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«Plädoyer für Freihandel»
Sehr geehrter Herr Bar­
mettler, die Vorzüge des 
freien Handels sind gar 
nicht umstritten – das 
Unbehagen und in viel 
geringerem Umfang der 
aktive Widerstand breiter 
Teile der Gesellschaften in 
Europa gründen auf dem 
substanziellen Verlust an 
Vertrauen gegenüber den 
verantwortlichen Eliten  
in Politik und Wirtschaft.  
Der von Ihnen zitierte 
Zuwachs an Wohlstand 

wird so in diesen Gesell­
schaftsschichten gar nicht 
subjektiv wahrgenommen. 
Und wenn Sie sich die 
Entwicklung der Verteilung 
des Wohlstands in den 
westlichen Industriegesell­
schaften in den letzten 
Jahrzehnten anschauen, ist 
die Entwicklung nicht nur 
subjektiv für grosse Teile 
unserer Gesellschaft un­
vorteilhaft. Die Menschen 
haben schlichtweg Angst 
und dafür habe ich Ver­
ständnis. Und ich nehme 
nicht wahr, dass unsere Po­
litiker auf gutem Wege sind, 
die Ängste ernst zu neh­
men und sie abzubauen. 
Martin Erb

HZ Nr. 44 3.11.2016  
«Firmen setzen bei 
Bewerbung auf Roboter»
Algorithmen bei der 
Bewerberauswahl sind ein 
Fluch via @handelszeitung: 
Firmen setzen auf Algorith­
men bei Bewerbung
Tobias P. Hohl
@Nightingal_news 
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«Trügerische Statistik:  
Sechs Schwachstellen»
Gute Sonntagslektüre @
Handelszeitung @schmid_
simon #glaubekeiner­

statistik #BIP Wachstum 
genauer analysiert
Natasja Sommer
@natasja_sommer
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«Der tödliche Kreislauf zwi-
schen Banken und Staaten» 
Der «Doom Loop» zwi­
schen Banken und Staaten  
#ECB #FinancialCrisis #QE 
via @Handelszeitung
Adriano B. Lucatelli
@LucatelliA
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«SBB setzen auf Bitcoin»
Es wird langsam Zeit, dass 
sich Bitcoin verbreitet. 
Wenn man sich mit der 
Materie beschäftigt, wird 
man feststellen, das es un­
glaublich vorteilhaft ist, mit 
Bitcoin alles zahlen zu kön­
nen. Bevor man kritisiert, 
sollte man sich vorher ein­
gehend informieren und 
nicht alle neuen Innova­
tionen gleich ablehnen. 
Durch die bestehende 
Infrastruktur der SBB ist es 
umso einfacher, das Ganze 

schnell umzusetzen. 
Vielen Dank an die SBB, 
so zukunftsorientiert zu 
denken und zu handeln.
Armin Kellner

Wow, finde ich klasse! Es 
ist an der Zeit, dass 
Bitcoin eine grössere 
Verbreitung erreicht. Ab 
wann kann ich denn bei 
den SBB auch mit Bitcoin 
zahlen? Oder kann ich 
das schon?
Peter Monien

@
DIALOG

Schreiben  
Sie uns
Ihre Meinung ist uns wichtig. 
Wir freuen uns über Kritik, 
Lob und Anregungen über 
folgende Kanäle:

E-Mail: redaktion@ 
handelszeitung.ch
Twitter: twitter.com/ 
handelszeitung 
facebook:  
facebook.com/ 
handelszeitung
Online: Posten Sie  
Ihre Meinung auf  
www.handelszeitung.ch  
unter einen Artikel

Aktienmärkte
Taucher zum Jahresende

Apotheken Umdrehen, nach vorne schauen!

Es gibt Jahre, in denen wünschen 
sich die Anleger, dass sie bereits im 
Herbst vorzeitig die Bücher schlie­
ssen könnten: Alles verkaufen. Fe­
rien machen. Im Januar wieder 

neu anfangen! Natürlich macht das keiner, ent­
weder aus Angst, etwas zu verpassen, oder aber 
aus der klügeren Einsicht, dass die Entwicklung 
der Dinge niemals so genau prognostiziert wer­
den kann, als dass man wüsste, wann die Fi­
nanzmärkte drehen.

2016 ist wohl ein solches Jahr. Wer vor zwei 
Wochen zum Beispiel auf die Vergleichsindizes 
der Pensionskassen schaute, konnte feststellen, 
dass diese 3 Prozent im Plus gelegen sind. Das 
klingt zunächst nicht nach viel. Angesichts der 
im grössten Teil des Laufzeitenspektrums für 
Obligationen negativen Zinsen und eines 
Schweizer Aktienmarktes, der insgesamt bisher 
rückläufig gewesen ist, ist das aber eine beein­
druckende Zahl.

