso eser-
citata sull'IPC dal rallentamento congiunturale e dai prezzi calanti all'impor-
tazione e alla produzione dei prezzi, il punto di minimo (0,1%) toccato
nell’'ottobre 2009 segnalava una riduzione dei rischi deflazionistici.

Indice nazionale dei prezzi al consumo e sue componenti
Variazione percentuale sull'anno precedente

2008 2009 2009

1° trim. | 2° trim. | 3° trim. | 4° trim.

Indice generale 2,4 -0,5 o0 -0,7 -10 -0,2

Beni e servizi interni 1,7 1,2 1,7 1,4 11 0,7
Beni 1,7 1,0 1,2 1,3 1,3 0,0
Servizi 1,7 1,3 1,8 1,4 1,0 0,9
Servizi privati, escluse locazioni 1,4 0,8 1,3 0,8 0,5 0,5
Locazioni 2,4 2,5 3,3 2,9 2,2 1,6
Servizi pubblici 0,9 0,8 0,6 0,8 0,9 0,8

Beni e servizi esteri 43 -4,7 -42 -6,0 -6,0 -2,4
Esclusi prodotti petroliferi 1,7 0,3 1,3 0,6 0,1 -0,7
Prodotti petroliferi 17,8 -25,9 -27,2 -32,1 -30,5 -10,9

Inflazione di fondo

Media troncata 1,8 1,1 1,6 1,3 1,1 0,8

Dynamic Factor Inflation 1,2 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2
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Calo del Libor durante
tutto l'anno

Rendimenti stabili delle
obbligazioni di Stato

Franco stabile nei confronti
dell’euro

Rafforzamento rispetto al
dollaro USA

Apprezzamento del tasso di
cambio effettivo del franco

Oltre alle informazioni concernenti 'economia reale e ['andamento dei
prezzi in Svizzera, per la Banca nazionale rivestono un ruolo importante gli
sviluppi sui mercati monetario, dei capitali e dei cambi.

Il Libor a tre mesi, che all'inizio del 2009 si situava allo 0,6%, € poi
disceso gradatamente, raggiungendo a novembre lo 0,25%, livello cui mirava
la BNS dal mese di marzo. Nell'insieme dell'anno esso ha fatto registrare un
valore medio dello 0,4%.

I rendimenti delle obbligazioni decennali della Confederazione si sono
situati durante gran parte dell’'anno intorno al 2,2%. Nel primo trimestre essi
sono scesi fino al 2% in seguito alle massicce ricomposizioni di portafogli in
favore degli emittenti di qualita primaria, per poi risalire al 2,6% verso meta
anno. Le incertezze connesse con il finanziamento dell’espansione dei disa-
vanzi pubblici in diversi paesi hanno causato un aumento dei premi per il ri-
schio sui mercati internazionali dei capitali, che si e ripercosso anche sui
tassi a lungo termine svizzeri. A dicembre i rendimenti sulle obbligazioni de-
cennali della Confederazione erano pero ridiscesi al 2%.

'apprezzamento del franco agli inizi dell’anno si & prontamente arre-
statoin seguito all'annuncio della Banca nazionale di volerimpedire un’ulteriore
ascesa del franco svizzero mediante interventi sul mercato dei cambi. In breve
tempo il franco ha perso 7 centesimi rispetto alla moneta europea, portandosi
a quota 1,54. Sino alla fine dell’anno il cambio euro/franco si e situato media-
mente intorno a 1,52. Anche la volatilita delle quotazioni € diminuita. Nel
periodo aprile-dicembre il corso dell’euro ha infatti oscillato fra 1,48 e 1,54.
Durante il mese di dicembre esso é risultato in media pari a 1,50.

Dopo essersi indebolito nei confronti del dollaro USA nei primi mesi
del 2009, in seqguito il franco ha gradualmente riguadagnato terreno. In di-
cembre il dollaro € stato scambiato in media contro 1,03 franchi.

Nel periodo sotto rassegna é proseguita la tendenza al rialzo del valore
esterno del franco ponderato per le esportazioni, accompagnata talora da
marcate oscillazioni. In termini nominali e in termini reali, a fine 2009 esso
superava rispettivamente del 3,5% e del 3,2% il livello dell'anno prima.
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Ulteriore abbondante
apporto di liquidita

Valutazione periodica

Sfide poste alla politica
monetaria nel 2009

Nel 2009 la Banca nazionale ha continuato a immettere in modo fles-
sibile un volume eccezionalmente ampio di liquidita nell’economia. Cio si e
rispecchiato nell’evoluzione della base monetaria, cresciuta fortemente fino
ad aprile. In sequito questa e costantemente diminuita, sicché a fine 2009 si
situava su livelli prossimi a quelli di inizio d'anno. Su base annua l'aumento
risultava di circa il 15%, allorché in aprile esso aveva raggiunto un massimo
del 160%.

E invece proseguita durante lintero 2009 la forte espansione degli
aggregati monetari M1 e M2 iniziata nell’autunno 2008. Nonostante il leggero
rallentamento nel secondo semestre, la crescita rimane elevata. Il rapido
aumento dei due aggregati e principalmente il riflesso della preferenza del
pubblico per le forme liquide di investimento finanziario, a scapito dei depo-
siti a termine, preferenza a sua volta riconducibile ai tassi di interessi calanti
e alla situazione di incertezza sui mercati finanziari. Nel 2009 l'aggregato M3
e cresciuto solo di poco rispetto al 2008, a indicazione del fatto che ['abbon-
dante liquidita é stata in larga parte trattenuta dalle banche, che ne hanno
trasmesso soltanto una quota modesta al resto dell’economia.

1.4 Decisioni di politica monetaria

A marzo, giugno, settembre e dicembre la Direzione generale della
Banca nazionale compie una valutazione approfondita della situazione econo-
mica e monetaria, che sfocia in una decisione in merito al tasso di interesse di
riferimento. Qualora le circostanze lo richiedano, essa puo tuttavia adeguare la
fascia obiettivo per il Libor a tre mesi anche al di fuori delle valutazioni trime-
strali. Nel 2009 questa evenienza non si ¢ verificata.

Come gia nel 2008, le scelte di politica monetaria sono state rese par-
ticolarmente difficili dalla grande incertezza riguardo all’evoluzione delle piu
importanti variabili macroeconomiche e finanziarie. La Banca nazionale ha
dovuto affrontare sfide impegnative sul piano sia degli obiettivi, sia della
manovra monetaria. Nella sua azione essa si € ispirata al criterio di mitigare
le ripercussioni della crisi economica e finanziaria sull'economia elvetica e di
contenere il rischio di deflazione, senza tuttavia perdere di vista l'obiettivo
della stabilita dei prezzi a medio-lungo termine.
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Sostegno all’economia

Azione preventiva contro il
rischio di deflazione

Salvaguardia della stabilita
dei prezzi

Nell'intento di sostenere l'economia e di smorzare ['impatto della crisi
economica e finanziaria, nell'ultimo trimestre del 2008 la Banca nazionale
aveva abbassato la fascia obiettivo per il Libor a 0,0%-1,0%. Nel marzo 2009
ha ridotto di 25 punti base la sua ampiezza, e ha poi mantenuto la nuova fa-
scia obiettivo a 0,0%-0,75% fino al termine dell'anno. Al tempo stesso, la BNS
ha agito con lintento di condurre il Libor nella parte inferiore del margine di
oscillazione, puntando a un livello dello 0,25%. Il tasso sulle operazioni PcT
a una settimana, con cui viene influenzato il Libor, si situava allo 0,05% gia
dalla fine del 2008.

La Banca nazionale si e trovata ad affrontare non solo una situazione
congiunturale avversa e un clima di grande incertezza sui mercati finanziari,
bensi anche un elevato rischio di deflazione. In primavera la stabilita dei
prezzi a medio termine appariva seriamente minacciata dalla crisi economica
e dall'apprezzamento del franco. Unulteriore ascesa del cambio avrebbe ac-
centuato i rischi deflazionistici, sia aggravando la situazione dell'economia
esportatrice e quindi la recessione, sia comprimendo i prezzi all'importazione.

Per queste ragioni, in marzo la Banca nazionale ha deciso di espandere
in modo massiccio la liquidita e di allentare cosi ulteriormente le condizioni
monetarie. A questo fine, oltre a restringere la fascia obiettivo fissata per il
Libor a tre mesi, essa ha impiegato strumenti straordinari come swap di valute,
operazioni PcT con pil lunga scadenza, acquisti di obbligazioni in franchi di
emittenti privati interni e interventi sul mercato dei cambi. Tale orientamento
espansivo di politica monetaria e stato mantenuto praticamente immutato
sino alla fine del 2009.

Nell'ultimo scorcio dell’anno, quando il rischio di deflazione appariva
diminuito sullo sfondo del miglioramento congiunturale, la politica monetaria
ha dovuto affrontare il problema di come conciliare le esigenze di lungo e di
breve periodo. A pit lungo termine le prospettive di inflazione avrebbero ri-
chiesto un graduale inasprimento delle condizioni monetarie, mentre l'incertezza
a riguardo dell’evoluzione a breve termine della congiuntura e dei prezzi faceva
piuttosto propendere per il differimento di una manovra in questo senso.

La previsione di inflazione pubblicata nel dicembre 2009 offriva alla
Banca nazionale un margine sufficiente per mantenere la politica monetaria
espansiva. La BNS ha altresi riaffermato la volonta di contrastare in modo
deciso ogni apprezzamento eccessivo del franco rispetto all’euro. Al tempo
stesso, ha fatto rilevare come un siffatto indirizzo di politica monetaria non
potesse essere mantenuto indefinitamente senza mettere a repentaglio la sta-
bilita dei prezzi a medio-lungo termine.
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Valutazione della situazione
del 12 marzo

Nei mesi precedenti la prima valutazione trimestrale del 2009 l'attivita
economica negli Stati Uniti e in Europa aveva subito una drammatica flessione.
La crisi, che aveva preso avvio nei mercati finanziari, si era propagata agli
altri settori e affliggeva ormai l'intera economia mondiale. Di conseguenza, la
Banca nazionale ha corretto sensibilmente le previsioni di crescita concer-
nenti le maggiori economie, e in particolare gli Stati Uniti (2009: -1,8%;
2010: 1,9%) e 'Europa (2009: -1,1%; 2010: 0,5%).

In Svizzera il PIL era calato nel quarto trimestre 2008 dell’'1,2% in
ragione annua. All'epoca della valutazione di marzo l'economia elvetica era in
preda alla crisi. In particolare, le esportazioni apparivano duramente colpite
dal crollo della domanda globale. Inoltre, la disoccupazione risultava in
costante aumento, facendo temere un ripiegamento dei consumi. La Banca
nazionale ha pertanto corretto verso il basso le proprie previsioni, stimando
per il 2009 una contrazione del PIL compresa fra -2,5% e -3%.

Al momento della valutazione i tassi di crescita degli aggregati mone-
tari M1 e M2 erano alquanto elevati, mentre quello di M3 restava moderato.
Quanto alla base monetaria, essa era raddoppiata nell’arco di un anno. Questa
evoluzione rispecchiava il massiccio aumento della domanda di liquidita da
parte del sistema bancario.

L'espansione del credito faceva registrare un rallentamento dallinizio
dell’anno. Cio non valeva per i prestiti ipotecari, la cui crescita si era invece
accelerata a partire dall’autunno 2008, raggiungendo il 3,8% nel gennaio
seguente. Nel complesso, in Svizzera la situazione sul mercato creditizio si
presentava dunque migliore che all’estero.

Il valore esterno del franco era sensibilmente salito dallo scoppio della
crisi finanziaria internazionale nell'agosto 2007. Dopo la valutazione del
dicembre 2008 questa tendenza si era rafforzata e, al momento della valuta-
zione di marzo, stava determinando un inasprimento indesiderato delle con-
dizioni monetarie.

Nel febbraio 2009 linflazione era scesa allo 0,2%, dopo aver toccato
un valore massimo del 3,1% nel luglio dell'anno prima. Questo rapido regresso
dellindice dei prezzi era dovuto soprattutto alla caduta delle quotazioni del
petrolio e all'apprezzamento del franco. La Banca nazionale ha pertanto stimato
che il tasso di inflazione sarebbe divenuto negativo nel corso dell'anno.

Di fronte a questo pericolo, la Banca nazionale ha deciso di indurre un
ulteriore calo dei tassi di interesse, ed ha ristretto a 0,0%-0,75% 'ampiezza
della fascia obiettivo fissata per il Libor a tre mesi, mirando nel contempo
a far scendere il tasso di riferimento nella parte inferiore della fascia, a un
livello dello 0,25% circa. Essa ha inoltre deciso di accrescere fortemente
l'offerta di liquidita mediante operazioni PcT a pil lunga scadenza, acquisti
di obbligazioni in franchi di emittenti privati interni e interventi sul mercato
dei cambi, allo scopo di impedire un nuovo apprezzamento del franco nei con-
fronti dell’euro e di migliorare le condizioni di finanziamento.
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A partire dall'autunno 2008 la Banca nazionale ha altresi concluso
con varie altre banche centrali accordi di swap euro/franchi intesi a facilitare
il rifinanziamento delle banche che nei rispettivi paesi avevano erogato cre-
diti in franchi svizzeri. Mediante questa misura e stato possibile contrastare
'aumento del Libor causato dalla domanda addizionale di franchi proveniente
dall’estero.

La previsione di inflazione pubblicata al momento della decisione si
basava su un Libor a tre mesi dello 0,25%. Per il 2009 era stimata un’inflazione
negativa, anche a causa dell’'effetto di base legato al calo dei corsi petroliferi.
Uinflazione pronosticata per il 2010 e il 2011 rimaneva bassa in considerazione
del debole profilo congiunturale, pur in presenza di tassi di interesse assai
modesti. Per la fine del periodo era attesa una certa accelerazione, a conferma
che un Libor dello 0,25% non avrebbe assicurato la stabilita dei prezzi a medio-
lungo termine.

Nel primo trimestre l'attivita economica aveva subito, specie in Europa
e in Giappone, una flessione maggiore di quanto previsto dalla Banca nazio- Valutazione della situazione
nale. Per contro, al momento della valutazione di giugno, si potevano consta- del 18 giugno
tare segnali incoraggianti in provenienza dai mercati finanziari e dagli indi-
catori dell'andamento degli affari e del clima di fiducia dei consumatori. Di
conseguenza, la Banca nazionale ha corretto leggermente verso il basso la
stima dei rischi congiunturali, senza pero modificare in modo sostanziale lo
scenario economico internazionale. Essa ipotizzava ora che si sarebbero nuo-
vamente registrati tassi di crescita positiva negli Stati Uniti gia durante il
secondo semestre del 2009 e in Europa nei primi mesi del 2010.

In Svizzera la congiuntura si era ulteriormente deteriorata agli inizi
dell'anno e nel corso del primo trimestre il PIL aveva subito una contrazione
del 3,2% in ragione annua. Al momento della valutazione le esportazioni
stavano fortemente calando, cosi come il grado di utilizzo della capacita pro-
duttiva nell'industria di trasformazione. Per giunta, sullo sfondo di una disoc-
cupazione crescente, anche la domanda interna tendeva a ristagnare. La Banca
nazionale si e basata sull'assunto che tale situazione sarebbe perdurata nei
mesi seguenti e ha quindi continuato a prevedere per l'anno 2009 un calo del
PIL compreso fra 2,5% e 3%.

Gli aggregati monetari M1 e M2, particolarmente sensibili ai movimenti
dei tassi di interesse, erano in rapida crescita al momento della valutazione.
Cio rifletteva la perdurante preferenza del pubblico per le attivita pit liquide,
evidenziata dal declino dei depositi a termine. Laggregato M3 continuava a
mostrare un’espansione moderata, indicando come la liquidita fosse trattenuta
dalle banche e soltanto in piccola parte incanalata al resto dell'economia.
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Valutazione della situazione
del 17 settembre

Il credito totale si stava espandendo a un tasso annuo di oltre il 3%.
I prestiti ipotecari mostravano una crescita ancora superiore sotto 'impulso
del calo dei tassi di interesse. In Svizzera non era pertanto osservabile alcun
indizio di stretta creditizia.

Quanto al tasso di cambio, le misure decise in occasione della valuta-
zione di marzo avevano dato prova di efficacia. Infatti, fra marzo e giugno il
valore del franco nei confronti dell’euro non era pit salito. Anche la volatilita
del cambio si era decisamente ridotta.

Nel primo trimestre il tasso di inflazione era risultato prossimo allo
zero. La Banca nazionale ha previsto che esso sarebbe stato negativo durante
la restante parte del 2009, soprattutto per effetto dei prezzi calanti all'impor-
tazione. Per i beni e servizi interni si € invece stimato che lincremento dei
prezzi, pur decelerando in corso d’anno, sarebbe comunque rimasto superiore
all'1%.

Alla luce del perdurante pericolo di deflazione la Banca nazionale ha
deciso di lasciare invariati i valori della fascia obiettivo (0,0%-0,75%) e del
tasso di riferimento (0,25%), nonché di mantenere in vigore le misure straor-
dinarie introdotte in marzo.

La previsione di inflazione pubblicata al momento della decisione si
basava sempre su un tasso Libor a tre mesi dello 0,25%. Essa indicava un'in-
flazione negativa per il 2009, seppure con un’esigua correzione verso l'alto in
considerazione del nuovo rincaro subito nel frattempo dalle materie prime
e dall’energia. Per i successivi due anni si stimava uninflazione leggermente
positiva, con una modesta accelerazione in fine di periodo, a conferma che il
Libor non avrebbe potuto restare in permanenza al livello dello 0,25%.

In occasione della valutazione di settembre la Banca nazionale si &
basata sull'assunto che la ripresa economica all’estero sarebbe stata legger-
mente pid rapida di quanto previsto nel giugno precedente, e che gli Stati
Uniti e 'Europa avrebbero fatto nuovamente segnare tassi di crescita positivi
ancora prima della fine dell'anno. Essa ha pertanto corretto sensibilmente
verso l'alto le previsioni concernenti le maggiori economie, in particolare gli
Stati Uniti (2010: 2,4%) e U'Europa (2010: 2,2%).

In Svizzera la situazione dell’economia rimaneva difficile. Il grado di
utilizzo della capacita produttiva continuava a calare, mentre la disoccupa-
zione appariva in forte aumento. Cio nonostante, la Banca nazionale ha cor-
retto verso l'alto la proiezione del PIL per il 2009, stimando una crescita
negativa compresa fra -1,5% e - 2%. La revisione teneva conto del ritorno
piu rapido del previsto dell'economia mondiale sul sentiero della crescita, da
cui avrebbero tratto beneficio anche le esportazioni elvetiche. Per giunta, nel
secondo trimestre il PIL della Svizzera risultava essersi ridotto meno di
quanto temuto.

Nei mesi anteriori alla valutazione di settembre la base monetaria,
dopo essere fortemente cresciuta per effetto dell'abbondante immissione di
liquidita, aveva mostrato un sensibile calo. Al momento della valutazione la
liquidita risultava ancora sempre elevata, non soltanto nel sistema bancario,
ma anche presso le famiglie e le imprese. Cio si rispecchiava nella rapida
crescita degli aggregati M1 e M2 dall’inizio dell'anno e nella piu recente acce-
lerazione di M3.
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L'evoluzione degli aggregati creditizi e monetari era il riflesso della
politica monetaria fortemente espansiva. In luglio, i prestiti ipotecari, che
rappresentano circa '80% del credito totale, risultavano aumentati del 4,6%.
Al momento della valutazione continuava a non esservi alcun segno di stretta
creditizia, né per i finanziamenti alle famiglie, né per quelli alle imprese.

Nel periodo precedente la valutazione il valore esterno del franco
ponderato in base alle esportazioni era rimasto stabile, cosi come il cambio
con l'euro, testimoniando l'efficacia delle misure di politica monetaria adot-
tate in marzo.

Al momento della valutazione il tasso di incremento dei prezzi conti-
nuava a essere negativo e l'inflazione di fondo appariva in calo. Benchée
le proiezioni del PIL fossero state corrette verso l'alto, per il 2010 e il 2011
si stimava un’inflazione prossima allo zero. Permaneva quindi un rischio di
deflazione, seppure minore rispetto alla situazione osservata in giugno.

In queste circostanze la Banca nazionale ha deciso di proseguire
'orientamento monetario espansivo, lasciando invariato l'obiettivo per il
Libor a tre mesi, in termini sia di margine di oscillazione (0,0%-0,75%), sia
di valore puntuale (0,25%). Essa ha inoltre reso noto che avrebbe continuato
a fornire all'economia abbondante liquidita e contrastato energicamente un
eventuale apprezzamento del franco rispetto all’euro.

La previsione di inflazione pubblicata in settembre si basava pertanto
su un Libor a tre mesi dello 0,25%. Sia linflazione negativa nel corso del
2009 sia la sua accelerazione agli inizi del 2010 erano spiegabili con effetti
di base connessi ai prezzi dell’energia. Per il resto del 2010 era previsto che
linflazione avrebbe continuato a muoversi su livelli bassi, ma che l'output
gap si sarebbe colmato piu rapidamente di quanto supposto in precedenza. Ne
conseguiva un‘inflazione attesa piu elevata nel 2011 e il superamento della
soglia del 2% nel 2012.

Dopo la valutazione di settembre si erano intensificati i segnali di
ripresa dell’attivita economica mondiale. Il normalizzarsi della situazione sui Valutazione della situazione
mercati finanziari, assieme agli stimoli monetari e fiscali, aveva fornito un del 10 dicembre
impulso alla produzione nell'industria manifatturiera. Tuttavia, in vari paesi
l'utilizzo delle capacita produttive rimaneva su livelli bassi e l'accesso al cre-
dito continuava a essere difficile. Vi era inoltre da supporre che le condizioni
depresse del mercato del lavoro avrebbero ulteriormente gravato sui consumi.
La Banca nazionale ha quindi mantenuto invariata la sua previsione di cre-
scita per gli Stati Uniti e leggermente ridimensionata quella per U'Europa
(2010: 1,1%).
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Al momento della valutazione anche nell'economia svizzera si poteva
constatare un miglioramento della congiuntura, giacché nel terzo trimestre
il PIL aveva ripreso ad aumentare. Le esportazioni stavano beneficiando del
recupero della domanda globale, e vi era quindi da ritenere che la situazione
sarebbe migliorata anche nell'industria di trasformazione. Per contro, stante
'ampio sottoutilizzo di capacita produttive, non si poteva contare su una
ripresa in tempi brevi degli investimenti in beni strumentali. Era inoltre preve-
dibile che la debole dinamica dei redditi avrebbe agito da freno sui consumi.
La Banca nazionale ha pertanto pronosticato una crescita del PIL compresa
fra lo 0,5% e I'1% nel 2010, dopo un calo stimato di 1,5% nel 2009.

La base monetaria, fortemente cresciuta fino ad aprile, si era ridotta
nei mesi precedenti, mentre al momento della valutazione gli aggregati M1 e
M2 stavano ancora espandendosi a un ritmo sostenuto. Anche la crescita di
M3, rimasta per lungo tempo moderata, dava segni di accelerazione. Questa
evoluzione si spiegava con la maggiore preferenza del pubblico per le attivita
liquide e non era quindi motivo di preoccupazione.

Lincremento dei prestiti ipotecari nei mesi precedenti la valutazione
era salito fino al 5,1%. Pertanto, benché le altre tipologie di finanziamento
mostrassero una dinamica piu contenuta, in Svizzera continuava a non esservi
alcuna evidenza di rarefazione del credito.

Dopo l'ultima valutazione trimestrale il franco si era leggermente
apprezzato in termini di cambio ponderato per le esportazioni, principalmente
a causa della debolezza del dollaro USA. Nei confronti dell’euro il franco con-
tinuava a rimanere stabile.

Al momento della valutazione di dicembre linflazione restava ancora
su valori negativi. Il suo profilo era in ampia misura determinato dalle flut-
tuazioni del prezzo del petrolio e dal connesso effetto di base. Le prospettive
congiunturali prefiguravano invece un tasso di inflazione positivo dall’inizio
del 2010.

In tale contesto la Banca nazionale ha deciso di lasciare immutata
a 0,0%-0,75% la fascia obiettivo per il Libor a tre mesi e di mantenere
quest’ultimo al livello dello 0,25%. Pur riaffermando l'intento di continuare a
rifornire 'economia di abbondante liquidita, essa ha annunciato la cessazione
degli acquisti di obbligazioni in franchi di emittenti privati. La BNS ha inol-
tre reso noto che avrebbe continuato a opporsi risolutamente a un eccessivo
apprezzamento del franco nei confronti dell’euro. Essa ha infine richiamato
l'attenzione sia delle banche, sia delle imprese e delle famiglie, sui rischi che
avrebbe comportato un allentamento della disciplina nel finanziamento della
proprieta immobiliare.

La previsione di inflazione pubblicata al momento della decisione di
politica monetaria si basava su un Libor allo 0,25%. Essa mostrava una certa
accelerazione a breve termine, riconducibile all'effetto di base risultante dal
fatto che il prezzo del petrolio aveva toccato un punto di minimo prima del
termine dell'anno precedente. La previsione indicava che l'inflazione sarebbe
nuovamente calata nel corso del 2010, pur in presenza di un prevedibile sce-
nario di crescita economica pil rapida. Dall'inizio del 2011 l'inflazione avrebbe
assunto una netta tendenza ascendente, superando la soglia del 2% nel primo
semestre del 2012. Cio stava a indicare che presto o tardi il Libor avrebbe
dovuto essere innalzato.
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Finalita delle statistiche
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Rilevazioni e statistiche

1.5 Statistiche

In base all’art. 14 della Legge sulla Banca nazionale (LBN) la Banca
nazionale raccoglie le informazioni statistiche occorrenti per assolvere il pro-
prio mandato istituzionale. I dati raccolti sono utilizzati per la conduzione
della politica monetaria, per la sorveglianza sui sistemi di pagamento e di
regolamento delle operazioni in titoli, per la salvaguardia della stabilita del
sistema finanziario e per la redazione della bilancia dei pagamenti e della
situazione patrimoniale sull'estero. I dati statistici acquisiti ai fini della co-
operazione monetaria internazionale sono trasmessi alle competenti organiz-
zazioni sovranazionali.

Le banche, le borse valori, gli intermediari mobiliari, nonché i gestori
di fondi di investimento svizzeri e i rappresentanti di fondi esteri sono tenuti
a fornire alla Banca nazionale dati statistici sulla loro attivita (art. 15 cpv.
1 LBN). Ove necessario per l'analisi degli sviluppi sui mercati finanziari, per
la supervisione del circuito dei pagamenti e per la redazione della bilancia dei
pagamenti e della situazione patrimoniale sull’estero, la Banca nazionale puo
raccogliere dati statistici presso altre persone fisiche e giuridiche. Cio riguarda
segnatamente le compagnie di assicurazione, gli enti di previdenza professio-
nale, le societa di investimento e di partecipazione, gli operatori dei sistemi
di pagamento e di regolamento delle operazioni in titoli, nonché la Posta
(art. 15 cpv. 2 LBN).

La Banca nazionale limita allo stretto necessario il numero e la tipo-
logia delle informazioni richieste (art. 4 OBN). Essa si adopera in particolare
affinché Uonere per i soggetti chiamati a fornire le informazioni rimanga con-
tenuto.

La Banca nazionale é tenuta alla segretezza sui dati raccolti e puo
pubblicare gli stessi soltanto in forma aggregata. I dati possono tuttavia
essere messi a disposizione delle competenti autorita svizzere di vigilanza
del mercato finanziario (art. 16 cpv. 4 LBN).

La Banca nazionale gestisce una banca dati contenente 4,7 milioni
di serie temporali e pubblica i risultati delle rilevazioni sotto forma di stati-
stiche. Un quadro d'insieme delle rilevazioni statistiche della BNS si trova
nell'allegato al testo riveduto dell'Ordinanza sulla Banca nazionale, entrato in
vigore il 1° gennaio 2010.
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Le statistiche sono contenute in particolare nel bollettino mensile di
statistica economica, nel bollettino mensile di statistica bancaria e nella Pubblicazioni statistiche
pubblicazione annuale «Die Banken in der Schweiz»/«Les banques suisses».
La BNS pubblica altresi rapporti concernenti la bilancia dei pagamenti, la posi-
zione patrimoniale sull'estero, gli investimenti diretti esteri, nonché il conto
finanziario e il patrimonio delle famiglie della Svizzera. Con frequenza non
regolare essa pubblica inoltre statistiche storiche su temi di rilevanza per la
formulazione e la conduzione passata e presente della politica monetaria. Nel
2009 é stato pubblicato con il titolo «Die Banken in der Schweiz» un opuscolo
contenente dati statistici sull'attivita bancaria in Svizzera dal 1906 ai giorni
nostri. Tutte le pubblicazioni sono disponibili in lingua tedesca, francese e
inglese e possono anche essere consultate sul sito www.snb.ch. I dati sono
inoltre accessibili on-line su files excel o di testo, che di regola contengono
serie temporali pitt ampie di quelle riportate nelle pubblicazioni stampate.
La Banca nazionale puo effettuare rilevazioni addizionali, limitate
nella materia e nel tempo, qualora debba disporre urgentemente di dati Rilevazioni addizionali sul
aggiuntivi per espletare un compito istituzionale (art. 6 0BN). In forza di tale credito bancario
disposto legale, dal primo trimestre 2008 la BNS raccoglie dati qualitativi
presso circa 20 banche sulla loro politica creditizia. Questa segnalazione tri-
mestrale addizionale mira a ottenere informazioni sugli effetti della crisi
finanziaria sull’erogazione di crediti nel mercato interno. I risultati dellin-
chiesta vanno a integrare le informazioni quantitative acquisite dalla Banca
nazionale mediante le rilevazioni esistenti. Essi sono resi noti in occasione di
ogni valutazione trimestrale della situazione economica e monetaria.
Le statistiche sul credito sono state rivedute con effetto dal 31 marzo
2009. I crediti sono ora classificati in base alle «Direttive sulle prescrizioni Modifiche delle rilevazioni
concernenti l'allestimento dei conti» emanate dallAutorita federale di vigi-
lanza sui mercati finanziari (FINMA). E stata inoltre aggiornata la classifica-
zione dei mutuatari per rami economici, accrescendo in particolare il grado di
dettaglio nel settore dei servizi.
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Cooperazione

... con L'UST

... con 'UFAB

... con la FINMA

...nella commissione di

statistica bancaria

...nel gruppo di esperti per
la bilancia dei pagamenti

... con il Principato del
Liechtenstein

... e con istituzioni
internazionali

Nella raccolta di dati statistici la Banca nazionale collabora con le
istanze competenti della Confederazione - in particolare U'Ufficio federale di
statistica (UST) e la FINMA - con le competenti autorita di altri paesi e con le
organizzazioni internazionali (art. 14 cpv. 2 LBN). I soggetti tenuti a fornire i
dati e le relative associazioni hanno l'opportunita di esprimersi in merito agli
aspetti organizzativi e procedurali delle segnalazioni, nonché sull'introduzione
di nuove rilevazioni o sulla modifica di quelle esistenti (art. 7 OBN).

La Banca nazionale intrattiene stretti contatti con l'Ufficio federale di
statistica. Un'apposita convenzione regola le modalita di accesso alle rispet-
tive banche di dati, nonché la collaborazione nella compilazione dei conti
finanziari della Svizzera. La Banca nazionale partecipa inoltre a vari consessi
attivi nel campo della statistica federale, fra cui in particolare la commissione
federale di statistica e il gruppo di esperti per la statistica economica.

Dal giugno 2008 e con frequenza trimestrale la Banca nazionale rileva
presso circa 80 banche informazioni sui tassi ipotecari per conto dell’'Ufficio
federale delle abitazioni (UFAB), il quale elabora sulla scorta di tali dati il
tasso ipotecario di riferimento nei contratti di locazione. La responsabilita in
merito al contenuto di tale rilevazione fa capo esclusivamente all’'UFAB.

Nel quadro dell’accordo con la FINMA sullo scambio reciproco di dati
in ambito finanziario la Banca nazionale raccoglie fra l'altro dati sulla dota-
zione patrimoniale delle banche e degli intermediari mobiliari. Nel 2009 si e
concluso il passaggio al nuovo schema di segnalazione del capitale proprio
basato sul quadro regolamentare definito dal Comitato di Basilea per la vigi-
lanza bancaria (Basilea II).

La Banca nazionale si avvale della consulenza della Commissione
di statistica bancaria in merito alla concezione delle segnalazioni bancarie
(art. 7 OBN). Detta commissione € composta da rappresentanti delle banche,
dell’Associazione svizzera dei banchieri e della FINMA.

Alla redazione della bilancia dei pagamenti partecipa un gruppo di
esperti diretto dalla Banca nazionale. Il gruppo comprende rappresentanti
dell'industria, delle banche, delle assicurazioni, di varie istanze federali e del
centro di ricerche congiunturali del Politecnico federale di Zurigo (KOF).

Dal 2007 la Banca nazionale effettua rilevazioni presso le imprese del
Liechtenstein per la redazione della bilancia dei pagamenti e della situazione
patrimoniale sull’estero del Principato. In tale ambito essa coopera con le
competenti autorita locali (Ufficio per l'economia e la vigilanza sul mercato
finanziario).

La Banca nazionale collabora strettamente in campo statistico con la
Banca dei regolamenti internazionali (BRI), 'Organizzazione per la coope-
razione e lo sviluppo economico (OCSE), l'Ufficio statistico delle Comunita
europee (Eurostat) e il Fondo monetario internazionale (FMI). La finalita di
tale cooperazione € quella di armonizzare i metodi di rilevazione e di elabo-
razione dei dati.
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2  Apporto di liquidita al mercato monetario

Ai sensi della Legge sulla Banca nazionale (LBN), la Banca nazionale
ha il compito di approvvigionare di liquidita il mercato monetario in franchi Mandato
(art. 5 cpv. 2 LBN). Le operazioni che essa puo effettuare sul mercato finan-
ziario sono stabilite nell'art. 9 LBN. Nella veste di prestatore di ultima istanza
la Banca nazionale concede anche sostegni straordinari di liquidita (art. 9
cpv. 1 lett. e LBN). Mediante la regolazione della liquidita nel mercato mone-
tario la Banca nazionale pone in atto la propria politica monetaria. A tale
scopo essa influisce sul livello dei tassi di interesse a breve termine. Il tasso
di riferimento € costituito dal Libor a tre mesi in franchi, un tasso di interes-
se su crediti interbancari non garantiti. La Banca nazionale influenza il Libor
in modo indiretto, tramite operazioni assistite da garanzia condotte sul mer-
cato monetario.
Per preservare la propria solvibilita una banca deve disporre in ogni
tempo di sufficienti mezzi liquidi. Le attivita piu liquide sono gli averi in conto Importanza della liquidita
giro presso la Banca nazionale, poiché questi sono immediatamente monetiz- per le banche
zabili e costituiscono un mezzo di pagamento legale. Le banche detengono
fondi sui conti giro anche per soddisfare i requisiti di riserva obbligatoria
(riserve minime) e come scorta di liquidita.
La Banca nazionale apporta liquidita al sistema finanziario conclu-
dendo transazioni con le proprie controparti nel quadro di operazioni di politi- Importanza del mercato
ca monetaria. La liquidita & messa a disposizione unicamente su base garantita. monetario
La redistribuzione della liquidita fra i diversi operatori finanziari si effettua
sul mercato monetario. Le banche con temporanee eccedenze di tesoreria da
investire erogano mezzi liquidi, sotto forma di crediti, ad altre banche con
esigenze di rifinanziamento a breve. Tali crediti possono essere garantiti o
non garantiti. Una disfunzione del mercato monetario pregiudica quindi tale
processo di redistribuzione della liquidita e mette a repentaglio la solvibilita
delle istituzioni bancarie.
Agli inizi del 2009 i mercati monetari internazionali erano ancora in
balia della crisi finanziaria. I premi per il rischio, saliti bruscamente all'indo- Graduale allentamento delle
mani del dissesto della banca di investimento statunitense Lehman Brothers ﬁ::l‘;::isi‘:t;f‘;cz‘:.ﬁna“
nel settembre 2008, rimanevano elevati, a conferma della perdurante rilut-
tanza delle banche a concedersi reciprocamente credito. Al fine di ripristinare
la funzionalita dei mercati monetari le banche centrali hanno incrementato
massicciamente il loro apporto di liquidita e abbassato i tassi di riferimento
a minimi storici. Nella primavera 2009 questi erano ormai scesi a poco pil
dello zero negli Stati Uniti, nel Regno Unito, in Giappone e in Svizzera. Di
fronte alla minaccia di una grave recessione molte banche centrali hanno
adottato ulteriori misure intese a migliorare le condizioni di finanziamento
anche sui mercati dei capitali. La politica monetaria straordinariamente
espansiva posta in atto dalle banche centrali ha condotto, nel corso dell'an-
no, a un allentamento delle tensioni sui mercati monetari e finanziari inter-
nazionali. L'ampiezza e la volatilita dei premi per il rischio sono nettamente
calate, cosicché a fine 2009 risultavano inferiori ai valori osservati prima
dell'acutizzarsi della crisi dei mercati monetari, nel settembre dell'anno prima.
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... e sul mercato monetario
in franchi

Operazioni di mercato aperto
e operazioni su iniziativa
delle controparti

Direttive sugli strumenti di
politica monetaria

Nel 2009 la Banca nazionale ha proseguito l'abbondante apporto di
liquidita al mercato monetario avviato nell'autunno del 2008. A meta marzo
essa ha abbassato a 0,0%-0,75% la fascia obiettivo per il Libor a tre mesi,
continuando a offrire liquidita senza limitazioni di importo attraverso opera-
zioni pronti contro termine (PcT) ed allungando le scadenze di queste ultime.
Al tempo stesso, la BNS ha contrastato con interventi valutari l'eccessivo
apprezzamento del franco nei confronti dell’euro e ha iniziato ad acquistare
obbligazioni in franchi di emittenti privati, nell'intento di ridurre i premi per
il rischio sul mercato dei capitali. Al fine di contribuire alla distensione del
mercato internazionale del franco ha inoltre proseguito le operazioni concer-
tate di swap euro/franchi con altre banche centrali introdotte nel 2008.
Linsieme di queste misure ha determinato un forte aumento della liquidita e
un basso costo opportunita per la detenzione di moneta, che si ¢ riflesso nel
livello eccezionalmente elevato dei conti giro. Sebbene nel corso dell'anno le
condizioni sul mercato monetario elvetico siano divenute sensibilmente piu
distese, a causa del persistente clima di incertezza la domanda di liquidita in
occasione delle operazioni di politica monetaria e rimasta sostenuta sino alla
fine del 2009.

2.1 Strumentario di politica monetaria

Nell'ambito degli strumenti di politica monetaria la Banca nazionale
distingue fra le operazioni di mercato aperto e le operazioni su iniziativa delle
controparti. Nel primo caso € la Banca nazionale stessa ad attivare la transa-
zione; nel secondo essa si limita a stabilire le condizioni alle quali le contro-
parti possono ottenere liquidita. Il principale strumento di mercato aperto ¢
costituito dalle operazioni PcT. A queste si aggiungono le emissioni di propri
titoli di debito a breve (SNB Bills) come strumento per assorbire liquidita.
Durante il 2009, nel quadro della forte espansione della liquidita hanno tro-
vato impiego anche altri strumenti, come gli swap di valute e gli acquisti
di obbligazioni in franchi di emittenti privati. Le operazioni su iniziativa del-
le controparti comprendono lo schema di rifinanziamento straordinario e lo
schema infragiornaliero.

Le direttive della Banca nazionale sugli strumenti di politica monetaria
traducono in termini concreti le disposizioni sullambito operativo contenute
nell'art. 9 LBN e descrivono gli strumenti e le procedure con cui la BNS pone
in atto la sua politica monetaria. Esse definiscono inoltre le condizioni alle
quali la Banca nazionale conclude tali operazioni e i titoli idonei a essere co-
stituiti in garanzia. In linea di principio sono ammessi come controparti tutti
gli istituti bancari e gli intermediari mobiliari residenti in Svizzera e nel Prin-
cipato del Liechtenstein.
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Dal 1999 la Banca nazionale ammette come controparti nelle opera-
zioni di politica monetaria, in particolare nel mercato PcT, anche istituti ban- Ampliamento della
cari con sede all’estero. Con effetto dal 2010 essa ha deciso di estendere il :fﬁ':ria‘f;i Ppc"Trte“'pa“ti
novero dei partecipanti anche agli operatori del mercato finanziario residenti
in Svizzera e nel Liechtenstein che non possiedono lo status di banca o di in-
termediario mobiliare. Un presupposto per 'ammissione & che tali operatori
contribuiscano alla liquidita del mercato monetario in franchi e sottostiano
alla supervisione della FINMA (ovvero dell'autorita di vigilanza del Liechten-
stein). Si tratta essenzialmente di compagnie di assicurazione e di gestori di
fondi con una importante operativita sul mercato monetario. Durante la crisi
finanziaria il mercato PcT ha dato prova di notevole robustezza. Con l'amplia-
mento della cerchia dei partecipanti la Banca nazionale intende promuovere
ulteriormente il segmento garantito del mercato monetario e accrescere in tal
modo la stabilita e resilienza del sistema finanziario.

Operazioni di mercato aperto

Le operazioni di mercato aperto della Banca nazionale mirano a rego-
lare la liquidita sul mercato monetario. La BNS puo sia immettere, sia riassor- Operazioni PcT
bire liquidita. Il principale strumento di politica monetaria in questo ambito
e costituito dalle operazioni pronti contro termine (PcT). In un contratto PcT
il prenditore di fondi vende a pronti al prestatore determinati titoli, impe-
gnandosi nel contempo a riacquistare la stessa quantita di titoli del medesi-
mo genere a una data ulteriore. Per la durata dell’'operazione il prenditore
corrisponde un dato interesse (tasso PcT). Sotto il profilo economico l'opera-
zione é assimilabile a un prestito garantito. I PcT conclusi nel quadro delle
operazioni di mercato aperto devono in ogni momento essere coperti almeno
per il 100% da titoli stanziabili presso la BNS. Il tasso applicato, 'ammontare
di liquidita assegnata e la durata dell’'operazione sono stabiliti in funzione
delle esigenze di politica monetaria. La durata &€ compresa fra un giorno (over-
night) e piu mesi. Di norma la Banca nazionale fissa le scadenze dei PcT in
modo che le banche commerciali debbano richiedere nuovi fondi pressoché
giornalmente per poter assolvere gli obblighi di riserva.

La Banca nazionale puo effettuare operazioni PcT in sede d'asta oppure
piazzando e accogliendo offerte sulla piattaforma di negoziazione elettronica
di Eurex Ziirich SA. Le aste sono di regola condotte secondo il metodo a tasso
fisso, in base al quale le controparti indicano il volume di liquidita che inten-
dono acquisire al tasso prestabilito. Qualora 'ammontare totale delle offerte
ecceda il volume di liquidita messo a disposizione dalla Banca nazionale le
richieste sono soddisfatte parzialmente in base a una percentuale di riparto.
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Emissione di SNB Bills

Schema di rifinanziamento
straordinario

Le aste possono anche essere effettuate secondo il metodo del tasso
variabile. In questo caso le controparti indicano nelle proprie offerte
'ammontare di liquidita che desiderano ottenere e il prezzo che sono disposte
a corrispondere. Ciascun partecipante puo presentare piu offerte, anche con
tassi diversi. In base alla procedura detta «olandese» la liquidita viene asseg-
nata ad un tasso unico, pari a quello minimo accettato dalla BNS, ai parteci-
panti che hanno offerto un tasso uguale o superiore. Secondo la procedura
detta «americanay la liquidita e parimenti assegnata ai partecipanti che hanno
offerto un tasso non inferiore a quello minimo ammesso, ma al tasso indicato
nella rispettiva offerta.

L'attivazione di operazioni PcT attraverso la piattaforma elettronica di
negoziazione permette alla Banca nazionale di influire in ogni momento sui
tassi del mercato monetario, anche al di fuori delle aste. Nel quadro di tali
interventi di regolazione puntuale la BNS puo sia immettere sia assorbire
liquidita.

La Banca nazionale puo inoltre emettere propri titoli di debito frutti-
feri di interesse denominati in franchi (SNB Bills). Cio permette di assorbire
un considerevole volume di liquidita, consentendo una maggiore flessibilita
nella regolazione della base monetaria. I SNB Bills sono emessi mediante
procedura d'asta o collocamento privato. Essi figurano nell’'elenco dei titoli
stanziabili e possono pertanto essere impiegati come garanzia nelle opera-
zioni PcT con la Banca nazionale. La prima asta di SNB Bills ha avuto luogo
nell'ottobre 2008.

Operazioni su iniziativa delle controparti

Per il superamento di impreviste carenze di liquidita la Banca nazio-
nale offre uno schema di rifinanziamento straordinario. Presupposto per
l'utilizzo di questo meccanismo é la concessione di un limite di credito da
parte della BNS, oltreché la copertura al 110% di tale limite con titoli stan-
ziabili. Nella misura del limite di credito accordato la controparte é abilitata
a prelevare liquidita fino al successivo giorno lavorativo bancario. Lutilizzo
avviene sotto forma di PcT a tasso speciale.

Nel 2009, su richiesta delle banche, i limiti di credito nel quadro dello
schema in parola sono stati complessivamente innalzati di 1,4 miliardi di
franchi, portandoli a 35,9 miliardi. A fine anno, 79 banche disponevano di un
limite (2008: 74). Il tasso speciale applicato e pari al Repo-Overnight-Index
della BNS ovvero, a decorrere dal 25 agosto 2009, allo Swiss Average Rate
Overnight (SARON), maggiorato di 50 punti base. In merito al SARON si veda
il capitolo 2.6.
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Nel corso della giornata la Banca nazionale mette a disposizione delle
controparti, mediante operazioni PcT, liquidita non gravata da interessi (liqui- Schema infragiornaliero
dita infragiornaliera) allo scopo di facilitare il regolamento dei pagamenti nel
sistema Swiss Interbank Clearing (SIC) e delle transazioni valutarie nel sistema
multilaterale Continuous Linked Settlement (CLS). Lammontare preso a pres-
tito deve essere rimborsato entro il termine dello stesso giorno lavorativo
bancario. Laliquiditainfragiornalieranon e computabile aifinidell’assolvimento
degli obblighi di riserva e dei requisiti di liquidita prescritti alle banche.

