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Japan: Tankan-Bericht von Exportabschwachung gezeichnet
— inlandische Entwicklungen besser als erwartet

e Die Ergebnisse der Tankan-Umfrage der Bank of Japan fir das vierte Quartal 2011 sind uneinheitlich. So
hat sich die Stimmung der groBBen Industrieunternehmen deutlicher als erwartet verschlechtert. Dagegen
hat sich bei den groBen Dienstleistern die Stimmung GUberraschend verbessern kénnen.

e Diese Zweiteilung setzt sich in den weiteren Teilergebnissen fort. So haben sich die Befragungssalden zur
Gewinnentwicklung, Investitionstatigkeit und Verkaufsaktivitdt je nach Wirtschaftssektor auffallend unter-
schiedlich entwickelt. Die Ergebnisse zur Entwicklung der Auslandsnachfrage nach japanischen Produkten
haben sich deutlich gegeniber dem Vorquartal verschlechtert. Dies drfte die Haupterkldrung far die
Zweitteilung der Umfrageergebnisse sein.

e Die Ergebnisse der Tankan-Umfrage sind einerseits beruhigend. Die Befiirchtungen einer erneuten inldndi-
schen Wachstumsverlangsamung wurden nicht bestétigt. Die Verschlechterungen der Umfrageergebnisse
kommen von auBen. Diese Abschwéchungen kénnten sowohl im Zusammenhang mit den Uberschwem-
mungen in Thailand als auch mit der realwirtschaftlichen Abkihlung Eurolands stehen.

1. Uberschwemmungen in Thailand oder Eurolandkrise? Der jiingste Tankan-Bericht fiir das vierte
Quartal offenbart, dass die japanischen Unternehmen unter einer Abschwachung der ausléandischen
Nachfrage leiden. Die inlandischen Entwicklungen scheinen von dieser Abschwachung noch verschont
geblieben zu sein. Deutlicher als erwartet hat sich der Saldo aus der Anzahl der Optimisten gegeniber den
Pessimisten im Falle der groBen Industrieunternehmen von +2 auf -4 Punkte (Bloomberg-Median und De-
kaBank: -2 Punkte) verschlechtert. Insbesondere die groBen Industrieunternehmen gelten als sehr exportab-
hangig. DemgegenUlber hat sich der Saldo im Falle der groBen Dienstleister von 1 auf 4 Punkte Uberra-
schend verbessern kénnen (Bloomberg-Median und DekaBank: 2 Punkte).
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Alle Angaben wurden sorgfaltig recherchiert und zusammengestellt. Eine Gewahr fr ihre Richtigkeit kann aber nicht Gbernommen werden.
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2. Die Stimmungsverschlechterung fand tatsachlich nur bei den groBen Industrieunternehmen
statt. So blieben die Salden im Falle der mittleren Industrieunternehmen unverandert und im Bereich der klei-
nen Unternehmen sind sie sogar angestiegen. Da die Stimmungsverbesserung der Dienstleister in allen Berei-
chen vorlag, hat sich der Saldo aller Unternehmen von -9 auf -7 Punkte verbessert. Der Blick in die De-
tails zeigt eine deutliche Abschwachung der Umfrageergebnisse hinsichtlich der Entwicklung der Auslands-
nachfrage. Hier wird nur auf die Glternachfrage abgestellt. Fir die Gewinnentwicklung im Fiskaljahr 2011
(endet im Marz 2012) wird nun Uber alle Unternehmen hinweg mit einem noch starkeren Gewinnrlickgang
gerechnet, und auch die Investitionsabsichten haben sich verschlechtert. Im Falle der groBen Unternehmen
wird fUr das Fiskaljahr mit einem Anstieg der Investitionen um 1,4 % gerechnet. Dies ist schwacher als noch
vor einem Quartal (3,0 %) und ebenfalls niedriger als erwartet (Bloomberg-Umfrage: 2,5 %). Uber alle Unter-
nehmensgréBen hinweg blieben die Investitionsabsichten nahezu unverdndert. Die Ergebnisse im Bereich der
Verkaufsaktivitat entsprechen diesen Entwicklungen: Im Gesamtaggregat blieben hier die Umfrageergebnis-
se im Vergleich zum Vorquartal nahezu unverandert, wahrend sie sich im Bereich der groBen Unternehmen
deutlich verschlechtert haben. Fiir alle drei Bereiche (Gewinne, Investitionen, Verkaufsaktivitat) gilt,
dass die Verschlechterungen fast ausschlieBlich aus dem Bereich der groBen Industrieunternehmen
kommen.

