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DATEN UND PROGNOSEN

Klaus Abberger* und Wolfgang Nierhaus

Terms of Trade und Trading Gain in
Deutschland und der Schweiz:
Ein Landervergleich

Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt gilt als der umfassende MaRstab fiir die wirt-
schaftliche Leistung einer Volkswirtschaft. Seit geraumer Zeit gibt es in der Wirtschaftssta-
tistik einen weiteren Schliisselindikator, nimlich das im Inland entstandene Realeinkom-
men. Die beiden Indikatoren unterscheiden sich um den Terms-of-Trade-Effekt. Im

ifo Schnelldienst 4/2018 wurde darauf bereits ausfiihrlich eingegangen (vgl. Nierhaus 2018).
In dieser Ausgabe wird in Erganzung hierzu eine Komponentenzerlegung des im Aufenhan-
del erzielten Trading Gain vorgestellt. Der Trading Gain einer Volkswirtschaft kann in einen

Beitrag der Terms of Trade und in einen Beitrag des realen Wechselkurses zerlegt werden.
Hierzu werden Ergebnisse fiir Deutschland und die Schweiz priasentiert.

Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt ist Ausdruck
der gesamten im Inland erwirtschafteten Leistung in
einer bestimmten Periode. Eswird als der zentrale Kon-
junktur-und Wachstumsindikator angesehen, nach sei-
ner Entwicklung wird haufig der Erfolg bzw. Misserfolg
der Wirtschaftspolitik bemessen. Seit der groRen Revi-
sion des System of National Accounts (SNA) von 1993
gibt es einen weiteren gesamtwirtschaftlichen Schlis-
selindikator, ndmlich das im Inland entstandene Real-
einkommen (Realwert des Bruttoinlandsprodukts)
(vgl. Lutzel 1987; Nierhaus 2000; Kohli 2004).

Das im Inland entstandene Realeinkommen wird
zum einen durch das im Inland erzeugte Produktions-
volumen bestimmt, zum anderen durch das reale Ver-
haltnis, mit dem Exportgliter gegen importierte Gliter
getauscht werden (Terms of Trade). Verbessern sich
die Terms of Trade (d.h. die Relation 6 von Ausfuhr-
preisen p, zu Einfuhrpreisen p, ), muss weniger als bis-
her exportiert werden, um die gleiche Gilitermenge zu
importieren, so dass bei gegebenem Produktionsvolu-
men mehr heimische Giter konsumiert oder investiert
werden konnen. Das Realeinkommen der inldndischen
Sektoren steigt bei Terms-of-Trade-Gewinnen liber c.p.
héhere Unternehmensgewinne und/oder tber niedri-
gere Inlandspreise.

Kaufkraftveranderungen durch Terms-of-Trade-
Verdnderungen sind im preisbereinigten Bruttoin-
landsprodukt nicht enthalten, weil Realeinkommens-
gewinne bzw. -verluste aus Verschiebungen der Preis-
relationen im internationalen Handel nicht zu der im
Inland erbrachten wirtschaftlichen Leistung, abge-
bildet durch die gesamtwirtschaftliche Produktion,
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gezahlt werden. Bei der Berechnung des preisbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts von der Verwendungsseite
her werden sie durch die Methode der doppelten Defla-
tionierung ausgeschaltet. Der preisbereinigte AuRen-
beitrag X - M_(X: preisbereinigte Exporte, M : preisbe-
reinigte Importe) ergibt sich hierbei aus dem Saldo der
getrennt deflationierten nominalen Ausfuhr bzw. Ein-
fuhr. Soll die Anderung der Austauschrelationen mit
dem Ausland berlicksichtigt werden, muss die nomi-
nale Aus- und Einfuhr mit einem einheitlichen Preisin-
dex p deflationiert werden.