Altri strumenti di politica monetaria

In base all'art. 9 cpv. 1 LBN sono a disposizione della Banca nazionale
altri strumenti di politica monetaria, fra cui le operazioni in cambi a pronti e a
termine, gli swap di valute e la compravendita di titoli denominati in franchi.
Uno swap di valute consiste nell'acquisto (vendita) di valuta estera
al corso del giorno e nella contestuale rivendita (riacquisto) a termine della Swap di valute
medesima valuta. Fino all'introduzione delle operazioni PcT, nel 1998, gli
swap di valute costituivano il principale strumento di politica monetaria per
'apporto di liquidita al mercato monetario. Nell'ottobre 2008 la Banca nazio-
nale ha nuovamente fatto ricorso a questo canale per offrire la necessaria
liquidita in franchi alle banche con sede all’estero non aventi accesso alle
aste PcT della BNS. Gli swap di valute sono stati conclusi con procedura d’asta
a prezzo fisso.
Gran parte degli swap di valute ha avuto luogo nel quadro degli accordi
temporanei di swap conclusi nell'autunno 2008 con la Banca centrale europea Accordi di swap con banche
(BCE), la banca centrale polacca e (dal gennaio 2009) la banca centrale un- centrali
gherese. In forza di tali accordi la BNS ha messo a disposizione delle predette
banche centrali mezzi liquidi in franchi, che esse hanno a loro volta potuto
assegnare in sede d'asta alle banche operanti nella rispettiva area di influenza.
In aprile la Banca nazionale ha reso disponibile alla Federal Reserve
un’analoga linea di swap, con scadenza nell'ottobre 2009, per consentire
l'approvvigionamento in franchi delle istituzioni finanziare statunitensi. La
linea non e stata utilizzata.
L'accordo di swap concluso nel dicembre 2007 con la Federal Reserve
che permette alla Banca nazionale di ottenere dollari USA contro franchi e
stato prorogato fino al febbraio 2010. In virtu di tale meccanismo la BNS ha
potuto effettuare aste di PcT in dollari USA (cfr. capitolo 2.7).
Nell'ambito delle altre misure dirette ad allentare le condizioni mone-
tarie, nel 2009 la Banca nazionale ha effettuato acquisti di valute e di obbli- Acquisti di valute e di
gazioni in franchi di emittenti privati (cfr. capitolo 2.2). obbligazioni in franchi
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Elevato volume di operazioni
di mercato monetario

Livello record dei conti giro
delle banche residenti

Manovra del Libor a tre mesi

Operazioni PcT a piil lunga
scadenza

Altre misure di politica
monetaria

2.2 Apporto di liquidita

A partire dall'autunno 2008 la Banca nazionale ha effettuato un volume
senza precedenti di operazioni sul mercato monetario per rifornire le banche
di liquidita. Reagendo in modo flessibile alle perduranti tensioni sul mercato
monetario, nell'immettere liquidita nel sistema essa ha impiegato un ampio
ventaglio di strumenti. Lungo lintero arco dell'anno ha inoltre emesso in
quantita moderata SNB Bills per riassorbire base monetaria.

Nel 2009 la consistenza dei conti giro delle banche residenti ha rag-
giunto un nuovo massimo. Cio si spiega con lingente volume di operazioni
apportatrici di liquidita condotte dalla BNS, cui ha fatto riscontro un ammon-
tare piuttosto contenuto di operazioni di segno contrario. Gli averi detenuti
sui conti giro sono saliti dai 39 miliardi di franchi di inizio 2009 alla punta
massima di 81 miliardi toccata in maggio (media settimanale), per poi ridiscen-
dere costantemente durante il resto dell'anno, fino a 41 miliardi.

In occasione della valutazione trimestrale di meta dicembre 2008 la
Banca nazionale ha abbassato di 0,5 punti percentuali la fascia obiettivo
fissata per il Libor a tre mesi, portandola a 0,0%-1,0%. Al fine di condurre il
Libor al valore desiderato dello 0,5% essa ha ridotto il tasso PcT sulle opera-
zioni a una settimana allo 0,05%, il livello piu basso mai raggiunto per le
operazioni PcT dall'introduzione di tale strumento nel 1998, offrendo a quel
prezzo liquidita in quantita illimitata. Grazie anche al restringimento degli
spread sulle operazioni di mercato monetario non garantite, a meta marzo il
Libor a tre mesi era calato dallo 0,86% allo 0,45%.

In occasione della valutazione trimestrale del marzo 2009 la Banca
nazionale ha deciso un ulteriore forte allentamento della politica monetaria.
A questo fine si e dovuto ridurre nuovamente i tassi di interesse e arrestare il
costante apprezzamento del franco nei confronti dell’euro. La BNS ha abbas-
sato a 0,0%-0,75% la fascia obiettivo per il Libor a tre mesi, puntando a un
livello dello 0,25%. Poiché il tasso PcT sulle operazioni a una settimana si
situava praticamente gia a quota zero, sono state offerte al medesimo tasso
dello 0,05% e senza limitazione di quantita, anche operazioni PcT a piu lungo
termine. Da meta marzo a fine aprile la BNS ha proposto quotidianamente alle
controparti operazioni PcT con differenti scadenze fino a un anno. Fra giugno
e settembre sono state attivate con frequenza bisettimanale operazioni PcT
scadenti a tre mesi. Il Libor a tre mesi € quindi gradualmente sceso fino a
raggiungere, verso meta novembre, il valore desiderato dello 0,25%.

In aggiunta alle operazioni PcT a piu lunga scadenza, da meta marzo
la Banca nazionale ha effettuato acquisti di valute estere e di obbligazioni in
franchi. Intervenendo all'occorrenza simultaneamente sui mercati monetario,
valutario e dei capitali essa ha potuto impartire impulsi di politica monetaria
intensi e di ampia portata.
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1 Ammontare medio delle
operazioni in essere a
fine giornata. (Eccetto lo
schema infragiornaliero).

L'acquisizione di obbligazioni in franchi di emittenti privati residenti
si prefiggeva di abbassare i premi per il rischio sul mercato dei capitali, faci-
litando cosi la raccolta di fondi da parte dei prenditori privati. Dopo aver ac-
quistato in un primo tempo solo obbligazioni fondiarie, da aprile la Banca
nazionale ha esteso gli acquisti alle obbligazioni societarie. Nei mesi succes-
sivi la situazione sul mercato obbligazionario in franchi & andata migliorando,
anche grazie alla diminuzione degli spread a livello mondiale. A partire da
meta settembre la BNS non ha piu acquistato obbligazioni societarie, e in
occasione della valutazione trimestrale di dicembre ha annunciato la cessa-
zione di tali operazioni.

Con gli acquisti di valuta estera effettuati da meta marzo la Banca
nazionale ha impedito un’ulteriore ascesa del valore del franco rispetto all’euro.
In tale contesto sono stati acquisiti sia euro che dollari USA. Gli interventi sul
mercato dei cambi hanno avuto luogo per la prima volta anche tramite la
piattaforma di negoziazione elettronica.

Apporto di liquidita al mercato monetario in miliardi di franchi

2008 2009

Operazioni di politica monetaria Ammontare  Volume ~ Ammontare  Volume
in essere operazioni | in essere operazioni
media® media!

Immissione di liquidita 41,04 1621,83 110,98 2761,91
Operazioni PcT 33,30 1 300,90 40,05 799,84
fino a 3 giorni 0,26 69,27 0 0
da 4 a 11 giorni 21,74 1 139,85 13,52 709,96
da 12 a 35 giorni 1,50 40,81 1,50 27,92
da 36 giorni a 1 anno 9,81 50,97 25,03 61,95
Swap euro/franchi 7,74 320,93 39,43 1 911,60
fino a 8 giorni 5,41 303,77 37,54 1 908,91
da 9 a 91 giorni 2,33 17,16 1,89 2,68
Acquisti di valute 0 0 28,78 47,34
Acquisti di obbligazioni in franchi 0 0 2,72 3,13

Assorbimento di liquidita 5,45 545,28 16,06 736,80
Operazioni PcT
fino a 3 giorni 1,48 383,68 0 0
SNB Bills 3,97 161,60 16,06 736,80
fino a 8 giorni 2,33 134,03 13,78 711,78
da 9 a 28 giorni 1,64 27,57 2,28 25,03

Operazioni su iniziativa delle controparti
Schema infragiornaliero 9,55 2 407,02 6,56 1 660,67
Schema di rifinanziamento straordinario 0,00 0,81 0,00 0,01
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Apporto di liquidita al mercato monetario

— 140
PcT a 3 giorni (+)

o 120
PcT a 4-11 giorni

100

PcT a 12-35 giorni

PcT da 36 giorni a 1 anno

Swap di valute a 8 giorni

Swap di valute a 9-91 giorni 40
Acquisto di valuta estera 20

Acquisto di obbligazioni in franchi 0

PcT a 3 giorni (-) -20

SNB Bills a 8 giorni —-40

SNB Bills a 9-28 giorni

Volumi delle operazioni di
politica monetaria in essere a fine
giornata, in miliardi di franchi

Valori positivi: immissione di liquidita

Valori negativi: assorbimento di
liquidita
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Immissione di liquidita

Assorbimento di liquidita

Operazioni su iniziativa
delle controparti

Le operazioni mirate a immettere liquidita hanno raggiunto la punta
massima nell'aprile 2009, con un ammontare in essere di circa 132 miliardi di
franchi. Nella media annua la loro consistenza é stata pari a 110,98 miliardi,
un livello pit che doppio rispetto all'anno precedente. Il volume complessivo
delle operazioni € risultato di 2761,9 miliardi (2008: 1621,8 mdi).

Nel caso delle operazioni PcT l'ammontare mediamente in essere e il
volume delle operazioni sono stati rispettivamente di 40,0 e 799,8 miliardi
di franchi. Circa I'89% del volume e ascrivibile a operazioni con una durata di
1 settimana. Gli swap euro/franchi hanno fatto registrare una consistenza
media e un volume di operazioni pari rispettivamente a 39,4 e 1911,6 miliardi
di franchi, in buona parte riconducibili a operazioni con banche centrali (25,7
e 1271,2 mdi). Le cifre corrispondenti per gli swap euro/franchi conclusi con
banche commerciali sono 13,7 e 640,35 miliardi di franchi.

Nelle aste PcT effettuate dalla BNS a fini di politica monetaria la do-
manda giornaliera di liquidita delle banche e oscillata fra 24 milioni e 9 mi-
liardi di franchi, con una media di 2,7 miliardi. L'8% dei fondi e andato a
banche residenti, la parte rimanente a banche attive internazionalmente con
sede all'estero. Il tasso di aggiudicazione é risultato ogni volta del 100%. Le
richieste delle banche a fronte degli swap euro/franchi conclusi con la Banca
nazionale e con altre banche centrali sono salite fino a 107,7 miliardi di fran-
chi. Tali richieste sono state per lo pil soddisfatte interamente.

Nel 2009 la Banca nazionale ha acquistato valute estere per l'importo
di 47 miliardi di franchi, di cui oltre due terzi ascrivibili agli acquisti di euro,
il rimanente a quelli di dollari USA.

La Banca nazionale ha inoltre acquistato sul mercato primario e secon-
dario obbligazioni in franchi di emittenti privati per 'ammontare di 3,13 mi-
liardi di franchi. Gran parte delle acquisizioni (2,8 mdi) ha avuto per oggetto
obbligazioni fondiarie, il resto titoli emessi da imprese industriali svizzere.

La consistenza media delle operazioni dirette ad assorbire liquidita
mediante il collocamento di SNB Bills € ammontata a 16,1 miliardi di franchi;
il loro volume totale a 736,8 miliardi. In occasione delle aste di SNB Bills il
volume delle richieste € oscillato fra 5,4 e 34,6 miliardi di franchi. In media
e stato aggiudicato il 66,6% dei titoli domandati. Il tasso di interesse medio
si e ragguagliato allo 0,02%. Nel 2009 non sono state effettuate operazioni
di drenaggio della liquidita attraverso PcT.

A causa dell’offerta generalmente abbondante di liquidita, rispetto al
2008 l'utilizzo medio da parte delle banche dello schema infragiornaliero si &
ridotto da 9,6 a 6,6 miliardi di franchi. Lo schema di rifinanziamento straor-
dinario e stato attivato sono in casi sporadici e per importi modesti, cosicché
la consistenza media delle operazioni in essere é risultata inferiore a 19 000
franchi.
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2.3 Sostegno straordinario di liquidita

Nel quadro del sostegno straordinario di liquidita la Banca nazionale
puo mettere risorse monetarie a disposizione delle banche residenti se queste Presupposti
non sono piu in grado di rifinanziarsi sul mercato (credito di ultima istanza).
Le istituzioni richiedenti devono avere rilevanza sistemica ed essere solvibili.
Inoltre, il credito erogato deve essere coperto in ogni momento da sufficienti
garanzie.
Una banca o un gruppo bancario ha rilevanza sistemica allorché la sua
eventuale insolvenza pregiudicherebbe in modo grave il funzionamento del Rilevanza sistemica
sistema finanziario svizzero o di sue parti essenziali, e avrebbe consequenze
negative sull’economia nazionale. Per valutare la solvibilita di una banca o
di un gruppo bancario la Banca nazionale si avvale del parere della FINMA,
mentre definisce essa stessa le garanzie idonee come copertura a fronte del
sostegno straordinario.
Durante il 2009 non é stato erogato alcun sostegno straordinario di
liquidita nel senso classico del termine. Nell'autunno 2008 la Banca naziona-
le aveva partecipato a un pacchetto di misure mirato a rafforzare il sistema
finanziario svizzero. Il trasferimento effettivo di attivita al Fondo di stabi-
lizzazione SNB StabFund e avvenuto fra il dicembre 2008 e l'aprile 2009
(cfr. capitolo 6.5).

2.4 Riserve minime

L'obbligo di riserva (art. 17, 18 e 22 LBN) assicura una domanda minima
di base monetaria da parte delle banche e assolve quindi una funzione di Principi generali
politica monetaria. Le attivita in franchi computabili ai fini della riserva ob-
bligatoria comprendono le monete metalliche, le banconote e gli averi in conto
giro presso la Banca nazionale. Il coefficiente di riserva e pari al 2,5% della
somma delle passivita a breve scadenza (fino a 90 giorni) denominate in fran-
chi, pit il 20% delle passivita complessive verso la clientela sotto forma di
conti di risparmio o di investimento.

In caso di mancato assolvimento dell'obbligo di riserva, la BNS adde-
bita alla banca inadempiente un interesse calcolato sull'importo in difetto
per il numero di giorni del relativo periodo di mantenimento. Il tasso di inte-
resse applicato e di quattro punti percentuali superiore alla media del tasso
overnight nel periodo considerato. Da fine agosto 2009 non e piu utilizzato
come base il Repo Overnight Index, bensi il SARON (Swiss Average Rate Over-
night) (cfr. capitolo 2.6).
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Riserve minime in milioni di franchi

2008 2009

Consistenza Consistenza

media media
Averi sui conti giro presso la BNS 7214 53 698
Banconote 5801 6 000
Monete 104 103
Totale attivita computabili 13119 59 801
Riserve prescritte 9 148 8 947
Riserve eccedenti 3972 50 854
Grado di copertura 143% 669%

Nell'anno 2009 (20 dicembre 2008 - 19 dicembre 2009) le riserve
minime prescritte sono ammontate in media a 8,9 miliardi di franchi, segnando
cosi un calo del 2% sull'anno precedente. La consistenza delle attivita com-
putabili ai fini di riserva e stata mediamente di 59,8 miliardi di franchi, un
importo quadruplo rispetto al 2008. Questo massiccio incremento, dovuto alla
forte espansione dei conti giro, ha fatto si che nella media dell'anno le banche
abbiano detenuto riserve eccedenti per 50,9 miliardi di franchi (2008: 4,0 mdji).
Di conseguenza, anche il grado di copertura medio, pari al 669% é risultato
essere un multiplo di quello dell'anno prima (143%).

Nel 2009 le 296 banche attive hanno ottemperato regolarmente, con
poche eccezioni, alle prescrizioni legali sulle riserve minime. Tre istituzioni si
sono rese inadempienti durante un periodo di mantenimento. In termini di
importo i mancati assolvimenti sono stati di scarso rilievo. Gli interessi adde-
bitati alle banche inadempienti sono ammontati in totale a 1500 franchi.
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2.5 Titoli stanziabili presso la BNS

Nel quadro delle operazioni di politica monetaria la Banca nazionale
accetta in garanzia unicamente titoli che soddisfino determinate condizioni. Severi requisiti posti
In tal modo essa si tutela contro potenziali perdite e assicura nel contempo la per le garanzie
parita di trattamento delle controparti. I singoli titoli devono essere conformi
a severi requisiti di liquidita e di merito creditizio.
Una gamma ampia di titoli stanziabili e essenziale per assicurare la
liquidita del sistema bancario svizzero, che si caratterizza per uno spiccato
orientamento internazionale. Le banche che dispongono di sufficienti valori
stanziabili possono procurarsi liquidita anche in situazioni difficili, poiché
tali attivita sono convertibili in base monetaria tramite operazioni PcT sia sul
mercato interbancario sia presso la banca centrale.
A fine 2009 l'ammontare dei titoli stanziabili risultava cresciuto a
circa 10 000 miliardi di franchi, rispetto ai circa 9000 miliardi di fine 2008. Il
96% di essi era denominato in valute estere.

2.6 Introduzione di nuovi tassi di riferimento
in franchi

Nell'agosto 2009 la Banca nazionale e la borsa valori svizzera SIX
Swiss Exchange SA hanno lanciato congiuntamente una nuova serie di tassi Swiss Reference Rates
di riferimento (Swiss Reference Rates) per il mercato finanziario in franchi. I
Swiss Reference Rates sono determinati per un ventaglio di scadenze che va
da un giorno (Overnight) fino a dodici mesi, e si basano unicamente sui dati
del mercato monetario garantito. In questo modo & stata completata la gamma
dei tassi di riferimento per il mercato monetario del franco svizzero e si € crea-
ta una curva dei rendimenti a breve neutra rispetto al rischio. Gli operatori
del mercato dispongono ora di chiari parametri di riferimento per la gestione
della liquidita, cio che contribuisce ad accrescere l'attrattiva del mercato del-
le operazioni PcT in franchi.

Il tasso a un giorno nella nuova gamma di tassi di riferimento - il
SARON (Swiss Average Rate Overnight) - ha sostituito con effetto dal 25 agosto SARON
il Repo-Overnight-Index (BNS). IL SARON e impiegato per il computo del tasso
di interesse ai fini delle riserve minime e del tasso speciale sugli utilizzi dello
schema di rifinanziamento straordinario. Diversamente dal Repo-Overnight-
Index, il SARON e calcolato sulla base sia delle transazioni PcT effettivamente
concluse, sia dei prezzi rappresentativi immessi nella piattaforma di negozia-
zione elettronica di Eurex Ziirich SA. Fra i vari tassi di riferimento, la BNS asse-
gna una rilevanza primaria al SARON, giacché esso costituisce un importante
indicatore della dinamica dei tassi di interesse a breve, nonché la base di
partenza della curva dei rendimenti del franco svizzero.

BNS 57 Rendiconto



Accesso facilitato alla
liquidita in dollari

Diminuita domanda di
liquidita in dollari

2.7 Aste di pronti contro termine in dollari USA

Dal dicembre 2007 la Banca nazionale effettua aste di PcT in dollari
USA. Tali operazioni hanno luogo nel quadro di un‘azione concertata fra diverse
banche centrali. I dollari sono messi a disposizione dalla Federal Reserve
sulla base di un accordo di swap. Le operazioni PcT in dollari USA effettuate
dalla Banca nazionale sono garantite da titoli stanziabili presso la BNS. Tali
operazioni non hanno effetto alcuno sull’'offerta di moneta in franchi, mentre
facilitano alle controparti della Banca nazionale l'accesso alla liquidita in
dollari.

Lammontare mediamente in essere delle operazioni PcT in dollari USA
si e fortemente ridotto per effetto delle condizioni piu distese sui mercati
monetari mondiali. Nel marzo 2009 esso risultava pari a 5,4 miliardi di dollari
USA, rispetto a una media di 11,5 miliardi nel 2008. A giugno era ulterior-
mente sceso a 3,1 miliardi. A partire dal mese di luglio la domanda di dollari
USA alle aste di PcT e risultata nulla. La Banca nazionale ha pertanto deciso
di cessare le operazioni con scadenza a 28 e 84 giorni, continuando invece ad
offrire quelle con scadenza a 7 giorni.

2.8 SNB USD Bills

In forza dellart. 9, cpv.1 LBN, la Banca nazionale é autorizzata a
emettere titoli di debito propri. Dal 16 febbraio 2009 essa emette, accanto ai
SNB Bills in franchi, titoli analoghi denominati in dollari USA (SBN USD Bills).
Questi sono stati finora impiegati per il rifinanziamento del prestito della
Banca nazionale al Fondo di stabilizzazione (cfr. capitolo 6.5). I titoli in
parola possono essere piazzati mediante collocamento privato oppure con
procedura d'asta. La Banca nazionale effettua emissioni sotto forma di asta a
tasso variabile, secondo il metodo olandese (ossia con prezzo unico di aggiu-
dicazione), offrendo titoli con frequenza bisettimanale e con scadenza a 28,
84 e 168 giorni. Alle aste possono partecipare tutte le istituzioni ammesse
dalla Banca nazionale come controparti nelle operazioni di politica moneta-
ria. I SNB USD Bills sono stati inseriti nell’elenco dei titoli stanziabili. Essi
sono pertanto impiegabili anche nelle operazioni PcT effettuate con la Banca
nazionale e computabili come attivita liquide ai sensi dell’art. 16 OBCR.
Lemissione di SNB USD Bills & neutra sul piano della politica monetaria, non
avendo nessun effetto sull'offerta di liquidita in franchi.

Nel 2009 sono state effettuate 69 emissioni. A fine anno risultavano
in essere SNB USD Bills per circa 19 miliardi, in gran parte con scadenza a
168 giorni.
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3 Approvvigionamento del circolante

3.1 Struttura dell’approvvigionamento del
circolante

Ai termini dell’art. 5 cpv. 2 lett. b della Legge sulla Banca nazionale
(LBN), la Banca nazionale ha il compito di rifornire il Paese di circolante Mandato
(banconote e monete). Insieme con le banche e le loro istituzioni comuni, la
Posta e le FFS, essa assicura l'efficienza e la sicurezza del circuito dei paga-
menti in contante.
La Banca nazionale compensa le oscillazioni stagionali nella domanda
di contante e sostituisce le banconote e le monete metalliche non pid idonee Ruolo della BNS
alla circolazione. Il compito della distribuzione al minuto, che comprende
anche la messa in circolazione e il ritiro dei biglietti e delle monete, € svolto
dalle banche, dalla Posta e dalle imprese specializzate nel trattamento del

contante.
Nel 2009 i movimenti di contante presso gli sportelli di cassa della
Banca nazionale sono ammontati a 133,1 miliardi di franchi (2008: 126,7 mdi). Movimentazione presso

Sono stati presi in consegna 482,1 milioni di banconote (2008: 436,8 mio) e gli sportelli BNS

1 729 tonnellate di monete (2008: 1761 t). La Banca nazionale ne ha veri-
ficato la quantita, la qualita e l'autenticita. A fronte di tali afflussi si sono
registrati deflussi di 483,7 milioni di banconote (2008: 456,0 mio) e di monete
per un peso di 2 289 tonnellate (2008: 2 305 t).
La movimentazione (afflussi e deflussi) presso le agenzie € ammontata
nel 2009 a 14,2 miliardi di franchi (2008: 14,3 mdi). Le agenzie sono sportelli Movimentazione presso
gestiti dalle banche cantonali per incarico della Banca nazionale, che provve- le agenzie
dono a immettere in circolazione e ritirare il contante nella propria regione.
Per svolgere questa funzione esse dispongono di contante di proprieta della
Banca nazionale.
Nelle regioni in cui non é attiva direttamente, la Banca nazionale puo
conferire ad altre banche il mandato di corrispondenti. Questi contribuiscono, Riconsegne dei
assieme agli sportelli della Posta, a compensare il fabbisogno locale di cir- corrispondenti
colante. Nel 2009 i corrispondenti hanno riconsegnato alla BNS 1,9 milioni
di banconote (2008: 1,8 mio) per il valore di 260,8 milioni di franchi (2008:
296,0 mio).
Nell'agosto 2009 la Banca nazionale ha deciso, con effetto da fine
maggio 2010, di non piu avvalersi della compensazione locale del fabbisogno
di contante fra le banche e gli sportelli postali nel quadro del sistema dei
corrispondenti. Nel corso degli anni tale compensazione aveva perso progres-
sivamente importanza, e forniva ormai un contributo esiguo all'approvvigio-
namento in circolante dell'economia elvetica.
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Mandato

Banconote in circolazione

Emissione e distruzione

Banconote in circolazione
Tagli, in milioni di biglietti

10 franchi: 65

20 franchi: 71

50 franchi: 39

100 franchi: 82

200 franchi: 33

1000 franchi: 26

Media annua 2009

3.2 Banconote

Ai sensi dell’art. 7 della Legge sull'unita monetaria e i mezzi di paga-
mento (LUMP) la Banca nazionale mette in circolazione le banconote secondo
le necessita del circuito dei pagamenti e ritira i biglietti logori, danneggiati
o che, a causa di oscillazioni stagionali, eccedono il fabbisogno. La Banca
nazionale stabilisce il valore nominale e la veste grafica delle banconote. Par-
ticolare importanza é attribuita alle caratteristiche di sicurezza. Data la rapida
evoluzione delle tecniche di reprografia, tali caratteristiche devono essere
continuamente riesaminate per verificarne U'efficacia e, se del caso, modificate.
La Banca nazionale sviluppa, in collaborazione con terzi, nuovi elementi
anti-contraffazione che consentano di migliorare la sicurezza delle banconote
esistenti e la protezione di quelle di nuova emissione.

Il valore complessivo delle banconote in circolazione € ammontato
nella media del 2009 a 45,3 miliardi di franchi (2008: 41,3 mdi). Questo forte
incremento si spiega con il fatto che le banconote addizionali richieste
nell’autunno 2008 - principalmente nel taglio da mille franchi - sulla scia
della crisi finanziaria sono finora rifluite solo in misura modesta alla Banca
nazionale. Il numero complessivo dei biglietti in circolazione e stato pari nella
media dell’anno a 315,6 milioni di unita (2008: 303,4 mio).

Nel 2009 la Banca nazionale ha messo in circolazione 136,7 milioni di
banconote nuove (2008: 107,8 mio) per un valore nominale complessivo di
13,6 miliardi di franchi (2008: 10,3 mdi) e ha distrutto 79,9 milioni di bi-
glietti danneggiati o ritirati (2008: 78,8 mio) per un valore nominale di 5,5
miliardi di franchi (2008: 4,9 mdi).
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In Svizzera sono state sequestrate nel 2009 circa 4900 banconote false
(2008: 3100). GLli sportelli della BNS hanno accertato 84 contraffazioni (2008: Contraffazioni
70). Nel confronto internazionale lincidenza delle banconote contraffatte,
pari a 16 per milione di biglietti in circolazione (2008: 10), appare modesta.
Nel corso del progetto per la realizzazione della nuova serie di banco-
note € emersa la possibilita di perfezionare ulteriormente le tecnologie di Preparazione di una
sicurezza mai prima d’ora impiegate in questo ambito. La Banca nazionale ha nuova serie
pertanto deciso di differire 'emissione del primo taglio della nuova serie, che
si prevede possa aver luogo nel corso del 2012. In considerazione degli ele-
vati standard di sicurezza offerti dai biglietti attualmente in circolazione,
questi continuano ad assicurare in modo ineccepibile l'approvvigionamento in
contante dell’'economia.

3.3 Monete

Su mandato della Confederazione, la Banca nazionale gestisce la cir-
colazione della moneta metallica. La sua funzione in quest'ambito e definita Mandato
nell'art. 5 LUMP. La BNS prende in consegna le monete coniate da Swissmint
e le immette in circolazione nella quantita necessaria. Essa ritira le monete
eccedenti il fabbisogno rimborsandole al valore nominale. I servizi resi dalla
Banca nazionale in ordine alla circolazione della moneta metallica rientrano
nel suo compito di approvvigionare l'economia di circolante, e sono pertanto
resi gratuitamente.
Nel 2009 il valore della moneta metallica in circolazione é stato in
media di 2,7 miliardi di franchi (2008: 2,6 mdi), corrispondente a 4661 milioni Circolazione di monete
di unita (2008: 4535 mio). La domanda di monete € rimasta elevata, in sin-
tonia con la perdurante vigorosa domanda di beni di consumo.
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Mandato

SIC: un sistema di
regolamento lordo in tempo
reale

Governo del SIC da parte
della BNS

Contratti nell’'ambito del SIC

4 Contributo al corretto funzionamento del
circuito dei pagamenti senza contante

In conformita all'art. 5 cpv. 2 lett. c della Legge sulla Banca nazionale
(LBN), la Banca nazionale agevola e assicura il funzionamento dei sistemi di
pagamento senza contante. Lart. 9 LBN autorizza la BNS a intrattenere conti
intestati alle banche e ad altri operatori del mercato finanziario (conti giro
presso la BNS).

4.1 Ruolo nei pagamenti senza contante

Le banche e determinati altri operatori del mercato finanziario regolano
buona parte dei pagamenti reciproci attraverso il sistema Swiss Interbank
Clearing (SIC) gestito dalla Banca nazionale. Presupposto per la partecipazione
al sistema SIC e l'apertura di un conto giro presso la BNS.

IL SIC € un sistema di regolamento lordo in tempo reale. Nei sistemi di
questo tipo i pagamenti sono regolati su base singola e solamente se i parte-
cipanti dispongono della copertura necessaria nei rispettivi conti. Le transa-
zioni eseguite sono irrevocabili e definitive; esse hanno la qualita di paga-
menti in contante. Il sistema SIC e operato da SIX Interbank Clearing SA, una
filiale di SIX Group SA, su incarico della Banca nazionale.

La Banca nazionale governa il sistema SIC. All'inizio di ogni giornata
di compensazione essa trasferisce liquidita dai conti giro presso la BNS ai
corrispondenti conti di regolamento nel SIC. A fine giornata ritrasferisce le
disponibilita in essere dai conti di regolamento ai conti giro. Giuridicamente
i due conti costituiscono un’unita. Nel SIC la giornata di compensazione ini-
zia alle ore 17.00 e si protrae fino alle ore 16.15 del giorno successivo. La
Banca nazionale sorveglia 'operativita del sistema e lo rifornisce di sufficiente
liquidita concedendo alle banche, se necessario, crediti infragiornalieri garan-
titi da titoli. Essa e inoltre competente a gestire eventuali crisi.

Il contratto SIC fra la Banca nazionale e SIX Interbank Clearing SA
assegna a quest’ultima la funzione di centro di calcolo per il sistema SIC. I
rapporti fra la Banca nazionale e i titolari dei conti giro sono regolati dal con-
tratto di giro SIC.
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In forza del contratto SIC, alla Banca nazionale compete richiedere
ovvero autorizzare modifiche o ampliamenti del sistema. Essa esercita inoltre Partecipazione al
la sua influenza nel consiglio di amministrazione di SIX Interbank Clearing SA, perfezionamento del SIC
di cui fa parte, e in seno a diversi gruppi di lavoro tecnici.
Su richiesta della Banca nazionale, SIX Group SA ha istituito un terzo
centro di calcolo, geograficamente separato dalla regione di Zurigo. La nuova Nuovo centro di calcolo
infrastruttura, prontamente attivabile in caso di simultanea avaria di entrambi
i centri primari, e entrata in funzione nell'ottobre 2009.
A fine 2009 il sistema SIC contava 376 partecipanti (2008: 356). In
media i partecipanti hanno regolato giornalmente circa 1,5 milioni di transa- Dati operativi del
zioni, per un valore di 225 miliardi di franchi, cifre che equivalgono rispetti- sistema SIC
vamente a un aumento del 2,7% e a un calo dell'1,7% sullanno precedente.
Nei giorni di punta il numero delle transazioni é salito fino a 4,8 milioni, per
un ammontare totale di 411 miliardi di franchi.

Dati operativi del sistema SIC

2005 2006 2007 2008 2009

Volume delle transazioni (in migliaia di unita)
Media giornaliera 1009 1264 1421 1468 1508
Massimo giornaliero 2690 3844 4167 4350 4788

Valore delle transazioni (in mdi di franchi)
Media giornaliera 161 179 208 229 225
Massimo giornaliero 247 318 337 343 411

Valore unitario medio (in migliaia di franchi)

160 141 146 156 149

Volume medio di liquidita detenuta
(in mio di franchi)

Averi in conto giro a fine giornata 4856 5217 5470 8522 57 886
Liquidita infragiornaliera 6340 7070 8828 9515 6362
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Altri partecipati al sistema
di pagamento senza contante

SIX Group come gestore
dell'infrastruttura della
piazza finanziaria svizzera

Mandato

Infrastrutture di
rilevanza sistemica

Oltre alle banche, partecipano al sistema SIC anche soggetti non
bancari e altri operatori del mercato finanziario. In questa categoria rientrano
enti attivi professionalmente sui mercati finanziari, come Postfinance, inter-
mediari mobiliari e istituzioni che svolgono un ruolo importante nell'attuazione
della politica monetaria o nel circuito dei pagamenti (attualmente 5 imprese di
trattamento del contante). Tutti i partecipanti al sistema SIC devono disporre
di un conto giro presso la BNS. Per converso, esistono titolari di conti giro
che non sono collegati al sistema SIC. Al 31 dicembre 2009 si contavano com-
plessivamente 485 titolari di conti giro (2008: 466), di cui 376 (2008: 356)
partecipanti al sistema SIC. La maggioranza di questi ultimi - 239 (2008:
238) - é costituita da istituzioni residenti, di cui 15 (2008: 13) soggetti non
bancari e altri operatori del mercato finanziario.

Il sistema di conti giro e SIC gestito dalla Banca nazionale costituisce
un elemento cardinale nellinfrastruttura della piazza finanziaria elvetica ope-
rata da SIX Group SA. Oltre a SIX Interbank Clearing SA, la holding finanziaria
comprende SIX Swiss Exchange SA (la borsa valori svizzera), nonché SIX SIS
SA quale gestore del sistema di regolamento delle operazioni in titoli SECON
e SIX x-clear SA quale controparte centrale. Tramite SIX Interbank Clearing SA
e SIX SIS SA la Banca nazionale regola le operazioni con cui essa rifornisce di
liquidita il mercato monetario. Pertanto, SIX Group SA gestisce infrastrutture
importanti per l'assolvimento dei compiti assegnati alla Banca nazionale anche
al di fuori del circuito dei pagamenti.

4.2 Sorveglianza sui sistemi di pagamento e di
regolamento delle operazioni in titoli

La legge sulla Banca nazionale (art. 5 cpv. 2 lett. c; artt. 19-21 LBN)
assegna alla BNS il compito di sorvegliare i sistemi per la compensazione e il
regolamento dei pagamenti (sistemi di pagamento) e delle transazioni in
strumenti finanziari, in particolare i titoli (sistemi di regolamento delle opera-
zioni in titoli). La legge autorizza inoltre la Banca nazionale a imporre requi-
siti minimi per loperativita di sistemi da cui possono derivare rischi per la
stabilita del sistema finanziario. Lordinanza sulla Banca nazionale disciplina
nei particolari la sorveglianza su tali sistemi (artt. 18-39 OBN).

Fra le infrastrutture da cui potrebbero derivare rischi per la stabilita
del sistema finanziario figurano attualmente il sistema SIC, il sistema di rego-
lamento in titoli SECOM e la controparte centrale x-clear. I gestori di tali
sistemi - SIX Interbank Clearing SA, SIX SIS SA e SIX x-clear SA - devono
soddisfare i requisiti minimi indicati negli artt. 22-34 OBN, che la Banca
nazionale ha tradotto in termini pit concreti mediante obiettivi di controllo
specifici per ciascuna infrastruttura.
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Ricorso a PcT infragiornalieri
da parte delle banche

Disponibilita sui conti giro

Medie mensili dei dati giornalieri,

in miliardi di franchi

Numero di transazioni

(in milioni)

Valore complessivo

(in 100 miliardi di franchi)

Medie mensili dei dati giornalieri
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Eurex Clearing come sistema
di rilevanza sistemica

Cooperazione con la FINMA

Cooperazione con
autorita estere

Per la stabilita del sistema finanziario sono altresi rilevanti il sistema
di regolamento delle operazioni in valuta Continuous Linked Settlement (CLS)
e la controparte centrale LCH.Clearnet Ltd. (LCH), i cui gestori risiedono
rispettivamente negli Stati Uniti e nel Regno Unito. Poiché le autorita di
questi due paesi assicurano un‘adeguata sorveglianza in loco e un soddisfa-
cente scambio di informazioni con la BNS, i sistemi CLS e LCH sono stati
esentati dall'osservanza dei requisiti minimi.

Nel 2009 la Banca nazionale ha classificato Eurex Clearing, con sede in
Germania, fra i sistemi rilevanti ai fini della stabilita della piazza finanziaria
elvetica. Eurex Clearing opera come controparte centrale per le borse Eurex,
dove sono fra l'altro negoziati contratti derivati denominati in franchi su
valori sottostanti svizzeri. I fattori alla base di tale decisione sono in parti-
colare l'elevato volume delle transazioni, il numero relativamente importante
dei partecipanti svizzeri, l'assenza di alternative per la liquidazione di con-
tratti derivati su valori svizzeri e i collegamenti fra Eurex Clearing e le infra-
strutture del mercato finanziario svizzero di rilevanza sistemica.

In quanto gestori rispettivamente dei sistemi SECOM e x-clear, le so-
cieta SIX SIS SA e SIX x-clear SA dispongono di licenza bancaria e sottostanno
quindi sia alla vigilanza sulle istituzioni esercitata dalla FINMA, sia alla
sorveglianza sui sistemi esercitata dalla Banca nazionale. Mentre ['obiettivo
preminente della prima ¢ la tutela dei singoli creditori, la seconda si focalizza
sui rischi sistemici e sul buon funzionamento del sistema finanziario. Pur
espletando autonomamente le proprie competenze rispettive, la FINMA e la
BNS coordinano la loro attivita (art. 21 cpv. 1 LBN e art. 23bis cpv. 4 LBCR).
Cio vale in particolare per l'acquisizione dei dati necessari all’assolvimento
delle suddette funzioni di vigilanza e di sorveglianza. Nel giudicare se il ge-
store di un sistema soddisfa i requisiti minimi la Banca nazionale si basa
quanto pil possibile sulle informazioni gia acquisite dalla FINMA.

Nell'esercitare la sorveglianza sui sistemi di pagamento e di regola-
mento con operativita transfrontaliera la Banca nazionale coopera con le
competenti autorita estere. Nel caso del sistema di regolamento valutario
CLS, la Federal Reserve Bank of New York, responsabile in via primaria della
sorveglianza, consulta tutte le banche centrali nelle cui valute sono effettuati
i regolamenti in tale sistema. Per quanto riguarda le controparti centrali LCH
e x-clear - quest’ultima ha nel Regno Unito lo status di Recognised Overseas
Clearing House - la Banca nazionale e la FINMA collaborano con la Financial
Services Authority (FSA) e con la Bank of England.

A seguito delle iniziative della controparte centrale x-clear miranti a
offrire i suoi servizi ad altre borse e piattaforme multilaterali di negoziazione
in Europa, nel 2009 la Banca nazionale ha per la prima volta cooperato con
la banca centrale dei Paesi Bassi, con le banche centrali di paesi nordici e con
varie autorita di vigilanza.
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Infine, la Banca nazionale, assieme alle altre banche centrali del Gruppo
dei Dieci (G10) e sotto 'egida della Banque nationale de Belgique, partecipa
alla sorveglianza sulla Society for Worldwide Interbank Financial Telecommu-
nication (SWIFT), societa con sede in Belgio che gestisce una rete globale per
la trasmissione di comunicazioni finanziarie. La sorveglianza si concentra sulle
attivita di SWIFT giudicate rilevanti per la stabilita del sistema finanziario in
generale, e per la funzionalita delle sue infrastrutture in particolare.
Nel 2009 la Banca nazionale ha verificato l'osservanza dei requisiti
regolamentari da parte dei gestori di sistemi SIX Interbank Clearing SA, SIX Elevato grado di conformita
SIS SA e SIX x-clear SA. Sono stati valutati l'assetto di governo societario, la ai requisiti regolamentari
gestione e il controllo dei rischi di regolamento, nonche la sicurezza informa-
tica e delle informazioni nei sistemi. La BNS ha constatato in tutti gli ambiti
esaminati un elevato grado di conformita ai requisiti regolamentari.
Le verifiche concernenti il governo societario hanno permesso di accer-
tare che i suddetti gestori di sistemi presentano un assetto organizzativo Governo societario
appropriato e una corretta conduzione aziendale, con adeguati sistemi interni
di controllo.
I sistemi SIC, SECOM e x-clear dispongono di regole e procedure che
contribuiscono a minimizzare i rischi di regolamento. Gli strumenti impiegati Gestione del rischio
per rilevare, limitare e sorvegliare in modo continuativo i rispettivi rischi di
credito e di liquidita sono appropriati.
Per la valutazione della sicurezza informatica e delle informazioni nei
sistemi la Banca nazionale si basa soprattutto su societa di audit esterne. Nel Sicurezza informatica
20009 le verifiche, la cui estensione e analiticita sono stabilite dalla BNS, hanno e delle informazioni
avuto principalmente per oggetto lo scambio elettronico di dati, i controlli di
accesso e la gestione della continuita operativa. Il rapporto della societa di
audit attesta che i requisiti regolamentari sono stati ampiamente soddisfatti
e contiene inoltre una serie di raccomandazioni.
La Banca nazionale ha assistito i gestori di sistemi nell’istituzione di
un terzo centro di calcolo sovraregionale. Essa si € inoltre adoprata affinché Altri aspetti rilevanti della
fossero migliorate ulteriormente le misure preventive apprestate dal settore sorveglianza sui sistemi
finanziario per 'eventualita di una crisi operativa. I lavori in questa direzione
sono coordinati dal gruppo pilota «Business Continuity Planing in the Swiss
Financial Centre», che riunisce i rappresentanti dei gestori di sistemi, delle
maggiori banche, della FINMA e della Banca nazionale. Agli inizi di settembre
il gruppo ha pubblicato un rapporto in cui sono descritti i pid importanti pro-
gressi compiuti negli ultimi anni e i punti che richiedono ancora perfeziona-
menti. A fine novembre, su incarico del gruppo pilota, la Banca nazionale ha
inoltre organizzato per la prima volta un’esercitazione basata su scenari critici
ed estesa all'intero settore finanziario, in occasione della quale é stato collau-
dato il funzionamento dell’attuale organizzazione di allarme e crisi. Gli inse-
gnamenti tratti da tale esercitazione saranno integrati nei futuri lavori del
gruppo pilota.
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Rafforzamento dell’infra-
struttura globale del
mercato per i contratti
derivati

T2S nell’area dell’euro

Partecipazione di SIX SIS SA

Nella primavera del 2009, su iniziativa della Federal Reserve Bank of
New York, le banche centrali e le autorita di vigilanza del mercato finanziario
hanno fondato L'Over-the-Counter (OTC) Derivatives Regulators Forum. In
quanto membro di tale consesso, cui hanno nel frattempo aderito circa 40 fra
banche centrali e autorita di vigilanza, la Banca nazionale ha appoggiato le
iniziative volte a rafforzare linfrastruttura globale per la liquidazione e il
regolamento degli strumenti derivati negoziati fuori borsa. Tali iniziative mi-
rano, da un lato, a permettere una rilevazione accentrata delle principali
transazioni in strumenti derivati, cosi da migliorare la trasparenza del mercato;
dall’altro, a promuovere il regolamento di dette transazioni attraverso contro-
parti centrali, agevolando in tal modo la gestione del rischio da parte degli
operatori e riducendo la complessita del sistema finanziario. Un‘infrastruttura
di mercato che semplifichi lintreccio di posizioni fra i singoli intermediari
finanziari dovrebbe contribuire a far si che, in caso di crisi, sia possibile liqui-
dare in modo ordinato quelle istituzioni che, per le loro dimensioni e inter-
connessioni, di fatto non possono essere lasciate fallire («too big to fail» e
«too interconnected to faily).

4.3 TARGET2-Securities

Nel 2008 la Banca centrale europea (BCE) ha deciso di realizzare
TARGET2-Securities (T2S), il sistema europeo di regolamento delle operazioni
in titoli. T2S dovrebbe sostituire in tutto o in parte i sistemi nazionali esi-
stenti e ridurre considerevolmente i costi dei regolamenti transfrontalieri
entro 'area dell’euro. La sua entrata in funzione e prevista per il 2013.

Nel luglio 2009 SIX SIS SA e altri depositari centralizzati di titoli hanno
sottoscritto un memorandum di intesa con la BCE, in cui si esprime lintento
di elaborare congiuntamente un accordo quadro. Tale accordo, che é destinato
a regolare l'operativita e l'evoluzione di T2S, dovrebbe essere siglato nel corso
del 2010. La partecipazione di SIX SIS SA al sistema T2S con titoli denominati
in euro consentirebbe agli operatori finanziari svizzeri di beneficiare di tariffe
piu favorevoli per il regolamento delle operazioni transfrontaliere in titoli. La
Banca nazionale appoggia tale partecipazione a condizione che SIX SIS SA
garantisca il mantenimento del livello qualitativo attuale nelle prestazioni
fornite alla BNS.
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5 Investimento delle attivita

5.1 Principi fondamentali

L'art. 5 cpv. 2 della Legge sulla Banca nazionale (LBN) conferisce alla
Banca nazionale il mandato di gestire le riserve monetarie del Paese. L'alloca- Mandato
zione di questi averi & subordinata alle finalita di politica monetaria e si ispira
ai criteri di sicurezza, liquidita e redditivita. Le direttive della BNS definiscono
il margine di manovra disponibile a questo riguardo, nonché il processo di
investimento e di controllo del rischio. Entro tale cornice, la Banca nazionale
opera secondo i moderni principi di gestione patrimoniale. Attraverso la diver-
sificazione degli investimenti essa mira a conseguire un adeguato rapporto
fra rischio e rendimento.
Le attivita della Banca nazionale, costituite da un lato dalla riserve
monetarie (valute e oro), e dall'altro da strumenti finanziari in franchi (titoli Funzione delle attivita
e crediti da operazioni pronti contro termine), svolgono una funzione impor-
tante ai fini della politica monetaria e valutaria. La loro composizione e det-
tata principalmente dall'ordinamento monetario vigente e dalle esigenze di
politica monetaria. Una parte di esse, e in particolare i crediti da operazioni
pronti contro termine (PcT), serve direttamente all'attuazione della politica
monetaria. Con le operazioni PcT la Banca nazionale mette a disposizione delle
banche commerciali liquidita sotto forma di base monetaria mediante l'acquisto
temporaneo di titoli. La Banca nazionale detiene inoltre riserve in forma di
valute e di oro al fine di disporre in ogni tempo di un congruo margine d'azione
per la politica monetaria e valutaria. Le riserve monetarie contribuiscono anche
a rafforzare la fiducia e servono a prevenire e superare eventuali crisi.
Il prestito in dollari USA concesso nell'autunno 2008 al Fondo di sta-
bilizzazione non fa parte delle riserve monetarie. Esso serve a finanziare 'as- Prestito al Fondo di
sunzione di attivita illiquide di UBS. Il Fondo di stabilizzazione, gestito dalla stabilizzazione
Banca nazionale, prevede di liquidare progressivamente le attivita acquisite.
Gli incassi generati dal portafoglio del Fondo (per interessi, vendite e rimborsi)
sono destinati allammortamento del prestito. Poiché la Banca nazionale ha
potuto rifinanziare interamente il prestito concesso mediante l'emissione di
titoli propri denominati in dollari USA, non e stato necessario mobilizzare
riserve a questo fine. Ulteriori informazioni sul Fondo di stabilizzazione sono
riportate nel capitolo 6.5 di questo Rendiconto e nella Relazione finanziaria,

pagg. 163 seqq.
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Competenze del Consiglio
di banca e del comitato di
rischio

... della Direzione generale

... del comitato degli
investimenti e della
gestione del portafoglio

5.2 Processo di investimento e di controllo del
rischio

La legge sulla Banca nazionale precisa il mandato della BNS in merito
alla gestione delle attivita e definisce le connesse competenze. La vigilanza
di ordine generale sul processo di investimento e di controllo del rischio
spetta al Consiglio di banca, il quale valuta i principi su cui si fonda detto
processo e verifica la loro osservanza. Lo assiste in questo compito un comi-
tato di rischio, composto da tre membri dello stesso Consiglio di banca, il
quale sorveglia in particolare la funzione di gestione del rischio. I rapporti
interni di tale funzione sono sottoposti direttamente alla Direzione generale
e al comitato di rischio.

