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Japan:
Nach schwachen Konjunkturdaten verspricht der Tankan-Bericht keine Besserung

I Die Ergebnisse der Tankan-Umfrage der Bank of Japan fir das erste Quartal 2016 haben sich im Vergleich zum Vorquartal
fast durchweq verschlechtert. Bei den grof3en Industrieunternehmen halbierte sich der Saldenwert auf 6 Punkte. Immerhin et-
was weniger ausgepragt war die Stimmungseintribung bei den groBen Dienstleistungsunternehmen.

I Die Details der Umfrage machen deutlich, dass die Unternehmen sowohl das inléndische als auch das ausldndische Geschéft
schwécher beurteilen.

1 Durchaus méglich ist, dass die Regierung aufgrund der insgesamt schwachen Konjunkturdaten zeitnah ein weiteres Konjunk-
turprogramm beschlieBen wird. Allerdings haben sich selbst an den Aktienmérkten die Hoffnungen auf die Wirksamkeit solch
einer MaBnahme verfliichtigt.

1. Der japanischen Volkswirtschaft droht einmal mehr in diesem globalen Aufschwung eine Rezession. Bereits im
vierten Quartal 2015 schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt um 0,3 % gegentber dem Vorquartal und die Gberwiegende
Mehrheit an monatlich verfligbaren Konjunkturdaten deuten zumindest bislang keine zunehmende wirtschaftliche Aktivitat im
ersten Quartal 2016 an. Vor diesem Hintergrund sind auch die Ergebnisse des jiingsten Tankan-Berichts nicht besonders
ermutigend. Im ersten Quartal verschlechterte sich der Saldenwert aus Optimisten und Pessimisten Uber alle Unternehmens-
gréBen und Sektoren hinweg von 9 auf 7 Punkte. Wegen des nur leichten Riickgangs kann zumindest nicht von einem
Stimmungseinbruch gesprochen werden.

2. Die Entwicklungen der Salden - unterteilt nach UnternehmensgréBen und Gewerbezweigen — unterscheiden
sich nur wenig voneinander. Nur im Bereich der mittelgroBen Industrieunternehmen blieb der Saldo der Optimisten gegen-
Uber den Pessimisten im Vergleich zum Vorquartal unverandert. In allen anderen Teilbereichen lagen Verschlechterungen
vor. Am deutlichsten war diese bei den groBen 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 ausgepragter aber relativ stabiler Abwartstrend
vorzuliegen. Dieser Abwartstrend ist bei den groBen 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 zuriickzufiihren sein. Zwar haben
sich Einschatzungen der Unternehmen hinsichtlich der auslandischen Nachfrageentwicklung gegentber dem Vorquartal ver-
schlechtert. Allerdings sind die Umfragewerte zur inléndischen Nachfrageentwicklung ebenfalls ricklaufig.

4. Mit diesem Tankan-Bericht wurden die Unternehmen erstmals hinsichtlich ihrer Investitions- und Gewinner-
wartung fiir das im April beginnende Fiskaljahr befragt. Grundsatzlich sind die Unternehmen zu Beginn des Fiskaljahres
(April) Gbertrieben vorsichtig bezlglich ihrer Investitionserwartungen und Ubertrieben zuversichtlich bezlglich ihrer Gewinn-
entwicklung. Somit mussen 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. Fir das Fiskaljahr
2016 erwarten die Unternehmen einen Riickgang ihrer Investitionen um 4,8 %. Dies ist nur leicht schwacher als im
Durchschnitt der vergangenen drei Jahre und lasst nicht zwingend auf ein Rezessionsjahr schlieBen. Die groBen Industrieunter-
nehmen erwarten einen Ruckgang 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 fiir 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-
Bende erneute Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal 2016 noch das Fiskaljahr 2015 betreffen wiirde,
wahrend sich die Ergebnisse des Tankan-Berichts auf den Zeitraum danach beziehen. Zwei Rezessionsjahre in Folge gab es zu-
letzt 2001/2002.

Gewinnerwartungen fur das Fiskaljahr (Befragungszeit- Investitionserwartungen fir das Fiskaljahr (Befragungszeit-
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5. Angesichts der Datenlage ist es nicht verwunderlich, dass die Rufe nach fiskalischer und geldpolitischer Hilfe
zuletzt wieder lauter wurden. Durchaus mdéglich ist, dass die Regierung zeitnah wieder einmal ein Konjunkturprogramm be-
schlieBen wird. Der Umfang kénnte wohl im Bereich von ein bis zwei Prozent des Bruttoinlandsprodukts liegen und damit den
letztlich wirkungslosen Konjunkturprogrammen der vergangenen Jahre entsprechen. Geldpolitisch ist nicht auszuschlieBen,
dass die Bank of Japan nach der Uberraschenden Leitzinssenkung im Januar erneut nachlegt. Eine weitere Leitzinssenkung, die
die Leitzinsen noch tiefer in das negative Terrain fihren wirde, erachten wir allerdings fur wenig wahrscheinlich — die Erfah-
rung mit dem jlingsten Schritt war zu desastrés. Hingegen ist eine Ausweitung der quantitativen MaBnahmen immer noch
moglich. Wahrend die Uberraschend schwachen Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt von den japanischen Aktienmaérkten noch
gefeiert wurden, weil hierdurch die Wahrscheinlichkeit weiterer fiskalischer und / oder geldpolitischer Stimuli stieg, verschlech-
terte sich die Stimmung an den japanischen Aktienmarkten nach Bekanntgabe des Tankan-Berichts. Mittlerweile diirfte auch
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an den Finanzmarkten bezweifelt werden, dass die Regierung bzw. die Zentralbank mit kurzfristigem Aktionismus
die wirtschaftliche Situation maBgeblich verbessern kénnen. Auch dies ist ein Zeichen dafir, dass sich die Wachstums-
hoffnungen, die mit der neuen Wirtschaftspolitik des Ministerprasidenten Abe entstanden, inzwischen vollstandig verflichtigt
haben.
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