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Von Mitte Mérz bis vor Ostern hat
der SMI 13%, der Dow Jones 17%
und der Nikkei-Index 23% zugelegt.
Ob das die herbeigesehnte Wende an
den Aktienborsen ist, wird man erst
im Nachhinein sagen kénnen. Immer-
hin
* mehren sich die positiven Mel-
dungen aus der Realwirtschaft,

« werden in den kommenden Mona-
ten in vielen Landern massive Kon-
junkturprogramme gestartet,

« nimmt die Borse erfahrungsgemass
Verbesserungen der realen Wirt-
schaft etwa 6 Monate vorweg.

Noch wenig Erholungszeiche sind an
den Kreditméarkten ersichtlich. Unter-
nehmensanleihen verzeichnen ge-

genuber Staatsobligationen noch im-
mer zu hohe Rendite-Aufschlage.
Das gleiche gilt fiir die Titel staatlicher
Schuldner wie Irland, ltalien und Os-
terreich.

Friiher oder spéater werden sich auch
diese Verzerrungen normalisieren. An-
ders als bei friheren Krisen wird dann
aber noch nicht der ,courant normal®
eintreten. Zuvor missen die Noten-
banken das Uberreichlich in die Wirt-
schaft gepumpte Geld neutralisieren,
um eine Hyper-Inflation zu verhindern.
Das wird zwangslaufig zu steigenden
Zinsen fihren, welche die Erholung
der Wirtschaft gefahrden. Diese
Gratwanderung ist wohl eben so an-
spruchsvoll wie die Uberwindung der
Rezession. Vor allem ist die Gefahr
gross, dass Staatsschulden Gber h6-
here Teuerung abgebaut werden. Die
Schwalben an den Bdrsen sind will-
kommen. Sie machen aber noch kei-
nen Frihling.

Borsenindices im Vergleich
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