La Direzione generale definisce i requisiti posti agli investimenti in
termini di sicurezza, liquidita e redditivita, e stabilisce le valute, gli strumenti,
le classi di investimento e i debitori ammissibili. Essa decide circa il livello e
la composizione delle riserve monetarie e delle altre attivita e fissa, di regola
con cadenza annuale, la strategia di investimento. Quest'ultima contempla la
ripartizione degli averi fra i diversi portafogli e i parametri guida per la loro
gestione, fra cui in particolare la quota assegnata alle diverse valute e classi
di investimento, nonché il margine di manovra in termini operativi.

A livello operativo, un comitato interno degli investimenti determina
l'allocazione tattica delle riserve valutarie. Nel rispetto dei limiti strategici
prestabiliti esso adegua, in funzione delle condizioni di mercato, parametri
quali la durata degli investimenti e la quota relativa delle diverse valute e
categorie di strumenti. L'unita incaricata della gestione del portafoglio am-
ministra i singoli portafogli. La maggior parte degli investimenti e gestita
internamente, ma la Banca nazionale ricorre anche a gestori esterni al fine di
operare pil efficientemente in speciali tipologie di investimento e di consen-
tire un raffronto con i risultati della gestione interna. Allo scopo di evitare
conflitti di interesse, le competenze inerenti alle operazioni di politica mone-
taria e all'attivita di investimento sono quanto piu possibile mantenute sepa-
rate sul piano operativo.
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La strategia di investimento si basa sulle esigenze imposte dall'atti-
vita di banca centrale e su analisi approfondite del profilo rischio/rendimento.
La gestione e il contenimento dei rischi avvengono per mezzo di un sistema
di portafogli di riferimento, di direttive e di limiti. Tutti i rischi finanziari
rilevanti sono costantemente individuati, valutati e sorvegliati. La misurazione
del rischio si avvale di indicatori e metodi usuali in questo ambito, integrati
da regolari analisi di sensitivita e prove di stress. Tutte le analisi del rischio
tengono conto dell’'orizzonte di investimento relativamente esteso della Banca
nazionale. Per la valutazione e la gestione dei rischi di credito la BNS utilizza
le informazioni tratte dalle maggiori agenzie di rating, da indicatori di mer-
cato e da analisi proprie. I limiti di credito sono fissati in base a tali infor-
mazioni e opportunamente adeguati in caso di modifiche nella valutazione
del rischio di controparte. Nel definire i limiti di credito sono anche conside-
rati i rischi di concentrazione e di reputazione. Gli indici di rischio sono aggre-
gati per linsieme degli investimenti. Losservanza delle direttive e dei limiti
e oggetto di sorveglianza quotidiana. I risultati di tale monitoraggio sono
documentati in rapporti trimestrali sottoposti alla Direzione generale e al
comitato di rischio del Consiglio di banca.

5.3 Struttura delle attivita

Sebbene il totale di bilancio, pari a 207 miliardi di franchi, sia rima-
sto relativamente stabile rispetto all'anno precedente (214 mdi), € tuttavia
mutata la composizione delle attivita. Mentre si sono sensibilmente ridotti i
crediti risultanti dagli swap contro franchi e dalle operazioni PcT, € invece
cresciuta la consistenza delle riserve monetarie. A fine 2009 queste ultime
ammontavano a 140 miliardi di franchi, con un aumento di 61 miliardi rispetto
a un anno prima. A questo incremento hanno contribuito soprattutto le acqui-
sizioni di valuta estera (circa 45 mdi); circa 7 miliardi sono inoltre ascrivibili
all'aumento del prezzo dell’'oro e 5 miliardi all'allocazione addizionale di Diritti
speciali di prelievo (DSP) da parte del Fondo monetario internazionale (FMI).
Gli averi derivanti da operazioni di swap euro/franchi si ragguagliavano a fine
anno a 3 miliardi di franchi; a essi si aggiungevano crediti da operazioni PcT
e obbligazioni rispettivamente per 36 e quasi 7 miliardi. Il prestito al Fondo
di stabilizzazione a fine anno ammontava a 21 miliardi di franchi. Tale prestito
e denominato in diverse valute e frutta un interesse pari al Libor a un mese
sulla rispettiva valuta, maggiorato di 250 punti base.
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... e della gestione
del rischio

Composizione dell'attivo

Struttura dell’attivo
della Banca nazionale
Quota percentuale

Riserve valutarie: 46

Riserve auree: 18

Swap EUR/CHF: 1

Crediti da operazioni
pronti contro termine
in franchi: 18

Titoli in franchi: 3

Prestito al Fondo di
stabilizzazione: 10

Istituzioni monetarie: 4

Totale: 207 miliardi di franchi
A fine 2009



Categorie di debitori
e strumenti

1 Obbligazioni di Stato nella
rispettiva moneta nazionale;
nel caso degli investimenti
in franchi anche obbligazioni
di cantoni e comuni svizzeri.

2 Obbligazioni di Stato in
valuta estera, nonché titoli
di enti locali esteri e di
organizzazioni sovranazionali,
obbligazioni fondiarie,
obbligazioni societarie, ecc.

A fine 2009 i portafogli obbligazionari in valuta estera e in franchi
svizzeri erano costituiti da titoli emessi da Stati ed enti a essi collegati,
organizzazioni internazionali, amministrazioni locali, istituzioni finanziarie
(essenzialmente obbligazioni fondiarie) e altre imprese. Una parte modesta
delle riserve valutarie risultava inoltre collocata in investimenti bancari a
breve termine garantiti e non. I portafogli azionari sono stati gestiti passiva-
mente, ricalcando indici di mercato ampi denominati in euro, dollari USA,
yen, lire sterline e dollari canadesi. A fine anno una piccola quota delle dispo-
nibilita in oro era impiegata in operazioni di prestito garantite.

Per la gestione dei rischi di interesse e di cambio a fronte delle riserve
valutarie sono stati impiegati strumenti derivati come swap e futures su tassi
di interesse e contratti a termine e opzioni su tassi di cambio. Per la gestione
del portafoglio si e inoltre fatto ricorso a futures su indici di borsa.

Struttura degli investimenti: riserve valutarie e
obbligazioni in franchi

2008 2009
Riserve Obbligazioni | Riserve Obbligazioni
valutarie in franchi valutarie in franchi

Composizione per moneta comprese le posizioni in derivati

Franco svizzero - 100% - 100%
Dollaro USA 29% - 30% -
Euro 50% - 58% -
Yen 9% - 5% -
Lira sterlina 10% - 5% -
Dollaro canadese 2% - 2% -

Composizione per tipo di investimento

Strumenti del mercato monetario 3% - 0% -
Obbligazioni di Stato! 66% 40% 84% 19%
Altre obbligazioni? 19% 60% 9% 81%
Azioni 12% - 7% -

Indicatori di rischio

Durata finanziaria delle obbligazioni
(in anni) 4,1 4,9 3,3 5,3
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Ripartizione delle riserve monetarie
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Mutamenti nella struttura
dell’attivo

Profilo di rischio

... delle riserve monetarie

Le disponibilita addizionali in euro e dollari USA acquisite nel corso
dell’anno sono state investite in titoli di Stato con scadenza a breve e medio
termine. E pertanto aumentata la quota relativa di questa categoria di attivita
a scapito delle altre. Inoltre, si e ridotta la durata finanziaria media degli
investimenti ed é cresciuta l'incidenza delle valute principali. A fine 2009 la
quota relativa dell’'oro nelle riserve monetarie risultava calata rispetto all'anno
precedente, in quanto 'ammontare delle riserve in valuta € aumentato piu del
valore delle disponibilita in oro, rimaste invariate in termini di volume. La
consistenza dei titoli denominati in franchi svizzeri si & ampliata in sequito
agli acquisti di obbligazioni private effettuati allo scopo di ridurre i premi per
il rischio sul mercato dei capitali, cosicché e diminuita l'incidenza dei titoli
pubblici nel portafoglio in franchi. La maggior parte di detti acquisti ha avuto
per oggetto obbligazioni fondiarie svizzere, il resto obbligazioni di imprese
industriali svizzere.

5.4 Profilo di rischio delle attivita

Il principale tipo di rischio cui sono esposti gli investimenti ¢ il rischio
di mercato, ossia il rischio connesso con il prezzo dell’'oro, i tassi di cambio,
i corsi azionari e i tassi di interesse. Il rischio di mercato viene limitato in
primo luogo mediante un‘opportuna diversificazione. Per proteggersi dal rischio
di liquidita la Banca nazionale detiene una parte cospicua degli investimenti
nelle valute e sui mercati che presentano il massimo grado di liquidita. In
misura limitata la BNS é altresi esposta al rischio di credito. I rischi inerenti
al prestito concesso al Fondo di stabilizzazione sono commentati nel capitolo
6.5 del Rendiconto e al punto «Informazioni finanziarie sul Fondo di stabiliz-
zazione» della Relazione finanziaria, pagg. 171 segg.

La ripartizione delle riserve monetarie fra averi in oro e nelle diverse
valute, nonché la diversificazione in differenti tipologie di investimento hanno
contribuito a realizzare un profilo rischio/rendimento equilibrato. Nondimeno,
e sensibilmente aumentato il rischio in valore assoluto, stante la maggiore
consistenza delle riserve monetarie. A fine 2009 la durata finanziaria degli
investimenti a tasso fisso risultava di poco superiore a 3 anni. La Banca nazio-
nale € incorsa in rischi di credito solo di entita limitata. I principali fattori di
rischio delle riserve monetarie hanno continuato a essere il prezzo dell'oro e
i tassi di cambio, seppure con un’accresciuta rilevanza di quest'ultimo, data
la quota pil elevata delle riserve in valuta. In linea di principio i rischi
di cambio connessi con tali riserve non sono coperti a fronte del franco,
poiché cio ridurrebbe il margine di manovra della Banca nazionale. Pertanto,
le variazioni di cambio incidono direttamente sul valore in franchi delle
riserve stesse.
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Nell'azione di contrasto alla crisi finanziaria, durante la prima meta
dell’anno la Banca nazionale ha fortemente ampliato le scadenze e il volume ... delle operazioni di
delle operazioni di politica monetaria. Accanto ai PcT a breve termine sono politica monetaria
stati conclusi PcT con scadenze fino a un anno. Il rischio di credito a fronte
di queste operazioni e tuttavia rimasto esiguo, poiché esse erano garantite da
titoli di prim‘ordine. Le garanzie sono state rivalutate due volte al giorno. In
caso di copertura insufficiente e stato richiesto alla controparte il deposito
immediato di garanzie supplementari. Le operazioni di swap contro euro per
fornire liquidita in franchi non hanno comportato per la BNS alcun rischio di
cambio e di interesse, mentre il rischio di credito e stato limitato deducendo
un margine di garanzia dal tasso di cambio di riferimento. La Banca nazionale
si e riservata inoltre il diritto di esigere garanzie addizionali qualora il valore
di mercato degli euro fungenti da copertura fosse sceso al disotto dell'importo
dovuto in franchi.
Il portafoglio degli investimenti in franchi era costituito innanzitutto
da obbligazioni fondiarie svizzere, oltreché da obbligazioni della Confedera- ... e degli investimenti
zione, dei Cantoni e di emittenti esteri, e da un modesto ammontare di obbli- in franchi
gazioni di imprese industriali svizzere. Queste ultime derivano dalle misure
attuate nel corso dell'anno a sostegno del mercato dei capitali in franchi. La
durata finanziaria media del portafoglio era di oltre 5 anni.
La Banca nazionale é stata esposta a rischi di credito per gli investi-
menti in obbligazioni di differenti debitori e categorie di debitori, tra cui i Rischi di credito
titoli emessi da mutuatari pubblici e sovranazionali, le obbligazioni fondiarie
e titoli analoghi. A fine anno, fra le riserve in valuta essa deteneva inoltre
obbligazioni societarie per il valore di 2,6 miliardi di franchi. Sussistevano
rischi di credito nei confronti delle banche su strumenti non negoziabili sotto
forma di depositi a termine (0,0 mdi) e di costo di sostituzione per contratti
derivati (0,1 mdi). I prestiti in oro (3,4 mdi) non comportavano rischi di
controparte degni di nota in quanto garantiti da titoli di qualita creditizia
eccellente.
Il rischio di credito e stato complessivamente piuttosto contenuto,
essendo la maggior parte degli investimenti costituita da obbligazioni di Stato
di prim’ordine. Una quota preponderante delle attivita (84%) reca infatti il
rating massimo AAA. Come nel 2008, soltanto '1% degli investimenti rientra
nella classe di rating BBB, la piu bassa ammissibile.
Gli investimenti della Banca nazionale devono soddisfare severi requi-
siti di liquidita. A fine 2009 quasi il 90% delle riserve valutarie era detenuto Rischi di liquidita
nelle valute principali euro e dollaro USA, in gran parte sotto forma di titoli
di Stato altamente liquidi.
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Accresciuti rischi di bilancio

Costituzione di
accantonamenti addizionali

A fronte dell'aumento delle attivita esposte a rischio non vi e stato un
corrispondente aumento del capitale proprio, cosicché il rapporto fra quest'ul-
timo e le attivita rischiose si e sensibilmente deteriorato. Inoltre, a fine 2009
circa un terzo del capitale proprio € stato trasferito alla Riserva per future
ripartizioni. A differenza delle accresciute riserve valutarie, questa rimarra
solo temporaneamente nel bilancio della Banca nazionale. Pertanto, dopo il
suo utilizzo, la resilienza finanziaria della BNS agli stress risultera affievolita
rispetto alla situazione precedente la crisi.

La Banca nazionale ha pertanto deciso di rafforzare a lungo termine
la propria base patrimoniale, e quindi il proprio bilancio. Cio e possibile uni-
camente costituendo maggiori accantonamenti. Finora questi erano aumentati
a un tasso pari alla crescita media del PIL nominale durante i precedenti
cinque anni. Per gli esercizi dal 2009 al 2013 ¢ previsto che tale assegnazione
sia raddoppiata (si veda la Relazione finanziaria a pagg. 118 segg.).

5.5 Risultato di gestione degli investimenti

Il risultato di gestione degli investimenti & misurato soltanto in rife-
rimento alle riserve monetarie (valute e oro) e alle obbligazioni in franchi.
Nel computo del rendimento sono pertanto esclusi i proventi che derivano
dalle operazioni di politica monetaria.

Nel 2009 i mercati finanziari si sono ripresi dalla crisi. I premi per il
rischio sui titoli obbligazionari sono ridiscesi, mentre sono aumentati i corsi
azionari. Di conseguenza, su tutti gli investimenti e stato possibile realizzare
un rendimento positivo. Quello sulle riserve monetarie € stato pari all'11%.
Grazie al forte aumento del prezzo dell’oro, il valore in franchi delle disponi-
bilita auree € salito del 24%. Le riserve valutarie hanno fruttato un rendimento
del 4,8% in termini di franchi. Il franco si & apprezzato nei confronti del
dollaro USA e dello yen, mentre ha perso valore rispetto alla lira sterlina e al
dollaro canadese. Nei riguardi dell’euro e rimasto praticamente stabile. La red-
ditivita delle obbligazioni in franchi e stata pari al 4,3%.
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1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

1 Rendimenti cumulativi giornalieri ponderati in base al periodo di tempo.

2 Nella colonna «Rendimento in divise» appare per il 2009 un rendimento leggermente positivo.
In termini assoluti le riserve valutarie hanno tuttavia generato una perdita di cambio in franchi
svizzeri (cfr. Relazione finanziaria, pag. 145). La ragione di tale divergenza risiede nel metodo
di calcolo dei rendimenti percentuali (concatenamento dei rendimenti giornalieri). Tale metodo
presenta lacune allorché il volume delle attivita subisce forti variazioni nel corso dell’anno,
come é accaduto nel 2009 per le riserve valutarie. Nel calcolo dei rendimenti percentuali le plusva-

Rendimento degli investimenti!

Riserve monetarie

Totale

3,3%
5,2%
1,4%
5,0%
0,5%
18,9%
6,9%
10,1%
-6,0%
11,0%

Oro

-3,1%
5,3%
3,4%
9,1%

-3,1%

35,0%

15,0%

21,6%

-2,2%

23,8%

Oro

Totale

9,7%
5,8%
5,2%
0,5%
3,0%
2,3%
10,8%
1,9%
3,0%
-8,7%
4,8%

Rendimento
in divise
9,2%
-2,0%
-1,2%
-9,1%
-0,4%
-3,2%
5,2%
-1,1%
-1,3%
-8,9%
0,4%?

Rendimento in
valuta locale

0,4%
8,0%
6,4%
10,5%
3,4%
5,7%
5,5%
3,0%
4,4%
0,3%
4,4%

Obbligazioni
in franchi
Totale

0,7%
3,3%
4,3%
10,0%
1,4%
3,8%
3,1%
0,0%
-0,1%
5,4%
4,3%

lenze di cambio sul minore ammontare detenuto nel primo semestre e le minusvalenze sul

maggiore ammontare detenuto nel secondo semestre hanno avuto la medesima ponderazione.
In termini assoluti, tuttavia, le perdite nel secondo periodo hanno superato i guadagni realizzati

nel primo.
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Mandato

Insegnamenti tratti dalla
crisi e misure correttive

Rapporto sulla stabilita
finanziaria

6 Contributo alla stabilita del sistema
finanziario

Ai sensi dell'art. 5 cpv. 2 lett. e della Legge sulla Banca nazionale
(LBN), la Banca nazionale ha il compito di contribuire alla stabilita del sistema
finanziario. Essa si adopera al fine di individuare tempestivamente i rischi
potenziali per la stabilita del sistema finanziario e svolge inoltre un ruolo
attivo nella creazione di un quadro regolamentare propizio alla stabilita. In
guesto contesto la BNS coopera strettamente con 'Autorita federale di sorve-
glianza sui mercati finanziari (FINMA), focalizzando la propria azione sulla
vigilanza macro-prudenziale.

Nel 2009 l'azione della Banca nazionale nell'ambito della stabilita
finanziaria e stata fortemente condizionata dalla crisi finanziaria. Assieme
alla FINMA, la BNS ha continuato a seguire con vigile attenzione gli sviluppi
nel sistema bancario e nei mercati finanziari. E stata data grande rilevanza
all'attuazione di misure idonee a rafforzare la stabilita finanziaria a livello
sia nazionale sia internazionale. Nel corso del 2009 ha preso forma la nuova
regolamentazione della liquidita per le grandi banche. Sempre in collabora-
zione con la FINMA, é stata analizzata in modo approfondito la problematica
«too big to fail». Con cio si intende il vincolo fattuale posto da quelle banche
che hanno dimensioni o connessioni a livello internazionale e nazionale tali
per cui diventa praticamente impossibile, per ragioni sistemiche, lasciarle fal-
lire e che godono quindi di unimplicita garanzia statale. La Banca nazionale
ha inoltre partecipato attivamente ai lavori di diversi consessi internazionali
volti a migliorare la regolamentazione e ad individuare possibili soluzioni alla
problematica «too big to fail» (Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria
e Financial Stability Board).

6.1 Monitoraggio del sistema finanziario

Nel giugno 2009 la Banca nazionale ha pubblicato il proprio rapporto
annuale sulla stabilita finanziaria. Il documento era incentrato sul rapido
peggioramento del contesto economico e finanziario e sulle sue implicazioni
per le banche svizzere. A questo riguardo emergeva un quadro alquanto diffe-
renziato. Le grandi banche continuavano a essere esposte a rischi elevati.
Inoltre, per effetto della recessione mondiale, accanto al rischio di mercato
andava assumendo crescente importanza il rischio di credito. La Banca nazio-
nale ha giudicato che l'esposizione delle grandi banche fosse considerevole,
non soltanto in termini assoluti, ma anche in relazione alla loro capacita di
assorbire future perdite.
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Gli istituti bancari pit orientati al mercato interno - banche cantonali,
banche regionali e casse Raiffeisen - apparivano in condizioni migliori nel
confronto con le grandi banche. La loro redditivita nel 2008 era risultata
ancora superiore alla media di lungo periodo. Essi disponevano di una solida
base di capitale ed erano in grado di espandere le proprie riserve di liquidita.
Il rapporto faceva tuttavia rilevare come anche queste banche avrebbero risen-
tito del deterioramento della situazione congiunturale intervenuto nel 2009.
Nel secondo trimestre 2009 sono emersi i primi segni di una stabilizza-
zione dell'economia mondiale. I mercati finanziari hanno iniziato a riprendersi Segni di stabilizzazione
e per diversi paesi le previsioni di crescita del PIL sono state corrette verso
l'alto. La ripresa dei mercati finanziari ha avuto effetti positivi soprattutto sui
bilanci delle grandi banche internazionali. In Svizzera CS Group ha nuovamente
potuto annunciare un utile per il 2009. UBS, pit duramente colpita dalla crisi,
si e ripresa con maggiore lentezza.
Alla luce del contesto economico ancora difficile e del perdurante ele-
vato grado di indebitamento, nel 2009 la Banca nazionale ha proseguito Monitoraggio intensivo delle
assieme alla FINMA il monitoraggio intensivo delle due grandi banche svizzere. grandi banche
Questo si € basato, da un lato, sull'esame di informazioni interne alle banche
o disponibili pubblicamente e su colloqui diretti con gli istituti; dall'altro, su
un’analisi di perdita potenziale condotta dalla FINMA sulla scorta di uno sce-
nario definito dalla Banca nazionale. Tale analisi mirava a stimare la perdita
potenziale delle banche nell'ipotesi di un ulteriore grave deterioramento del
contesto macroeconomico. I risultati sono stati resi noti nell'ottobre 2009. E
inoltre proseguita l'elaborazione di nuovi strumenti per il monitoraggio. In
collaborazione con la FINMA la Banca nazionale ha messo a punto uno schema
concettuale per l'esecuzione di prove di stress standardizzate. La standardiz-
zazione dovrebbe migliorare la comparabilita dei risultati sia nel corso del
tempo, sia nel confronto fra le due grandi banche.
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Innalzamento dei requisiti
patrimoniali

Regolamentazione della
liquidita basata su scenari
critici

Problematica
«too big to fail»

6.2 Misure per rafforzare la stabilita finanziaria

Nel 2009 hanno avuto un ruolo di primo piano i lavori relativi alla
nuova regolamentazione della liquidita per le grandi banche e la problematica
«too big to fail».

Con l'avallo della Banca nazionale, nel 2008 la Commissione federale
delle banche (predecessore della FINMA) aveva deciso di innalzare entro il 2013
i requisiti patrimoniali prescritti alle grandi banche. Al fine di non pregiudicare
la ripresa economica si € previsto che 'applicazione avvenga gradualmente
a partire dal 2010. A decorrere dal 2013, le due grandi banche dovranno in
periodi di buona congiuntura (ossia in linea di principio allorché operano in
zona utili) presentare un’eccedenza di capitale proprio di almeno il 100%
superiore al minimo definito nell'Ordinanza sulle banche. A integrazione di
cio e stato introdotto un limite al grado di indebitamento (indice di leva).
Sempre a partire dal 2013, il capitale proprio non dovra in nessun caso essere
inferiore al 3% del totale di bilancio consolidato; in periodi di alta congiun-
tura tale coefficiente dovra ammontare come minimo al 5%.

La nuova regolamentazione della liquidita prevista per le grandi banche
considera tutte le posizioni in bilancio e fuori bilancio rilevanti ai fini della
liquidita, e si basa per quanto possibile sui principi adottati dalle banche
stesse nella gestione della liquidita. I requisiti qualitativi si ispirano ai criteri
enunciati nei «Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervi-
sion» del Comitato di Basilea. I requisiti quantitativi si fondano su scenari di
stress prestabiliti dalla FINMA e dalla Banca nazionale. Ciascuna banca dovra
stimare l'impatto di tali scenari sulla propria situazione di liquidita. Qualora
la capacita di resistenza agli scenari critici risulti insufficiente le autorita
richiederanno opportuni adeguamenti dei parametri di liquidita.

Nel terzo trimestre € iniziata la fase di collaudo e calibratura, nel corso
della quale le grandi banche hanno trasmesso le nuove segnalazioni su base
consolidata. E previsto che la nuova normativa sulla liquidita entri in vigore
nel 2010. In considerazione dell’attuale difficile situazione economica essa
verra introdotta con gradualita.

La FINMA e la Banca nazionale si sono occupate in maniera intensiva
della problematica «too big to fail». Nel quadro di un progetto congiunto,
iniziato con un’analisi della situazione di fatto, sono stati formulati possibili
approcci per affrontare tale problematica. A questo proposito sono state va-
gliate misure correttive in ambiti quali struttura organizzativa, gestione delle
crisi, limiti dimensionali e requisiti prudenziali. Inoltre, la Confederazione ha
istituito un gruppo di esperti sulla problematica «too big to fail» nel quale
sono rappresentati la FINMA e la Banca nazionale.
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6.3 Cooperazione internazionale nell'ambito della
regolamentazione del mercato finanziario

Nel 2009 il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria si & adoprato
al fine di perfezionare ulteriormente l'accordo sui coefficienti patrimoniali Comitato di Basilea per
(Basilea II), proponendo una serie di misure che dovrebbero migliorare la la vigilanza bancaria
rilevazione dei rischi ai fini della normativa sulladeguatezza patrimoniale e
correggere taluni incentivi distorti all'assunzione di rischi. Il Comitato ha
inoltre lavorato alla definizione di cinque proposte volte a rafforzare ulterior-
mente la regolamentazione prudenziale nel settore bancario.

Primo, il patrimonio primario («tier 1») dovrebbe essere costituito in
misura prevalente da azioni ordinarie e utili non distribuiti, cosi da migliorare
la qualita, la consistenza e la trasparenza della base di capitale proprio.

Secondo, in aggiunta al requisito patrimoniale ponderato in base al
rischio stabilito da Basilea II e prevista lintroduzione di un limite al grado di
leva finanziaria (leverage ratio). Questo dovrebbe essere armonizzato a livello
internazionale e tenere conto degli effetti dei differenti standard contabili.

Terzo, dovrebbe essere introdotto un sistema di ammortizzatori patri-
moniali anticiclici a integrazione dei requisiti minimi, da costituire nella fasi
espansive del ciclo e da utilizzare in quelle recessive. Sono all’esame diversi
indicatori in base ai quali verrebbe regolato l'accumulo e il decumulo di tali
risorse, nonché una possibile limitazione della quota di utili distribuiti al fine
di preservare la base di capitale in caso di utilizzo degli ammortizzatori. Poiché
un siffatto meccanismo tende a contrastare 'espansione del credito nelle fasi
di boom, esso previene linsorgenza di rischi sistemici nel settore bancario.

Quarto, al fine di accrescere la resilienza delle banche a operativita
internazionale il Comitato di Basilea ha elaborato uno standard minimo glo-
bale per la regolazione della liquidita. Questo dovrebbe assicurare che le isti-
tuzioni finanziarie si dotino di una scorta di liquidita che consenta loro di
mantenersi liquide in presenza di scenari critici a breve e a medio termine.

Quinto, il Comitato di Basilea intende valutare U'opportunita di una
maggiorazione dei requisiti patrimoniali per le banche di rilevanza sistemica.
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Financial Stability Board

Nessuna indicazione di
stretta creditizia

Nell'aprile 2009 al Forum per la stabilita finanziaria (FSF) e succeduto
il Financial Stability Board (FSB), investito dal G20 di piu ampio mandato nella
promozione della stabilita finanziaria. La Svizzera e rappresentata nello Stee-
ring Committee del FSB attraverso il Presidente della Direzione generale della
BNS. Nello Standing Committee on Supervisory and Regulatory Cooperation e
nello Standing Committee on Standards Implementation siedono rispettiva-
mente il Presidente della FINMA e il Direttore della Amministrazione federale
delle finanze.

Le proposte di riforma del FSB mirano ad accrescere la resilienza del
sistema finanziario, assicurando in particolare che non si determini nuova-
mente un indebitamento eccessivo. Esse dovrebbero inoltre evitare che il
settore finanziario assuma rischi troppo elevati a spese della comunita. Ele-
menti importanti della riforma sono l'innalzamento dei requisiti patrimoniali,
una migliore regolamentazione della liquidita, la soluzione della problemati-
ca «too big to fail» e l'adozione di politiche sostenibili di remunerazione
dei quadri.

La Banca nazionale ha partecipato attivamente alla formulazione del
catalogo di misure correttive. Essa ha inoltre assunto la presidenza del gruppo
di lavoro chiamato a elaborare i principi per una sana politica remunerativa.

6.4 Indagine sul credito bancario

Secondo quanto emerge dall'indagine trimestrale sul credito bancario
introdotta agli inizi del 2008, la politica creditizia delle banche si € ulterior-
mente irrigidita nei primi due trimestri del 2009. Nel terzo trimestre sono in-
vece apparsi i primi segni di una stabilizzazione, confermatasi nel trimestre
finale. Pur essendosi ancora rallentata, l'espansione del credito e rimasta
comunque positiva. Sia le risultanze dell'indagine sia le statistiche sul credito
della Banca nazionale indicano che in Svizzera non si € verificata una stretta
creditizia.
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6.5 Fondo di stabilizzazione

Nell'autunno 2008 il Consiglio federale, la Commissione federale delle
banche (predecessore della FINMA) e la Banca nazionale decidevano un pac- Premesse
chetto di misure tese a rafforzare il sistema finanziario elvetico. Elementi
centrali di tale pacchetto erano, da un lato, il potenziamento della base di
capitale di UBS ad opera della Confederazione sotto forma di un prestito obbli-
gazionario con vincolo di conversione e, dall'altro, l'assunzione da parte della
di fornire liquidita a UBS e ristabilire cosi la fiducia nella grande banca, venuta
meno in sequito alla crisi. In forza degli artt. 5 e 9 della Legge sulla Banca
nazionale, il 15 ottobre 2008 la Direzione generale della BNS autorizzava ['as-
sunzione di attivita di UBS.
Per l'esecuzione della transazione e stata fondata una societa veicolo.
Il 25 novembre 2008 la SNB StabFund societa in accomandita per investi- Fondazione del fondo
menti collettivi di capitale (Fondo di stabilizzazione) otteneva l'autorizzazione di stabilizzazione
all'esercizio dell’attivita da parte della Commissione federale delle banche e il
27 novembre veniva iscritta nel registro di commercio del Cantone Berna. Il
Fondo di stabilizzazione e amministrato dalla Banca nazionale che occupa
altresi la maggioranza dei cinque seggi di cui si compone il consiglio di ammi-
nistrazione.
L'elevata perdita di valore subita dal portafoglio nei mesi successivi al
trasferimento ha confermato che il pacchetto di misure era necessario. Libe- Valutazione
rata dalle attivita illiquide e rafforzata dal prestito obbligazionario convertibile
della Confederazione, nel 2009 UBS é riuscita in ampia misura a stabilizzare la
propria situazione. In questo modo e stato possibile conseguire l'obiettivo di
una stabilizzazione del sistema finanziario svizzero.

Organizzazione e struttura giuridica

La costituzione del Fondo di stabilizzazione sotto forma di societa in
accomandita per investimenti collettivi di capitali € dovuta essenzialmente a Struttura giuridica
ragioni di diritto societario, tributario e di responsabilita civile. La natura
eterogenea del portafoglio di attivita ha richiesto nel corso del 2009 una dif-
ferenziazione della struttura giuridica del Fondo. Infatti, per l'assunzione e
amministrazione di determinate attivita conformemente alla legislazione
locale, si e resa necessaria la creazione di nuove affiliate. Cio e valso ad
esempio per i crediti non cartolarizzati verso debitori domiciliati all’estero,
nonché per gli immobili acquisiti nel quadro di precedure esecutive.
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Organizzazione

Il deterioramento del merito di credito dei mutuatari e l'avvio di pro-
cedure esecutive immobiliari ha inoltre imposto un costante monitoraggio, e
in certi casi e stata necessaria una riallocazione di attivita all'interno del
Fondo di stabilizzazione.

Il Fondo di stabilizzazione fa capo a due soci, un socio a responsabilita
illimitata (accomandatario), StabFund (GP) SA, e un socio a responsabilita
limitata (accomandante), LiPro (LP) SA. Al socio accomandatario compete la
gestione del Fondo.

L'alta direzione, la sorveglianza e il controllo del Fondo di stabilizza-
zione é esercitata dal consiglio di amministrazione di StabFund (GP) SA, che
si compone di tre rappresentanti della Banca nazionale e due rappresentanti
di UBS.

La direzione operativa del Fondo di stabilizzazione e affidata al General
Manager, il quale e affiancato da un team direzionale cui fanno capo le fun-
zioni «Controllo dei rischio», «Gestione del portafoglio e analisi di mercato»,
«Servizio giuridico» e «Segretariato generale». I componenti del team sono
messi a disposizione dalla Banca nazionale, che assicura parimenti la conta-
bilita generale e finanziaria, gli assolvimenti fiscali e altre prestazioni acces-
sorie. Per i servizi resi essa € remunerata dal Fondo di stabilizzazione.

La gestione operativa del portafoglio € assegnata a UBS, che mette a
disposizione a questo fine un team di specialisti, localizzati principalmente a
New York e a Londra. Per tali servizi é riconosciuta a UBS una commissione di
gestione, che verra versata solo ad avvenuto rimborso integrale del prestito.

La societa Northern Trust € stata incaricata della custodia e movimen-
tazione delle attivita (depositario). Essa svolge anche altre funzioni nell'am-
bito della contabilita e della rendicontazione.

Il Fondo di stabilizzazione fruisce inoltre del know-how tecnico ap-
portato da consulenti esterni in relazione ad aspetti giuridici, organizzativi e
di gestione delle attivita.

BNS 84 Rendiconto



Assunzione delle attivita

Il rischio connesso con le attivita e stato trasferito al Fondo di sta-
bilizzazione in data 30 settembre 2008. A fronte di un ammontare massimo Attivita acquisite
inizialmente annunciato di 60 miliardi di dollari USA, il Fondo di stabilizza-
zione ha infine acquisito attivita per l'importo di 38,7 miliardi. Il trasferimento
effettivo ha avuto luogo in tre tranches fra il dicembre 2008 e 'aprile 2009.
Ciascun trasferimento ¢ stato preceduto da un processo di valutazione
nel corso del quale i valori contabili di UBS al 30 settembre 2008 sono stati Valutazione
confrontati con le valutazioni medie di uno o pit periti indipendenti alla
stessa data di riferimento. Per la determinazione del prezzo di trasferimento
e stato assunto il minore fra i due valori. Fra il prezzo di trasferimento e la
valutazione di UBS e risultata una differenza a sfavore di UBS per 1 miliardo
di dollari USA, equivalente al 2,5% del portafoglio.
Nel gennaio 2009 sono state escluse dalla transazione attivita per
'ammontare di 16,4 miliardi di dollari USA. Si trattava di titoli emessi a fronte Attivita non trasferite
di prestiti a studenti e di posizioni per le quali sussistevano contratti di assi-
curazione con societa monoline. Lesclusione di questi valori si & basata su
un’approfondita analisi della situazione, previa consultazione con la FINMA.
Il trasferimento delle attivita e stato finanziato per il 90% mediante
un prestito della Banca nazionale e per il 10% mediante un contributo di Finanziamento e garanzia
UBS. Quest'ultimo funge da garanzia primaria per la BNS contro eventuali contro le perdite
perdite. Quale garanzia addizionale la Banca nazionale ha ottenuto un‘opzione
per l'acquisto al valore nominale di 100 milioni di azioni UBS, esercitabile
qualora in sede di liquidazione delle attivita essa dovesse incorrere in una
perdita a fronte del suo prestito. Per converso, UBS ha ottenuto il diritto
di riscattare il Fondo di stabilizzazione ad avvenuto rimborso integrale del
prestito della BNS.
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La sequente tabella mostra il portafoglio effettivamente trasferito,

Portafoglio al suddiviso per aree geografiche e classi di attivita.
30 settembre 2008

Portafoglio del Fondo di stabilizzazione al 30 settembre 2008
in mdi di dollari USA, ai prezzi di trasferimento

USA totale 25,5
Strumenti basati su ipoteche residenziali 10,2
Strumenti basati su ipoteche commerciali 6,8
Strumenti basati su prestiti a studenti 0,9
Altri strumenti basati su attivita 3,9
Collateralised Debt Obligations (CDO) e altri 3,2
Obbligazioni societarie 0,5

Europa totale 12,9
Strumenti basati su ipoteche residenziali 6,0
Strumenti basati su ipoteche commerciali 2,7
Altri strumenti basati su attivita 1,3
Collateralised Debt Obligations (CDO) e altri 2,9

Giappone totale 0,3
Strumenti basati su ipoteche commerciali 0,3

Totale 38,7

Complessivamente sono state trasferite circa 4800 posizioni denomi-
nate in cinque diverse valute (dollaro USA, euro, lira sterlina, yen, corona
svedese). Le posizioni in dollari USA rappresentavano la componente princi-
pale, con una quota del 67%.

Le attivita trasferite sono riconducibili alle categorie «titoli», «credi-
ti» e «derivati».

La maggior parte dei titoli trasferiti e costituita da quote di cartola-
rizzazioni basate su ipoteche residenziali e commerciali. Una cartolarizzazione
di questo tipo comprende un pool di crediti, il cui numero puo variare da
poche unita a piu migliaia. Il detentore di una quota di cartolarizzazione ha
diritto a ricevere una parte del cash flow generato dai crediti sottostanti.

Titoli, crediti e derivati

Portafoglio per settore
Quota percentuale

Immobili residenziali: 42

Immobili commerciali: 25

Altri: 33

Al 30 settembre 2008
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Il portafoglio crediti del Fondo di stabilizzazione é costituito essen-
zialmente da mutui ipotecari commerciali e, in misura modesta, da mutui ipo-
tecari residenziali e prestiti a studenti.

I derivati trasferiti erano in gran parte rappresentati da Credit Default
Swaps (CDS), mediante i quali il compratore della protezione si tutela contro
il rischio di insolvenza insito in un determinato titolo o credito. In relazione
ai CDS trasferiti il Fondo di stabilizzazione si configura come venditore della
protezione, fornendo assicurazione contro il corrispettivo di un premio.

Il trasferimento delle attivita e stato finanziato mediante la contri-
buzione di UBS e il prestito erogato dalla Banca nazionale. Fra le attivita Credito della BNS
trasferite per un ammontare di 38,7 miliardi di dollari USA figurano passivita
eventuali per 8,8 miliardi di dollari USA, per le quali finora non si & reso ne-
cessario alcun finanziamento. Pertanto, la contribuzione effettiva al finanzia-
mento da parte della Banca nazionale - calcolata in riferimento all’assunzione
di rischio in data 30 settembre 2008 - € ammontata a 25,8 miliardi di dollari
USA, mentre quella di UBS e stata pari a 3,9 miliardi di dollari USA. Nell'uti-
lizzo del prestito sono state considerate le variazioni intervenute nel portafo-
glio fra la data di assunzione del rischio e la data effettiva di trasferimento.

Portafoglio per valuta
Quota percentuale

Dollari USA: 67

Euro: 14

Lire sterline: 12
Corone svedesi: 6
Yen: 1

Al 30 settembre 2008

Portafoglio per strumento
Quota percentuale

Derivati: 22

Crediti: 14

Titoli: 64

Al 30 settembre 2008
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Linee direttrici

Modelli di cashflow

Evoluzione del mercato

Cashflow

Riduzione di rischi sintetici

Gestione del portafoglio

Una volta concluso il trasferimento delle attivita, il consiglio di ammi-
nistrazione del Fondo di stabilizzazione ha definito una strategia per la liqui-
dazione del portafoglio. Tale strategia e le connesse linee direttrici operative
hanno come obiettivo primario il rimborso integrale del prestito della BNS.
Entro tale cornice e perseguita la massimizzazione dei proventi generati dal
portafoglio. In linea di principio le attivita sono detenute fintanto che non ¢
possibile realizzare il loro valore intrinseco. Se sussistono validi motivi per
una piu rapida liquidazione sono tuttavia possibili vendite anticipate. Even-
tuali diritti sorti in relazione a ristrutturazioni o modifiche contrattuali devono
essere esercitati attivamente. Le linee direttrici operative sono rivedute dal
consiglio di amministrazione con cadenza trimestrale.

Poiché il valore intrinseco ha un ruolo cruciale ai fini della gestione
del portafoglio e della valutazione contabile, sono stati compiuti notevoli
sforzi per elaborare modelli di cashflow affidabili. Tali modelli pronosticano i
flussi monetari attesi dalle singole posizioni del portafoglio in funzione di
differenti scenari macroeconomici. Cio consente di stimare il valore intrinseco
nei diversi scenari ipotizzati e, su questa base, operare opportune scelte nella
gestione del portafoglio. A fini di confronto sono anche considerate le stime
dei valori intrinseci formulate da un consulente esterno.

Nei primi mesi successivi all'assunzione del rischio da parte del Fondo
di stabilizzazione (fra l'ottobre 2008 e il febbraio 2009) le condizioni di mer-
cato per i valori acquisiti dal Fondo si sono degradate sensibilmente. Il prezzo
degli investimenti cartolarizzati negli Stati Uniti e in Europa sono ulterior-
mente scesi in seguito alla difficile situazione nel mercato immobiliare, alla
recessione dell’attivita economica e al clima di incertezza sui mercati finanziari.
I governi e le banche centrali di vari paesi hanno quindi adottato misure a
sostegno dei mercati immobiliari e dei prodotti cartolarizzati. I provvedimenti
decisi negli Stati Uniti comprendevano una linea di credito della Federal
Reserve a favore degli investitori in certe attivita collateralizzate (TALF), acqui-
sti di titoli basati su prestiti ipotecari e misure volte a limitare le procedure
esecutive immobiliari. Nei mesi sequenti i mercati finanziari e degli strumenti
cartolarizzati si sono gradatamente ripresi negli Stati Uniti e in Europa. Anche
la situazione sui mercati immobiliari si e stabilizzata, pur rimanendo alquanto
fragile.

Grazie al migliorato contesto di mercato, in giugno il Fondo di stabi-
lizzazione ha potuto avviare la liquidazione attiva del portafoglio. Durante il
2009 sono state cedute attivita per un ammontare netto totale di 1,5 miliardi
di dollari USA, di cui 0,3 miliardi ascrivibili all’'area dell’euro e al Regno Unito.
Al portafoglio sono inoltre affluiti cospicui incassi per interessi e rimborsi a
scadenza, che hanno parimenti contribuito a ridurre in misura notevole il
rischio sopportato dal Fondo di stabilizzazione.

Le attivita non finanziate si sono ridotte in sequito alla scadenza di
CDS o al verificarsi di eventi creditizi (ad esempio insolvenze di debitori) in
relazione a contratti di questo tipo. Inoltre, in maggio e stato possibile estin-
guere anticipatamente, con l'accordo del compratore della protezione, un im-
portante CDS in corone svedesi, l'unica posizione in questa valuta.
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La tabella seguente offre un quadro d'insieme dell’evoluzione del
credito (versato e non) al Fondo di stabilizzazione e del rischio complessivo Credito e rischio complessivo
che ne risulta per la Banca nazionale.

Evoluzione del credito al Fondo di stabilizzazione

Finanziato Non finanziato Rischio totale

In mdi di dollari USA
Attivita trasferite 29,8 8,8 38,7
Conferimento di capitale di UBS -3,9 - -3,9
Situazione del credito al

30 settembre 2008 25,8 8,8 34,7
Interessi sul credito BNS 0,6 - 0,6
Vendite -1,5 - -1,5

) i 1 Ad esempio, eventi creditizi
Rimborsi -5,0 -0,2 -5,2 in relazione a contratti CDS.
2 Corrisponde al prestito della

Interessi in entrata, premi -2,2 - -2,2 Banca nazionale al netto
Altrit 19 4.8 29 delle liquidita disponibili
! ! ! a quella data nel Fondo di
Situazione del credito al stabilizzazione.
31 dicembre 2009 19,72 3,8 23,5

A fine 2009 il credito in essere risultava calato dagli originari
25,8 miliardi a 19,7 miliardi di dollari USA. Nello stesso arco di tempo il
rischio totale per la Banca nazionale si € ridotto di 11,2 miliardi, portandosi
a 23,5 miliardi di dollari USA.

Rischi

A livello del Fondo di stabilizzazione assumono rilevanza primaria i
rischi di credito e di mercato sulle attivita detenute in portafoglio. Rischi per il Fondo
Nel caso dei derivati, per i quali il rischio & stato assunto dal Fondo di stabilizzazione
di stabilizzazione mediante swap «back-to-back» conclusi con UBS, sussiste
un rischio di controparte nei confronti di UBS. Questo rischio & coperto da un
deposito in contante (collateralizzazione). Inoltre, le liquidita introitate nel
corso di ogni mese confluiscono nell'attivo del Fondo di stabilizzazione. Questi
mezzi sono destinati al pagamento degli intereressi e — nella misura in cui
risulta un’eccedenza - a rimborsi di capitale sul prestito della Banca nazionale.
Fra un termine di pagamento e l'altro essi sono collocati su base giornaliera
in fondi mobiliari e monetari amministrati dal depositario e investiti in atti-
vita di prim’ordine.
I rischi di tasso di interesse e di cambio del Fondo di stabilizzazione
sono in ampia misura neutralizzati attraverso un finanziamento bilanciato in
termini di scadenze e di valute.
Il Fondo di stabilizzazione é infine esposto a rischi operativi, dei quali
e tenuto conto nel quadro del sistema di controllo interno.
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Rischi per la Banca nazionale

IFRS

Risultato annuale

La Banca nazionale e esposta a un rischio duplice. Da un lato, il
prestito al Fondo di stabilizzazione comporta il rischio che, in sequito a
un’evoluzione sfavorevole del prezzo delle attivita, debbano essere effettuate
svalutazioni a valere sul prestito medesimo. Dall’altro, la Banca nazionale
incorre in rischi di cambio e di tasso di interesse in connessione con il rifi-
nanziamento del prestito. Mentre il rischio di cambio e coperto mediante un
rifinanziamento bilanciato in termini di valute, il rischio di tasso di interesse
viene mantenuto a un livello basso grazie al rifinanziamento a breve termine
mediante l'emissione di SNB Bills. Il reperimento di fondi a breve espone si la
BNS a un certo rischio di rifinanziamento, ma dati i canali di raccolta alter-
nativi esistenti, tale rischio rimane modesto. Lesposizione che risulta dagli
swap di valute parimenti attivati ai fini del rifinanziamento si limita al rischio
di controparte, il quale e sorvegliato nel quadro del sistema interno di con-
trollo dei rischi.

Contabilizzazione

Secondo il dettato della legge federale sugli investimenti collettivi di
capitale (LICol), la valutazione degli investimenti che, come il Fondo di sta-
bilizzazione, sono organizzati in forma di societa in accomandita deve essere
in linea con gli standard internazionali. Il Fondo di stabilizzazione si conforma
alle disposizioni degli IFRS (International Financial Reporting Standards). Per
i crediti cartolarizzati e non cartolarizzati presenti nel portafoglio del Fondo
di stabilizzazione da tempo non esiste pit un mercato attivo. Gli IFRS con-
sentono di classificare tali posizioni come «finanziamenti e crediti» e pertanto
di contabilizzarle inizialmente al costo di acquisizione. Il valore di tali posi-
zioni € in seguito sottoposto a regolari verifiche di congruita. Qualora una
posizione risulti iscritta a bilancio per un importo eccessivo, essa viene
opportunamente svalutata. Altrimenti & operata una rettifica corrente a incre-
mento o decremento della posizione sino alla sua liquidazione finale.