Nach dem Europaischen System Volkswirtschaft-
licher Gesamtrechnungen (ESVG) sollte die Wahl des
Deflators p den nationalen Statistikdmtern Uberlas-
sen bleiben, um landerspezifischen Besonderheiten
Rechnung tragen zu kdnnen. In der Praxis wird p viel-
fach dem Preisindex der (letzten) inlandischen Verwen-
dungp,,, oder dem Preisindex der Exporte p, bzw. dem
Preisindex der Importe p,, gleichgesetzt.! Dem heute
glltigen ESVG 2010 zufolge ist auch ein Mittelwert aus
dem Export- und Importpreisindex (z.B. das arithme-
tische Mittel m=% p, + %2 p,) eine »akzeptable Alterna-
tive«. Dieser Deflator kann als Preisindex der mit dem
Ausland gehandelten Giiter interpretiert werden. In
diesem Beitrag wird als Deflator zur Berechnung des
Realeinkommens der Preisindex der (letzten) inlandi-
schen Verwendung p, , verwendet. Er représentiert die
Preisentwicklung aller Konsum- und Investitionsgu-
ter, die von privaten Haushalten, Unternehmen und
vom Staat gekauft werden. In Deutschland beniitzt
das Statistische Bundesamt diesen Preisindex fir
Realeinkommensberechnungen. Er wird auch vom

! Eine Ubersicht tiber Deflatoren zur Berechnung des Terms-of-
Trade-Effekts findet sich bei Silver und Mahdavy (1989).



amerikanischen Bureau of Economic Analysis (BEA)
seit dem Jahr 2010 zur Berechnung des Command-Ba-
sis GDP herangezogen. Die Verwendungvonp, hatden
Vorteil, dass sich der Realwert des Bruttoinlandspro-
dukts RBIP direkt aus der Deflationierung des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts p, BIP mit p, , ergibt (vgl.
Nierhaus 2015). Dabei bezeichnet p,, der Preisindex
des Bruttoinlandsprodukts, der sich implizit aus:

pBlP:pL/V+Xr/BIPr (px_puv) - Mr/BIPr (pM_pL/V)

ergibt. Alle preisbereinigten Aggregate sind, den
Regeln des ESVG 2010 entsprechend, in Vorjahresprei-
sen bzw. zum Preisniveau des Vorjahres ausgedriickt,
d.h., alle Preisindizes werden im jahrlichen Wechsel auf
das jeweilige Vorjahr basiert.

Der (relative) Trading Gain einer Volkswirtschaft
wird in der Literatur vielfach durch den Trading-Gain-
Index TG/ gemessen. Hierbei wird der Realwert des
Bruttoinlandprodukts RBIP einfach in Beziehung zum
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukt BIP gesetzt:

TGl =RBIP [BIP,

Der Trading-Gain-Index ist groRer als 1, falls RBIP >
BIP. Bei ausgeglichenem nominalen AuRenbeitrag
(X p,-M p, = 0) nimmt der Trading-Gain-Index den
Wert 1 an; der Realwert des BIP entspricht in diesem
speziellen Fall der preisbereinigten inldndischen Ver-
wendung, d.h. der Summe aus preisbereinigten Kon-
sumausgaben und Bruttoinvestitionen. Zwischen dem
in Vorjahrespreisen ausgedriickten absoluten Trading
Gain T = RBIP - BIP_und dem Trading-Gain-Index TG/
besteht die Beziehung: T = (TG/ - 1) BIP.. Die Verande-
rung des Trading-Gain-Index gegeniiber dem Vorjahr
TGl - 1 kann in zwei disjunkte Verdnderungsbeitrdage
aufgespalten werden (vgl. Kohli 2006; Reinsdorf 2010;
Macdonald 2010), zum einen in den Beitrag der Veran-
derung der Terms of Trade 6 - 1, zum anderen in den
Beitrag der Verdnderung der relativen Preise der mit
dem Ausland gehandelten Giiter/p,,, - 1: 2

TGI-1=py,/p,,~1
=0,5 (X, /BIP, + M, /BIP) (p, p,,) (6~ 1)
+(X /BIP.-M [BIP) (m/p,, - 1)

Die Veranderung des Trading-Gain-Index wird also
additiv in zwei disjunkte Teileffekte zerlegt.? Der erste
Teileffekt wird durch die Preisrelation der Terms of
Trade B angetrieben. Gewichtet wird die Verédnderung
der Terms of Trade mit der hélftigen Summe aus den

2 Fir den in Vorjahrespreisen ausgedriickten absoluten Trading
Gain T= (TGl - 1)BIP gilt die Zerlegung: T=0,5 (X +M) (p,, /p,,)(6 - 1)
+(X -M)(m/p,,-1),mitm=Yp +%p,.

