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Detlation wird zu Unrecht verteutfelt

Mehrere Formen der Deflation - Sinkende Preise sind eine Errungenschaft des kapitalistischen Systems — Wer die Reinigung unterbricht, riskiert einen Wahrungsschnitt

er Grossteil der Okonomen und
D der Notenbanker ist sich einig:

Deflation ist nicht tolerierbar. Zu
schrecklich wéren die Folgen, gerieten die
Preise auf breiter Front ins Rutschen. So
sagte Nationalbankvize Philipp Hilde-
brand, das Gefdhrliche an der Deflation
sei, dass sie sich selbst verstdrke und dass
ihre Bekdmpfung viel anspruchsvoller sei
als die der Inflation. US-Notenbankprasi-
dent Ben Bernanke fiirchtet die steigen-
den Realzinsen. Er will der Deflation mit
Gelddrucken gegensteuern: «Die US-Re-
gierung hat eine Technologie, genannt
Druckerpresse, die es ihr erlaubt, so viele
Dollars herzustellen, wie sie will.»

Eine Krux der Debatte ist die undiffe-
renzierte Betrachtung. Meistens wird De-
flation als ein Absinken des Preisniveaus
angesehen. Damit wird mehr verdeckt als
aufgezeigt. Besser ist es, auf die Verringe-
rung respektive Ausweitung des Angebots
und der Nachfrage von Geld abzustellen.
DerWert des Geldes wird davon bestimmt.
Somit wird der Anstieg des Werts eines
Frankens entweder durch eine hohere
Nachfrage nach Franken oder ein geringe-
res Angebot oder eine Kombination verur-
sacht. Joseph Salerno, Wirtschaftsprofes-
sor an der Pace University, unterscheidet
mehrere Formen der Deflation.

Produktivere Unternehmen

Das Angebot von Giitern und Arbeit kon-
stituiert die Nachfrage nach Geld. Wer Gii-
ter oder Arbeit anbietet, will Geld. Wenn in
einer Wirtschaft durch erhohte Ersparnis
und Investition die Produktivitdt zunimmt
und damit das Angebot von Giitern steigt,
werden mehr Einheiten eines Produkts fiir
einen Franken angeboten. Der Preis eines
Frankens ausgedriickt in Giitern wird ho-
her. Die Konsumenten brauchen weniger
Geld, um das Gut zu kaufen.

Dieses Phanomen erleben wir téglich.
Kaum ist der neue Fernseher oder PC ge-
kauft, wird er giinstiger angeboten. Die
Fortschritte sind in einigen Industrien so
enorm, dass die Herstellungskosten pro
Einheit sinken, und die Gewinnmargen
wachsen. Was wir in der High-Tech-Indus-
trie erleben, ist der natiirliche Prozess,
dass durch Produktivititsgewinne das
Angebot ausgeweitet wird und die Preise
fallen. So sanken in den USA von 1880 bis
1896 die Grosshandelspreise 30, die realen
Einkommen stiegen 85%. Sinkende Preise
als Folge einer steigenden Produktion sind
eine der bedeutendsten Errungenschaf-
ten eines freien kapitalistischen Systems
und keine «Krankheit». Wenn die langfris-
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Der Kollaps von Banken |6st die scharfste Form der Deflation aus. Auch sie ist nicht negativ,
weil sie Systemschwachen aufdeckt und vorangehende inflationédre Misswirtschaft heilt.

tigen Produktivitdtsgewinne um 2 bis 3%
liegen, miisste das Preisniveau in dieser
Grossenordnung sinken.

Deflation kann auch vom Aufbau von
Bargeldbestdnden herriihren. Dabei sen-
ken die Leute die Ausgaben und stocken
die Position in Bargeld oder anderen hoch-
liquiden Anlagen auf. Der Nutzen rasch

verfiigbaren Geldes wird hoher geschétzt
als der, den der Kauf von Giitern erbringt
oder der Ertrag von Investitionen. Steigt
die Nachfrage nach Geld, das gehalten
wird, treibt dies den Wert eines Frankens
relativzu allen anderen Giitern nach oben.
Die Nachfrage nach mehr Franken kann
nur befriedigt werden, wenn die Kaufkraft

Historisch ist Deflation nicht aussergewthnlich
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Deflation

Lombardkredit und Deckungsmargen

Anleger benutzen Kredite als Spekulationsvehikel - Unliebsame Uberraschungen - Bank kann hinterlegte Wertpapiere verkaufen — Wann muss sie informieren?

