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Japan:
Tankan-Umfragewerte verbessern sich auf Vorkrisen-Niveau

e Im dritten Quartal 2011 verbesserte sich die Stimmung der japanischen Unternehmer. Der Saldo fiir die
Einschédtzung der wirtschaftlichen Lage bei der Tankan-Umfrage der Bank of Japan stieg bei den grofBen
Industrieunternehmen von -9 auf +2 Punkte, bei den groBen Dienstleistern von -5 auf +1 Punkt.

e Die Stimmungsaufhellung fand auf breiter Basis statt. So liegt der Saldowert (iber alle Unternehmen hin-
weg mit -9 Punkten auf Vorkrisenniveau. Die Ergebnisse in den Teilfragen sind allerdings durchwachsen
ausgefallen.

e Die Ergebnisse der Tankan-Umfrage bestitigen das Ende der jiingsten Rezession. Zuletzt deuteten sich
aber bereits wieder Abschwéchungstendenzen beispielsweise im Einzelhandel an. Zu den zu befirchten-
den Steuererhéhungen im kommenden Jahr gesellen sich nun zunehmend Sorgen des Uberspringens der
Euro-Staatschuldenkrise und Finanzmarktturbulenzen auf die globale realwirtschaftliche Aktivitat.

1. Die japanische Volkswirtschaft bekommt derzeit kaum eine Chance zum Durchatmen: Einerseits
wurden viele Probleme im Zuge der Naturkatastrophe vom Friihjahr bereits geldst. So ist beispielsweise die
Stromversorgung weitgehend wieder sichergestellt. Andererseits zeigen sich zumindest erste Beflirchtungen
hinsichtlich der globalen Konjunkturentwicklung. Die inldndischen Verbesserungen waren ausschlagge-
bend fur die Aufhellung des jingsten Tankan-Berichts fir das dritte Quartal, der bereits gestern veroffentlicht
wurde. Die Saldo aus der Anzahl der Optimisten gegenlber den Pessimisten verbesserte sich im Falle der gro-
Ben Industrieunternehmen von -9 auf +2 Punkte (Bloomberg-Median: 2 Punkte, DekaBank: 3 Punkte) und
stieg im Falle der groBen Dienstleister von -5 auf 1 Punkt (Bloomberg-Median und DekaBank: 2 Punkte).
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2. Die Stimmungsaufhellung fand auf breiter Basis statt. Die Saldenanstiege der groBen Unternehmen
fanden im &hnlichen AusmaB auch bei kleineren und mittelgroBen Unternehmen statt. Uber alle Unterneh-
mensgroBen hinweg verbesserte sich der Saldenwert von -18 auf -9 Punkte und liegt damit auf Vorkrisenni-
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veau. Die Ergebnisse in den Teilfragen sind dagegen durchwachsen ausgefallen: Verschlechtert haben
sich die Investitionserwartungen der groBen Unternehmen fir das laufende Fiskaljahr (Beginn: April 2011)
von bislang 4,2 % auf 3,0 % (Bloomberg-Umfrage: 4,3 %). Dem steht gleichwohl eine Aufwartsrevision der
kleineren Unternehmen gegentiber, sodass sich Uber alle UnternehmensgréBen hinweg die Investitionserwar-
tungen nahezu unverandert zeigten. Gleichwohl splren Ublicherweise die groBeren Unternehmen eventuellen
globalen Gegenwind friher. Beflirchtungen hinsichtlich dieses Gegenwindes werden in den Umfrageergebnis-
se zur Entwicklung der Auslandsnachfrage ersichtlich. Deren Saldo verschlechterte sich im dritten Quartal
erstmals seit dem vierten Quartal 2010. Derzeit erwarten die Unternehmen einen Rickgang ihrer Gewinne
um 2,4 %. Dieser Rickgang ist etwas geringer als noch vor einem Quartal beftirchtet, und die weiteren Einzel-
ergebnisse deuten an, dass die Unternehmen auBerhalb des verarbeitenden Gewerbes mit einem Gewinnrick-
gang in diesem Fiskaljahr rechnen. Allerdings gleicht das erwartete Gewinnplus der Unternehmen im verarbei-
tenden Gewerbe eher einer Stagnation. Zudem ist der gesamtwirtschaftliche Gewinnriickgang ein eher unge-
wohnliches Phanomen: Blendet man die globalen Rezessionsjahre 2008 und 2009 aus, dann lag 2001 das
letzte Schrumpfungsjahr vor. Zumindest eine relative Verbesserung deutet sich an der Preisfront an. So durf-
ten die Importpreise der Unternehmen weniger stark ansteigen als bislang befiirchtet. Die Anderungen bei den
Outputpreisen sind marginal, sodass hierdurch die Gewinnmargen etwas glnstiger sind als bislang. Gleichwohl
sind die Preisiberwalzungsspielraume der Unternehmen wohl weiterhin kaum vorhanden sind. Dies bedeutet,
dass sich die steigenden Inputpreise nicht inflationar beim Endkunden bemerkbar machen.

