
 

 

 
 

 

Tankan-Bericht: Aktuelle Lageeinschätzung (Salden in Punkten) 

 

Quellen: Bank of Japan, DekaBank 
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Japan:  
Nach schwachen Konjunkturdaten verspricht der Tankan-Bericht keine Besserung 

 
‡ Die Ergebnisse der Tankan-Umfrage der Bank of Japan für das erste Quartal 2016 haben sich im Vergleich zum Vorquartal 

fast durchweg verschlechtert. Bei den großen Industrieunternehmen halbierte sich der Saldenwert auf 6 Punkte. Immerhin et-

was weniger ausgeprägt war die Stimmungseintrübung bei den großen Dienstleistungsunternehmen. 

‡ Die Details der Umfrage machen deutlich, dass die Unternehmen sowohl das inländische als auch das ausländische Geschäft 

schwächer beurteilen.  

‡ Durchaus möglich ist, dass die Regierung aufgrund der insgesamt schwachen Konjunkturdaten zeitnah ein weiteres Konjunk-

turprogramm beschließen wird. Allerdings haben sich selbst an den Aktienmärkten die Hoffnungen auf die Wirksamkeit solch 

einer Maßnahme verflüchtigt. 

 

1. Der japanischen Volkswirtschaft droht einmal mehr in diesem globalen Aufschwung eine Rezession. Bereits im 

vierten Quartal 2015 schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 % gegenüber dem Vorquartal und die überwiegende 

Mehrheit an monatlich verfügbaren Konjunkturdaten deuten zumindest bislang keine zunehmende wirtschaftliche Aktivität im 

ersten Quartal 2016 an. Vor diesem Hintergrund sind auch die Ergebnisse des jüngsten Tankan-Berichts nicht besonders 

ermutigend. Im ersten Quartal verschlechterte sich der Saldenwert aus Optimisten und Pessimisten über alle Unternehmens-

größen und Sektoren hinweg von 9 auf 7 Punkte. Wegen des nur leichten Rückgangs kann zumindest nicht von einem 

Stimmungseinbruch gesprochen werden.  

 
2. Die Entwicklungen der Salden – unterteilt nach Unternehmensgrößen und Gewerbezweigen – unterscheiden 

sich nur wenig voneinander. Nur im Bereich der mittelgroßen Industrieunternehmen blieb der Saldo der Optimisten gegen-

über den Pessimisten im Vergleich zum Vorquartal unverändert. In allen anderen Teilbereichen lagen Verschlechterungen 

vor. Am deutlichsten war diese bei den großen Industrieunternehmen. Hier halbierte sich der Saldo von 12 auf 6 Punkte 

und damit auf den niedrigsten Stand seit dem zweiten Quartal 2013 (Bloomberg-Umfrage: 8 Punkte; DekaBank: 10 Punkte). 

Auch dies stellt keinen Stimmungseinbruch dar. Vielmehr scheint ein wenig ausgeprägter aber relativ stabiler Abwärtstrend 

vorzuliegen. Dieser Abwärtstrend ist bei den großen Dienstleister bislang nicht erkennbar. Hier verschlechterte sich der Sal-

denwert von 25 auf 22 Punkte (Bloomberg-Umfrage: 24 Punkte; DekaBank: 22 Punkte).  

 
3. Weitere Informationen aus den Detailfragen hellen den Gesamteindruck nicht auf. So scheinen die niedrigeren Stim-
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mungswerte nicht etwa alleine auf eine Verschlechterung des globalen Umfeldes zurückzuführen sein. Zwar haben 

sich Einschätzungen der Unternehmen hinsichtlich der ausländischen Nachfrageentwicklung gegenüber dem Vorquartal ver-

schlechtert. Allerdings sind die Umfragewerte zur inländischen Nachfrageentwicklung ebenfalls rückläufig.  

 
4. Mit diesem Tankan-Bericht wurden die Unternehmen erstmals hinsichtlich ihrer Investitions- und Gewinner-

wartung für das im April beginnende Fiskaljahr befragt. Grundsätzlich sind die Unternehmen zu Beginn des Fiskaljahres 

(April) übertrieben vorsichtig bezüglich ihrer Investitionserwartungen und übertrieben zuversichtlich bezüglich ihrer Gewinn-

entwicklung. Somit müssen die Ergebnisse stets im Kontext des aktuellen Quartals gesehen werden. In den unteren beiden 

Abbildungen haben wir daher nur die Umfrageergebnisse zum Zeitpunkt des ersten Quartals abgebildet. Für das Fiskaljahr 

2016 erwarten die Unternehmen einen Rückgang ihrer Investitionen um 4,8 %. Dies ist nur leicht schwächer als im 

Durchschnitt der vergangenen drei Jahre und lässt nicht zwingend auf ein Rezessionsjahr schließen. Die großen Industrieunter-

nehmen erwarten einen Rückgang ihrer Investitionen um 0,9 % (Bloomberg-Umfrage: -0,7 %). Auch dieser Wert ist (zu die-

sem Zeitpunkt der Befragung) nicht auffallend tief. Auffallend schlecht sind vielmehr die Gewinnerwartungen der Un-

ternehmen. Denn die Unternehmen erwarten für dieses Fiskaljahr eine Gewinnschrumpfung um 2,2 %. Dies entspricht exakt 

dem Startwert des letzten Rezessionsjahres 2014. Zwar lassen sich in der Vergangenheit Jahre finden, in denen der Startwert 

sogar noch tiefer war und eine Rezession ausblieb. Wirklich beruhigend ist dies dennoch nicht. Zumal eine nicht auszuschlie-

ßende erneute Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal 2016 noch das Fiskaljahr 2015 betreffen würde, 

während sich die Ergebnisse des Tankan-Berichts auf den Zeitraum danach beziehen. Zwei Rezessionsjahre in Folge gab es zu-

letzt 2001/2002. 