Le posizioni che ai termini degli IFRS non possono essere classificate
come finanziamenti e crediti (principalmente strumenti derivati) sono valutate al
valore corrente di mercato (categoria IFRS «Fair value through profit and loss»).

La perdita subita dal Fondo di stabilizzazione nel 2009 & coperta dal
conferimento di capitale di UBS e dall'opzione della Banca nazionale per
l'acquisto di 100 milioni di azioni UBS al valore nominale (cfr. Informazioni
finanziarie sul Fondo di stabilizzazione, pagg. 163 segg.).
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7  Partecipazione alla cooperazione monetaria
internazionale

7.1 Fondo monetario internazionale

Il Fondo monetario internazionale (FMI) ha il compito di promuovere
a livello mondiale la stabilita delle relazioni monetarie e la liberta del Interessi della Svizzera
commercio e dei pagamenti. La Svizzera, in quanto economia aperta con un
settore finanziario di rilevanza internazionale, condivide in modo particolare
questi obiettivi.
Il Presidente della Direzione generale della Banca nazionale siede nel
Consiglio dei governatori, l'organo supremo del FMI, e il Capo del Dipartimento Competenze
federale delle finanze (DFF) rappresenta la Svizzera nel comitato monetario e
finanziario (IMFC). La Svizzera fa parte di un gruppo di voto comprendente
anche Azerbaigian, Kirghizistan, Polonia, Serbia, Tagikistan, Turkmenistan e
Uzbekistan. Quale paese con maggiori diritti di voto in seno al gruppo, la
Svizzera designa il Direttore esecutivo che ricopre uno dei 24 seggi del Consi-
glio di amministrazione, il pit importante organo operativo del FMI, e parte-
cipa cosi attivamente alla definizione della politica del Fondo. Il seggio
svizzero nel Consiglio di amministrazione & occupato alternativamente da un
rappresentante del DFF e della BNS. Il DFF e la BNS stabiliscono la politica
della Svizzera nell'ambito del FMI e assistono il Direttore esecutivo svizzero
nell'espletamento delle sue funzioni.
Nel 2009 l'attivita del FMI e stata fortemente condizionata dalla crisi
finanziaria ed economica globale. Sebbene verso la fine dell’anno le condizioni Ripresa lenta dell’economia
della congiuntura economica mondiale e dei mercati finanziari fossero sensi- mondiale
bilmente migliorate, & probabile che la ripresa dell'economia globale avvenga
solo lentamente. Il Fondo ha sottolineato l'esigenza di costruire un sistema
finanziario piu resistente alle crisi, di accrescere la quota relativa della do-
manda privata rispetto a quella del settore pubblico e di realizzare, in alcuni
paesi di importanza sistemica, un migliore equilibrio fra domanda interna ed
estera. A giudizio del FMI, la sfida cruciale consistera quindi nell’attuare un
tempestivo rientro delle misure di sostegno governative. A tale fine & neces-
sario, secondo il Fondo, elaborare credibili strategie di disimpegno.
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Nuovo quadro regolamentare
per la concessione dei
crediti

Elevata erogazione di
prestiti

Risorse finanziarie del FMI

Nel corso del 2009 il FMI ha varato un nuovo quadro regolamentare
per la concessione dei crediti, allo scopo di accrescerne lefficienza e la flessi-
bilita e di potenziare la propria capacita di far fronte a crisi finanziarie. Fra le
riforme decise figurano il raddoppio degli attuali limiti di accesso per tutti gli
schemi di prestito e la creazione di un nuova linea denominata Flexible Credit
Line (FCL). La FCL e destinata all'erogazione di finanziamenti preventivi di
grande ammontare a paesi membri con robusti fondamentali economici. In
considerazione dei severi criteri di idoneita, i prelievi a valere sulla FCL - di-
versamente da quelli operati nel quadro dei programmi tradizionali - non
sono collegati a obiettivi di politica economica concordati con il paese bene-
ficiario. I paesi che non soddisfano i prerequisiti per l'accesso alla FCL potranno
concludere un accordo di credito stand-by su base precauzionale con limiti di
accesso straordinari.

IL FMI ha altresi adattato le condizioni quadro per il sostegno finan-
ziario ai paesi a basso reddito. In tale contesto e stato creato un nuovo fondo
fiduciario per la riduzione della poverta e lo sviluppo economico (Poverty
Reduction and Growth Trust — PRGT). Esso prevede una linea creditizia ampliata
in luogo della Poverty Reduction and Growth Facility, una linea di credito
stand-by secondo la falsariga di quelle concesse ai paesi con reddito medio e
una linea ad accesso accelerato, che in misura limitata e con una ridotta
condizionalita, dovra fornire assistenza finanziaria rapida.

La crisi finanziaria ed economica globale ha determinato una forte
espansione dei prestiti erogati dal FMI. Fra il settembre 2008 e il dicembre
2009 il Fondo ha concluso 19 accordi di credito stand-by per un ammontare
complessivo di 55,8 miliardi di Diritti speciali di prelievo (DSP), per lo piu a
condizioni di accesso straordinarie. Nel quadro della Flexible Credit Line tre
paesi hanno ricevuto fondi a fini precauzionali per l'importo di 52 miliardi di
DSP. Inoltre, 23 paesi hanno attinto risorse finanziarie a fronte della Poverty
Reduction and Growth Facility, mentre 6 paesi hanno fatto ricorso alla Exoge-
nous Shocks Facility.

In seguito al forte aumento delle risorse erogate, la posizione di liqui-
dita del FMI si e sensibilmente indebolita. A fine giugno 2009 la capacita di
prestito a un anno ammontava a soli 33 miliardi di DSP. Tale somma rappre-
sentava il volume dei mezzi finanziari che il Fondo era potenzialmente in grado
di mettere a disposizione nei successivi dodici mesi per crediti non sovven-
zionati. Nel frattempo, grazie ai contributi bilaterali di vari paesi membri, la
capacita di prestito a un anno e risalita a circa 149 miliardi di DSP. Tali con-
tributi bilaterali verranno quindi integrati nei nuovi Accordi di prestito (New
Arrangements to Borrow — NAB). In base ai NAB un gruppo di paesi € pronto
a conferire al FMI nuovi mezzi finanziari in caso di necessita. Nel 2009 i paesi
partecipanti hanno convenuto di aumentare le linee di credito nel quadro dei
NAB a 600 miliardi di dollari USA.
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Nell'autunno 2009 la Banca nazionale ha concluso, in forza della Legge
federale sull'aiuto monetario internazionale, un accordo di prestito con il FMI Accordi di prestito con
per 'ammontare massimo di 10 miliardi di dollari USA, inteso come credito la Svizzera
preliminare in vista dell'ampliamento dei NAB. Tale prestito é finanziato dalla
Banca nazionale, con garanzia della Confederazione. Laccordo entrera in vigore
non appena l'Assemblea federale avra approvato linnalzamento provvisorio
del massimale di credito previsto nella predetta legge dagli attuali 2,5 miliardi
a 12,5 miliardi di franchi. La Banca nazionale ha inoltre espresso la propria
disponibilita ad aumentare da 2,5 a 17,5 miliardi di dollari USA la propria
contribuzione ai NAB.
Il FMI ha assegnato nuovi Diritti speciali di prelievo ai paesi membri
affinché questi possano accrescere le proprie posizioni di riserva. Nel quadro Assegnazione di DSP
di un’assegnazione generale per lammontare di 250 miliardi di dollari USA,
tutti gli stati membri hanno ricevuto DSP in proporzione alla rispettiva quota.
Inoltre, in sequito alla ratifica da parte degli Stati Uniti, e entrato in vigore
il quarto emendamento allo Statuto del Fondo con una assegnazione straordi-
naria pari a 21,5 miliardi dollari USA. In virtl di queste due assegnazioni la
Svizzera riceve su base netta nuovi DSP per complessivi 3,3 miliardi di DSP.
Ogni paese membro puo scambiare i propri DSP contro valute di riserva.
Gli appositi accordi bilaterali (Two-Way Arrangements) stipulati con una serie
di stati membri, fra cui la Svizzera, assicurano che tale scambio avvenga in
modo ordinato. In connessione con l'assegnazione di DSP la Banca nazionale
ha adattato il proprio accordo bilaterale di scambio con il FMI, dichiarandosi
pronta ad acquistare ovvero vendere DSP contro dollari USA o euro fintanto
che le sue disponibilita in DSP si collocano fra il 50% e il 150% della sua asse-
gnazione netta cumulativa.
Il capitale del FMI e costituito dalle quote di partecipazione dei paesi
membri. Il totale delle quote ammonta a 217,4 miliardi di DSP (pari a 351 mdi Posizione di riserva
di franchi). La quota della Svizzera, che ammonta a 3458,5 milioni di DSP della Svizzera
(5,6 mdi di franchi), e finanziata dalla Banca nazionale. La parte versata di
tale quota costituisce la posizione di riserva della Svizzera nel FMI e rappre-
senta per la BNS una disponibilita ufficiale utilizzabile in ogni tempo. A fine
2009 la posizione di riserva della Svizzera si ragguagliava a 761,8 milioni di
DSP, contro 442,3 milioni a fine 2008. Sempre a fine 2009 il rapporto di cam-
bio CHF/DSP era di 1,62. Il valore del DSP & calcolato come media ponderata
dei tassi di cambio di dollaro USA, euro, yen e lira sterlina.
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Nel febbraio 2009 il Consiglio di amministrazione del FMI ha concluso
la consultazione annuale con la Svizzera ai termini dell’articolo IV. Nel quadro
di tale procedura il Fondo verifica regolarmente le politiche economiche dei
paesi membri e formula eventuali raccomandazioni. Il FMI ha espresso com-
piacimento per le tempestive ed estese misure di contrasto alla crisi adottate
dalla Svizzera. In particolare ha giudicato con favore i provvedimenti a soste-
gno del sistema bancario, ivi compresa l'assunzione di attivita illiquide di
UBS. Al tempo stesso il FMI ha sottolineato l'esigenza di ridurre i rischi che
originano dal settore finanziario e di rafforzare la vigilanza sui mercati finan-
ziari. Il Fondo ha inoltre appoggiato l'allentamento della politica monetaria e
'adozione di misure monetarie non convenzionali per contrastare il pericolo
di deflazione.

7.2 Banca dei regolamenti internazionali

La Banca dei regolamenti internazionali (BRI) e un’organizzazione
con sede a Basilea che opera per promuovere la cooperazione in campo mone-
tario e finanziario e funge da banca per le banche centrali. Oltreché in occa-
sione dell'assemblea generale, i governatori delle banche centrali membri
della BRI si riuniscono regolarmente ogni due mesi per uno scambio di vedute
sull’evoluzione dell'economia mondiale e del sistema finanziario internazionale.
La Banca nazionale partecipa inoltre ai lavori dei quattro comitati permanenti
della BRI: il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, il Comitato sui
sistemi di pagamento e regolamento, il Comitato sul sistema finanziario glo-
bale e il Comitato sui mercati.

Nel corso degli ultimi 15 anni, la BRI ha notevolmente ampliato la
cerchia dei propri membri, che nel 2009 comprendeva 56 banche centrali e
autorita monetarie. Sulla scia della crescente importanza assunta dal Gruppo
dei Venti (G20) nel 2009 e anche aumentato il numero dei partecipanti ai vari
comitati della BRI. Fra i paesi entrati di recente a far parte di uno o piu comi-
tati figurano: Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasile, Cina, Corea del
Sud, Hong Kong SAR, India, Indonesia, Messico, Russia, Singapore, Spagna,
Sudafrica e Turchia.

Il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria costituisce una piat-
taforma di incontro per la regolare cooperazione su questioni inerenti alla
supervisione delle istituzioni bancarie. La sua attivita e descritta nel capitolo
6.3 sulla Cooperazione internazionale nell'ambito della regolamentazione dei
mercati finanziari.

Il Comitato sui sistemi di pagamento e regolamento (CSPR) segue
U'evoluzione dei sistemi nazionali e internazionali di pagamento e di regola-
mento delle operazioni in titoli. Nel 2009 il CSPR ha intrapreso vari lavori
miranti a rafforzare linfrastruttura globale del mercato finanziario.
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Il Comitato sul sistema finanziario globale (CSFG) segue gli sviluppi
nei mercati finanziari mondiali e analizza le loro ripercussioni sulla stabilita Comitato sul sistema
finanziaria. Nel 2009 il comitato ha pubblicato tre rapporti. Il primo esamina finanziario globale
la vulnerabilita delle economie emergenti a forti e improvvisi cambiamenti
nei flussi di capitali e contiene una valutazione preliminare dell'impatto della
crisi finanziaria su questo gruppo di paesi. Il secondo rapporto analizza se e
in quale misura una contabilizzazione basata sui prezzi correnti di mercato
determini fluttuazioni procicliche dei coefficienti patrimoniali e indica alcune
misure intese a ridurre gli effetti prociclici accertati. Il terzo rapporto tratta
delle statistiche della BRI sui contratti derivati, esaminando in particolare le
modifiche che dovrebbero essere apportate in relazione ai Credit Default
Swaps (CDS) affinché possa essere meglio monitorata la distribuzione del
rischio di credito nei mercati mondiali.
Il Comitato sui mercati & un forum di discussione per i rappresentanti
delle banche centrali preposti alle operazioni sui mercati finanziari. Esso si Comitato sui mercati
occupa dell’evoluzione dei mercati monetario, valutario, dei capitali e delle
materie prime, nonché della loro funzionalita. Nel 2009 al centro del dibattito
e stata ancora la crisi finanziaria e le sue conseguenze. Il comitato ha analiz-
zato in particolare sia le misure non convenzionali di politica monetaria poste
in essere dalle banche centrali per contrastare la crisi, sia la ripresa che si sta
delineando sui mercati.

7.3 OCSE

La Svizzera € membro fondatore dell'Organizzazione per la cooperazione
e lo sviluppo economico (OCSE). Essa € presente nei comitati intergovernativi La Svizzera come membro
per la promozione delle relazioni di politica sociale ed economica fra i trenta dell'OCSE
stati membri. Unitamente alla Confederazione, la Banca nazionale partecipa
al Comitato di politica economica (EPC), al Comitato dei mercati finanziari
(CFM) e al Comitato di statistica (CSTAT ). LUEPC, assieme ai suoi gruppi di
lavoro, si occupa a livello politico e scientifico degli sviluppi correnti dell’eco-
nomia mondiale e di questioni di politica strutturale. Il CFM analizza 'evolu-
zione in atto nei mercati finanziari internazionali e le questioni inerenti alla
sua regolamentazione. Il CSTAT elabora, di concerto con altri organismi sovra-
nazionali, gli standard di contabilita economica nazionale. Nel quadro del
progetto «Measuring the Progress of Societies» esso ha inoltre lavorato alla
ricerca di miglioramenti e metodi alternativi nella misurazione del prodotto
interno lordo.
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Nel 2009 'OCSE si e occupata intensamente della crisi finanziaria e
delle sue implicazioni per lo sviluppo economico, e ha elaborato proposte per
una riforma dell’architettura dei mercati finanziari, nonché strategie mirate a
conseguire finanze pubbliche sostenibili e una crescita economica di lungo
periodo. In primo piano figurano le raccomandazioni sui tempi e modi con cui
le banche centrali e i governi dovrebbero porre termine alle misure monetarie
e fiscali straordinarie senza mettere a repentaglio la ripresa congiunturale.

Nell'ottobre 2009 gli esperti dell'Economic and Development Review
Committee (EDRC) hanno discusso il Country Report dellOCSE sulla Svizzera.
Essi hanno commentato favorevolmente la pronta reazione della Banca nazio-
nale di fronte alla crisi finanziaria globale, sottolineando nel contempo i
rischi connessi con la cessazione delle misure non convenzionali di politica
monetaria.

7.4 Assistenza tecnica

La Banca nazionale fornisce su richiesta assistenza tecnica ai paesi in
via di sviluppo ed emergenti. Questa consiste nel trasferimento di conoscenze
specifiche della funzione di banca centrale ed é parte integrante delle buone
relazioni intrattenute fra le banche centrali su scala mondiale. Lassistenza
tecnica della BNS e diretta prevalentemente al gruppo dei paesi con cui coo-
pera la Svizzera in seno al FMI (cfr. capitolo 7.1). Con il sostegno di tali paesi
la Svizzera puo guidare un gruppo di voto e aver diritto a uno dei 24 seggi nel
Consiglio di amministrazione del Fondo.

Nel quadro dell’assistenza tecnica ai paesi del gruppo di voto, nel
2009 ha nuovamente avuto un ruolo importante il sostegno fornito alla banca
centrale della repubblica kirghisa (NBKR) sotto forma di consulenza in merito
a politica monetaria, sicurezza informatica, operazioni di mercato finanziario,
gestione del rischio, operativita bancaria e contabilita. Nell'intento di pro-
muovere la trasparenza, la NBKR ha per la prima volta diffuso un comunicato
stampa sulla valutazione trimestrale delle condizioni monetarie. E parimenti
prosequita |'assistenza tecnica in favore della banca centrale dell’Azerbaigian
(gestione del circolante, revisione interna e informatica), della banca nazio-
nale serba (investimento delle riserve valutarie) e della banca centrale del
Tagikistan (politica monetaria). La consulenza prestata alla banca centrale
del Turkmenistan in relazione alla conversione dellunita monetaria si € posi-
tivamente conclusa. Il 1° gennaio 2009 € entrata in vigore la riforma mone-
taria e sono state immesse in circolazione le nuove banconote e monete.
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Nel giugno 2009 la Banca nazionale, assieme alla banca centrale po-
lacca, ha organizzato per la sesta volta un seminario per le banche centrali Iniziative internazionali
dei paesi del gruppo di voto e di altri paesi dell’ex Unione Sovietica e dell'Eu-
ropa sud-orientale. Il seminario si e svolto a Zurigo ed ha avuto per tema le
sfide poste alle banche centrali durante la crisi finanziaria globale.
In collaborazione con la Segreteria di stato dell’economia (SECO) e
l'Emerging Markets Forum (EMF), nel 2009 la Banca nazionale ha istituito un
forum regionale incentrato sul Caucaso e l'Asia centrale (Eurasia EMF). Tale
consesso intende offrire ai responsabili delle politiche, ai quadri direttivi
dell’'economia e ad esperti internazionali una piattaforma di discussione per
l'elaborazione di strategie volte ad affrontare i problemi specifici della regione.
Temi centrali sono stati gli effetti della crisi globale, il clima congiunturale e
l'integrazione economica della regione.
Al di fuori del gruppo di voto del FMI la Banca nazionale ha fornito
assistenza alle banche centrali di India e Pert nell'ambito dei sistemi di pa- Assistenza tecnica ad
gamento. Nel quadro della South Asia Payments and Securities Settlement altri paesi
Initiative (SAPI), promossa dalla Banca Mondiale, sono state inoltre assistite
le banche centrali di Bhutan e Nepal nella loro azione di riforma concernente
i sistemi di pagamento e regolamento delle operazioni in titoli.
Nel 2009 il Centro studi di Gerzensee - una fondazione della Banca
nazionale per la formazione di quadri bancari e di economisti provenienti sia Centro studi di Gerzensee
dalla Svizzera che dall’'estero - ha svolto numerosi corsi per funzionari di banche
centrali estere, imperniati sulla politica monetaria e sui mercati finanziari. I
corsi sono stati frequentati da 152 partecipanti provenienti da 86 paesi.
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8 Servizi bancari forniti alla Confederazione

In base all’art. 5 cpv. 4 e all'art. 11 della Legge sulla Banca nazionale
(LBN), la Banca nazionale fornisce servizi bancari alla Confederazione.

Tali servizi sono prestati contro un adeguato compenso. Essi sono
tuttavia gratuiti se agevolano la conduzione della politica monetaria. I servizi
remunerati comprendono le operazioni di pagamento, la gestione della liqui-
dita, la custodia di titoli e U'emissione di crediti contabili a breve termine
(CCBT) o di prestiti. I particolari concernenti i servizi forniti e i relativi com-
pensi sono regolati in una convenzione conclusa fra la Confederazione e la
Banca nazionale.

Nel 2009 la Banca nazionale ha emesso per conto della Confedera-
zione crediti contabili a breve termine (CCBT) e prestiti. Complessivamente,
i CCBT sottoscritti sono ammontati a 94,1 miliardi di franchi, quelli asse-
gnati a 36,3 miliardi. Gli importi corrispondenti per i prestiti sono stati pari
a 6,4 e 2,9 miliardi di franchi. Le emissioni sono state collocate mediante
procedura d'asta. Il rendimento in sede d’asta dei CCBT si & quasi sempre rag-
guagliato allo 0%.

In pari tempo la Banca nazionale ha effettuato per conto della Confe-
derazione circa 170 000 pagamenti in franchi e circa 14 000 pagamenti in
valute estere.
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Rapporto annuale

Il rapporto annuale descrive l'evoluzione sul piano organizzativo e gestiona-
le, cosi come il risultato finanziario della Banca nazionale. In qualita di
societa quotata in borsa, quest’ultima pubblica nel rapporto annuale anche
informazioni sull’assetto istituzionale (in base alla direttiva di corporate
governance di SIX Swiss Exchange SA, disponibile in francese, tedesco

e inglese).

Unitamente al conto annuale della Banca nazionale (casa madre), alle
informazioni finanziarie sul Fondo di stabilizzazione e al conto consolidato,
il rapporto annuale costituisce la relazione finanziaria, ossia il rapporto

di gestione della Banca nazionale svizzera ai sensi del diritto azionario
(artt. 662 e 663d C0).

Il rapporto annuale é redatto a livello di gruppo: le indicazioni contenute in
questa parte valgono quindi anche per le societa del Fondo di stabiliz-
zazione. L'attivita della Banca nazionale nell’ambito della politica monetaria
e il suo contributo alla stabilita del sistema finanziario sono esposti nel
rendiconto e non sono ulteriormente illustrati in questa parte.
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Costituzione federale

Legge sulla Banca nazionale
e disposizioni applicative

1  Condizioni quadro giuridiche

Nell'espletamento dei propri compiti la Banca nazionale si fonda
sull'art. 99 (Politica monetaria) della Costituzione federale (Cost.) e sulla
Legge sulla Banca nazionale (LBN). Secondo l'art. 99 Cost., la Banca nazionale
e chiamata a condurre la politica monetaria in funzione dell'interesse generale
del Paese. Questo stesso articolo sancisce inoltre l'indipendenza della Banca
nazionale, cosi come il suo obbligo di costituire sufficienti riserve monetarie,
parti delle quali in oro, attingendo ai proventi. Tali elementi hanno entrambi
l'obiettivo di assicurare la fiducia del pubblico nella stabilita della moneta.
Infine, la Costituzione stabilisce che almeno due terzi dell'utile netto della
Banca nazionale siano distribuiti ai cantoni.

Il quadro legale dell’attivita della Banca nazionale & costituito in
primo luogo dalla Legge sulla Banca nazionale del 3 ottobre 2003, che traduce
in termini concreti il mandato costituzionale conferitole e la sua indipendenza.
Quale contrappeso a quest'ultima, la legge contiene l'obbligo di rendiconto e
informazione della Banca nazionale nei confronti del Consiglio federale, del
Parlamento e dei cittadini in generale (artt. 5-7 LBN). Lambito operativo ¢
definito negli artt. 9-13 LBN, mentre gli strumenti che la Banca nazionale
impiega per l'attuazione della politica monetaria e per linvestimento delle
riserve monetarie sono stabiliti nelle corrispondenti direttive.

La Legge sulla Banca nazionale contiene inoltre i fondamenti giuridici
per la raccolta di dati statistici sul mercato finanziario, l'imposizione alle
banche di riserve minime, nonché la sorveglianza dei sistemi di pagamento e
di regolamento delle operazioni in titoli. Le disposizioni applicative riguardo
a tali potesta sovrane sono contenute nell'Ordinanza sulla Banca nazionale
emanata dalla Direzione generale.

Infine, la Legge sulla Banca nazionale definisce anche i fondamenti
della struttura organizzativa di quest’ultima (artt. 2 e 33-48 LBN). Informa-
zioni dettagliate sulla struttura organizzativa sono contenute nel regolamento
di organizzazione, emanato dal Consiglio di banca e approvato dal Consiglio
federale.
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2 Organizzazione e compiti

L'organo direttivo ed esecutivo della Banca nazionale é la Direzione
generale. Tra le sue competenze figurano, in particolare, la politica monetaria, Direzione e vigilanza
la strategia di investimento delle attivita, il contributo alla stabilita del
sistema finanziario e la cooperazione monetaria internazionale. Essa svolge il
suo mandato di politica monetaria in piena autonomia. La conduzione opera-
tiva e gestionale della Banca nazionale é affidata alla Direzione generale
allargata, composta dai tre membri della Direzione generale e dai rispettivi
supplenti. Il Collegio dei supplenti assicura il coordinamento interdipartimen-
tale. La funzione di vigilanza sull'attivita commerciale e esercitata dal Consiglio
di banca. A quest’ultimo e tecnicamente subordinata la Revisione interna.

La Banca nazionale ha due sedi, una a Berna e una a Zurigo, ed ¢
suddivisa in tre dipartimenti. Le unita organizzative (UO) del 1° e del 3° dipar- Struttura
timento sono situate principalmente a Zurigo, quelle del 2° a Berna. Ogni
dipartimento e diretto da un membro della Direzione generale, assistito da un
supplente.

Al fine di garantire l'approvvigionamento di contante, la Banca nazio-
nale ha inoltre una succursale a Ginevra. Le rappresentanze a Basilea, Losanna,
Lucerna, Lugano e San Gallo dirette dai delegati alle relazioni economiche
regionali, cosi come le sedi e la succursale, hanno la funzione di osservatorio
qualificato dell’evoluzione economica e di canale di comunicazione della
politica della Banca nazionale a livello regionale. Esse sono assistite dai
Comitati consultivi economici regionali, che valutano le ripercussioni della
politica monetaria nella loro regione, curando lo scambio regolare di informa-
zioni con i delegati.

Per la messa in circolazione e il ritiro di banconote e monete, la Banca
nazionale dispone di 16 agenzie gestite da banche cantonali.

Il compito principale della Banca nazionale é la conduzione della
politica monetaria nellinteresse generale del Paese. Le linee strategiche di Politica monetaria
tale politica sono definite nel 1° dipartimento per conto della Direzione gene-
rale, mentre le basi informative per le decisioni in materia sono fornite dall'U0
Questioni economiche, che analizza la situazione congiunturale in Svizzera e
all'estero ed elabora la previsione di inflazione. Ai fini dell’analisi della situa-
zione economica svizzera l'unita si avvale del contributo dei delegati alle
relazioni economiche regionali. 'UO Mercati finanziari del 3° dipartimento e
responsabile dell’attuazione della politica monetaria, in particolare per quanto
riguarda la manovra del Libor a tre mesi e l'apporto di liquidita al mercato
monetario.
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Servizi centrali

Le mansioni relative all'approvvigionamento del circolante vengono
svolte dall'UO Banconote e monete del 2° dipartimento. Attraverso le sedi, la
succursale e le agenzie, la Banca nazionale mette in circolazione le banconote
di propria emissione e le monete coniate dalla Confederazione. Essa verifica
inoltre il contante rifluitole e sostituisce banconote e monete che non soddi-
sfano piu i requisiti.

Le questioni relative alla concezione e al funzionamento tecnico delle
operazioni di pagamento senza contante vengono trattate dalle UO Sistemi
finanziari del 2° dipartimento e Operazioni bancarie del 3°. Quest’ultima unita
amministra inoltre il sistema Swiss Interbank Clearing (SIC).

L'amministrazione e la gestione economica dell’oro, delle riserve valu-
tarie e delle attivita in franchi competono all'UO Asset management e all'UO
Mercato monetario e commercio di divise del 3° dipartimento. Nelle compe-
tenze dell'UO Gestione dei rischi, anch’essa del 3° dipartimento, rientrano
l'elaborazione della strategia di investimento e il controllo del rischio. La fun-
zione di gestione del rischio sottosta alla vigilanza del Comitato dei rischi del
Consiglio di banca.

LUO Sistemi finanziari del 2° dipartimento elabora i principi e le
analisi necessari al compito della Banca nazionale di contribuire alla stabilita
del sistema finanziario e sorveglia i sistemi di pagamento e di regolamento
delle operazioni in titoli di rilevanza sistemica. LUO StabFund del 2° diparti-
mento (fino al 31 dicembre 2009 apparteneva al 3°) e responsabile della
gestione operativa del Fondo di stabilizzazione e assiste il consiglio di ammi-
nistrazione di quest’ultimo nel suo lavoro.

LUO Questioni internazionali del 1° dipartimento si occupa della co-
operazione monetaria internazionale e dell'assistenza tecnica.

La funzione di banca della Confederazione viene svolta dall'UO Opera-
zioni bancarie e dall'UO Mercati finanziari del 3° dipartimento. Esse effettuano
i pagamenti in Svizzera e all'estero, partecipano all'emissione di crediti conta-
bili a breve termine e di prestiti e gestiscono per la Confederazione il conto
di custodia titoli. Inoltre, eseguono operazioni monetarie e valutarie per conto
della Confederazione.

’'UO Statistica del 1° dipartimento € incaricata di elaborare le stati-
stiche concernenti le banche e i mercati finanziari, la bilancia dei pagamenti,
la posizione netta sull’estero e i conti finanziari della Svizzera.

I servizi centrali sono assegnati ai vari dipartimenti. Il 1° dipartimento
comprende il Segretariato generale, il Servizio giuridico, il Personale, la Comu-
nicazione e gli Immobili. Al 2° appartengono le Finanze (UO Contabilita gene-
rale e UO Controlling) e la Sicurezza, mentre il 3° € responsabile dei sistemi
informativi.
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3 Assetto istituzionale

La Banca nazionale & una societa anonima retta da norme speciali e
amministrata con il concorso e sotto la vigilanza della Confederazione. La Fondamenti
struttura organizzativa e l'attribuzione delle competenze sono definite dalla
Legge sulla Banca nazionale del 3 ottobre 2003 (LBN) e dal regolamento di
organizzazione della Banca nazionale del 14 maggio 2004. Legge e regolamen-
to fungono da statuto societario. La Banca nazionale dispone di un capitale
sociale di 25 milioni di franchi, interamente versato.

Nel quadro delle misure volte al rafforzamento del sistema finanziario
svizzero, nell'autunno 2008 la Banca nazionale ha costituito SNB StabFund
Societa in accomandita per investimenti collettivi di capitale (Fondo di sta-
bilizzazione) per l'assunzione di attivita illiquide di UBS. Ai sensi del Codice
delle obbligazioni (art. 663e C0O) essa si configura pertanto come gruppo e di
conseguenza redige un bilancio consolidato. Indicazioni sul Fondo di stabi-
lizzazione sono contenute nel rendiconto a partire da pag. 83, cosi come nella
sezione Informazioni finanziarie sul Fondo di stabilizzazione a partire da
pag. 163, mentre l'area di consolidamento e presentata nella sezione relativa
al bilancio consolidato (pag. 181).

Gli organi della Banca nazionale sono l'Assemblea generale, il Consiglio
di banca, la Direzione generale e l'Organo di revisione. Organi e attribuzione delle

IL Consiglio di banca espleta la funzione di vigilanza della Banca nazio- competenze
nale ed é costituito da undici membri, di cui sei nominati dal Consiglio federale
e cinque dallAssemblea generale. Esso ha istituito i Comitati di remunerazione,
di nomina, di verifica e dei rischi, ciascuno dei quali &€ composto da tre membri
del Consiglio stesso.

La Direzione generale & l'organo direttivo ed esecutivo ed & composta
da tre membri, nominati dal Consiglio federale su proposta del Consiglio di banca
per un mandato di sei anni. Alla Direzione generale allargata, di cui fanno parte
i membri della Direzione generale e i rispettivi supplenti, € affidata la conduzione
operativa e gestionale della Banca nazionale, mentre il Collegio dei supplenti
assicura il coordinamento interdipartimentale.

L'Organo di revisione verifica se la contabilita, il conto annuale, il conto
consolidato e la proposta di destinazione dell'utile soddisfano i requisiti legali;
a tal fine ha il diritto di prendere visione in qualsiasi momento dell’attivita della
Banca nazionale. Esso & designato dall/Assemblea generale per la durata di un
anno; i revisori devono possedere le particolari qualifiche professionali di cui
all'art. 727b CO ed essere indipendenti dal Consiglio di banca, dalla Direzione
generale e dagli azionisti rilevanti.
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Diritti degli azionisti

Sedute e remunerazione
degli organi

Anche i diritti degli azionisti sono definiti dalla Legge sulla Banca
nazionale, mentre le disposizioni del diritto azionario trovano applicazione
in via integrativa. Dato che la Banca nazionale esplica un mandato pubblico
ed e amministrata con il concorso e sotto la vigilanza della Confederazione, i
diritti degli azionisti sono limitati rispetto a quelli di una societa per azioni
di diritto privato. Gli azionisti non appartenenti al settore pubblico possono
essere iscritti nel registro delle azioni per un massimo di cento voti. Inoltre,
un azionista puo farsi rappresentare unicamente da un altro azionista all’As-
semblea generale, la quale elegge solo cinque degli undici membri del Consiglio
di banca. Il dividendo non puo superare il 6% del capitale sociale e la parte
restante dell’utile di esercizio ripartibile e destinata per un terzo alla Confede-
razione e per due terzi ai cantoni.

Prima di poter essere presentati allAssemblea generale, il rapporto
annuale e il conto annuale sono sottoposti all'approvazione del Consiglio
federale. Derogano al diritto azionario anche altre disposizioni relative alla
convocazione, all'ordine del giorno e alle decisioni dellAssemblea generale;
le proposte da inserire nell’'ordine del giorno devono essere sottoscritte da
almeno venti azionisti e presentate in forma scritta al presidente del Consiglio
di banca in tempo debito prima dellinvio della convocazione.

Indicazioni importanti relative all'assetto istituzionale e alla struttura
organizzativa della Banca nazionale, cosi come alla remunerazione e idoneita
dei membri che compongono i suoi organi sono inserite in vari passaggi del
presente rapporto di gestione, richiamati nella tabella al termine di questo
capitolo.

Nel 2009 il Consiglio di banca ha tenuto, in presenza della Direzione
generale, sei sedute ordinarie di mezza giornata (in febbraio, aprile, giugno,
agosto, ottobre e dicembre) e una seduta straordinaria in aprile, anch’essa di
mezza giornata. La sua attivita ha riguardato in particolare il riesame della
politica degli accantonamenti, la sorveglianza delle attivita del Fondo di sta-
bilizzazione, la revisione sia del regolamento relativo al riconoscimento e alla
rappresentanza degli azionisti della Banca nazionale svizzera, sia delle condi-
zioni di assunzione della Banca nazionale, l'approvazione della ristrutturazione
di un immobile della Banca nazionale a Zurigo e di un progetto d'investimento
per il centro vacanze della Banca nazionale a Hasliberg, nonché l'esame dei
rapporti sui rischi finanziari e operativi e la valutazione delle strategie per gli
immobili e per il personale della Banca nazionale. Esso ha inoltre avanzato
due proposte al Consiglio federale per le nomine di un nuovo membro e di un
nuovo membro supplente della Direzione generale.
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Il Comitato di remunerazione del Consiglio di banca si e riunito una
volta, mentre il Comitato di nomina cinque. I Comitati di verifica e dei rischi si
sono riuniti rispettivamente in cinque e tre sedute di mezza giornata, il primo
sempre in presenza di rappresentanti dell'Organo di revisione.

La remunerazione degli organi di vigilanza e di direzione stabilita nel
regolamento sulla remunerazione comprende, per i membri del Consiglio di
Banca, un compenso annuo e un gettone di presenza per le sedute dei comitati
tenute in data diversa da quelle del Consiglio di banca. La Banca nazionale non
versa alcuna indennita di buonuscita a membri del Consiglio di banca.

La remunerazione dei membri della Direzione generale allargata si com-
pone di uno stipendio e di un rimborso forfettario delle spese di rappresentanza.
Essa ricalca quella di altre aziende del settore finanziario aventi grandezza e
complessita analoghe e quella delle grandi aziende della Confederazione (cfr. la
tabella sui compensi del Consiglio di banca e della direzione, pag. 147).

Conformemente al regolamento relativo alla direzione della Banca nazio-
nale, alla conclusione del rapporto di lavoro i membri della Direzione generale
non possono esercitare un’attivita remunerata o non remunerata per una banca
in Svizzera o all'estero per un periodo di sei mesi. Per i supplenti della Direzione
generale tale periodo € limitato a tre mesi. I membri della Direzione generale e
i loro supplenti sono liberi di esercitare un'attivita per aziende al di fuori del
settore bancario, ma necessitano a tal fine di un‘autorizzazione del Consiglio
di banca, se linizio del nuovo rapporto di lavoro cade allinterno del periodo
sopraccitato. In considerazione di tali limitazioni, i membri della Direzione
generale e i loro supplenti hanno diritto a un’indennita per la durata dei periodi
indicati. Jean-Pierre Roth, presidente della Direzione generale sino alla fine del
2009, ha diritto a un compenso pari a sei mensilita, al netto delle prestazioni
pensionistiche degli istituti di previdenza della Banca nazionale e di eventuali
redditi provenienti da attivita svolte in questo arco di tempo per aziende al di
fuori del settore bancario, per le quali era necessaria l'autorizzazione del Con-
siglio di banca. Ulrich Kohli, membro supplente della Direzione generale fino al
2009, ha diritto a un compenso pari a tre mensilita, al netto delle prestazioni
e dei redditi suddetti.

Inoltre, in applicazione dei relativi regolamenti della Banca nazionale,
Jean-Pierre Roth e Ulrich Kohli hanno ricevuto una gratifica di fine servizio pari
rispettivamente a 71 000 e 12 598 franchi.

Alla data del 31 dicembre 2009 i membri del Consiglio di banca non
detenevano alcuna azione della Banca nazionale, quelli della Direzione generale
allargata ne detenevano sei.
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Comunicazione agli azionisti

Azioni nominative quotate
in borsa

Riferimenti

'Organo di revisione & rappresentato da PricewaterhouseCoopers SA
(PwC), che verifica il conto annuale della Banca nazionale (casa madre) dal
2004 e il conto annuale consolidato dal 2008. Il revisore capo che certifica la
relazione per entrambi i conti ne € responsabile dal 2008. Gli onorari versati per
la revisione esterna sono ammontati a 326 734 franchi. Inoltre, a PwC e stato
affidato anche il mandato di revisione del Fondo di stabilizzazione della Banca
nazionale, per il quale e stato versato un importo di 944 728 franchi al 31 di-
cembre 2009. A quest'ultimo si sono aggiunti 34 432 franchi per altri servizi
svolti da PwC.

Le comunicazioni agli azionisti sono effettuate, in linea di principio,
tramite lettera inviata agli indirizzi indicati nel registro degli azionisti e
pubblicazione sul Foglio ufficiale svizzero di commercio. Gli azionisti non
ricevono alcuna informazione che non sia divulgata anche pubblicamente.

Le azioni nominative della Banca nazionale sono negoziate in borsa.
Alla fine del 2009 il 53,5% era detenuto dai cantoni e dalle banche cantonali,
la parte restante si trovava prevalentemente in possesso di persone fisiche.
Gli azionisti principali erano il Cantone Berna con il 6,6% (6630 azioni), il
Cantone Zurigo con il 5,2% (5200 azioni), il Prof. Dr. Theo Siegert, Diisseldorf,
con il 5,0% (4995 azioni), il Cantone Vaud con il 3,4% (3401 azioni) e il
Cantone San Gallo con il 3,0% (3002 azioni). La Confederazione non € azio-
nista della Banca nazionale.

I fondamenti dell’assetto istituzionale e della struttura organizzativa
della Banca nazionale sono contenuti nella Legge sulla Banca nazionale (LBN),
nel regolamento di organizzazione e nei regolamenti dei comitati del Consi-
glio di banca.

LBN (RS 951.11) www.snb.ch, La BNS/Fondamenti giuridici/
Costituzione e leggi
Regolamento di organizzazione www.snb.ch, La BNS/Fondamenti giuridici/
(RS 951.153) Direttive e regolamenti
Regolamenti (Solo in francese, tedesco e inglese): www.snb.ch,
del Comitato di remunerazione La BNS/Fondaments juridiques/Directives et
del Comitato di nomina réglements

del Comitato di verifica
del Comitato dei rischi
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Ulteriori informazioni sull’assetto istituzionale sono riportate in altri
passaggi del presente rapporto di gestione, sul sito Internet della Banca nazio-
nale, nella Legge sulla Banca nazionale e nel regolamento di organizzazione.

Struttura societaria e azionariato
Sede

Struttura del capitale

Struttura del capitale

Consiglio di banca

Membri
Nazionalita

Legami di interesse

Restrizioni della nomina e della
durata del mandato

Prima e ultima nomina
Struttura organizzativa interna

Delimitazione delle competenze

Sistemi di controllo

Mezzi di informazione

Direzione

Remunerazioni

Diritti di partecipazione
degli azionisti

Quorum statutari
Assemblea generale

Iscrizione nel registro
degli azionisti

Organo di revisione
Nomina e requisiti
Compiti

Politica di informazione
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Consistenza e fluttuazione
del personale

Immobili

Informatica

Personale
Effettivi

Uomini a tempo pieno: 423

Uomini a tempo parziale: 44

Donne a tempo pieno: 98

Donne a tempo parziale: 116

Totale: 681
A fine 2009

4 Risorse, organi e direzione
4.1 Personale

Alla fine del 2009 l'organico della Banca nazionale era composto da
681 persone (compresi 21 apprendisti), con un aumento rispetto all'anno
precedente di 19 unita. Espresso in posti a tempo pieno, il numero di occupati
e salito da 622,4 a 635,6, ossia del 2,1%. Il personale impiegato a tempo
parziale é aumentato di 15 unita a 160, raggiungendo il 23,5% dell’'organico.
Laumento degli effettivi & da ricondurre in larga misura alle mansioni aggiun-
tive connesse al Fondo di stabilizzazione, cosi come alle esigenze piu elevate
nel settore informatico.

La fluttuazione e stata pari al 4,8%, contro ['8,4% dell'anno precedente.

4.2 Altre risorse

Nel 2009 il Consiglio di banca ha approvato il credito per la ristruttura-
zione dell'immobile della Banca nazionale in Seefeldstrasse 8/Seehofstrasse
15 a Zurigo. I lavori sono stati avviati e sono proceduti secondo programma.
Inoltre, per la sede di Berna sono iniziati i lavori di progettazione per il rin-
novo del ristorante del personale, la sostituzione dell'impiantistica nell’area
del ristorante e la ristrutturazione dellisolamento termico dell'involucro
dell’edificio. Per la rappresentanza di Losanna é stata individuata e approntata
in luglio una nuova sede.

Nel 2009 la gestione dell'informatica ha garantito la continuita ope-
rativa dei sistemi, senza interruzioni. Grazie ad una serie di adeguamenti di
sistemi e software, il supporto informatico ha potuto essere esteso secondo i
tempi e i criteri qualitativi stabiliti a nuovi strumenti di politica monetaria,
permettendo di gestire un volume di operazioni considerevolmente piu elevato.
Inoltre e stato implementato un nuovo sistema informatico per il monitoraggio
e l'analisi della congiuntura.
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L'ecobilancio della Banca nazionale pubblicato nel 2009 fornisce infor-
mazioni relative al raggiungimento degli obiettivi prefissati per il periodo Gestione ambientale
2003-2008. Le emissioni di gas a effetto serra sono state ridotte di quasi il
40%, superando cosi nettamente il valore obiettivo del 10%. Il passaggio
all’'energia elettrica ecologica prodotta da fonti rinnovabili e il ridotto consumo
di combustibili fossili per il riscaldamento hanno contribuito in larga misura a
questo risultato. L'ecobilancio e pubblicato in francese e tedesco su www.snb.ch
(La BNS, Structure et organisation).
Nel 2009 la Banca nazionale ha effettuato due valutazioni esterne.
Per la valutazione dei delegati alle relazioni economiche regionali ha incaricato Valutazioni esterne
esperti provenienti da banche centrali o operanti nel settore finanziario e del-
l'analisi economica. Questi hanno sottolineato l'importanza del ruolo dei dele-
gati al fine di rappresentare la Banca nazionale nelle varie regioni del Paese.
Per la valutazione della Revisione interna € stata incaricata una grande
societa di revisione contabile, che ha verificato la conformita delle prassi di
lavoro dell'organo ai principi dell'Institute of Internal Auditors (IIA) e ha
raffrontato la struttura organizzativa con le best practices sulla base di un
benchmark. La societa di revisione ha confermato il rispetto dei principi
professionali.

4.3 Organi e direzione

LAssemblea generale degli azionisti del 17 aprile 2009 ha nominato
alla carica di membro del Consiglio di banca: Consiglio di banca
Olivier Steimer, presidente del Consiglio di amministrazione della Banca
Cantonale Vodese.
I1 30 aprile 2010 (data della prossima Assemblea generale) lasceranno
la carica di membro del Consiglio di banca:
Rita Fuhrer, Consigliera di Stato, direttrice del Dipartimento dell’eco-
nomia del Cantone Zurigo;
Dr. h.c. Franz Marty, presidente del Consiglio di amministrazione di
Raiffeisen Svizzera.
La Banca nazionale ringrazia Rita Fuhrer e Franz Marty per gli eminenti
servizi resi all’istituto.
Il 24 febbraio 2010 il Consiglio federale ha nominato alla carica di
membro del Consiglio di Banca a decorrere dal 1° maggio 2010:
Ernst Stocker, Consigliere di Stato designato, direttore del Dipartimento
dell'economia del Cantone Zurigo a decorrere dal 1° maggio 2010.
L'Assemblea generale del 17 aprile 2009 ha designato Pricewaterhouse-
Coopers SA, Zurigo, quale Organo di revisione per il periodo 2009-2010. Organo di revisione
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Direzione generale e
Direzione generale allargata

IL Dr. Jean-Pierre Roth e andato in pensione a fine 2009 dopo 30 anni
di servizio. Dal maggio 1996 era membro della Direzione generale, di cui e stato
il presidente dal 2001. In veste di presidente della Banca nazionale, ha dovuto
far fronte a molteplici sfide nellambito della politica monetaria e ha svolto
questo compito con grande capacita e dedizione. Dopo una fase di rapido allen-
tamento monetario, nell’agosto del 2001 e stato necessario riportare gradual-
mente la politica monetaria verso una rotta coerente con la stabilita dei prezzi.
Dall’agosto 2007 la politica monetaria é stata fortemente condizionata dalla
crisi finanziaria ed economica internazionale, che ha richiesto alla Direzione
generale sia di intervenire con prontezza e flessibilita, sia di apprestare misure
straordinarie. Nell'ambito della revisione della Legge sulla Banca nazionale
Jean-Pierre Roth si e adoperato in particolare in favore della salvaguardia dell’in-
dipendenza e della definizione della funzione di politica monetaria della banca
centrale. La Banca nazionale ha cosi ricevuto anche il mandato di contribuire
alla stabilita del sistema finanziario. Un altro ambito in cui si e impegnato
costantemente é stato lo sviluppo e la cura delle relazioni internazionali.

La Banca Nazionale ringrazia Jean-Pierre Roth per il suo impegno esem-
plare mostrato in tutti questi anni e i suoi eminenti servizi.

IL Prof. Dr. Ulrich Kohli e andato in pensione a fine 2009 dopo comples-
sivi 11 anni di servizio. E entrato al servizio della Banca nazionale una prima
volta come consulente scientifico nel 1983, ma due anni dopo ha lasciato il
suo incarico in seguito alla sua nomina come professore all’'Universita di
Ginevra. Nel 2001 e tornato alla Banca nazionale come membro supplente
della Direzione generale e capoeconomista. Nella sua funzione si & occupato
in particolare delle questioni internazionali della Banca nazionale. Come capo-
economista ha collaborato in modo determinante alle valutazioni trimestrali
della situazione economica e monetaria da parte della Direzione generale e
ha rappresentato la Banca nazionale in numerosi comitati di esperti a livello
internazionale.