Der Lombardkredit ist ein durch Real-
sicherheiten gedeckter Bankkredit (hdufig
Effekten). Die typischen Elemente des
Lombardkreditvertrags sind aufseiten der
Bank die Pflicht zur Auszahlung der Kre-
ditsumme und aufseiten des Kreditneh-
mers diejenige zur Bestellung der Kredit-
sicherheiten, zur Bezahlung von Zinsen
und zur Tilgung des Kredits.

Die Spekulation mit Krediten ist spezi-
ell risikobehaftet. Wer sich auf Kredit an
der Borse engagiert und als Sicherheit
Wertpapiere hinterlegt, mussim schlimms-
ten Fall damit rechnen, dass die Bank die
Wertpapiere zu Tiefstkursen verkauft, um
sich schadlos zu halten. Das wiederholt
sich in jedem Crash.

Risikoaufklirung zwingend

Werden Anlagen in Wertpapieren mit
Krediten der Bank finanziert, so wird das
Geschift zum Anlageinstrument mit er-
hohtem Risiko, und der Kunde hat An-
spruch auf Aufkldrung: Die Bank muss
zwingend umfassend auf die Risiken von
Lombardkrediten hinweisen. Nur wenn
der Kunde die Risiken dieser Spekulati-
onstétigkeit wirklich kennt und um die

Hebelwirkungen weiss, braucht es keine
Aufklarung.

Oft wird von Kunden iibersehen, dass
die vorerwédhnte Hebelwirkung nicht nur
in eine Richtung funktioniert: Investiert
ein Bankkunde den Lombardkredit in
weitere Wertschriften, so erzielt er einen
Hebel, denn wenn sich die Depotwerte zu
seinen Gunsten entwickeln, profitiert er
tiberproportional. Umgekehrt ist dieser
Hebel natiirlich auch gegeben: Entwickeln
sich die Depotwerte zuungunsten des
Kunden, so leidet er auch tiberproportio-
nal, weil sich die Hebelwirkung dann ge-
gen ihn entfaltet. Realisieren sich diese Ri-
siken und spekuliert der Kunde weiter, so
muss die Bank ihn nach der hier vertrete-
nen Absicht abmahnen.

Gemadss Rechtsprechung des Bundes-
gerichts dient eine Deckungsmarge als Si-
cherheit gegen einen Kursriickgang in den
belehnten Vermdgenswerten in erster Li-
nie dazu, das Risiko der Bank zu begren-
zen. Massgeblich sind neben den zwin-
genden gesetzlichen Bestimmungen die
vertraglichen Abmachungen zwischen
Kunde und Bank: die Sicherungsvereinba-
rungen, die Allgemeinen Geschéftsbedin-
gungen (AGB) sowie die Depotreglemente.
Das Bundesgericht geht in stdndiger Pra-
xis davon aus, dass die Bank dann, wenn

sie nicht mit der Vermégensverwaltung
beauftragt ist, sich nicht aktiv um die Be-
grenzung des Verlustrisikos des Kunden
kitmmern muss. Das heisst, dass im Falle
der Anlageberatung, wo der Kunde selbst
die Anlageentscheide trifft und die Bank
ihm lediglich beratend zur Seite steht, die
Verpflichtung der Bank grundsitzlich
nicht tel quel zu bejahen ist. Es gibt aber
Ausnahmen.

Schutzpflichten der Bank

Wenn némlich zum einen die Auslegung
der Margendeckungsabrede auf eine
Schutzpflicht zugunsten des Kunden
schliessen ldsst, so kann der Bankkunde
aus einer von der Bank abmachungs-
widrig geduldeten Unterschreitung der
Deckung Rechte ableiten. Das ist somit
abhéngig von den konkreten Vertrags-
bestimmungen.

Das Bundesgericht hat zum andern
kiirzlich festgehalten: «Besteht zwischen
der Bank und dem Kunden zudem ein be-
sonderes Vertrauensverhltnis, aufgrund
dessen die Bank in der Lage ist, die Vermo-
gensverhiltnisse des Kunden zuverldssig
einzuschitzen, kann sich eine Informa-
tions- bzw. Warnpflicht auch aus Treu und
Glauben ergeben. Das ist namentlich der
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des Frankens zunimmt. Die Preisdeflation
erzeugt einen Anstieg des aggregierten
monetdren Reichtums bzw. eine Zunahme
des realen Angebots von Geld, um damit
den Wunsch nach hoheren Barbestdnden
zu befriedigen. Dies fiihrt zu tieferen No-
minallshnen und niedrigeren Preisen fiir
Konsumgiiter. Die realen Lohne bleiben
mehr oder minder unverdndert.