Gewinnerwartungen für das Fiskaljahr (Befragungszeit-

raum: 1.Quartal)* 

 Investitionserwartungen für das Fiskaljahr (Befragungszeit-

raum: 1.Quartal)* 

 

 

 

*Jahresveränderungsraten in, in Prozent; Jahreswerte beziehen sich auf 
das vierte Quartal eines Fiskaljahres (entspricht erste Quartal des Folgejah-
res); schattierte Flächen entsprechen Rezessionszeiträumen. 

Quellen: Bank of Japan, Economic Cycle Research Institute, DekaBank 

 *Jahresveränderungsraten in, in Prozent; Jahreswerte beziehen sich auf das 
vierte Quartal eines Fiskaljahres (entspricht erste Quartal des Folgejahres); 
schattierte Flächen entsprechen Rezessionszeiträumen. 

Quellen: Bank of Japan, Economic Cycle Research Institute, DekaBank 

 
5. Angesichts der Datenlage ist es nicht verwunderlich, dass die Rufe nach fiskalischer und geldpolitischer Hilfe 

zuletzt wieder lauter wurden. Durchaus möglich ist, dass die Regierung zeitnah wieder einmal ein Konjunkturprogramm be-

schließen wird. Der Umfang könnte wohl im Bereich von ein bis zwei Prozent des Bruttoinlandsprodukts liegen und damit den 

letztlich wirkungslosen Konjunkturprogrammen der vergangenen Jahre entsprechen. Geldpolitisch ist nicht auszuschließen, 

dass die Bank of Japan nach der überraschenden Leitzinssenkung im Januar erneut nachlegt. Eine weitere Leitzinssenkung, die 

die Leitzinsen noch tiefer in das negative Terrain führen würde, erachten wir allerdings für wenig wahrscheinlich –  die Erfah-

rung mit dem jüngsten Schritt war zu desaströs. Hingegen ist eine Ausweitung der quantitativen Maßnahmen immer noch 

möglich. Während die überraschend schwachen Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt von den japanischen Aktienmärkten noch 

gefeiert wurden, weil hierdurch die Wahrscheinlichkeit weiterer fiskalischer und / oder geldpolitischer Stimuli stieg, verschlech-

terte sich die Stimmung an den japanischen Aktienmärkten nach Bekanntgabe des Tankan-Berichts. Mittlerweile dürfte auch 
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an den Finanzmärkten bezweifelt werden, dass die Regierung bzw. die Zentralbank mit kurzfristigem Aktionismus 

die wirtschaftliche Situation maßgeblich verbessern können. Auch dies ist ein Zeichen dafür, dass sich die Wachstums-

hoffnungen, die mit der neuen Wirtschaftspolitik des Ministerpräsidenten Abe entstanden, inzwischen vollständig verflüchtigt 

haben.  

Autor: 

Rudolf Besch 

Tel.: 069/7147-5468, E-Mail: rudolf.besch@deka.de. 

Disclaimer: Diese Informationen inklusive Einschätzungen wurden von der DekaBank nur zum Zwecke der Information des jeweiligen Empfängers erstellt. Die Informationen 
stellen weder ein Angebot, eine Einladung zur Zeichnung oder zum Erwerb von Finanzinstrumenten noch eine Empfehlung zum Erwerb dar. Die Informationen oder Dokumen-
te sind nicht als Grundlage für eine vertragliche oder anderweitige Verpflichtung gedacht. Auch eine Übersendung dieser Information stellt kein Angebot, Einladung oder Emp-
fehlung dar. Diese Information ersetzt nicht eine (Rechts-, Steuer- und / oder Finanz-) Beratung. Jeder Empfänger sollte eine eigene unabhängige Beurteilung, eine eigene Ein-
schätzung und Entscheidung vornehmen. Insbesondere wird jeder Empfänger aufgefordert, eine unabhängige Prüfung vorzunehmen und/oder sich unabhängig fachlich bera-
ten zu lassen und seine eigenen Schlussfolgerungen im Hinblick auf wirtschaftliche Vorteile und Risiken unter Berücksichtigung der rechtlichen, regulatorischen, finanziellen, 
steuerlichen und bilanziellen Aspekte zu ziehen. 

Es handelt sich bei dieser Information um unsere im Zeitpunkt der Veröffentlichung aktuellen Einschätzungen. Die Einschätzungen können sich jederzeit ohne Ankündigung än-
dern. Die hier abgegebenen Einschätzungen wurden nach bestem Wissen und Gewissen getroffen und stammen oder beruhen (teilweise) aus von uns nicht überprüfbaren, all-
gemein zugänglichen Quellen. Eine Haftung für die Vollständigkeit, Aktualität und Richtigkeit der gemachten Angaben und Einschätzungen, einschließlich etwaiger rechtlichen 
Ausführungen, ist ausgeschlossen.  

Diese Information inklusive Einschätzungen dürfen weder in Auszügen noch als Ganzes ohne schriftliche Genehmigung durch die DekaBank vervielfältigt oder an andere Perso-
nen weitergegeben werden. 

 