La Banca Nazionale ringrazia Ulrich Kohli per il grande impegno e la
preziosa collaborazione.
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L'8 aprile 2009 il Consiglio federale ha nominato:

Dr. Philipp M. Hildebrand, vicepresidente della Direzione generale,
alla carica di presidente della Direzione generale,

Prof. Dr. Thomas J. Jordan, membro della Direzione generale, alla
carica di vicepresidente della Direzione generale.

L'8 aprile 2009 il Consiglio federale, su proposta del Consiglio di banca,
ha nominato:

Prof. Dr. Jean-Pierre Danthine, professore di macroeconomia e teoria
finanziaria all'Universita di Losanna, alla carica di membro della Direzione
generale.

Il 4 novembre 2009 il Consiglio federale, su proposta del Consiglio di
banca, ha nominato:

Dr. Thomas Moser, direttore esecutivo svizzero presso il Fondo Mone-
tario Internazionale a Washington, alla carica di membro supplente della
Direzione generale.

Le nuove cariche sono state assunte il 1° gennaio 2010. Philipp M.
Hildebrand dirige da tale data il 1° dipartimento della Banca nazionale,
Thomas J. Jordan il 2° e Jean-Pierre Danthine il 3°. Thomas Moser opera quale
sostituto del capo del 1° dipartimento.

Il Consiglio di banca ha promosso a direttori con effetto dal 1° gen-
naio 2010: Direzione

Erich Gmiir, responsabile Gestione dei rischi,

Sandro Streit, responsabile Asset management,

Andy Sturm, responsabile Sorveglianza.

Dr. Urs Birchler, direttore, € andato in pensione a fine luglio 2009
dopo 29 anni di servizio. Nelle sue diverse funzioni si & occupato in parti-
colare delle questioni relative alla regolamentazione bancaria e ha definito
i principi essenziali per il posizionamento della Banca nazionale in questo
importante ambito.

La Banca nazionale ringrazia Urs Birchler per l'impegno mostrato in
tutti questi anni e i suoi eminenti servizi.
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Riepilogo

Forte aumento del prezzo
dell’oro

Elevati interessi sulle
posizioni in valuta estera

Calo dei proventi sulle
posizioni in franchi

Spese di esercizio

5 Andamento dell’esercizio
5.1 Risultato annuale

Per il 2009 la Banca nazionale ha registrato un utile pari a 10 miliardi
di franchi, dopo una perdita di 4,7 miliardi dell'anno precedente. Il migliora-
mento del risultato e da ricondurre innanzitutto all'aumento del prezzo dell’oro
e alle plusvalenze ad esso connesse, ma a concorrere in misura significativa
al risultato sono state anche le posizioni in valuta estera.

Dopo lattribuzione di 3055 milioni di franchi agli accantonamenti
per le riserve monetarie, risulta un utile ripartibile di 6900 milioni di franchi.
Di tale importo, 2500 milioni sono distribuiti alla Confederazione e ai can-
toni secondo il relativo accordo e 1,5 milioni sono versati come dividendi.
I restanti 4399 milioni di franchi vanno ad aumentare la riserva per future
ripartizioni.

Il prezzo dell'oro e salito nel corso dell’anno fino a 38 958 franchi al
chilogrammo e alla data di chiusura di bilancio si collocava a 36 687 franchi
(2008: 29 640). Il metallo prezioso aveva raggiunto quotazioni piu elevate
solo nel 1980, quando il suo prezzo era aumentato per breve tempo sopra i
40 000 franchi al chilo.

Sulle consistenze auree di 1040 tonnellate é risultata cosi una plusva-
lenza di 7329 milioni di franchi. Tramite le operazioni di prestito garantite
sono stati ottenuti proventi addizionali per 9 milioni.

Anche le posizioni in valuta estera hanno contribuito al buon risultato,
con 2573 milioni di franchi. Le minusvalenze di cambio per 1808 milioni di
franchi hanno inciso negativamente sull'utile anche nel 2009, ma in con-
fronto all'anno precedente (-4665 milioni) sono state considerevolmente piu
esigue. I proventi per interessi sono ammontati a 3263 milioni di franchi
(2270 milioni) e le plusvalenze sui titoli di capitale a 1163 milioni di franchi
(-2929 milioni).

I proventi degli investimenti in franchi sono ammontati a 281 milioni
di franchi (551 milioni). A causa dei bassi tassi d'interesse le operazioni
pronti contro termine hanno concorso al risultato per soli 35 milioni, contro
i 575 milioni dell'anno precedente, mentre i proventi sui titoli sono stati pari
a 272 milioni di franchi (195 milioni).

In sequito ai bassi tassi d'interesse e all’esiguo volume delle passivita
nei confronti della Confederazione anche i relativi oneri per interessi sono
diminuiti a 7 milioni (193 milioni).

Le spese di esercizio comprendono gli oneri per banconote, le spese
per il personale e 'amministrazione, nonché gli ammortamenti delle immo-
bilizzazioni materiali. Esse sono cresciute di 32 milioni, ossia del 13,8%,
a 261 milioni di franchi (229 milioni).

Oltre alle risorse aggiuntive che sono state impiegate nel quadro delle
diverse misure necessarie per fronteggiare la crisi, 'incremento delle spese di
esercizio € riconducibile anche a numerosi progetti aziendali e all'aumento
delle banconote in circolazione.
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Le misure volte alla stabilizzazione del sistema finanziario adottate
negli anni precedenti sono state mantenute e ampliate. Mantenimento delle misure
La Banca nazionale ha infatti continuato ad apportare dollari USA al di stabilizzazione
mercato monetario svizzero, anche se la domanda di tale moneta si e ridotta
costantemente e nell'ultimo trimestre del 2009 sono cessate le aste in dollari.
Inoltre, sono stati protratti gli accordi di swap di valute istituiti
nell'autunno 2008 con banche centrali e banche commerciali per apportare
franchi ai mercati monetari. La consistenza degli euro ricevuti in contropar-
tita ha raggiunto nella prima meta dell'anno il massimo di 67 miliardi di fran-
chi, per poi diminuire sino a fine anno al valore di meno di 3 miliardi di franchi.
Per impedire un ulteriore apprezzamento del franco nei confronti
dell’euro, a partire da marzo la Banca nazionale é intervenuta sul mercato Gli interventi sul mercato
dei cambi. Gli acquisti di euro e dollari hanno determinato un incremento dei cambi
degli investimenti in valuta estera.
Inoltre, da marzo la Banca nazionale ha apportato liquidita al mercato
anche tramite operazioni PcT a lungo termine e ha acquistato obbligazioni Ulteriori misure di
in franchi di emittenti privati interni al fine di migliorare le condizioni di allentamento della politica

finanziamento sul mercato dei capitali. Tali operazioni di acquisto sono state monetana
sospese in dicembre, in seguito al miglioramento della situazione sui mercati
finanziari.
Le diverse misure che la Banca nazionale ha attuato dall'autunno del
2008 per mantenere 'orientamento espansivo della sua politica monetaria si Conseguente forte

ampliamento della base

sono rispecchiate in un forte ampliamento della base monetaria, composta onetaria

dal circolante e dalle disponibilita sui conti giro delle banche in Svizzera. Tali
disponibilita hanno raggiunto a fine aprile un massimo di oltre 90 miliardi di
franchi e alla fine dell'anno ammontavano a circa 45 miliardi di franchi; prima
della fase acuta della crisi finanziaria nell'autunno del 2008 avevano oscillato
tra 5 e 10 miliardi di franchi. Il volume delle banconote in circolazione si e
stabilizzato dopo l'inizio dell'anno a circa 45 miliardi di franchi, ossia a un
livello superiore di circa 5 miliardi rispetto a quello precedente alla crisi. La
Banca nazionale dispone di diversi strumenti di politica monetaria per assor-
bire all'occorrenza liquidita.

Il Fondo di stabilizzazione, costituito dalla Banca nazionale nell’au-
tunno del 2008 per l'assunzione di attivita illiquide di UBS, ha acquisito in Riduzione del prestito al
marzo la seconda e agli inizi di aprile la terza e ultima tranche di titoli. Alla Fondo di stabilizzazione
fine dell'anno il prestito concesso dalla Banca nazionale ammontava ad appena
21 miliardi di franchi. Inoltre, il Fondo di stabilizzazione comprendeva ancora
passivita potenziali per 3,9 miliardi di franchi, che in caso di fabbisogno di
finanziamento avrebbero potuto determinare prelievi aggiuntivi a valere sul
prestito della Banca nazionale.

Per il rifinanziamento del prestito al Fondo di stabilizzazione si e
potuto inizialmente ricorrere a un accordo di swap con la banca centrale
statunitense. In febbraio la Banca nazionale ha cominciato ad attingere ad
altre fonti di finanziamento e ha raccolto i mezzi necessari principalmente
tramite l'emissione di titoli a breve in dollari USA (SNB USD Bills).
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Eventi successivi alla
chiusura di bilancio

Prospettive

Finalita

Consistenza degli
accantonamenti

Il prestito al Fondo di stabilizzazione e coperto in via primaria dagli
investimenti del fondo medesimo. Inoltre la Banca nazionale ha ottenuto
un diritto di opzione per l'acquisto di 100 milioni di azioni di UBS al valore
nominale, che potra esercitare qualora il prestito non dovesse essere intera-
mente rimborsato.

Fino al momento della redazione del conto annuale (26 febbraio 2010)
non si sono verificati altri eventi che potessero esercitare un influsso deter-
minante sulla situazione patrimoniale, finanziaria e reddituale della Banca
nazionale.

Il risultato di esercizio della Banca nazionale € influenzato in ampia
misura dall'andamento del prezzo dell'oro e del tasso di cambio. Pertanto,
sono ulteriormente da attendersi ampie oscillazioni dei risultati trimestrali e
annuali.

L'attuazione della strategia di liquidazione del Fondo di stabilizzazione
e caratterizzata dall'andamento futuro dei mercati rilevanti, che continua a
essere incerto. Solo fra alcuni anni si potra determinare il valore delle attivita
acquistate. Qualora il prestito non fosse pit coperto dagli investimenti del
Fondo di stabilizzazione e dalla garanzia contro le perdite (100 milioni di
azioni di UBS al valore nominale), dovrebbe essere effettuata una rettifica
di valore.

5.2 Accantonamenti per le riserve monetarie

La Banca nazionale destina una parte del risultato di esercizio agli
accantonamenti per il mantenimento delle riserve monetarie al livello richie-
sto dalla politica monetaria, conformemente alla Legge sulla Banca nazionale
(art. 30 cpv. 1 LBN). Indipendentemente dalle finalita di finanziamento, gli
accantonamenti per le riserve monetarie assolvono la funzione generale di
riserva, fungendo quindi da capitale proprio. Essi coprono tutti i rischi di
perdita cui e esposta l'attivita della Banca nazionale.

Le riserve monetarie consentono a quest’ultima di intervenire sul
mercato in caso di debolezza del franco svizzero. Inoltre, esse rafforzano la
capacita di resistenza dell’'economia elvetica di fronte a eventuali crisi inter-
nazionali, assicurando cosi la fiducia nella moneta nazionale. Il fabbisogno di
riserve monetarie aumenta al crescere della dimensione e del grado di inter-
connessione con l'estero dell’'economia svizzera.

Per la costituzione degli accantonamenti per le riserve monetarie la
Banca nazionale si basa sull’evoluzione delleconomia svizzera (art. 30 cpv.
1 LBN). Limporto da destinare a questi ultimi era finora calcolato in modo che
la crescita degli accantonamenti corrispondesse al tasso medio di crescita del
PIL in termini nominali degli ultimi cinque anni.

Nel quadro del processo annuale di verifica, nel dicembre 2009 il Con-
siglio di banca ha deciso di modificare tale regola di calcolo: per gli esercizi
compresi tra il 2009 e il 2013 la crescita degli accantonamenti deve corri-
spondere al doppio del tasso medio di crescita del PIL in termini nominali dei
cinque anni precedenti. In questo modo la Banca nazionale intende rafforzare
ulteriormente il capitale proprio e con esso il bilancio, al fine di assicurare la
sua capacita di intervento a pil lungo termine.
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Consistenza degli accantonamenti

Crescita del PIL in Attribuzione annuale Consistenza dopo
termini nominali Uattribuzione annuale
in % (media del periodo)" in milioni di franchi in milioni di franchi

2005 2,1 (1999-2003) 794,7 38 635,7

2006 2,3 (2000-2004) 888,6 39 524,3

2007 1,9 (2001-2005) 751,0 40 275,3

2008 2,5 (2002-2006) 1.006,9 41282,2

20092 3,7 (2003-2007) 3 054,9 44 337,1

2010 4,4 (2004-2008) 3901,73 48 238,83

Dato che il tasso di crescita medio del PIL in termini nominali per il
periodo 2003-2007 & stato pari al 3,7%, l'importo raddoppiato da destinare
agli accantonamenti per le riserve monetarie nel 2009 ammonta a 3055 milioni
di franchi. Lattribuzione di tale importo agli accantonamenti ha luogo nel
quadro della destinazione dell'utile di esercizio 2009.

L'utile residuo dopo l'attribuzione agli accantonamenti per le riserve
monetarie costituisce l'utile ripartibile. La parte di quest’ultimo che eccede
gli importi da distribuire alla Confederazione e ai cantoni secondo il relativo
accordo e i dividendi da versare agli azionisti e attribuita alla riserva per
future ripartizioni. Nel caso in cui l'utile ripartibile sia inferiore all'importo
stabilito per la ripartizione, lammontare mancante viene prelevato dalla riserva
per future ripartizioni, che puo diventare anche negativa.

Per il 2009 l'utile ripartibile cosi calcolato ammontava a 6900 milioni
di franchi.

5.3 Distribuzione dell’utile

Conformemente all’art. 31 LBN, l'utile ripartibile della Banca nazionale
che eccede lammontare per i dividendi viene distribuito in ragione di un terzo
alla Confederazione e di due terzi ai cantoni.

Limporto annuo di tale distribuzione € definito in un accordo stipu-
lato tra il Dipartimento federale delle finanze e la Banca nazionale. In consi-
derazione delle ampie oscillazioni dell'utile di quest’ultima, la Legge sulla
Banca nazionale prevede la distribuzione di un importo costante. Per questo
motivo, nell'accordo e stato stabilito un livellamento della distribuzione
dell’utile su diversi anni.

L'accordo sulla distribuzione dell’utile prevede la distribuzione annua
alla Confederazione e ai cantoni di 2500 milioni di franchi dell'utile per gli
esercizi 2008-2017. Esso sara sottoposto a verifica al piu tardi in occasione
della distribuzione dell’'utile di esercizio 2013 tenendo conto della consistenza
della riserva per future ripartizioni, delle esigenze poste dalla politica di accan-
tonamento e del potenziale di reddito delle attivita della Banca nazionale.
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Evoluzione degli ultimi
5 anni

11 tassi di crescita sono
periodicamente aggiornati.
I valori riportati nella
tabella possono quindi
presentare scostamenti
rispetto agli ultimi dati
disponibili.

2 Raddoppiamento dell'importo
attribuito agli accantona-
menti in base alla decisione
del Consiglio di banca
del 4 dicembre 2009.

3 Dato provvisorio.

Attribuzione a fronte
dell'utile di esercizio 2009

Utile di esercizio ripartibile

Distribuzione dell’utile alla
Confederazione e ai cantoni

Accordo sulla distribuzione
dell’utile



Distribuzione dell’utile nel
2009

Dividendi

Riserva per future
ripartizioni

1 Consistenza a fine anno
in base ai dati di bilancio
(cfr. pag. 124).

2 Conformemente alla
proposta di destinazione
dell'utile.

Per il 2009 la Banca nazionale ha distribuito 2500 milioni di franchi
alla Confederazione e ai cantoni, come previsto nell'accordo.

In aggiunta alla distribuzione convenuta di 2500 milioni di franchi a
Confederazione e cantoni, devono essere versati dividendi per un importo
pari a 1,5 milioni di franchi. Il versamento dei dividendi € regolato dall’art.
31 LBN e limitato a un massimo del 6% del capitale sociale.

La differenza tra l'utile di esercizio ripartibile e l'utile effettivamente
ripartito alla Confederazione e ai cantoni (secondo l'accordo), cosi come agli
azionisti (come dividendo conformemente alla LBN) € imputata alla riserva
per future ripartizioni. Lutile ripartibile per l'esercizio 2009 é superiore
all'utile ripartito di 4399 milioni di franchi. La riserva per future ripartizioni
e aumentata pertanto da 14 634 a 19 033 milioni di franchi.

Evoluzione dell’utile ripartito e della riserva per
future ripartizioni

Riserva per future Utile di esercizio Utile di esercizio Riserva per future
ripartizioni prima ripartibile ripartito ripartizioni dopo la
della distribuzione! distribuzione

in milioni

di franchi

2005 6 948,4 12 026,5 -2 501,5 16 473,4

2006 16 473,4 4 156,7 -2 501,5 18 128,7

2007 18 128,7 7 244,5 -2 501,5 22 871,7

2008 22 871,7 -5736,0 -2 501,5 14 634,2

2009? 14 634,2 6 900,1 -2 501,5 19 032,8

5.4 Composizione delle riserve monetarie

Le riserve monetarie della Banca nazionale sono costituite per la
maggior parte da oro (compresi i crediti da operazioni su oro) e da investimenti
in valuta estera non coperti contro le oscillazioni del tasso di cambio. Esse
comprendono, inoltre, la posizione di riserva verso il Fondo monetario interna-
zionale (FMI) e i mezzi di pagamento internazionali. I valori di rimpiazzo posi-
tivi e negativi rilevati alla data di chiusura di bilancio vengono compensati con
tali posizioni attive, cosi come passivita potenziali in valuta estera che non
derivano da misure di regolazione della liquidita o di stabilizzazione.
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Composizione delle riserve monetarie

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
in milioni di franchi

Oro 34 757,9 27 521,2 +7 236,7
Crediti da operazioni su oro 3 4217,7 3 340,4 +87,3
Investimenti in valuta estera 94 680,2 47 428,8 +47 251,5
Posizioni di riserva nel FMI 1230,8 724,7 +506,0
Mezzi di pagamento internazionali 5 555,9 2445 +5 311,4
Strumenti finanziari derivati 14,6 12,2 +2,4
./. Passivita in valuta estera! -5 314,7 -420,1 -4 894,6
1 Compresa la contropartita
Totale 134 352,4 78 851,7 +55 500,7 dei DSP assegnati dal FMI.

Le riserve monetarie presentano fluttuazioni a breve termine in sequito
agli afflussi e deflussi di capitali e alle variazioni di valutazione. Il loro livello Livello desiderato delle
. ‘s . . . . o . riserve
desiderato a piu lungo termine rispecchia le esigenze della politica monetaria.
In occasione del terzo accordo internazionale sull’oro in agosto la
Banca nazionale ha confermato che per il prossimo futuro non prevede di
effettuare vendite di oro.

Oro

5.5 Evoluzione di attivita e passivita in un
raffronto pluriennale

Nella sequente sezione viene trattata l'evoluzione di importanti posi-
zioni di bilancio negli ultimi cinque anni.

Nel 2009 il totale di bilancio della Banca nazionale & diminuito lieve-
mente rispetto all'anno precedente; esso si colloca tuttavia ancora a un livello
di circa il 60% superiore di quello di fine 2007. Tale andamento é riconducibile
alla politica monetaria espansiva adottata dalla Banca nazionale per attenuare
la crisi economica.

Dal lato dell'attivo, tali misure hanno trovato riscontro in particolare
negli investimenti in valuta estera, che sono considerevolmente aumentati per
effetto degli interventi sul mercato dei cambi tesi a impedire un ulteriore ap-
prezzamento del franco. Dal lato del passivo, sono cresciute in misura partico-
larmente significativa le disponibilita sui conti giro delle banche, di riflesso
all'abbondante apporto di liquidita. Anche le passivita in valuta estera hanno
registrato un ingente incremento in sequito al fabbisogno di rifinanziamento
connesso al prestito della Banca nazionale al Fondo di stabilizzazione.
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1 Investimenti in valuta
estera, posizione di riserva
nel FMI, mezzi di pagamento
internazionali, crediti di
aiuto monetario.

2 Anticipazioni garantite,
crediti verso corrispondenti
in Svizzera, scorta di
banconote, immobilizzazioni
materiali, partecipazioni,
altre attivita.

1 Conti giro di banche e
istituzioni estere, altre
passivita a vista, passivita
da operazioni PcT in franchi,
altre passivita a termine.

2 Titoli di debito propri in
dollari USA, passivita in
valuta estera, contropartita
dei DSP assegnati dal FMI.

3 Altre passivita,
accantonamenti aziendali.

Valori di fine anno dell’attivo di bilancio (aggregati)

in milioni di franchi

Oro e crediti da operazioni su oro
Investimenti in valuta estera?

Crediti da operazioni PcT in
dollari USA

Crediti per operazioni di swap
Crediti per operazioni PcT in franchi
Titoli in franchi

Prestito al Fondo di stabilizzazione

Altre attivita?

Totale dell’attivo

2009

38 186
101 816

2672
36 208
6 543
20 994
846

207 264

2008

30 862
48 724

11 671
50 421
50 321
3597
15 248
3 479

214 323

2007

34776
51 547

4 517

31025
4131

931

126 927

2006

32221
46 717

27 127
4908

842

111 813

Valori di fine anno del passivo di bilancio (aggregati)

in milioni di franchi

Banconote in circolazione

Conti giro di banche in Svizzera
Passivita verso la Confederazione
Titoli di debito propri in franchi
Altre passivita in franchi!
Passivita in valuta estera?

Altre passivita®

Accantonamenti per le riserve
monetarie

Capitale sociale

Riserva per future ripartizioni
(prima della distribuzione)

Risultato di esercizio

Totale del passivo
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2009

49 966
44993
6 183
7788
5927
26 447
64

41 282
25

14 634
9 955

207 264

2008

49 161
37 186
8 804
24 425
34598
420
1286

40 275
25

22 872
4729

214 323

2007

44 259
8673
1077
6 036
1128

81

39 524
25

18 129
7 995

126 927

2006

43 182
6 716
1056

585

93

38 636
25

16 473
5 045

111 813

2005

28 050
48 014

26 199
5729

996

108 988

2005

41 367
5853
3126

674
231
102

37 841
25

6 948
12 821

108 988



Conto annuale della Banca nazionale svizzera
(casa madre)

Il conto annuale della Banca nazionale svizzera si compone del bilancio,

del conto economico e dell'allegato (art. 662 cpv. 2 C0O) ed € redatto secondo
le prescrizioni di legge applicabili alle societa per azioni (art. 29 LBN,
artt. 663 segg. CO).

Esso si riferisce alla casa madre, ossia alla Banca nazionale svizzera quale

societa singola. Dati complementari concernenti il Fondo di stabilizzazione
e il conto consolidato sono esposti separatamente.
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1 Bilancio della casa madre al 31 dicembre 2009
in milioni di franchi

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Attivo Cifra
nell'allegato

Oro 01 34 757,9 27 521,2 +7 236,7
Crediti da operazioni su oro 02 3427,7 3 340,4 +87,3
Investimenti in valuta estera 03, 31 94 680,2 47 428,8 +47 251,5
Posizione di riserva nel FMI 04 1230,8 724,7 +506,0
Mezzi di pagamento internazionali 29 5 555,9 244,5 +5 311,4
Crediti di aiuto monetario 05, 29 348,9 326,3 +22,6
Crediti per operazioni PcT in dollari USA - 11 670,9 -11670,9
Crediti per operazioni di swap contro franchi 06 2 671,6 50 421,4 -47 749,8
Crediti per operazioni PcT in franchi 28 36 207,9 50 320,6 -14 112,7
Crediti verso corrispondenti in Svizzera 9,8 11,1 -1,3
Titoli in franchi 07 6 542,7 3596,7 +2 946,0
Prestito al Fondo di stabilizzazione 08, 30 20 994,1 15 248,0 +5 746,0
Scorta di banconote 09 107,2 136,5 -29,3
Immobilizzazioni materiali 10 365,2 382,8 -17,5
Partecipazioni 11, 30 147,8 148,0 -0,3
Altre attivita 12, 32 216,1 2 800,6 -2 584,5
Totale dell’attivo 207 263,8 214 322,6 -7 058,8
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31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Passivo Cifra
nell'allegato

Banconote in circolazione 13 49 966,2 49 160,8 +805,4
Conti giro di banche in Svizzera 44.992,9 37 186,2 +7 806,8
Passivita verso la Confederazione 14 6 182,7 8 803,7 -2 621,0
Conti giro di banche e istituzioni estere 2 640,6 3799,8 -1159,2
Altre passivita a vista 15 3 286,0 1383,8 +1902,2
Titoli di debito propri 16 27 473,1 24 424,9 +3 048,2
Altre passivita a termine - 29 414,5 -29 414,5
Passivita in valuta estera 17 1 450,1 420,1 +1 030,0
Contropartita dei DSP assegnati dal FMI 5311,8 - +5311,8
Altre passivita 18, 32 58,5 1279,8 -1221,3
Accantonamenti aziendali 19 5,5 6,2 -0,7
Accantonamenti per le riserve monetarie 41 282,2 40 275,3 +1 006,9
Capitale sociale 20 25,0 25,0 -
Riserva per future ripartizioni® 14 634,2 22 871,7 -8 237,5
Risultato di esercizio? 9 955,0 -4729,1 +14 684,1
Totale del passivo 207 263,8 214 322,6 -7 058,8

1 Prima della delibera dellAssemblea generale sulla ripartizione dell'utile.

2 Prima dell'attribuzione agli Accantonamenti per le riserve monetarie.

BNS 125 Conto annuale della casa madre



2 Conto economico della casa madre e destinazione
dell’'utile dell’esercizio 2009

in milioni di franchi

2009 2008 Variazione
Cifra
nellallegato

Risultato delle operazioni su oro 21 7 338,1 -698,8 +8 036,9
Risultato delle posizioni in valuta estera 22 25731 -4 375,2 +6 948,3
Risultato delle posizioni in franchi 23 281,3 550,8 -269,5
Altri risultati 24 23,3 23,2 +0,1
Risultato lordo 10 215,8 -4 500,0 +14 715,8
Oneri per banconote -40,7 -33,6 -71
Spese per il personale 25, 26 -117,0 -107,9 -9,1
Spese di esercizio 27 -67,3 -53,8 -13,5
Ammortamento delle immobilizzazioni materiali 10 -35,8 -33,7 -2,0
Risultato di esercizio 9 955,0 -4729,1 +14 684,1
Attribuzione agli Accantonamenti per le

riserve monetarie -3 054,9 -1 006,9 -2 048,0
Utile di esercizio ripartibile 6 900,1 -5736,0 +12 636,1
Prelievo dalla (+)/attribuzione alla (-) Riserva

per future ripartizioni -4 398,6 +8 237,5 -12 636,1
Totale dell’utile ripartito 2 501,5 2 501,5 -
di cui

Versamento di un dividendo del 6% 1,5 1,5 -
Distribuzione alla Confederazione e ai cantoni

(secondo l'accordo del 14 marzo 2008) 2 500,0 2 500,0 -
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3 Variazioni del capitale proprio (casa madre)
in milioni di franchi

Capitale Accantonamenti per Riserva per future  Risultato di esercizio Totale
sociale le riserve monetarie ripartizioni

Capitale proprio al 1° gennaio 2008 25,0 39 524,3 18 128,7 7 995,5 65 673,5
Attribuzione agli Accantonamenti per le

riserve monetarie secondo la LBN 751,0 -751,0
Attribuzione alla Riserva per future ripartizioni 4 743,0 -4 743,0
Versamento di un dividendo agli azionisti -1,5 -1,5
Distribuzione dell'utile alla

Confederazione e ai cantoni -2 500,0 -2 500,0
Risultato dell’esercizio 2008 -4729,1 -4729,1
Capitale proprio al 31 dicembre 2008

(prima della destinazione dell'utile) 25,0 40 275,3 22 871,7 -4729,1 58 442,9
Capitale proprio al 1° gennaio 2009 25,0 40 275,3 22 871,7 -4729,1 58 442,9
Attribuzione agli Accantonamenti per le

riserve monetarie secondo la LBN 1 006,9 -1 006,9
Prelievo dalla Riserva per future ripartizioni -8 237,5 8 237,5
Versamento di un dividendo agli azionisti -1,5 -1,5
Distribuzione dell'utile alla

Confederazione e ai cantoni -2 500,0 -2 500,0
Risultato dell’'esercizio 2009 9 955,0 9 955,0
Capitale proprio al 31 dicembre 2009

(prima della destinazione dell’'utile) 25,0 41 282,2 14 634,2 9 955,0 65 896,4
Proposta di destinazione dellutile
Attribuzione agli Accantonamenti per le

riserve monetarie secondo la LBN 3 054,9 -3 054,9
Attribuzione alla Riserva per future ripartizioni 4 398,6 -4 398,6
Versamento di un dividendo agli azionisti -1,5 -1,5
Distribuzione dell’utile alla

Confederazione e ai cantoni -2 500,0 -2 500,0
Capitale proprio dopo la destinazione dell'utile 25,0 44 337,1 19 032,8 - 63 394,9
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Principi fondamentali

Modifiche rispetto
all’anno precedente

Rilevazione delle operazioni

Imputazione al periodo
di competenza

Imposte sull'utile

Transazioni con
parti correlate

4 Allegato al conto annuale della casa madre,
al 31 dicembre 2009

4.1 Principi di redazione del bilancio
e criteri di valutazione

Aspetti generali

Il presente conto annuale é stato redatto conformemente alle dispo-
sizioni della legge sulla Banca nazionale (LBN) e del codice delle obbliga-
zioni (CO). Per le voci che gia figuravano nei conti dell’esercizio precedente,
i criteri di redazione del bilancio e di valutazione sono rimasti immutati.

Una nuova voce passiva, Contropartita dei diritti speciali di prelievo
(DSP) assegnati dal Fondo monetario internazionale (FMI), € stata introdotta
nel bilancio a fronte dei DSP che il Fondo ha attribuito alla Svizzera a fine
estate 2009.

La nuova denominazione delle voci Risultato delle posizioni in valuta
estera (finora Risultato degli investimenti in valuta estera) e Risultato delle
posizioni in franchi (finora Risultato degli investimenti in franchi) e espres-
sione del fatto che queste poste non includono piu soltanto i risultati di
investimenti, ma anche i risultati rilevanti di posizioni passive.

Le operazioni della Banca nazionale sono rilevate e valutate alla data
di contrattazione, ma contabilizzate soltanto alla data di valuta. Le operazioni
concluse prima della data di chiusura del bilancio con valuta successiva a tale
data sono registrate fra le posizioni fuori bilancio.

Proventi e oneri sono contabilizzati secondo il criterio della compe-
tenza, ossia attribuiti all’'esercizio nel quale rientrano dal punto di vista
economico.

Conformemente all’art. 8 LBN, la Banca nazionale é esente dall'impo-
sta sull'utile. Tale esenzione vale sia per 'imposta federale diretta sia per le
imposte cantonali e comunali.

Gli azionisti della Banca nazionale godono di diritti limitati per legge
e non possono influire sulle decisioni finanziarie e operative della BNS. Ai
servizi bancari resi ai membri della direzione sono applicate le condizioni
usuali del settore bancario. La Banca nazionale non offre servizi bancari ai
membri del Consiglio di banca.

BNS 128 Conto annuale della casa madre



Bilancio e conto economico

L'oro e gli strumenti finanziari negoziabili sono iscritti a bilancio al va-
lore di mercato o al fair value. Il fair value é il corrispettivo al quale un’attivita Criteri di valutazione
potrebbe essere scambiata, o una passivita estinta, tra contraenti informati e
reciprocamente indipendenti. In presenza di un mercato efficiente e liquido il
fair value puo essere desunto dal corrispondente prezzo di mercato. In caso
contrario, esso e determinato in base a un modello di valutazione.

Le immobilizzazioni materiali sono contabilizzate al valore di acquisto,
al netto degli ammortamenti necessari ai fini aziendali. Le rimanenti posizioni
sono iscritte al loro valore nominale, incluso il rateo di interesse maturato. Le
posizioni in valuta estera sono convertite in franchi al tasso di cambio di fine
anno. Proventi e oneri in valuta estera sono convertiti in franchi al tasso di
cambio della data di contabilizzazione. Tutte le variazioni di valore sono
imputate al conto economico.

Le disponibilita materiali in oro sono costituite da lingotti e monete.
L'oro, conservato in depositi decentrati in Svizzera e all’estero, € contabiliz- Oro
zato al valore di mercato. Le plusvalenze e minusvalenze contabili e gli utili
rivenienti dalle vendite sono registrati sotto la voce Risultato delle operazioni
su oro.

Nell'ambito della gestione del proprio portafoglio di investimenti, la
Banca nazionale presta parte delle sue disponibilita in oro a istituzioni finan- Crediti da operazioni su oro
ziarie di prim’ordine in Svizzera e all’estero. Si tratta di prestiti remunerati.
Le operazioni di prestito in oro sono effettuate su base garantita. Il rischio
legato alle oscillazioni del prezzo dell’'oro rimane a carico della Banca nazio-
nale. L'oro prestato e iscritto a bilancio alla voce Crediti da operazioni su oro
e vi figura al valore di mercato, incluso il rateo di interesse maturato. Le
variazioni di valore e gli interessi sono contabilizzati nel Risultato delle
operazioni su oro.

Alla voce Investimenti in valuta estera figurano titoli negoziabili
(strumenti del mercato monetario, obbligazioni e titoli di capitale) e crediti Investimenti in valuta estera
(conti a vista, prestiti overnight, depositi a termine e operazioni pronti contro
termine). I titoli, che costituiscono la parte piu importante degli investimenti
in valuta estera, sono iscritti a bilancio al valore di mercato, incluso il rateo
di interesse maturato, mentre i crediti figurano al valore nominale, incluso il
rateo di interesse maturato. Le plusvalenze e minusvalenze da rivalutazione
ai prezzi di mercato, i proventi per interessi, i dividendi e i risultati di cambio
sono contabilizzati nel Risultato delle posizioni in valuta estera.

Nell'ambito della gestione degli investimenti in valuta estera, la Banca
nazionale conclude anche operazioni di prestito di titoli (securities lending),
mediante le quali titoli propri sono ceduti in prestito a fronte di adeguate
garanzie e contro il pagamento di interessi. I titoli prestati continuano a
figurare alla voce Investimenti in valuta estera; ulteriori precisazioni a que-
sto riguardo sono fornite nell’Allegato. I proventi per interessi sul prestito di
titoli sono contabilizzati nel Risultato delle posizioni in valuta estera.

Questa voce di bilancio include inoltre le operazioni pronti contro ter-
mine (PcT) in valuta estera concluse a scopo di investimento.
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Posizione di riserva nel FMI

Mezzi di pagamento
internazionali

Crediti di aiuto monetario

Crediti per operazioni PcT in
dollari USA

La posizione di riserva nel FMI corrisponde alla differenza tra la quota
di partecipazione della Svizzera al capitale del FMI e gli averi a vista in franchi
del FMI presso la Banca nazionale. La quota di partecipazione della Svizzera e
finanziata dalla Banca nazionale ed & denominata nella valuta del Fondo, ossia
in diritti speciali di prelievo (DSP). Una parte della quota non é stata trasferita
al FMI, bensi versata su un conto a vista in franchi, cui il Fondo puo attingere
in ogni momento. I proventi per interessi sulla posizione di riserva, nonché le
plusvalenze e minusvalenze di rivalutazione dei DSP, sono contabilizzati alla
voce Risultato delle posizioni in valuta estera.

La voce Mezzi di pagamenti internazionali si riferisce ai DSP presso il
FMI. Vi figurano tra l'altro i DSP che il FMI ha assegnato alla Svizzera quale
paese membro, come pure i crediti del Two-Way Arrangement emendato (ac-
cordo bilaterale per lo scambio di valute) con il FMI. Gli averi a vista in DSP
sono remunerati alle condizioni di mercato. Gli interessi e le plusvalenze o
minusvalenze di cambio sono contabilizzati nel Risultato delle posizioni in
valuta estera.

Limpegno assunto in connessione all'assegnazione € registrato nel
passivo del bilancio alla voce Contropartita dei DSP assegnati dal FMI.

Nell'ambito della cooperazione internazionale, la Svizzera puo parte-
cipare con una tranche di credito ai programmi internazionali coordinati dal
FMI per il sostegno a medio termine in favore di paesi con squilibri di bilancia
dei pagamenti o concedere aiuti monetari su base bilaterale a paesi con tali
problemi. Attualmente sono in essere crediti connessi con il programma per
la riduzione della poverta e per la crescita economica (PRGF, Poverty reduc-
tion and growth facility, incluso il PRGF interinale). Il PRGF € un fondo fidu-
ciario amministrato dal FMI per finanziare crediti a lungo termine a tassi di
interesse agevolati in favore dei paesi in via di sviluppo a basso reddito. La
Confederazione garantisce il rimborso e il pagamento degli interessi tanto
per i crediti bilaterali quanto per la partecipazione della Svizzera al conto
prestiti del PRGF (incluso il PRGF interinale). Questi crediti sono valutati al
valore nominale, incluso il rateo di interesse maturato. I proventi per in-
teressi e le plusvalenze o minusvalenze di cambio sono contabilizzati nel
Risultato delle posizioni in valuta estera. Poiché non é stato fatto alcun
ricorso agli Accordi generali di prestito (GAB) e ai Nuovi accordi di prestito
(NAB), questi schemi - previsti per casi particolari e non assistiti da garanzia
della Confederazione - figurano unicamente fuori bilancio, fra gli Impegni
irrevocabili.

Le operazioni pronti contro termine in dollari USA iscritte a questa voce
di bilancio sono state effettuate in collaborazione con altre banche centrali e
sono interamente garantite da titoli stanziabili presso la Banca nazionale. I
crediti per operazioni PcT in dollari USA figurano a bilancio al valore nominale
di fine anno, incluso il rateo di interesse maturato. Alla fine del 2009 non
esistevano pil posizioni in essere a tale titolo.
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La BNS offre franchi contro euro a banche centrali e a determinate
banche commerciali residenti ed estere. I crediti in euro sono valutati al Crediti per operazioni
valore nominale, incluso il rateo di interesse maturato. I ratei di interesse e le di swap
plusvalenze e minusvalenze di cambio sono contabilizzati nel Risultato delle
posizioni in valuta estera.
Con le operazioni PcT in franchi la BNS apporta oppure sottrae liqui-
dita al sistema bancario. I crediti derivanti da tali operazioni sono interamente Posizioni per operazioni PcT
garantiti da titoli stanziabili presso la Banca nazionale. Le attivitd e passivita in franchi
connesse con le operazioni PcT sono iscritte a bilancio al valore nominale,
incluso il rateo di interesse maturato. Gli interessi attivi e passivi sono conta-
bilizzati nel Risultato delle posizioni in franchi.
I corrispondenti in Svizzera provvedono, per conto della Banca nazio-
nale, ad assicurare il bilanciamento in loco dei flussi di circolante e a coprire Crediti verso corrispondenti
il fabbisogno di contante degli uffici federali e delle aziende collegate alla in Svizzera
Confederazione (Posta e FFS). Dalla loro attivita derivano crediti a breve ter-
mine della Banca nazionale, remunerati al tasso overnight. Queste poste sono
iscritte al valore nominale, incluso il rateo di interesse maturato. I proventi
per interessi sono contabilizzati nel Risultato delle posizioni in franchi.
I titoli in franchi, costituiti esclusivamente da obbligazioni negoziabili,
figurano a bilancio al valore di mercato, incluso il rateo di interesse maturato. Titoli in franchi
Le variazioni di valore e i proventi per interessi sono contabilizzati nel Risul-
tato delle posizioni in franchi.
Nel quadro delle misure adottate nell'autunno 2008 per rafforzare il
sistema finanziario svizzero, la Banca nazionale ha concesso al Fondo di sta- Prestito al Fondo di
bilizzazione un prestito garantito. Questo prestito verra ammortizzato con stabilizzazione
rimborsi parziali. La sua durata complessiva puo essere prolungata in due
riprese da otto a dodici anni. Il prestito figura a bilancio al valore nominale,
incluso il rateo di interesse maturato e dedotte le eventuali rettifiche di
valore. La rettifica di valore si commisura alla differenza tra il valore conta-
bile del prestito e l'importo presumibilmente riscuotibile tenuto conto del
rischio di controparte e del ricavato netto ottenibile dal realizzo delle garan-
zie. Le componenti reddituali (proventi per interessi e plus/minusvalenze di
conversione valutaria) sono contabilizzate nel Risultato delle posizioni in
valuta estera.
Il prestito e garantito dalle attivita del Fondo di stabilizzazione. Si
tratta in particolare di titoli emessi a fronte di prestiti ipotecari residenziali
e commerciali statunitensi, a cui si aggiungono vari altri tipi di titoli carto-
larizzati USA, europei e giapponesi. Qualora il prestito non dovesse essere
interamente rimborsato, la Banca nazionale puo inoltre far valere un’opzione
di acquisto (warrant) su 100 milioni di azioni UBS al valore nominale unitario
di 0,10 franchi.
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Scorta di banconote

Immobilizzazioni materiali

Partecipazioni

Lo stock di banconote nuove non ancora messe in circolazione é
iscritto nell'attivo di bilancio al prezzo di costo, sotto la voce Scorta di banco-
note. Questa posta include inoltre i costi di sviluppo capitalizzabili. Nel
momento in cui una banconota viene messa per la prima volta in circolazione,
il suo prezzo di costo € addebitato agli Oneri per banconote.

Alla voce Immobilizzazioni materiali figurano terreni ed edifici, im-
mobili in costruzione, programmi informatici e altre immobilizzazioni. I costi
per la manutenzione ordinaria sono imputati alle Spese di esercizio. Gli inve-
stimenti che comportano un incremento di valore degli immobili sono iscritti
nell’attivo a partire da 100 000 franchi. Gli acquisti o sviluppi di programmi
informatici sono considerati su base individuale e se del caso capitalizzati. La
soglia di iscrizione per le Altre immobilizzazioni materiali € di 20 000 franchi.
Gli acquisti per importi inferiori sono direttamente addebitati alle Spese di
esercizio. Le Immobilizzazioni materiali sono contabilizzate al valore di acqui-
sto, al netto degli ammortamenti necessari ai fini aziendali.

Durata dell’'ammortamento

Terreni ed edifici

Terreni nessun ammortamento
Edifici (patrimonio edilizio) 50 anni
Impianti (istallazioni tecniche e arredi interni) 10 anni
Immobili in costruzione nessun ammortamento
Programmi informatici 3 anni
Altre immobilizzazioni materiali 3-12 anni

La congruita della valutazione delle immobilizzazioni materiali e
sottoposta a verifiche periodiche. Se da tali verifiche risulta una perdita di
valore, viene effettuato un ammortamento straordinario. Gli ammortamenti
ordinari e straordinari sono imputati al conto economico alla voce Ammor-
tamento delle immobilizzazioni materiali.

I guadagni e le perdite derivanti dalla vendita di immobilizzazioni
materiali sono contabilizzati come Altri risultati.

In linea di principio, le partecipazioni sono valutate al prezzo di
acquisizione, detratte le rettifiche di valore necessarie ai fini aziendali. Fa
eccezione la partecipazione a Orell Fiissli Holding Zurigo, qualificata come
consociata e valutata secondo il metodo del patrimonio netto (equity method).
I proventi dalle partecipazioni sono contabilizzati alla voce Altri risultati.
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Ai fini della gestione delle riserve monetarie, la Banca nazionale im-
piega contratti in cambi a termine, opzioni su valute, futures e swap su tassi Strumenti finanziari derivati
di interesse. Questi strumenti sono utilizzati per attuare il desiderato posizio-
namento di mercato nei segmenti azioni, tassi di interesse e cambi (cfr. Rischi
legati agli strumenti finanziari, pagg. 156 segg.).
Fra gli Strumenti finanziari derivati figurano anche l'impegno di
vendita nei confronti di UBS inerente all'opzione concessa sul capitale di
StabFund (GP) SA (opzione di acquisto GP) e il diritto nei confronti di UBS di
acquisire 100 milioni di azioni UBS (warrant). A questi si aggiunge il diritto
della Banca nazionale di pretendere il riscatto del Fondo di stabilizzazione in
caso di cambiamento nell’assetto di controllo di UBS (opzione di riscatto).
Per quanto possibile, gli strumenti finanziari derivati sono valutati al
prezzo di mercato. Se questo non e disponibile, viene determinato un fair
value in base a metodi matematico-finanziari generalmente riconosciuti. Le
rettifiche di valore sono imputate al conto economico, sotto la voce Risultato
delle posizioni in valuta estera. I valori di rimpiazzo positivi e negativi sono
iscritti a bilancio rispettivamente alle voci Altre attivita e Altre passivita.
L'opzione di acquisto GP, l'opzione di riscatto e il warrant sono valutati secondo
il principio del minor valore.
I ratei e risconti non figurano separatamente nel bilancio della Banca
nazionale. Data la loro modesta rilevanza, essi sono ricompresi nelle voci Ratei e risconti
Altre attivita e Altre passivita e specificati nell’Allegato.
Alla voce Banconote in circolazione figurano, al loro valore nominale,
tutte le banconote emesse dalla Banca nazionale appartenenti alla serie Banconote in circolazione
attuale e alla serie precedente richiamata ma ancora convertibile.
Le disponibilita sui conti giro in franchi delle banche residenti in
Svizzera svolgono un ruolo cardine ai fini della manovra monetaria della Banca Conti giro di banche in
nazionale. Esse servono al regolamento dei pagamenti senza contanti in Svizzera
Svizzera. Si tratta di conti a vista non remunerati, iscritti a bilancio al valore
nominale.
La Banca nazionale intrattiene per la Confederazione un conto a vista
remunerato. La remunerazione é soggetta a un limite massimo di 200 milioni Passivita verso la
di franchi. La Confederazione puo inoltre collocare presso la Banca nazionale Confederazione
depositi a termine a condizioni di mercato. Le passivita verso la Confedera-
zione sono registrate al loro valore nominale, incluso il rateo di interesse ma-
turato. Gli interessi passivi sono contabilizzati nel Risultato delle posizioni in
franchi.
La Banca nazionale intrattiene conti a vista per banche e istituzioni
estere. Questi conti, che servono al regolamento dei pagamenti in franchi, Conti giro di banche
non sono remunerati e vengono iscritti a bilancio al valore nominale. e istituzioni estere
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Altre passivita a vista

Titoli di debito propri

Altre passivita a termine

Passivita in valuta estera

Contropartita dei DSP
assegnati dal FMI

Accantonamenti aziendali

Accantonamenti per le
riserve monetarie

Alla voce Altre passivita a vista figurano principalmente i conti giro
di imprese non bancarie e i conti dei dipendenti in servizio, dei pensionati e
delle istituzioni di previdenza della Banca nazionale. Queste poste sono iscritte
al valore nominale, incluso il rateo di interesse maturato. Gli interessi passivi
sono contabilizzati nel Risultato delle posizioni in franchi.