Der Trend bei der Inflation hat 
gedreht – bei uns und in den USA

Wie ist eine positive Rendite trotz diesen Be­
obachtungen möglich? Das liegt ganz einfach 
daran, dass im Vergleich zum Jahresbeginn die 
Zinsen gefallen sind. Tiefere Zinsen sind gleich­
bedeutend mit höheren Anleihepreisen und 
führen in der Regel zu einer Aufwertung auch 
aller anderen Anlagen. In den USA lagen die 
Zinsen für zehnjährige Staatsanleihen zu Jah­
resbeginn noch bei gut 2,3 Prozent, in der 
Schweiz bei –0,1 Prozent. Bis in den Sommer 
hinein sind dann die Zinsen gefallen. Der Tief­
stand war Anfang Juli erreicht mit 1 Prozent in 
Amerika und 0,5 Prozent tieferen Zinsen bei 

uns. Seit dem Sommer hat der Trend aber ge­
dreht. Die Zinsen steigen wieder – aus gutem 
Grund: Die Inflation hat weltweit wieder zuzu­
legen begonnen. In den USA lag der Tiefstwert 
der Konsumentenpreisinflation im Juli bei 0,8 
Prozent und ist seitdem auf 1,5 Prozent gestie­
gen. Bei uns ist der Anstieg sogar noch stärker 
ausgefallen als in den USA. Im Januar lag die 
Inflation noch bei –1,3 Prozent, jetzt sind wir 
bei nur noch –0,2 Prozent.

Wie im August nach der Datenveröffentli­
chung der Juli-Zahlen aus den USA an dieser 
Stelle dargelegt, müssen wir damit rechnen, 
dass die Inflation auch in den kommenden Mo­
naten weiter kräftig ansteigen wird. Das liegt 
schlicht und einfach daran, dass all die Sonder­
effekte wie Ölpreisverfall und Frankenstärke, 
die uns in den letzten zwei Jahren so arg niedri­
ge Inflationsraten beschert haben, wegfallen. 
Damit steigt die Inflation zumindest wieder auf 
die Werte an, die den Trend der Preisentwick­
lung vorgeben – auf die Kernrate der inländi­
schen Teuerung. Solange der Erdölpreis auf 
den aktuellen Niveaus von gut 50 Dollar pro 
Fass und damit deutlich über den Werten die­
ses Frühjahrs bleibt, müssen wir sogar damit 
rechnen, dass die Inflation über diese Niveaus 
hinaussteigt. In den USA wären das im Februar 
dann 2,8 Prozent Jahresteuerung und bei uns 
0,5 Prozent.

Das sind natürlich keine besorgniserregen­
den Zahlen. In Amerika entspricht die histori­
sche Durchschnittsinflation in etwa diesem 
Wert und auch in der Schweiz reden wir dann 
immer noch von Preisstabilität. Dennoch müs­
sen wir damit rechnen, dass dieser Inflations­
anstieg zumindest für die Finanzmärkte zur 
Hürde werden kann.

Warum? Zum einen, weil die Kapitalmarkt­
zinsen wohl weiter steigen werden. Die be­
schriebene Bewegung der Zinssätze für zehn­
jährige Staatsanleihen macht das deutlich. Seit 
dem Sommer steigen diese mit der US-Inflation 
kontinuierlich an. Zum anderen, weil sich die 
Erwartungshaltung bezüglich der Geldpolitik 
der Notenbanken wohl drastisch ändern wird.

Es bestand nie die ernsthafte 
Gefahr einer Deflation

Bisher haben vor allem die Finanzmarkt­
ökonomen keine Gelegenheit ausgelassen, der 
Welt Angst vor einer Deflation zu machen und 
im gleichen Atemzug noch mehr Liquidität für 
die Finanzmärkte zu fordern. Das war bereits in 
der Vergangenheit unsinnig, weil die Kernraten 
der Inflation immer angezeigt hatten, dass kei­
ne ernsthaft Gefahr für eine wirkliche Deflation 
bestand. Selbst in der Schweiz haben die nega­
tiven Importpreise den Konsumenten geholfen 
und nicht geschadet. 

Tatsächlich hat die US-Notenbank ihr Infla­
tionsziel, das bei 2 Prozent liegt, gemessen an 
der Kernrate der Inflation bereits im zehnten 
Monat in Folge verfehlt. Liegt dann die Inflation 
aufgrund der Erdölpreise dichter bei 3 als bei 2 
Prozent, wird es schwerer für die Interessenver­
treter der Finanzhäuser, weiterhin tiefe Geld­
marktsätze und eine endlose Liquiditätsflut bei 
den Zentralbanken einzufordern.

Damit droht an den Finanzmärkten tatsäch­
lich Ungemach. Steigende Zinsen sind eben 
nicht nur schlecht für Anleihen. Auch Aktien 
und Immobilienanlagen droht Gegenwind. All 
das riecht danach, als gäbe es statt einer Jahres­
endrally einen Jahresendtaucher.

