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HerrHummler,wegen
Wartungsarbeiten fliesst derzeit
kein Gas durch die Nordsee-
Pipeline. Die Sorge ist gross,
dassWladimir Putin die Gas-
lieferungen ganz einstellt. Laut
Fachleuten droht in dem Fall
Deutschland einWirtschafts-
einbruch von fast 13 Prozent.
Das scheint hier bisher kaum
zu beunruhigen. Zu Recht?
Sollte das so kommen, dann
wären wir in einem perfekten
Sturm. Die Notenbanken haben
zu viel Geld in den Kreislauf ge-
pumpt. Es führt keinWeg daran
vorbei, die Geldmengewieder zu
verringern. Zusätzlich droht uns
ein realwirtschaftlicher Schock
durch die von Ihnen angespro-
chene Energiekrise.Nicht nur bei
Gas, sondern auch bei Öl und
Strom steigen die Preise auf-
grund von Knappheiten. Hinzu
kommt ein dritter Faktor, über
den bisher kaum jemand spricht.
Welcher?
Wir laufen in eine Phase von
Währungsspannungen hinein.
Die USA sind weniger stark von
den Kriegsfolgen betroffen und
haben kein Energieversorgungs-
problem. Aber eines mit der In-
flation. Zudem müssen sie die
Stellung des Dollars als dominie-
rende Weltwährung verteidigen.
Die US-Notenbank wurde lange
als schwach angesehen, jetzt
muss sie um ihre Glaubwürdig-
keit kämpfen. Daher glaube ich,
dass die USA die Zinsen konse-
quent anheben werden. Und das
wird den Wettbewerb der Wäh-
rungen neu befeuern, dieAufwer-
tung des Dollars ist Zeuge davon.
Bekommt Europa kein Gas
mehr, droht in Europa
inklusive der Schweiz
eine Rezession?
Das ist sicher so. Eine Rezession
um fast 13 Prozent in Deutsch-
land ist vielleicht ein Extremsze-
nario, aber Deutschland ist zu
abhängig von russischem Gas.
Diese Lieferungen durch Spar-
übungen zu kompensieren, hal-

te ich für illusorisch. Die Gefahr
einer Rezession ist also real –
auch für die Schweiz. Meine
Hauptangst ist dabei, dass solch
ein Energieschock die gesamte
Konstruktion Europas infrage
stellen könnte.
Sprich, Sie fürchten
einAuseinanderbrechen
der Eurozone?
Ich sage nicht, dass das kommen
wird, aber ich sehe ein gewisses
Risiko. Deutschland ist die ein-
zige tragende Säule in der Euro-
zone. Wenn diese Risse be-
kommt, ist die Gesamtkonstruk-
tion in Gefahr.
Die Eurozone ist mit Abstand
derwichtigste Handelspartner
der Schweiz.Wie stark trifft uns
dann derAbschwung?
Derwürde uns sehr stark treffen.
Statt eines Fachkräftemangels
hätten wir dann schnell einen
Überschuss. Auch wir wären
dann in diesemperfekten Sturm.

Müsste in diesem Szenario die
Schweizerische Nationalbank
Schubumkehr geben und die
Zinsenwieder senken?
Ich bin nicht so sicher, ob Zins-
senkungen nahe am Nullpunkt
bei solch einer Krisewirklich et-
was bewirken könnten.
Sollten die Regierungen
mit Hilfspaketenwie in
der Pandemie einspringen?
In der Eurozone sind die meis-
ten Staaten sehr stark verschul-
det, hier sehe ich kaum Spiel-
raum für neue Hilfspakete. Die
Schweiz hat hier sicher mehr
Möglichkeiten. Ich bin aber skep-
tisch, ob Regierungen bei einem

wirklich grossen Energieschock
viel mit staatlichen Stützungs-
massnahmen bewirken können.
Jetzt sind konkreteMassnahmen
zur Sicherung derEnergieversor-
gung gefragt.Herr Parmelin und
Frau Sommaruga müssen Ver-
antwortung übernehmen.
Der Bundesratwill
ein Nothilfeabkommenmit
Deutschland für den Fall von
Energieknappheit abschliessen.
Reicht das?
Die Erfahrung aus der Pandemie
zeigt, dass sich in der Krise jeder
der Nächste ist. Da dürfen wir
uns keine Illusionen machen.
Wenn Russland Deutschland
kein Gasmehr liefert, bekommen
wir auch kein Gas aus Deutsch-
land. Stattdessenwäre es einAn-
satz, dort lokal Strom zu produ-
zieren,wo es grosse Öllager gibt.
Siewollen Öl für die Produktion
von Stromverfeuern?
Jede Politik, die einen Ausweg
aus der Energieproblematik fin-
den will, muss irgendwann auf
Öl zurückkommen.Ein paarGas-
kraftwerkewerden uns nicht vor
einer Strommangellage bewah-
ren, denn auch Gas lässt sich nur
schlecht speichern. Öl hat eine
sehr hohe Energiedichte, ist ver-
fügbar, ist leicht zu transportie-
ren und kann gelagert werden.
Das Bundesamt fürwirtschaftli-
che Landesversorgung hat ent-
sprechende Pläne bereits in der
Schublade.
Der deutscheWirtschafts-
minister Robert Habeckwird
gelobt,weil er den Leuten
die Dramatik der Lage erklärt.
Diese Klarheit vermissen viele
in der Schweiz vomBundesrat.
Die Dysfunktionalität des Bun-
desrats ist das Ergebnis des Si-
lodenkens der verschiedenen
Departemente.Man hat den Ein-
druck, dass das Gesamtgremium
keine strategische Gesamtschau
auf die Dinge hat. Jeder Bundes-
rat versucht, seinen Bereich gut
zu führen und gut dazustehen,
aber so kann keine kohärente
Gesamtpolitik entstehen. Das
hat sich bereits in der Pandemie
gezeigt.

«Die Gefahr
einer Rezession
ist real – auch

für die Schweiz»
Konrad Hummler Europa könnte wegen
des Gasmangels in eine dramatische
Krise rutschen, die auch die Schweiz

hart treffen würde, sagt der Ex-Banker.
Wieso er trotzdem auf Aktien setzt.
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«Bargeld verliert
wegen der Inflation
anWert, Immobilien
sind zu teuer,
Anleihen auch nicht
attraktiv. Es bleiben
also nur Aktien.»

«Die Schweiz entkoppelt
sich automatisch von
Europa»: Konrad Hummler
plädiert für eine globale
Ausrichtung.