Per riassorbire liquidita, la Banca nazionale emette propri titoli di
debito fruttiferi in franchi (SNB Bills). La frequenza, la durata e 'ammontare
delle emissioni dipendono dalle esigenze di politica monetaria. Ai fini del
rifinanziamento del prestito al Fondo di stabilizzazione, vengono attualmente
emessi anche titoli di debito propri in dollari USA (SNB USD Bills). I titoli di
debito propri sono iscritti al prezzo di emissione aumentato del relativo rateo
di sconto. Gli interessi passivi sono contabilizzati rispettivamente nel Risultato
delle posizioni in franchi e nel Risultato delle posizioni in valuta estera.

Questa voce comprende altre passivita a termine in franchi, iscritte al
valore nominale, incluso il rateo di interesse maturato. Gli interessi passivi
sono contabilizzati nel Risultato delle posizioni in franchi.

Le passivita in valuta estera includono diverse passivita a vista e a
breve termine, nonché passivita derivanti da operazioni PcT effettuate per la
gestione delle riserve valutarie. Queste poste sono iscritte al valore nominale,
incluso il rateo di interesse maturato. Gli interessi passivi e le plusvalenze o
minusvalenze di cambio sono contabilizzati nel Risultato delle posizioni in
valuta estera.

Sotto questa voce figurano le passivita nei confronti del FMI per i
diritti speciali di prelievo (DSP) assegnati alla Svizzera. Alla contropartita e
applicato il medesimo tasso d’interesse dei DSP assegnati. Gli interessi passivi
e le plusvalenze o minusvalenze di cambio sono contabilizzati nel Risultato
delle posizioni in valuta estera.

Conformemente al principio di prudenza, la BNS costituisce accanto-
namenti per tutte le passivita prevedibili in base a eventi pregressi. Gli Accan-
tonamenti aziendali si compongono degli Accantonamenti di ristrutturazione e
degli Altri accantonamenti. Gli Accantonamenti di ristrutturazione contengono
gli impegni a erogare prestazioni finanziarie in favore di dipendenti prepen-
sionati.

Secondo l'art. 30 cpv. 1 LBN, la Banca nazionale deve costituire accan-
tonamenti che le consentano di mantenere le riserve monetarie al livello richie-
sto dalle esigenze di politica monetaria. A tale scopo, essa deve basarsi
sull’evoluzione dell’'economia svizzera. Questi accantonamenti, fondati su una
norma di legge speciale, si configurano come patrimonio e sono percio conside-
rati nel prospetto delle variazioni del capitale proprio (pag. 127). Il loro
finanziamento avviene nel contesto della destinazione dell'utile. Il Consiglio
di banca stabilisce annualmente 'ammontare di questi accantonamenti.
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A prescindere dal dividendo, che secondo la LBN non deve superare il
6% del capitale sociale, l'utile della Banca nazionale rimanente dopo la costi-
tuzione di sufficienti accantonamenti spetta interamente alla Confederazione
e ai cantoni. Al fine di stabilizzare a medio termine limporto annualmente
ripartito, i versamenti a tale titolo sono fissati a priori per un determinato
periodo nel quadro di un accordo tra il Dipartimento federale delle finanze
(DFF) e la Banca nazionale. La Riserva per future ripartizioni contiene gli utili
non ancora distribuiti.

I piani di previdenza sono raggruppati in due schemi basati sul primato
delle prestazioni a favore del personale (Cassa pensioni e Fondazione di pre-
videnza). I contributi sono versati dalla Banca nazionale e dai dipendenti. A
seconda dell’eta, i contributi ordinari dei dipendenti ammontano al 7% ovvero
al 7,5% dello stipendio assicurato, quelli della Banca nazionale al 14% ovvero
al 15%. Conformemente alla norma Swiss GAAP RPC 16, l'eventuale quota parte
economica di un eccesso o di un difetto di copertura € iscritta rispettivamente
fra le attivita o le passivita di bilancio.

Quotazioni applicate per le valute estere e per l'oro

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

in franchi in franchi percentuale
1 dollaro USA (USD) 1,0336 1,0658 -3,0
1 euro (EUR) 1,4853 1,4895 -0,3
1 lira sterlina (GBP) 1,6723 1,5595 +7,2
100 corone danesi (DKK) 19,9600 19,9600 -
1 dollaro canadese (CAD) 0,9855 0,8733 +12,8
100 yen giapponesi (JPY) 1,1142 1,1734 -5,0
1 diritto speciale di prelievo (DSP) 1,6155 1,6384 -1,4
1 chilogrammo di oro 36 687,03 29 640,32 +23,8

4.2 Note esplicative sul bilancio e sul

conto economico

Oro
Classificazione per genere 31.12.2009 31.12.2008
in tonnellate in mio di franchi | in tonnellate in mio di franchi
Lingotti 908,4 33 325,9 889,5 26 364,2
Monete 39,0 1432,1 39,0 1157,0
Totale! 947,4 34 757,9 928,5 27 521,2
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Riserva per future
ripartizioni

Istituzioni di previdenza

Quotazioni applicate

Cifra 01

1 Incluso l'oro ceduto in
prestito, di cui alla cifra 02.



Cifra 02

1 Prestiti garantiti da titoli
stanziabili con un valore
di mercato di 3565,0 milioni
di franchi
(2008: 3473,0 milioni).

Cifra 03

1 Di cui 183,6 milioni di
franchi prestati nel quadro
di operazioni di securities
lending (2008: 52,0 milioni).

1 BRI, banche centrali
e banche multilaterali
di sviluppo.

1 Senza i derivati su valute.
Per la classificazione per
moneta con inclusione dei
derivati su valute,cfr. Rischi
legati agli strumenti
finanziari, pagg. 156 segg.

BNS

Crediti da operazioni su oro

31.12.2009

in tonnellate in mio di franchi
Crediti da prestiti in
oro garantiti? 92,6 3 423,0
Crediti sui conti metallo 0,1 4,7
Totale 92,7 3 427,7

Investimenti in valuta estera

Classificazione per genere 31.12.2009
in mio di franchi

Depositi a vista e prestiti overnight 409,9
Depositi a termine 33,5

Pronti contro termine attivi -

Titoli del mercato monetario 815,7
Obbligazionit 86 477,7
Titoli di capitale 6 943,4
Totale 94 680,2
Classificazione per categoria di debitori® 31.12.2009

In mio di franchi

Enti pubblici 80 980,4
Istituzioni monetarie? 872,6
Imprese 12 827,2
Totale 94 680,2
Classificazione per moneta* 31.12.2009

In mio di franchi

usb 28 523,6
EUR 55 021,7
GBP 4 8717,9
DKK 0,2
CAD 1205,6
JPY 5050,2
Altre 1,1
Totale 94 680,2
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31.12.2008
in tonnellate

111,5
0,1

111,6

31.12.2008

286,9
1169,5
365,8
458,8
39 586,7
5561,1

47 428,8

31.12.2008

33 827,2
1676,7
11 924,9

47 428,8

31.12.2008

13 853,9
23 422,0
4 524,5
0,2
1069,3
4 558,3
0,4

47 428,8

in mio di franchi

3 336,7
3,7

3 340,4

Variazione

+123,0
-1136,0
-365,8
+356,9
+46 891,0
+1382,3

+47 251,4

Variazione

+47 153,2
-804,1
+902,3

+47 251,4

Variazione

+14 669,7
+31599,7
+353,4
+136,3
+491,9
+0,7

+47 251,4



Posizione di riserva nel FMI

31.12.2009
In mio di franchi
Quota della Svizzera nel FMI* 5 587,6
./. Attivita a vista in franchi del
FMI presso la BNS -4 356,9
Totale 1230,8

Crediti di aiuto monetario

31.12.2009
In mio di franchi
Programma di crediti PRGF 11,6
Programma di crediti PRGF interinale! 337,3
Totale 348,9

31.12.2008

5666,4

-4 941,6

7124,7

31.12.2008

27,8
298,4

326,3

Crediti per operazioni di swap contro franchi

Classificazione per controparte 31.12.2009

In mio di franchi EUR CHF

Banche centrali 1798,6 2671,5
Banche commerciali - -
Rateo di interesse maturato 0,1 0,2
Totale 1798,7 2 671,6

Titoli in franchi

Classificazione per categoria di debitori 31.12.2009
in mio di franchi

Enti pubblici 1512,3
Imprese 5030,4
Totale 6 542,7
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31.12.2008
CHF

28 028,7
22 321,6
71,1

50 421,4

31.12.2008

1636,3
1960,5

3 596,7

Variazione

-78,8

+584,7

+506,0

Variazione

-16,2
+38,9

+22,6

Variazione

-25 357,2
-22 321,6
-70,9

-47 749,7

Variazione

-124,0
+3 069,9

+2 946,0

Cifra 04

1 3458,5 mio di DSP; la
variazione é dovuta
unicamente al tasso di
cambio.

Cifra 05

1 Per la parte non utilizzata
della linea di credito;
cfr. pag. 149, cifra 29.

Cifra 06

Cifra 07



1 Organizzazioni internazionali

con sede in Svizzera e
imprese svizzere.

2 Banche, organizzazioni
internazionali e altre
imprese.

Cifra 08

1 Tasso di interesse: Libor
a un mese maggiorato di
250 punti base.

2 Con dichiarazione di
postergazione del prestito
per 'ammontare di
1,9 miliardi di dollari USA
(2008: 100 milioni).

Cifra 09

1 Di cui 17 milioni di franchi
per acconti.

Classificazione allinterno della categoria Enti pubblici = 31.12.2009
In mio di franchi

Confederazione 963,8
Cantoni e comuni 303,8
Enti pubblici esteri 244,7
Totale 1512,3
Classificazione allinterno della categoria Imprese 31.12.2009

In mio di franchi

Istituti svizzeri di credito fondiario 3219,1
Altre imprese svizzere! 430,9
Imprese estere? 1 380,3
Totale 5 030,4

Prestito al Fondo di stabilizzazione

31.12.2009
In mio di franchi
Crediti a breve termine 3,2
Prestito in USD! 16 508,8
Prestito in EUR? 1392,5
Prestito in GBP! 2 755,4
Prestito in JPY? 334,2
Totale? 20 994,1

Scorta di banconote

In mio di franchi

Consistenza al 1° gennaio 2008
Afflussi
Deflussi

Consistenza al 31 dicembre 2008

Consistenza al 1° gennaio 2009
Afflussi
Deflussi

Consistenza al 31 dicembre 2009!
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31.12.2008

1085,4
365,0
185,9

1636,3

31.12.2008

407,7
51,4
1501,4

1960,5

31.12.2008

1,1

12 828,4
918,2
1500,3

15 248,0

Variazione

-121,6
-61,2
+58,8

-124,0

Variazione

+2 811,4
+379,5
-121,1

+3 069,9

Variazione

+2,1

+3 680,3
+474,3
+1 255,1
+334,2

+5 746,0

Scorta di
banconote

126,9

40,8
-31,2
136,5

136,5

10,6
-39,9
107,2
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Immobilizzazioni materiali

Terreni ed
edifici?
In mio di franchi
Valore di acquisizione
1° gennaio 2009 498,2
Afflussi 2,2
Deflussi
Riclassificazioni
31 dicembre 2009 500,4

Rettifiche di valore cumulative

1° gennaio 2009 147,7
Ammortamenti ordinari 19,3
Deflussi

Riclassificazioni

31 dicembre 2009 167,0

Valori contabili netti

1° gennaio 2009 350,5
31 dicembre 2009 333,5
Partecipazioni

In mio di franchi

Quota di partecipazione

Valore contabile al 1° gennaio 2008
Investimenti

Disinvestimenti

Variazioni di valutazione

Valore contabile al 31 dicembre 2008

Valore contabile al 1° gennaio 2009
Investimenti?

Disinvestimenti

Variazioni di valutazione

Valore contabile al 31 dicembre 2009
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Immobili in
costruzione

1,0

1,0

1,0

Orell Fiissli?

33%

46,0

11,0
57,0

57,0

-0,2
56,7

Programmi
informatici

25,3
12,4
-7,0

30,7

9,9
9,9
-7,0

12,8

15,4
17,9

BRI?

3%

90,2

90,2

90,2

90,2

Altre immo-
bilizzazioni
materiali?

61,6
2,6
-3,3

60,9

44,7

6,6

-3,3

48,0

16,9
12,8

Altre
partecipazioni

0,6
0,8

-0,6
0,8

0,8
0,8

-0,8
0,8

Totale

585,1

18,2

-10,3

593,0

202,3

35,8

-10,3

227,8

382,8
365,2

Totale

136,8
0,8

10,4
148,0

148,0
0,8

-1,0
147,8

Cifra 10

1 Valore secondo
l'assicurazione contro gli
incendi: 409,0 milioni
di franchi (2008: 407,2
milioni).

2 Valore secondo
l'assicurazione contro gli
incendi: 56,5 milioni di
franchi (2008: 54,5 milioni).

Cifra 11

1 Orell Fiissli Holding SA,
la cui filiale Orell Fiissli
Sicherheitsdruck SA produce
le banconote svizzere.

2 La partecipazione nella
Banca dei regolamenti
internazionali (BRI) &
detenuta ai fini della
cooperazione monetaria
internazionale.

3 Partecipazioni nelle societa
StabFund (GP) SA e LiPro
(LP) SA con un capitale
sociale di 0,1 mio di franchi
ciascuna. StabFund (GP) SA
ha ricevuto dalla BNS a
titolo di contributo il premio
pagato da UBS per la
concessione dell’'opzione di
acquisto. Questa garanzia
contro le perdite é esaurita.



Cifra 12

1 Monete acquistate presso

Swissmint per essere messe

in circolazione.

2 Guadagni non realizzati su
strumenti finanziari
e operazioni a pronti

non regolate (cfr. pag. 151,

cifra 32).

Cifra 13

1 La BNS e tenuta a cambiare

queste banconote fino al
30 aprile 2020; la 7a emis-
sione, concepita come
serie di riserva, non & mai

stata messa in circolazione.

Cifra 14

Cifra 15

1 Prevalentemente conti di
dipendenti e pensionati,
nonché delle istituzioni di
previdenza della BNS.

Al 31 dicembre 2009, le
passivita di conto corrente

verso queste ultime ammon-

tavano a 57,8 milioni di

franchi (2008: 43,7 milioni).

2 Assegni bancari tratti sulla

BNS e non ancora incassati.

Altre attivita

In mio di franchi

Monete?

Contante in valuta estera

Altri crediti

Ratei e risconti attivi

Assegni e cambiali (operazioni di incasso)

Valori di rimpiazzo positivi?

Totale

Banconote in circolazione

Classificazione per emissione
In mio di franchi

82 emissione

6% emissione?

Totale

31.12.2009

115,3
1,1
29,1
4,8
0,1
65,7

216,1

31.12.2009

48 596,3
1369,9

49 966,2

Passivita verso la Confederazione

in mio di franchi

Passivita a vista

Passivita a termine

Totale

Altre passivita a vista

In mio di franchi
Conti giro di imprese non bancarie
Conti di deposito!

Passivita per assegni?

Totale
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31.12.2009

2 582,6
3600,1

6 182,7

31.12.2009

3 064,9
221,1
0,0

3286,0

31.12.2008

112,3
1,0
11,5
4,5

0,0

2 671,2

2 800,6

31.12.2008

47 731,6
1429,2

49 160,8

31.12.2008

1 484,7
7 319,0

8 803,7

31.12.2008

1186,8
196,9
0,1

1383,8

Variazione

+3,0
+0,1
+17,6
+0,3
+0,1

-2 605,5

-2 584,5

Variazione

+864,7
-59,3

+805,4

Variazione

+1097,9
-3718,9

-2 621,0

Variazione

+1878,1
+24,2
-0,1

+1902,2



Titoli di debito propri Cifra 16

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
in mio usp CHF CHF
in franchi (SNB Bills) 7 788,0 24 424,9 -16 636,9
in dollari USA
(SNB USD Bills) 19 045,2 19 685,1 - +19 685,1
Totale 27 473,1 24 424,9 +3 048,2
Passivita in valuta estera Cifra 17

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
In mio di franchi
Passivita a vista 2,9 1,7 +1,1
Passivita da operazioni PcT* - 365,7 -365,7
Altre passivita in valuta estera 1 447,3 52,6 +1 394,6

1 In connessione con la
gestione economica delle
Totale 1 450,1 420,1 +1 030,0 riserve valutarie.
Altre passivita Cifra 18

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
In mio di franchi
Altre posizioni debitorie 15,6 8,1 +7,5
Ratei e risconti passivi 6,8 8,4 -1,6

1 Perdite non realizzate
Valori di rimpiaZZO negativil 36,1 1 263,2 —1227,1 su strumenti finanziari
e operazioni a pronti
non concluse (cfr. pag. 151,
Totale 58,5 1279,8 -1221,3 cifra 32).
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Cifra 19

Cifra 20

1 Azioni quotate nel
segmento principale di SIX
Swiss Exchange.

Accantonamenti aziendali

In mio di franchi

Valore contabile al 1° gennaio 2008
Costituzione

Utilizzo

Liquidazione

Valore contabile al 31 dicembre 2008

Valore contabile al 1° gennaio 2009
Costituzione

Utilizzo

Liquidazione

Valore contabile al 31 dicembre 2009

Capitale sociale

Azioni

Capitale sociale, in franchi

Accantonamenti Altri Totale
di ristrutturazione = accantonamenti

7,6 1,0 8,6
-2,4 - -2,4
-0,1 - -0,1

5,2 1,0 6,2

5,2 1,0 6,2

1,1 0,1 1,2
-1,7 - -1,7
-0,2 - -0,2

4,4 1,1 5,5

2009 2008

25000 000 25000 000

Valore nominale unitario delle azioni, in franchi 250 250
Numero di azioni 100 000 100 000
Codice/ISIN? SNBN/CH0001319265
Quotazione di chiusura al 31 dicembre, in franchi 994 1025

Capitalizzazione di borsa, in franchi

99 400 000 102 500 000

Quotazione massima annua, in franchi 1075
Quotazione minima annua, in franchi 810
Numero medio giornaliero di azioni scambiate 21
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Composizione dell’azionariato al 31 dicembre 2009

Numero di azioni  Percentuale delle
azioni registrate

2 225 azionisti privati 34923 39,0t
di cui 1 899 azionisti possedenti ciascuno 1-10 azioni
di cui 295 azionisti possedenti ciascuno 11-100 azioni
di cui 11 azionisti possedenti ciascuno 101-200 azioni?

di cui 20 azionisti possedenti ciascuno oltre 200 azioni?

78 azionisti di diritto pubblico 54 518 61,0
di cui 26 cantoni, possedenti complessivamente 38 981
di cui 24 banche cantonali, possedenti complessivamente 14 473

di cui 28 altri enti e istituti di diritto pubblico,
1 14,3% persone giuridiche e

possedenti complessivamente 1064 24.7% persone fisiche. Gl
azionisti privati detengono
. e e . . . il 24,5% dei diritti di voto.
Totale 2 303 azionisti registrati, possedenti 2 Il diritto di voto e limitato
complessivamente3 89 4414 100 a 100 azioni.

3 Nel 2009 il numero di
azionisti é aumentato di 36,
. . . . quello delle azioni registrate
Domande di registrazione attese o in sospeso per 10 559 di 892.
4 Di cui 11 014 azioni in
possesso di soggetti esteri
Totale azioni 100 000 (1,5% dei diritti di voto).

Grandi azionisti

31.12.2009 31.12.2008
Numero di azioni | Quota di Numero di azioni = Quota di
partecipazione partecipazione
Cantone di Berna 6 630 6,63% 6 630 6,63%
Cantone di Zurigo 5200 5,20% 5200 5,20%
Prof. Dott. Theo Siegert, 1 Azionista non appartenente
Diisseldorf! 0 0 al settore di diritto pubblico
tsseldor 4 995 4,99% 4 850 4,85% e percio sottoposto alle
Cantone di Vaud 3401 3,40% 3401 3,40% restrizioni previste nella
legge sulla Banca nazionale
Cantone di San Gallo 3002 3,00% 3002 3,00% (art. 26 LBN).
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Cifra 21

1 Inclusi i proventi realizzati
sulle vendite di oro.

Cifra 22

1 Il risultato positivo dei
Titoli di debito propri (in
dollari USA) é dovuto a
plusvalenze di cambio di
oltre 2 miliardi di franchi.
Per converso, sul prestito al
Fondo di stabilizzazione
sono state registrate
minusvalenze di cambio,
contabilizzate nel risultato
degli Altri investimenti in
valuta estera.

2 Le plusvalenze di cambio
superano gli interessi
passivi per l'ammontare
indicato.

Risultato delle operazioni su oro

Classificazione per genere
In mio di franchi

Plus/minusvalenze dalla valutazione al
prezzo di mercato?

Risultato degli interessi sui prestiti in oro

Totale

Risultato delle posizioni in valuta estera

Classificazione per origine
In mio di franchi

Investimenti in valuta estera
Posizione di riserva nel FMI

Mezzi di pagamento internazionali
Crediti di aiuto monetario

Titoli di debito propri?

Passivita in valuta estera

Altri investimenti in valuta estera?

Totale

Classificazione per genere
In mio di franchi

Interessi attivi

Plus/minusvalenze su titoli e strumenti
di debito

Interessi passivi

Dividendi

Plus/minusvalenze su titoli e strumenti
di capitale

Plus/minusvalenze di cambio

Oneri di gestione patrimoniale, tasse
di custodia e altri emolumenti

Totale
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2009

7 329,4
8,8

7 338,1

2009

2332,9
-29,1
-0,7
-0,5
1969,5
107,52
-1806,5

2573,1

2009

3262,9
-96,5
-122,3

189,4

1163,1
-1807,7

-15,9

2573,1

2008

-711,4
12,6

-698,8

2008

-4 124,9
-36,6
-6,2
-14,5

-357,5
164,4

-4 375,2

2008

2 269,8
1163,4
-359,2

151,0

-2928,5
-4 664,9

-6,8

-4 375,2

Variazione

+8 040,8
-3,9

+8 036,9

Variazione

+6 457,8
+7,5
+5,5

+14,0

+1 969,5

+465,0

-1970,9

+6 948,3

Variazione

+993,1

-1259,9
+236,9
+38,4

+4 091,6
+2 857,2



Classificazione per moneta del risultato complessivo = 2009 2008 Variazione
In mio di franchi

usD -59,4 -168,0 +108,6
EUR 1588,8 -2 141,0 +3729,8
GBP 907,0 -1630,2 +2 537,2
DKK - -109,9 +109,9
CAD 242,6 -337,2 +579,8
JPY -71,0 75,3 -146,3
DSP -30,3 -57,3 +27,0
Altre -4,7 -6,9 +2,2
Totale 2573,1 -4 375,2 +6 948,3
Classificazione per moneta delle plus/ 2009 2008 Variazione

minusvalenze di cambio
In mio di franchi

usD -1124,8 -406,0 -718,8
EUR -1 106,0 -2 596,5 +1 490,5
GBP 550,4 -1937,6 +2 488,0
DKK - -117,3 +117,3
CAD 155,5 -290,7 +446,2
JPY -244,7 773,6 -1018,3
DSP -38,4 -90,4 +52,0
Altre 0,1 -0,1 40,2
Totale -1807,7 -4 664,9 +2 857,2
Risultato delle posizioni in franchi Cifra 23
Classificazione per origine 2009 2008 Variazione

In mio di franchi

Titoli in franchi 272,2 195,3 +76,9
Operazioni PcT in franchi 35,2 574,7 -539,5
Altre attivita 0,3 0,1 +0,2
Passivita verso la Confederazione -7,0 -193,0 +186,0
Titoli di debito propri -12,2 -17,8 45,6
Altre passivita a vista -7,3 -8,5 +1,2
Totale 281,3 550,8 -269,5
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Cifra 24

Cifra 25

BNS 146

Classificazione per genere
In mio di franchi

Interessi attivi

Plus/minusvalenze su titoli e strumenti

di debito

Interessi passivi

Oneri di negoziazione, tasse di custodia

e altri emolumenti

Totale

Altri risultati

In mio di franchi

Proventi da commissioni
Oneri per commissioni
Proventi da partecipazioni
Proventi da immobili

Altri proventi

Totale

Spese per il personale

Classificazione per genere
In mio di franchi

Salari, stipendi e assegni
Assicurazioni sociali

Altre spese per il personale

Totale
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2009

194,0

119,8
-17,0

-15,5

281,3

2009

15,4
-13,9
11,9
4,1
5,9

23,3

2009

89,2
19,4
8,4

117,0

2008

708,2

82,4
-234,3

5,4

550,8

2008

13,9
-16,0
21,3
4,5
-0,6

23,2

2008

83,6
18,1
6,2

107,9

Variazione

-514,2

+37,4
+217,3

-10,1

-269,5

Variazione

+1,4
+2,0
-9,4
-0,4
+6,5

+0,1

Variazione

+5,7
+1,2
+2,2

+9,1



Remunerazione del Consiglio di banca* 2009 2008 Variazione
in migliaia di franchi
Dott. Hansueli Raggenbass, presidente?? 150,6 130,0 +20,6
Jean Studer, vicepresidente (dal 25.04.2008)%3 75,6 57,2 +18,4
Gerold Biihrer (dal 25.04.2008)? 45,0 26,7 +18,3
Ueli Forster (fino al 25.04.2008) - 13,3 -13,3
Rita Fuhrer (dal 25.04.2008) 45,0 26,7 +18,3
Dott. Konrad Hummler® 53,4 47,5 +5,9
Prof. Dott. Armin Jans®* 59,0 47,5 +11,5
Dott. Daniel Lampart® 53,4 47,5 +5,9
Dott. h.c. Franz Marty* 59,0 47,5 +11,5
Laura Sadis 45,0 40,0 +5,0
Olivier Steimer (dal 17.04.2009)° 32,8 - +32,8
Fritz Studer* 59,0 47,5 +11,5
Prof. Dott. Alexandre Swoboda
(fino al 17.04.2009)3 23,4 45,0 -21,6
Totale 701,2 576,4 +124,8
Remunerazione dei membri della direzione* 2009
in migliaia di franchi Stipendio Altri Remunerazione Contributi
compensi? complessiva | del datore di
lavoro ai )
pensionistici
e allAVS
3 membri della Direzione generale, di cui: 2 499,3 194,3 2 693,6 579,5
Dott. Jean-Pierre Roth, presidente® 833,1 138,9 972,0 250,5
Dott. Philipp M. Hildebrand 833,1 27,7 860,8 164,5
Prof. Dott. Thomas J. Jordan 833,1 27,7 860,8 164,5
3 supplenti della Direzione generale 1260,0 119,6 1379,6 487,3
Totale 3759,3 313,9 4 073,2 1066,8

1 Tutte le retribuzioni sono fissate nei regolamenti; cfr. capitolo Assetto istituzionale, pagg. 107 segg.
2 Rimborso forfettario delle spese di rappresentanza, abbonamento generale e altre indennita previste

dai regolamenti.

3 Piu 'emolumento di 66 648 franchi percepito come presidente del consiglio di amministrazione

della BRI.
4 Incluso il riscatto dei programmi pensionistici.

Come tutte le collaboratrici e i collaboratori, i membri della Direzione generale hanno diritto ai mutui
ipotecari concessi dalle istituzioni di previdenza e, nei limiti stabiliti, a tassi di favore per gli averi
sui conti del personale della BNS. Non sono stati corrisposti altri compensi ai termini dell’art. 663b®*

cpv. 1 CO.

Il 31 dicembre 2009, i seguenti membri del Consiglio di banca o della Direzione generale erano

titolari di azioni della Banca nazionale: Ph. M. Hildebrand, vicepresidente della Direzione generale

(5 azioni) e D. Moser, membro della Direzione generale allargata (1 azione).
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Totale

32731
1222,5
1025,3
1025,3
1 866,9

5140,0

1 Secondo regolamento.
Per le sedute di comitati nei
giorni in cui non ha luogo
una seduta del Consiglio di
banca é versata un’indennita
giornaliera di 2800 franchi.
Per l'assolvimento di
compiti speciali & parimenti
corrisposta un‘indennita
di 2800 franchi per giornata
ovvero di 1400 franchi per
mezza giornata.

2 Membro del comitato
di remunerazione.

3 Membro del comitato

di nomina.
4 Membro del comitato
di verifica.
5 Membro del comitato
dei rischi.
2008
Totale* Variazione
3043,1 +230,0
1 064,6 +157,9
989,4 +35,9
989,4 +35,9
1 484,2 +382,7
4 527,2 +612,8



Cifra 26

1 Le istituzioni di previdenza
non dispongono di riserve
di contributi del datore di
lavoro.

2 La copertura eccedente &
utilizzata a favore degli
assicurati. AL momento della
redazione del bilancio, il
suo ammontare non € ancora
stato sottoposto a verifica
contabile.

Cifra 27

1 Principalmente contributi
al centro studi di Gerzensee
(fondazione della Banca
nazionale svizzera).

Obblighi previdenziali!

Partecipazione alla copertura eccedente
nei piani previdenziali?
In mio di franchi

Copertura eccedente secondo la
norma Swiss GAAP RPC 26°

Quota parte economica della
Banca nazionale

Oneri previdenziali
In mio di franchi

Contributi del datore di lavoro

Variazione della quota parte economica
nella copertura eccedente

Oneri previdenziali contabilizzati
nelle Spese per il personale

Spese di esercizio

In mio di franchi

Locali

Manutenzione delle immobilizzazioni
materiali mobili e dei programmi informatici

Consulenza e assistenza di terzi
Spese amministrative
Sussidi aziendali?

Altre spese di esercizio

Totale
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31.12.2009

73,5

2009

13,1

13,1

2009

9,5

14,1
17,5
14,2
6,2
5,7

67,3

31.12.2008

64,3

2008

12,1

2008

8,2

10,1
11,4
13,2
5,3
54

53,8

Variazione

+9,2

Variazione

+1,0

+1,0

Variazione

+1,3

+3,9
+6,1
+1,0
+0,9
+0,3

+13,5



4.3 Commento alle operazioni fuori bilancio
Schema di rifinanziamento straordinario

Lo schema di rifinanziamento straordinario e costituito da limiti di
credito ai quali le banche possono ricorrere per superare carenze di liquidita
inattese e temporanee. Lutilizzo avviene per mezzo di operazioni PcT a tasso
speciale. Limporto indicato corrisponde all'ammontare massimo delle linee di
credito disponibili.

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
In mio di franchi
Limiti di credito accordati® 35 946,5 34 486,5 +1 460,0
Utilizzo 0,0 0,0 -
Margine non utilizzato 35 946,5 34 486,5 +1 460,0

Impegni irrevocabili

Gli impegni irrevocabili sono promesse di credito della Banca nazionale
nei confronti del Fondo monetario internazionale nel quadro della cooperazione
internazionale. Limporto indicato corrisponde allammontare massimo degli
impegni che ne risultano.

Tavola riassuntiva: 31.12.2009 31.12.2008 Variazione
Linee di credito non utilizzate del FMI
In mio di franchi

Mezzi di pagamento internazionali

(Two-Way Arrangement) 24119 411,4 +2 000,5
PRGF interinale 27,1 112,1 -85,0
Accordi generali di prestito (GAB)

e Nuovi accordi di prestito (NAB) 2 487,9 25231 -35,2
Totale 4926,9 3 046,6 +1 880,3
Dettagli riguardanti i mezzi di pagamento 31.12.2009 31.12.2008 Variazione

internazionali (Two-Way Arrangement?)
In mio di franchi

Linea di credito 2 655,9 655,3 +2 000,6
Utilizzo 244,0 244,0 -0,0
Margine non utilizzato 2 411,9 411,4 +2 000,5
Dettagli riguardanti il PRGF interinale! 31.12.2009 31.12.2008 Variazione

In mio di franchi

Linea di credito 403,9 409,6 -5,7¢
Utilizzo 376,8 297,5 +79,3
Margine non utilizzato 27,1 112,1 -85,0
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Cifra 28

1 Aumento dovuto
all'ampliamento dei limiti
di credito.

Cifra 29

1 Impegno ad acquistare diritti
speciali di prelievo contro
valute fino ad un massimo di
1644 milioni DSP (2008:
400 mio) o di rivendere con-
tro valute i DSP acquistati;
senza garanzia della Confe-
derazione.

1 Linea di credito di durata
limitata per 250 milioni
di DSP al fondo fiduciario
del FMI (cfr. pag. 137,
cifra 05), per la quale la
Confederazione garantisce il
rimborso del capitale e il
pagamento degli interessi.

2 Variazione dovuta
unicamente al tasso di
cambio.



1 Linee di credito per casi
particolari a favore del FMI
per un importo complessivo
di 1540 milioni di DSP (di
cui al massimo 1020 milioni
nel quadro dei GAB),
senza garanzia della
Confederazione (cfr.
Rendiconto, capitolo 7.1).

2 Variazione dovuta
unicamente al tasso di
cambio.

Cifra 30

1 Le azioni della BRI sono
liberate nella misura del
25%. Limpegno di
versamento dei decimi
residui € calcolato in DSP.

2 A fine 2008: promessa di
finanziamento dell’acquisi-
zione del portafoglio non
ancora trasferito. A fine
2009: promessa di
finanziamento di passivita
potenziali del Fondo di
stabilizzazione.

Cifra 31

1 Garanzie costituite a fronte
di PcT o futures.

Dettagli riguardanti gli Accordi generali di prestito = 31.12.2009
(GAB) e Nuovi accordi di prestito (NAB)*

In mio di franchi

Linea di credito 2 487,9
Utilizzo -
Margine non utilizzato 2 487,9

Altri impegni fuori bilancio

31.12.2009
In mio di franchi
Impegno di versamento supplementare a
fronte azioni BRI* 104,3
Impegni per contratti di locazione,
manutenzione e leasing a lungo termine 8,3
Passivita potenziali per l'acquisizione di
banconote 80,8
Promessa di credito al Fondo di
stabilizzazione? 3934,6
Totale 4128,0

31.12.2008

2523,1

2523,1

31.12.2008

105,8

9,4

42 279,9

42 395,1

Variazione

-35,2?

-35,2

Variazione

-1,5

-11

+80,8

-38 345,3

-38 267,1

Attivita costituite in pegno o cedute a garanzia di propri impegni

31.12.2009

Valore contabile | Impegni
(parte utilizzata)
In mio di franchi

Investimenti in USD 19,0 -
Investimenti in EUR 179,1 -
Titoli in CHF 94,3 -
Totale! 292,4 -
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31.12.2008

Valore contabile

388,3
301,5
161,7

851,4

Impegni
(parte utilizzata)

365,7

365,7



Strumenti finanziari in essere! Cifra 32

31.12.2009 31.12.2008

Valore Valore di rimpiazzo Valore Valore di rimpiazzo

contrattuale contrattuale
In mio di franchi positivo | negativo positivo | negativo
Strumenti su tassi
di interesse 92 940,4 8,8 4,4 17 467,6 43,7 26,1
Operazioni PcT
in franchi? 8727,0 - - 8 349,0 - -
Operazioni PcT
in dollari USA? - - - 2 142,3 23,5 -
Contratti a termine? 290,9 0,0 0,3 10,3 0,0 0,1
Swap su tassi
di interesse 1680,6 85 4,1 385,1 19,8 25,9
Futures 822419 0,2 0,0 6 580,9 0,3 0,1
Valute estere 9 348,6 56,3 30,3 83 654,0 2627,0 1236,5
Contratti a termine? 9120,9 56,3 29,7 83218,0 2627,0 12312
Opzioni 227,7 - 0,6 436,0 - 53
Titoli di
capitale/Indici 1054,8 0,7 0,0 226,2 0,5 0,0
Contratti a termine? 6,0 0,0 0,0 2,3 0,1 0,0
Futures 1048,8 0,7 - 223,9 0,5 0,0
Opzioni legate
al Fondo di
stabilizzazione 21 005,8 - 1,4 15 258,9 - 0,6
Warrant3 10,0 - - 10,0 - -
Opzione di acquisto GP* 1,5 - 1,4 0,7 - 0,6
Opzione di riscatto® 20 994,3 - - 15 248,2 - -
Totale® 124 349,6 65,7 36,1 116 606,7 2 671,2 1 263,2

corrisponde al prestito
versato alla data del 31
dicembre 2009 aumentato

1 Incluse le operazioni a pronti azioni UBS al valore nominale
con valuta nell’anno di fr. 0,10.
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successivo e i contratti a
termine per il finanziamento
del prestito al Fondo di
stabilizzazione.

2 Esclusivamente operazioni
PcT con scadenza nell’anno
successivo.

3 Il warrant consiste nel
diritto della Banca nazionale
di acquistare, in caso di
mancato rimborso integrale
del prestito, 100 milioni di

4 UBS ha acquistato dalla Banca
nazionale il diritto di rilevare
il capitale azionario di
StabFund (GP) SA e con esso
due quote in SNB StabFund
SAIC.

5 Diritto della Banca nazionale
di richiedere il riscatto
del Fondo di stabilizzazione
in caso di cambiamento
nell'assetto di controllo di
UBS. Il valore contrattuale
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del capitale sociale delle
due societa cui fa capo il
Fondo di stabilizzazione,
StabFund (GP) SA e LiPro
(LP) SA.

6 La contropartita dei valori
di rimpiazzo per i contratti in
essere € contabilizzata
direttamente nel conto
economico.



Cifra 33

Finalita

Contesto operativo

Investimenti fiduciari

Gli investimenti fiduciari sono costituiti da operazioni che la Banca
nazionale effettua, in base a un contratto scritto, a nome proprio, ma per
conto e a rischio esclusivo della controparte (essenzialmente la Confedera-
zione). Essi sono iscritti al loro valore nominale, incluso il rateo di interesse
maturato.

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
In mio di franchi
Investimenti fiduciari della Confederazione  250,4 262,3 -11,9
Altri investimenti fiduciari 1,8 - +1,8

4.4 Sistema di controllo interno
Aspetti generali

IL Sistema di controllo interno (SCI) abbraccia l'insieme delle strutture e
delle procedure che contribuiscono all'assolvimento del mandato legale secondo
['art. 5 LBN, con gli obiettivi che ne discendono, e assicurano il corretto funzio-
namento dell’azienda.

Lassetto istituzionale e organizzativo della Banca nazionale € discipli-
nato dalla legge e da regolamenti (cfr. pagg. 110 segg., Assetto istituzionale,
Tabelle dei riferimenti).

La pianificazione strategica € subordinata al mandato legale della
Banca nazionale e ai compiti che da esso derivano. Lapprovazione della stra-
tegia compete alla Direzione generale.

Nell'ambito della programmazione strategica annuale, vengono siste-
maticamente analizzati i cambiamenti intervenuti nel contesto in cui la BNS si
trova a operare e il loro impatto sul funzionamento e sul quadro regolamentare
della Banca. I lavori di progettazione e di preventivazione svolti sulla base di
tali analisi servono per la gestione aziendale e creano una connessione tra la
strategia, la pianificazione e l'allestimento dei preventivi. I piani progettuali
e di attribuzione del personale elaborati e i preventivi di spesa e di investi-
mento che ne risultano sono sottoposti all'esame della Direzione generale
allargata. Il preventivo globale e approvato dal Consiglio di banca.

La Direzione generale allargata stabilisce le linee guida, il codice
deontologico e le direttive interne, e decide sulle questioni organizzative di
portata interdipartimentale. Il Collegio dei supplenti dirige l'attivita operativa
quotidiana.
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I dipartimenti e le unita organizzative articolano la propria struttura
e le proprie procedure in modo da poter conseguire gli obiettivi prefissati e Attivita di controllo
assolvere correttamente ed efficacemente i compiti loro assegnati. Essi sor-
vegliano la realizzazione degli obiettivi e i rischi operativi mediante adeguate
procedure gestionali e di controllo.
Per garantire l'informazione tempestiva e adequata di tutti i livelli ge-
rarchici, i dipartimenti e le unita organizzative definiscono canali di comuni- Informazione e
cazione generalmente supportati da mezzi informatici. comunicazione
Linsieme dei testi normativi e presente nell'Intranet della Banca nazio-
nale e quindi accessibile a tutti i dipendenti.
La direzione di ogni dipartimento provvede alla corretta applicazione
del SCI e si informa regolarmente sul suo funzionamento nelle unita organiz- Sorveglianza
zative ad essa sottoposte.
Il comitato di verifica del Consiglio di banca assiste quest'ultimo
nel compito di sorvegliare la tenuta dei libri contabili e la rendicontazione
finanziaria. Esso valuta l'adeguatezza e l'efficacia del SCI, nonché l'idoneita
delle procedure intese ad assicurare la conformita alle leggi e ai regolamenti
(compliance), e controlla l'attivita dell’Organo di revisione e della Revisione
interna.
La Revisione interna, sottoposta al presidente e al comitato di verifica
del Consiglio di banca, esamina l'attivita operativa della Banca nazionale.
Essa rende regolarmente conto al comitato di verifica dei propri accertamenti
riguardanti la tenuta dei libri contabili, la rendicontazione finanziaria, il SCI
e la conformita legale.

Sistema di controllo interno secondo l'art. 728a cpv. 1 cifra 3 CO

Oltre alle misure generali previste dal SCI, la Banca nazionale utilizza
una vasta gamma di meccanismi per prevenire o individuare rapidamente Definizione
eventuali errori nell’'ambito della rendicontazione finanziaria (impostazione,
tenuta e redazione dei conti). In tal modo la BNS garantisce la corretta e
veritiera rappresentazione della sua situazione finanziaria. Linsieme di tutti
i controlli effettuati a tal fine costituisce il SCI per le procedure rilevanti ai
fini del bilancio, sotto la responsabilita della Contabilita generale.

BNS 153 Conto annuale della casa madre



Rischi

Sorveglianza

I diversi elementi del SCI per le procedure rilevanti ai fini del bilancio
sono documentati secondo un modello unitario, che include tutti i controlli
basilari. I responsabili delle verifiche nelle diverse unita organizzative della
Banca nazionale confermano per scritto che le misure indicate nella docu-
mentazione sono efficaci e operative, e motivano eventuali vizi o irregolarita.
Alla chiusura dei conti la Contabilita generale si serve di questa documenta-
zione quale strumento di controllo.

La Revisione interna si avvale della documentazione relativa al SCI
per le sue verifiche ordinarie. Mediante prove campionarie, essa appura se i
controlli basilari sono stati effettuati. Gli attestati dei responsabili delle
verifiche e le osservazioni della Revisione interna sono comunicati annual-
mente alla Direzione generale allargata e al comitato di verifica del Consiglio
di banca e fungono, tra l'altro, da base per la certificazione rilasciata dall’Or-
gano di revisione ai sensi dell’art. 728a cpv. 1 cifra 3 CO.

4.5 Gestione del rischio
Aspetti generali

Nell'espletare i propri compiti istituzionali la Banca nazionale incorre in
molteplici rischi finanziari, che si configurano come rischio di mercato, rischio
di credito, rischio di liquidita e rischio paese. Essa & inoltre esposta a rischi
operativi. La Banca nazionale definisce il rischio operativo come il rischio di
danni a persone, perdite finanziarie o danni alla reputazione risultanti da pro-
cedure operative inadeguate, rapporti incorretti, inosservanza di prescrizioni
legali, comportamenti errati di collaboratrici o collaboratori, guasti tecnici o
influssi esterni.

Gestione e controllo del rischio secondo l'art. 663b cifra 12 CO

Il Consiglio di banca esercita la vigilanza e il controllo sulla conduzione
degli affari della Banca nazionale. Ad esso spetta il compito di valutare la
gestione del rischio e di approvare le relative procedure. Due comitati del
Consiglio di banca svolgono un’attivita preparatoria: il comitato dei rischi, che
sorveglia la gestione dei rischi finanziari, e il comitato di verifica, che vigila
sui rischi operativi.

Il Consiglio di banca ha approvato i rapporti annuali 2008 sui rischi
finanziari e sulla situazione del SCI e dei rischi operativi nella seduta del
27 febbraio 2009. Nelle loro sedute, il Consiglio di banca, il comitato dei rischi
e il comitato di verifica hanno inoltre regolarmente analizzato i rischi e la si-
tuazione finanziaria legati all'evoluzione del Fondo di stabilizzazione. Ulteriori
informazioni sul Consiglio di banca e i suoi comitati si trovano al capitolo 3,
che descrive l'assetto istituzionale della Banca nazionale (pagg. 107 segg.).
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La Direzione generale approva le direttive strategiche per linvesti-
mento delle attivita e determina in questo modo i limiti dei rischi finanziari. Strategia di rischio
La Direzione generale allargata si fa carico della responsabilita strate-
gica per la gestione dei rischi operativi. Essa definisce e verifica annualmente
la politica e il sistema organizzativo in materia di rischio, fissa i limiti di tol-
leranza e decide le misure strategiche per la rilevazione, la gestione e il con-
trollo dei rischi.
La Direzione generale riesamina annualmente la strategia di investi-
mento. Il 3° dipartimento e responsabile della sua attuazione. Organizzazione in materia
I rischi finanziari sono continuamente sottoposti al monitoraggio di rischi finanziari
dell’'UO Gestione dei rischi. Rapporti trimestrali informano la Direzione gene-
rale sugli investimenti e i rischi ad essi legati. I rapporti dettagliati sono
discussi in seno al Consiglio di banca. Maggiori particolari sulle procedure di
investimento e di controllo del rischio sulle attivita finanziarie si trovano nel
capitolo 5 del Rendiconto.
Un comitato costituito dal Collegio dei supplenti e responsabile della
gestione e del controllo dei rischi operativi. Esso predispone le direttive Organizzazione in materia
strategiche nonché i rapporti destinati alla Direzione generale allargata, ed di rischi operativi
e responsabile dell’attuazione delle direttive a livello dellintera istituzione.
Un comitato specializzato, composto dai vertici delle diverse linee
gerarchiche, assiste la Direzione generale allargata e il comitato per i rischi
operativi nella definizione della strategia e nell'attuazione delle misure decise.
Il comitato di verifica analizza il rapporto annuale dettagliato sulla gestione
dei rischi operativi.
Le direzioni dei dipartimenti assicurano l'applicazione delle direttive
sui rischi operativi nelle unita organizzative di loro pertinenza e ne control-
lano l'osservanza. In linea di massima, le unita organizzative valutano e
gestiscono autonomamente i propri rischi in ambito aziendale.
La seguente tabella sintetizza l'organizzazione della gestione del rischio

presso la Banca nazionale. Gestione del rischio
in sintesi

Organizzazione della gestione del rischio

Sorveglianza Strategia Attuazione
Rischi Comitato dei rischi Direzione Direzione del UO Gestione
finanziari del Consiglio di banca generale 3° dipartimento  del rischio

e Consiglio di banca
Rischio Comitato di verifica  Direzione Collegio dei Organi di «line»
operativo del Consiglio di banca generale supplenti Comitato

e Consiglio di banca  allargata specializzato per

i rischi operativi
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Questioni giuridiche

Rischi finanziari cui &
esposta Banca nazionale

Rischi di mercato

Il Servizio giuridico consiglia la Direzione e gli organi di «line» in
merito a tutte le questioni di diritto legate all’attivita della Banca nazionale.
Per la Direzione generale esso verifica inoltre la liceita delle operazioni
dell’istituto di emissione. Il Servizio giuridico sorveglia il quadro legale
e regolamentare in cui opera la Banca nazionale e funge inoltre da servizio
interno di lotta contro il riciclaggio di denaro.

Rischi legati agli strumenti finanziari

Conformemente al mandato assegnato dalla legge alla BNS, l'alloca-
zione degli averi e subordinata alle finalita di politica monetaria e si ispira ai
criteri di sicurezza, liquidita e redditivita. Nella conduzione della politica
monetaria e della politica di investimento la Banca nazionale incorre in rischi
finanziari di varia natura. In seguito alla crisi finanziaria, la gamma e il volume
delle attivita della BNS sono considerevolmente aumentati. Rilevanti dal punto
di vista del rischio sono i titoli illiquidi di UBS acquisiti dal Fondo di stabi-
lizzazione (cfr. pag. 172) e il considerevole incremento delle consistenze in
valuta estera nel corso del 2009.