3. Auch im Bereich der Preisentwicklung unterscheiden sich die Ergebnisse: Entlastung kommt fur die
Industrieunternehmen von nun weniger stark steigenden Inputpreisen. Allerdings scheinen hier auch die Out-
putpreise wieder starker zu fallen. Im Falle der Dienstleistungsunternehmen sind die jeweiligen Saldenwerte
nahezu unverandert geblieben. Somit diirfte sich fiir beide Unternehmensbereiche an den Gewinnmar-
gen kaum etwas verbessert haben.

4. Im Oktober ist die thailandische Industrieproduktion aufgrund der dortigen Uberschwemmungen um gut
35 % gegeniber dem Vormonat gesunken. Thailand ist der sechstgréBte Absatzmarkt fur japanische Erzeug-
nisse. Der Anteil an den Exporten betrdgt zwar nur knapp 5 % (entspricht der Bedeutung Belgiens fir den
deutschen Export). Aufgrund von Produktionsketten, die nun unterbrochen sind, beschrankt sich die Beein-
trachtigung der japanischen Volkswirtschaft aber nicht alleine auf die direkten Nachfrageeffekte. Dies kdénnte
eine Erklarung daflr sein, dass sich die Verschlechterungen in der Tankan-Umfrage so einseitig verteilen. Die
zweite Erklarung ware, dass sich die realwirtschaftliche Abschwachung Eurolands auch in Ostasien be-
merkbar macht. Zwar sind einzelne europaische Lander nahezu bedeutungslos fiir die japanische Exportent-
wicklung. In der Summe liegt Euroland mit knapp 12 % aber nur hinter China (knapp 20 %) und den Verei-
nigten Staaten (knapp 15 %) und ist damit nicht zu vernachlassigen. Es kann durchaus entscheidend sein,
welcher dieser beiden Erklarungsansatze maBBgeblich fiir die Stimmungsentwicklung der Unterneh-
men gewesen ist. Ist es die Eurolandkrise, dann ist mit einer ldngeren Belastung zu rechnen. Die Uber-
schwemmungen in Thailand stellen dagegen ein temporares Ereignis dar und bedeuten somit nur eine kurzfris-
tige Belastung. Die halbwegs positiven inlandischen Entwicklungen zeigen, dass die japanische
Volkswirtschaft nicht unmittelbar vor einer erneuten Rezession steht. Das Szenario eines Tripledip lasst
sich aber mit Blick auf das kommende Jahr nicht vollstandig ausblenden.
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Anmerkung:

Die quartalsweise vorgenommene Tankan-Umfrage der japanischen Notenbank gilt als der wichtigste Indikator
fur die Stimmung der Unternehmen. Diesmal wurden insgesamt 10.846 Unternehmen unterschiedlicher GroBe
aus allen Sektoren befragt. Die Erhebung wurde im Zeitraum vom 14. November bis zum 14. Dezember
durchgeflhrt. Die Indizes werden jeweils berechnet als Differenz zwischen dem prozentualen Anteil der be-
fragten Unternehmen, die optimistisch sind, und denen, die ihre Lage pessimistisch einschatzen. Es werden
verschiedene Indizes berechnet, so fur grol3e, mittlere und kleine Unternehmen oder fir Unternehmen des
verarbeitenden Gewerbes und fir Dienstleistungsunternehmen.