3 Die hier vorgestellte Zerlegung unter Verwendung eines additiven
Laspeyres-Mengenindex ist exakt. Sie entspricht der approximativen
Zerlegung von Reinsdorf (2010) unter Verwendung eines
Fisher-Index bzw. den exakten Zerlegungen von Kohli (2006) bzw.
von Macdonald (2010) unter Verwendung eines Térnqvist-Index.
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Anteilen der preisbereinigten Exporte und Importe
am Bruttoinlandsprodukt 0,5(X_/BIP +M_/BIP ), korri-
giert um das Preisverhdltnis p,/p,, . Die Summe
aus realer Export- und Importquote (Auflenhandels-
quote) ist eine Kennzahl fiir die Offenheit einer Volks-
wirtschaft. Damit besteht der erste Teileffekt aus der
Veranderung der Terms of Trade, die mit dem Offen-
heitsgrad der Volkswirtschaft multipliziert wird. Der
zweite Teileffekt hangt von der Preisrelation m/p,,,
ab, die als realer Wechselkurs interpretiert werden
kann. Bei diesem Wechselkonzept ist der reale Wech-
selkurs als relativer Preis der international gehan-
delten Guter gegeniiber den heimischen Gltern defi-
niert. Damit unterscheidet sich der hier verwendete
reale Wechselkurs von einem anderen realen Wech-
selkurskonzept, das ebenfalls haufig in der Literatur
verwendet wird. Bei letzterem Ansatz ist der reale
Wechselkurs definiert als nominaler Wechselkurs
korrigiert um das Verhaltnis des auslandischen und
inlandischen Preisniveaus. Im vorliegenden Fall wird
der Veranderungsbeitrag des realen Wechselkurses,
definiert als relativer Preis der gehandelten und der
heimischen Giiter, gewichtet mit dem Anteil des preis-
bereinigten AuRenbeitrags am Bruttoinlandsprodukt
(X /BIP.-M_[BIP). Ublicherweise ist das Gewicht des
realen Wechselkurses geringer als das Gewicht des
Verdnderungsbeitrags der Terms of Trade.*

DasVorzeicheneinerisoliertenAnderungderTerms
of Trade 6 beziiglich des Trading-Gain-Index ist stets
gleichgerichtet: Aus einer Term-of-Trade-Verbesserung
folgt c.p. stets ein Trading Gain, aus einer Terms-of-
Trade-Verschlechterung ein Trading Loss. Hingegen ist
die Wirkung einer isolierten Veranderung des realen
Wechselkurses r /p,,, vom Vorzeichen her unbestimmt.
Kohli schreibt: »An increase in the price of traded goods
vs. nontraded goods (a real depreciation of the dome-
stic currency, for given terms of trade) increases export
revenues and raises the import bill. Which effect will
dominate depends on the sign of the trade balance. If
the trade account is in a deficit position, the latter will
exceed the former, and the country will experience a
fallin its real income.« (Kohli 2006, S. 48)

EMPIRISCHE ERGEBNISSE

Die Indexwerte des Realwerts des BIP und des preisbe-
reinigten BIP fiir Deutschland zeigt Tabelle 1 (Rechen-
stand: erste Jahresergebnisse 2017). Im Zeitraum 1995
bis 2017 ist das preisbereinigte BIP um 36,1% gestiegen.
Der Realwert des BIP stieg im selben Zeitraum etwas
geringer, um 35,0%. Die jahrlichen Wachstumsraten
kénnen zwischen dem preisbereinigten BIP und dem
Realwert des BIP merklich abweichen. Betrachtet man
verschiedene Zeitphasen, so zeigt sich, dass zwischen
den Jahren 2001 und 2008 das preisbereinigte BIP um
9,5% stieg, wahrend der Realwert des BIP und damit
die durch inlandische Produktion generierten Einkom-