Il principale tipo di rischio cui sono esposti gli investimenti € il rischio
di mercato, ossia il rischio connesso con il prezzo dell’oro, i tassi di cambio,
i corsi azionari e i tassi di interesse. Questo tipo di rischio viene contenuto
in primo luogo mediante un‘opportuna diversificazione.
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La Banca nazionale detiene le proprie riserve monetarie in forma di
valute e di oro al fine di disporre in ogni momento di un sufficiente spazio di Rischi legati al prezzo
manovra per la politica monetaria e valutaria. Per non limitare il proprio mar- dell'oro e rischi di cambio
gine di azione, la Banca nazionale non fa uso di strumenti di copertura dei
rischi di cambio sulle riserve valutarie. I contratti a termine e le opzioni su
tassi di cambio non sono utilizzati a questo fine, bensi per realizzare il desi-
derato posizionamento strategico o tattico nelle valute di investimento. A
causa delle loro pronunciate oscillazioni, il prezzo dell’'oro e i tassi di cambio
rappresentano i principali fattori di rischio insiti nelle riserve monetarie.
In confronto ai rischi legati al prezzo dell’'oro e ai tassi di cambio, i
rischi di tasso di interesse sugli investimenti della Banca nazionale sono poco Rischi di tasso di interesse
rilevanti. Levoluzione dei tassi di interesse influisce sul valore di mercato degli
investimenti finanziari a tasso fisso. Quanto maggiore € la durata di un inve-
stimento a tasso fisso tanto piu elevato sara il rischio di interesse cui esso &
esposto. Tale rischio e limitato mediante la definizione di benchmark e diret-
tive di gestione. Esso viene gestito anche con l'impiego di strumenti finanziari
derivati come swap e futures su tassi di interesse. Per valutare l'impatto di
variazioni dei tassi di interesse sul risultato economico, si calcola il cosiddetto
«price value of a basis point» (PVBP) che indica l'effetto di prezzo risultante
dal simultaneo aumento di un punto base (0,01 punti percentuali) della curva
dei rendimenti in tutte le valute di investimento. Un PVBP positivo corrisponde
a una perdita. La durata finanziaria misura la scadenza media del vincolo di
capitale e rappresenta quindi un altro indicatore del rischio di interesse. Essa
aumenta in funzione della vita residua dell'investimento e in funzione inversa
dell'importo delle cedole. Quanto maggiore € la durata finanziaria tanto pil
elevate saranno le perdite di valore in caso di aumento dei tassi di interesse.
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In mio di franchi

Oro

Crediti da operazioni su oro
Investimenti in valuta estera

Posizione di riserva nel FMI

Mezzi di pagamento internazionali
Crediti di aiuto monetario

Crediti per operazioni PcT in dollari USA
Crediti per operazioni di swap contro franchi
Crediti per operazioni PcT in franchi
Titoli in franchi

Prestito al Fondo di stabilizzazione
Altre attivita

Totale dell’attivo di bilancio

Totale del passivo di bilancio

Derivati su valute (valore netto)*

Esposizione netta al 31 dicembre 2009

Esposizione netta al 31 dicembre 2008

Bilancio, classificazione per moneta

CHF

36 208
6 543

786
43 539

-180 787

276

-136 972
=77 209

Oro usb
34 758

3401 27
28 524
16 509
13
38 158 45 073
-21 156
5261
38 158 29 178
30 829 13 949

EUR

55 022

2672

1393
23
59 109

-2 241

56 863
22 295

Altre attivita

11 135
1231
5556

349

3090
24
21 384

-5 317

-3 268

12 799
11 485

Totale

34 758
3428
94 680
1231
5556
349
2672
36 208
6 543
20 994
846
207 264

-207 264

26

26
1348

1 Posizioni lunghe e corte per operazioni a pronti e a termine su valute. Le voci relative a derivati in euro rispecchiano prevalentemente gli swap franchi/

euro con la Banca centrale europea.
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Investimenti fruttiferi di interesse

2009 2008

Durata Valore di PVBP* Durata Valore di PVBP!

finanziaria = mercato finanziaria = mercato
Consistenza al 31.12 anni in mio in mio anni in mio in mio

di franchi di franchi di franchi di franchi
Prestiti in oro 3 428 3 340
Investimenti in CHF? 5,3 6 543 3 4,9 3597 2
Investimenti in USD 3,4 26 297 9 4,2 12 303 5 1 Variazione del valore di
. . mercato per ogni sposta-
Investimenti in EUR 3,1 52 878 16 4,0 21 448 9 mento parallelo di
Investimenti in altre un punto base della curva
dei redimenti.

monete 4,0 8 562 3 4 8 117 3 2 Escluse le operazioni PcT.

Il portafoglio azionario e stato costituito con l'obiettivo di ottimizzare
il profilo rischio/rendimento degli investimenti. Esso e gestito passivamente, Rischi azionari
replicando indici di borsa ampi.
La gestione e il contenimento dei rischi avvengono per mezzo di un
sistema di portafogli di riferimento, di direttive e di limiti. Tutti i principali Rischio di mercato
rischi finanziari sono continuamente rilevati, valutati e sorvegliati. La misu- complessivo
razione si fonda sugli indicatori di rischio e metodi usuali in quest’ambito,
integrati regolarmente da analisi di sensitivita e prove di stress. Tutte le ana-
lisi del rischio sono effettuate tenendo conto dell’orizzonte di investimento
relativamente esteso della Banca nazionale.
I rischi di credito originano dalla possibilita che controparti o emit-
tenti di titoli non adempiano le proprie obbligazioni di pagamento. La Banca Rischi di inadempienza:
nazionale € esposta a rischi di credito per gli investimenti in titoli e per le ft";f,':,‘;e",ftirﬁﬂi;:z}gﬂaf,jii‘;ﬁ
transazioni concluse fuori borsa con banche commerciali (transazioni «over
the countery», OTC). Si tratta essenzialmente di rischi concernenti i valori di
rimpiazzo dei contratti derivati. Ulteriori rischi di credito riguardano le pro-
messe di credito nei confronti del FMI non garantite dalla Confederazione.
Per contenere i rischi di controparte, la Banca nazionale ricorre a un
sistema di limiti che definisce U'esposizione aggregata derivante da tutti i tipi
di operazioni. Per le transazioni OTC con le banche sono ammesse soltanto
controparti con un rating superiore alla media. La grande maggioranza rientra
nella categoria AA. Determinate transazioni sono inoltre effettuate contro
deposito di garanzie. Alla fine del 2009, le posizioni creditorie non garantite
nei confronti di controparti bancarie internazionali ammontavano complessi-
vamente a circa 1,7 miliardi di franchi (2008: 2,9 miliardi). Per i debitori
obbligazionari é richiesto un rating minimo entro la categoria «investment
grade». Un commento alla ripartizione degli investimenti secondo il rating si
trova nel capitolo 5 del Rendiconto. I rischi di credito hanno un‘incidenza
solo marginale sul rischio complessivo.
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Rischi di inadempienza:
rischi di credito legati al
Fondo di stabilizzazione

Rischi paese

Rischio di liquidita

Sussiste inoltre un rischio di credito a fronte del prestito al Fondo di
stabilizzazione, nel caso in cui i titoli costituiti in garanzia si deprezzassero
in misura tale da non coprire pit al 100% il prestito stesso.

Ulteriori informazioni sul Fondo di stabilizzazione si trovano nel Ren-
diconto (pagg. 83 segqg.).

Il rischio paese deriva dalla possibilita che uno Stato blocchi i paga-
menti di debitori domiciliati sul suo territorio o sospenda il diritto di disporre
degli averi depositati. Per evitare concentrazioni del rischio paese, la Banca
nazionale ha cura di diversificare opportunamente la base geografica dei
suoi investimenti.

Il rischio di liquidita cui e esposta la Banca nazionale deriva dal
pericolo che in caso di necessita gli investimenti in valuta estera non pos-
sano essere venduti, o possano essere venduti soltanto in parte o con elevate
perdite di prezzo. La liquidita degli investimenti puo deteriorarsi per motivi
inerenti al mercato o in seguito a problemi tecnici o a modifiche della norma-
tiva. Un elevato grado di liquidita delle riserve valutarie & assicurato dete-
nendo un’ampia quota delle stesse in titoli di Stato liquidi nelle principali
valute di investimento, L'euro e il dollaro USA. I rischi di liquidita sono
sottoposti a valutazioni periodiche.
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5  Rapporto dell'organo di revisione
all’Assemblea generale

In qualita di Ufficio di revisione abbiamo verificato il conto annuale
della Banca nazionale svizzera, costituito da bilancio, conto economico e alle-
gato (pagine 123-160), per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2009.
IL Consiglio di banca e responsabile dell'allestimento del conto annuale
in conformita alla legge. Questa responsabilita comprende la concezione, Responsabilita del Consiglio
l'implementazione e il mantenimento di un Sistema di controllo interno rela- di banca
tivamente all'allestimento di un conto annuale che sia esente da anomalie
significative imputabili a irregolarita o errori. Il Consiglio di banca € inoltre
responsabile della scelta e dell'applicazione di appropriate norme di presenta-
zione del conto annuale consolidato, nonché dell’esecuzione di stime adeguate.
La nostra responsabilita consiste nell’esprimere un giudizio sul conto
annuale in base alle nostre verifiche. Abbiamo effettuato la nostra verifica Responsabilita dell’'Ufficio
conformemente alla legge svizzera e agli Standard svizzeri di revisione, i quali di revisione
richiedono che la stessa venga pianificata ed effettuata in maniera tale da
ottenere sufficiente sicurezza che il conto annuale sia privo di anomalie signi-
ficative.
Una revisione comprende l'esecuzione di procedure di verifica volte ad
ottenere elementi probativi per i valori e le altre informazioni contenuti nel
conto annuale. La scelta delle procedure di verifica compete al giudizio pro-
fessionale del revisore. Cio comprende una valutazione dei rischi che il conto
annuale contenga anomalie significative imputabili a irregolarita o errori.
Nell'ambito della valutazione di questi rischi il revisore tiene conto del Sistema
di controllo interno, nella misura in cui esso € rilevante per l'allestimento del
conto annuale, allo scopo di definire le procedure di verifica richieste dalle
circostanze, ma non per esprimere un giudizio sull'efficacia del Sistema di
controllo interno. La revisione comprende inoltre la valutazione dell’adegua-
tezza delle norme di allestimento del conto annuale, dell'attendibilita delle
valutazioni eseguite, nonché un apprezzamento della presentazione del conto
annuale nel suo complesso. Siamo dell’avviso che gli elementi probativi da
noi ottenuti costituiscano una base sufficiente ed adeguata per la presente
nostra opinione di revisione.
A nostro giudizio il conto annuale per 'esercizio chiuso al 31 dicem-
bre 2009 e conforme alle disposizioni della Legge federale sulla Banca nazio- Opinione di revisione
nale svizzera e della legge svizzera.
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Confermiamo di adempiere i requisiti legali relativi all'abilitazione
Rapporto in base ad altre professionale secondo la Legge sui revisori (LSR) e all'indipendenza (art. 728
disposizioni legali CO, art. 47 LBN e art. 11 LSR), come pure che non sussiste alcuna fattispecie
incompatibile con la nostra indipendenza.
Conformemente all'art. 728a cpv. 1 cifra 3 CO e allo Standard svizzero
di revisione 890 confermiamo l'esistenza di un Sistema di controllo interno
per l'allestimento del conto annuale concepito secondo le direttive del Consi-
glio di banca.
Confermiamo inoltre che la proposta d‘impiego dell’utile di bilancio &
conforme alle disposizioni della Legge federale sulla Banca nazionale svizzera
e della legge svizzera e raccomandiamo di approvare il presente conto annuale.

PricewaterhouseCoopers SA

Thomas Romer Christian Massetti
Perito revisore Perito revisore
Revisore responsabile

Zurigo, 26 febbraio 2010
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Informazioni finanziarie concernenti
il Fondo di stabilizzazione

SNB StabFund Societa in accomandita per investimenti collettivi di capitale
e le sue societa affiliate costituiscono un investimento collettivo di
capitale chiuso ai sensi dell’art. 98 della Legge federale sugli investimenti
collettivi di capitale (LICol).

Le societa affiliate sono consolidate in base a criteri affermati per garantire
la rappresentazione in un’ottica economica del Fondo di stabilizzazione.

Il primo esercizio del Fondo di stabilizzazione ha avuto una durata di

15 mesi. Le indicazioni concernenti i primi tre mesi (ottobre-dicembre
2008) sono state pubblicate nel 101° rapporto di gestione della Banca
nazionale svizzera. Per assicurare la confrontabilita con le altre parti

della relazione finanziaria, i sequenti dati sono riferiti all'anno civile 2009
e non all'intero primo esercizio di durata ultrannuale.

La valuta di presentazione del Fondo di stabilizzazione € il dollaro USA.
Le seqguenti informazioni sono percio espresse in dollari USA.

163



Struttura

Organizzazione

Acquisizione e evoluzione
del portafoglio

Ulteriori informazioni
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1 Introduzione

Il fondo per l'assunzione di attivita illiquide e problematiche di UBS,
annunciato nell'ottobre del 2008, e stato fondato sotto la denominazione
StabFund Societa in accomandita per investimenti collettivi di capitale (Fondo
di stabilizzazione). Le quote sociali sono detenute dall'accomandante LiPro
(LP) SA e dall'accomandataria StabFund (GP) SA. Le azioni di queste due so-
cieta si trovano in possesso della Banca nazionale.

Nel 2009 sono state fondate societa affiliate per la detenzione di vari
tipi di attivita, al fine di soddisfare i requisiti di legge locali.

Le informazioni finanziarie relative al Fondo di stabilizzazione sono
basate su dati consolidati a livello della societa in accomandita. Tutti i dati
sono presentati in dollari USA.

La Banca nazionale controlla l'attivita del Fondo di stabilizzazione at-
traverso l'accomandataria StabFund (GP) SA nel cui consiglio di amministra-
zione essa delega tre dei cinque membri. Al socio accomandatario compete la
gestione del Fondo. Il Fondo di stabilizzazione non impiega personale pro-
prio. La gestione operativa e affidata all'UO StabFund della Banca nazionale.
UBS svolge la funzione di Investment Manager, ma la strategia di investimen-
to e stabilita dall'accomandatario. Le attivita sono custodite presso un depo-
sitario indipendente.

La transazione tra UBS e la Banca nazionale annunciata nell'ottobre
del 2008 contemplava l'acquisizione di strumenti finanziari per un valore
massimo di 60 miliardi di dollari USA. Nel febbraio del 2009 UBS e BNS hanno
deciso di comune accordo di ridurre il volume della transazione; il valore
complessivo delle attivita e passivita effettivamente acquisite e stato pari a
38,7 miliardi di dollari USA. Gli ultimi trasferimenti hanno avuto luogo
nell’aprile del 2009. Limporto indicato si riferisce al valore del portafoglio al
30 settembre 2008, data a partire dalla quale la Banca nazionale si era impe-
gnata ad assumere le posizioni di rischio di UBS.

Il trasferimento del portafoglio si e svolto in tre fasi: nel dicembre
2008 sono stati acquisiti principalmente titoli; nel marzo 2009 sono stati
trasferiti, oltre ad altri titoli, soprattutto derivati su crediti; nell’aprile 2009 si
sono aggiunte le rimanenti attivita, tra cui anche crediti non cartolarizzati.

Nel secondo trimestre del 2009 la situazione di mercato delle attivita
detenute dal Fondo di stabilizzazione ha iniziato a migliorare. Pertanto, dopo
le consistenti svalutazioni di fine 2008 e del primo trimestre del 2009, non
sono state necessarie ulteriori rettifiche di valore fuorché per singoli portafo-
gli parziali.

Alcune delle posizioni acquisite hanno gia potuto essere cedute. Gli
introiti rivenienti da tali vendite, da rimborsi a scadenza e da interessi hanno
consentito di ammortizzare parte del prestito della BNS, che a fine del 2009
si era ridotto a 20,3 miliardi di dollari USA. In singoli casi, linsolvenza dei
debitori ha comportato 'acquisizione delle corrispondenti garanzie o, per i
derivati, delle attivita sottostanti. Si é trattato nella fattispecie di titoli,
crediti o immobili.

Ulteriori informazioni sul Fondo di stabilizzazione sono riportate nel
Rendiconto (capitolo 6.5).
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2 Bilancio e conto economico
del Fondo di stabilizzazione

Bilancio al 31 dicembre 2009
in milioni di dollari USA

Attivo

Disponibilita presso banche

Titoli (Crediti cartolarizzati)
Crediti non cartolarizzati
Immobili

Subtotale Investimenti

Derivati su tassi di interesse
Derivati su crediti

Subtotale Derivati

Ratei e risconti

Altre attivita

Totale dell’attivo

Passivo

Derivati su tassi di interesse
Accordi contrattuali

Ratei e risconti

Altre passivita

Prestito della BNS

Rateo sulla commissione di gestione

Subtotale Debiti

Patrimonio netto

Capitale proprio versato

Riporto risultato del periodo precedente

Risultato del periodo corrente

Subtotale Patrimonio netto

Totale del passivo

Cifra
nell’allegato

01
01
02

03
04

04

03

05
06

07
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31.12.2009

660,6

15769,7
33225
15,5

19 107,7

26,2
105,2
131,4

49,3
31,8

19 980,9

43,5
43,0
11,2
20 281,9
19,3
20 398,9

3 896,3
-1690,6
-2 623,8

-418,0

19 980,9

31.12.2008

584,7

14 640,3

14 640,3

0,1

15 225,2

889,6
129,9

14 255,1
0,8

15 275,4

1640,5

-1690,6
-50,1

15 225,2

Variazione

+75,9

+1129,4
+3322,5

+15,5
+4 467,4

+26,2
+105,2
+131,4

+49,2
+31,8

+4 755,7

+43,5
-889,6
-86,9
+11,2

+6 026,8
+18,5
+5123,5

+2 255,8
-1690,6
-933,2
-367,8

+4 775,7



Conto economico 2009
in mio di dollari USA

2009

Cifra

nell’allegato
Risultato dei titoli e dei crediti non cartolarizzati 08 3052,6
Risultato delle operazioni su derivati 03, 04 110,6
Risultato delle posizioni non ancora trasferite -
Oneri di finanziamento -586,4
Risultato lordo 2576,8
Oneri (=) e proventi (+) fiscali all'estero -0,3
Oneri operativi -80,2
Risultato operativo 2 496,3
Variazioni di valore 09 -5 641,3
Risultato realizzato 521,2
Risultato netto -2 623,8

SNB
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2008
dal 1° ottobre

316,8

-889,6
-141,6

~714,4

-10,4

-724,8

-965,8

-1690,6

Variazione

+2 735,8
+110,6
+889,6
-444,8

+3 291,2

-0,3
-69,8

+3 221,1

-4 675,5
+521,2

-933,2
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3 Allegato alle informazioni finanziarie sul Fondo
di stabilizzazione, al 31 dicembre 2009

Aspetti generali

La contabilita del gruppo StabFund si conforma alle disposizioni della
Legge sugli investimenti collettivi di capitale (LICol). I principi di iscrizione
a bilancio e valutazione degli strumenti finanziari (titoli, crediti e derivati)
sono in linea con gli International Financial Reporting Standards (IFRS). Le
informazioni qui presentate costituiscono un estratto del rapporto annuale
del Fondo di stabilizzazione sottoposto al consiglio di amministrazione di
StabFund (GP) SA.

Poiché il Fondo di stabilizzazione ha iniziato la propria attivita il 1°
ottobre 2008, la durata del primo esercizio € stata stabilita in 15 mesi. Per
assicurare la confrontabilita delle informazioni con le altre parti della relazio-
ne finanziaria, i dati qui presentati sono riferiti all'anno civile 2009 e com-
pletati da valori comparativi per il 2008 a decorrere dalla costituzione del
Fondo. Rispetto al rapporto di gestione 2008, questi sono indicati con un
maggiore grado di dettaglio, ma non hanno subito modifiche sostanziali.

Come organo di revisione per il Fondo di stabilizzazione & stata scelta
PricewaterhouseCoopers (PwC). Le informazioni presentate per il Fondo di
stabilizzazione sono state verificate per la redazione del conto consolidato.

Le operazioni sono contabilizzate alla data di contrattazione (trade
day accounting).

Il trasferimento delle attivita e stato effettuato in tre fasi (dicembre
2008, marzo 2009 e aprile 2009). Il Fondo di stabilizzazione ha tuttavia sop-
portato i rischi ad esse collegati fin dal 1° ottobre 2008. Per determinare il
prezzo di trasferimento (fair value) di ogni attivita alla data di valutazione,
30 settembre 2008, sono stati presi in considerazione i valori di bilancio di
UBS e le stime elaborate da societa specializzate indipendenti.

Le attivita trasferite sono state iscritte nei libri al fair value alla data
del trasferimento effettivo. Le differenze tra il prezzo di trasferimento stabi-
lito al 30 settembre 2008 e il fair value al momento del trasferimento effet-
tivo sono state contabilizzate come Variazioni di valore.

L'assunzione del portafoglio di UBS e stata effettuata in una prospet-
tiva di investimento a lungo termine. Data la scarsa liquidita dei titoli e dei
crediti non cartolarizzati acquisiti, il loro valore di mercato ha una significa-
tivita limitata. Tali posizioni vengono percio valutate al costo storico ammor-
tizzato, secondo quanto previsto dagli IFRS per la categoria «Finanziamenti e
crediti».
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Per il calcolo del costo storico ammortizzato, la differenza tra il valore
di acquisizione di uno strumento finanziario e il suo prevedibile valore di rim-
borso a scadenza viene ammortizzata utilizzando il criterio dellinteresse ef-
fettivo. Il tasso di interesse effettivo € il tasso di sconto che applicato a tutti
i flussi monetari attesi sull'arco del periodo considerato uguaglia il valore di
acquisizione dello strumento.

Data la complessita delle strutture di cartolarizzazione e dei crediti di
cui si compone il portafoglio del Fondo di stabilizzazione, € necessario formu-
lare ipotesi sui flussi monetari attesi. Questi sono stimati in base a scenari
macroeconomici, avendo riguardo alle caratteristiche specifiche di ogni posi-
zione.

Le posizioni che gli IFRS non consentono di attribuire alla categoria
Finanziamenti e crediti sono valutate al fair value. Si tratta di strumenti
derivati e di titoli (crediti cartolarizzati) con derivati incorporati.

Il valore delle posizioni registrate al costo storico ammortizzato e
sottoposto a periodiche verifiche di congruita sulla scorta di previsioni circa
i flussi monetari generati dagli strumenti sottostanti. Qualora sussista una
discrepanza rispetto al valore contabile attuale, viene operata una rettifica di
valore.

La valuta di conto del Fondo di stabilizzazione € il dollaro USA. Tutti
i valori qui presentati sono espressi in tale valuta.

Tassi di cambio applicati alle valute estere

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
Dollaro USA Dollaro USA percentuale
1 euro (EUR) 1,4370 1,3975 +2,8
1 lira sterlina (GBP) 1,6179 1,4378 +12,5
100 yen giapponesi (JPY) 1,0780 1,1010 -2,1
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Note esplicative sul bilancio e sul conto economico

La seguente tabella mette a confronto il valore contabile e il fair
value dei titoli e dei crediti iscritti a bilancio. In linea di principio, queste
posizioni figurano a bilancio al costo storico ammortizzato conformemente
agli IFRS. Gli strumenti finanziari con derivati incorporati sono tuttavia valu-
tati e iscritti a bilancio al fair value.

31.12.2009 31.12.2008
Valore Fair value Valore Fair value
di bilancio di bilancio
in mio di dollari USA
Titoli (Crediti cartolarizzati) 15 769,7 15 647,4 14 640,3 11 828,8
di cui valutati al costo storico
ammortizzato 15 279,7 15 157,3 14 640,3 11 828,8
di cui valutati al fair value 490,1 490,1 - -
Crediti non cartolarizzati 33225 3615,0 - -
di cui valutati al costo storico
ammortizzato 33225 3615,0 - -

di cui valutati al fair value - - - -

Il Fondo di stabilizzazione possiede immobili acquisiti nel quadro di
procedure esecutive ipotecarie. AL momento dell'acquisizione questi immobili
sono contabilizzati al loro valore venale. Alla data di valutazione, l'immobile
e iscritto a bilancio al valore contabile ovvero al valore venale corrente, se
quest’ultimo risulta inferiore (principio del minor valore).

Il valore venale corrente degli immobili alla data di bilancio risulta di
5,1 milioni di dollari superiore al loro valore contabile.

Il Fondo di stabilizzazione conclude operazioni di swap per la coper-
tura dei rischi di tasso di interesse. Landamento di tali operazioni dipende
dalla scadenza e dalla valuta (dollaro USA o lira sterlina) sottostanti. Il valore
di rimpiazzo positivo ammonta a 26,2 milioni di dollari USA, il valore di rim-
piazzo negativo a 43,5 milioni. Queste posizioni non vengono compensate tra
di loro. Lammontare nozionale dei contratti in essere e di 2,8 miliardi di dol-
lari USA.

Il Fondo di stabilizzazione ha acquisito derivati su crediti in qualita
sia di venditore sia di compratore della protezione. Nella fattispecie si tratta
principalmente di credit default swap (CDS). I CDS consentono al detentore di
assicurarsi contro 'eventuale inadempienza di un debitore. Il Fondo di stabi-
lizzazione ha assunto i rischi di UBS in qualita di venditore della protezione.
Il Risultato dei derivati su crediti include i premi incassati per tali strumenti.
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L'importo da pagare in caso di insolvenza di un debitore, tenuto a di-
sposizione in forma di deposito bancario, viene periodicamente ricalcolato in
base alla valutazione corrente dei contratti CDS in essere. In caso di peggio-
ramento della situazione, il Fondo di stabilizzazione effettua un versamento
addizionale su tale deposito, mentre in caso di miglioramento ne ottiene un
parziale rimborso. Il verificarsi di un evento creditizio da luogo a un paga-
mento in favore del detentore del CDS (a valere sul deposito di garanzia) e ad
una corrispondente riduzione degli impegni. Qualora il Fondo di stabilizzazio-
ne non fosse in grado di effettuare i pagamenti dovuti attingendo alle proprie
liquidita, esso ricorrerebbe a un’ulteriore tranche di credito della Banca na-
zionale.

Alla data di chiusura del bilancio le passivita potenziali collegate a
derivati su crediti ammontavano a 7034,5 milioni di dollari USA e le corri-
spondenti garanzie a 7041,2 milioni. Poiché le garanzie sono depositate pres-
so la stessa controparte che é titolare dei diritti inerenti ai contratti derivati,
i due importi sono stati compensati. Le garanzie non utilizzate a fronte degli
impegni in qualita di venditore della protenzione (6,8 mio di dollari USA)
sono iscritti alla voce Altre attivita.

I crediti risultanti dalle posizioni in qualita di compratore della
protezione (valori di rimpiazzo positivi) figurano nell'attivo di bilancio alla
voce Derivati su crediti.

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
in mio di dollari USA
Valori di rimpiazzo positivi 105,2 - +105,2
Valori di rimpiazzo negativi 7 034,5 - +7 034,5
Volume contrattuale netto 10 655,2 - +10 655,2
Cash Collateral depositato 7 041,2 - +7 041,2

Prestito della BNS al Fondo di stabilizzazione

31.12.2009 31.12.2008 Variazione
in mio di dollari USA
usD 15 951,5 12 020,0 +3 931,5
EUR 1 345,3 854,9 +490,4
GBP 2662,1 1380,2 +1 281,9
JPY 322,9 - +322,9
Totale 20 281,9 14 255,1 +6 026,8

L'accordo sulla transazione tra la Banca nazionale e UBS stipula che il
compenso assegnato a UBS per le sue funzioni di gestione del portafoglio e
subordinato al servizio del prestito erogato dalla BNS. La commissione di ge-
stione sara versata a UBS soltanto ad avvenuto rimborso integrale del prestito
e una volta regolata ogni altra obbligazione del Fondo di stabilizzazione.
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Il Capitale proprio versato corrisponde alla quota di UBS del 10% del
prezzo di acquisizione delle attivita. Un corrispondente apporto, calcolato in
base alla perdita potenziale (esposizione), e stato parimenti versato per le
posizioni in strumenti derivati.

Risultato dei titoli e dei crediti non cartolarizzati

2009 2008 Variazione

dal 1° ottobre
in mio di dollari USA

Interessi pagati 1431,5 286,6 +1 144,9
Interessi effettivi 1621,1 30,2 +1590,9
Totale 3052,6 316,8 +2 735,8

Linteresse effettivo corrisponde al rateo di interesse addizionato
periodicamente al valore contabile di un‘attivita acquisita sotto la pari
affinché il valore contabile della stessa alla scadenza coincida con il valore
di rimborso.

Gli introiti del Fondo di stabilizzazione eccedenti la copertura dei
costi operativi sono utilizzati per il rimborso del prestito della BNS. Per
quest’ultimo sussiste una dichiarazione di postergazione a favore del Fondo
di stabilizzazione e di StabFund (GP) SA per 'ammontare di 1,9 miliardi di
dollari USA.

Le Variazioni di valore comprendono, per le posizioni scritte al fair
value, il risultato delle rivalutazioni e, per le posizioni contabilizzate al costo
storico ammortizzato, la somma delle rettifiche di valore.

Le minusvalenze sono per la maggior parte dovute al deterioramento
del fair value tra il 30 settembre 2008 - data di trasferimento del rischio da
UBS al Fondo di stabilizzazione - e l'acquisizione effettiva delle attivita (cfr.
pag. 164).

Gestione del rischio

La strategia di liquidazione del Fondo di stabilizzazione, sancita dal
consiglio di amministrazione di StabFund (GP) SA il 23 luglio 2009, stabilisce
i criteri in base ai quali deve essere smobilizzato il portafoglio. Per principio
le attivita dovrebbero essere cedute allorché il prezzo di vendita supera il va-
lore scontato dei flussi finanziari attesi oppure la vendita consente di limitare
i rischi di reputazione, legali o di altro genere.
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Rischi

Passivita potenziali

Le direttive di investimento traducono in termini concreti la strategia
e i vincoli posti all'Investment Manager. Ogni trimestre il consiglio di ammi-
nistrazione verifica l'osservanza della strategia di gestione. Esso definisce
inoltre i valori limite entro cui operano i rappresentanti dei diversi livelli de-
cisionali che gli sono sottoposti (Investment Manager, General Manager). Tali
limiti concernono sia il volume delle vendite sia 'ammontare delle eventuali
perdite risultanti dalle vendite stesse. Le direttive di investimento definisco-
no inoltre i requisiti di trasparenza in ordine ai conflitti di interesse fra UBS
in quanto banca e la sua funzione di Investment Manager e stabiliscono le
regole di reporting.

L'osservanza della strategia e delle direttive di investimento & costan-
temente sorvegliata dal controllo dei rischi nell’'UO StabFund.

Tutte le principali responsabilita, competenze e procedure operative
inerenti alla conduzione dell’attivita e alla rendicontazione del Fondo di stabi-
lizzazione sono regolate nel Sistema di controllo interno del Fondo medesimo.

Le attivita del Fondo di stabilizzazione sono costituite essenzialmen-
te da titoli cartolarizzati in forma di mortgage backed securities (MBS) e di
altre asset backed securities (ABS). Si tratta di titoli basati su vari tipi di cre-
diti (mutui ipotecari e prestiti di altro tipo). I rischi sono dunque determina-
ti essenzialmente dall’evoluzione dei crediti sottostanti. L'andamento futuro
della congiuntura e la dinamica dei prezzi immobiliari negli Stati Uniti e in
alcuni paesi dell’'UE costituiscono i principali fattori di rischio.

I rischi di tasso di interesse sono di minor rilievo. Circa il 65% delle
attivita del Fondo di stabilizzazione e remunerato a tassi di interesse variabili.
Poiché al prestito della Banca nazionale é applicato un tasso di interesse le-
gato al Libor, il rifinanziamento di queste attivita e sostanzialmente bilancia-
to. I rimanenti rischi di tasso di interesse sono gestiti all'interno del Fondo
di stabilizzazione con opportune operazioni di copertura.

Le Passivita potenziali sono obbligazioni possibili che scaturiscono da
eventi passati e la cui esistenza sara confermata solo al verificarsi o meno di
uno o piu fatti futuri. Tali obbligazioni sorgono per lo pit in relazione agli
eventi creditizi specificati nei credit default swap (cfr. cifra 04) o a promesse
di credito irrevocabili.

31.12.2009
in mio di dollari USA
Esposizione per derivati su crediti 3732,4
Promesse di credito irrevocabili 74,3
Totale 3 806,7
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Conto annuale consolidato

Nel quadro delle misure adottate per rafforzare il sistema finanziario svizzero,
la Banca nazionale ha fondato nell'autunno 2008 SNB StabFund Societa

in accomandita per investimenti collettivi di capitale (Fondo di stabilizzazione)
per l'assunzione di attivita illiquide di UBS. Avendo cosi costituito un

gruppo di societa ai sensi del Codice delle obbligazioni (art. 663e C0), essa
presenta un conto annuale consolidato.

Il conto consolidato contiene indicazioni addizionali a complemento del conto
annuale individuale della casa madre. Fra queste figurano, oltre all'informativa
prescritta ai sensi del diritto azionario (art. 663g C0), i dati concernenti

gli aspetti economici rilevanti in un‘ottica di gruppo, in quanto connessi con
la partecipazione alle societa del Fondo di stabilizzazione.

Le informazioni ugualmente valide per il conto annuale individuale della casa
madre e per il conto annuale consolidato non vengono ripetute. Il conto
annuale consolidato & presentato in franchi e va letto congiuntamente al conto
annuale della casa madre.

173



1 Bilancio consolidato al 31 dicembre 2009
in milioni di franchi

31.12.2009 31.12.2008 Variazione

Attivo Cifra
nell'allegato

Oro 34 757,9 27 521,2 +7 236,7
Crediti da operazioni su oro 3 427,7 3 340,4 +87,3
Investimenti in valuta estera 94 680,2 47 428,8 +47 251,5
Posizione di riserva nel FMI 1230,8 724,7 +506,0
Mezzi di pagamento internazionali 5555,9 244,5 +5 311,4
Crediti di aiuto monetario 348,9 326,3 +22,6
Crediti per operazioni PcT in dollari USA - 11 670,9 -11 670,9
Crediti per operazioni di swap contro franchi 2671,6 50 421,4 -47 749,8
Crediti per operazioni PcT in franchi 36 207,9 50 320,6 -14 112,7
Crediti verso corrispondenti in Svizzera 9,8 11,1 -1,3
Titoli in franchi 6 542,7 3596,7 +2 946,0
Attivita del Fondo di stabilizzazione 01 20 652,0 16 227,1 +4 425,0
Scorta di banconote 107,2 136,5 -29,3
Immobilizzazioni materiali 365,2 382,8 -17,5
Partecipazioni 02 147,6 147,8 -0,3
Altre attivita 1432,6 3 407,7 -1975,1
Totale dell’attivo 208 138,1 215 908,5 -7770,4

Totale crediti postergati - - -

Totale crediti verso societa non consolidate
e partecipanti qualificati - - _
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31.12.2009

Passivo Cifra
nell'allegato

Banconote in circolazione 49 966,2
Conti giro di banche in Svizzera 449929
Passivita verso la Confederazione 6 182,7
Conti giro di banche e istituzioni estere 2 640,6
Altre passivita a vista 3 285,6
Titoli di debito propri 27 473,1

Altre passivita a termine -
Passivita in valuta estera 1 450,1

Accordi contrattuali _

Contropartita dei DSP assegnati dal FMI 5311,8
Altre passivita 882,9
Accantonamenti aziendali e altri 5,5
Accantonamenti per le riserve monetarie 41 282,2
Capitale sociale 25,0
Riserva per future ripartizioni 14 634,2
Risultato di esercizio consolidato 04 9 955,0
Differenze di conversione valutaria 50,3
Totale del passivo 208 138,1

Totale debiti postergati -
Totale debiti verso societa non consolidate

e partecipanti qualificati 2,8

1 Valore riferito al portafoglio del Fondo di stabilizzazione non ancora trasferito a fine 2008.
Alla conclusione del trasferimento delle posizioni UBS, questa voce passiva é stata stralciata.
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31.12.2008

49 160,8
37 186,2

8 803,7
3799,8
1383,7

24 424,9

29 414,5

420,1
948,1

1934,4

6,2

40 275,3

25,0

22 871,7

-4729,1

-16,8

215 908,5

Variazione

+805,4
+7 806,8

-2 621,0
-1159,2
+1901,9
+3 048,2
-29 414,5
+1 030,0
-948,1
+5 311,8

-1051,5

-0,7

+1 006,9

-8 237,5
+14 684,1

+67,1

-71770,4

+2,8



Operazioni fuori bilancio

in milioni di franchi

Schema di rifinanziamento straordinario
Impegni irrevocabili
Impegni di pagamento o di versamento

supplementare

Impegni per contratti di locazione,
manutenzione e leasing a lungo termine

Passivita potenziali per 'acquisizione di banconote
Altri impegni fuori bilancio?

Investimenti fiduciari

Strumenti finanziari derivati
Volume contrattuale
Valori di rimpiazzo positivi

Valori di rimpiazzo negativi

Cifra
nell'allegato

03

31.12.2009

35 946,5
4926,9

104,3

8,3
80,8

3934,6
252,2

142 582,5
1418,0
7 351,9

1 Corrisponde alle passivita potenziali del Fondo di stabilizzazione (cfr. pag. 172).
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31.12.2008

34 486,5
3 046,6

105,8

9,4

42 279,9
262,3

118 469,2
3278,2
1263,2

Variazione

+1 460,0
+1 880,3

-1,5

-11
+80,8

-38 345,3
-10,1

+24 113,3
-1 860,2
+6 088,7
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2

Conto economico consolidato 2009

in milioni di franchi

Risultato delle operazioni su oro

Risultato delle posizioni in valuta estera
Risultato delle posizioni in franchi

Risultato delle attivita del Fondo di stabilizzazione

Risultato delle garanzie

Proventi da partecipazioni

Altri risultati

Risultato lordo

Oneri per banconote

Spese per il personale

Spese di esercizio

Ammortamento delle immobilizzazioni materiali

Risultato di esercizio consolidato
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Cifra
nell'allegato

04
04
02

2009

7 338,1
1912,3
281,3
-2 101,8
2 848,8
12,7

6,0

10 297,5
-40,7
-117,0
-149,0

-35,8

9 955,0

2008

-698,8
-4 363,8
550,8
-1953,5
1953,5
21,9

1,7

-4 488,2
-33,6
-107,9
-65,6

-33,7

-4729,1

Variazione

+8 036,9
+6 276,1
-269,5
-148,3
+895,3
-9,2
+4,3

+14 785,6
-7,1

-9,1
-83,4

-2,0

+14 684,1



Capitale proprio al 1° gennaio 2008

Attribuzione agli Accantonamenti per le riserve
monetarie secondo la LBN

Attribuzione alla Riserva per future ripartizioni
Versamento di un dividendo agli azionisti

Distribuzione dell’utile alla Confederazione
e ai cantoni

Variazione per differenze di conversione valutaria
Risultato consolidato dell’'esercizio 2008

Capitale proprio al 31 dicembre 2008

Capitale proprio al 1° gennaio 2009

Attribuzione agli Accantonamenti per le riserve
monetarie secondo la LBN

Prelievo dalla Riserva per future ripartizioni
Versamento di un dividendo agli azionisti

Distribuzione dell’utile alla Confederazione
e ai cantoni

Variazione per differenze di conversione valutaria
Risultato consolidato dell’esercizio 2009

Capitale proprio al 31 dicembre 2009

SNB

3

Capitale
sociale

25,0

25,0

25,0

25,0
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Variazioni del capitale proprio

(conto annuale consolidato)

in milioni di franchi

Accantonamenti | Riserva Differenze
per le riserve per future di conversione
monetarie ripartizioni valutaria
39 524,3 18 128,7 -
751,0
4743,0
-16,8
40 275,3 22 871,7 -16,8
40 275,3 22 871,7 -16,8
1006,9
-8 237,5
+67,0
41 282,2 14 634,2 50,2

Conto annuale consolidato

Risultato
consolidato

7 995,5

-751,0
-4743,0
-1,5

-2 500,0

-4729,1
-4729,1

-4729,1

-1 006,9
8 237,5
-1,5

-2 500,0

9 955,0
9 955,0

Totale

65 673,5

-1,5

-2 500,0

-16,8
-4729,1
58 426,1

58 426,1

-1,5

-2 500,0

+67,0
+9 955,0
65 946,6
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4 Allegato al conto annuale consolidato,
al 31 dicembre 2009

4.1 Riassunto dell’attivita

La Banca nazionale conduce la politica monetaria della Svizzera quale
banca centrale indipendente. Nel quadro di tale suo mandato e al fine di raf-
forzare il sistema finanziario svizzero, essa ha creato nell'autunno 2008 Stab-
Fund Societa in accomandita per investimenti collettivi di capitale (Fondo
di stabilizzazione), che ha a sua volta costituito affiliate proprie. Scopo del
acquisite da UBS.

I dati concernenti la consistenza del personale della Banca nazionale
si trovano a pag. 112. Le societa del Fondo di stabilizzazione non impiegano
dipendenti propri.

Il Fondo di stabilizzazione ha affidato la gestione operativa del suo
portafoglio a UBS SA. A Northern Trust, Chicago, e stata assegnata la funzione
di banca depositaria. Queste attivita sono regolate contrattualmente.

4.2 Principi di redazione del bilancio
e criteri di valutazione

Aspetti generali

Il conto annuale consolidato € stato redatto conformemente alle
disposizioni della legge sulla Banca nazionale (LBN), del codice delle obbli-
gazioni (CO), del regolamento di quotazione di SIX Swiss Exchange e delle
direttive concernenti le prescrizioni contabili per le banche. Tenuto conto
delle informazioni riportate qui di sequito, esso presenta un quadro corretto
e veritiero della situazione patrimoniale, finanziaria e reddituale.

Poiché, come istituto di emissione, la Banca nazionale puo creare au-
tonomamente moneta, non é stilato un prospetto del flusso di fondi a livello
di gruppo.

La strutturazione dei conti e la designazione delle voci nel conto eco-
nomico tengono conto delle particolarita che caratterizzano le modalita ope-
rative di un istituto di emissione.

Data la sua attivita di banca centrale, la Banca nazionale non classifica
le attivita/passivita e i proventi/oneri secondo la loro provenienza interna o
estera, per paesi o gruppi di paese, né dichiara la struttura per scadenze del-
le attivita correnti e del capitale di prestito. Queste informazioni sono repe-
ribili in altre sue pubblicazioni (si vedano, in particolare, i dati analitici sulle
riserve monetarie e gli investimenti in valuta estera contenuti nel bollettino
mensile di statistica economica).

Il conto annuale consolidato va letto congiuntamente al conto annuale
individuale delle Banca nazionale (pagg. 123 segg.). Sono state omesse le
spiegazioni dettagliate concernenti i principi di redazione del bilancio, i
criteri di valutazione, nonché il bilancio consolidato e il conto economico
consolidato, nella misura in cui esse compaiono gia nell'allegato al conto
annuale individuale della Banca nazionale.
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Attivita operativa
e finalita

Consistenza del personale

Esternalizzazione
di determinate attivita

Principi fondamentali

Rinvio al conto
annuale della
Banca nazionale



Cambiamenti rispetto
all’anno precedente

Rilevazione delle operazioni

Imputazione al
periodo di competenza

Obblighi fiscali

Transazioni con parti
correlate

Attivita del Fondo
di stabilizzazione

SNB

Nel 2009 il Fondo di stabilizzazione ha fondato societa affiliate.
Queste ultime sono consolidate a livello del Fondo.

Le operazioni della Banca nazionale sono rilevate e valutate alla data
di contrattazione, ma contabilizzate soltanto alla data di valuta. Le operazio-
ni concluse prima della data di chiusura del bilancio con valuta successiva a
tale data sono registrate fra le posizioni fuori bilancio.

Le operazioni del Fondo di stabilizzazione sono contabilizzate alla
data di contrattazione.

Proventi e oneri sono contabilizzati secondo il criterio della compe-
tenza, ossia attribuiti all'esercizio nel quale rientrano dal punto di vista eco-
nomico.

Conformemente all’art. 8 della legge sulla Banca nazionale (LBN), la
BNS e esente dall'imposta sull'utile. Tale esenzione vale sia per 'imposta fe-
derale diretta sia per le imposte cantonali e comunali, ed € applicabile anche
alle societa del Fondo di stabilizzazione domiciliate in Svizzera. Le societa del
Fondo di stabilizzazione domiciliate all'estero sottostanno alla normativa tri-
butaria locale.

Gli azionisti della Banca nazionale godono di diritti limitati per legge
e non hanno possibilita di influire sulle decisioni finanziarie e operative della
BNS. Ai servizi bancari resi ai membri della direzione sono applicate le condi-
zioni usuali del settore bancario. La Banca nazionale non offre servizi bancari
ai membri del Consiglio di banca.

Bilancio e conto economico

Le attivita del Fondo di stabilizzazione consistono per la maggior
parte in titoli (crediti cartolarizzati) iscritti a bilancio al costo storico am-
mortizzato. I relativi aggi e disaggi sono ammortizzati sulla durata residua
dei titoli. Poiché si tratta di attivita detenute a lungo termine e non negozia-
te su un mercato attivo, esse sono classificabili come «Finanziamenti e credi-
ti» (loans and receivables). Pertanto, alle stesse e applicato il criterio dell'in-
teresse effettivo.

Il Fondo di stabilizzazione possiede inoltre crediti non cartolarizzati
verso imprese. Al pari dei titoli, essi sono classificati come Finanziamenti e
crediti e iscritti a bilancio al costo storico ammortizzato.

Le rimanenti attivita del Fondo di stabilizzazione comprendono tra
l'altro strumenti finanziari derivati e un’esigua quota di immobili e di titoli
che per la loro forma contrattuale non sono classificabili come Finanziamenti
e crediti. Detti titoli e gli strumenti finanziari derivati sono valutati e iscritti
a bilancio al fair value. Il fair value applicato corrisponde al prezzo ottenibile
in un mercato efficiente e liquido o stimato in base a un modello di valutazio-
ne. Gli immobili sono iscritti a bilancio secondo il principio del minor valore.
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Tutte le variazioni di valore sono imputate al risultato delle attivita
del Fondo di stabilizzazione.

Il valore delle attivita e regolarmente sottoposto a verifiche di con-
gruita (impairment test). Ogni perdita accertabile da luogo a una rettifica di
valore, la quale € imputata al conto economico e portata direttamente in de-
trazione della posta attiva corrispondente.

Le Altre attivita includono, oltre alle poste indicate nell'allegato al
conto annuale della Banca nazionale, il warrant della BNS su 100 milioni di
azioni UBS iscritto come valore di rimpiazzo positivo. Questa iscrizione € bi-
lanciata, senza effetto sul conto economico, da un conto di contropartita
nelle Altre passivita. Il warrant funge da garanzia secondaria.

Il conto consolidato include, oltre alla Banca nazionale quale casa
madre, le societa fondate in connessione con il Fondo di stabilizzazione e
controllate direttamente o indirettamente al 100%. Il nucleo del Fondo di
stabilizzazione e rappresentato da SNB StabFund Societa in accomandita per
investimenti collettivi di capitale con i suoi due soci: StabFund (GP) SA qua-
le socio accomandatario a responsabilita illimitata e LiPro (LP) SA quale socio
accomandante a responsabilita limitata. Nel 2009 |'area di consolidamento ¢
stata estesa ad altre societa affiliate, fondate per soddisfare i requisiti della
legislazione locale.

