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Dollar zieht etwas an

ZURICH - Der Dollar hat gestern Freitag
im Devisenhandel leicht an Wert gewon-
nen. Der Euro geriet dagegen etwas unter
Druck. Bei den Edelmetallen ging dic
Hausse weiter.

1.3187 (1.3154) Franken. Der Euro gab auf
1.5469 (1.5509) Fr. nach. Gegeniiber dem
. «Greenback» sank die Gemeinschaftswiih-
i rung auf 1.1732 (1.1789) Dollar. Die Euro-
* piiische Zentralbank (EZB) legte den Refe-
, renzkurs bei 1.1763 (1.1783) Dollar fest.

: 100 Yen waren fiir 1.1018 (1.1067) Fr. zu
' haben. Das britische Pfund ermissigte sich
auf 2.2628 (2.2687) Franken.

Dagegen ging bei den Edelmetallen die
Kursrallye weiter. Die Unze Feingold klet-
I terte auf 496 (491.95) Dollar, das Kilo aufi21
> 024 (20 742) Franken. Die Unze Silber ver-
i teuerte sich auf 8.21 (8.05) Dollar, das Kilo
. auf 348.20 (339.60) Franken. (sda)

Bis gegen 17 Uhr.slicg der Dollar auf
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Die grossen Fussstapfen
Alan Greenspans

Am 31. Januar 2006 geht die Ara
Greenspan an der Spitze der US-
Notenbank zu Ende. Mit der No-
minierung von Ben Bernanke als
Nachfolger setzt die Regierung
auf geldpolitische Kontinuitiit.
Obwohl das Protokoli der letzten
Sitzung des Offenmarktaus-
schusses vom 1. November eine
erste vorsichtige Andeutung auf
ein bevorstehendes Ende der
Zinserhohungen enthiilt, diirfte
der Zinserhohungszyklus noch
nicht abgeschlossen sein. An den
Finanzmiirkten wird noch mit
Zinserhohungen im Ausmass von
50 Basispunkten gerechnet,

In der Ara Greenspan ist die US-
Wirtschaft trotz der flachen Rezes-
sionen 1990/91 und 2000/01 mit
3,1 % p. a. deutlich schneller ge-
wachsen als die Volkswirtschaften
in Europa und Japan. Obwohl die
Experten iiber diec Ursachen dieses
Wachstumsvorsprungs noch uneins
sind, kann sie die Geldpolitik alleine
wohl nicht erkldren. Nach Philippe
Aghion und Peter Howitt lisst sich
ein Teil des Wachstumsgefiilles zwi-
schen den USA und Europa durch

Peter Goller

verlieren nachhaltig Marktanteile.
Hinsichtlich Preisstabilitiit kann die
US-Notenbank nicht auf eine bes-
sere Performance zuriickblicken als
andere Industrieliinder. Dies hat da-
mit zu tun, dass durch den Eintritt
Chinas in den Prozess der interna-
tionalen Arbeitsteilung ein globaler
Deflationsdruck ausgeldst wurde,
der zu einem allgemeinen Riick-
gang der Teuerungsraten gefiihrt
hat.

Vor allem zwei Ereignisse haben
den Mythos Alan Greenspan be-
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span. Er vertraute Preissignalen
mehr als offiziellen Statistiken. Et-
was iiberspitzt konnte man es so
formulieren, dass Alan Greenspan
geldpolitisch umsetzte, was die Fi-
nanzmiirkte erwarteten.

Vielleicht hat Alan Greenspan
gerade deshalb seine grosste Fan-
gemeinde in der Finanzindustrie.
Dies ist insofern bemerkenswert,
weil die durchschnittlichen jihr-
lichen Realertriige von Aktien und
Bonds in seiner Amtszeit nicht ent-
scheidend hoher ausgefallen sind
als unter seinen Vorgiingern. Die
willfihrige Politik des billigen Gel-
des, vor allem nach dem LTCM-
Debakel 1998, begiinstigte nicht
nur die Technologiebubble, sie
fihrte auch zu grossen makrooko-
nomischen und finanziellen Un-
gleichgewichten. Das hohe Leis-
tungsbilanzdefizit, die extrem nie-
drige Sparquote und ein klar iiber-
hitzter Immobilienmarkt sind nur
einige Beispiele dafiir. In einer
Rede vor der National Association
of Business Economists hat Alan
Greenspan auf die lronie des
Schicksals hingewiesen, dass eine
erfolgreiche Stabilitiitspolitik ihre
eigenen Risiken hervorbringt.

Es obliegt nun Ben Bernanke,
oben genannte Ungleichgewichte
abzutragen. Wihrend Alan Green-
span eine diskretioniire Geldpolitik
verfolgte, priferiert Bernanke ein
explizites Inflationsziel und damit
cine regelgebundene Geldpolitik.
Ein offizielles Inflationsziel ist bis
auf. weiteres aber unwahrschein-
lich. Die zu erwartende schritt-
weise Neuausrichtung der Geldpo-
litik kénnte an den Finanzmiirkten
das Ende einer Phase extrem nied-
riger Volatilitiiten einliuten. Der
gegenwirtige Zinserhdhungszyklus
ist zwar fortgeschritten, abge-
schlossen ist er hochstwahrschein-
lich aber noch nicht. Fiir diese Ein-
schitzung sprechen nicht zuletzt
die positiven Nachfrageeffekte aus
der Beseitigung der Wirbelsturm-
schiiden. Sollten sich die jiingsten
Schwiichezeichen auf dem Immo-
bilienmarkt verdichten, wird die
monetire Restriktion rasch beendet
werden. Damit rechnen wir aller-
dings nicht vor dem zweiten Halb-
jahr 2006.

Peter Goller
Bondresearch
LLB Investment Partners AG
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