* Fir eine Aufstellung der Gewichte fiir verschiedene OECD-Lander
siehe MacDonald (2010, S. 505).
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Tab. 1
Realeinkommen und preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt fiir Deutschland und fiir die Schweiz
Deutschland Schweiz
Realwert Realwert
Realwert des BIP? Realwert des BIP?
des BIP? (Realein- des BIP? (Realein-
(Realein- kommen) (Realein- kommen)
kommen) zum Preis- kommen) zum Preis-
zum Preis- niveau des Preisberei- | zum Preis- niveaudes  Preisberei-
niveaudes  Preisberei- Vorjahresje nigtesBIPje | niveaudes  Preisberei- Vorjahresje nigtesBIP je
Vorjahres nigtes BIP Einwohner  Einwohner Vorjahres nigtes BIP Einwohner  Einwohner
Index 1995 = 100 Index 1995 = 100
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 100,8 100,8 100,6 100,6 100,3 100,5 99,9 100,1
1997 102,2 102,7 101,9 102,4 101,8 102,9 101,1 102,2
1998 104,7 104,7 104,5 104,5 105,3 106,0 104,2 104,9
1999 107,0 106,8 106,9 106,6 107,3 107,8 105,7 106,2
2000 108,8 110,0 108,6 109,8 110,6 112,0 108,4 109,8
2001 110,7 111,8 110,4 111,5 112,1 113,5 109,2 110,6
2002 111,2 111,8 110,9 111,5 113,6 113,7 109,8 109,9
2003 110,7 111,0 110,4 110,7 114,4 113,7 109,7 109,1
2004 112,0 112,3 111,8 112,1 117,0 116,9 111,5 111,3
2005 112,2 113,1 112,1 113,1 119,7 120,5 113,4 114,1
2006 115,6 117,3 115,8 117,5 124,1 125,3 116,7 117,9
2007 119,4 121,1 119,8 121,6 128,7 130,5 120,0 121,6
2008 119,9 122,4 120,7 123,3 130,8 133,3 120,5 122,7
2009 114,8 115,6 115,9 116,7 129,5 130,3 117,7 118,5
2010 118,5 120,3 120,0 121,8 133,6 134,2 120,2 120,8
2011 121,5 124,7 123,1 126,3 135,3 136,5 120,4 1215
2012 122,1 125,3 123,4 126,7 136,5 137,9 120,2 121,4
2013 123,0 125,9 124,0 126,9 138,0 140,4 120,1 122,2
2014 125,9 128,3 126,5 128,9 140,9 143,9 121,2 123,7
2015 129,5 130,6 128,9 130,0 144,0 145,6 122,4 123,8
2016 132,6 133,1 130,9 131,4 144,1 147,6 121,2 124,1
2017 135,0 136,1 132,7 133,8 - - - -

2 Berechnet mit dem Preisindex der inldndischen Verwendung.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Schweizerisches Bundesamt fiir Statistik, Berechnungen des ifo Instituts.

men weniger kraftig, um 8,3%, zunahmen. Ein Fak-
tor, der die Entwicklung der realen Einkommen in die-
sem Zeitraum gebremst haben diirfte, ist der Hohen-
flug der Rohol- und weiterer Rohstoffpreise. War der
Preis fiir die Rohélsorte Brent im Jahr 2001 noch unter
40 US-Dollar je Barrel, so stieg er bis zum Jahr 2008
in der Spitze auf iber 140 US-Dollar. Nach der grof3en
Rezession 2009 war der Unterschied zwischen den bei-
den Malen recht gering. So nahm im Zeitraum 2009 bis
2016 das preisbereinigte BIP um 15,1% zu und der Real-
wert des BIP um 15,5%.

In der Betrachtung der Kennziffern pro Kopf zeigt
sich, dass vor der Rezession der Anstieg des Realwerts
des BIP pro Kopf etwas starker war als der des Niveaus
des Realwerts des BIP. Nach der groRen Rezession
anderte sich dies, die Werte pro Kopf stiegen etwas
schwéacher als die Niveauwerte. Insgesamt ist der
Unterschied in der Betrachtung von Werten im Niveau
und pro Kopf fiir Deutschland nicht sehr ausgepragt. Es
gibt jedoch andere Lander, fir die die Unterscheidung
erheblich ist.