Die schérfste Form der Deflation wird
ausgelost durch den Kollaps von Banken.
Die Kunden stiirmen die Banken, um ihre
Einlagen in Bargeld umzutauschen. In ei-
nem Fractional-Reserve-Banken-System
ist das verheerend. Vor dem Zweiten Welt-
krieg kam es zu Runs, wenn die Kunden
den Banken misstrauten, die Verpflich-
tungen zu honorieren. Die Banken konn-
ten den Einlegern ihr Eigentum, Silber
oder Gold, nicht zuriickgeben. Sie hatten
es mehrfach ausgeliechen bzw. anderen
daran Rechte eingerdumt, darauf speku-
lierend, dass nicht alle Kunden ihr Eigen-
tum zuriickhaben wollten.

Bankenruns zeigten, dass die Titel, die
die Banken begeben hatten, wertlose An-
spriiche auf nicht existierendes Eigentum
waren. Deshalb gingen sie unter. Vielfach
begannen Banken, praventiv ihre Reser-
ven hochzufahren. Dies fiihrte zu einem
Anstieg des Geldwerts. Diese Form der
Deflation zeigt die Schwéchen des Sys-
tems auf. Banken, die des Vertrauens un-
wiirdig sind, werden aus dem Geschift ge-
nommen. Auch eine durch Bankenstiirme
ausgeloste Deflation ist nicht einfach eine
Katastrophe. So verweist Salerno auf die
Krise von 1839 in den USA. Bis 1843 sank
das Geldangebot 34%. Die Grosshandels-
preise fielen 42%. Der reale Verbrauch
stieg 16, das reale Bruttoinlandprodukt
21%. Die realen Investitionen brachen
23% ein — die Fehlinvestitionen aus dem
inflationdren Boom wurden korrigiert.

Das ist ein fiir die aktuelle Krise ent-
scheidender Punkt. Die Deflation, die
durch zusammenbrechende Kreditstruk-
turen ausgelost wird, ist die Folge der vor-
angegangenen inflationdren Misswirt-
schaft. Die Deflation riickt die Dinge wie-
der in die richtigen Dimensionen. Wenn
nun mit den «Stabilisierungsmassnah-
men», d.h. durch Eingriffe in die Preis-
bildung oder Eigentumsrechte, die neue
Allokation der Ressourcen nach dem
Wunsch ihrer Eigentiimer verhindert wird,
kommt es zur Wirtschaftskatastrophe —
wie in der Grossen Depression.

Eine Vorstellung der Anti-Deflationis-
ten ist, dass die Notenbank dem System
die «richtige» Menge an Geld zufiihren
miisse, um die Preise stabil zu halten. Das
Problem ist, dass dies zu einer Umvertei-
lung von Eigentum fiihrt. Wer das neue

Fall, wenn eine Weisung des Kunden fiir
die Bank erkennbar zu einer Unter-
deckung in einer Gréssenordnung fithren
kann, die der Kunden nach dem Kennt-
nisstand der Bank nicht mehr innerhalb
einer angemessenen Nachdeckungsfrist
abzubauen vermag.»

Diese Formulierung ldsst die Frage of-
fen, was eine «angemessene» (an anderer
Stelle verwendet das Bundesgericht den
Begriff «niitzliche») Nachdeckungsfrist ist.
Das Gericht hat in diesem Entscheid die
seit ldngerem verwendete und fallweise
prézisierte Differenzierung umgesetzt,
dass sich ein Schuldverhéltnis aus einem
Leistungsverhdltnis und einem Vertrau-
ensverhiltnis zusammensetzt.

Aus Ersterem ergeben sich die Leis-
tungspflichten (hier die Anlageberatung,
fiir die das Auftragsrecht zum Zuge
kommt); auf das Vertrauensverhéltnis
stiitzen sich die Schutzpflichten ab, deren
Geltungsgrund nicht im Vertrag, das heisst
im Parteiwillen, liegt, sondern sich aus
dem Gesetz und aus allgemeinen Grund-
sdtzen der Rechtsordnung ergibt. Die
Grundlage der Verhaltenspflichten findet
sich im Grundsatz von Treu und Glauben,
weshalb sie an Art. 2 ZGB ankniipfen. Es
geht letztlich um die Haftung aus erweck-
tem und enttduschtem Vertrauen.

