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Il parere dell’economista capo di Raiffeisen 

 

Gli utili della BNS al popolo 

 

Sin dalla crisi finanziaria la Banca nazionale svizzera (BNS) 

acquista divise estere in grandi quantità. Queste operazioni 

sono effettuate al fine di evitare o quantomeno di attenuare 

un eventuale rafforzamento eccessivo – e dunque dannoso 

sotto il profilo economico – del franco svizzero. In seguito a 

tale politica, le riserve monetarie della Banca nazionale 

svizzera sono fortemente incrementate passando da poco 

meno di 50 miliardi di franchi a circa 754 miliardi di franchi, 

e generando così un’espansione del bilancio considerevole 

che ha cambiato tutta una serie di cose.  

Bramosie da tenere sotto controllo 

Il bilancio allo stato attuale ha raggiunto un livello di oltre 

otto volte superiore a quello del 2008 e, di conseguenza, si 

sono moltiplicati di pari passo anche il volume e le oscilla-

zioni degli utili e delle perdite rispettivamente registrati alla 

fine di ogni anno. Il potenziale di profitto a medio termine 

della BNS è stimato a un ammontare pari a pressoché 10-15 

miliardi di franchi. Corrispettivamente l’ampliamento del bilancio 

della banca centrale ha suscitato un certo interesse, come 

dimostrano le discussioni a cadenza regolare sulla politica 

d’investimento e di distribuzione della Banca nazionale  

svizzera. La formula attuata finora prevedeva la distribuzione 

degli utili per un terzo alla Confederazione e per due terzi ai 

Cantoni. Tuttavia, considerato che le richieste sempre 

più ricorrenti da parte del mondo politico minano l’indipen-

denza della Banca nazionale svizzera e la distraggono altresì 

dall’adempimento del suo importante compito di manteni-

mento della stabilità dei prezzi, ove possibile, occorrerebbe 

in primis ridimensionare di nuovo il bilancio della BNS 

nonché incrementare la quota di capitale proprio. Se ciò 

non fosse possibile a causa dei vincoli di politica monetaria, 

nello specifico il prosieguo della lotta contro l’apprezza-

mento eccessivo del franco svizzero, sarebbe opportuno e 

d’obbligo trovare altri metodi per tenere sotto controllo le 

bramosie.  

Distribuzione alla popolazione ben motivata 

Il modo migliore per raggiungere tale obiettivo è quello di 

distribuire gli utili della Banca nazionale svizzera nel modo 

più ampio possibile a tutta la popolazione. Una tale “fram-

mentazione” delle pretese ridurrebbe in misura considerevole le 

pressioni derivanti da interessi politici particolari, come 

dimostra un’analisi di Avenir Suisse effettuata nell’autunno 

2024. In questo modo si eliminerebbe anche qualsivoglia 

destinazione vincolata degli utili della BNS. Va detto che tale 

genere di destinazione vincolata, come ad esempio a favore 

dell’AVS, viene riproposta sempre più spesso, anche se 

genera solo conflitti d’interesse. La Banca nazionale svizzera 

potrebbe in tal modo subire ulteriori pressioni al fine di 

indirizzare maggiormente l’orientamento dei suoi investi-

menti e la sua politica monetaria alla situazione reddituale e 

all’AVS. Le destinazioni vincolate implicano, infatti, il rischio 

di entrare in competizione con l’obiettivo della stabilità dei 

prezzi e potrebbero persino farlo passare in secondo piano.  

Di contro, una distribuzione diretta alla popolazione garantirebbe 

che gli utili giungano effettivamente al popolo, e rappresen-

terebbe una parziale compensazione della riduzione dei 

rendimenti che la popolazione accusa in seguito alla politica 

monetaria della BNS. Anche perché la massiccia espansione 

del bilancio e le conseguenti distribuzioni degli utili più 

elevati non sono cadute così improvvisamente dal cielo. 

Bensì sono il risultato della duplice strategia operata dalla 

Banca nazionale svizzera, la quale cerca di indebolire il 

franco svizzero attraverso tassi d’interesse bassissimi e  

interventi sul mercato dei cambi. Per quanto la strategia 

abbia avuto un grande successo finora, nella sua scia ha 

altresì mietuto vittime. Tra questi, per l’appunto, i risparmiatori e 

le risparmiatrici come pure le casse pensioni, ovvero in 

ultima analisi l’intera popolazione, che a causa del contesto 

di tassi d’interesse continuamente bassi ha conseguito  

rendimenti nettamente più contenuti. In considerazione di 

quanto esposto, una distribuzione degli utili diretta alla  

popolazione è quindi oltremodo legittimata. Economisti 

rinomati e stimati come Aymo Brunetti e Reto Föllmi hanno 

introdotto questa idea nel dibattito già anni fa – e ora è 

e rimane più attuale che mai.  

Tecnicamente fattibile senza problemi 

Dal punto di vista tecnico una tale distribuzione degli utili 

sarebbe realizzabile senza alcun problema. Potrebbe essere 

attuata analogamente all’attuale ridistribuzione della tassa 

sul CO2 attraverso i premi della cassa malati oppure tramite 

accrediti fiscali. Il momento per riflettere sulla distribuzione 

degli utili è propizio e favorevole. Da un lato, la Svizzera si 

sta avvicinando nuovamente a tassi d’interesse pari a zero se 

non addirittura negativi, il che comporterà ancora una volta 

perdite per i risparmiatori e le risparmiatrici. Dall’altro, la 

convenzione che regola la ripartizione degli utili tra la Banca 
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nazionale svizzera e il Dipartimento federale delle finanze 

(DFF) giunge a scadenza proprio quest’anno e deve es-

sere rinegoziata. Questi fondi spettano al popolo come 

dimostra anche solo di per sé la disposizione nella Legge 

sulla Banca nazionale (LBN), secondo la quale le distribuzioni 

della BNS devono essere ripartite tra i Cantoni in funzione 

della rispettiva popolazione residente.  

I Cantoni non dipendono dagli utili della BNS 

La ripartizione operata finora degli utili della Banca nazionale 

svizzera tra Confederazione e Cantoni non è né efficace né 

lungimirante. Data la relativa volatilità, i Cantoni hanno 

difficoltà a preventivare correttamente tali afflussi di cassa. 

Motivo per cui questi “fondi gratuiti” rischiano di essere  

utilizzati corrispettivamente in modo inefficiente da parte dei 

Cantoni. Sussiste inoltre il rischio che la propensione al  

risparmio già scarsa sia da parte dei Cantoni che a livello 

federale si indebolisca in misura ancora maggiore. In fin dei conti 

sarebbe molto più sensato se i Cantoni si avvalessero delle 

distribuzioni degli utili per ridurre le imposte in generale – 

ovvero a tutto vantaggio della popolazione. Ciononostante, 

nella prassi ciò accade alquanto raramente, e di 

conseguenza andrebbe presa in considerazione una distribu-

zione diretta al popolo. Per le finanze cantonali una tale de-

stinazione non rappresenterebbe un problema, dato che dal 

2016 i Cantoni hanno conseguito un disavanzo di bilancio 

medio annuo pari nel complesso a oltre 2,5 miliardi di  

franchi.  

 

In conclusione, nessuno mette in dubbio che gli utili della 

Banca nazionale svizzera appartengano alla popolazione. 

Pertanto, idealmente dovrebbero essere distribuiti direttamente 

alla popolazione. 

 

Fredy Hasenmaile 

Economista capo 

Raiffeisen Svizzera
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