Tabelle 1 zeigt auch die Werte fiir die Schweiz. Im
Zeitraum von 2009 bis 2016 stieg hier der Realwert des
BIP um 10,9%. In der Betrachtung pro Kopf fallt der
Anstieg jedoch deutlich geringer aus. Der Realwert
des BIP pro Kopf legte in diesem Zeitraum lediglich um
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3,0% zu. Aber auch im Zusammenspiel zwischen preis-
bereinigtem BIP und Realwert des BIP zeigen sich fir
die Schweiz merkliche Unterschiede zu Deutschland.
Der Anstieg im Realwert des BIP ist im Zeitraum 2009
bis 2016 mit 10,9% spurbar niedriger als der Zuwachs
des preisbereinigten BIP, der 13,3% betrug (pro Kopf
betrug der Anstieg des Realwerts 3,0% und der des
preisbereinigten BIP 4,7%). Zur besseren Einordnung
der unterschiedlichen Ergebnisse muss aber auch
erwadhnt werden, dass die groRe Rezession in Deutsch-
land tiefere Spuren hinterliel? als in der Schweiz. So
sank der Realwert des BIP in Deutschland im Jahr
2009 mit 4,3% erheblich starker als in der Schweiz, wo
der Realwert des BIP in dem Jahr nur um 1,0% gesun-
ken ist (pro Kopfin Deutschland um - 4,0% und in der
Schweiz - 2,3%).

Da der Landervergleich Deutschland-Schweiz
unterschiedliche Akzente im Entwicklungsmuster der
Realwerte hervorbringt, soll im Weiteren eine Zer-
legung des Trading-Gain-Index erfolgen. Diese Auf-
spaltung fordert die Interpretierbarkeit der Zahlen.
Tabelle 2 enthélt die Zerlegung des Trading Gain fir
Deutschland. Aus den Zahlen wird ersichtlich, dass
die Terms of Trade mit groReren Schwankungen als
die realen Wechselkurse zu den Wachstumsraten bei-
tragen. Neben der hoheren Schwankungsbreite der
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Tab. 2
Beitrage zur Verdanderung der Realeinkommen je Einwohner und Gewichte zum Trading Gain, Deutschland
Realwert des BIP Preisbereinigtes
(Realeinkommen) BIP je
je Einwohner Trading Gain® Einwohner Gewichte
davon davon
Beitrag des Gewicht Gewicht des
Beitrag der realen der Terms realen
Insgesamt | Terms of Trade Wechselkurses of Trade® Wechselkurses®
(1) = (2)+(5) (2) = (3)+(4) (3) 4) (5) in %
Veranderung in % bzw. Prozentpunkten
1996 0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,6 22,7 0,9
1997 1,4 -0,4 -0,4 0,0 1,8 24,5 1,6
1998 2,6 0,5 0,5 0,0 2,1 26,4 0,9
1999 2,2 0,2 0,2 0,0 2,0 27,1 0,5
2000 1,6 -13 -13 0,1 2,9 29,1 1,5
2001 1,7 0,0 0,0 0,0 1,6 31,2 1,7
2002 0,4 0,5 0,6 -0,1 -0,1 31,3 3,9
2003 -0,4 0,3 0,4 -0,1 -0,7 31,7 3,4
2004 1,3 0,0 0,1 -0,1 1,3 33,4 5,0
2005 0,3 -0,6 -0,6 0,0 0,9 34,7 5,6
2006 3,3 -0,6 -0,6 0,1 3,9 37,9 5,8
2007 3,5 0,0 0,1 -0,1 3,5 40,3 6,7
2008 0,7 -0,7 -0,7 0,0 1,4 40,1 6,6
2009 -39 1,4 1,6 -0,2 -53 37,7 3,6
2010 35 -0,8 -0,9 0,1 43 38,6 6,0
2011 2,6 -1,0 -1,2 0,1 3,7 41,2 59
2012 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,3 42,8 6,2
2013 0,5 0,3 0,5 -0,2 0,2 43,7 5,7
2014 1,9 0,4 0,6 -0,1 1,5 43,3 6,5
2015 1,9 1,1 1,1 -0,1 0,9 43,8 7,0
2016 1,6 0,4 0,6 -0,2 1,1 43,4 7,6
2017 1,4 -0,4 -0,4 0,0 1,8 43,3 8,0

2 Berechnet mit dem Preisindex der inlandischen Verwendung, Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. ® Gewicht der Terms of Trade:
Aufenhandelsquote 0,5(X,/BIP, + M,/BIP,). < Gewicht des realen Wechselkurses: X,/BIP. - M,/BIP,.