3. Die Ergebnisse der Tankan-Umfrage bestdtigen einerseits das Ende der jiingsten Rezession.
Bereits wahrend des zweiten Quartals nahm die Volkswirtschaft deutlich an Fahrt auf. Dieser Schwung reicht
statistisch gesehen bis in das dritte Quartal hinein. Man spricht in diesem Zusammenhang von einem stati-
schen Uberhang: Die Hohe der wirtschaftlichen Aktivitat war am Ende des zweiten Quartals deutlich héher als
im Durchschnitt. Dies bedeutet, dass ohne weitere Aktivitatszuwachse bereits ein kraftiges Quartalsplus beim
Bruttoinlandsprodukt vorliegen wirde. Zuletzt deuteten sich aber bereits wieder Abschwachungsten-
denzen an: So sanken die Einzelhandelsumsatze im August zum zweiten Mal in Folge und auch die Investiti-
onshinweise aus den Daten zur Industrieproduktion deuteten eine schwache Dynamik an. Bislang werden
diese schwacheren inlandischen Entwicklungen durch einen sehr starken Exportanstieg Uberdeckt. Im Ver-
gleich zum Einzelhandel oder zur Industrieproduktion setzte der Nachholeffekt beim Export spater namlich erst
ab Juni und dann mit sehr hoher Dynamik ein. Spatestens im August dirfte dieser Nachholeffekt ausgeglichen
worden sein, sodass nun der mdgliche globale Gegenwind in Form einer schwacheren Auslandsnachfrage
erkennbar werden kann. Innenpolitisch wird unter dem neuen Ministerprasident Noda weiterhin Uber Steuer-
erhéhungen zur Gegenfinanzierung der Kosten der Naturkatastrophe diskutiert. Sehr wahrscheinlich ist, dass
es im Laufe des kommenden Kalenderjahres zu Steuererhdhungen kommen wird. Zumindest teilweise haben
wir dies in unserer Wachstumsprognose fur 2012 bericksichtigt. Allerdings besteht durchaus das Risiko,
dass im Falle einer Eskalation der Euro-Staatsschuldenkrise bereits in den Winterquartalen der Be-
ginn einer neuen Rezession vorliegen kann. Dies wire dann das Tripeldip.
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Anmerkung:

Die quartalsweise vorgenommene Tankan-Umfrage der japanischen Notenbank gilt als der wichtigste Indikator
far die Stimmung der Unternehmen. Diesmal wurden insgesamt 10.910 Unternehmen unterschiedlicher GroBe
aus allen Sektoren befragt. Die Erhebung wurde im Zeitraum vom 29. August bis zum 30. September durchge-
fahrt. Die Indizes werden jeweils berechnet als Differenz zwischen dem prozentualen Anteil der befragten
Unternehmen, die optimistisch sind, und denen, die ihre Lage pessimistisch einschatzen. Es werden verschie-
dene Indizes berechnet, so fur groBe, mittlere und kleine Unternehmen oder fiir Unternehmen des verarbei-
tenden Gewerbes und fir Dienstleistungsunternehmen.