Geld zuerst erhilt, kann Giiter erwerben,
ohne dafiir selbst eine Leistung zu erbrin-
gen. Zudem treibt es die Preise auf hohere
Niveaus. Selbst wenn es geldnge, genau
die Geldmenge zu erzeugen, die notwen-
dig wiére, um das Preisniveau stabil zu hal-
ten, wiirden Reichtum und Eigentum um-
verteilt. Dazu kommen Verzerrungen in
der Kapitalstruktur der Wirtschaft. Darum
wird durch viel neues Geld in der Rezes-
sion der arbeitslose Maschinenbauer
nicht in Arbeit und Brot gesetzt. Er ist ent-
lassen worden, weil das Unternehmen
durch das falsche Preissignal — kiinstlich
tiefe Zinsen — aufs Glatteis gefiihrt wurde.

Die Mar vom Kiuferstreik

Kaufen die Leute nicht mehr, wenn alles
billiger wird, weil sie auf noch tiefere Preise
setzen? Die Empirie stiitzt diese These
nicht. Die Leute wissen, dass viele Giiter
billiger und/oder besser werden, und kau-
fen sie trotzdem. Dass hohere Inflations-
raten den Konsum befliigeln, ist zweifel-
haft. Erst wenn die Verzerrungen in der
Kapitalstruktur bereinigt sind, kommt die
Konjunktur in die Fahrt. Wird das Geld
entwertet, indem mehr davon gedruckt
wird, werden die Probleme nicht gelost. Es
geht nur den meisten Leuten schlechter.
Der Arbeitsplatz istimmer noch gefdhrdet
und das Geld weniger wert.

Gegen die Deflation wird auch ange-
fithrt, sie erhohe die reale Schuldenlast.
Wer Kredit aufnimmt, geht Risiken ein,
und dazu gehort, dass sich die Preise der
Produkte, die ein Unternehmen herstellt,
nicht so entwickeln wie geplant. Weshalb
sollte Schuldnern dieses Risiko abge-
nommen werden? In einer Deflation wer-
den die Sparer und diejenigen Unter-
nehmen belohnt, die solid finanziert sind.
Zudem besteht ein geringerer Anreiz, Kre-
dite aufzunehmen.

Spielt sich ein deflationérer Prozess ab
—Vernichtung von Kreditpyramiden — und
geraten dadurch die Preise ins Rutschen,
werden die Dinge ins Lot geriickt. Es zeigt
sich, welche Banken schlecht gewirtschaf-
tet haben und schwach kapitalisiert sind.
Es wird offenbar, welche Projekte auf
wackligen Fiissen stehen und welche Un-
ternehmen unsolid finanziert sind. Wer
die Reinigung aus Angst vor Deflation un-
terbricht und reflationiert, verschleppt die
Krankheit. Die Rechnung wird spéter pra-
sentiert: wenn das in das System einge-
schossene Geld inflationére Schiibe aus-
16st. Dann ist das Vertrauen so zerriittet,
dass nur ein Wahrungsschnitt hilft.
Christoph Fehr ist Analyst von Invest.ch,
Thalwil.

Dieses Vertrauen und diese Haftung
entstehen nicht in einer Zufallsbezie-
hung. Die Loyalitdtsverpflichtung der
Bank beruht vielmehr auf einer an-
dauernden Geschéftsbeziehung, aus wel-
cher der Bank das fiir die Einschitzung
der Vermogenslage des Kunden erforder-
liche Wissen anwéchst und aus der das
Vertrauensverhéltnis zwischen Bank und
Kunde entsteht.

Zusammenfassend ist festzuhalten,
dass die Deckungsmarge nicht nur der
Bank dienen soll, sondern auch dem Anla-
geberatungskunden, wenn — was selten
sein diirfte — dies im Vertrag so vorgesehen
ist oder wenn — was in der Praxis hdufiger
anzutreffen ist — ein besonderes Vertrau-
ensverhdltnis zwischen Bank und Kunde
besteht und damit entsprechende Schutz-
pflichten der Bank gegeben sind.

Prof. Dr. iur. Monika Roth, Advokatin,
Kanzlei roth schwarz roth in Binningen,
Studienleiterin des DAS Compliance Ma-
nagement am IFZ Zug (Hochschule Lu-
zern) und VR von Ethos Services. Monika
Roth ist Autorin von «Die Spielregeln des
Private Banking in der Schweiz», heraus-
gegeben vom Verlag «Finanz und Wirt-
schaft». Das Buch erscheint dieser Tage in
iiberarbeiteter und erweiterter Fassung.



