
Zu Besuch bei der SNB
Martin Schlegel schloss 2003 sein Ökonomiestudium an der Universität Zürich ab.  

Anschliessend stieg er bei der Schweizerischen Nationalbank ( SNB ) ein und  
ist heute Vizepräsident des Direktoriums. .inspired besuchte den Alumnus mit dem  

scharfen Geist und sprach mit ihm über Ziele und Herausforderungen der SNB,  
den Schweizer Franken und seine Laufbahn. 

Victoria Watts
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Wir beginnen am Anfang. Was ist der Auftrag  
der Nationalbank ? 
Martin Schlegel: Das Mandat der Nationalbank ist in Ver-
fassung und Gesetz festgehalten: Die SNB verfolgt eine 
Geld- und Währungspolitik im Gesamtinteresse des  
Landes. Das heisst konkret, dass wir Preisstabilität gewähr-
leisten, unter Berücksichtigung der konjunkturellen Ent-
wicklung. Preisstabilität heisst für uns, dass die Konsumen-
tenpreise jährlich weniger als zwei Prozent steigen.

Wie fällt die SNB geldpolitische Entscheide ? 
Die SNB überprüft ihre Geldpolitik quartalsweise in so­
genannten Lagebeurteilungen. Der Prozess der Lagebe­
urteilung dauert mehrere Wochen und beginnt mit einer  
breiten Auslegeordnung – nationale und internationale 
Konjunkturlage, Wachstumsprognosen, Lage an den Fi-
nanzmärkten, Inflation etc. Dann findet eine intensive  
Diskussion statt, in der das Direktorium, die stellvertre­
tenden Direktoriumsmitglieder und mehrere Dutzend 
Fachexperten involviert sind. Anschliessend zieht sich ein 
kleinerer Kreis zurück und das Direktorium fällt den Ent-
scheid, der darauf an einer Medienkonferenz kommuni-
ziert und erklärt wird. 

Die Schweiz ist eine kleine, offene Wirtschaft  
und der Schweizer Franken gilt als «sichere Währung».  
Wie wirkt sich das auf Ihre Arbeit aus ?
Die Schweizer Wirtschaft ist sehr stark mit dem Ausland 
verflochten. Der Wechselkurs spielt eine wichtige Rolle für 
die Inflationsentwicklung und damit auch für unsere  
Geldpolitik. Auch wenn wir die Geldpolitik für die Schweiz 
machen, müssen wir natürlich die Konjunktur im Ausland 
und die Wechselkursbewegungen mitbeachten. 

Der Schweizer Franken hat die Rolle einer Safe-Haven-
Währung, was durchaus als Kompliment an die Schweiz 
bewertet werden kann, denn es spiegelt die Stabilität unse-
res Landes. Das heisst aber auch, dass in Krisensituationen, 
in denen die Wirtschaft bereits belastet ist, Aufwertungs-
druck auf den Franken entstehen kann, was die Lage für 
die Unternehmen zusätzlich erschwert. 

Die Gewinne und Verluste der SNB schwanken von 
Jahr zu Jahr stark. Warum ?
Die Bilanz ist als Folge der Devisenmarktinterventionen 
stark gewachsen. Um die Aufwertung des Frankens zu 
dämpfen, haben wir im Zeitraum zwischen der globalen 
Finanzkrise und der Pandemie grosse Mengen an Fremd-
währungen gekauft. Das war ein geldpolitischer Entscheid, 
der sich in der Ausweitung der Bilanz niederschlug. Die 
Bilanzsumme der SNB betrug per Ende 2023 rund 800  
Milliarden Franken. Der grösste Teil davon sind Devisen­
anlagen, deren Wert von der Entwicklung an den Finanz-
märkten abhängt. Bei einer grossen Bilanz sind auch die 

absoluten Schwankungen der Gewinne und Verluste er-
heblich. Die Risiken versuchen wir zu reduzieren, indem 
wir unsere Anlagen breit diversifizieren. 

Wo liegt das grösste Risiko ?
Das grösste Risiko unserer Bilanz ist der Wechselkurs  
des Schweizer Frankens. Dieses Risiko können wir nicht 
absichern, weil dies eine Nachfrage nach Franken bedeuten 
würde und damit einen geldpolitischen Effekt hätte. 

Haben Sie schlaflose Nächte ? 
Entscheide der SNB haben eine grosse Tragweite. Dieser 
Verantwortung muss man sich als Mitglied des Direktori-
ums bewusst sein. Aber wir haben ein hervorragendes  
 

Team von Expertinnen und Experten bei der SNB, die un-
sere Entscheidungen umfassend vorbereiten, sodass wir  
im Direktorium fundiert und nach bestem Wissen und  
Gewissen entscheiden können.

Was sind gängige Missverständnisse hinsichtlich  
der Rolle der SNB ? 
Ein aktuelles Beispiel wäre die Krise der Credit Suisse.  
Es gab Stimmen, die sagten, die SNB hätte von Anfang  
an kommunizieren sollen, dass sie die Credit Suisse unter 
allen Umständen retten würde. Dazu hat die Nationalbank 
aber kein Mandat. Einer Bank finanzielle Garantien zu  
leisten, ist ein Entscheid, der nur durch die Politik gefällt 
werden kann. 

Die SNB kann jedoch in ihrer Rolle als «Kreditgeberin 
der letzten Instanz» unterstützen. Sie kann einer Bank, die 
sich am Markt nicht mehr finanzieren kann, Kredite gegen 
Sicherheiten gewähren, um kurzfristige Liquiditätseng-
pässe zu überbrücken. Diese Finanzierung war im Fall der 
Credit Suisse ausschlaggebend für die Bewältigung der 
Krise. 