Partecipazioni maggioritarie rilevanti

Ragione sociale, sede Attivita Capitale sociale Quota di partecipazione
in mio di franchi 31.12.2009 @ 31.12.2008

StabFund (GP) SA, Detenzione di quote in
Berna SNB StabFund SAIC 0,1 100% 100%
LiPro (LP) SA, Berna  Cessione di quote in

SNB StabFund SAIC 0,1 100% 100%
SNB StabFund Investimento collettivo
Societa in di capitale

accomandita per
investimenti collettivi
di capitale, Berna 0,1 (6 000 quote) 100% 100%

In relazione alle partecipazioni maggioritarie summenzionate sono
state emesse le seguenti opzioni:

opzione di acquisto GP: UBS ha ottenuto dalla Banca nazionale il di-
ritto di acquisire il capitale azionario di StabFund (GP) SA e con esso due
quote in SNB StabFund SAIC;

opzione di acquisto LP: UBS ha ottenuto da LiPro (LP) SA il diritto di
acquisire le 5998 quote in SNB StabFund SAIC;

opzione di riscatto: la Banca nazionale ha ottenuto da UBS il diritto
di esigere il riscatto del Fondo di stabilizzazione in caso di cambiamento
nell’assetto di controllo di UBS.
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Altre attivita
e altre passivita

Area di consolidamento



Principi di consolidamento

Periodo di consolidamento

Valutazione individuale

Conversione delle
posizioni in valuta

SNB

Partecipazioni minoritarie rilevanti

Ragione sociale, sede Attivita Capitale Quota di partecipazione
sociale
in mio 31.12.2009 31.12.2008
di franchi

Orell Fiissli Holding SA,  Editoria, vendita di libri,
Zurigo stampa di banconote
e valori 1,96 33% 33%

Il conto annuale consolidato si basa sui risultati di bilancio della
Banca nazionale e delle societa appartenenti al Fondo di stabilizzazione. Gli
effetti delle operazioni fra consociate e gli utili intragruppo sono eliminati
nella stesura del conto consolidato. Le partecipazioni maggioritarie rilevanti
sono iscritte in base al metodo del consolidamento integrale. Il consolida-
mento del capitale avviene secondo il metodo del costo di acquisto (purchase
method). Le nuove societa affiliate fondate sono consolidate nel momento in
cui il loro controllo passa al gruppo.

La partecipazione in Orell Fiissli Holding SA e valutata secondo il me-
todo del patrimonio netto (equity method).

Le rimanenti partecipazioni sono economicamente irrilevanti e vengo-
no valutate al prezzo storico di acquisizione, al netto di eventuali rettifiche
di valore.

In linea di principio l'esercizio e il periodo di consolidamento corri-
spondono all’anno civile. Il primo conto annuale completo del Fondo di sta-
bilizzazione e stato redatto al 31 dicembre 2009. Il primo esercizio delle
societa fondate nel 2008 ha avuto una durata ultrannuale. Per il conto con-
solidato e percio stato redatto un bilancio intermedio al 31 dicembre 2008.

Anche per alcune delle societa fondate nel 2009 & previsto un primo
esercizio di durata ultrannuale. Ai fini del conto consolidato queste societa
hanno presentato un bilancio intermedio al 31 dicembre 2009.

In linea di principio, le singole posizioni aggregate in una voce di bi-
lancio sono valutate individualmente.

Il conto consolidato e presentato in franchi. Le operazioni in valuta
estera sono contabilizzate in base al tasso di cambio corrente. Alla data di
chiusura del bilancio le posizioni in valuta sono convertite al cambio di fine
anno e la differenza & imputata al conto economico. Le differenze di cambio
tra la stipula di una transazione e il suo regolamento sono parimenti portate
al conto economico.

Le attivita e passivita delle societa consolidate sono convertite in
franchi al tasso di cambio vigente alla chiusura dei conti, le posizioni del
conto economico al tasso medio del periodo. Le differenze di valore che deri-
vano dall'utilizzo di questi diversi tassi di cambio sono direttamente imputa-
te al capitale proprio come differenze di conversione valutaria.
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Tassi di cambio applicati alle valute estere

2009 2008 Variazione

data di chiusura | data di chiusura  in percentuale
del bilancio del bilancio

in franchi

1 dollaro USA (USD) 1,0336 1,0658 -3,0
1 euro (EUR) 1,4853 1,4895 -0,3
1 lira sterlina (GBP) 1,6723 1,5595 +7,2
100 corone danesi (DKK) 19,9600 19,9600 -
1 dollaro canadese (CAD) 0,9855 0,8733 +12,8
100 yen giapponesi (JPY) 1,1142 1,1734 -5,0

Il corso medio del dollaro USA nel 2009 e stato di 1,0858 franchi. Per
il 2008 (ottobre-dicembre) € stato applicato il tasso di cambio medio del pe-
riodo, pari a 1,1567 franchi/dollaro USA.

Fino al momento dell'approvazione del conto consolidato da parte del
Consiglio di banca non si sono verificati avvenimenti che potessero esercitare
un influsso rilevante sulla situazione patrimoniale, finanziaria e reddituale del
gruppo.

I rischi finanziari cui sono esposte la Banca nazionale e le societa
partecipate sono valutati dalla BNS. A tal fine essa si avvale delle procedure
di gestione e controllo indicate nel capitolo Gestione del rischio della Banca
nazionale (pagg. 154 segg.) Il sequente paragrafo riassume rischi specifici
del Fondo di stabilizzazione (pagg. 171 segg.).

Le attivita del Fondo di stabilizzazione sono costituite essenzialmen-
te da strumenti finanziari garantiti da vari tipi di crediti (mutui ipotecari e
prestiti di altro tipo). I rischi sono dunque determinati principalmente dallin-
certa evoluzione dei crediti sottostanti. Un importante fattore di rischio ¢
legato all'andamento futuro della congiuntura economica. Trattandosi in pre-
valenza di titoli emessi a fronte di mutui ipotecari residenziali e commerciali
statunitensi, assume inoltre particolare rilevanza la dinamica del mercato im-
mobiliare negli Stati Uniti.

Le indicazioni sul Sistema di controllo interno (SCI) della Banca
nazionale sono riportate nell'allegato al conto annuale della casa madre (da
pag. 152). Informazioni relative al SCI delle societa del Fondo di stabilizza-
zioni si trovano alle pagine 172 e seguenti. In aggiunta ai sistemi delle
singole societa e stato istituito un SCI specifico per le procedure in materia
di bilancio consolidato.
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4.3 Note esplicative sul bilancio consolidato
e sul conto economico consolidato

Cifra 01 Attivita del Fondo di stabilizzazione
31.12.2009 31.12.2008 Variazione

in mio di franchi

Attivita a vista in diverse valute 682,8 623,5 +59,3
Titoli (Crediti cartolarizzati) 16 299,6! 15 603,6 +696,0
Crediti non cartolarizzati® 3 434,1 - +3 434,1
Immobili3 16,0 - +16,0
1 Di cui 15 793,1 milioni di ) .
franchi iscritti a bilancio Contratti derivati 135,8 - +135,8
al costo storico ammor.ti-zza.to Altre attivita 83,7 0,1 +83,6
(fair value 15 666,6 milioni).
2 Fair Value 3736,5 milioni
di franchi. .
3 Fair Value 21,3 milioni Totale delle attivita del Fondo
di franchi. di stabilizzazione 20 652,0 16 227,1 +4 4249
Cifra 02 Partecipazioni e proventi da partecipazioni
Valutazione Altre Totale
secondo il partecipazioni
metodo del
patrimonio
netto?!
in mio di franchi
Valore contabile al 1° gennaio 2008 46,0 90,8 136,8
Investimenti - - -
Disinvestimenti - - -
Variazioni di valore 11,0 0,0 11,0
Valore contabile al 31 dicembre 2008 57,0 90,8 147,8
Valore contabile al 1° gennaio 2009 57,0 90,8 147,8
Investimenti - - -
Disinvestimenti - -0,0 -0,0
Variazioni di valore -0,2 - -0,2
1 Orell Fiissli Holding SA. Valore contabile al 31 dicembre 2009 56,7 90,8 147,6

I proventi da partecipazioni valutate secondo il metodo del patrimo-
nio netto ammontano a 5,0 milioni di franchi (2008: 14,3 milioni), i proventi
delle altre partecipazioni a 7,8 milioni di franchi (2008: 7,6 milioni).
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Strumenti finanziari in essere

Gli strumenti finanziari derivati in essere della Banca nazionale risul-
tano dalla cifra 32 dell'allegato al conto annuale individuale. Nella categoria
degli strumenti su tassi di interesse il Fondo di stabilizzazione detiene swap
su tassi di interesse, nella categoria degli strumenti su crediti esso possiede
credit default swap. A livello di gruppo esiste inoltre un accordo fra LiPro (LP)
SA e UBS sotto forma di opzione di acquisto, che conferisce a UBS il diritto
di acquisire da LiPro (LP) SA le quote detenute da quest’ultima in StabFund
SAIC (opzione di acquisto LP). Il premio ricevuto per questa opzione é stato
investito in SNB StabFund SAIC; a fronte di cio LiPro (LP) SA ha ricevuto le
quote corrispettive. Poiché a fine anno non si registrava un valore netto po-
sitivo delle attivita di SNB StabFund SAIC, all'opzione di acquisto LP non e
stato attribuito alcun valore. Il valore nozionale dei contratti ammonta a
4318,6 milioni di franchi (2008: 1862,4 milioni).

Il warrant su 100 milioni di azioni di UBS & stato sottoposto a valu-
tazione. La BNS puo avvalersene quale garanzia secondaria nel caso in cui il
prestito al Fondo di stabilizzazione non dovesse essere interamente rimborsa-
to. Esso e stato iscritto a bilancio con un valore di 1216,4 milioni di franchi
(2008: 607,0 milioni). Di questi 391,8 milioni di franchi (2008: 90,5 milioni)
sono stati imputati al conto economico.

31.12.2009 31.12.2008

Valore Valore di rimpiazzo Valore Valore di rimpiazzo

contrattuale contrattuale

positivo negativo positivo negativo

in mio di franchi
BNS casa madre? 124 339,6 65,7 36,1 116596,7 2671,2 12632
Swap su tassi
di interesse 2 901,0 27,12 44,9 - - -
Credit default swap 11 013,3 108,72 7 270,8° - - -
Opzione di acquisto
LP 4318,6 - - 1862,4 - -
Warrant 10,0 1216,4 - 10,0 607,0 -
Totale gruppo 142 582,5 1418,0 7351,9 118469,2 31278,2 1263,2
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Cifra 03

1 Cfr. cifra 32 del conto
annuale della casa madre
BNS (pag. 151). Nella
presente tabella il valore
contrattuale del warrant e
indicato separatamente.

2 Gia dichiarati tra le attivita
del Fondo di stabilizzazione.

3 Valore di rimpiazzo negativo
dei credit default swap,
come posizione al netto del
cash collateral depositato;
cfr. pagg. 169 segg.



Cifra 04 Incidenza del Fondo di stabilizzazione sul risultato consolidato

Con la riscossione della garanzia primaria e l'esercizio del warrant il
Fondo di stabilizzazione non ha influsso sul risultato economico consolidato.

2009 2008! Variazione
in mio di franchi
Risultato delle attivita del Fondo
. di stabilizzazione -2101,8 -1953,5 -148,3
1 La presentazione del
conto trimestrale 2008 del Interessi passivi per il prestito della BNS? -660,8 -22,9 -637,9
Fondo di stabilizzazione o . s
& stata adattata. Altre componenti di costo e di reddito -86,2 22,9 -109,1
2 1 proventi per interessi Risultato del Fondo di stabilizzazione -2 848,8 -1953,5 -895,3
della Banca nazionale e
i corrispondenti interessi Garanzia primaria (capitale proprio del
passivi del Fondo di . o .
ctabilizzazione si com- Fondo di stabilizzazione) 2 457,0 1 863,1 +593,9
pensano reciprocamente Garanzia secondaria attraverso il warrant 391,8 90,5 +301,3
nel conto consolidato.
3 Spese operative (spese Risultato delle garanzie 2 848,8 1953,5 +895,2

di esercizio), proventi da
partecipazione e altri
risultati.

SNB

Incidenza del Fondo di stabilizzazione
sul risultato consolidato
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5  Rapporto dell'organo di revisione
all’Assemblea generale

In qualita di Ufficio di revisione abbiamo verificato il conto annuale
consolidato della Banca nazionale svizzera, comprendente bilancio, conto
economico, prospetto dei movimenti del patrimonio netto e allegato (pagine
173-186), per l'esercizio chiuso al 31 dicembre 2009.

Il Consiglio di banca e responsabile dell’allestimento del conto annua-
le consolidato in conformita alle diposizioni legali vigenti per le banche e alla
legge. Questa responsabilita comprende la concezione, l'implementazione e il
mantenimento di un sistema di controllo interno relativamente all'allestimen-
to di un conto annuale consolidato che sia esente da anomalie significative
imputabili a irregolarita o errori. Il Consiglio di banca e inoltre responsabile
della scelta e dell'applicazione di appropriate norme di presentazione del con-
to annuale consolidato, nonché dell’esecuzione di stime adeguate.

La nostra responsabilita consiste nell'esprimere un giudizio sul conto
annuale consolidato in base alle nostre verifiche. Abbiamo effettuato la no-
stra verifica conformemente alla legge svizzera e agli Standard svizzeri di re-
visione, i quali richiedono che la stessa venga pianificata ed effettuata in
maniera tale da ottenere sufficiente sicurezza che il conto annuale consolida-
to sia privo di anomalie significative.

Una revisione comprende l'esecuzione di procedure di verifica volte ad
ottenere elementi probativi per i valori e le altre informazioni contenuti nel
conto annuale consolidato. La scelta delle procedure di verifica compete al
giudizio professionale del revisore. Cio comprende una valutazione dei rischi
che il conto annuale consolidato contenga anomalie significative imputabili
a irregolarita o errori. Nellambito della valutazione di questi rischi il revisore
tiene conto del sistema di controllo interno, nella misura in cui esso é rile-
vante per l'allestimento del conto annuale consolidato, allo scopo di definire
le procedure di verifica richieste dalle circostanze, ma non per esprimere un
giudizio sull’efficacia del sistema di controllo interno. La revisione comprende
inoltre la valutazione dell'adeguatezza delle norme di allestimento del conto
annuale consolidato, dell’attendibilita delle valutazioni eseguite, nonché un
apprezzamento della presentazione del conto annuale consolidato nel suo
complesso. Siamo dell’avviso che gli elementi probativi da noi ottenuti costi-
tuiscano una base sufficiente ed adeguata per la presente nostra opinione di
revisione.
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Opinione di revisione

Rapporto in base ad altre
disposizioni legali

SNB

A nostro giudizio, il conto annuale consolidato per Uesercizio chiuso
al 31 dicembre 2009 presenta un quadro fedele della situazione patrimoniale,
finanziaria e reddituale in conformita alle disposizioni legali vigenti per le
banche ed e conforme alla legge svizzera.

Confermiamo di adempiere i requisiti legali relativi all'abilitazione
professionale secondo la Legge sui revisori (LSR) e allindipendenza (art. 728
CO, art. 47 LBN e art. 11 LSR), come pure che non sussiste alcuna fattispecie
incompatibile con la nostra indipendenza.

Conformemente all’art. 728a cpv. 1 cifra 3 CO e allo Standard svizzero
di revisione 890 confermiamo l'esistenza di un sistema di controllo interno
per l'allestimento del conto annuale consolidato concepito secondo le diret-
tive del Consiglio di banca.

Raccomandiamo di approvare il conto annuale consolidato a Voi sot-
toposto.

PricewaterhouseCoopers SA

Thomas Romer Christian Massetti
Perito revisore Perito revisore
Revisore responsabile

Zurigo, 26 febbraio 2010
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Proposte del Consiglio di banca
all’Assemblea generale

Il Consiglio di banca ha approvato nella sua seduta del 26 febbraio
2010 la relazione finanziaria 2009 presentata con il 102° rapporto di gestione
e destinata al Consiglio federale e all’Assemblea generale degli azionisti.

Il 26 febbraio 2010 L'organo di revisione ha sottoscritto i suoi rapporti
di certificazione del conto annuale della Banca nazionale (casa madre) e del
conto annuale consolidato. Il Consiglio federale ha approvato la relazione
finanziaria il 12 marzo 2010.

Il Consiglio di banca propone all’Assemblea generale degli azionisti:

1. di approvare la relazione finanziaria 2009;
2. di destinare ['utile di esercizio di 9 955 002 810 franchi come segue:

Destinazione dell’utile 2009
in mio di franchi

Utile di esercizio (utile a bilancio secondo l'art. 36 LBN) 9 955,0

Attribuzione agli Accantonamenti per le riserve monetarie

(art. 30 cpv. 1 LBN) -3 054,9

Utile di esercizio ripartibile 6 900,1

Attribuzione alla Riserva per future ripartizioni -4 398,6

Totale dell'utile ripartito 2 501,5

Versamento di un dividendo del 6% -1,5

Distribuzione alla Confederazione e ai cantoni’ -2 500,0

1 Accordo DFF/BNS sulla
ripartizione dell'utile del

Saldo dopo la destinazione dell’utile - 14 marzo 2008.

3. di approvare l'operato del Consiglio di banca;

4. di nominare Monika Biitler, Professore di economica politica
dell’'Universita di San Gallo, quale membro del Consiglio di banca
per il resto della durata del mandato 2008-2012;

5. di designare la societa PricewaterhouseCoopers SA, Zurigo, quale
organo di revisione per la durata del mandato 2010-2011.
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gennaio

febbraio

marzo

aprile

giugno

1 Cronaca monetaria e valutaria 2009

15 gennaio - La Banca nazionale, la Banca centrale europea (BCE) e
la banca centrale polacca annunciano la prosecuzione degli swap di valute
euro/franchi con durata di 7 giorni introdotti il 15 ottobre 2008, allo scopo
di favorire l'ulteriore miglioramento delle condizioni sul mercato monetario in
franchi a breve termine (pag. 49).

28 gennaio - La Banca nazionale e la banca centrale ungherese con-
cludono un accordo di swap euro/franchi limitato nel tempo per consentire
alla banca centrale ungherese l'accesso a liquidita in franchi (pag. 49).

2 febbraio - La Banca nazionale annuncia U'emissione di propri titoli
di debito a breve denominati in dollari USA (pag. 58).

3 febbraio - La Banca nazionale rende noto che gli accordi di swap
conclusi nel 2008 fra la US Federal Reserve e varie altre banche centrali, fra
cui la BNS, sono prorogati fino al 30 ottobre 2009. In virtd di questi accordi
le banche centrali intendono effettuare, fintantoché necessario, operazioni in
dollari USA con scadenza a 7, 28 e 84 giorni (pag. 58).

12 marzo - In occasione della valutazione trimestrale della situazione
la Banca nazionale decide un forte allentamento delle condizioni monetarie.
La BNS abbassa di 0,25 punti percentuali la fascia obiettivo per il Libor a tre
mesi, portandola a 0,0%-0,75%, e annuncia di voler ricondurre il Libor allo
0,25% circa. Le altre misure comprendono una decisa espansione della liqui-
dita mediante operazioni addizionali pronti contro termine (PcT), lacquisto di
obbligazioni in franchi di emittenti privati e interventi valutari diretti a evi-
tare un ulteriore apprezzamento del franco nei confronti dell’euro (pag. 36).

3 aprile - Il Fondo di stabilizzazione comunica che si e concluso il
trasferimento di attivita di UBS. Tenuto conto dei valori gia trasferiti nel
dicembre 2008, l'acquisizione di attivita da parte del Fondo di stabilizzazione
ammonta a 38,7 miliardi di dollari (pag. 85).

6 aprile - La Banca nazionale conclude con la US Federal Reserve uno
swap di valute con scadenza 30 ottobre 2009. Tale accordo consente alla banca
centrale statunitense di ottenere fino a un massimo di 40 miliardi di franchi
svizzeri contro dollari USA, al fine di offrire liquidita in franchi alle istituzioni
finanziarie USA (pag. 49).

18 giugno - In occasione della valutazione trimestrale della situazione
la Banca nazionale lascia invariata a 0,0%-0,75% la fascia obiettivo per il
Libor a tre mesi. La BNS continua a perseguire l'obiettivo di condurre il Libor
allo 0,25% circa e mantiene in vigore le misure adottate in marzo allo scopo
di allentare le condizioni monetarie (pag. 37).
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7 agosto - Nel quadro di una dichiarazione congiunta delle banche
centrali sulle disponibilita auree, la Banca nazionale comunica che in un agosto
prossimo futuro non progetta ulteriori vendite di oro (pag. 121).

25 agosto - La Banca nazionale e la borsa svizzera (SIX Swiss Ex-
change SA) lanciano congiuntamente una nuova serie di tassi di interesse di
riferimento sul franco (pag. 57).

17 settembre - In occasione della valutazione trimestrale della situa-
zione la Banca nazionale decide di mantenere la sua politica monetaria
espansiva. Essa lascia invariata a 0,0%-0,75% la fascia obiettivo per il Libor
a tre mesi e intende mantenere quest’ultimo allo 0,25% circa (pag. 38).

24 settembre - La Banca nazionale, la BCE, la banca centrale polacca
e la banca centrale ungherese annunciano di voler proseguire sino a fine
gennaio 2010 gli swap di valute euro/franchi con durata di 7 giorni (pag. 49).

24 settembre - La Banca nazionale, di concerto con la BCE e la Bank of
England, comunica che continuera a offrire, sino a fine gennaio 2010, liquidita
in dollari USA tramite operazioni PcT con durata di 7 giorni. Nel contempo
notifica la decisione di cessare le operazioni PcT in dollari con durata di 28
e 84 giorni (pag. 58).

10 dicembre - In occasione della valutazione trimestrale della situa-
zione la Banca nazionale decide di lasciare invariata a 0,0%-0,75% la fascia dicembre
obiettivo per il Libor a tre mesi e di mantenere quest’ultimo nella zona infe-
riore della fascia, allo 0,25% circa. La BNS intende prosequire ['offerta abbon-
dante di liquidita. Essa si propone sempre di contrastare un eccessivo apprez-
zamento del franco, ma pone termine agli acquisti di obbligazioni in franchi
di emittenti privati interni (pag. 39).

Inoltre, con effetto dall'inizio del 2010, amplia la cerchia dei parte-
cipanti al mercato PcT ammettendo gli operatori del mercato finanziario re-
sidenti in Svizzera e Liechtenstein che non hanno lo status di banca o di
intermediario mobiliare. Con tale misura la BNS intende promuovere ulterior-
mente il mercato monetario garantito e accrescere la stabilita e la capacita
di resistenza alle crisi del sistema finanziario (pag. 47).

settembre
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Consiglio di banca
(periodo amministrativo
2008-2012)

* Membri eletti dallAssemblea
generale

1 Anno della prima/ultima
elezione al Consiglio di
banca

Legami di interesse rilevanti
dei membri del Consiglio
di banca

Organo di revisione
(durata del mandato
2009-2010)
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2  Organi della Banca e Comitati consultivi
economici regionali

(Situazione al 1° gennaio 2010)

Dott. Hansueli Raggenbass, Kesswil, avvocato, presidente del Consiglio di banca,
presidente del comitato di remunerazione e del comitato di nomina, 2001/2008!
Jean Studer, Neuchatel, presidente del Consiglio di Stato del Cantone di Neuchatel,
capo del Dipartimento della giustizia, della sicurezza e delle finanze, vicepresi-
dente del Consiglio di banca, membro del comitato di remunerazione e del
comitato di nomina, 2007/2008!
* Gerold Biihrer, Thayngen, presidente di economiesuisse (Federazione delle imprese svizzere),
membro del comitato di remunerazione, 2008*
Rita Fuhrer, Auslikon, consigliera di Stato, capo del Dipartimento dell’'economia pubblica
del Cantone di Zurigo, 2008
Dott. Konrad Hummler, Teufen, socio gerente di Wegelin & Co. Banchieri Privati,
presidente del comitato di rischio, 2004/2008*
* Prof. Dott. Armin Jans, Zugo, professore di economia politica presso la Scuola superiore
di scienze applicate di Zurigo, membro del comitato di nomina e del comitato
di verifica, 1999/2008!
* Dott. Daniel Lampart, Zurigo, capo economista e supplente del segretario generale
dell’'Unione sindacale svizzera, membro del comitato dei rischi, 2007,/2008!
* Dott. h. c. Franz Marty, Goldau, presidente del consiglio di amministrazione di Raiffeisen
Svizzera, membro del comitato di verifica, 1998/2008!
Laura Sadis, Lugano, consigliera di Stato, capo del Dipartimento delle finanze
e dell’'economia del Cantone Ticino, 2007/2008!
* Qlivier Steimer, Epalinges, presidente del consiglio di amministrazione della Banca
cantonale vodese, membro del comitato dei rischi, 2009*
Fritz Studer, Meggen, presidente del consiglio di amministrazione della Banca cantonale di
Lucerna, presidente del comitato di verifica, 2004/2008*

Le informazioni sui legami di interesse rilevanti dei membri del Consiglio di banca sono
riportate sul sito www.snb.ch (in lingua tedesca, francese e inglese).

PricewaterhouseCoopers SA, Zurigo
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Dott. Philipp M. Hildebrand, presidente, capo del 1° dipartimento, Zurigo
Prof. Dott. Thomas J. Jordan, vicepresidente, capo del 2° dipartimento, Berna
Prof. Dott. Jean-Pierre Danthine, membro, capo del 3° dipartimento, Zurigo

Dott. Philipp M. Hildebrand, presidente della Direzione generale
Prof. Dott. Thomas J. Jordan, vicepresidente della Direzione generale
Prof. Dott. Jean-Pierre Danthine, membro della Direzione generale
Dott. Thomas Moser, membro supplente della Direzione generale
Dott. Thomas Wiedmer, membro supplente della Direzione generale
Dewet Moser, membro supplente della Direzione generale

Elenco dettagliato:
sul sito www.snb.ch (in lingua tedesca, francese e inglese)
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(durata del mandato
2009-2015)

Direzione generale allargata
(durata del mandato
2009-2015)

Direzione



Comitati consultivi
economici regionali
(durata del mandato
2008-2012)

Ginevra

Mittelland

Svizzera nord-occidentale

Svizzera orientale

Ticino

Robert Deillon, Coppet, direttore generale dell’Aeroporto Internazionale di Ginevra,
presidente

Nicolas Brunschwig, Vandoeuvres, comproprietario di Brunschwig & Cie SA

Patrick Pillet, Ginevra, direttore di Pillet SA

Oscar A. Kambly, Trubschachen, presidente del consiglio di amministrazione di Kambly SA,
Spécialités de Biscuits Suisses, presidente

Dott. André Haemmerli, La Chaux-de-Fonds, direttore generale di Johnson & Johnson SA
nel Cantone di Neuchatel

Jean-Marc Jacot, Auvernier, delegato della Fondazione di famiglia Sandoz e Chief Executive
Officer di Parmigiani Fleurier SA

Kurt Loosli, Stiisslingen, Chief Executive Officer di EAO Group

Dott. Hans Biittiker, Dornach, Chief Executive Officer di EBM, presidente
Dott. Matthys Dolder, Biel-Benken, Chief Executive Officer e direttore generale di Dolder SA
Dott. Gabriele Gabrielli, M&riken, responsabile del settore Global account management EPC
di ABB Ltd
René Kamm, Basilea, Chief Executive Officer e presidente della direzione del gruppo
MCH Group SA

Christoph Leemann, San Gallo, presidente del consiglio di amministrazione e direttore
di Union SA, presidente

Bernhard Merki, Tuggen, presidente della direzione e Chief Executive Officer di
Netstal-Maschinen SA

Eliano Ramelli, Trogen, partner e membro della direzione di Abacus Research SA

Christoph Schlosser, Flims, direttore generale e membro del consiglio di amministrazione
di Waldhaus Flims Mountain Resort SA

Giancarlo Bordoni, Viganello, presidente del consiglio di amministrazione dell'Oleificio SABO,
presidente

Lorenzo Emma, Vezia, direttore della Cooperativa Migros Ticino

José Luis Moral, Gudo, membro del consiglio di amministrazione e Managing Director di
Regazzi SA
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Jean-Jacques Miauton, Epalinges, Chief Executive Officer di Swiss Madeness Vaud e Vallese
Solutions Group, presidente

Paul Michellod, Leytron, direttore generale di Forces Motrices Valaisannes SA (FMV)

Andreas S. Wetter, Feldmeilen, presidente del consiglio di amministrazione di
Orange Communications SA

Dott. Werner Steinegger, Svitto, delegato del consiglio di amministrazione di Celfa SA, Svizzera centrale
presidente

David Dean, Volketswil, presidente della direzione e Chief Executive Officer del
gruppo Bossard

Xaver Sigrist, Lucerna, presidente e delegato del consiglio di amministrazione di Anliker SA

André Zimmermann, Horw, direttore generale e Chief Executive Officer delle funivie
e filovie del Pilatus SA

Dott. Reto H. Miiller, Dietikon, presidente del consiglio di amministrazione e Chief Executive Zurigo
Officer di Helbling Holding SA, presidente

Milan Prenosil, Kilchberg (ZH), presidente del consiglio di amministrazione di Confiserie
Spriingli SA

Hans Rudolf Riiegg, Riiti (ZH), presidente e delegato del consiglio di amministrazione di
Baumann Federn SA
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Rapporto di gestione

Bollettino trimestrale

Rapporto sulla stabilita
finanziaria

SNB Economic Studies,
SNB Working Papers

Bollettino mensile di
statistica economica,
Bollettino mensile di
statistica bancaria

4 Pubblicazioni e mezzi di informazione
Le pubblicazioni sono disponibili anche sul sito Internet www.snb.ch (Pubblicazioni).

Il rapporto di gestione & pubblicato ogni anno a inizio aprile in italiano, tedesco, francese
e inglese.
Pubblicazione gratuita

Il bollettino trimestrale include il rapporto di politica monetaria destinato alla Direzione
generale per la valutazione della situazione e il rapporto sulla situazione congiunturale dal
punto di vista dei delegati alle relazioni economiche regionali. Esso contiene inoltre contri-
buti su questioni d'attualita riguardanti listituto di emissione, nonché riassunti di articoli
pubblicati nelle collane Economic Studies e Working Papers della BNS. Infine, il bollettino
trimestrale riporta la cronaca monetaria e valutaria e, in giugno, i discorsi pronunciati
all’Assemblea generale. Il bollettino € pubblicato a fine marzo, giugno, settembre e dicembre
in tedesco, francese e (solo in formato elettronico) in inglese. Il rapporto sulla situazione
congiunturale dal punto di vista dei delegati alle relazioni economiche regionali € pubblicato
(solo in formato elettronico) anche in lingua italiana.

Prezzo: fr. 25.-/anno* (estero fr. 30.-); per gli abbonati al bollettino mensile di statistica
economica: fr. 15.-/anno* (estero fr. 20.-).

Il rapporto sulla stabilita finanziaria contiene una valutazione della stabilita del settore
bancario svizzero. E pubblicato con cadenza annuale nel mese di giugno, in tedesco, francese
e inglese.

Pubblicazione gratuita

Le due collane «Swiss National Bank Economic Studies» e «Swiss National Bank Working
Papers» presentano contributi scientifici su temi economici, pubblicati a intervalli irregolari
in lingua inglese.

Pubblicazione gratuita

Il bollettino mensile di statistica economica, pubblicazione mensile bilingue nelle versioni
tedesco/francese e (solo in formato elettronico) tedesco/inglese, contiene grafici e tabelle
relativi ai principali dati economici svizzeri e internazionali.

Prezzo: fr. 40.-/anno* (estero: fr. 80.-)

Il bollettino mensile di statistica bancaria, che contiene dati particolareggiati di statistica
bancaria, e pubblicato ogni mese (solo in formato elettronico) nelle versioni bilingui tede-
sco/francese e tedesco/inglese. Lultima edizione aggiornata e le relative serie temporali di
dati sono disponibili sul sito www.snb.ch. In formato cartaceo, il bollettino & pubblicato
trimestralmente nella versione tedesco/francese (pubblicazione gratuita, come allegato al
bollettino mensile di statistica economica).
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La pubblicazione «Die Banken in der Schweiz»/«Les banques suisses»/«Banks in Switzer- Die Banken in der
Schweiz/Les banques

L e . . o suisses/Banks in
bancario svizzero. Le indicazioni si fondano principalmente sulle statistiche di fine anno Switzerland

land» € una raccolta commentata di dati statistici sulla struttura e l'evoluzione del settore

della Banca nazionale. Questo fascicolo & pubblicato verso meta anno, in tedesco, francese
e inglese.
Prezzo: fr. 20.-*

I conti finanziari della Svizzera illustrano la consistenza e la struttura delle attivita e Conti finanziari della
passivita finanziarie dei diversi settori dell'economia e tra i soggetti residenti e Uestero. Il Svizzera

rapporto & pubblicato ogni anno in autunno, in tedesco, francese e inglese, in allegato al

bollettino mensile di statistica economica.

Pubblicazione gratuita

Il rapporto sull'evoluzione della bilancia dei pagamenti della Svizzera € pubblicato con caden- Bilancia dei pagamenti,
za annuale in allegato al bollettino mensile di statistica economica (edizione di settembre). posizione netta

Il rapporto sulla posizione netta sull’estero commenta la variazione e la consistenza netta st-xll’es.tero, investimenti
delle attivita e passivita svizzere verso l'estero. E pubblicato con cadenza annuale in allegato diretti

al bollettino mensile di statistica economica (edizione di dicembre).

Il rapporto sull’'evoluzione degli investimenti diretti svizzeri all’'estero e degli investimenti

diretti esteri in Svizzera e pubblicato con cadenza annuale in allegato al bollettino mensile

di statistica economica (edizione di dicembre).

Questi tre documenti sono pubblicati in tedesco, francese e inglese.

Pubblicazione gratuita

La collana «Historische Zeitreihen»/«Séries chronologiques»/«Historical time series» é co- Serie storiche

stituita di fascicoli contenenti lunghe serie storiche su temi rilevanti per la formulazione e
l'attuazione della politica monetaria presente e passata. Nella misura del possibile, le serie
storiche coprono lintero periodo dalla fondazione della Banca nazionale, nel 1907, fino a
oggi. I fascicoli riportano inoltre commenti contestuali alle serie di dati e alle metodologie
di calcolo utilizzate. Questi documenti sono pubblicati a intervalli irregolari in tedesco,
francese e inglese.

Pubblicazione gratuita

Il volume «Banca nazionale svizzera 1907-2007» presenta la storia dell’istituto di emissione Banca nazionale svizzera
e tratta temi attuali di politica monetaria. La prima parte riguarda i primi 75 anni di esi- 1907-2007
stenza della BNS. La seconda si occupa del periodo successivo al passaggio al regime dei

cambi flessibili, negli anni 1970. La terza parte, pubblicata in inglese in tutte le versioni

linguistiche del libro, comprende una valutazione della recente politica monetaria svizzera

e contributi scientifici su temi di attualita di particolare interesse per la BNS e altre banche

centrali.

Questa pubblicazione commemorativa puo essere acquistata in libreria in italiano, francese

e inglese. L'edizione in lingua tedesca € esaurita. La pubblicazione é consultabile sul sito

Internet www.snb.ch (Informazioni su > La BNS > Storia > Pubblicazioni) in tutte e quattro

le lingue.
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La Banca nazionale
in breve

iconomix

Altri mezzi di informazio-
ne di carattere generale

Ordinazioni

*IVA inclusa 2,4%.

L'opuscolo «La Banca nazionale in breve» descrive compiti, organizzazione e basi giuridiche
della Banca nazionale. E pubblicato in italiano, tedesco, francese e inglese.
Pubblicazione gratuita

«iconomix» € un progetto di formazione, lanciato dalla Banca nazionale nel 2007 in
occasione del suo centenario. Grazie a un insegnamento impostato sul gioco, i moduli del
programma illustrano i principi basilari e gli approcci tipici del pensiero economico. L'opera
e destinata in primo luogo a docenti e studenti del livello secondario II (scuole professio-
nali, licei e scuole medie specializzate), ma & accessibile anche per il vasto pubblico.
«iconomix» € pubblicato in tedesco e francese. Le versioni in italiano e inglese sono in
corso di preparazione.

Disponibile gratuitamente all'indirizzo www.iconomix.ch

L'opuscolo «Alla scoperta della moneta» presenta l'attivita della Banca nazionale in termini
semplici e si presta all'insegnamento nelle classi superiori delle scuole elementari e nelle
scuole medie.

L'opuscolo «Alla sorgente della moneta: la Banca nazionale» offre informazioni sulla Banca
nazionale e le sue mansioni ed e destinato all‘insegnamento nelle scuole medie e medie
superiori, alla formazione professionale e a tutte le persone interessate.

Il glossario «Da <approvvigionamento monetario> a <valuta>» spiega termini importanti del
mondo della Banca nazionale e della moneta.

Il contenuto di queste pubblicazioni e inoltre presentato, in forma adattata, sul sito Internet
della Banca nazionale (www.snb.ch, Pubblicazioni > Pubblicazioni sulla BNS) nella sezione
«Il mondo della Banca nazionale».

Il filmato «La Banca nazionale e la moneta» (disponibile su DVD) illustra le caratteristiche
della moneta.

Il filmato «La Banca nazionale e la politica monetaria» (disponibile su DVD) descrive la con-
duzione della politica monetaria della Banca nazionale come si presenta nella realta quoti-
diana e ne spiega i fondamenti.

L'opuscolo «La Banca nazionale» € pubblicato dall’associazione Gioventt ed economia nella
collana «Input» (n. 5/2005). Questa pubblicazione, completata da una lezione interattiva
(www.jugend-wirtschaft.ch), richiama lattenzione sullimportanza della Banca nazionale
per U'economia elvetica e stimola al tempo stesso la riflessione personale.

Tutti gli altri mezzi di informazione di carattere generale sono ottenibili in italiano, tedesco,
francese e inglese. Lopuscolo di Gioventl ed economia € pubblicato in italiano, tedesco
e francese.

Pubblicazioni gratuite

Banca nazionale svizzera, Biblioteca, Bundesplatz 1, CH-3003 Berna
Telefono: +41 31 327 02 11, e-mail: library@snb.ch

Banca nazionale svizzera, Biblioteca, Fraumiinsterstrasse 8, Casella postale, CH 8022 Zurigo,
Telefono: +41 44 631 32 84, e-mail: library@snb.ch
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5 Indirizzi

Berna Sedi

Bundesplatz 1 Telefono +41 3132702 11

3003 Berna Telefax +41 31 327 02 21

Zurigo

Bdrsenstrasse 15 Telefono +41 44 631 31 11

8022 Zurigo Telefax +41 44 631 39 11

Ginevra Succursale

Rue Francois Diday 8 Telefono +41 22 818 57 11 con attivita di cassa
Postfach Telefax +41 22 818 57 62

1211 Ginevra

Basilea Rappresentanze
Aeschenvorstadt 55 Telefono +41 61 270 80 80
Postfach Telefax +41 61 270 80 87

4010 Basilea

Losanna
Avenue de la Gare 18 Telefono +41 2121305 11
Postfach Telefax +41 21 213 05 18

1001 Losanna

Lucerna
Miinzgasse 6 Telefono +41 41 227 20 40
Postfach Telefax +41 41 227 20 49

6007 Lucerna

Lugano
Via Pioda 6 Telefono +41 9191110 10
Postfach Telefax +41 91911 10 11

6901 Lugano

San Gallo
Neugasse 43 Telefono +41 71 227 25 11
Postfach Telefax +41 71227 25 19

9004 San Gallo

La Banca nazionale dispone di agenzie gestite da banche cantonali nelle seguenti localita: Agenzie
Altdorf, Appenzello, Basilea, Bienne, Coira, Friburgo, Glarona, Liestal, Lucerna, Sarnen,
Sciaffusa, Sion, Stans, Svitto, Thun, Zugo.

www.snb.ch Sito internet, e-mail
snb@snb.ch
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6 Arrotondamenti e abbreviazioni

Arrotondamenti Le cifre indicate nel conto economico, nel bilancio e nelle tabelle sono arrotondate. I totali
possono pertanto non coincidere con la somma dei singoli valori.
Le indicazioni 0 e 0,0 corrispondono a cifre arrotondate: si tratta di valori inferiori alla meta
dell'unita utilizzata, ma non nulli.
Il trattino (-) al posto di una cifra indica un valore nullo.
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art.
BCE
BNS
BRI
CAD
CFB
CHF
co
Cost.
cpv.
DFF
DKK
DSP
EUR
FINMA
FMI
GAAP
GBP
GP
IFRS
IPC
JPY
LBCR
LBN
lett.
Libor
LICol

LP
LSR
LUMP
mdi
mio
OBN
OCSE
PcT
PRGF

RPC
RU
SAIC
SCI
SECO
SIC
uG
uo
usb
ust

BNS 207

articolo

Banca centrale europea

Banca nazionale svizzera

Banca dei regolamenti internazionali
dollaro canadese

Commissione federale delle banche
franco svizzero

Codice delle obbligazioni svizzero
Costituzione federale

capoverso

Dipartimento federale delle finanze
corona danese

diritti speciali di prelievo

euro

Autorita federale di vigilanza sui mercati finanziari
Fondo monetario internazionale
Generally Accepted Accounting Principles
lira sterlina

General Partner

International Financial Reporting Standards
Indice nazionale dei prezzi al consumo
yen giapponese

Legge federale sulle banche e le casse di risparmio (Legge sulle banche)

Legge sulla Banca nazionale

lettera

London Interbank Offered Rate

Legge federale sugli investimenti collettivi di capitale (Legge sugli
investimenti collettivi)

Limited Partner

Legge sui revisori

Legge federale sull’'unita monetaria e i mezzi di pagamento
miliardi

milioni

Ordinanza sulla Banca nazionale

Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico
pronti contro termine

Poverty Reduction and Growth Facility (Schema per la riduzione della
poverta e la crescita) del FMI

Raccomandazioni professionali per l'allestimento dei conti annuali
Raccolta ufficiale delle leggi federali

societa in accomandita per investimenti collettivi di capitale
Sistema di controllo interno

Segretariato di Stato dell'economia

Swiss Interbank Clearing

Unita gestionale

Unita organizzativa

dollaro USA

Ufficio federale di statistica

Informazioni complementari

Abbreviazioni



Impressum

Editore

Banca nazionale svizzera
CH-8022 Zurigo

Telefono +41 44 631 31 11

Lingue
Italiano, tedesco, francese e inglese

Grafica
Weiersmiiller Bosshard Griininger WBG, Zurigo

Composizione e stampa
Neidhart + Schon SA, Zurigo

Copyright
Riproduzione e utilizzo dei dati autorizzati con lindicazione della fonte

Data di pubblicazione
Aprile 2010

ISSN 1421-5489 (formato cartaceo)
ISSN 1662-1751 (formato elettronico)






	Obiettivi e compiti della Banca nazionale svizzera
	Prefazione
	Indice
	Rendiconto
	Indice
	Sommario
	1 Politica monetaria
	1.1 Strategia di politica monetaria
	1.2 Evoluzione economica internazionale
	1.3 Evoluzione economica in Svizzera
	1.4 Decisioni di politica monetaria
	1.5 Statistiche

	2 Apporto di liquidità al mercato monetario
	2.1 Strumentario di politica monetaria
	2.2 Apporto di liquidità
	2.3 Sostegno straordinario di liquidità
	2.4 Riserve minime
	2.5 Titoli stanziabili presso la BNS
	2.6 Introduzione di nuovi tassi di riferimento in franchi
	2.7 Aste di pronti contro termine in dollari USA
	2.8 SNB USD Bills

	3 Approvvigionamento del circolante
	3.1 Struttura dell’approvvigionamento del circolante
	3.2 Banconote
	3.3 Monete

	4 Contributo al corretto funzionamento del circuito dei pagamenti senza contante
	4.1 Ruolo nei pagamenti senza contante
	4.2 Sorveglianza sui sistemi di pagamento e di regolamento delle operazioni in titoli
	4.3 TARGET2-Securities

	5 Investimento delle attività
	5.1 Principi fondamentali
	5.2 Processo di investimento e di controllo del rischio
	5.3 Struttura delle attività
	5.4 Profilo di rischio delle attività
	5.5 Risultato di gestione degli investimenti

	6 Contributo alla stabilità del sistema finanziario
	6.1 Monitoraggio del sistema finanziario
	6.2 Misure per rafforzare la stabilità finanziaria
	6.3 Cooperazione internazionale nell’ambito della regolamentazione del mercato finanziario
	6.4 Indagine sul credito bancario
	6.5 Fondo di stabilizzazione
	Organizzazione e struttura giuridica
	Assunzione delle attività
	Portafoglio del Fondo di stabilizzazione al 30 settembre 2008
	Gestione del portafoglio
	Rischi
	Contabilizzazione


	7 Partecipazione alla cooperazione monetaria internazionale
	7.1 Fondo monetario internazionale
	7.2 Banca dei regolamenti internazionali
	7.3 OCSE
	7.4 Assistenza tecnica

	8 Servizi bancari forniti alla Confederazione

	Relazione finanziaria
	Indice
	Rapporto annuale
	1 Condizioni quadro giuridiche
	2 Organizzazione e compiti
	3 Assetto istituzionale
	4 Risorse, organi e direzione
	4.1 Personale
	4.2 Altre risorse
	4.3 Organi e direzione

	5 Andamento dell’esercizio
	5.1 Risultato annuale
	5.2 Accantonamenti per le riserve monetarie
	5.3 Distribuzione dell’utile
	5.4 Composizione delle riserve monetarie
	5.5 Evoluzione di attività e passività in un raffronto pluriennale


	Conto annuale della Banca nazionale svizzera (casa madre)
	1 Bilancio della casa madre al 31 dicembre 2009
	2 Conto economico della casa madre e destinazione dell’utile dell’esercizio 2009
	3 Variazioni del capitale proprio (casa madre)
	4 Allegato al conto annuale della casa madre, al 31 dicembre 2009
	4.1 Principi di redazione del bilancio e criteri di valutazione
	4.2 Note esplicative sul bilancio e sul conto economico
	4.3 Commento alle operazioni fuori bilancio
	4.4 Sistema di controllo interno
	4.5 Gestione del rischio

	5 Rapporto dell’organo di revisione all’Assemblea generale

	Informazioni finanziarie concernenti il Fondo di stabilizzazione
	1 Introduzione
	2 Bilancio e conto economico del Fondo di stabilizzazione
	3 Allegato alle informazioni finanziarie sul Fondo di stabilizzazione, al 31 dicembre 2009

	Conto annuale consolidato
	1 Bilancio consolidato al 31 dicembre 2009
	2 Conto economico consolidato 2009
	3 Variazioni del capitale proprio (conto annuale consolidato)
	4 Allegato al conto annuale consolidato, al 31 dicembre 2009
	4.1 Riassunto dell’attività
	4.2 Principi di redazione del bilancio e criteri di valutazione
	4.3 Note esplicative sul bilancio consolidato e sul conto economico consolidato

	5 Rapporto dell’organo di revisione all’Assemblea generale

	Proposte del Consiglio di banca
	Proposte del Consiglio di banca all’Assemblea generale


	Informazioni complementari
	Indice
	1 Cronaca monetaria e valutaria 2009
	2 Organi della Banca e Comitati consultivi economici regionali
	3 Organigramma
	4 Pubblicazioni e mezzi di informazione
	5 Indirizzi
	6 Arrotondamenti e abbreviazioni

	Impressum