Quelle: Statistisches Bundesamt, Berechnungen des ifo Instituts.

Terms of Trade an sich kommt hinzu, dass ihr Gewicht
- die Halbierte Offenheit der Volkswirtschaft - gro-
Rer ist als das Gewicht der realen Wechselkurse, das
durch den relativen Exportliberschuss bzw. Exportde-
fizit bestimmt wird. Vergleicht man die Resultate fiir
Deutschland mit denen fir die Schweiz, diein Tabelle 3
eingetragen sind, fallt zunachst auf, dass die Offen-
heit der Schweizer Volkswirtschaft noch einmal deut-
lich hoher ist als die der deutschen Wirtschaft. Aber
auch der relative Exportiliberschuss ist haufig fir die
Schweiz groRer als fiir Deutschland. Gemeinsam ist
beiden Landern aber, dass die Schwankungsbreite
der Terms of Trade im Durchschnitt groRer als die der
realen Wechselkurse ist. Eine Ausnahme bildet in der
Schweiz die Phase zwischen 2013 und 2015, in der die
Schwankungen des realen Wechselkurses relativ grof3
waren. Mit der Krise im Euroraum kam es zu einer star-
ken Aufwertung des nominalen Frankenwechselkur-
ses. Dies veranlasste die Schweizer Nationalbank im
Sommer 2011 einen Mindestkurs zum Euro einzufiih-
ren. Bei der verwendeten Definition des realen Wech-
selkurses resultieren die negative Vorzeichen daher,
dass die Preise der international gehandelten Guter
relativ zu den Preisen der heimischen Gliter gesunken
sind. Offenbar fiihrten die nominalen Wechselkursbe-
wegungen in der Folge zu deutlichen Anpassungen in
dieser Preisrelation. Im Jahr 2015 gab die Schweizer

Nationalbank die Politik eines Mindestkurses gegen-
Uberdem Euro auf. In diesem Jahr war der Trading Gain
insgesamt deutlich positiv, was an der Terms-of-Trade-
Relation liegt. Der reale Wechselkurs dampfte dagegen
den Einkommensgewinn.

FAZIT

In offenen Volkswirtschaften, insbesondere wenn sie
in betrachtlichem MaRe von importierten Rohstoffen
abhéngen, kénnen Terms-of-Trade-bedingte Unter-
schiede zwischen dem Realwert des Bruttoinlandspro-
dukts und dem preisbereinigten Bruttoinlandsprodukt
bereits auf kurze Frist recht erheblich sein. Der Real-
wert des BIP ergibt sich hier aus der Deflationierung
des nominalen Bruttoinlandsprodukts mit dem Preis-
index der letzten inldndischen Verwendung. Der Kauf-
kraftzuwachs der Volkswirtschaft (Trading Gain) durch
Terms-of-Trade-Effekte wird hierbei durch den Tra-
ding-Gain-Index gemessen. Hierbei wird der Realwert
des Bruttoinlandprodukts in Beziehung zum preisbe-
reinigten Bruttoinlandsprodukt gesetzt. Die Verande-
rung des Trading-Gain-Index gegentber dem Vorjahr
kann in zwei disjunkte Veranderungsbeitrage aufge-
spalten werden: zum einen in den Beitrag der Veran-
derung der Terms of Trade, dem Verhéltnis von Ex- zu
Importpreisen, zum anderen in den Beitrag des rea-
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Tab.3
Beitrage zur Verdnderung der Realeinkommen je Einwohner und Gewichte zum Trading Gain, Schweiz
Realwert des BIP Preisbereinigtes
(Realeinkommen) BIP je
je Einwohner Trading Gain® Einwohner Gewichte
davon davon
Beitrag des Gewicht Gewicht des
Beitrag der realen der Terms realen
Insgesamt | Termsof Trade Wechselkurses of Trade® Wechselkurses*
(1) = (2)+(5) (2)=3)+4) (3) (4) (5) in %
Veranderung in % bzw. Prozentpunkten