Das Gerichtsurteil des Europäischen 
Gerichtshofs betreffend die Zuläs­
sigkeit von Rabatten auf rezept­
pflichtige Medikamente hat bei den 

«stationären» Apothekern  eine wahre Paranoia 
ausgelöst. «Der RX-Medikamentenversand 
muss verboten werden», lautet nun die Devise 
im zivilisierten, digitalisierten und fortschrittli­
chen Deutschland. Und in Österreich wird gar 
Kaiserin Maria Theresia bemüht. Bereits sie 
habe den Versandhandel mit Gesundheitsmit­
teln verboten: «Vom Hausirhandel seyen aus­
geschlossen: Salben, Pflaster, überhaupt alle 
einfachen und zusammengesetzten Arzneyen 
für Menschen und Thiere; alle Gifte; alle Präpa­
rate aus Quecksilber, Spiessglanz und Blei; alle 
Knallpräparate; alle Mineralsäuren», heisst es 
in einem Gesetz aus dem 18. Jahrhundert.

Man reibt sich bei den Argumenten 
der Apotheker die Augen

Der digitale Mensch reibt sich bei so 
stichhaltigen Argumenten die Augen. Wäre die 
Vergangenheit relevant für heutige Gesetze, 
müssten im Kanton Graubünden Autos wieder 
verboten werden, wie es von 1900 bis 1925 der 
Fall war. In der amerikanischen Stadt Memphis 
müssten Männer zur Warnung von Fussgän­

gern und anderen Autolenkern mit roten 
Fahnen vor Autos herlaufen, welche von Frau­
en gelenkt werden. Im Kanton Appenzell In­
nerrhoden dürften weiterhin nur Männer stim­
men. Und verheiratete Frauen in der Schweiz 
müssten den Namen des Mannes führen.

Ich glaube, dass die Vergangenheit für ein 
Gesetz ein ganz schlechtes Argument ist, vor 
allem dann, wenn die Zukunft völlig anders 
aussieht. Wie wäre es, wenn sich die Herren 
und Damen Apotheker einmal um 180 Grad 
drehten und nach vorne schauten?

•  Telemedizin: Diese wird als echte Alternative 
propagiert, um die medizinische Erstver­
sorgung in «unterversorgten» Gebieten sicher­
zustellen. Man kann also per Video Diagnosen 
stellen. Aber Medikamente gegen vorliegende 
Rezepte zu versenden, will man verbieten.

•  Sicherheit: Besuchen Sie, liebe Apothekerin­
nen und Apotheker, einmal eine echte 
Versandapotheke und schauen Sie sich die 
Sicherheitsmechanismen an! Sie werden sich 
als «Hausapotheker» warm anziehen müssen, 
um ein gleiches Mass an Sicherheit respektive 
die gleiche Fehlerlosigkeit erzielen zu können.
•  Chronische Erkrankungen: Für chronisch 
kranke Menschen gibt es kaum etwas Besseres 
als Medikamente im Versandhandel.
•  Zugang zur Versorung: Ein guter und sicherer 
Versandhandel mit Medikamenten bedeutet 
eine Entlastung für Bewohner von «unterver­
sorgten» Gebieten – und diese gibt es überall, in 
Deutschland und der Schweiz.

Und jetzt kommt ihr Totschlagargument –
die Beratung. Das könne der Versandhändler 
nicht, sagen sie. Missbrauch könne der 

Versandhandel nicht erkennen. Ebensowenig 
die Fehler des Arztes. Ich bin vom Gegenteil 
überzeugt: Eine gute Versandapotheke macht 
dies gleich gut, wenn nicht sogar besser.

Also: Geben Sie sich einen Ruck und schau­
en Sie nach vorne! Wäre es nicht allerhöchste 
Zeit, dass Sie den Prozess der Veränderung und 
der Digitalisierung aufnähmen, mitgestalteten 
und mitprofitierten? Die letzten zehn Jahre soll­
ten auch Ihnen gezeigt haben, dass die Digitali­
sierung vor nichts und niemandem haltmacht.

Pauschale Verbote zu fordern, 
ist dumm und dreist

Gesundheit ist das kostbarste Gut, damit 
muss vorsichtig umgegangen werden. Viel­
leicht braucht es deshalb die eine oder andere 
Ausnahme im Medikamentenversandhandel. 
Aber pauschale Verbote zu fordern, ist durch­
sichtig, dumm und dreist. Die Pferdefuhrhalter 
wollten das Auto verbieten. Ich bin froh, dass 
dies nicht gelungen ist.

Ich muss schon fast etwas stolz auf den 
Schweizer Gesetzgeber sein, dass er den 
Versand von rezeptpflichtigen Medikamenten 
erlaubt. Allerdings ist der Versand von rezept­
freien Medikamenten in der Schweiz nur gegen 
Rezept möglich.

«Selbst in der Schweiz 
haben die negativen 
Importpreise 
den Konsumenten 
geholfen und nicht 
geschadet.»

«Die Digitalisierung macht vor 
nichts und niemandem halt.»

Klaus Wellershoff
Ökonom  
Wellershoff & Partners

Patrick Kessler 
Präsident Schweizerischer Verband des Versandhandels VSV