Das grundlegende Problem der Credit Suisse, der Ver-
trauensverlust, konnte mit der Übernahme durch UBS  
gelöst werden. Die SNB hat die dafür nötige Liquidität 
bereitgestellt.

« Bei einer grossen Bilanz sind 
auch die absoluten  

Schwankungen der Gewinne 
und Verluste erheblich »
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Wie eng ist der Austausch zwischen Wissenschaft 
und Praxis ?
Wir pflegen einen sehr engen Austausch mit der Wissen-
schaft, auch personell. Wir arbeiten mit denselben Model-
len und Methoden und integrieren die neusten Erkennt-
nisse der Wissenschaft in unsere Arbeit. Ein Unterschied  
ist jedoch, dass ökonomische Schocks bei uns natürlich 

nicht nur ein «ε» in einer Gleichung sind, sondern direkte 
Auswirkungen auf das Leben der Bevölkerung haben, und 
wir unter Zeitdruck und unvollständiger Information Ent-
scheide treffen müssen.

Wie nützlich sind die ökonomischen Modelle ? 
Es ist Modellen eigen, dass sie vereinfachen und nur Teilas-
pekte der Realität abbilden können. Bei der Inflations- und 
Konjunkturprognose sind sie eine wichtige Grundlage.  
Allerdings müssen diese quantitativen Modelle mit quali-
tativen Informationen ergänzt werden. Eine Quelle dafür 
ist das Netz von Delegierten für regionale Wirtschafts- 
kontakte der SNB. Wir führen pro Jahr ungefähr 900 Ge-
spräche mit Unternehmen, um genau solche qualitativen 
Informationen einzuholen, die dann in unsere Entschei-
dungen ergänzend zu den Modellen einfliessen. 

Was bietet die SNB als Arbeitgeberin ?
Die Nationalbank bietet ein interessantes und anspruchs-
volles Umfeld. Etwa ein Fünftel unserer Mitarbeitenden 
sind als Ökonominnen und Ökonomen tätig. Sie arbeiten 
insbesondere in den Bereichen Volkswirtschaft, Finanzsta-
bilität oder in der internationalen Währungskooperation. 

Viele Mitarbeitende, so auch ich persönlich, ziehen sehr 
viel Motivation daraus, dass wir bei der SNB eine Aufgabe 
haben, die dem Gesamtinteresse des Landes dient. Bei der 
SNB können bereits junge Ökonominnen und Ökonomen 
grossen Einfluss haben, wenn sie gute Arbeit erbringen, 
begeisterungsfähig und leistungsbereit sind. 

Welche Profile sucht die SNB ? 
Die Aufgaben der Ökonominnen und Ökonomen bei der 
SNB sind ausserordentlich breit und die Profile sehr unter-
schiedlich. Unsere Ökonominnen und Ökonomen erheben 
und analysieren Daten, handeln an den Finanzmärkten 
und arbeiten im internationalen Austausch, sozusagen in 
der Wirtschaftsdiplomatie. 

Hinter Ihnen hängt eine überdimensionierte  
1 000er-Note …
Dieses Bild stammt aus unserer aktuellen Notenserie. Ich 
habe es ausgewählt, weil der Bereich Bargeld im II. Depar-
tement, dem ich vorstehe, angesiedelt ist. Unsere Bank- 
noten sind Kunstwerke an sich. Es geht sehr viel kreative 
Energie in die Gestaltung und die Integration der Sicher-
heitsmerkmale. Diese Kombination aus Kunst und High-
tech beeindruckt und inspiriert mich immer wieder aufs 
Neue. 

Econ ALUMNI
Vergangene Veranstaltungen 

« Ökonomische Schocks  
sind bei uns natürlich nicht nur 

ein ε in einer Gleichung. Sie  
haben direkte Auswirkungen auf 

das Leben der Bevölkerung »

« Bei der SNB können  
bereits junge Ökonominnen und  

Ökonomen grossen Einfluss  
haben, wenn sie gute Arbeit  

erbringen, begeisterungsfähig 
und leistungsbereit sind »

BEGEISTERUNG UND LEISTUNGSBEREITSCHAFT  
STATT KARRIEREPLAN

Zwischen 1997 und 2003 studierte Martin 
Schlegel an der Universität Zürich  

Volkswirtschaftslehre. Während seiner  
Zeit als Hilfsassistent bei Prof. Ernst Fehr 
war er unter anderem an den ersten 
verhaltensökonomischen Experimenten 

im Labor an der Blümlisalpstrasse 10 
beteiligt. 

Direkt nach dem Studium begann er seine Karriere bei der SNB  
als Praktikant in der Forschungsabteilung. Es folgten Rollen in der 
Finanzmarktanalyse und der Geldmarktabteilung. 2009 über- 
nahm er die Leitung der Abteilung Devisen und Gold und wurde 
2016 zum Leiter der SNB-Niederlassung in Singapur ernannt. 
2015 /2016 war er zudem als Experte bei Einsätzen für den 
Internationalen Währungsfonds ( IWF ) tätig. 2018 ernannte der 
Bundesrat Martin Schlegel zum Stellvertretenden Direktoriums-
mitglied und 2022 zum Vizepräsidenten des Direktoriums.

Einen Karriereplan als solchen habe er nicht verfolgt. Seine  
Motivation? «Ich habe stets das gemacht, was mich interessiert 
und fasziniert hat und wo ich nette Kolleginnen und Kollegen  
und gute Vorgesetzte hatte. Ich war immer bereit, Leistung zu er- 
bringen, habe Chancen gepackt und auch etwas Glück gehabt.»
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