1996 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,1 39,7 4,0
1997 1,3 -0,8 -0,9 0,1 2,1 43,9 5,9
1998 3,1 0,4 0,4 0,0 2,7 45,0 4,2
1999 1,4 0,2 0,2 0,0 1,2 45,2 4,6
2000 2,5 -0,8 -1,0 0,1 3,4 47,7 6,9
2001 0,7 0,0 0,1 -0,1 0,7 48,6 5,6
2002 0,5 1,2 1,3 -0,1 -0,6 46,9 5,6
2003 0,0 0,7 0,7 0,0 -0,7 454 6,0
2004 1,6 -05 -05 0,0 2,1 46,6 9,4
2005 1,7 -0,7 -0,8 0,1 2,5 49,2 7,8
2006 3,0 -0,4 -0,6 0,3 3,3 50,6 8,8
2007 2,8 -0,4 -0,5 0,2 3,2 54,6 11,6
2008 0,4 -0,5 -0,5 0,1 0,9 56,8 11,0
2009 -23 1,2 1,3 0,0 -34 54,5 6,4
2010 2,1 0,1 -0,1 0,2 19 57,4 10,5
2011 0,2 -0,4 -0,3 -0,1 0,6 61,6 8,8
2012 -0,2 -0,1 -0,4 0,3 -0,1 60,0 10,5
2013 -0,1 -0,7 0,0 -0,7 0,7 69,5 12,7
2014 0,9 -0,3 0,0 -0,3 1,2 59,9 12,0
2015 1,0 1,0 1,5 -0,5 0,1 59,7 10,7
2016 -1,0 -1.3 -1,4 0,1 0,3 59,1 12,4
2017 - - - - - - -

2 Berechnet mit dem Preisindex der inléandischen Verwendung, Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. ® Gewicht der Terms of Trade:
AuBenhandelsquote 0,5(X,/BIP. + M,/BIP,). < Gewicht des realen Wechselkurses: X,/BIP, - M,/BIP..

Quelle: Schweizerisches Bundesamt fiir Statistik, Berechnungen des ifo Instituts.

len Wechselkurses, d.h. dem Verhaltnis der Preise der
mit dem Ausland gehandelten Giiter zu den Preisen der
Guter der letzten inldndischen Verwendung. Der Veran-
derungsbeitrag der Terms of Trade zum inlandischen
Realeinkommen ist sowohl fiir Deutschland als auch
fur die Schweizim Zeitraum 1996 bis 2016 aufgrund des
vergleichsweise hoheren Gewichts im Schnitt deutlich
grofRer als der Beitrag des realen Wechselkurses. Wobei
esim Fall der Schweizin der Folge der Verwerfungen im
Euroraum zu einer starken Aufwertung des nominalen
Wechselkurses kam, die dann auch zu gréfReren Aus-
schldagen des realen Wechselkurses fiihrte. Insgesamt
zeigt sich, dass im Zeitraum 2009 bis 2016 der Real-
wert des Bruttoinlandsprodukts in der Schweiz merk-
lich weniger zunahm als das preisbereinigte Bruttoin-
landsprodukt. Fir Deutschland ergibt sich dagegen in
diesem Zeitraum nur eine kleine Differenz bei den bei-
den Malien. Die Berechnungen bezogen auf die Ein-
wohnerzahl zeigen zudem ein zwischen Deutschland
und der Schweiz sehr unterschiedliches Muster. Wah-
rend die Unterschiede in der Verdnderung des Niveaus
und der Verdnderung pro Kopf fiir Deutschland recht
gering sind, weichen die Werte fiir die Schweiz deutlich
voneinander ab.

Das inlandische Realeinkommen ist eine wichtige
Determinante fiir den Konsum und die Investitionen
des privaten und 6ffentlichen Sektors. Umso wichtiger
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ist es, nicht nur auf die Veranderung des preisbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts zu fokussieren, das auf die
Produktionsvorgange im Inland abzielt, sondern das
Augenmerk auch auf einen Indikator zu richten, der
wohlfahrtsrelevante Realeinkommensgewinne bzw.
-verluste aus Verschiebungen der Preisrelationen im
internationalen Handel mit einschlieft.
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