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L’OPINIONE NI ANTONIO FOGLIA*

LA POLITICA DELLA BNS
E IL DILEMMA DELIORO

toria

centrali detiene in oro solo una mo-

e
to ogni volta che il sovrano aveva
debiti da svalutare e ripreso a seguito
dei disordini monetari e dellinflazio-
e h la svlutazione del conteruto
aureo della moneta comport

Jronte allapprezzamento del franco
da livelli softovalutati, gic nél 2009
Ia BNS comincio a contrastarlo comn-
prando valute estere e vendendo
Jranchi. Nel 2011, poi, sotto forti
pressioni del mondo politico ed eco-

plenia ris del reto
tacquisto i fmnrm mme na fuga

mporanea di che sarebbe
et nemie l ort 4
rottura delleuro. E, da allora, la BNS
stoffe i vendere quantita | dimiate
di franchi (che tanto puo
Come & quando vuole)al cambio o
so di 1.20. Cosi facendo la Banca
nazionale ha accumulato dal 2009
circa 400 miliardi di franchi in valu-
ta estera in pids oltre 50000 franchi
perogni abitane dellaSuzzea. Pra-
ticamente nessun aliro Pa

lo ha mai fatto una palmm m ma-

se per ivender e propre iserve in
a perderci troppo. E que-
o perch ik che fuga del capita-
li verso un porto sicuro (come ancora
ci compiacciamo di pensarci), si rat-
tava del riacquisto di franchi da parte
di chi, prima della crisi, aveva pensa-
to di approfittare della debolezza del
Jranco e dei suoi bassi tassi di interes-
nella nost
oteche

comprendere il panico d
Tacco o degl speculator tedesc che
comprarono il grattacielo Gherkin di
Londra, tutti indebitati in franchi,
quando cuminclp tapprezzaments
del franco. Intervenendo per bloccar

fo la BNS, oltre ad e gl spor-
tatori svizzeri, aiuto di fatto (¢ sono
propenso alla buonafede) soprattutto
le grandi banche che si sarebbero tro-

nipolazione
bio cosi aggressiva, né ha mai accu-
mulato riserve valutarie cosi elevate
in rapporto alla propria economia ¢
popolazione.

Essendosi impegnata in questa poli-
tica, la BNS ha anche perso il con-
trollo sulla guanti, i moneta crea.

in Suvizzera, e deve ricorrere ad

e:pzme/m pittpici di economie pia-

devm al uimo :emm apero, jnlm
altro

Gt dioro dn]mmhxlr cresce pm

argi-

nare gl effeti negativi della sua po-

Ui, come ad semplo Uiflaione
dei prezzi immobilia

neta
i economie in rapldo sl upbo. Sela
alloro, quin-

i af ciescere delfeconomia 1 prei
(e quindi anche i slari) dovrebbero
dimiruire, Di conseguenza, una buo

a banca centrale deve accompa-
gnare o suikpps economico con un
aumento dellofferta i moneta, per
non forzare i prezzi
per farlo non s essere mm:alam
alle riserve auree che
Quant oro detonere a fronte dela

emessa diventa qui

gionamento di portafoglio, analogo a
quello che fu ogni famigia. Un po’ ce

estrer nulla,
o storio, £ oprattuto, nlle
percentuali di cui si parla, date le ri-
Serve abnormi accumulate recente-

mente dalla Banca nazionale, [oro
sarebbe difficilmente commerciabile

ruE
Benché la Svizzera, come ora, avesse
una disoccupazione molto pii bassa
et Paes ewropet ¢ accumiulass saldi
attivi nel commercio_internazionale
e b i e el he forblero
scattare di_ infrazione
revne dat ot el U, "Europa
non protesto contro_quella che era
una smaccata_ politica di ds
commerciale ed
della nostra posizione privilegiata nel
mezzo della gravissima crisi economi-
anziaria affrontata
vicini, Anche perché, in un momento
in cui tutti dubitavano della tenuta
delleuro, non pareva vero all'Europa
che proprio la Banca nazionale suiz-
zera fosse invece disposta ad assu
mers il grande riscio di accumular-
e centinata di millards sprimendo
un graditissimo voto di fiducia ad un
costrutto monetario pericolante.

i propri debitori esteri non fossero ri-
usciti a rimborsare  presti in franchi
diventati troppo car

La difesa del cambio
Avendo intepreato la forsa del
Jranco come dovuta a nuovi acquisti,
Tnvece che a ricoperture di indebita-
menti (cioé vendite) precedenti,
Banca nazionale oge 1 trova nella
diffcile situazione di dover difen

ad oltanza un livell arbirarto del
fre

ne, e di cui non i sfarsi
come spererebbe. Inoltre & costretta
investire le riserve, tano

giustamente gli iniziativisti, in valute
di Paesi altamente indebitati. Pacsi
cle plrebbero anche usare questar,

0 di noi se le pressioni sul
Sisema bancario o sul Consigh o
deral e da USA, OCSE ¢ UE o
fosero g tae suficent  plegare

pessimi risultati ¢ non’ meriterebbe
proprio di essere emulato.

Come muoversi
In' modo confuso Uiniziativa esprime
nuovamente la sensazione popolare
che le autorth poltche ¢ monetari
(0 la pressione delle circostanze ¢
il pottica iermacionale. sians

il nostro assetto istituzionale non con-
de. Ed  ragione, perché n un mon-
ostra limitata

passasse l'niziativa, e di realizzo se
fosse necessario.

Un pur icato
E qui sta il punto delicato che il Con-
siglio federale e la Banca nazionale

Di

B problema ch a matoions e

flaia Dopo che Dra:
ghl annunci che aureble ot qual-
siasi cosa fosse necessaria per salvare
Feuro, la crisi fini, ma quasi nessuno
vendette franchi per ricomprare euro

evitano di discutere

comprensione e spiccata propensione
allerrore, le conseguenze indesiderate
delle nostre azioni possono avere il
sopravvento e quindi, nel cambiare le
regole, & bene muoversi con i piedi di
plombo. Ma non doro.
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